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/I]ie Lweifel der Mérkte an Kiinstlicher Intelligenz

= wachsen. Welche Versprechen die Technologie halten
= kann-und welche Geschaftsmodelle Zukunft hahen.
e Das Borsenhehen

9 Warum die Mirkte weltweit vor turbulenten Zeiten stehen -

§ und auf welche 9 Risiken Sie jetzt achten sollten. . s.i..
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Afrika Diat-Mittel Geldanlage
Kenia steht vor einer Immer neue Produkte: Profis verraten ihre
Staatspleite —und die | Nach der Spritze kommt | Erfolgsrezepte fiir tur-
Bevolkerung protestiert. jetzt die Tablette. bulente Borsenzeiten.
> 18 > 28 > 60

Verdichterstation einer Gaspipeline in der Ukraine: Noch immer flieBt Gas aus Russland nach Europa.

Verunsicherte Gasmarkte

Infolge des ukrainischen Vorstof3es nach Russland zieht der Gaspreis deutlich an.
Grund sind Sorgen vor einem Stopp des Gastransits durch die Ukraine.

er Vorstof3 ukrainischer Bodentruppen in die

russische Grenzregion Kursk hat offenbar

nicht nur Kremlchef Wladimir Putin iiber-

rascht. Auch die Gasmairkte sind verunsi-
chert. An der europdischen Borse TTF kostete
Erdgas am Donnerstag knapp 40 Euro pro Mega-
wattstunde. Das ist der hochste Preis seit Dezem-
ber 2023. Grund fiir die Verunsicherung sind Mel-
dungen russischer Militdrblogs, dass ukrainische
Truppen eine zentrale Gastransitstation nahe der
russischen Stadt Sudzha eingenommen haben
konnten.

Militarexperten glauben aber nicht, dass der
Vorstof3, der am Donnerstag schon den dritten
Tag wihrte, zuvorderst auf die Unterbrechung rus-
sischer Gaslieferungen zielt. Andras Ricz von der
Deutschen Gesellschaft fiir Auswartige Politik

Euro
kostete eine
Megawattstunde
Gas am Donnerstag
an der europai-
schen Borse TTF.

Quelle: TTF

(DGAP) hilt die Attacke eher fiir ein Ablenkungs-
manover. Wahrscheinlich gehe es der Ukraine da-
rum, Russland zu zwingen, Truppen aus dem
Raum Donezk abzuziehen. Dort steht die Front
gerade besonders unter Druck. Walter Boltz, Ener-
gieberater bei der Anwaltskanzlei Baker McKen-
zie, betont, die Ukraine hitte schon in den vergan-
genen Monaten die Gastransite nach Europa un-
terbrechen kdnnen, wenn sie das gewollt hitte.

Nach Ansicht von Experten lief3e sich die Gas-
versorgung Europas auch ohne den Transit durch
die Ukraine sichern, die Markte wiirden jedoch er-
schiittert. Die russischen Streitkrifte bemiihten
sich am Donnerstag, die Angreifer zuriickzuschla-
gen. Die Behorden verhdngten den Ausnahmezu-
stand tiber Kursk, wo sich auch ein Atomkraftwerk
befindet. > 12, 13, 21

,,Die Korrektur ist nicht zu Ende*

Der Okonom Mohamed El-Erian warnt vor neuen Turbulenzen an den Mirkten.

Nach den heftigen Kursverlusten zu
Beginn dieser Woche bleibt die Lage
an den Borsen fragil. Der prominente
Okonom Mohamed El-Erian warnt im
Handelsblatt-Interview vor einer , not-
wendigen Korrektur, die allerdings
noch nicht voriiber ist*.

Am Donnerstag stabilisierten sich
die Aktienborsen weiter. Der deutsche
Leitindex Dax lag am Nachmittag bei-
nahe unverindert. In den USA ver-
buchten die Borsen zur Eroffnung

deutlichere Kursgewinne. Auf Wo-
chensicht liegen allerdings alle grof3e-
ren Indizes klar im Minus.

Die Entwicklungen der vergange-
nen Tage irritieren El-Erian. Die Kurs-
ausschlidge am Anleihemarkt nennt er
yunglaublich“. Die Schwankungen
beim Vix-Index, dem Angstbarometer
der Wall Street, lie3en sich ,,mit dem
Wort ,wild noch nicht einmal anna-
hernd beschreiben“. Der Okonom
sieht derzeit vor allem zwei Risiken,

die an den Markten bislang noch keine
grof3e Rolle spielen: Eine mogliche Es-
kalation im Nahen Osten, die den Ol-
preis im Extremfall Richtung 100 Dol-
lar treiben konnte, auflerdem furchtet
El-Erian einen ,,sehr chaotischen Pri-
sidentschaftswahlkampf*in den USA.
,»Das Land ist unglaublich polarisiert,
und es gibt noch keine Klarheit darii-
ber, was genau die beiden mdglichen
Wahlgewinner wirtschaftspolitisch
planen.® »> 6 bis 11
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Keir Starmer
Krawalle: Der britische
Premier muss ein
/ unruhiges Land einen.

> 19

E-Commerce

Tiktok verschiebt
deutschen Shop-Start

Die Videoplattform Tiktok muss bei
ihren Expansionsplinen einen unge-
wohnten Riickschlag hinnehmen. Der
fiir diesen Sommer geplante Start der
eigenen Shop-Funktion in Deutsch-
land und anderen europdischen Lin-
dern ist vorerst gestoppt, wie das Han-
delsblatt von Brancheninsidern erfuhr.
Uber Tiktok Shop kénnen Marken
ihre Produkte direkt in Videos inte-
grieren und auch den Verkauf direkt
auf der Plattform abwickeln. Im ver-
gangenen Jahr wurden dartiber in Stid-
ostasien und den USA mebhr als 16 Mil-
liarden Dollar umgesetzt. In Bran-
chenkreisen heif3t es, Tiktok wolle
seine Kapazititen nun zunichst auf
die USA konzentrieren. b 24

Industrie

Siemens steigert
Umsatz und Gewinn

Der Siemens-Konzern ist trotz einiger
Probleme im Kerngeschift mit der
Industrie-Automatisierung weiter auf
einem profitablen Wachstumskurs. Im
abgelaufenen Quartal steigerte das
Unternehmen den Umsatz um fiinf
Prozent auf knapp 19 Milliarden Euro.
Die operative Marge verbesserte sich
auf 16,5 Prozent. Dabei halfen vor
allem deutlich gestiegene Verkiufe
von Softwarelizenzen. Vorstandschef
Roland Busch bestitigte die Jahres-
prognose. Das Umfeld werde allerdings
schwierig bleiben. In China seien die
Lagerbestinde bei den Kunden noch
immer hoch. 26

Immobilien

Okonomen machen
Trendwende aus

Die Immobilienpreise in Deutschland
haben laut einer Studie zum ersten
Mal seit zwei Jahren wieder in allen
Wohnsegmenten angezogen. Auf dem
deutschen Immobilienmarkt zeichne
sich damit eine Trendwende ab,
erklarte das Kieler Institut fir Welt-
wirtschaft (IfW) unter Berufung auf
seinen German Real Estate Index
(Greix) fur das zweite Quartal 2024.
Der Zuwachs wirde dabei auch die
aktuellen Inflationsraten tibertreffen.
Die grof3te Preissteigerung verzeich-
nete die Stadt Minster, wo das Plus 5,6
Prozent betrug. > 34
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Die neue Fragilitit
der Miirkte

Nach dem schwarzen Montag haben sich die Mirkte wieder gefangen. Doch den Borsen stehen weiter
unruhige Zeiten bevor. Neun Risiken verunsichern Anleger.

A. Ciinnen, L. Exuzidis, M. Maisch,
J. Miinchrath, A. Neuhaus, A. Rezmer,
U. Sommer Frankfurt, Dusseldorf

ie neue Boérsenwoche begann, wie
die vergangene aufgehort hatte: mit
einem Schock. Als die Héindler in
Europa gerade ihren Kaffee auf-
setzten und ihre amerikanischen
Kollegen noch schliefen, rauschten
in Japan die Kurse in die Tiefe. Mit
einer Dynamik, wie sie die Borse in
Tokio zuletzt am ,schwarzen
Montag® im Oktober 1987 erlebt
hatte. Ein Minus von mehr als zwolf Prozent.

Die europdischen und amerikanischen Han-
delsplitze konnten sich diesem Sog nicht entzie-
hen. An den Borsentafeln in London, Frankfurt,
Paris und spater in New York zeigte sich iiberall
das gleiche Bild: Kurven, die steil von links oben
fast senkrecht nach unten verlaufen. Erschrockene
Gesichter von Handlern, die das Geschehen kaum
fassen konnen.

Die Borsen hatten die Invasion der Ukraine
durch Russland weggesteckt, die wuchtige Riick-
kehr der Inflation verkraftet und die drohende Es-
kalation im Nahen Osten weitgehend ignoriert.
Ein enttéduschendes Signal vom US-Arbeitsmarkt
reichte, um ein globales Borsenbeben auszuldsen?

Seit diesem schwarzen Montag haben sich die
Borsen zwar zeitweise wieder erholt. Doch es blei-
ben Fragen und eine neue Unsicherheit. Oder pri-

ziser: ein Unbehagen, ein nicht genau zu definie-
rendes Gefiihl, dass irgendetwas nicht stimmt.
Was steckt hinter der neuen Fragilitit und Vo-
latilitit an den Mérkten? Bleiben der Schwiche-
anfall am Freitag und Montag Einzelfille oder
handelte es sich doch um Vorboten eines grof3en
Crashs, um die letzte Warnung gewissermaf3en?

Topokonom Mohamed El-Erian, der die
Mirkte kennt wie kaum ein Zweiter, diagnosti-
ziert im Handelsblatt-Gesprich eine ,,notwendige
Korrektur, die lingst nicht voriiber ist*. Treiber
dieser Korrektur war in erster Linie die wachsende
Angst vor einer Rezession in den USA. Eine un-
terlassene Zinssenkung durch die US-Notenbank
Fed am Mittwoch und ein leichter Anstieg der Ar-
beitslosigkeit auf im historischen Vergleich immer
noch sehr niedrige 4,3 Prozent holten die grofste
Volkswirtschaft auf den Boden der Tatsachen zu-
rick.

Ist das Finanzsystem nachhaltig?

Zweiter Treiber waren die wachsende Skepsis ge-
geniiber der KI-Revolution und die Frage, ob die
gigantischen Bewertungen der grof3en amerikani-
schen Tech-Unternehmen noch gerechtfertigt
sind.

Und dann ist da die grof3e Unbekannte: Japan.
Noch vor Kurzem galt die viertgrofite Volkswirt-
schaft der Welt als die positive Uberraschungser-
zahlung der Borse. Eine Minizinserhdhung durch
die Notenbank reichte aus, um diese Traume zu
zerstoren.

Prozent
der US-
Amerikaner sind
arbeitslos - ein im
historischen
Vergleich sehr
niedriger Wert.

Quelle: Bureau of
Labor Statistics
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Im Hintergrund schwelen dann noch die
Zweifel, ob das Finanzsystem in seiner jetzigen
Form wirklich nachhaltig ist. Wieder einmal ha-
ben Profiinvestoren die lange Zeit der Ruhe an
den Borsen genutzt, um hochriskante Wetten
aufzubauen. Wieder einmal mussten sie diese
Wetten im Eiltempo auflésen. Und wieder einmal
drohte eine Welle von Notverkiufen den Kurs-
rutsch in eine Abwirtsspirale zu verwandeln.

Fest steht: Sowohl die USA als auch Europa
und vor allem Japan leiden immer noch unter den
Spétfolgen einer jahrelangen Nullzinspolitik, die
die globale Okonomie wihrend der Finanzkrise,
der Euro-Krise und der Coronapandemie vor
dem Kollaps bewahrte. Andererseits schuf diese
Politik eine Wohlstandsillusion und Anreize fir
die Regierungen, sich fast nach Belieben zu ver-
schulden, brachte die Riickkehr der Inflation und
blies Erwartungsblasen an den Finanzmarkten
auf.

An die wundersamen Fihigkeiten der Noten-
banken, die Konjunktur feinzusteuern, die Infla-
tion einzuddmmen, ohne das Wachstum zu be-
eintrichtigen, und dabei noch die Finanzmarkte
im Blick zu halten, glaubt allerdings kaum jemand
mehr. Aus dieser Erniichterung folgt eine neue
Fragilitat, mit der Staaten, Verbraucher und In-
vestoren auf absehbare Zeit leben miissen.

Ein Team von Handelsblatt-Reportern hat
sich auf Spurensuche begeben, um jene fragilen
Stellen im globalen Finanzsystem ausfindig zu
machen.

UPI/laif
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1. Warren-Buffett-Indikator zeigt zunehmende Risiken

Warren Buffett hat zur Verunsiche-
rung der Anleger beigetragen. Am
Samstag wurde bekannt, dass der Star-
investor Apple, die grofite Position in
seinem Aktienportfolio, um die Halfte
auf gut 84 Milliarden Dollar reduziert
und eine Rekordsumme an Liquiditat
von 277 Milliarden Dollar gebildet hat.
Der 93-Jdhrige hatte bereits auf der
Hauptversammlung seiner Betei-
ligungsgesellschaft Berkshire Hatha-
way im Mai angedeutet, dass er sein
Unternehmen auf unruhige Zeiten vor-
bereitet.

Buffett sucht seit Jahren nach We-
gen, um seinen Barbestand gewinn-
bringend anzulegen. Genauer in die
Karten schauen lédsst sich die auch
,»Orakel von Omaha“ genannte Invest-
mentlegende ungern. Alle drei Monate
werden jedoch die Bewegungen in sei-
nem Portfolio veroffentlicht.

Interessant im Zusammenhang mit
der Einschitzung von Anlagerisiken ist
eine Bewertungskennzahl, die Buffett
selbst ins Gesprich gebracht hat: der
Buffett-Indikator. Die Messgrof3e setzt
die Borse ins Verhiltnis zur gesamten
Wirtschaftskraft eines Landes. Buffett
vergleicht dabei die Kapitalisierung des
amerikanischen ,,Wilshire 5000 Total
Market Index“ mit dem US-Brutto-
inlandsprodukt (BIP). Der Wilshire
5000 steht fur den US-Aktienmarkt,
in ihm sind alle borsennotierten Unter-

nehmen mit dem Hauptsitz in den
USA gelistet.

Dieser Buffett-Indikator hat fiir die
USA kurzlich erneut eine viel beachtete
Schwelle tiberschritten: die Marke von
200 Prozent. 200 Prozent bedeutet:
Der Borsenwert aller US-Aktien zusam-
men entspricht dem Doppelten des BIP
der USA. Der Wert ist damit nun deut-
lich hoher als vor dem Platzen der Inter-
netblase im Jahr 2000 mit 162,5 Pro-
zent, kurz vor der Finanzkrise 2008 mit

USA: Verhéltnis der
Marktkapitalisierung zum
Bruttoinlandsprodukt
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120 Prozent und vor dem Covid-Kurs-
einbruch 2020 mit 155 Prozent.

Daraus zogen andere Vermogens-
verwalter wie der US-Amerikaner Ma-
lone Wealth schon im Frithjahr eine
drastische Schlussfolgerung: Er erkannte
ein Ruckschlagpotenzial von bis zu 60
Prozent.

Buffett selbst geht oberhalb eines
Werts von 150 Prozent von einer Uber-
bewertung aus. Das Risiko eines Riick-
setzers oder Borsencrashs nehme dann
deutlich zu. Bei Werten tiber 200 Pro-
zent spricht Buffett davon, dass die An-
leger ,,mit dem Feuer spielen“. Von ei-
ner Unterbewertung geht er dagegen
aus, wenn der Indikator einen Wert von
70 bis 80 Prozent unterschreitet.

Der Indikator gibt einen Anhalts-
punkt dafiir, wie teuer der gesamte Ak-
tienmarkt eines Landes im Zeitverlauf
ist, da er die Bewertung der borsenno-
tierten Firmen in Relation zur gesamten
Wirtschaftsleistung stellt. Linderver-
gleiche sind nur bedingt maglich. Fiir die
USA ist die Kennzahl statistisch belegt:
mit Indexdaten von gut 50 Jahre sowie
einem positiven Zusammenhang zwi-
schen BIP- und Gewinnwachstum der
Unternehmen.

Augenfillig ist, dass Buffet in einer
Zeit, in der sein Indikator ein neues Be-
wertungshoch anzeigt, ungewohnlich
grofde Positionen seiner grofiten Betei-
ligungen abstof3t.

2. S&P 500: hedenkliche Abhéingigkeit von ,Glorreichen Siehen”

2,43 Billionen Dollar: Die Marktkapi-
talisierung von Nvidia ist immer noch
grofier als das Bruttoinlandsprodukt
vieler europdischer Lander. Mitte Juni
lag sie sogar bei 3,34 Billionen Dollar.
Fur kurze Zeit war Nvidia, dessen Gra-
fikchips die wichtigsten KI-Anwen-
dungen antreiben, das wertvollste Un-
ternehmen der Welt.

Doch der jiingste Einbruch an den
Aktienmarkten hat gezeigt: Auch bei
den als ,,Glorreiche Sieben* in die
jungste Borsengeschichte eingegange-
nen Aktien von Nvidia, Apple, Micro-
soft, Alphabet, Amazon, Meta und
Tesla geht es nicht nur nach oben.

Im Gegenteil: In den vergangenen
Wochen sind diese sieben Aktien in der
Spitze um insgesamt bis zu 20 Prozent
eingebrochen. Damit verloren sie mehr

Anteil der ,,Magnificent 7“*an der
Entwicklung?des S&P 500
in Prozent
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1) Amazon, Alphabet, Apple, Meta, Microsoft, Nvidia,
Tesla; 2) Gesamtertrag aus Kursentwicklung und
Dividenden « Stand: 6.8.24, 14.30 Uhr
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als doppelt so viel wie der US-Leitindex
S&P 500. Die Erfolgsstrihne der Un-
ternehmen hatte die Erwartungen der
Investorinnen und Investoren bereits
im Vorfeld der Quartalszahlen immer
hoher geschraubt.

Zwar haben Apple, Microsoft, Al-
phabet, Amazon, Meta und auch Tesla
im abgelaufenen Quartal Milliarden
verdient. Doch Investoren hatten sich
offensichtlich noch mehr erhofft. Au-
Rerdem hinterfragen sie zunehmend,
ob und wann sich die Milliardeninves-
titionen in Kunstliche Intelligenz aus-
zahlen.

Das ist deshalb so bedeutend, weil
diese sieben Aktien 29 Prozent der
Marktkapitalisierung des US-Leitinde-
xes S&P 500 ausmachen. Das bedeu-
tet: Die Entwicklung des S&P mit sei-
nen insgesamt 500 Unternehmen
hingt sehr stark von der Entwicklung
dieser sieben Unternehmen ab. In die-
sem Jahr trugen Nvidia und Co. nach
Berechnungen des Vermdgensverwal-
ters HQ Trust insgesamt mehr als die

Hilfte des Gesamtertrags im S&P 500
von knapp elf Prozent bei.

Im vergangenen Jahr waren sie so-
gar fir anndhernd 58 Prozent des
S&P-Anstiegs verantwortlich. Anders
ausgedriickt: Ohne die auch ,Magnifi-
cent Seven“ genannten Konzerne wire
der S&P 500 inklusive Dividenden im
vergangenen Jahr nicht um 26,3 Pro-
zent, sondern nur um gut elf Prozent
gestiegen.

Diese Unwucht im wichtigsten Ak-
tienindex der Welt ist ein Risiko fir
Anleger. Wer denkt, mit dem S&P 500
breit im amerikanischen Aktienmarkt
aufgestellt zu sein, muss sich vergegen-
wirtigen, dass dessen Entwicklung
stark von nur gut einer Handvoll Un-
ternehmen geprigt wird. Genau des-
halb haben die am 28. August anste-
henden Quartalszahlen von Nvidia fiir
die Borsen eine fast ebenso grofie Be-
deutung wie wichtige Konjunktur-
daten. Wenn Nvidia die Erwartungen
nicht erfillt, diirfte es auch mit dem
S&P 500 erneut nach unten gehen.
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3. Uberhewertete
US-Aktien bergen
Riickschlaggefahr

Je hoher Unternehmen und ihre Aktien an der Borse
bewertet sind, desto anfilliger sind sie fur Riickschlége.
Denn die lange Borsengeschichte zeigt, dass Aktien
langfristig zu ihren Durchschnittsbewertungen zu-
riickkehren. Entweder, indem die Konzerngewinne
schneller steigen als die Kurse — oder die Aktienkurse
sinken.

Auch nach dem Borsenbeben zu Beginn der Wo-
che sind die US-Aktienmérkte immer noch hoch be-
wertet. Messbar ist dies mithilfe des KGV, des Kurs-
Gewinn-Verhiltnisses. Demnach sind die 500 Kon-
zerne im US-Index S&P 500 und heruntergerechnet
jede einzelne Aktie im Durchschnitt mit dem 22,9-Fa-
chen ihres Jahresnettogewinns bewertet. Basis dafiir
sind die Konzern-Nettogewinne in den vergangenen
zwolf Monaten. Der jahrzehntelange Durchschnitt
liegt bei einem KGV von rund 17, also gut ein Viertel
niedriger.

Europas Unternehmen und ihre Aktien sind preis-
werter. Vergleichbar mit dem S&P 500 ist der Stoxx
600. Hier liegt das KGV bei moderateren 13,4. Das
entspricht in etwa dem historischen Mittel.

Amerikas Aktien sind demnach iiberbewertet. Das
gilt auch unter Beriicksichtigung der Kenntnis, dass
US-Aktien so gut wie immer hoher als europdische Ti-
tel bewertet sind. Grund daftir sind Aktionérsvorlieben
und ein unterschiedlicher Branchenmix: In den USA
gibt es mehr Firmen aus der zukunftstrichtigen und
wachstumsstarken Technologie, in Europa dagegen
viele wenig angesagte Unternehmen in Sektoren wie
Automobil, Tabak und Ol.

Hohe Bewertungen sind am ehesten dann gerecht-
fertigt, wenn die Unternehmen ihre Gewinne stark
steigern und ihre Aktien damit in die hohe Bewertung
hineinwachsen. Das gelingt an der Wall Street besser
als in Europa. Nimmt man namlich die Nettogewinne
der 500 US-Unternehmen, wie sie Analysten im
Durchschnitt fuir die nichsten zwolf Monate prognos-
tizieren, dann sinkt das KGV flir den S&P 500 von den
eingangs erwihnten 22,9 auf19,9 - also um 13 Prozent.

Kurs-Gewinn-Verhaltnis
S&P 500 Europe 600

e 109
13,4 13,0

Aktuell Aktuell

Forward

Forward
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In Europa dagegen reduziert sich die Bewertung nur
minimal um 3 Prozent auf13,0. Grund daftir sind star-
ker steigende Gewinne und Gewinnerwartungen in
den USA und nahezu stagnierende Gewinne in
Europa. Das ist ein wesentlicher Grund fiir die seit Jah-
ren schwichere Kursentwicklung europdischer Aktien.

Ubrigens, von den ,,Magnificent Seven® in den
USA gelingt es Nvidia am besten, in seine hohe Be-
wertung hineinzuwachsen. Auf Basis der in den ver-
gangenen vier Quartalen berichteten Gewinne liegt
das KGV bei hohen 58,5. Auf Grundlage der prognos-
tizierten Gewinne sinkt die Bewertung kriftig auf 31.
Das ist zwar immer noch recht tippig, aber in den ver-
gangenen Jahren lagen beide KGVs bei tiber 100. Das
heif3t: Trotz des binnen eines Jahres mehr als verdop-
pelten und in drei Jahren sogar um 460 Prozent ge-
stiegenen Kurses ist die Nvidia-Aktie jetzt glinstiger
als vorher.
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4. Margin Debt:
mehr Aktienkiufe
auf Kredit

US-Margin Debt:
Kreditfinanzierte Aktienkaufe
in Mrd. US-Dollar
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Auch wenn der US-Aktienmarkt zu-
letzt gefallen ist — auflange Sicht ist
die Performance immer noch beein-
druckend: Im Vergleich zum August
2023 liegt der marktbreite Index S&P
500 mebhr als 15 Prozent im Plus. Diese
Entwicklung ist zumindest zum Teil
darauf zuriickzufithren, dass die An-
legerinnen und Anleger auf Pump
kaufen. Das Kreditvolumen fiir Ak-
tienkdufe lag zuletzt bei 809 Milliar-
den Dollar, wie Daten der US-Auf-
sichtsbehorde Finra zeigen. Die Daten
werden zeitverzogert verdffentlicht,
deshalb sind die vom Juni die aktuells-
ten.

Dieses sogenannte Margin Debt ist
der Teil eines Investments, den An-
legerinnen und Anleger nicht selbst
bezahlen, sondern Broker vorfinanzie-
ren. Der Marktwert des Depots dient
dabei als Sicherheit.

Aktuell liegt das Margin Debt zwar
noch deutlich unter dem im Novem-
ber 2021 erreichten Rekordwert von
fast einer Billion Dollar, aber es steigt
schnell - zum Zwischentief Anfang
2023 um rund ein Drittel.

Solange die Kurse steigen, er-
scheint dieser gehebelte Handel unge-
fahrlich. Die Investoren konnen sich
kreditfinanziert am Aktienmarkt stér-
ker engagieren und deutlich hohere
Gewinne machen.

Es wird aber zum Problem, wenn
die Kurse fallen. In dem Fall missen
die Anleger Geld nachschief3en — an-
sonsten verkaufen die Broker die als
Sicherheit hinterlegten Aktien in den
fallenden Markt hinein: ein sogenann-
ter Margin Call. Aktuell ist das freie
Guthaben auf den Kundenkonten bei
den Brokern, mit dem sie jederzeit
Geld nachschief3en kdnnen, auf dem
niedrigsten Niveau seit 2019, wie Fin-
ra-Daten zeigen.

Wie gefdhrlich ein hohes oder
schnell wachsendes Margin Debt fiir
den Aktienmarkt sein kann, zeigt ein
Blick in die Vergangenheit. Sowohl vor
dem Platzen der Dotcom-Blase 2000
als auch vor der Finanzkrise 2007 stie-
gen die kreditfinanzierten Aktienkiu-
fe stark an. Nachdem das Wachstum
seinen Hohepunkt erreicht hatte,
stlirzten die Kurse ab. Ahnliche Ent-
wicklungen gab es vor der Korrektur
Mitte 2011, im Dezember 2018 und im
November 2021.

9. Inverse Zinskurve als Vorhote
einer Rezession

Einer der zuverlissigsten Indikatoren der
vergangenen Jahrzehnte sendet bereits seit
zwei Jahren ein Rezessionssignal. Mit den
jungsten Turbulenzen hat sich die Situa-
tion noch einmal verschirft: Folgt man der
Prognosekraft der inversen Zinskurve,
dann steht eine Rezession unmittelbar be-
vor.

Die Zinskurve bildet die Rendite am
Anleihemarkt iiber alle Laufzeiten hinweg
ab. In der Regel liegt die Rendite fiir lang-
fristige Bonds oberhalb dieser fiir Anleijhen
mit kurzer Laufzeit, da Investoren flir lan-
gere Laufzeiten wegen der grofleren Ri-
siken eine hohere Verzinsung fordern.
Doch bereits seit dem Sommer 2022 ist
das Verhiltnis umgekehrt, die Zinskurve
ist also invertiert. Als Maf3stab am Kapi-
talmarkt gilt der Vergleich von zehn- und
zweijahrigen Anleihen. Die Differenz wird
als ,,Spread bezeichnet.

In den USA gab es vor jeder der neun
Rezessionen seit 1960 eine inverse Zins-
kurve — und zwar spatestens 24 Monate
nach dem Eintreten der Inversion. Zwar
hitte die Rezession dem historischen
Muster zufolge bereits stattfinden miissen.
Gleichwohl hat sich kurz vor Eintritt der
vergangenen vier Rezessionen - 2020,
2007 bis 2009, 2001 sowie 1990 bis 1991
- die Inversion aufgeldst. Ebendieser
Schritt ist erst am Anfang der Woche ge-
schehen: Fiir einen kurzen Zeitraum lag
die Rendite zehnjahriger US-Papiere wie-
der tiber der fiir zweijahrige. Seitdem pen-
delt der Spread nahe der Nulllinie.

Dem Indikator zufolge miisste der
konjunkturelle Einbruch zeitnah erfolgen.
Der zeitliche Abstand zwischen Re-Inver-
sion und Rezessionsbeginn liegt zwischen
zwei und sechs Monaten, haben die Ex-
perten der Deutschen Bank errechnet.

Der Spread hat sich in den vergange-
nen Wochen bereits merklich reduziert.
Im Zuge der Marktentwicklung sind die
Anleiherenditen im Allgemeinen deutlich
gefallen. Der Riickgang bei der Verzinsung
zweijihriger Papiere ist aber stirker aus-
gefallen, sodass der Spread kurzzeitig den
positiven Bereich erreichte.

Dahinter steht die Erwartung, dass die
US-Notenbank Fed im September die
Zinsen um mindestens 25 oder gar 50 Ba-

sispunkte senkt und bis zum Jahresende
weitere Schritte folgen lasst. Das ldsst sich
etwa am Fed Watch Tool der US-Options-
borse CME ablesen. Die Renditen fiir
kurzfristige Bonds reagieren sensibler auf
angepasste Zinserwartungen.

Die inverse Zinskurve hat sich am Fi-
nanzmarkt aufgrund ihrer Prognosekraft
als viel beachteter Indikator bewihrt. Al-
lerdings handelt es sich um ein simples
Modell, das lediglich eine Korrelation der
Daten abbildet. Der Zusammenhang ist
also statistischer und nicht fundamentaler
Natur. Ebenso sind die makrookonomi-
schen Umsténde nicht beriicksichtigt, was
die Vergleichbarkeit stark einschriankt. Da-
zu zihlt etwa das vorherrschende Zins-
niveau oder die geopolitische Situation.
Ohnehin spielt der Faktor Zufall eine
wichtige Rolle: Auf eine kurzzeitige Inver-
sion und Re-Inversion im Jahre 2019 folgte
2020 der Ausbruch der Coronapandemie.
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b. Vix als Indiz fiir mdgliche Abstiirze

Wer sich noch einmal vor Augen fithren
mochte, wie verriickt die vergangenen
Borsentage waren, der sollte einen Blick
auf den Volatility Index der US-Termin-
borse CBOE werfen (Vix), das ,,Angst-

Volatilitatsindex VIX

in Prozentpunkten 27 7
70 o PP

1.8.2024 2.8. 5.8. 6.8.
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barometer der Wall Street. Der Vix misst
die von Finanzprofis erwarteten Kurs-
schwankungen fiir den US-Leitindex S&P
500 in den nichsten 30 Handelstagen -
je héher der Wert, desto heftiger die Tur-
bulenzen an den Mirkten.

Am Morgen des vergangenen Freitags
dimpelte der Vix um die 20 Punkte he-
rum, seinen langjihrigen Durchschnitt.
Dann kamen um 14.30 Uhr die US-Ar-
beitsmarktzahlen, und das Angstbarome-
ter schoss beinahe senkrecht auf iber 40
Zihler in die Hohe. Am Montag ging es
vor der Borsener6ffnung in den USA dann
bis auf iiber 65, am Nachmittag pendelte
sich der Vix dann wieder sehr viel niedriger
um die 40 ein. Derzeit steht der Index bei
29 Punkten. Der Ausschlag am Montag
war laut dem Informationsdienst Bloom-
berg die heftigste Bewegung seit Beginn
der Aufzeichnungen 1990.

Die extremen Schwankungen des
Schwankungsbarometers zeigen aber nicht
nur, wie verunsichert die Finanzprofis
sind. Sie sind selbst Teil der Turbulenzen.
Eine beliebte Strategie der Wall-Street-
Profis lauft unter dem Stichwort Short Vo-
latility Trade, die Investoren wetten auf
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einen ruhigen Kursverlauf an den Borsen.
Geraten die Markte dann doch in Turbu-
lenzen, produzieren diese Geschifte plotz-
lich Verluste, und die Investoren 16sen die
Trades im Eiltempo auf.

Wie gefihrlich das sein kann, zeigt ein
Blick auf den 5. Februar 2018, der Tag ist
als ,,Volmageddon“ in die Borsengeschich-
te eingegangen. Finanzprofis hatten mas-
sivin borsengehandelte Produkte (ETPs)
investiert, die den umgekehrten Wert der
Volatilitit des S&P 500 abbilden sollten,
eine riesige Wette auf ruhige Borsen. Als
die Kursschwankungen Anfang Februar
2018 plotzlich heftiger ausfielen, platzte
diese Strategie.

Die Folgen dieses Schocks schlugen
auf den gesamten Aktienmarkt durch. In-
nerhalb von zwei Wochen brach der S&P
500 um iiber zehn Prozent ein. Bereits im
Frithjahr 2024 warnten US-Experten wie
Tom Essaye von Sevens Report Research
vor dem wiedererwachten Interesse an
Short-Volatility-Strategien und einem de-
rivategetriebenen Kursrutsch am US-Ak-
tienmarkt. Die jingsten Verwerfungen
zeigen, dass die Furcht vor Volmageddon
2.0 real ist.
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Blick auf Manhattan: Wie hoch ist
der Anteil der Carry-Trades am
jungsten Bérsenabsturz?

1. Garry-Trade: Handelsstrategie mit weltweiten Folgen

Beim jiingsten Ausverkauf an der Borse trat ein bislang
unbeachtetes Risiko auf: Carry-Trades. Dabei leihen sich
Anleger Geld in einem Wihrungsraum mit niedrigen
Zinsen, in diesem Fall in Japan, und legen es in einem
Wihrungsraum mit hohen Zinsen an. In diesem Fall
kauften sie fiir Yen Anleihen und vor allem Tech-Aktien
in den USA, sagt der unabhingige Kapitalmarktanalyst
Ed Yardeni.

Dieser Trade geht nicht mehr auf, weil die Bank of
Japan iiberraschend die Zinsen erhohte und im Gegen-
zug in den USA durch Rezessionssorgen die Zinserwar-
tungen sanken. Der japanische Yen wertete zum US-
Dollar massiv auf, und die Carry-Trades wurden hektisch
aufgelost.

Das traf auch den Aktienmarkt, denn um ihre stei-
genden Schulden in Yen zu begleichen, machten die In-
vestoren alle Vermogenswerte zu Geld. Indem die Car-
ry-Trader ihre Aktien verkauften, um die Positionen zu
schlief3en, trieben sie die Kurse immer weiter nach unten
- damit 16sten sie eine Lawine an immer neuen aufge-
16sten Carry-Trades auf. Einige Analysten gehen davon
aus, dass missgliickte Carry-Trades fiir bis zu 80 Prozent
der jingsten Kursverluste verantwortlich waren.

Das Problem ist: Niemand weif genau, wie grof? der
Carry-Trade insgesamt war und welche Risiken noch
in den Biichern der Investoren schlummern. Berechnun-
gen der Analysten von JP Morgan zufolge sind rund 75
Prozent der Carry-Trades aufgelst.

Der unabhingige Analyst Jim Bianco sagt: ,,Da es kei-
ne definitive Statistik gibt, die den Umfang angibt, miis-
sen wir ihn aus der Bilanz der Bank of Japan ableiten.“
Diese ist mit 127,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
finfmal so grof$ wie die Bilanz der US-Notenbank Fed.

Bilanzsumme der Zentralbanken
in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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Der Devisenstratege Kit Juckes von der Société Générale
spricht vom grofiten Carry-Trade der Geschichte.
Daraus entsteht eine grof3e Unsicherheit fiir die Zu-
kunft: Wenn es schwache Konjunktursignale aus den
USA gibt und dadurch die Zinserwartungen in den USA
sinken oder es starke Wirtschaftsdaten aus Japan gibt
und dadurch dort die Zinserwartungen steigen, macht
das die bestehenden Carry-Trades noch einmal gefihr-
licher. Wertet der Yen also noch mal zum Dollar auf,
konnte das einen weiteren Ausverkauf auslosen.

imago/Levine-Roberts

8. Vorsicht vor
Schattenhanken

Anteil der Schattenbanken an globalen
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Mitte Juli in einem der vielen Konferenzriume in einem der
vielen Hochhéuser des Frankfurter Bankenviertels — der
Topmanager einer US-Bank braucht keine lange Bedenkzeit
fiir die Antwort auf die Frage, in welcher Ecke der globalen
Mirkte die nachste Finanzkrise beginnen konnte: ,, NBFIs*.
Das Kiirzel ist beinahe so komplex wie die Finanzgeschiifte,
die dahinter stehen.

Es geht um Non-Bank Financial Intermediaries, besser
bekannt als Schattenbanken. Finanzfirmen, die dhnliche Ge-
schifte wie Banken machen, aber nicht so streng reguliert
sind. Dazu gehoren etwa Geldmarkt- und Hedgefonds, Pri-
vate-Equity-Gesellschaften, Kreditfonds und Kreditversi-
cherer.

Vor allem das schnell wachsende Geschaft mit privaten
Kreditfonds, die kleinere Unternehmen, aber auch Firmen-
iibernahmen finanzieren, bereitet einem Banker Sorgen.
,In diesen Bereich flief3t sehr viel Geld, inzwischen auch
dummes Geld, und je dimmer das Geld, desto grofler die
Unfallgefahr.“ Diese Warnung will der Banker allerdings lie-
ber nicht verbunden mit seinem Namen in den Medien lesen.

Aber allein ist er mit dieser Einschitzung nicht. Anfang
Juli bezeichnete Elizabeth McCaul, Mitglied des Banken-
aufsichtsgremiums der EZB, die privaten Markte und die
Schattenbanken als grofdte Bedrohung fiir das Euro-Finanz-
system. Auch Colm Kelleher, Chairman des Schweizer
Bankriesen UBS, machte bereits im vergangenen Herbst klar,
dass ihm die Schattenbanken ,,echte Sorgen* bereiten.

Daten des Finanzstabilititsrats (FSB), der fiir die 20
wichtigsten Industrie- und Schwellenldnder das globale Fi-
nanzsystem im Blick behilt, zeigen, wie rasant die Bedeu-
tung der Schattenbanken gewachsen ist. Von 2004 bis Ende
2022 hat sich das Volumen in diesem Sektor auf rund 218
Billionen Dollar mehr als verdreifacht. Die reguliren Banken
kommen dagegen nur noch auf 183 Billionen Dollar. ,,Vor
der Finanzkrise lagen die Risiken im Bankensystem, jetzt
liegen sie auf3erhalb, wo sie sehr viel schwerer zu erkennen
sind“, meint der US-Banker in Frankfurt dazu.

9. Steigende Staatsverschuldung zerstort Vertrauen

Egal ob Finanzkrise, Euro-Krise, Corona-

Auch die hohen Inflationsraten der

Milliarden Dollar belaufen — und damit sogar

pandemie, die Folgen der Riickkehr der In-
flation, Energiekrise oder diverse geopoliti-
sche Krisen - Regierungen und Notenban-
ken unternahmen alles Erdenkliche, um den
Kollaps des Systems zu verhindern und um
die Folgen fiir die Biirgerinnen und Biirger
abzufedern. Das hiufigste Mittel der Wahl
unter den westlichen Regierungen waren gi-
gantische Hilfs- und Stiitzungspakete.

Ablesen lisst sich dieser Trend in der
Schuldenstatistik der G7, der sieben grofdten
Industriestaaten. Seit Ausbruch der Finanz-
krise 2007 hat sich deren Staatsverschuldung
um die gigantische Summe von mehr als
35 Billionen Dollar erhoht. Stand jetzt: ins-
gesamt knapp 60 Billionen Dollar. Im Ver-
hiltnis zur G7-Wirtschaftsleistung bedeutet
das ein Wert von 126 Prozent (Stand 2023).
Vor Ausbruch der Finanzkrise waren es noch
81 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.

vergangenen Jahre, die den Wert der Staats-
verschuldung im Verhaltnis zur Wirtschafts-
leistung verringern, schafften hier kaum Ent-
lastung — unter anderem weil die Regierun-
gen wie etwa die deutsche versuchten, die
hohen Preise zum Teil fiir die Verbraucher
herunterzusubventionieren.

Das Problem: Mit den hoheren Inflati-
onsraten und dem unerlasslichen Kampf der
Notenbanken steigen auch die Kapitalmarkt-
zinsen, was wiederum den Schuldendienst
der Regierung in die Hohe treibt. Die maf3-
gebliche Rendite zehnjihriger US-Staatsan-
leihen ist in den vergangenen vier Jahren von
0,6 auf aktuell 3,9 Prozent gestiegen.

Auch hier zeigt sich ein besonders kriti-
sches Bild in den USA. Nach Rechnung des
Congressional Budget Office (CBO) wird
sich der Schuldendienst des amerikanischen
Staatshaushalts im laufenden Jahr auf 892

Gesamtverschuldung der G7-Staaten
in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
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iiber dem Niveau der Militirausgaben liegen.
Kein Wunder, trotz steigender Kapital-
marktzinsen bewegt sich die US-Staatsver-
schuldung Richtung 130 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts, fahrt die US-Regierung
ein Haushaltsdefizit von mehr als sechs Pro-
zent.

Europa und andere Staaten erreichen in
dieser Hinsicht nicht amerikanische Dimen-
sionen, der Trend ist aber der gleiche. Der-
weil wachsen die Zweifel an der Nachhaltig-
keit dieser Entwicklungen an den globalen
Finanzmirkten. Untrigliches Zeichen: die
steigenden Kapitalmarktzinsen und im Falle
der USA auch zunehmende Probleme,
Staatsanleihen mit langfristigen Laufzeiten
zu platzieren. Internationale Investoren und
Pensionsfonds bevorzugen offenbar kurze
Laufzeiten. Wer weif, was die Zukunft
bringt.
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mmer wenn es an den weltweiten Finanz-

mirkten turbulent zugeht, ist Mohamed El-

Erian gefragt. Der Kapitalmarktexperte ver-

steht besser als viele andere die Wechselwir-

kungen zwischen Aktien, Anleihen und

Geldpolitik, gilt global als ,,Marktversteher*.
Die Entwicklungen der vergangenen Tage irritie-
ren den Okonomen.

Herr El-Erian, weder der Ukrainekrieg noch
der Nahostkonflikt und auch nicht die Riick-
kehr der Inflation haben die Borsen beeindru-
cken kénnen. Und nun haben ein paar
schlechtere Arbeitsmarktdaten aus den USA
gereicht, um ein Borsenbeben auszuldsen.
Hat Sie das liberrascht?

Die grofden Kursausschlige als solche haben mich
nicht Gberrascht. SchliefSlich gab es zuletzt grof3e
Zweifel, ob die drei wesentlichen Kurstreiber der
Aktienmairkte weiter Bestand haben konnen. Da
wire erstens die Ausnahmestellung der US-Wirt-
schaft und die Frage, ob sie weiter so wachsen
kann. Da wire der Zweifel, dass die US-Noten-
bank Fed im Ernstfall schon das Richtige tun wird.
Und drittens die Bedenken, ob die Revolution bei
Kiinstlicher Intelligenz (KI) die hohen Bewertun-
gen rechtfertigt.

Diese Zweifel gibt es allerdings nicht erst seit
vergangenem Freitag.

Hier kam aber einiges zusammen: Die Daten vom
US-Arbeitsmarkt waren schwicher als erwartet.
Die Fed hatte zwei Tage vorher darauf verzichtet,
die Zinsen zu senken. Und es wird immer lauter
dartiber diskutiert, ob KI-Bewertungen nicht doch
Zeichen einer Blase tragen. Daher war das Ende
der erstaunlich guten Stimmung, die die Markte
zuletzt auszeichnete, abzusehen. Wie die Tur-
bulenzen entstanden sind, das hat mich allerdings
schon iiberrascht.

Inwiefern?

Viele Marktbeobachter waren am Mittwoch, dem
Tag der Fed-Entscheidung, einverstanden damit,
dass die Zinsen konstant gehalten werden. Zwei
Tage spiter fordern sie dann plotzlich Notfall-
Zinssenkungen zwischen zwei reguldren Sitzun-
gen — das habe ich noch nie erlebt. Es ist wirklich
schockierend, wie wankelmiitig die Wall Street ist.

Im vergangenen Jahr und auch zu Beginn des
laufenden liberraschte die US-Wirtschaft
positiv. Haben sich die Perspektiven so
verschlechtert?

Die Citigroup-Analysten gehen davon aus, dass
sich die USA bereits in einer Rezession befinden.
Das sehe ich anders. Ich bin im Januar davon aus-
gegangen, dass die Wahrscheinlichkeit fiir eine
Rezession in den USA bei 35 Prozent liegt und se-
he das auch weiterhin so.

Was waéren die Folgen, rutschte die gréBte
Volkswirtschaft wirklich in die Rezession?

In diesem Fall wiirde zuerst die strukturelle
Schwiche der Verbraucher mit geringen Einkom-
men offengelegt. Da sie kaum noch Ersparnisse
haben, sind sie voll von ihrem Job abhingig. Und
wenn der Arbeitsmarkt einbricht, dann fehlt die
wichtigste Einkommensquelle. Zweitens werden
kleine und mittelgrof3e Unternehmen in Schwie-
rigkeiten kommen, die immer noch versuchen,
mit hohen Schulden zurechtzukommen. Der
Hausermarkt und Gewerbeimmobilien werden
weiter unter Druck geraten. Das grof3te Risiko ist,
dass es zu einer Kreditklemme kommt.

Im Vergleich zu China und Europa sind die
USA immer noch ein Hort der Stabilitédt. Sind
die globalen Boérseneinbriiche Ausdruck der
Enttauschung, dass nun auch die letzte groB3e
Volkswirtschaft, die die Weltwirtschaft
antrieb, auszufallen droht?

Sicher, Europa - und vor allem Deutschland ste-
hen schwach da, und auch China ist ein Risikofak-
tor. Wenn jetzt auch noch der viel bewunderte
amerikanische Exzeptionalismus endet, die Tat-
sache also, dass die USA die Weltwirtschaft allein
angetrieben hatten, haben wir ein Problem. Das
spiegeln die Mirkte gerade wider.

Sehen Sie den Einbruch an den Markten von
Freitag und Montag noch als gesunde Korrek-

Mohamed El-Erian

,,Es 1st schockierend,
wie wankelmiitig die
Wall Street ist*

Der Topokonom hilt die Lage an den Markten nach wie vor fur sehr fragil und
rechnet mit dem Krisenmanagement der US-Notenbank ab.

tur oder als Beginn eines groBeren Crashs?
Aus meiner Sicht war es eine notwendige Korrek-
tur, die allerdings noch nicht vortiber ist. Die gute
Nachricht: Die Markte funktionieren, zumindest
soweit wir das derzeit beurteilen konnen. Alle
»2Margin Calls“ wurden erfillt ...

... das sind Sicherheitsleistungen, die Investo-
ren nachschieBen missen, wenn es an den
Markten abwartsgeht und die von ihnen
hinterlegten Wertpapiere nicht mehr genug
wert sind, um Kredite zu decken.

Ein Crash bringt in der Regel Marktstérungen mit
sich. Und wir haben keine Marktst6rungen gesehen
- bislang jedenfalls nicht. Wir stehen meiner Mei-
nung nach erst am Anfang eines Prozesses. Es gibt
immer noch viele Leute, die ihre Wunden lecken,
weil sie von den Marktturbulenzen tiberrascht wur-
den. Und die grof3e Unbekannte ist Japan.

Der sogenannte Carry-Trade wurde fir einen
GroBteil der Turbulenzen verantwortlich
gemacht. Investoren wollten den Unterschied
zwischen den niedrigen Zinsen in Japan und
dem hohen Leitzins in den USA fiir lukrative
Trades nutzen, doch dieser Trade geht nun
nicht mehr so einfach auf.

Wenn man 30 Jahre lang Nullzinsen hatte und

Die Fed muss
als Stabili-
tatsanker

und nicht als

Verstarker
ubermafliger
Markt-
volatilitat
agieren.
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dann plotzlich den Kurs dndern muss, dann wird
das zu einem grofRen Thema. Das sollte man auf
jeden Fall im Auge behalten. Ich denke nicht, dass
von dort der nichste Crash ausgehen wird. Aber
die Entwicklung ist bemerkenswert: Japan war
zuletzt der Liebling des Marktes, weil das Land
aus einer jahrzehntelangen wirtschaftlichen Krise
auszubrechen schien. Jetzt kam es dort zum grof3-
ten Ausverkauf an der Borse seit 1987.

Die japanische Notenbank hat am Mittwoch
ungewohnlich deutlich signalisiert, dass sie
die Zinsen vorerst nicht weiter anheben will,
um die Stabilitat der Finanzmarkte nicht
weiter zu gefahrden. War das strategisch
klug?

Nein. Die Notenbank sollte den Investoren ei-
gentlich die Chance geben, die verbleibenden Car-
ry-Trades auf eine geordnete Weise abzuwickeln.
Stattdessen hat sie sie ermutigt, neue Carry-Tra-
des zu platzieren. Das wird am Ende mit den wirt-
schaftlichen Erfordernissen des Landes kollidie-
ren. Es wird Zeit, dass die globalen Notenbanken
den faktischen Einfluss der Investoren auf die
Geldpolitik beenden.

Es heiBt ja immer, fiir einen richtig groBen
Crash miisse es immer eine groBBe Ursache
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geben. Wo sehen Sie mittelfristig die gréBten

Risiken?

Ich sehe zwei grof3e Bereiche, die an den Mirkten
bislang keine grof3e Rolle spielen. Da wire zum
einen eine mogliche Eskalation im Nahen Osten.
Es gibt ein Szenario, in dem es zu einem grofen
regionalen Krieg kommt und der Olpreis tiber 100
Dollar pro Barrel steigt. Das ist derzeit nicht das
wahrscheinlichste Szenario, aber auch das miissen
wir im Auge behalten, denn das wire ein grof3er
stagflationdrer Schock fiir die Weltwirtschaft.

Und das zweite Risiko?

Das kommt wieder aus den USA, dieses Mal aus
der Politik. Wir werden einen sehr chaotischen
Prasidentschaftswahlkampf erleben. Das Land ist
unglaublich polarisiert, und es gibt noch keine
Klarheit dartiber, was genau die moglichen Wahl-
gewinner wirtschaftspolitisch planen.

Donald Trump hat sich fiir breit angelegte
Importzélle ausgesprochen. Ware das ein
Problem fiir die Finanzmérkte?

AlsJoe Biden und Donald Trump noch gegenei-
nander kandidierten, machten Investoren zwei
Annahmen: Bei Trump glaubte man, dass sich die
Vor- und Nachteile gewissermafen auftheben.
Trump ist fiir Z6lle und Handelsbarrieren, was

der Wirtschaft schadet. Gleichzeitig steht er fiir
Deregulierung, was positiv bewertet wird. Vor
Kurzem gingen die Markte auch noch davon aus,
dass Trump gewinnen wiirde.

Dann verzichtete Biden, und Vizeprasidentin
Kamala Harris ist jetzt die demokratische
Kandidatin. Glauben Sie, dass die derzeitige
Euphorie anhalten wird? Und was wiirde ihr
Wabhlsieg fiir die Wirtschaft bedeuten?

Es wird spannend, ein Kopf-an-Kopf-Rennen.
Was die 6konomischen Folgen eines Harris-Siegs
angeht, da wissen wir noch zu wenig. Es gibt also
eine Reihe von Faktoren, von denen wir schlicht
noch nicht wissen, wie sie sich entfalten werden.

Dazu zahlt auch auch die Fed. Anfang der
Woche, wurde bereits eine Sondersitzung mit
einer Senkung des Leitzinses um einen
halben Prozentpunkt gefordert. Eine gute
Idee?

Nein, das wire ein riesiger Fehler. Denn es wiirde
signalisieren, dass in der US-Wirtschaft etwas
grundlegend kaputt ist und dass die Notenbanker
etwas sehen, das die Funktion der Mirkte gefihr-
den und so eine grof3e Intervention rechtfertigen
wirde. Das allein konnte schon eine Kreditklem-
me verursachen. Fiir diejenigen unter uns, die
in der Welt der Notenbanken zu Hause sind, ist
es eigentlich undenkbar, dass Investoren ver-
suchen, die Fed zu einer Notintervention zu
zwingen. Es ist nichts passiert, was das rechtfer-
tigen wiirde.

Was also sollte die Fed nun tun?

Ende August steht das Notenbankertreffen in Jack-
son Hole an. Dort miissen die Notenbanker klar-
stellen, wo sie den neutralen Zinssatz sehen ...

... das ist der Zinssatz, bei dem die Wirtschaft
weder wachst noch davon abgebremst wird ...
... und sie muss die Kontrolle tiber das Narrativ
an den Mirkten zuriickgewinnen. Das heift, sie
muss vorausschauender sein und ihre Strategie
klar kommunizieren. Die Fed war lange Zeit zu
abhéngig von einzelnen Datenpunkten. Ich bin
froh, dass wir immerhin eine kleine Verbesserung
sehen. Fed-ChefJerome Powell sagte beim Zins-
entscheid vergangene Woche, die Fed sei abhin-
gig von der Gesamtheit der Daten, nicht von ei-
nem einzelnen Datenpunkt. Im néichsten Schritt
muss er den Mut haben, in die Zukunft zu blicken.
Lange haben sich die Notenbanker geweigert, das
Zu tun.

Die Datenlage war aber auch sehr undurch-
sichtig. Die Inflation hat sich zunachst
deutlich abgeschwacht. Anfang des Jahres
stieg sie dann wieder an.

Die Notenbank muss das durchblicken. Ein Pilot
im Flugzeug schldgt auch nicht jedes Mal einen
neuen Kurs ein, wenn es Turbulenzen gibt. Die
Fed muss als Stabilititsanker und nicht als Ver-
starker ibermafiger Marktvolatilitat agieren. Ich
habe eine Powerpoint-Folie mit Uberschriften aus
Zeitungsartikeln, die dokumentieren, wie oft die
Fed den Kurs gewechselt hat.

Aus meiner
Sicht war es
eine notwen-
dige Korrek-
tur, die
allerdings
noch nicht
voruber ist.

US-Notenbank
Fed in Washing-
ton: Eine Sonder-
sitzung zur

Senkung des

Leitzinses ,wéare
ein riesiger

Fehler”.
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Sie gehorten zu jenen, die Zinssenkungen
schon bei der vergangenen Sitzung gefordert
hatten. Wo liegt Ihrer Meinung nach der
neutrale Zinssatz?

Bei 3,5 bis vier Prozent. Die Fed sollte die Zinsen
ganz konstant um 0,25 Prozentpunkte senken,
bis wir dort angekommen sind.

Das ist vergleichsweise hoch. Viele Oko-
nomen sehen den neutralen Zinssatz eher bei
zwei bis 2,5 Prozent, der auch die Fed zu
ihrem Inflationsziel von zwei Prozent fiihren
wiirde.

In Zeiten der Globalisierung, in der Staaten auch
fiskalpolitisch vorsichtiger waren, war das ange-
bracht. Aber jetzt leben wir in einer Welt, in der
Industriepolitik angesagt ist und die Staatsschul-
den deutlich steigen. In den USA hatten wir 13
Monate lang eine Arbeitslosenquote von vier Pro-
zent oder weniger. Aber gleichzeitig lag das Haus-
haltsdefizit bei sechs oder sieben Prozent des
Bruttoinlandsprodukts. Eigentlich repariert man
das Dach, wenn die Sonne scheint.

Das heiBt: Die USA hatten eigentlich in den
guten wirtschaftlichen Zeiten Schulden
abbauen sollen ...

... aber es wurde gar nichts repariert.

Die Schulden in den USA sind so hoch wie

nie. Aber auch Europa hat sich bei der Be-
kampfung der vergangenen Krisen seit 2008
extrem hoch verschuldet. Hangt die Nervosi-
tat der Markte auch damit zusammen?
Wirtschaftspolitisch lief in den vergangenen Jah-
ren vieles schief. Statt Globalisierung haben wir
jetzt Fragmentierung, Nearshoring und Friend-
shoring. Nationale Sicherheit ibertrumpft 6ko-
nomische Kalkiile. Damit bewegen wir uns in ei-
ner Welt, in der es ein hoheres Niveau an Inflation
gibt. Und wenn man sie mit aller Kraft zurtick auf
zwei Prozent dringt, geht das nur auf Kosten des
Wirtschaftswachstums. Und wir sollten nicht ver-
gessen: Die unteren Einkommensschichten in den
USA haben schon jetzt alle Ersparnisse auf-
gebraucht und sehr hohe Kreditkartenschulden.

Die Notenbanker haben nach der Pandemie
zu spat auf die steigende Inflation reagiert.
Sind sie nun mit den Zinssenkungen wieder
zu spéat dran?

Esist eine sehr schwierige Abschitzung, und ich
wiirde mir winschen, dass die Fed das offener
kommuniziert. Die Bank of England hat sich nur
einen Tag nach der Fed dazu entschlossen, die Zin-
sen zu senken. Es war eine sehr knappe Mehrheit,
aber die Notenbanker haben offen dariiber gespro-
chen, wie schwierig es ist, in der derzeitigen Situa-
tion die richtige Entscheidung zu treffen. Die Ent-
scheidung der Fed, die Zinsen konstant zu lassen,
war einstimmig. Aber es ist ein falscher Konsens.
Das ist auch der Grund, warum die schwachen Ar-
beitsmarktdaten vergangenen Freitag so einen gro-
en Schock an den Mirkten ausgeldst haben.

Der Markt fiir US-Staatsanleihen war in den
vergangenen Tagen besonders schwankungs-
anfallig. Mit einem Volumen von gut 27
Billionen Dollar ist er der groBte und liquides-
te der Welt. Wie problematisch sind solche
Schwankungen?

Zuallererst: Das ist schlecht fiir das Ansehen der
USA, weil der Markt fiir US-Staatsanleihen das
Herzstlick des Finanzsystems ist. Dass die Ren-
dite fur zweijahrige Staatsanleihen in einer Woche
um iiber 50 Basispunkte gefallen ist und innerhalb
eines Tages um 20 Basispunkte — das ist unglaub-
lich. Die Rendite der zweijahrigen Staatspapiere
istin der Regel an die Leitzinserwartungen der
Fed gekoppelt. Das zeigt, dass die geldpolitische
Strategie derzeit nicht gut verankert ist.

War es eine lllusion zu glauben, die Bekamp-
fung der Inflation wiirde keine Kollateralscha-
den mit sich bringen, wiirde also nichts
kosten?

Ja, ich glaube, so langsam setzt sich die Erkenntnis
durch, dass man sich zu frith gefreut hat.

Herr El-Erian, vielen Dank fiir das Interview.

Die Fragen stellten Astrid Dérner und Jens MUinchrath.
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Gas aus Russland

Standorte der einzigen beiden Gas-Transitpunkte in Russland
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er militdrische Vorstof3 der Ukraine in

die russische Region Kursk hat den Gas-

preis in Europa auf den hochsten Stand

seit Dezember steigen lassen. An der

Borse TTF kostete Erdgas knapp 40

Euro pro Megawattstunde. Grund sind
Meldungen russischer Militarblogs, ukrainische
Truppen hitten eine zentrale Gastransitstation
in der Nihe der Stadt Sudzha eingenommen -
und die Lieferung russischen Gases konnte damit
stoppen.

Sudzha ist die einzige Station, tiber die russi-
sches Gas tiber die Ukraine nach Europa flief3t.
Die Durchleitung tiber eine andere Pipeline und
die Station Sokhranovka hatte die Ukraine 2022
eingestellt. Die Kdmpfe nahe der Gasiibergabe-
station hatten zunichst noch keine drastischen
Auswirkungen auf die Gasversorgung: Gasnetz-
daten zeigen, dass fiir Freitag iber Sudzha eine
Gasmenge von 40 Millionen Kubikmetern nomi-
niert, also bestellt, wurde. Auch am Donnerstag
waren die Gasfliisse ungefihr so hoch. Die Men-
gen sind zwar geringer als in den Monaten zu-
vor — es ist allerdings kein dramatischer Einbruch.

Trotzdem beschiftigte der Vorfall am Don-
nerstag die Gasmarktanalysten. Denn sollten die
Gastransporte durch die Ukraine nach Europa
tatsachlich wegbrechen, hitte das wohl deutlich
splirbare Folgen fiir die Gasmairkte.

Lukrativer Gastransit

Um das aktuelle Risiko einschitzen zu konnen,
missen zwei Faktoren unterschieden werden:
Der erste Faktor ist die Motivation der Ukraine
hinter dem Angriff auf die russische Region. Ex-
perten gehen nicht davon aus, dass die Ukraine
den Gastransport aus Russland gezielt unterbre-
chen mochte. Walter Boltz, Energieberater bei
der Anwaltskanzlei Baker McKenzie, sagt: ,,Die
Ukraine hitte schon in den vergangenen Mona-
ten jederzeit die russischen Gastransite nach
Europa beenden konnen. Ich glaube nicht, dass
es beim aktuellen Angriff darum geht.“ Auch
Russland diirfte an einem solchen Szenario kein
Interesse haben. Immerhin verdienen beide
Staaten Geld mit dem Gastransport. Fiir die
Ukraine geht es dabei laut Boltz um einige Hun-
dert Millionen Euro Transitgebtihren, fiir Russ-
land sogar um Milliardensummen, die es noch
immer mit dem Verkauf seines Gases nach
Europa einnimmt.

Energie
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Europas Angst um
russisches Gas

Der ukrainische Vorstof3 auf russisches Gebiet verunsichert die Gasmarkte und treibt
den Erdgaspreis auf den hochsten Stand seit Dezember. Eine Risikoeinschitzung.

Der zweite Faktor ist die Moglichkeit, dass
der Gastransitpunkt zwischen Russland und der
Ukraine durch die Kimpfe versehentlich bescha-
digt wird. Sollte der Transit durch die Ukraine
plotzlich unterbrochen werden, hitte das nach
Experteneinschitzungen erhebliche Folgen.
Boltz sagt: ,,Bei einer plotzlichen Unterbrechung
der Ukrainetransite konnte der Gaspreis auf 45
Euro pro Megawattstunde steigen und sich fiir ei-
nige Wochen dort halten, bis sich alle Linder da-
von iiberzeugt haben, dass sie auf anderem Wege
Gas beziehen konnen.“

Auch der Gasanalyst Andreas Schroder vom
Analysehaus ICIS sagt: ,,Die Preise wiirden bei ei-
nem Gaslieferstopp durch die Ukraine erst einmal
deutlich nach oben gehen. Danach wiirde der
Markt realisieren, dass sich der Effekt tiber alter-
native Gaslieferungen eindimmen lasst.“

Tatséichlich sind die Experten optimistisch,
dass die EU-Staaten sich auch ohne die russischen
Gaslieferungen durch die Ukraine stabil mit Gas
versorgen konnten. Es sind ohnehin vor allem
osteuropdische Lander, die noch stark von den
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russischen Pipelinelieferungen abhingen. Boltz
sagt: ,,Osterreich konnte iiber Deutschland und
Italien mit Flissigerdgas versorgt werden. Die
Slowakei konnte gut tiber Tschechien Gas bezie-
hen. Und Ungarn erhilt russisches Gas fast aus-
schlieflich tiber die Turkstream-Pipeline und
nicht tiber die Ukraine.*

Auch der Experte Georg Zachmann von der
Denkfabrik Bruegel sagt, die Preise fiir das Fliis-
sigerdgas (LNG), das anders als Pipelinegas mit
Schiffen transportiert wird, seien auf dem ,,ent-
spannten Niveau“ des vergangenen Jahres. Selbst
wenn das Gas an anderer Stelle knapp wirde,
konnte die EU also durch eine hohere Zahlungs-
bereitschaft mehr LNG importieren und so den
eigenen Bedarf decken.

Kritik an der Abhangigkeit Osteuropas

Trotzdem sorgt die aktuelle Situation wieder fiir
Kritik daran, dass die EU sich den Marktrisiken
durch russisches Pipelinegas iiberhaupt noch aus-
setzt — und Russland somit niitzt. Der Europaab-
geordnete Michael Bloss (Griine) sagte: ,,Wir kau-
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fen in Russland Fliissigerdgas ein und finanzieren
damit den Krieg gegen die Ukraine. Das muss auf-
héren. Damit hintergehen wir den Freiheits-
kampf der Ukrainer und Ukrainerinnen.*

Vor allem Osterreich, Ungarn, die Slowakei
und Tschechien beziehen bis heute einen Grof3-
teil ihrer Gasimporte iiber Pipelines aus Russland.
In Osterreich machte das Gas aus Russland zu-
letzt zeitweise 80 Prozent der Gasimporte aus.

Dieser Umstand stellt die EU vor ein Dilem-
ma. Wihrend die EU die Abhingigkeit von rus-
sischem Gas reduzieren will, um Russlands
Kriegskassen nicht weiter zu fiillen, wollen oder
missen die mittel- und osteuropiischen Lander
weiterhin daran festhalten. Grund sind teils giins-
tige Preise, teils laufende Vertrige mit der russi-
schen Gazprom.

Die Signale aus Briissel sind widerspriichlich.
Zum einen sagte ein Sprecher der EU-Kommis-
sion dem Handelsblatt am Donnerstag, Europa
konne seine Gasnachfrage im kommenden Win-
ter ohne russisches Pipelinegas decken. Auf der
anderen Seite ist unklar, wie bereit die EU ist, tat-
sichlich eine weitere Reduzierung der russischen
Gaslieferungen zuzulassen. Eigentlich lauft oh-
nehin zum Ende dieses Jahres der Vertrag iiber
russische Gaslieferungen durch die Ukraine aus.
Danach diirfte theoretisch kein weiteres russi-
sches Gas mehr durch die Ukraine flief3en — und
somit auch nicht in die Slowakei, nach Ungarn,
Tschechien oder Osterreich.

Nach Informationen des Handelsblatts laufen
jedoch derzeit Gespriche dariiber, Gaspipeli-
neimporte aus Russland in einer abgewandelten
Weise aufrechtzuerhalten.

Parallel zu dem Gasdilemma muss die EU
ahnliche Probleme auch bei Olimporten losen:
Die Ukraine lisst Ungarn und die Slowakei der-
zeit bei der Durchleitung von Ol bereits spiiren,
wie wichtig sie als Transitland ist. Da es fiir Ollie-
ferungen nach Ungarn und in die Slowakei eine
Ausnahme bei den EU-Sanktionen gegeben hat,
hat Kiew Ende Juni selbst die Einspeisung von Ol
der russischen Firma Lukoil in sein Netz verbo-
ten. Die Beziehungen zwischen den Regierungen
in der Ukraine einerseits und Ungarn und der Slo-
wakei andererseits sind angespannt, weil sich Un-
garns Ministerprasident Viktor Orban und der
slowakische Premier Robert Fico immer wieder
russlandnah gezeigt haben.

Die Kontrolle iiber russische Energielieferun-
gen Uber die Ukraine konnte Kiew mehr Ver-
handlungsmacht geben — auch bei moglichen Ge-
sprichen tiber Waffenstillstandsverhandlungen.

Getty Images
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Krieg

Trotz Uberraschungsangriff
in der Defensive

In der Ukraine riicken die russischen Truppen langsam, aber stetig vor. Der Uberraschungsangriff
ukrainischer Soldaten in Russland konnte eine Entlastung der bedringten Front zum Ziel haben.

Dietmar Neuerer, Frank Specht Berlin

dhrend die Ukraine im eigenen Land in

der Defensive ist, halten die nach Russ-

land eingedrungenen Bodentruppen

schon drei Tage durch. Auch am Don-
nerstag gab es Berichte tiber anhaltende Kédmpfe
mit russischen Truppen.

Doch der iiberraschende Vorstof auf russi-
sches Territorium tduscht aus Sicht von Milita-
rexperten nicht Giber die Lage an der Front in der
Ukraine hinweg. Zwar hitten die ukrainischen
Verteidiger den Einfall russischer Truppen in der
Region nordlich von Charkiw stoppen konnen,
sagte Andras Racz von der Deutschen Gesell-
schaft fiir Auswirtige Politik (DGAP) dem Han-
delsblatt. Jedoch: ,,An allen anderen Stellen der
Frontlinie riicken die russischen Truppen lang-
sam, aber stetig vor.“

In den sozialen Medien kursieren Bilder, die
russische Kriegsgefangene und russische Verstar-
kung auf dem Weg zur neuen Front zeigen sollen.
Das Verteidigungsministerium in Moskau verof-
fentlichte Videobilder von Angriffen auf einge-
drungene Panzerfahrzeuge.

Die Authentizitit der Bilder ldsst sich unab-
héngig nicht iiberpriifen. Uber die Region Kursk,
wo die Ukrainer sich auf ein Atomkraftwerk zu-
bewegen sollen, wurde der Ausnahmezustand
verhingt.

Der Vorsitzende des Verteidigungsausschus-
ses des Bundestags, Marcus Faber (FDP), nennt
den ukrainischen Einfall nach Russland ,,vollig le-
gitim und militarisch sinnvoll“, da er Moskau
zwinge, Krifte aus dem Osten abzuziehen. Wer
einen Angriffskrieg gegen sein Nachbarland be-
ginne, mache damit auch sein eigenes Staatsge-
biet zum Kriegsgebiet, schrieb Faber auf der Platt-
form , X“.

Skeptischer duf3erte sich SPD-Auf3enpolitiker
Ralf Stegner: , Der Vorgang zeigt einmal mehr,
wie dringlich es ist, dass dieser Krieg endlich en-
det, der téglich weiterhin viele Opfer fordert und
immer mehr Zerstorung verursacht.“ Deshalb
missten die diplomatischen Anstrengungen fiir
einen fiir alle Seiten akzeptablen Friedensschluss
mit Sicherheitsgarantien fur die Ukraine verstirkt
werden.

Zweifelhaft wire es nach Ansicht von Steg-
ner, wenn der Vorstof3 auch mit von Deutschland
gelieferten Waffensystemen wie dem Kampfpan-

DGAP-Experte
Racz: AuBer in
Charkiw rlicken die
russischen Truppen
an der ganzen
Front vor.

Die russische
Armee nimmt
nach Regierungs-
angaben einen
ukrainischen
Panzer im Grenz-
gebiet in der
Region Kursk ins

Visier: Ablenkungs-

mandver der
Ukraine?
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DGAP

zer Leopard 2 erfolgen wiirde. Die Bundesregie-
rung habe zwar den Einsatz deutscher Waffen auf
russischem Gebiet legitimiert, als die ukrainische
Stadt Charkiw in grof3ter Bedrangnis verteidigt
werden musste. ,,Das implizierte aber keinen ge-
nerellen Strategiewechsel, was den Umgang mit
aus Deutschland gelieferten Waffen betrifft.”

DGAP-Experte Racz hilt die Attacke in der
Kursk-Region augenblicklich eher fiir ein Ablen-
kungsmanéver denn fiir eine grof3 angelegte Of-
fensive. Hochstwahrscheinlich wolle Kiew Russ-
land zwingen, Truppen aus dem Raum Donezk
abzuziehen.

Im Kampfgebiet zwischen den Stddten
Tschassiw Jar, das in Teilen bereits russisch be-
setzt sei, und Pokrowsk gelinge es den Ukrainern
seit Monaten nicht, die Front zu stabilisieren, sagt
Racz. Dort fehle es an vorbereiteten Verteidi-
gungsstellungen.

In den Frontgebieten im Siiden der Ukraine
kidmen die Russen zwar langsamer voran. Doch
auch dort hitten sie mittlerweile wieder fast alle
Gebiete in ihrer Gewalt, die die Ukrainer im ver-
gangenen Sommer zuriickerobert hatten.

Gescheiterte Sommeroffensive hat
Ukraine geschwécht

Dass sich das Blatt seit Januar zuungunsten der
Ukraine wendete, fithrt der DGAP-Experte auch
darauf zuriick, dass zwischenzeitlich Artillerie-
munition knapp war, weil sich Demokraten und
Republikaner im Haushaltsstreit in den USA lan-
ge nicht auf neue Lieferungen einigen konnten.
Hinzu kommt, dass die gescheiterte ukrainische
Sommeroffensive des vergangenen Jahres Kiews
Offensivfihigkeiten geschwicht habe.

Wegen herber Verluste seien zwar auch die
russischen Truppen derzeit nicht zu gréfleren
Durchbriichen fihig, glaubt Racz. Doch der Ein-
satz der schweren Gleitbomben, gegen die die
Ukrainer noch keine effektive Gegenwehr haben,
setze den Stellungen der Verteidiger zu und er-
mogliche den Angreifern Geldndegewinne.

,Alles in allem werden die Russen weiter an-
greifen”, erwartet der Experte fiir Russlands Au-
en-, Sicherheits- und Verteidigungspolitik. Bis
zum Herbst diirften sie weiter vorriicken. Erst
dann kdnnten moglicherweise Regenfille und die
von Kiew angekiindigten bis zu 14 zusitzlichen
Infanteriebrigaden helfen, die Front zu stabilisie-
ren, meint Racz.
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Homo oeconomicus

Wunschdenken
hilft nicht

Fiir viele Deutsche spricht die
AfD bestimmte Wahrheiten
aus. Die Politik muss sich jetzt
damit auseinandersetzen.

Als Demoskopin konnte man sich nach der
Europawahl doppelt drgern. Uber das gute Ab-
schneiden einer in Teilen gesichert rechtsextre-
men Partei. Und wegen der Uberraschung, die
an vielen Stellen aus der Berichterstattung he-
rauszulesen war. Dafiir gab es keinen Grund:
Alle Institute hatten die AfD im Vorfeld auf
dem Niveau ihres Wahlergebnisses gesehen.
Dass viele Jiingere eine positive Wahlneigung
gegeniiber der AfD haben, war bekannt.

2024 ist mit vier entscheidenden Wahlen eine
Herausforderung fiir unsere Demokratie. Bei
den Landtagswahlen im Osten geht es auch
um die demokratische Kultur im ganzen Land.
In der Sommerpause hat man aber nicht den
Eindruck, dass dafur ein breites Bewusstsein
vorhanden ist. Dabei sprechen die Umfragen
erneut eine klare Sprache: Derzeit liegt die
AfD in Brandenburg und Thiiringen stabil
vorn, nur in Sachsen liefert sie sich seit Mona-
ten ein Kopf-an-Kopf-Rennen mit der CDU.

Wer sich jetzt nicht ernsthaft mit ihrem mogli-
chen Erfolg auseinandersetzt oder allein da-
rauf baut, die Partei noch entlarven oder eines
Tages verbieten zu konnen, verkennt die La-
ge. Denn die AfD scheint fir viele inzwischen
eine wichtige Rolle im demokratischen Gefiige
eingenommen zu haben. Mehr als die Hilfte
der Biirger in ganz Deutschland ist laut einer
Civey-Umfrage der Meinung, dass die AfD
Wahrheiten ausspricht, die sich sonst niemand
zu sagen traut. In den Lagern der Unions- und
FDP-Waihler ist diese Ansicht mehrheitsfihig,
aber auch jeder vierte Linken-Wihler und je-
der funfte SPD-Anhiénger sieht das so. Sie also
weiter als Schmuddelkind zu brandmarken
bringt uns nicht voran. Stattdessen brauchen
wir ehrliche Debatten dariiber, was extremisti-
sche Parteien mit unserem Land machen.

Fiir die gestresste Demokratie einzutreten hie-
e in einem ersten Schritt, alles Wunschden-
ken und Verdringen aufzugeben. Sich ernst-
haft mit den Anliegen von AfD-Wihlern ausei-
nanderzusetzen. Und der Partei mit Druck
inhaltliche Grenzen zu setzen. Wer das der
Politik iiberlassen will, macht es sich zu ein-
fach. Auch Unternehmen sind gefordert — weit
iiber den Herbst hinaus. Sie kdnnen sich Richt-
linien fiir den Umgang mit extremistischen
Parteien geben. Aufzeigen, was eine AfD an
der Macht fiir sie konkret bedeuten wiirde.
Und die Belegschaft miteinander zu politi-
schen Fragen in Austausch bringen.

Vor der Europawahl hat sich das Bindnis ,,Wir
stehen fur Werte* gegriindet. Das kann nur

der Anfang sein. Ahnliche Unternehmensbiind-
nisse in Thiiringen, Sachsen oder Branden-
burg, bei denen auch der Mittelstand klar-
macht, wie wichtig Vielfalt und Zusammen-
halt sind fiir den wirtschaftlichen Erfolg,

wiren wichtige Signale. Sie kosten Zeit, Kraft
und Mut. Aber das muss uns die Demokratie
wert sein.

Janina Miitze

ist Co-Grunderin und CEO
von Civey, dem Tech-
Unternehmen flr digitale
Markt- und
Meinungsforschung.

Civey/Marc Hohner

CDU

Friedrich Merz mit
Mario Czaja: Der
Parteichef hatte den
Generalsekretar im Juli
2023 Uiberraschend
nach dem Prinzip ,hire
and fire" entlassen.

Union

In der CDU wichst der

Frust der Merkel-Anhanger

Der von CDU-Chef Friedrich Merz geschasste Ex-Generalsekretiar Mario Czaja
offenbart Einblicke ins Innenleben der Partei. Es rumort auch an anderer Stelle.

Daniel Delhaes Berlin

enn ein fithrender Mitarbei-

ter nach nur 18 Monaten im

Amt geschasst wird und spa-

ter ein Buch veroffentlicht,

dann steigt die Nervositit
beim alten Arbeitgeber. In der CDU
haben sie sich seit Wochen gefragt,
was wohl in dem Buch von Mario Cza-
ja, von Januar 2022 bis Juli 2023 Gene-
ralsekretir unter Friedrich Merz, ste-
hen mag. Am 12. August erscheint es
nun. Der Titel: ,Wie der Osten
Deutschland rettet*.

Zwischen den Buchdeckeln offen-
bart Czaja nicht nur seine wirtschafts-
politische Sicht auf den Osten, er be-
schreibt auch wie die CDU nicht nur
inhaltlich, sondern auch personell vom
sozialliberalen Kurs einer Angela Mer-
kel zum Wirtschaftskonservatismus a
la Merz umgeschwenkt ist.

Es rumort in der Partei. Intern ist
langst davon die Rede, der CDU-Chef
dulde nur noch , Klon-Krieger um
sich herum - ideologisch Gleichge-
sinnte wie etwa Generalsekretir Cars-
ten Linnemann oder Fraktionsge-
schiftsfiilhrer Thorsten Frei. Sie
geifleln angeblich arbeitsfaule Biirger-
geld-Empfinger und fordern einen
harten Migrationskurs.

Andere hingegen verlassen die Par-
tei oder wollen nicht mehr fiir den
Bundestag kandidieren, darunter An-
hianger und Anhéngerinnen von Ex-
Kanzlerin Angela Merkel. Ihre Kritik:
Die CDU prisentiere sich nicht in ihrer

Breite als Volkspartei und stecke des-
halb im , 30-Prozent-Ghetto* fest. So
nennt Manfred Gullner, Chef des Mei-
nungsforschungsinstituts Forsa, die
festgefahrene Lage der Partei in den
Umfragen. Kurz vor den wichtigen
Landtagswahlen in Ostdeutschland
kommt der Frust der Merkelianer fiir
Merz hochst ungelegen.

Auch Czaja hat Merkel immer wie-
der in Schutz genommen. Nach seiner
Wahl zum Parteichef kiirte Merz ihn
zum Generalsekretir, um die Partei zu
einen. Als gebiirtiger Ostberliner und
ehemaliger Sozialminister von Berlin
sollte Czaja fiir vieles stehen, was der
wirtschaftskonservative Parteichef aus
dem tiefen Westen nicht verkorpert.
Allerdings fanden die beiden nicht zu-
einander. Czaja, der erst seit 2021im
Bundestag sitzt, stand immer wieder
in der Kritik.

Magere Zustimmungswerte
»speziell bei Frauen*

Der Abgang des 48-jihrigen Betriebs-
wirts lasst, so liest es sich in seinem
Buch, tief in die Probleme der Merz-
CDU blicken. Seine Abberufung sei ei-
ne Entscheidung des Parteichefs gewe-
sen, ,,die er offensichtlich auf Basis
stark subjektiv gefirbter Bewertungen
getroffen hatte®, erinnert sich Czaja.
Attacken des innerparteilichen Rivalen
Hendrik Wiist im Juni 2023, Unzufrie-
denheit unter den konservativen An-
hingern sowie die ,mageren Zustim-
mungswerte in der Offentlichkeit und
speziell bei den Frauen®, hitten Merz
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zu einer ,,Fokussierung auf seinen
Markenkern“ bewogen.

,Er brauchte keinen komplemen-
tiren, aus seiner Sicht zu leisen‘ Gene-
ralsekretir, sondern einen, der ihn ver-
starkte und ihm dhnelte®, resimiert
Czaja. Die Wahl fiel auf Carsten Lin-
nemann.

Der Amerikafan Merz entlief§ Cza-
ja nach dem Prinzip ,hire and fire*:
Vollig tiberraschend habe er ihm die
Entlassung mitgeteilt und auch schon
eine entsprechende Mitteilung fur die
Offentlichkeit vorbereiten lassen. Die
aber sei ,.eine Provokation® gewesen:
,Kein Satz tiber das Erreichte. Weitge-
hend Lob fiir die Entscheidung von
ihm, jetzt den Wechsel zu vollziehen®,
schreibt Czaja.

Merz habe ihm angeboten, dass er
die Verlautbarung umschreiben kon-
ne. ,Ein weiterer Affront, wie ich fand.
Denn er selbst nahm sich keine Zeit,
den gemeinsamen Weg noch mal zu
bewerten.

Nun befindet sich Merz auf seinem
neuen Weg. Czaja begleitet diesen
Weg als einfacher Abgeordneter und
will auch nach der Wahl im September
2025 dem Bundestag angehoren.

Andere, die wie Czaja soziale und
liberale Positionen vertreten, hingegen
werden aufhéren: Da ist Hermann
Grohe, Fraktionsvize fur Sozialpolitik.
Und da sind prominente Frauen wie
die langjéhrige Chefin der Frauenuni-
on, Annette Widmann-Mauz, Bun-
destagsvizeprisidentin Yvonne Mag-
was oder Nadine Schon, Fraktionsvize
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fiir Digitales und maf3gebliche Antrei-
berin fiir eine umfassende Verwal-
tungs- und Staatsreform: Liberale und
Frauen, ausgerechnet. Markus Wein-
berg, einst Spitzenkandidat der CDU
in Hamburg, hat die Partei sogar ver-
lassen — aus Protest gegen den Kurs
der Berliner Fithrung.

Auch bei den Ostdeutschen hat
Merz so seine Probleme. Er fordert seit
Langem, die Ukraine in der Abwehr-
schlacht gegen Russland ausreichend
mit Waffen zu versorgen, wihrend die
Ostdeutschen ihre ganz eigene Sicht
auf die Dinge haben.

Dem Handelsblatt erklirte der
Ostberliner Czaja: ,,Die Menschen ha-
ben verinnerlicht, welche grof3e Rolle
Russland bei der Befreiung Europas
von Nazi-Deutschland gespielt hat.“
Dies habe nichts damit zu tun, Putin
zu verstehen oder den Krieg gegen die
Ukraine zu rechtfertigen.

So wie es eine Staatsrison fiir die
Unterstiitzung Israels gebe, so gebe es
in Ostdeutschland den ausgeprigten
Wunsch, mit dem russischen Volk Be-
ziehungen auf friedlicher Basis zu pfle-
gen.

In Brandenburg, Sachsen und
Thiiringen wihlen die Menschen im
September neue Landtage — und es
sieht nicht gut aus fir die CDU. Die
Partei wird vermutlich ohne das neue
Biindnis Sahra Wagenknecht (BSW)
nirgends eine Regierungsmehrheit fin-
den. Wagenknecht aber fordert Frie-
densverhandlungen statt Waffenliefe-
rungen.

Und die Bundes-CDU hat allen
Gliederungen verordnet, weder mit
der AfD noch mit der Linken zu ko-
alieren. Ausgerechnet aber mit Wa-
genknecht, die als Ikone der linksex-
tremistischen Kommunistischen Platt-
form innerhalb der Linkspartei fiir all
das stand, was die CDU als unverein-
bar mit der eigenen Parteilinie erklart
hat? Die CDU hat ihre ganz eigene
Dialektik.

Ex-Generalsekretar Czaja fordert
von seiner Partei einen ,,unideologi-
schen Umgang mit den Linken, um
politische Mehrheiten und stabile Re-

IMAGO/Chris Emil JanBen

gierungen in den neuen Bundeslin-
dern zu erméglichen®. Unregierbarkeit
wirde ,,das demokratisch verfasste po-
litische System in ganz Deutschland
erschiittern und schwichen®, mahnt er
und erklart den Unvereinbarkeitsbe-
schluss seiner Partei zur ,,westdeut-
schen Umklammerung®.

,Wir aus der ostdeutschen CDU
missen diese Debatte anstof3en und
jetzt diese Positionsbestimmung der
Mutterpartei einfordern, verlangt der
Ostberliner. Die Linke in Ostdeutsch-
land sei ,,durch und durch sozialdemo-
kratisch ausgerichtet* und nicht gleich-
zusetzen mit der AfD. So werde nur
die AfD verharmlost.

Diese Botschaft dirfte fir Diskus-
sionen in der CDU sorgen. Bisher hatte
lautstark nur Daniel Giinther, Minis-
terprisident in Schleswig-Holstein,
Ahnliches gefordert.

Auch die mangelnde sozialpoliti-
sche Flanke der Volkspartei bleibt ein
Thema. Zwar sagt der Merz-Vertraute
Frei, der das Wahlprogramm fur 2025
federfiihrend erstellen soll, Sozialpoli-
tik spiele ,,auch in Zukunft eine ent-
scheidende Rolle®. Schliefilich gebe es
,riesige Herausforderungen® in der
Rente und der Pflege, um dem ,,Ge-
rechtigkeitsempfinden gerecht zu wer-

Notig sei aber angesichts der knap-
pen Kassen auch, ,,Schwerpunkte zu
setzen®. Da passt es nicht, wenn dieser
Tage Parteivize Karl-Josef Laumann

Er brauchte keinen
komplementiren, aus
seiner Sicht zu Jeisen’

Generalsekretr,
sondern einen, der ihn
verstarkte und ihm dhnelte.

Mario Czaja
Ex-Generalsekretar der CDU

und Sachsens Ministerprasident Mi-
chael Kretschmer eine Vollkaskoversi-
cherung in der Pflege fordern, die den
Staat 2030 allein 20 Milliarden Euro
kosten diirfte.

Ein Schwerpunkt soll indes das
Startkapital fir Neugeborene werden.
Czaja wollte es schon als Generalse-
kretir zum Programm erkliren.
20.000 Euro Startkapital fiir jedes
Neugeborene ,,wire durch eine mode-
rate Erhohung oder gerechtere Veran-
lagung der Erbschaftsteuer problemlos
refinanzierbar®, erklart er. Das Startka-
pital sorge flir ,,Ausgangsgerechtigkeit
in der Kapitalausstattung®: Nur so ver-
bessere sich langfristig die Vermdgens-
situation im Osten.

Zwar steht davon nichts im neuen
CDU-Grundsatzprogramm. Das Start-
kapital aber will Merz ins Wahlpro-
gramm aufnehmen. Bis zum Jahresen-
de soll ein praktikables Modell vorlie-
gen. ,Die Vermogensakkumulation
geht in kaum einem anderen Land so
auseinander wie in unserem Land*,
sagte Czaja dem Handelsblatt. ,,Und
das historisch bedingte und bis heute
vollig ungleich verteilte Erbschaftsauf-
kommen hat die Schere bei der Ver-
mogensentwicklung noch weiter ge-
offnet.”

Er hitte das Thema nicht voran-
bringen kénnen, ,,wenn ich nicht die
Riickendeckung von Friedrich Merz
gehabt hitte, resiimiert er seine Zeit
in der Parteizentrale. Es war das einzi-
ge sozialpolitische Projekt der beiden.

Naher Osten

Freund oder Feind? Diese Rolle
spielen die arabischen Linder

Teheran versucht, die Araber nach der Totung von Hamas-Chef Ismail Hanija
auf seine Seite zu ziehen. Doch die meisten firchten eine weitere Eskalation.

Inga Rogg Istanbul

napp eine Woche nach der Totung von Ha-

mas-ChefIsmail Hanija aufiranischem Bo-

den und von Hisbollah-Anfihrer Fuad

Shukr im Libanon bleibt die Gefahr einer
Eskalation im Nahen Osten extrem hoch. Ange-
sichts der Spannungen zwischen Israel und dem
Iran hat Teheran die Auf3enminister der Organi-
sation fiir Islamische Zusammenarbeit (OIC) am
Mittwoch zu einem Treffen gedringt. 57 Staaten
sind in dem Biindnis, darunter Saudi-Arabien,
Agypten und Katar.

Teheran versucht, die arabischen Staaten auf
seine Seite zu ziehen. In ihrer Abschluss-Erkla-
rung verurteilten die OIC-Staaten die Ermordung
von Hanija und machten Israel daftir verantwort-
lich. Die ,,anhaltenden Verbrechen Israels“ ge-
fahrdeten die Sicherheit und Stabilitit der Region,
heifdt es in der Erklarung. Der UN-Sicherheitsrat
musse ,,sofort und wirksam“ intervenieren. Die
Drohungen des Irans erwiahnen die OIC-Léander
nicht. ,,Die iranische Antwort wird zur rechten
Zeit und in angemessener Weise erfolgen®, hatte
der geschiftsfithrende iranische Auflenminister
Ali Bagheri-Kani zum Auftakt der Sitzung gesagt.
Teheran und die vom Iran unterstitzten Milizen,
darunter die Hisbollah im Libanon, hatten Israel
mit einem Vergeltungsschlag gedroht.

Die arabischen Lander wollen eine weitere
Eskalation vermeiden und bemiihen sich deshalb
mit den USA, Loésungen zu finden. Viele Staaten
wollen nicht in einen méglichen Krieg zwischen
Israel und dem Iran hineingezogen werden. Die
Positionierung der arabischen Staaten in dem
Konflikt ist komplex, jedes Land verfolgt eigene
Interessen. Das Handelsblatt gibt einen Uberblick:

Jordanien und Saudi-Arabien: Kein Angriff
iiber unseren Luftraum

Jordanien und Saudi-Arabien haben laut Medien-
berichten gegeniiber dem Iran bereits klarge-
macht: Teheran darf fiir einen Angriff auf Israel
ihre Luftraume nicht verletzen. Jordanien habe
den USA, Israel und dem Iran mitgeteilt, dass es
keiner Partei die Nutzung seines Luftraums er-
lauben werde, sollte es zu einem Krieg kommen,
berichtete Sky News Arabia Anfang der Woche.

Saudi-Arabien erklirte ebenfalls, es werde
nicht zulassen, dass iranische Raketen und Droh-
nen in seinen Luftraum eindringen, wie der 6ffent-
lich-rechtliche israelische Sender Kan News unter
Berufung auf einen hochrangigen Vertreter der
saudischen Konigsfamilie berichtete. Fiir den Iran
schriankt die jordanische Warnung vor der Nut-
zung seines Luftraums die Optionen fiir einen An-
griff auf Israel drastisch ein. Im April hatte es Israel
noch von fiinf Richtungen gleichzeitig attackiert.

Doch Jordanien grenzt im Osten bis kurz vor
dem See Genezareth in fast ganzer Lange an Is-
rael und die besetzten paléstinensischen Gebie-

1

Irans AuBenminister Ali Bagheri Kani (r.), Jordaniens
AuBenminister Safadi: Unterstltzung flir den Angriff?
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te. Auch die saudische Warnung schrinkt Irans
Moglichkeit ein, Israel von Stiden anzugreifen.
Den Iranern bliebe damit nur die Moglichkeit, Is-
rael von Norden zu attackieren. Dort liegen zwi-
schen dem Iran und Israel nur der Irak und Sy-
rien, dessen Diktator Baschar al-Assad seinen
Machterhalt unter anderem den Iranern verdankt
und der deshalb fest an der Seite Teherans steht.
Zwar konnten die Iraner die jordanische und
die saudische Aufforderung ignorieren. Doch das
ist riskant. Unter dem im Mai t6dlich verungliick-
ten iranischen Préisidenten Ebrahim Raisi hat die
Regierung viel Energie darauf verwendet, ihre
Beziehungen zu den sunnitischen Landern wie-
der zu verbessern. Riad hat erst vor einem Jahr
seine Botschaft in Teheran wieder erdffnet.

Agypten: Werden Israel bei der Abwehr
von iranischem Angriff nicht helfen

Auch Agypten versucht, neutral zu bleiben. Die
dgyptische Fiihrung habe die israelische Regie-
rung bereits informiert, dass sie sich nicht an einer
Koalition zur Abwehr eines iranischen Angriffs
beteiligen werde, heif3t es aus Kairo laut Medien-
berichten. Gleichzeitig setzt das Land gemeinsam
mit Katar seine Bemiihungen um einen Waffen-
stillstand in Gaza und die Freilassung der von der
Hamas gefangenen israelischen Geiseln fort.

Weder Jordanien noch Saudi-Arabien und
Agypten duflern sich offiziell zu den Berichten
tiber Luftraumsperrungen. Doch bereits im April,
als Teheran mehr als 300 Raketen und Drohnen
auf Israel abfeuerte, hatten Jordanien und Saudi-
Arabien Israel indirekt unterstiitzt. So beteiligte
sich Jordanien an der Luftabwehr der Raketen
und Drohnen, Saudi-Arabien steuerte Geheim-
dienstinformationen bei. Diese Haltung ist gerade
bei Jordanien wenig iberraschend, denn es geht
in der Konfrontation auch um die Sicherheit und
Stabilitat des eigenen Landes.

Jordanien setzt auf Deeskalation

Jordanien liegt zwischen dem Iran und Israel. Die
Regierung befiirchtet, dass das harte militarische
Vorgehen Israels im Gazastreifen das Ansehen
der Hamas unter den in Jordanien lebenden Pa-
lastinensern stirkt, die mehr als die Halfte der Be-
volkerung ausmachen. Die Jordanier sind zwar
solidarisch mit den Paldstinensern, die Hamas
stief$ unter ihnen bislang aber kaum auf Zustim-
mung. Der Staat von K6nig Abdullah setzt daher
auf Deeskalation und versucht eine feine Balance
zwischen Israel und dem Iran.

Jordaniens Auf3enminister Ayman Safadi hat-
te die Totung von Hamas-Chef Hanija als ,,ab-
scheuliches Verbrechen* verurteilt. Am vergange-
nen Sonntag ist er sogar einen ungewohnlichen
Schritt gegangen. Er reiste nach Teheran, wo er
neben Irans Aufienminister Bagheri-Kani auch
den neuen Prisidenten Massud Peseschkian traf.
Es war der erste Besuch eines jordanischen Au-
Renministers seit 2015. Die Beziehungen zwi-
schen beiden Landern hatten einen Tiefpunkt er-
reicht, nachdem Ko6nig Abdullah vor zwei Jahr-
zehnten vor der Entstehung eines ,,schiitischen
Halbmonds* gewarnt hatte. Damit ist gemeint,
dass viele Staaten in der Region unter dem Ein-
fluss des Irans und seiner gegen Israel gerichteten
Politik stehen. Nicht nur der Iran, sondern Schiiten
in der gesamten Region sahen darin einen Affront.

Milizen im Irak drangen Iran zum Angriff

Im Irak warten machtige proiranische Milizen
hingegen nur darauf, ebenfalls zuzuschlagen. Aus
ihren Reihen gibt es bereits Kritik, Teheran lasse
sich viel zu viel Zeit mit dem Gegenschlag. Am
Montag hatten sie den grof3en Luftwaffenstiitz-
punkt Ain al-Asad im Westirak attackiert, auf
dem auch amerikanische Soldaten stationiert
sind. Dabei wurden finf Soldaten und zwei Mit-
arbeiter einer Sicherheitsfirma verletzt.
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Energiewende

Mafinahmen gegen .
massiv steigende
EEG-Kosten verpuffen

Die Bundesregierung will die iberbordenden
EEG-Kosten begrenzen. Aber die geplanten Schritte
dirften keine nennenswerte Wirkung haben, belegen
exklusive Berechnungen fiir das Handelsblatt.

Problematische Stromerzeugung mit Sonnenenergie

Monatlicher Marktwert nach Erzeugung
und EPEX* in Euro je Megawattstunde (MWh)

Haufigkeit negativer Strompreise von Januar bis Juni
2024 nach Periodendauer, in Stunden

150 47 %
. > 400 kKW
Marktwert Wind 61,7 €/MWh Gesamtsumme:
_ Marktwert PV 44,5 €/MWh 224
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Zubau von Photovoltaik im 1. Halbjahr 2024
nach Leistungsklassen in Kilowatt

6 %

>100 kW/
<400 kW 8%
>25 kKW /
<100 kW

Gesamt
Jan. bis Juni:

T 966
>7 kW/
< 25 kW
6 %
>1 kW / <7 kW

*Europdische Stromborse * Quelle: C. Bauer/TU Darmstadt

Klaus Stratmann Berlin

ie Bundesregierung will die
Kostenexplosion bei der Forde-

Mittel auf dem sogenannten EEG-
Konto in Hohe von 10,6 Milliarden
werden bei Weitem nicht ausreichen,
um die Forderung der erneuerbaren

auf Zahlung einer Vergiitung fiir jede
produzierte Kilowattstunde Strom, die
im EEG fiir 20 Jahre festgeschrieben
ist. Die Differenz zwischen den Ein-

rung erneuerbarer Energienin  Energien gemafd Erneuerbare-Ener- Es hat nahmen aus dem Verkauf des Sonnen-
den Griffbekommen. Dazuhat  gien-Gesetz (EEG) zu finanzieren. sich exakt stroms und der zu zahlenden Vergi-
sie in ihrer ,Wachstumsinitiati- ~ Ende Juni waren bereits 9,8 Milliarden tung wichst daher stetig.
ve“ von Anfang Juli Anderungen bei  Euro verbraucht, Bundesfinanzminis- derselbe Frither wurden die Stromverbrau-
der Forderung erneuerbarer Energien  ter Christian Lindner (FDP) musste 8,8 Fehler wie- cher dafiir iiber die sogenannte EEG-
angekiindigt, die kurzfristigumgesetzt ~ Milliarden Euro nachschiefien. Viele  derholt. den ~ Umlage zur Kasse gebeten. Doch seit
werden sollen. Fachleute haben Zweifel, dass das . 121 2023 bestreitet der Bund die Kosten
Christof Bauer von der Techni-  Geld nun bis zum Jahresende reicht. er sc 'On komplett aus Haushaltsmitteln.
schen Universitit Darmstadt hat in ei- Hintergrund ist die Entwicklung beim Wind- Bereits 2022 hatte der Bund einen
ner Kurzstudie fiir das Handelsblatt er- ~ auf dem Strommarkt. Mit dem stark ~ kraftausbau  Teil der Kosten iibernommen. Das
mittelt, welche Effekte die geplanten ~ wachsenden Anteil von Photovoltaik- h hatte die Ampelkoalition so beschlos-
Mafinahmen haben werden. Die Er-  Strom fallen an sonnigen Tagen die ohne ent- sen, um die Strompreise zu dimpfen.
gebnisse sind erniichternd, Kostensen- ~ Preise auf dem Strommarkt drastisch. SPI'ECheHde Bundeskanzler Olaf Scholz hatte das in
kungen in relevanten Groflenordnun- ~ Mit dem Verkauf des Photovoltaik-  Stromiibert-  denvergangenen Monaten immer wie-
gen sind demnach nicht zu erwarten.  stroms lisst sich in diesen Phasen kein raounos- der als politischen Erfolg gepriesen.
Die Kurzstudie legt vielmehr nahe,  Geld verdienen. & . g Doch die Konsequenzen fiir den Haus-
dass es zusitzlicher Schritte bedarf, um Im Gegenteil: Die Preise fallen im- kapazititen  halt sind immens.
die Kosten der Erneuerbaren-Forde-  mer hdufiger unter die Nulllinie, es gesehen Nun will die Ampel gegensteuern.
rung splirbar zu senken. kommt zu negativen Preisen. Weil sich haben Geplant ist, bereits ab der ersten Stun-
Grund fir die von der Bundesre-  der Strom in diesen Situationen nicht ) de beim Auftreten eines negativen
gierung vorgestellten Malinahmen  mehr sinnvoll verwenden oder spei- Christof Bauer Strompreises die EEG-Forderung aus-

sind die hohen Kosten, die die Forde-
rung der Erneuerbaren verursacht.
Ende Juni hatten sich Befiirchtungen
bestitigt: Die fiir 2024 veranschlagten

chern lasst, bekommen Abnehmer des

Stroms sogar noch Geld.
Gleichwohl haben die Betreiber

der meisten Anlagen einen Anspruch

Professor flir Ener-
giewirtschaft

zusetzen. Nach aktuell geltender Re-
gelung wird die EEG-Forderung erst
ausgesetzt, wenn ein negativer Preis
iiber wenigstens drei Stunden auftritt.
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Zusatzlich ist geplant, eine grof3ere
Zahl von Anlagenbetreibern zu einer
Direktvermarktung des Stroms zu ver-
pflichten. Aktuell sind nur Betreiber
von Anlagen mit mindestens 100 Ki-
lowatt Leistung zur Direktvermark-
tung gezwungen. Diese Grenze soll auf
25 Kilowatt gesenkt werden. Die meis-
ten Dachanlagen von Privatleuten wi-
ren davon nicht betroffen. Solche An-
lagen haben in der Regel eine Leistung
zwischen finf und zwolf Kilowatt.

Bei der Direktvermarktung ver-
kaufen die Energieerzeuger den er-
zeugten Strom selbst im Stromhandel,
anstatt ihn gegen eine feste Einspeise-
vergiitung an den lokalen Netzbetrei-
ber zu liefern. Honoriert wird das mit
einer ,Marktprimie®. Die Direktver-
marktung bietet Chancen, da die er-
zielten Marktpreise oft iiber den ge-
setzlich garantierten Einspeisevergii-
tungen liegen.

Die erste der beiden Mafinahmen
hitte den Berechnungen Bauers zufol-
ge nur eine marginale Auswirkung.
»Wenn Phasen mit negativen Strom-
preisen auftreten, halten sie ganz tiber-
wiegend iiber drei oder mehr Stunden
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an. Negative Strompreise, die sich nur
iber ein bis zwei Stunden erstrecken,
machen nur finf Prozent der Gesamt-
dauer von Phasen mit negativen
Strompreisen aus.“ Im Zuge der an-
steigenden Zahl an Stunden mit nega-
tivem Preis habe sich auch die Dauer
der ,,Negativphasen® verlingert, heif3t
es in der Studie.

Demnach gab es im ersten Halb-
jahr 2024 insgesamt 224 Stunden mit
negativen Preisen. Nur viermal trat der
Fall auf, dass ein negativer Preis nur ei-
ne Stunde anhielt, dreimal hielt der ne-
gative Preis iiber zwei aufeinanderfol-
gende Stunden an. In der Studie heif3t
es: ,,Ein Aufheben der aktuell gelten-
den Restriktion, wonach erst bei einem
negativen Strompreis iber einen Zeit-
raum von wenigstens drei Stunden*
keine Forderung mehr erfolgen wiirde,
,wiirde also nur dazu fithren, dass
zehn Stunden zusitzlich (von insge-
samt 224 Stunden) betroffen wiren.*
Die Wirkung dieser Maf$nahme diirfte
sich daher ,,im Bereich der statistischen
Unschirfe bewegen*.

Auch mit Blick auf die geplante
Absenkung der Schwelle fiir die ver-
pflichtende Direktvermarktung sieht
Bauer nur sehr begrenzte Auswirkun-
gen. Demnach unterliegen aktuell 47
Prozent der Anlagen, die neu installiert
werden, der Pflicht zur Direktver-
marktung. Mit der Absenkung der
Schwelle auf 25 Kilowatt wiren es 61
Prozent. Nur 14 Prozent des Zubaus
wiren also von der Mafdnahme erfasst,
wihrend 39 Prozent auch kunftig bei
negativen Strompreisen Anspruch auf
die EEG-Vergiitung hitten.

Die Rolle der Anlagenbetreiber

Wiirden auch Anlagen zwischen sie-
ben und 25 Kilowatt einbezogen, wi-
ren laut Bauer weitere 31 Prozent der
neu installierten Anlagen betroffen.
Dadurch wiirde das EEG-Konto zwar
um einen gewissen Betrag entlastet,
aber fithrt nicht zwangslaufig zu einer
Verhaltensinderung der Anlagenbe-
treiber. Diese wiirden zwar , den tem-
poriren Ausfall der Einspeisevergii-
tung zu verkraften haben, sie wiirden
jedoch keinen Verlust dadurch erlei-
den, dass der von ihnen eingespeiste
Strom zu negativen Preisen verkauft
werden muss®, heif3t es in der Studie.

Eine Verhaltensinderung lief3e
sich bewirken entweder, indem die
Einspeisung bei negativem Strompreis
technisch unterbunden wiirde. Oder
die Betreiber miissten in diesem Fall
»~n angemessener Weise mit den da-
durch entstehenden Kosten belastet
werden®. Eine entscheidende Voraus-
setzung fur die Moglichkeit, diese
Maf3nahmen iiberhaupt umzusetzen,
besteht in der Installation sogenannter
Smart Meter, also intelligenter Mess-
Systeme.

Bauer kritisierte im Gesprach mit
dem Handelsblatt, der Ausbau der
Photovoltaik sei massiv forciert wor-
den, ohne dass zunichst die notwendi-
ge Infrastruktur in Form von Smart
Metern, Stromspeichern und flexiblen
Verbrauchern geschaffen worden sei.
,JDamit hat sich exakt derselbe Fehler
wiederholt, den wir schon beim Wind-
kraftausbau ohne entsprechende
Stromiibertragungskapazititen gese-
hen haben®, sagt er.

Wenn diese Fehlplanung nicht zu
weiteren Milliardenverlusten fithren
solle, miisse jetzt entschieden gehan-
delt werden. Bauer restimiert: ,,Die bis-
lang von der Bundesregierung avisier-
ten Maffnahmen werden dieser Ent-
wicklung nicht ausreichend wirksam
entgegenwirken. Dazu bedarf es deut-
lich grof3erer und mutigerer Schritte.*

Staatliche Leistungen

Neue Wege zu einem effektiven Sozialstaat

Das Ifo-Institut moniert mangelnde Job-Anreize — und legt Reformvorschlige vor.

Julian Olk, Frank Specht
Berlin

ine grundlegende Reform der
staatlichen Grundsicherung konn-
te das Arbeitsangebot in Deutsch-
land um ein Volumen erhéhen,
das 144.000 Vollzeitstellen entspricht.
Gleichzeitig wiirde der Bundeshaus-
halt leicht entlastet. Zu diesem Ergeb-
nis kommt eine Studie des Miinchener
Ifo-Instituts im Auftrag des Bundes-
wirtschaftsministeriums.

Die Forscher Andreas Peichl und
Maximilian Blomer haben dazu das
komplizierte Wechselspiel von Biir-
gergeld, Wohngeld und finanziellen
Leistungen fir Kinder untersucht. Es
fihrt in der Praxis oft dazu, dass sich
fiir Familien Arbeit oder Mehrarbeit
nicht lohnt, weil mit steigendem Ver-
dienst die staatlichen Sozialleistungen
rasch reduziert werden. Im Extremfall
kann ein Plus beim Bruttolohn so zu
weniger Nettoeinkommen fithren.

SPD, Griine und FDP haben sich
im Koalitionsvertrag vorgenommen,
die verschiedenen Leistungen besser
aufeinander abzustimmen, damit es
nicht mehr zu solchen negativen Ef-
fekten kommt.

14000

Arbeitsplatze
kénnten durch eine Reform des
Sozialstaats gewonnen werden,

rechnet das Ifo-Institut vor.

Quelle: Ifo

Arbeitsminister Hubertus Heil
(SPD) hatte deshalb ein Gutachten bei
den Instituten Ifo und ZEW sowie
weiteren Wissenschaftlern in Auftrag
gegeben, das seit Ende vergangenen
Jahres vorliegt. Allerdings krankte die-
ses Gutachten daran, dass es das Biir-
gergeld isoliert betrachtet. ,,Vor allem
aber ein besseres Zusammenspiel zwi-
schen Biirgergeld und Wohngeld
konnte erhebliche Verbesserungen fiir
den Arbeitsmarkt bringen®, sagte Ifo-
Forscher Peichl dem Handelsblatt.

Genau dies versucht der Okonom
nun in dem neuen Gutachten im Auf-
trag von Wirtschaftsminister Robert
Habeck (Griine) mit verschiedenen
Reformoptionen abzubilden. Eine
sieht vor, die Hinzuverdienstmoglich-
keiten beim Birgergeld deutlich zu
verbessern.

Statt wie aktuell von Verdiensten
ab 520 Euro 70 bis 100 Prozent auf die
Sozialleistung anzurechnen, schlagen
Peichl und Blémer einen pauschalen
Anrechnungsbetrag von 65 Prozent
vor. Gleichzeitig soll das bisherige
Wohngeld, das einkommensschwache
Familien beantragen kdnnen, kom-
plettin die Kosten der Unterkunft in-
tegriert werden, die Biirgergeldbezie-
hern zustehen.

Peichl sieht noch eine Alternative:
,Eine Abschaffung des Wohngelds
hitte die gleiche Wirkung wie eine
vollstindige Integration in das Biirger-
geld.“ Moglicherweise brichte das
auch Erleichterungen in der Verwal-
tung mit sich. Nach den Berechnungen

der Ifo-Forscher wiirde eine solche Re-
form durch die niedrigeren Anrech-
nungsbetrige zwar die Zahl der Haus-
halte, die Biirgergeld beziehen, um
rund 1,6 Millionen erhohen. Dafiir
wirden aber 1,8 Millionen weniger
Haushalte Wohngeld erhalten.

Weil aber Familien von ihrem Ar-
beitseinkommen mehr behalten diir-
fen, erwarten die Ifo-Forscher, dass
auch mehr gearbeitet wird. In der Re-
formoption kénnten nach ihrer Simu-
ko : e lationsrechnung 144.000 Vollzeitstel-
i : A I “  len zusitzlich besetzt werden.

- Peichl zufolge sind Maf$nahmen
beim Wohngeld besonders wichtig.
Die Bundesregierung hatte es als Re-
aktion auf die Energiekrise deutlich

B 4
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yemens ausgeweitet. ,,Viele Leute wissen noch
- T ‘ gar nicht von ihrem Anspruch®, warnt
aam

der Okonom: ,,Das kann noch grof3e

Jobcenter in Berlin: Die Okonomen kritisieren Fehlanreize. Probleme am Arbeitsmarkt bringen.*
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Kathrin Witsch Nairobi

dhrend die Regierung ihr

neues Kabinett vereidigt, zie-

hen in Kenias Hauptstadt am

Donnerstag Tausende De-

monstranten in Richtung
Parlament. , Nimechoka“ (zu Deutsch:
,Wir sind mude*) steht auf ihren
T-Shirts. Immer wieder versucht die
Polizei in Nairobi, kleine Gruppen De-
monstrierender zu zerstreuen — auch
mithilfe von Trinengas. Aber die Men-
schen dringen nach und nach in die In-
nenstadt vor.

Mit den , Nane Nane“-Protesten
(zu Deutsch 8.8. fur das Datum) wollen
sie Prasident William Ruto aus dem
Amt dringen. Seit Wochen gehen vor
allem junge Menschen, die sogenannte
Gen Z, zu Hunderttausenden im gan-
zen Land auf die Straf3e. Sie organisie-
ren sich iiber soziale Medien wie X,
Tiktok und WhatsApp. Ende Juni
stiirmten einige von ihnen das Parla-
ment in Nairobi.

Ein Mitglied der Bewegung erklart:
,»Wir haben sehr klargemacht, was un-
sere Forderungen sind: Wir wollen in
einem Land leben, das uns Bildung gibt.
Wir wollen in einem Land leben, in
dem Kinder nicht bei der Geburt ster-
ben und wo sich der Reichtum nicht
wegen massiver Korruption nur auf ein
paar wenige konzentriert.“

Prisident Ruto rief die Bevolkerung
auf, den Protesten fernzubleiben,
2Anarchie werden wir nicht dulden®.
Militar und Polizei sind in der Innen-
stadt sichtbar prasent und gehen rigoros
vor. Auch das sogenannte Lady Squad,
eine Spezialeinheit aus rein weiblichen
Scharfschiitzen, zeigt sich einsatzbereit.

Mebhr als 50 Menschen sind laut der
Kenya National Commission on Hu-
man Rights (KNCHR) im Zusammen-
hang mit den Protesten bislang ums Le-
ben gekommen. Knapp 60 wurden ent-
fuhrt und gelten immer noch als
vermisst.

Preise sind rasant gestiegen

Viele Kenianer riefen auf der Plattform
X auch mit Blick auf das ,,Vorbild*“ Ban-
gladesch dazu auf, die Proteste nicht ru-
hen zu lassen, bis Ruto zuricktritt. In
dem siidasiatischen Land hatten wii-
tende Demonstranten die Regierungs-
chefin Scheich Hasina Wajed nach wo-
chenlangen Protesten gestiirzt und aus
dem Land gejagt.

Auch in Nigeria und Uganda gehen
junge Menschen auf die Straf3e. Sie alle
protestieren gegen die rasant gestiege-
nen Preise, besonders fuir Lebensmittel,
und die massiv steigenden Staatsschul-
den, selbst in Kenia, der am schnellsten
wachsenden Wirtschaft Afrikas.

Esist das erste Mal in der Geschich-
te des Landes, dass Kenia mit derarti-
gen Protesten kimpft. Ausloser war ein
umstrittenes Finanzgesetz, das die oh-
nehin massiv gestiegenen Preise, insbe-
sondere fiir Grundnahrungsmittel,
deutlich erhoht hitte. Speisedl sollte
sich um etwa 25 Prozent verteuern wie
auch Hygieneartikel wie Binden und
Windeln. Der Preis fiir Brot sollte 16
Prozent steigen.

Dabei sind gerade die Preise fiir Le-
bensmittel wegen des Ukraine-Kriegs,
weltweit steigender Zinsen und zersto-
rerischer Uberflutungen mehr als 30
Prozent gestiegen. Das zeigen Daten
des kenianischen Statistikamtes. Oko-
nomen des Institute for Economic Af-
fairs Kenia (IEA) analysieren, dass die
Preissteigerungen die unteren und mitt-
leren Einkommensklassen besonders
hart treffen.

Nach dem Sturm auf das Parlament
Ende Juni kassierte Ruto das Gesetz al-
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Afrika

Kenias Schuldenkrise eskaliert

Demonstranten nach dem
Sturm auf das Parlament: Vor
allem junge Menschen gehen
seit Wochen auf die StraBe.
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Das einst als Vorzeigenation geltende Land in Ostafrika steht am Rande einer Staatspleite.
Die Bevolkerung macht Prasident Ruto verantwortlich und fordert seinen Riicktritt.

Kenia

Haushaltsdefizit in Prozent des
Bruttoinlandsprodukts
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lerdings. Kurz darauf entlief3 der seit
2022 regierende Politiker fast sein ge-
samtes Kabinett. Die neue Regierung
besteht allerdings zu einem grof3en Teil
aus Mitgliedern der alten Regierung
und vier Anhéngern von Rutos Rivalen,
dem Oppositionsfithrer Raila Odinga.
Diese ,,breit angelegte* Regierung, so
Ruto, wirde eine ,, Transformations-
agenda“ vorantreiben, um Kenia zu ei-
nem ,,besseren, gerechteren und wohl-
habenderen“ Land zu machen.

Ein grofler Teil der Bevolkerung
sieht das anders. Die Menschen werfen
einigen der neuen Amtstriager Korrup-
tion, Missmanagement und Polizeige-
walt vor. Und fordern weiter den Riick-
tritt des Prasidenten. Besonders die Gen
Z will das offensichtliche Missmanage-
ment und die Korruption in groflen
Teilen der Regierung nicht mehr
schweigend hinnehmen. ,,Wir sind an-
ders als die iltere Generation. Wir sind

gebildet, wir kennen unsere Rechte,
und wir kennen die Verfassung, und wir
machen das nicht mehr mit*, sagt eine
junge Studentin dem Handelsblatt.

Der Hauptvorwurf: Die Politiker
wirtschaften einen Grof3teil des Geldes
in die eigenen Taschen. Korruption ist
ein grof3es Problem in dem Land, das
eigentlich als stabiler Anker Ostafrikas
gilt. Von 180 Lindern in dem Transpa-
rency-International-Korruptionsindex
erreicht Kenia Platz 126.

Statt die Steuern zu erhdhen, sollte
die Regierung an den eigenen Gehil-
tern sparen, fordern die Demonstranten
und auch Okonomen. Kaum ein Land
auf der Welt gibt so viel fiir Didten von
Abgeordneten aus.

2021 rechnete der damalige Prisi-
dent Uhuru Kenyatta aus, dass das
Landjeden Tag rund 15 Millionen US-
Dollar an Korruption verliere. Sein
Nachfolger Ruto war mit dem Verspre-
chen angetreten, das zu dndern. Davon
ist zwei Jahre nach seinem Amtsantritt
nichts mehr zu sehen.

Kenias Staatsverschuldung betrigt
mittlerweile mehr als 73 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts (BIP). Steuerer-
hoéhungen sollten die Summe von 80
Milliarden Dollar langsam, aber stetig
verringern. Mit dem Finanzgesetz soll-
ten vor allem die Auflagen des Interna-
tionalen Wihrungsfonds (IWF) erfullt
werden. Das Parlament stimmte den
Vorschligen zu. Wenige Stunden spé-
ter eskalierte die Situation.

,Die finanzielle Situation ist sehr
ernst. Von 100 kenianischen Schilling
werden mittlerweile 65 fiir das Abtra-
gen der Schulden bezahlt“, erklirt
Abraham Rugo, Leiter des Bajeti Hub,
eines unabhingigen Thinktanks zu
wirtschaftlichen Fragen in Kenia. ,,Das
immer gréf3er werdende Defizit wurde
schlicht ignoriert und mit mehr Schul-
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Schulden
bezahlt.

Abraham Rugo
Leiter des
Bajeti Hub

den kompensiert®, sagt er im Gesprich
mit dem Handelsblatt. ,, Nur wofuir das
Geld ausgegeben wurde, ist unklar.“ Bei
grof3en Teilen der Bevolkerung sei da-
von jedenfalls nichts angekommen.

Stattdessen bringen die finanziellen
Folgen der Corona-Pandemie, der Aus-
bruch des Ukraine-Kriegs und im Frith-
jahr verheerende Fluten Kenia an den
Rand einer Zahlungsunfihigkeit. Der
Gesamtbetrag allein der IWF-Kredite
beléuft sich mittlerweile auf 3,9 Milliar-
den US-Dollar. Dazu kommen Darle-
hen von den USA, Frankreich und zu-
nehmend auch aus China. Nach Anga-
ben der UN-Konferenz fir Handel und
Entwicklung verschlingen die Zinszah-
lungen mittlerweile fast 27 Prozent der
jahrlichen Einnahmen.

Ende des vergangenen Jahres trat,
unterstiitzt vom IWF, das Finanzgesetz
2023 in Kraft. Bei der Vergabe von Kre-
diten macht der IWF Auflagen wie
Steuererh6hungen. Vor einer Woche
wurde das Gesetz allerdings vom kenia-
nischen Berufungsgericht kassiert. Mit
dem kiirzlich gestoppten Finanzgesetz
2024 betriagt das Haushaltsdefizit mitt-
lerweile 4,2 Prozent des Bruttoinlands-
produkts.

Um diese Liicke zu schlief3en, will
die Regierung Ausgaben kiirzen, aber
vor allem wieder neue Schulden auf-
nehmen. Knapp 2,7 Milliarden Dollar
sollen von auslédndischen Kreditgebern
kommen. Das diirfte schwer werden,
warnt Rugo. Die Ratingagenturen Fitch
und Moody's haben die Kreditwiirdig-
keit des Landes deutlich herabgestuft:
,,Wir sind der Ansicht, dass das Risiko
anhaltender sozialer Unruhen bestehen
bleibt, was das Umfeld fiir die Haus-
haltskonsolidierung erheblich erschwert
und Abwirtsrisiken fur die Wirtschafts-
tatigkeit mit sich bringt“, begriindet
Fitch die Entscheidung.

AFP/Getty Images
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Politiker:in des Tages 19

Keir Starmer

Die erste Belastungsprobe

Die ,Law and Order“-Reaktion des neuen britischen Premiers auf die Unruhen konnte seine Amtszeit prigen.
Doch selbst wenn er die Proteste eindimmen kann: Die Herausforderung bleibt, das gespaltene Land zu einen.

Josefine Fokuhl Berlin

eir Starmer wollte eigentlich Ur-
laub machen. Der Wahlkampf,
an dessen Ende ein klarer Sieg
seiner Labour-Partei stand, war
kriftezehrend. Die ersten Ter-
mine als britischer Premierminister
auch: die traditionelle Eroffnung der
neuen Parlamentssaison mit der
,,Kings’ Speech®, erste Treffen mit an-
deren Staatschefs und die Teilnahme
an der Er6ffnungsfeier der Olympi-
schen Spiele in Paris. Doch Starmer
musste seinen Urlaub verschieben -
und sein Land stattdessen aus dem
Ausnahmezustand befreien.

Der Premierminister sieht sich mit
Unruhen konfrontiert, wie sie das
Land seit mehr als zehn Jahren nicht
erlebt hat. Noch immer fillt es den Bri-
ten schwer, die Ereignisse der vergan-
genen Tage zu verstehen. Am 29. Juli
erstach ein junger Mann in Southport
drei Miadchen und verletzte mehrere
Kinder. Auf verschiedenen Plattfor-
men war die Falschmeldung verbreitet
worden, der Tater sei ein muslimischer
Migrant. Tatsachlich ist ein 17-Jahriger
in Untersuchungshaft, der in Grof3bri-
tannien geboren wurde. Seine Eltern
stammen aus Ruanda.

Diese Tat und die Falschmeldun-
gen mobilisierten Rechtsextreme: Im
ganzen Vereinigten Konigreich griffen
sie Polizisten an, ziindeten Unterkiinf-
te von Asylbewerbern an und atta-
ckierten Menschen mit Migrationshin-
tergrund. Autos und Gebaude wurden
in Brand gesetzt. Medien berichteten
von mehr als 400 Festnahmen.

Uber Jahre angestauter Frust

Starmer kiindigte an, dass die Randa-
lierer mit der ,,vollen Hirte des Geset-
zes“ zu rechnen hitten. Erste Haftstra-
fen wurden schon verhingt. Die Unru-
hen zeigen jedoch, dass der Wahlsieg
seiner Labour-Partei tiefe Griben
iiberdeckt hat und die eigentliche He-
rausforderung fiir Starmer erst nach
der Bewiltigung der Proteste kommt.
In den Krawallen entlud sich ein Frust,
der sich iber Jahre aufgestaut hat.

Als ,,Honeymoon*, also als Flitter-
wochen, haben manche die ersten Wo-
chen zwischen den Briten und ihrem
neuen Premier bezeichnet. Die Umfra-
gewerte des Labour-Politikers schnell-
ten nach seinem Amtsantritt in die
Hohe. Er bot den Briten einen seriésen
Kontrast zu Tory-Vorgangern wie Bo-
ris Johnson oder Liz Truss. Eine Auf-
bruchstimmung schien sich im Land
breitzumachen nach Jahren des kon-
servativen Chaos.

Der 61-jihrige Starmer {ibernahm
den Labour-Vorsitz vor viereinhalb
Jahren, rickte die in der 14-jihrigen
Oppositionszeit weit nach links ge-
wanderte Partei wieder in die Mitte
und fiihrte sie zu einem Sieg iiber die
Tories. Doch sein Giberwaltigender
Wahlsieg ist zu grof3en Teilen auf die
Unzufriedenheit der Wihler mit den
Tories zuriickzufithren. Starmer muss
die Briten von seinen Fithrungsqualita-
ten erst noch iiberzeugen und steht
nun, inmitten der Krise, vor seiner ers-
ten grof3en Bewihrungsprobe. Statt
sich im Urlaub vom Wahlkampf zu er-
holen, leitete Starmer drei Sitzungen

IMAGO/SOPA Images

des nationalen Krisenstabs ,,Cobra“
ein, um mit Kabinettsmitgliedern und
Vertretern der Sicherheitskrifte tiber
die Lage zu beraten. Fremd ist Starmer
die Rolle nicht. Der Politiker hat Erfah-
rung im Umgang mit Unruhen.

Er leitete die konigliche Staatsan-
waltschaft, als es 2011 zunichst in Lon-
don, dann in Birmingham, Liverpool
und Manchester zu tagelangen Stra-
Renschlachten kam. Ausloser war da-
mals der Tod des Schwarzen Mark
Duggan, der bei einer Polizeikontrolle
erschossen wurde. Der Labour-Chef
sorgte damals daftir, dass die Gerichte
24 Stunden am Tag geoffnet blieben,
um uber Straftiter zu verhandeln, und
erlaubte den Richtern, lingere und
hirtere Strafen zu verhdngen. Starmer
kennt die verfiigbaren Machthebel also
und die Leute, die sie betitigen.

Diesmal kommen die Proteste von
rechts. Der Premierminister betont je-
doch, dass die Motivation der Randa-
lierer ,keine Rolle* spiele: ,Das ist Ge-
walt, kein Protest.“ Der , gewalttitige
Mob*“ reprisentiere nicht das Land. Als
,,Law and Order“-Mann will sich Star-
mer prisentieren. Er verspricht die
schnelle Verurteilung der Téter zu
mehrjihrigen Haftstrafen — und dazu
kommt es auch. Bereits am Mittwoch
wurden die ersten festgenommenen
Randalierer zu Haftstrafen von bis zu
drei Jahren verurteilt. Zudem verkiin-

Die Randa-
lierer haben
mit der
vollen Harte
des Gesetzes
zu rechnen.
Keir Starmer

Britischer
Premierminister

Keir Starmer:
Viele Briten fuhlen
sich von der
Regierung in
London
vergessen.

dete Starmer, die Regierung habe 70
zusitzliche Staatsanwilte eingestellt,
ein System der gegenseitigen Hilfe
zwischen den Polizeikriften ausgewei-
tet und neue Notfall-Sicherheitsmaf3-
nahmen fiir Moscheen eingefiihrt.

All diese Maf3nahmen entsprechen
dem offentlichen Bild von Starmer: Er
gilt als Sachpolitiker, als unaufgeregter
Denker und organisierter Entscheider.
Seine Leute nennen ihn ,No-Drama-
Starmer®. Mit seiner Politik der Hirte
geht Starmer aber auch ein Risiko ein.
Denn die Gefingnisse in Grof3britan-
nien sind tiberfiillt. Noch im Juli kiin-
digte die neue Regierung an, Tausende
Hiftlinge frither zu entlassen, um Platz
zu schaffen. Die Gewerkschaft der Ge-
fingnisdirektoren warnt, dass ein An-
sturm das Gefingnissystem ,lJihmen
und destabilisieren® wiirde.

Doch der Premier setzt darauf,
dass die harten Strafen die Randalierer
abschrecken. Zugleich verstirkt er die
Polizeiprasenz. Fiir Mittwochabend
bereitete sich die Einsatzkrifte auf
Ausschreitungen an mehr als 100 Or-
ten vor — dann allerdings gingen Bilder
der ersten Verurteilungen der Straf3en-
schldger durch die Medien, zum ange-
kiindigten ,,Big Day* kam es nicht.

Stattdessen versammelten sich
Tausende Menschen zu friedlichen
Protesten gegen die rechtsextremen
Ausschreitungen in Stidten wie Lon-
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don, Sheffield, Bristol. Doch niemand
weif3, ob das Schlimmste tiberstanden
ist. Die Gewaltausbriiche haben ge-
zeigt, wie fragil die britische Gesell-
schaft ist — und wie leicht sich Online-
medien zur geistigen Brandstiftung
nutzen lassen. Mit Elon Musk, dem In-
haber der Kommunikationsplattform
X, geriet der britischen Regierungschef
sogar personlich aneinander. Musk
warf Starmer vor, mit zweierlei Maf3
zu messen und die Polizei einseitig
zum Schutz von ethnischen Minder-
heiten einzusetzen.

Der Premier warnte Plattforman-
bieter, dass angesichts der ausbrechen-
den Gewalt Verbrechen ,,in Thren Riu-
men*“ stattfinden. Sein Team sag-
te, dass Social-Media-Unternehmen
eine Verantwortung hitten, keine
Desinformationen zu verbreiten. Die
britischen Behérden kiindigten an,
,Tastaturkrieger” strafrechtlich zu ver-
folgen, sollten sie zu Gewalt aufrufen.

Dass sich die Unruhen in Grof3bri-
tannien so schnell ausbreiten konnten,
hat allerdings nicht nur mit Fehlinfor-
mationen in den sozialen Medien zu
tun. Vor allem die sozialen Brenn-
punkte im ehemals industriell geprig-
ten Norden Englands leiden seit Lan-
gem unter den stark gestiegenen Le-
benshaltungskosten. Viele Menschen
fithlen sich wirtschaftlich vom reichen
Siiden abgehangt und von der Regie-
rung in London vergessen.

Gestiegene Armutsquote

Der Lebensstandard des durchschnitt-
lichen Briten ist immer noch niedriger
als zum Zeitpunkt der vorangegange-
nen Wahl im Jahr 2019 - eine Folge
der Inflation, die seit fast zwei Jahren
hoher ist als die Lohne. Die Armuts-
quote nach Abzug der Wohnkosten ist
auf etwa 20 Prozent gestiegen, viele
Menschen sind obdachlos. Die Folge:
eine tiefliegende Frustration, die bis in
die Mitte der Gesellschaft reicht.

Und eine weitere Ebene verscharft
die sozialen Konflikte: der anhaltende
politische Streit {iber den Umgang mit
illegalen Einwanderern. Die einwande-
rungsfeindliche Stimmung war einer
der Hauptgriinde fur die Entscheidung
des Vereinigten Konigreichs 2016, die
EU zu verlassen. Wie unzufrieden vie-
le Briten immer noch sind, zeigte zu-
letzt der Erfolg der Reform UK Party
von Nigel Farage: der Ex-Brexit-Pro-
moter gewann bei den Parlaments-
wahlen vier Millionen Stimmen — mit
der Forderung, nur so viele Einwande-
rer ins Land zu lassen, wie im selben
Jahr das Land verlassen.

Starmers konservative Vorginger
versuchten mit dem sogenannten Ru-
anda-Plan illegale Einwanderer pau-
schal in das ostafrikanische Land abzu-
schieben. Der Nutzen dieser Idee
scheitere schliefSlich. Der neue Premier
hingegen will verstiarkt gegen die
Schlepperbanden vorgehen.

Starmers Reaktion auf die Aus-
schreitungen konnte bereits ein ent-
scheidender Moment in seiner Amts-
zeit werden. Schnellurteile gegen Stei-
newerfer werden nicht reiche. Wenn
es dem Premier nicht gelingt, die tiefe
Spaltung des Landes zu iiberwinden,
werden die nichsten Ausschreitungen
nur eine Frage der Zeit sein.
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Anwesenheitspflicht im Biiro

Kein Zurick zum Gestern

Nostalgie ist beim Thema Homeoffice deplatziert — und bringt leichtfertige Risiken mit sich.

uriick ins Biiro — diesen Wunsch hért man derzeit

immer 6fter von Firmenchefs und Topmanagern.

Wihrend sich die Unternehmen nach dem Ende

der Coronapandemie mit ,,new workigen“ Home-

office-Angeboten gegenseitig tiberboten und es

den Mitarbeitern teilweise freigestellt war, ob sie
iiberhaupt ins Biiro kommen, ist nun wieder mehr Pri-
senz am Firmenschreibtisch gewiinscht. Namhafte Unter-
nehmen wie SAP haben ihre Homeofficeregelungen wie-
der kassiert. Statt nahezu von tiberall aus arbeiten zu diir-
fen, sollen die Mitarbeiter des Softwarekonzerns wieder
mindestens drei Tage pro Woche ins Biiro kommen.
Deutsche-Bank-Chef Christian Sewing will seine Be-
schiftigten ebenfalls weniger im Homeoffice sehen. Und
der Springer-Vorstandschef Mathias Dopfner hat kiirz-
lich sogar eine ,,Office first“-Strategie ausgerufen.

Bei den Beschiftigten 16st das vor allem eines aus: Un-
mut. Denn wer sich einmal an Flexibilitidt gewohnt hat,
will sie nicht einfach wieder hergeben. Auch wenn es sich
mancher Firmenchef wiinscht: Die Zeit ldsst sich nicht
zuriickdrehen. Statt sich lautstark iiber Homeoffice zu
echauffieren oder der Belegschaft starre Prisenzquoten
iiberzustiilpen, sollten Unternehmen lieber iiberlegen,
wie sie hybride Arbeit besser organisieren. Im Gegensatz
zur Zeit vor und wihrend der Coronapandemie unterlie-
gen heute oft weder die Mitarbeiter noch die Unterneh-
men irgendwelchen Zwingen, was den Arbeitsort be-
trifft. Ausgenommen sind hiervon natiirlich diejenigen,
die zum Beispiel in Werkshallen, auf Verkaufsflichen
oder in Krankenhéusern ihren Job machen.

Schreibtischarbeiter aber miissen nicht mehr jeden Tag
von zu Hause aus arbeiten, um sich vor Ansteckung zu
schiitzen. Ebenso wenig miissen sie — so wie viele Unter-
nehmen vor der Pandemie glaubten - jeden Tag ins Biiro
kommen, um ihre Arbeit zu erledigen. Der renommierte
Stanford-Okonom Nicholas Bloom fand kiirzlich in einer
grof angelegten Studie heraus, dass hybrides Arbeiten
die Kiindigungsrate von Mitarbeitern um rund 33 Pro-
zent senkt. Dass die Heimarbeit unproduktiver mache
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oder einen negativen Einfluss auf die Karrierechancen
habe, konnte Bloom nicht feststellen.

Das bietet Unternehmen Freiheit: Sie haben die Chance,
jetzt genau die Arbeitsmodelle zu gestalten, die fiir sie
und ihre Mitarbeiter am besten sind. Das funktioniert
aber weder mit witendem Pauschalisieren ala , Im
Homeoffice arbeiten alle unproduktiv* noch mit einer ge-
nerellen Verschirfung der Homeofficeregelungen. Viel-
mehr miissen Top- und Mittelmanagement es sich zur
Fithrungsaufgabe machen, hybride Arbeitskonzepte so
zu orchestrieren, dass am Ende ein Ziel erreicht wird,
iiber das Konsens herrscht: zufriedene und produktive
Mitarbeiter. Diesen Aufwand scheuen viele Unterneh-
men aber. Stattdessen verkiinden sie erklarungslos neue
,Officeregelungen und erwecken damit den Eindruck
von Willkiir. Die Folge: Die Belegschaft fiihlt sich kon-
trolliert — auch wenn das Management sich berechtigte
Sorgen um die Unternehmenskultur macht, die die hehre
Absicht hatte, Austausch und Miteinander zu fordern.

Hybrides Arbeiten findet oft unstrukturiert statt. Zwar
gibt es vielerorts konzernweite Vorgaben, dass die Mitar-
beiter beispielsweise 40 Prozent ihrer Arbeitszeit im
Homeoffice verbringen diirfen. Doch an welchen Tagen
sie ins Bliro kommen, bleibt ihnen weitgehend selbst
iiberlassen — und dann sehen sich die Kollegen wieder
nur per Zoom. Dabei ist laut einer Studie des Industrie-
verbands Buiro und Arbeitswelt (IBA) der personliche

Kontakt mit Kollegen fiir 82 Prozent der wichtigste
Grund, ins Biiro zu kommen. Die einzelnen Teams soll-
ten deshalb gemeinsam mit ihren Fithrungskriften festle-
gen, wann es fiir sie Sinn ergibt, ins Biiro zu kommen -
und vor allem, was sie dann mit der gemeinsamen Zeit
anfangen. Die Geschiftsfithrung muss die notwendigen
Rahmenbedingungen schaffen und das mittlere Manage-
ment bei der Umsetzung unterstiitzen. Zum Beispiel mit-
hilfe eines Organisationsentwicklers.

Statt auf Zwang zu setzen, miissen Unternehmen Anrei-
ze schaffen. In Zeiten, in denen das Biiro (zu Recht)
nicht mehr der alternativlose, nicht hinterfragbare Ar-
beitsort Nummer eins ist, miissen Arbeitgeber erkliren,
weshalb es sich trotzdem lohnt hinzugehen. Attraktiver
wird das Biiro zum Beispiel, wenn es Riickzugsmoglich-
keiten fiir konzentriertes Arbeiten gibt, gemeinsame
Kantinen-Mittagessen mit dem ganzen Team oder aus-
gewiesene , Kreativtage“, die nur dazu dienen, mit den
Kolleginnen und Kollegen zu einem bestimmten Thema
brainzustormen.

Wenn Biiros aber nicht mehr zu bieten haben als der pro-
visorisch eingerichtete Arbeitsplatz zu Hause, ist es nicht
verwunderlich, dass die Mitarbeiter aufs Pendeln lieber
verzichten. Klingt banal? Vielleicht. Dennoch ist diese
Tatsache in vielen Unternehmen noch nicht angekom-
men, wie die IBA-Umfrage zeigt. Zwar haben 83 Prozent
der Befragten Zugang zu Konferenz- oder Besprechungs-
rdumen. Orte, die sich fir ungezwungene Gespriche eig-
nen, wie Sitzecken oder eine Cafeteria, stehen aber nur
knapp der Hilfte zur Verfiigung. Noch schlechter sieht es
bei den Riickzugsmoglichkeiten aus. Nicht einmal 40
Prozent der Befragten gaben an, dass sie sich fiir Video-
konferenzen oder Telefonate in eigens dafiir eingerichte-
te Rdume zuriickziehen konnten.

Unternehmen miissen also sowohl bei den Raumlichkei-
ten als auch bei der Organisation der hybriden Arbeit
nachjustieren. Dann kommen die Mitarbeiter auch gern
ins Biiro - vielleicht noch lieber als vor der Pandemie.
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Ukrainische Offensive

Militdrisches Vabanguespiel

Putin fiihlt sich durch Uberraschungsangriff auf russischem Gebiet ,,provoziert*.

ist und Uberraschung seien zen-

trale Faktoren, um einem Geg-

ner iberlegen zu sein, schrieb

der preufSische Generalmajor
Carl von Clausewitz in seinem un-
vollendeten Standardwerk ,, Vom
Kriege“. Mit der jiingsten grof3eren
Bodenoffensive auf russischem Ter-
rain hat die Ukraine den Aggressor
aus Moskau ohne Zweifel iiber-
rascht.

Zu einer Uberlegenheit gegeniiber
dem michtigen Feind wird die listi-
ge Attacke aber kaum fithren. Im
Gegenteil.

Militarisch ist die Offensive ein Va-
banquespiel, das sich noch richen
kann. Aus zwei Griinden: Zum ei-
nen verbreitert der Vorstof die
Front, die ohnehin kaum noch zu
halten ist. Zwar bindet der Angriff
zumindest voriibergehend auch rus-
sische Krifte. Doch die ukrainischen
Soldaten, die jetzt in Russland
kidmpfen, fehlen an Frontabschnit-
ten, die 16chrig zu werden drohen.

Angesichts der Mobilisierungs-
schwierigkeiten, die Kiew ohnehin
hat, muss es darum gehen, die ver-
fiigbaren Truppen so effizient wie
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moglich einzusetzen. Und nicht, sie
in Himmelfahrtskommandos zu
schicken. Denn ohne Luftunterstiit-
zung, ohne Nachschub an Menschen
und Material ist es nur eine Frage
der Zeit, bis Russland die ukraini-
schen Soldaten aufgerieben hat.

Riskant ist der Vorstof§ aber auch
aus einem zweiten Grund. Zwar hat
der Westen den Einsatz gelieferter
Waffen auch gegen militirische Zie-
le im russischen Grenzgebiet er-
laubt. Aber sollten bei der Attacke
etwa deutsche Leopard-Panzer in
die Hinde der Russen fallen, konnte
Wiladimir Putin sie dankbar als Beleg
fiir seine Erzdhlung nutzen, dass in
Wabhrheit eben doch die Nato Krieg
gegen Russland fithre. Auffillig ist
jedenfalls, dass sich Kiew auch am

dritten Tag des Angriffs offiziell da-
zu nicht geduf3ert hat.

So hoffnungslos die Offensive im
Moment auch erscheinen mag, so
hat sie allerdings doch eine entschei-
dende psychologische Wirkung.
Feindliche Panzer auf eigenem Ter-
ritorium, getdtete Zivilisten und
Zerstorungen im Grenzgebiet, die
Verhingung des Ausnahmezustands
in der Region Kursk - all das macht
es Putin schwer, Giber den Ukraine-
krieg weiterhin von einer begrenz-
ten ,,militdrischen Spezialoperation®
zu sprechen. Trotz der allumfassen-
den Zensur werden nun hoffentlich
auch die kritischen Fragen in Russ-
land lauter.

Wie sehr die Uberraschung Putin ge-
troffen hat, zeigt, dass der russische
Prisident den Vorstof} jetzt als
»grofd angelegte Provokation® verur-
teilt. Diese Auflerung des Aggres-
sors, die die Tater-Opfer-Perspekti-
ve verkehrt, ist an Zynismus kaum
zu Uberbieten. Aber hier gilt ein
Spruch, der dem griechischen Dich-
ter Aischylos zugeschrieben wird:
»Im Krieg ist die Wahrheit das erste
Opfer.“

P> Bericht Seite 13

Priifers Kolumne

Schadensfall auf vier Beinen

Pflichtversicherung fiir Tiere? Kommt ganz drauf an, wer da ein Risiko ist.

s scheint ein Problem zu sein,

dass Menschen ihre Haustiere

nicht versichern. Denn wenn

man sich ein Tier angeschafft
hat, hat man vor allem auch das Risi-
ko eingekauft, dass es eine Menge
Arger verursacht. Das gilt nicht nur
fiir sehr grof3e oder als gefihrlich ein-
gestufte Haustiere. Wer etwa die
Schlange Boa Constrictor zu Hause
hat, der wird sich meist Gedanken
dariiber gemacht haben, was passie-
ren kann, wenn jene einmal in den
Garten entfleucht. Auch ist bekannt,
dass die Haltung von Nilpferden ein
etwaiges Risiko darstellt, das gilt
auch fir Schwarzbaren.

Doch schon eine Katze kann Kata-
strophen ausldsen, etwa indem sie
einem Hamster hinterher auf die
Straf3e hechtet, dadurch ein Auto
zur Vollbremsung zwingt und einen
Auffahrunfall verursacht. Oder ein
Hund hechtet der Katze hinterher
und zwingt einen Tieflader zur Voll-
bremsung, der kippt um, fallt auf ei-
ne Reihe parkender Lamborghinis.
Oder ein eigentlich zahmer Sumatra-
Tiger hechtet dem Hund hinterher
und zwingt einen Gefahrenguttrans-
porter zur Vollbremsung, der kippt
um, brennt ab, wegen der Rauchwol-
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ke muss eine Stadt evakuiert wer-
den. Es gibt also mannigfaltige Scha-
densmoglichkeiten.

Deswegen votieren Experten fiir ei-
ne Tierpflichtversicherung, konnte
ichin der ,Welt*“lesen. So eine Tier-
pflichtversicherung wiirde etliche
schlimme Schiden auffangen kon-
nen. Heute werden nur die Halter
von bestimmten Kampfhundarten
zur Versicherung gegen Hundebisse
verpflichtet. Obwohl es Tatsache ist,
dass es vor allem die Nicht-Kampf-
hunde sind, die die meisten Bisse
verursachen. Der gemeinste Beif3er
ist der Deutsche Schiferhund, das
mag den Nationalstolz schmilern.
Auf Platz zwei kommt der Dober-
mann, das hitte man sich schon so
gedacht. Aber Platz drei belegt der

kleine buschige Spitz, gefolgt vom
Dackel. Solche kleinen, siif3en Vier-
beiner vergief3en eine Menge Blut.

Wer denkt schon daran, dass er bei
der Anschaffung eines Tieres mit
Schlappohren, das in eine Handta-
sche passt, auch schon gleich eine
Versicherung abschliefden muss ge-
gen all das Unheil, dass es auf der
Welt anrichten wird? Es gibt in
Deutschland allein 10,5 Millionen
gemeldete Hunde. Wenn die alle un-
versichert Schaden anrichten, dann
kann dies volkswirtschaftliche Aus-
mafe annehmen. Dazu kommt, dass
die Tiere beim Schadenanrichten
hiufig selbst Schaden nehmen. Dann
fallen Tierarztkosten an, und die
konnen erheblich sein.

So geben 20 Prozent der Hundehal-
ter an, im vergangenen Jahr iiber 500
Euro beim Tierarzt gelassen zu ha-
ben, acht Prozent mussten mehr als
1000 Euro investieren. Da kann man
nur hoffen, dass man bei etwaigen
Schadenfillen die Verantwortung
auf einen anderen Tierhalter abwil-
zen kann. Im erstgenannten Fall
misste etwa der Halter des Hams-
ters haften. Hitte der mal das Gitter-
tiirchen fest genug verschlossen!
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AuBenansichten

FINANCIAL TIMES

Zu Jihia al-Sinwar als neuem Hamas-Anfiihrer
meint die Londoner ,Financial Times*:

Die Entscheidung der Hamas, Jihia al-Sinwar,
der fUr so viel Tod und Zerstérung verantwortlich
ist, zum neuen politischen Fuhrer der Gruppe zu
ernennen, ist ein Affront gegenuber Israel. Sie
kénnte die Verhandlungen erschweren. Da Sin-
war aber immer noch das kontrolliert, was von
der Hamas im Gazastreifen tbrig geblieben ist,
ist er auch immer noch der Schltssel, um ein Ab-
kommen zu erreichen. Israel hat die militari-
schen Kapazitaten der Hamas stark dezimiert.
Die Gruppe wird nie wieder in der Lage sein, den
Gazastreifen zu kontrollieren oder den 7. Okto-
ber zu wiederholen. Israel hat zudem der Hisbol-
lah schwere Schlége versetzt und dem Iran ge-
zeigt, dass es das Herz der Islamischen Republik
treffen kann. Doch die Geschichte zeigt: Wenn
ein Anfuhrer einer militanten Gruppe getotet
wird, fullt ein anderer die Licke. Netanjahu sollte
nun auf Joe Biden und seine eigenen Sicherheits-
leute horen und die Gelegenheit ergreifen, um
die Freiheit der verbliebenen Geiseln zu sichern.

S¥RZECZPOSPOLITA

Die polnische Tageszeitung ,,Rzeczpospolita“
befasst sich mit den bevorstehenden Land-
tagswahlen in Ostdeutschland:

Das Bundnis Sahra Wagenknecht (BSW), eine
neue prorussische Partei mit einem extremen
Programm, hat vor den Wahlen im September in
drei ostdeutschen Bundeslandern sehr gute
Umfragewerte. Aber kénnen die etablierten Par-
teien mit ihm koalieren? (...) Umfragen deuten
darauf hin, dass eine Regierungsbildung in min-
destens zwei dieser drei Bundeslander ohne die
AfD oder das Blindnis Sahra Wagenknecht un-
moglich sein wird. (...) In der vergangenen Wo-
che stellte Wagenknecht eine Bedingung fur
den Eintritt ihrer Partei in eine Regierungskoaliti-
on. (...) Sie will einen Wechsel in der Russland-
Politik der etablierten Parteien erzwingen. Mit
einer Koalition mit dem BSW kdnnen nur die
Parteien rechnen, die in ihrer Berliner Zentrale
,friedliche Diplomatie vor Krieg"“ stellen. Es ist
zu bezweifeln, dass Bundeskanzler Olaf Scholz
(SPD) und vor allem CDU-Chef Friedrich Merz
dieser Forderung nachkommen werden.

guardian

Nach dem Riicktritt der autoritdaren Minister-
prasidentin Sheikh Hasina in Bangladesch
soll Friedensnobelpreistrager Muhammad
Yunus eine Ubergangsregierung fithren. Dazu
meint der Londoner ,,The Guardian“:

Muhammad Yunus hat Wahlen innerhalb weni-
ger Monate gefordert. Zwar gab es in Bangla-
desch erst im Januar Wahlen, aber der letzte
glaubwurdige, wirklich freie Urnengang fand im
Jahr 2008 statt. Die Studenten, die jetzt die Pro-
teste gegen die Regierung von Sheikh Hasina
anfuhrten, hatten noch nie eine Chance, eine re-
levante Stimme bei einer echten Wahl abzuge-
ben. Yunus sagt, er wolle, dass die neue Genera-
tion in der Politik so aktiv wird, wie sie es bei
den Protesten war. (...) Die Zivilgesellschaft, die
unter Sheikh Hasina gelitten hat, war einst ent-
scheidend fur den wirtschaftlichen und sozialen
Fortschritt Bangladeschs, und sie wird nun fur
eine erfolgreiche demokratische Erneuerung
von zentraler Bedeutung sein. Es besteht aller-
dings die ernste Sorge, dass sich die Armee wie-
der an der Macht festsetzen kénnte, auch wenn
einige glauben, dass sie es vorzieht, hinter den
Kulissen zu agieren.
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alls der ehemalige US-Prasident Donald

Trump im Jahr 2025 in das Weif3e Haus

zuriickkehrt — und die meisten Wett-

mirkte sehen die Chancen immer noch

bei gut 60 Prozent -, stellt sich die

Frage, ob sich der von ihm und seinem
Vizeprisidentschaftskandidaten, Senator J. D.
Vance so sehnlichst herbeigewiinschte schwa-
che Dollar einstellen wird. Beide sind der
Ansicht, dass etwas getan werden muss, um
dem amerikanischen Produktionssektor wie-
der zu altem Glanz zu verhelfen, und dass sich
dieses Ziel am besten durch die Einfithrung
hoher Zolle und die Abwertung des Dollars
erreichen lisst.

Vance hat auf seinem Weg vom ,,Never Trum-
per® zum ,Forever Trumper“ wiederholt argu-
mentiert, der heutige starke Dollar untergrabe
die Wettbewerbsfihigkeit der amerikanischen
Arbeitnehmer. Diese Behauptung ist ein
gefundenes Fressen fiir die Medien, weil sie
mehr nach Sportreportage als nach langweili-
ger Wirtschaft klingt. Die Reaktion in Kom-
mentator-Kreisen konzentriert sich im
Wesentlichen auf die Feststellung, wie wenig
Einfluss der US-Prisident auf die weltweiten
Devisenmarkte hat. Freilich haben schon viele
Prisidenten und Finanzminister versucht, den
Dollar nach oben oder nach unten zu reden,
und sind damit gescheitert. AufSerdem prog-
nostiziert man, das Schreckgespenst
Trump‘scher Steuersenkungen und Zoélle
wiirde in Wahrheit die Zinsen steigen lassen
und den Dollar stirken.

Doch es gibt ein Detail, das nur wenige beach-
ten: Der Dollar ist im Moment sehr stark. Er
liegt sogar weit tiber dem normalen histori-
schen Niveau. Nur die Hochststinde von 1985
und 2002 sind anndhernd vergleichbar. In bei-

]
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— Gastkommentar —

Donald Trump und sein Wunsch
nach einem schwdcheren Dollar

Der Dollar-Kurs liegt zurzeit weit iiber dem normalen historischen Niveau. Sollte er nachgeben, wird dies
eine zweite Trump-Regierung nicht davon abhalten, ihre Zollpolitik fortzusetzen und sogar in die

Devisenmarkte einzugreifen. Von Kenneth Rogoff

den Fillen verlor der Dollar in den Folgejahren
stark an Wert. Wechselkurse sind bekanntlich
schwer zu erkldren, geschweige denn vorher-
zusagen. Aber eine empirische Regelmaf3ig-
keit besteht darin, dass eine gewisse Konver-
genz zurlick zum Mittelwert stattfindet, wenn
der reale Wechselkurs weit von der Norm
abweicht. Diese Entwicklung verlduft nicht
unbedingt rasant - in der Regel dauert es etwa
drei Jahre, bis eine reale Uberbewertung um
die Hilfte zurtickgeht —, aber sie ist in den
Daten dennoch recht deutlich erkennbar. Die
reale Anpassung muss nicht unbedingt durch
den Wechselkurs selbst erfolgen, sondern
konnte auch auf eine hohere Inflation bei den
US-Handelspartnern zuriickzufithren sein,
auch wenn dies in der Regel nicht der Fall ist.

Das heif3t, an der Behauptung, der Dollar sei
zu stark, ist durchaus etwas dran. Auflerdem
bedeutet es, dass Trump hinsichtlich des Dol-
larkurses auch bei Untatigkeit hochstwahr-
scheinlich Gliick haben wird. Das Gleiche gilt
fir den Fall, dass Kamala Harris Priasidentin
wird. Japan ist ein gutes Beispiel fiir diese
Dynamik. In den vergangenen drei Jahren hat
der Yen etwa ein Drittel seines Wertes gegen-
iiber dem Dollar eingebiif3t, obwohl die kumu-
lierte Inflation in den USA viel hoher lag.
Japan hatte Miihe, eine Inflation von auch nur
zwei Prozent aufrechtzuerhalten, wihrend die
Inflation in den USA im Laufe der Prisident-
schaft von Joe Biden beinahe 20 Prozent
betrug. War Japan frither eines der teuersten
Reiseziele unter den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften der Welt, ist es heute eines der
billigsten. Auch der chinesische Renminbi hat
an Wert verloren.

Welche Krifte werden nun Wahrungen wie
den Yen und den Renminbi nun wieder nach

(vel

)

Der Autor

Kenneth Rogoff
ist ehemaliger Chefékonom
des Internationalen
Wahrungsfonds, Professor
flr Wirtschafts-
wissenschaften und Public
Policy an der Harvard
University.

Trump-Werbung in Atlanta:
Sollte er gewinnen, besteht die
Gefahr, dass er in die Devisen-
markte eingreift, um den Dollar

kiinstlich niedrig zu halten.
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oben bringen? Zum einen befinden sich die
USA an einem anderen Punkt in ihrem Zins-
zyklus. Die langfristigen US-Zinsen werden
wahrscheinlich weit iiber dem Niveau vor
der Pandemie bleiben, wihrend die kurzfris-
tigen Zinsen sinken diirften. In Japan wer-
den die Zinsen wahrscheinlich steigen.
Dariiber hinaus tibt der schwache Yen in
Japan, wo man die meisten Rohstoffe impor-
tieren muss, zwar Aufwartsdruck auf die
Preise aus, wiahrend die Flut an Billigimpor-
ten zur Eindimmung der US-Inflation bei-
trigt. Tatsachlich sind die asiatischen Lén-
der im Vorfeld einer méglichen Trump-Pra-
sidentschaft so erpicht darauf, Waren in die
USA zu exportieren, dass in Ostasien die
Kosten fiir die Buchung von Containerschif-
fen explodieren.

Den genauen Zeitpunkt fiir einen Riickgang
des realen Dollarkurses vorherzusagen ist
reine Gliickssache. Der Dollar kénnte vor
einer Abwertung durchaus noch weiter stei-
gen. Doch selbst wenn der Dollar eher frither
als spéter nachgibt, wird dies eine zweite
Trump-Regierung wohl kaum davon abhal-
ten, ihre Zollpolitik fortzusetzen, die sowohl
Trump als auch Vance als politisch sinnvolle
und wirksame Losung ansehen.

Das ist schon schlimm genug. Man kann nur
hoffen, dass eine Trump-Administration
nicht auch noch in die Devisenmirkte ein-
greift, zum Beispiel durch rigorose Kapitalver-
kehrskontrollen, um den Dollar kiinstlich
niedrig zu halten, oder durch die Einsetzung
eines schwachen Notenbankchefs. Trump und
Vance mdgen hinsichtlich der Kosten eines
starken Dollars recht haben, doch die meisten
der von ihnen vorgeschlagenen Therapien
sind schlimmer als das Leiden selbst.

Reuters
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m Alter auf die staatliche Fiir-

sorge angewiesen zu sein, ist

fur die Betroffenen eine erhebli-

che Belastung. Schliefilich gibt

es in diesem letzten Lebensab-

schnitt kaum noch Moglichkei-
ten, mit eigener Kraft aus Armut
und Abhingigkeit herauszukom-
men.

Anders als oft kolportiert, ist
Altersarmut in Deutschland bislang
kein Massenphidnomen. Der Anteil
der Grundsicherungsempfinger ist
unter den Beziehern einer gesetzli-
chen Rente geringer als in der
Gesamtbevolkerung im Erwerbs-
alter. Nach Daten des Bundesar-
beitsministeriums waren im Jahr
2022 etwa 3,7 Prozent der Bezieher
einer Altersrente aus der gesetzli-
chen Rentenversicherung auf die
,»Grundsicherung im Alter* ange-
wiesen. Demgegentiber erhielten
im selben Jahr 8,5 Prozent der
Bevolkerung ,,Mindestsicherungs-
leistungen®, sprich Burgergeld.

Auch die Armutsgefihrdungsquote
bei den Rentnerhaushalten ist nach
den amtlichen Daten geringer als
im Durchschnitt der Gesamtbevol-
kerung. So galten im vergangenen
Jahr 14,4 Prozent der Haushalte als
armutsgefihrdet, da ihr Nettoein-
kommen weniger als 60 Prozent
des Medians des entsprechenden
Einkommens der Bevolkerung
betrug. Bei den Haushalten mit
zwei Personen, von denen mindes-
tens eine 65 Jahre oder élter war,
waren es 13,1 Prozent.

Besonders stark von Armut bedroht
sind hingegen Alleinerziehende
sowie Alleinlebende, insbesondere
Frauen. Die einfache Formel, ,,alt
gleich arm“ gilt heute nicht mehr -
zum Gluck.

Fakt ist allerdings auch, dass die
Altersarmut in den kommenden
anderthalb Dekaden merklich
zunehmen wird. Dies betrifft vor
allem die Rentner in Ostdeutsch-
land. Bereits heute besteht ein aus-
geprigtes West-Ost-Gefille bei
den Alterseinkiinften, das sich in
den kommenden Jahren verstirken
durfte, wenn viele Verlierer der
Deutschen Einheit ins Rentenalter
kommen.

Denn im Zuge der Wiedervereini-
gung waren viele vergleichsweise
gut bezahlte Industriearbeitsplitze
weggefallen, als ostdeutsche Unter-
nehmen abgewickelt oder tiber
massive Stellenstreichungen saniert
wurden. Viele der dort Beschiftig-
ten wurden langfristig arbeitslos
oder mussten einen deutlich
schlechter bezahlten Job anneh-
men. Entsprechend gering sind
heute deren Anspriiche an die
gesetzliche Rentenversicherung.
Zudem fehlt es oft an einer privaten
oder betrieblichen Altersversor-
gung — ganz zu schweigen von
Wohneigentum.

»Das Armutsrisiko steigt besonders
stark fir Personen in Ostdeutsch-
land an®, warnte bereits im Jahr
2017 eine Studie der Bertelsmann-
Stiftung. Das Armutsrisiko sei
besonders hoch fiir Personen mit
geringer Bildung, mit Migrationshin-
tergrund, fiir Langzeitarbeitslose,
fur alleinstehende Frauen sowie fiir
Personen mit geringen Anwartschaf-
ten in der Gesetzlichen Rentenversi-
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Altersarmut zielgenau
bekdmpfen

Eine gesetzliche Rentenversicherung verliert ihre
Legitimitit, wenn sie nicht sicher vor Armut im Alter
schiitzt. Die Bundesregierung braucht dafiir aber eine

neue Rentenphilosophie. Von Bert Riirup

Alterseinkommen im Ost-West-Vergleich
B Ostdeutschland

Einkunftsarten, Anteile in Prozent

Hohe der Einkiinfte! in Euro
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Pension 3,6%1 Alter von 65 oder dlter  1.254 ¢ I
. wohnt, gibt es mind.
Private Rente 2’301 eine Person, die eine 82¢ll
! gesetzliche Rente
Staatliche Transfers bezieht. Diese betréagt
1,5% I monatlich im Durch- 343 ¢
i schnitt 1.061 Euro.
Private Transfers 0.4%]| 178 ¢ W

nanoecseiarr - Statista ¥a

Mikrosimulation auf Basis von Daten fir 2020; 1) Durchschnittswerte » Quelle: SVR 2023

cherung. In der ersten Hilfte der
2030er Jahre werde das Armutsri-
siko fiir Neurentnerinnen und Neu-
rentner in Ostdeutschland fast dop-
pelt so hoch liegen wie fiir jene in
Westdeutschland, so die Ergebnisse
dieser immer noch aktuellen Unter-
suchung.

Aktuelle Berechnungen des wissen-
schaftlichen Stabs des Sachverstin-
digenrates belegen die sehr unter-
schiedliche Struktur der Altersein-
kiinfte in Ost- und
Westdeutschland. So haben 34,4
Prozent der westdeutschen Haus-
halte, in denen eine Person 65 Jahre
und alter ist, Einkommen aus einer
betrieblichen Altersversorgung — in
den neuen Landern gilt dies nur fiir
18,5 Prozent. Die durchschnittliche
Hohe dieser Betriebsrente liegt im

Bert Riirup
ist Chefékonom
des Handelsblatts.

Westen bei 433 Euro pro Monat,
im Osten sind es lediglich 109 Euro.

Der Prozentsatz der Haushalte, die
Vermogenseinkommen beziehen, ist
in beiden Gebietsstinden zwar dhn-
lich hoch. Doch diese Einkunfte sind
im Westen mit 214 Euro monatlich
im Schnitt gut dreimal so hoch wie
im Osten mit bescheidenen 60 Euro.

Diese unbestreitbaren Differenzen
spielen der AfD und dem ,,Biindnis
Sahra Wagenknecht (BSW)“ in die
Karten. Die Rentenpolitik der ,,Alt-
parteien® sei ,entwiirdigend und
ungerecht®, wettert die AfD. Die
,drohende Altersarmut fur Millio-
nen Leistungstrager sei ,,unertrig-
lich“. Die mittlerweile nahezu
bedeutungslos gewordene Partei
,Die Linken“ betrachtet sich schon
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lange als Anwalt der Kleinrentner
und fordert ein Mindestrentenni-
veau von 53 Prozent.

In 30 der 38 OECD-Staaten ist das
primére Ziel der gesetzlichen Ren-
tensysteme die Vermeidung von
Altersarmut. Aber genau darauf
zielt unser 1957 eingefiihrtes Ren-
tensystem nicht ab. Denn die Ren-
tenfestsetzung erfolgt nach dem
Aquivalenzprinzip. Danach soll
jeder Rentner in der Pyramide der
Rentenempfinger die gleiche Posi-
tion einnehmen, die er wiahrend sei-
ner beitragspflichtigen Erwerbstatig-
keit in der Pyramide der Lohnemp-
fanger hatte. Jene, die viel und lange
einzahlen, bekommen eine entspre-
chend hohere Rente als jene, die
geringere Beitragszahlungen geleis-
tet haben. Das Aquivalenzprinzip
zielt darauf ab, dass es innerhalb des
Versichertenkollektivs zu keiner
aus Beitrigen finanzierten sozialen
Umverteilung kommt.

Verfechter des Aquivalenzprinzips
erwarten, dass eine in der Zukunft
proportionale Gegenleistung der
heutigen Beitragszahlung die Belas-
tung durch die Sozialabgaben wert
sind. Allerdings gilt dieses Argu-
ment gerade fiir die Bezieher gerin-
ger Einkommen nicht, da die Aus-
sicht auf den Grundsicherungsbezug
im Alter einen niedrigen beitragser-
worbenen individuellen Rentenan-
spruch als teuer erscheinen lasst

Das Aquivalenzprinzip hat zur
Folge, dass samtliche beitragsfinan-
zierten Mafnahmen der gesetzli-
chen Rentenversicherung zur Ver-
meidung von Altersarmut zwangs-
laufig allen Versicherten
zugutekommen missen. Ein hohe-
res Rentenniveau, wie es von der
Linkspartei und dem BSW gefordert
wird, nutzt in Euro und Cent ausge-
driickt den Rentenempfingern umso
mebhr, je hoher ihre Rente ist. Selbst
ein hypothetisches Rentenniveau
von 60 Prozent wiirde jenen, die mit
ihren Beitridgen nur geringe Renten-
anspriiche erworben haben, nur sel-
ten zu einem Alterseinkommen iiber
der Armutsgrenze verhelfen.

Spatestens die nichste Bundesregie-
rung wird kaum umhinkommen,
sich Gedanken tiber eine neue Ren-
tenphilosophie zu machen. Das
,Rentenpaket II der amtierenden
Regierung - die Aussetzung des
Demografischen Faktors und die
Kofinanzierung der gesetzlichen
Rente durch Aktienertrige ab Mitte
der 2030er Jahre - beinhaltet jeden-
falls keine Antwort auf ein zuneh-
mendes Risiko der Altersarmut.

Bei den unausweichlichen Reformen
gilt es zu berticksichtigen, dass die
Finanzierung der gesetzlichen Ren-
tenversicherung moglichst nicht mit
Beschiftigungs- und Wachstumszie-
len in Konflikt geraten sollte. Dies
setzt Erhohungen des Beitragssatzes
sowie der steuerlichen Kofinanzie-
rung enge Grenzen. Andererseits
lauft die gesetzliche Rentenversiche-
rung Gefahr, in Legitimationsschwie
rigkeiten zu geraten, wenn sie eine
wachsende Anzahl von Zwangsmit-
gliedern nicht vor Altersarmut
schitzt.

Gefragt sind also kluge und gezielte
Losungen. Eine Rentenpolitik mit
der Gief3kanne erfiillt diese Bedin-
gung sicher nicht.
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E-Commerce

Tiktok Shop
verschiebt den Start
in Deutschland

Der chinesische Mutterkonzern Bytedance startet seinen Angriff
im E-Commerce hierzulande wohl frithestens im nichsten Jahr.
Doch fiir den deutschen Handel ist das keine Entwarnung.

Florian Kolf, Thomas Jahn, Clara Thier
Dusseldorf

as Unternehmen hinter der extrem erfolg-

reichen App Tiktok, Bytedance, muss

einen tiberraschenden Riickschlag hinneh-

men. Spatestens im Juli wollte das Video-

Netzwerk eine Shop-Funktion in Deutsch-
land einfithren. Tiktok hatte schon zahlreiche
Hersteller fiir eine Zusammenarbeit kontaktiert.
Es wire ein grof3er Angriff auf den européischen
Onlinehandel gewesen.

Doch der Marktstart in Deutschland und an-
deren europaischen Lindern ist vorerst gestoppt,
wie das Handelsblatt jetzt von finf Branchenin-
sidern erfuhr. ,Tiktok Shop hat den Start in
Europa verschoben®, bestitigt auch Alexander
Graf, E-Commerce-Experte und Geschiftsfithrer
des Softwareunternehmens Spryker, dem Han-
delsblatt. Spryker entwickelt Software fir Web-
shops und ist deshalb in engem Austausch mit
vielen Markenherstellern und Héndlern.

Uber Tiktok Shop kénnen Marken ihre Pro-
dukte direkt in Tiktok-Videos integrieren und
auch den Verkauf direkt auf der Plattform abwi-
ckeln. Die Videos sind somit nicht nur Werbe-
biihne, sondern gleichzeitig ein Onlineshop.
Mehr als 16 Milliarden Dollar wurden im vergan-
genen Jahr in Stidostasien und den USA iiber Tik-
tok Shop umgesetzt.

Der einzige europiische Markt, in dem die
Funktion noch in diesem Jahr verflighar sein
konnte, konne im Oktober oder November Spa-
nien sein, sagt Graf. ,,Der Start in Deutschland
diirfte erst im kommenden Jahr erfolgen, mogli-
cherweise sogar erst zu Ostern.” Weitere Insider,
die nicht genannt werden wollen, teilen diese
Einschitzung.

Mehr als die Halfte der Tiktok-Nutzer
sind jiinger als 24 Jahre

Tiktok teilte auf Nachfrage mit, dass konkrete
Starttermine zum jetzigen Zeitpunkt noch nicht
feststiinden. In Branchenkreisen heif3t es, Tik-
tok wolle seine Kapazititen zunichst auf die Ex-
pansion in den USA konzentrieren. Das Unter-
nehmen ist mit Tiktok Shop dort erst im Sep-
tember 2023 gestartet, strebt aber laut dem
Finanzdienst Bloomberg in diesem Jahr schon
einen Plattform-Umsatz von 17,5 Milliarden
Dollar an. Gemessen an den Umsitzen von
2023 wiirde Tiktok damit zwar deutlich hinter
Amazon bleiben, wire aber aus dem Stand
schon die Nummer sieben unter Amerikas On-
linehdndlern, wiirde bekannte Namen wie Best-
buy hinter sich lassen und zu Shein, Target und
Home Depot aufschlieRen.

Die Expansion von Tiktok ist bisher insge-
samt eine Erfolgsgeschichte. Schauten sich noch
Anfang 2018 weltweit nur 85 Millionen Men-
schen die Kurzvideos an, sind es 2024 fast 1,7
Milliarden, davon 142 Millionen in der EU und
170 Millionen in den USA.

Tiktok ist eine Tochter des chinesischen Un-
ternehmens Bytedance, das im vergangenen Jahr
einen Umsatz von 120 Milliarden Dollar erzielt
hat. In China hat Bytedance in seine Videoplatt-
form Douyin bereits vor Jahren eine Shop-Funk-
tion integriert. Dartiber wickelten Hersteller und
Haindler im vergangenen Jahr Verkiufe im Wert
von 285 Milliarden Dollar ab. Bytedance verdient
dank Provisionen mit.

Diesen Erfolg will das Unternehmen nun tiber
Tiktok im Ausland wiederholen. Der entschei-
dende Faktor: Tiktok wird insbesondere von der
Altersgruppe, die fur Werbetreibende und
E-Commerce mit am wichtigsten ist, stark ge-
nutzt — mehr als die Hilfte der Nutzer sind 24
Jahre oder jinger.

Tiktok Shop startete in Stidostasien und zu-
néchst testweise Ende 2022 in Grof3britannien.
Deshalb ist der grof3te Teil der Tiktok-Shops bis-
her in Indonesien, Thailand und Vietnam. ,, Wir
haben den positiven Effekt von Tiktok Shop ge-
sehen und freuen uns darauf, mit dieser neuen
Commerce-Moglichkeit weiter zu experimentie-
ren”, sagte eine Tiktok-Sprecherin dem Handels-
blatt. Das Unternehmen plane, ,die E-Commer-
ce-Losung in einer Reihe von neuen Mirkten zu
entwickeln®, heif3t es vage. In den Lindern, in de-
nen Tiktok Shop bereits verfiigbar ist, habe man
ein deutliches Wachstum festgestellt.

Die grofdten Hoffnungen setzt Bytedance da-
bei auf den zahlungskriftigen US-Markt. Direkt
im ersten Monat der Einfiihrung im September
2023 erzielte Tiktok Shop laut der New Yorker
Marktforschung Yipit Data auf Anhieb einen
Bruttoumsatz von 190 Millionen Dollar. Mit stark
steigender Tendenz: Im November 2023 setzte
es bereits 363 Millionen Dollar um — auf das Jahr
hochgerechnet ist das ein Erlos von vier Milliar-
den Dollar. Tiktok selbst nennt keine Umsatz-
zahlen.

Besonders bemerkenswert: Diese Umsatz-
steigerung schaffte Tiktok, obwohl das Unterneh-
men wegen moglicher Datenspionage und Mani-
pulation der 6ffentlichen Meinung international
in der Kritik steht. Die US-Behérden haben Byte-
dance deshalb aufgefordert, das US-Geschift von
Tiktok zu verkaufen. Sollte das Unternehmen
dem nicht nachkommen, kénnte Tiktok in den
USA verboten werden. Tiktok-Chef Shou Zi
Chew jedoch will dagegen vor Gericht ziehen und
fordert eine Offenlegung von méglichen Bewei-
sen fiir die erhobenen Vorwiirfe.

Auch in der EU hat Tiktok Probleme mit den
Behorden. Die EU-Kommission hat ein Verfah-
ren gegen den Videodienst eingeleitet. Sie vermu-
tet, dass bestimmte Belohnungsmechanismen in
der App die Nutzer siichtig machen kdnnten. Die
Kommission sieht dadurch insbesondere Kinder
gefihrdet. Basis der EU-Ermittlungen ist der ,,Di-
gital Services Act“, der zusammen mit dem ,,Di-
gital Markets Act“ der EU die Macht der grof3en,
marktbeherrschenden Internetdienste einschran-
ken soll. Branchenkenner vermuten, dass auch

AP, Getty Images

Live-Shopping bei
Tiktok, Logo,
Bytedance-
Zentrale in
Peking, Influence-
rin in Manila:
Kosmetik- und
Gesundheitspro-
dukte sind bei
Tiktok Shop die
beliebteste
Kategorie.

Tiktok-Chef Shou Zi Chew:
Wehrt sich dagegen, dass
die Plattform in den USA

verboten wird.
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diese verschirfte Regulierung der EU mit dafiir
verantwortlich ist, dass Tiktok zurzeit bei der Ex-
pansion in Europa etwas das Tempo gedrosselt
hat.

Doch klar ist auch: Selbst wenn sich der Start
verzogert, wird sich Tiktok den deutschen Markt
wahrscheinlich nicht entgehen lassen. In
Deutschland werden pro Jahr rund 80 Milliarden
Euro im E-Commerce umgesetzt. ,,Fiir Hindler
und Markenhersteller ist die Verschiebung des
Starts von Tiktok Shop eine gute Nachricht, denn
dadurch haben sie mehr Zeit, sich darauf vorzu-
bereiten®, sagt E-Commerce-Experte Graf. Und
er prophezeit: ,,Wenn Tiktok Shop in Deutsch-
land startet, wird das die Geschiftsmodelle im
E-Commerce grundsitzlich verdndern.*

Coca-Cola produziert spezielle
Editionen nur fiir Tiktok Shop

Tiktok Shop stellt die bisherige Logik, nach der
Onlinehindler wie Amazon, Otto und Zalando
funktionieren, auf den Kopf: , Die Inspiration
kommt vor dem Kaufwunsch®, erklirt Jana Kas-
per, Handelsexpertin des Beratungshauses Publi-
cis Sapient. ,,Das ist ein echter Paradigmenwech-
sel“, betont sie. Die Nutzer wischen sich bei Tik-
tok durch kurzweilige Videos, Hersteller und
Hindler haben nur wenige Sekunden, um den
Konsumenten fiir ihre Inhalte zu gewinnen.
,2Marken miissen schnell sein und authentisch in
den Videos riitberkommen®, rit Kasper.

Getty Images News/Getty Images (2), NurPhoto/Getty Images, Visual China Group/Getty Images
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Zusitzlich konnen die Anbieter auch Live-
Shopping-Events veranstalten. In China erfolgt
bereits heute jeder zweite Online-Einkaufim
Rahmen solcher Events, zuweilen erzielt dort ein
einzelner Livestream Millionenumsitze. Es wer-
de dann wichtig, zu experimentieren und auch zu
riskieren, dass mal etwas nicht funktioniere, sagt
die Handelsexpertin. ,,Gerade das fillt grof3en
Marken oft schwer, weil ihnen ihre Silostruktu-
ren, ihre langen Abstimmungszeitraume und ihre
Perfektion im Weg stehen.

Tiktok Shop konne fir Marken eine Méglich-
keit sein, mit Produkten zu experimentieren oder
spezielle Tiktok-Editionen anzubieten, die genau
auf die Plattform zugeschnitten sind, rit Kasper.
Coca-Cola hat beispielsweise in Grof3britannien
exklusiv fur Tiktok Shop die limitierte Edition
,»Happy Tears* produziert, bei der zwei silberne
Getrankedosen zusammen mit einem speziellen
T-Shirt in einem kleinen Metallkoffer geliefert
wurden. Das Set wird mittlerweile fiir 60 Dollar
auf Ebay gehandelt.

Die Luxusmarke Gucci wihlt einen anderen
Weg. Ganz im Stil der Plattform zeigt sie in kur-
zen Videos einen Blick in die Produktion und
Promiis, die ihre Produkte tragen — und will damit
die immer kaufkriftigere junge Generation frith
fiir ihre Produkte begeistern. Doch anders als bei

€ Instagram, wo sie solche Videos auch zeigen,

konnen sie bei Tiktok gleich die Kauffunktion in-
tegrieren.

Prozent Provision
nimmt Tiktok inzwischen
in den USA pro Verkauf.
Angefangen hat das
Unternehmen mit zwei
Prozent.

Quelle: Publicis Sapient

Hauptumsatzin Asien

Tiktok Shop, Plattformumsatz gesamt
Anteil der Regionen

2023 in Prozent 25 7
ol %

LLETEGT
Vietnam
Malaysia
Philippinen
Indonesien
USA
GroBbritan.

4,] Mrd.US$

Umsatz, Quartalswerte,
in Mrd. US-Dollar

Singapur 10.7%

1. Q. 2021 4. Q. 2023

Anteil der Produktkategorien
2023 in Prozent

Kosmetik/
Kérperflege 4 %

Damenmode

Herrenmode ‘

Lebensmittel/
Getranke

Gesundheit ' . Schuhe

HANDELSBLATT  Quellen: Aftership, Statista

Muslimi-
sche Mode

. Haushalt

Der Hashtag #tiktokmademebuyit (,, Tiktok
hat mich dazu gebracht, es zu kaufen®) hat sich
auch in Deutschland schon zum Marketinginstru-
ment entwickelt. So bietet beispielsweise Ross-
mann in seinem Webshop unter diesem Claim
die Kosmetikprodukte an, die bei Tiktok die
meiste Aufmerksambkeit erzielt haben. Kinftig
konnte Rossmann diese Produkte dann direkt auf
Tiktok verkaufen.

Insgesamt sind Kosmetik- und Gesundheits-
produkte die beliebteste Kategorie auf Tiktok
Shop. Einer Studie des E-Commerce-Dienst-
leisters Aftership zufolge sind mehr als 20 Pro-
zent der iber Tiktok Shop verkauften Waren
aus dieser Kategorie, gefolgt von Mode und Le-
bensmitteln.

Ein Selbstlaufer wird der Handel iiber Tiktok
aber nicht. Hindler miissten ehrlich zu sich selbst
sein und sich fragen, ob ihre Produkte und ihre
Marken wirklich zu der Plattform passen, mahnt
Kasper. ,,Um erfolgreich zu sein, muss man den
Zeitgeist, die Asthetik und die Kultur dieser
Plattform verstehen®, sagte sie. ,Wer versucht,
ein durchschnittliches Produkt auf Tiktok zu pus-
hen, kann das Gegenteil erreichen, weil er die
Kunden eher nervt.“

Profitieren von Tiktok Shop diirften junge
Marken, die jetzt schon einen direkten Kontakt
zu ihren Kunden und viel Video-Content auf So-
cial-Media-Plattformen haben, erwartet E-Com-
merce-Experte Graf. ,,Auch die Shops der grof3en
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Influencer kénnten von Tiktok Shop profitieren.“
Und Grafist sich sicher: ,,Plattformen wie Otto,
Zalando, Amazon und About You werden dage-
gen Umsatz an Tiktok Shop verlieren.” Er emp-
fiehlt deshalb Anbietern wie Zalando und About
You, es einfach mal auszuprobieren, tiber Videos
zu verkaufen. Einige Hindler wie Douglas und
Otto haben schon wihrend der Pandemie Erfah-
rungen mit Live-Shopping tiber Videos gesam-
melt, die ihnen jetzt zugutekommen konnten.
Sollte sich Tiktok Shop als Vertriebskanal
etablieren, hat das aber auch finanzielle Konse-
quenzen fiir Markenhersteller und Handler. ,,Die
Kosten fiir die Nutzung von Tiktok Shop sind in
den USA innerhalb kiirzester Zeit rasant gestie-
gen*, berichtet Handelsexpertin Kasper. Anfangs
nahm Tiktok zwei Prozent Provision fiir jeden
Verkauf, mittlerweile sind es sechs Prozent.
»Wenn sich Tiktok Shop irgendwann zu einem
wichtigen Vertriebskanal entwickelt, miissen
Marken diesen Aspekt im Blick behalten.“

Wenn Tiktok Shop in
Deutschland startet, wird das
die Geschaftsmodelle im
E-Commerce grundsitzlich
verindern.

Alexander Graf
Geschéftsflihrer von Spryker

Der Erfolg des Shops birgt aber auch eine Ge-
fahr fiir Tiktok selbst: Der E-Commerce kdnnte
Folgen fiir den Algorithmus haben. Der ist bisher
so wirksam, weil er ausschlief3lich auf die Interes-
sen der Nutzer achtet und ihnen Videos vorspielt,
die dazu passen. ,, Tiktok kann exakt tracken, wie
lange ich mir ein Video ansehe®, erkldrt Martin
Degeling, der an der Regulierung von Empfeh-
lungsalgorithmen bei Interface, vormals Stiftung
Neue Verantwortung, forscht. ,,So sehen Nutzer
auch Inhalte, die sie explizit gar nicht gewiinscht
haben, aber insgeheim doch interessant oder fas-
zinierend finden.“

Tiktok ist dabei superschnell. Ein Video weg-
zuwischen ist oft nur eine unterbewusste Ent-
scheidung fiir die Nutzer, aber gleich ein Daten-
punkt fiir Tikok. ,,Die App macht die Interaktion
so leicht, dass man vergisst, wie oft man Videos
wegwischt®, sagt Degeling. So entstiinde der Ein-
druck, nur Videos gesehen zu haben, die einem
gefallen.

Mit den Shops konnte Tiktok seinen Algo-
rithmus verdndern, um Umsatz zu generieren.
Statt den versteckten Bediirfnissen der Nutzerin-
nen und Nutzer konnte dann ,,primar Shop-Con-
tent hochgerankt* werden, sagt Anna-Katharina
Mef3mer, Projektleiterin fiir digitale Nachrichten-
und Informationskompetenz bei Interface.

Das konnte laut MefSmer eine fiir Tiktok be-
sorgniserregende Entwicklung verstirken: Die
sogenannte Engagement-Rate, die misst, wie
stark Nutzer mit den Videos interagieren, ist bei
Tiktok besonders hoch — aber sie fillt seit einigen
Jahren. So ist sie laut dem Branchendienst Social-
insider von acht Prozent im Jahr 2021 auf zuletzt
5,5 Prozent gesunken. Es hat also nur noch we-
niger als jeder Achtzehnte auf ein Video reagiert.

Die beiden Interface-Experten raten aber zu
Vorsicht bei solchen Statistiken. Tiktok mache es
Wissenschaftlern schwer, die Social-Media-Da-
ten fuir die eigene Forschung zu nutzen. Wie hoch
genau die Klickzahlen auf der App sind, halt Tik-
tok geheim.

Die anscheinend abnehmende Engagement-
Rate erklart sich bislang teils durch verstarkte
Konkurrenz von Instagram Reels und Youtube
Shorts. Doch mit einer wachsenden Zahl an Vi-
deos, die auf den Verkaufvon Produkten gerich-
tet sind, konnte sich diese Entwicklung ver-
scharfen.



26 \ Unternehmen

Handelsblatt

WOCHENENDE 9./10./11. AUGUST 2024, NR. 153

Axel Hépner Mlinchen

ie Herausforderungen fiir den

Siemens-Konzern sind im-

mens. Im Kerngeschift mit der

Automatisierungstechnik fiir

Fabriken in aller Welt haben
Kunden grof3e Lagerbestinde aufge-
baut. Zudem ist in Europa und China
das Investitionsklima in Branchen wie
Maschinenbau und Autoindustrie
schlecht. Vorstandschef Roland Busch
sagte am Donnerstag bei Vorlage der
Quartalszahlen: ,Die jingsten Ma-
kroindikatoren weisen darauf hin, dass
die Lage in der Industrie weiterhin he-
rausfordernd bleibt.“

Mit einem erweiterten Vorstands-
team will Busch in den néchsten Jahren
die Marktposition stirken und eine
weltweit dominierende Rolle bei der
Digitalisierung der Industrie spielen.
Der Aufsichtsrat erweiterte das Fiih-
rungsgremium dafiir von funf auf sie-
ben Mitglieder.

Siemens wichst noch profitabel
— doch die Nachfrage schwacht
sich ab

Aktuell laufen die Geschifte des
Technologiekonzerns insgesamt noch
sehr robust. Im dritten Quartal des
Geschiftsjahres 2023/24 (das bis zum
30. September lduft) legte der Umsatz
um flnf Prozent auf 18,9 Milliarden
Euro zu. Damit hat sich das Wachs-
tum abgeschwicht. Im Gesamtjahr
2022/23 waren die Erlose noch um elf
Prozent gestiegen. Der Auftragsein-
gang ging im Quartal um 15 Prozent
auf19,8 Milliarden Euro zuriick. Das
lag aber vor allem an Grof3auftrigen
fiir die Bahntechnik im Vorjahr. Das
operative Ergebnis stieg um elf Pro-
zent auf gut drei Milliarden Euro.
Analysten hatten im Schnitt mit 18,9
Milliarden Euro Umsatz und einem
operativen Gewinn von 2,8 Milliarden
Euro gerechnet.

Auch weil Siemens grof3e Investi-
tionen in die Fertigungskapazititen
angekiindigt hat, muss der Vorstand
den Konzern auf Wachstumskurs hal-
ten. Busch ist zuversichtlich, dass dies
trotz des volatilen Umfelds gelingen
wird, da die langfristigen Trends in-
takt seien. ,Wir profitieren vom
Boom der Kiinstlichen Intelligenz
und der beschleunigten Energiewen-
de“, sagte er.

Das Kerngeschaft mit Automati-
sierung leidet — Siemens muss
Marktfiihrerschaft verteidigen

Zurzeit steht bei Siemens insbesonde-
re das Kerngeschift mit der Automati-
sierung unter Druck. Angesichts der
Erfahrungen mit den unterbrochenen
Lieferketten hatten Kunden zum Bei-
spiel Maschinensteuerungen gehortet.
Nun sind die Lager, gerade in China,
ibervoll. Hinzu kommt dort der ver-
stirkte Wettbewerb durch einheimi-
sche Konkurrenten.

Dadurch sanken die Umsitze mit
Automatisierungstechnik im dritten
Quartal um 25 Prozent. Weltmarkt-
fithrer Siemens geht davon aus, dass
dies eine Marktschwiche ist — und kein
spezielles Siemens-Problem.

In der Tat sind auch die Wettbe-
werber betroffen. Rockwell Automati-
on aus den USA verzeichnete im drit-
ten Quartal 2023/24 einen Umsatz-
riickgang um acht Prozent auf gut zwei
Milliarden Dollar. Die operative Ren-
dite verschlechterte sich leicht auf 20,8
Prozent. Beim europdischen Siemens-
Konkurrenten Schneider Electric san-
ken die Erlose im Automatisierungs-
geschift um vier Prozent auf1,8 Milli-
arden Euro.

REUTERS

Wir profitieren vom Boom
der Kiinstlichen Intelligenz
und der beschleunigten
Energiewende.

Roland Busch
Siemens-Chef

Siemens

Neues Vorstandsteam will

Marktposition stirken

Der Technologiekonzern wichst profitabel. Doch das Kerngeschift ist weiter unter Druck.
In den kommenden Jahren stehen wichtige Verdnderungen an.

Siemens
Aktienkurs in Euro H 3.Q.2024
19 158,56 € Umsatz Nettoergebnis Analysten-
in Mrd. Euro in Mio. Euro empfehlungen
Letzte 12 Monate
180
X & Verkaufen
170
KGV 09/2024
148
Borsenwert
124.8
150 ] 1 1 | ﬂ Mrd. Euro
1.4.2024 8.8.
HANDELSBLATT Quellen: Bloomberg, Unternehmen, eigene Berechnungen

Lizenzverkéaufe stabilisieren das
Geschaft — der Softwareanteil
muss weiter steigen
Dass die Siemens-Sparte Digital In-
dustries trotz der Automatisierungs-
flaute insgesamt ordentliche Zahlen
vorlegte, lag an einem starken Soft-
waregeschift. Dieses legte dank guter
Lizenzverkiufe an Gro3kunden um
82 Prozent auf 2,1 Milliarden Euro zu
- ,ein Erfolg, der sich in diesem Aus-
maf in néchster Zeit nicht wiederho-
len wird“, riumte Finanzvorstand Ralf
Thomas ein.

So gelang es Digital Industries, die
Umsitze bei 4,9 Milliarden Euro sta-

Prozent
Um diesen Wert
legte der Umsatz
im dritten Quartal
2023/24 zu - auf
18,9 Milliarden
Euro.

Quelle: Unternehmen

bil zu halten. Dank des hohen Soft-
wareanteils verbesserte sich die ope-
rative Umsatzrendite sogar auf 22,9
Prozent. Angesichts solcher Zahlen
wichst bei Investoren der Wunsch,
den Umsatzanteil mit Software und
digitalen Dienstleistungen weiter
stark auszubauen. Busch sagte, man
sehe sich nach moglichen Zukiufen
um. Dabei gehe es sowohl um Soft-
ware als auch um Hardware, die Da-
ten liefern konne. Ganz grof3e Akqui-
sitionen im hoheren zweistelligen
Milliardenbereich sehe er eher nicht.
Eine Ubernahme kénne aber schon
einmal funf Milliarden Euro oder ei-
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nen niedrigen zweistelligen Milliar-
denbetrag kosten.

Konkurrenten schneiden an der
Borse besser ab — das Portfolio
muss liberpriift werden

Mit der operativen Performance von
Siemens sind Investoren insgesamt zu-
frieden. Das profitable Wachstum un-
ter Busch spiegelt sich allerdings nur
bedingt im Aktienkurs wider. Vor al-
lem Schneider Electric schnitt zuletzt
besser ab. Investoren fithren das auch
auf das Portfolio zurtick. Siemens sei
noch immer vergleichsweise breit auf-
gestellt. Dies fiihre zu einem Bewer-
tungsabschlag an den Borsen.

Neben Digital Industries ist die
Sparte Smart Infrastructure (SI) mit
den Geschiften rund um Elektrifizie-
rung und intelligente Gebaudetechnik
unumstritten. ,,Die SIist in einem su-
per, super Lauf“, sagte Finanzvorstand
Thomas. Sein Kollege Matthias Rebel-
lius, der den Bereich verantwortet und
im Spatherbst auf eine Vertragsverlin-
gerung hoffen kann, konnte am Don-
nerstag zum 15. Mal in Folge von einer
Verbesserung der Margen im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitraum berich-
ten.

In der Diskussion stehen unter In-
vestoren schon eher die Mehrheitsbe-
teiligung an Siemens Healthineers so-
wie die Bahntechnik. Vera Diehl,
Portfolio-Managerin bei der Fondsge-
sellschaft Union Investment, sagte:
»Siemens Mobility ist ein Hemm-
schuh, dessen Existenz im schlanken,
digitalisierten und smarten Software-
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konzern Giberdacht werden sollte.“
Grofer sei nicht besser — das zeige das
Beispiel des Mischkonzerns General
Electric, der sich radikal aufgespalten
habe und Wert schaffe.

Busch ist tiberzeugt, dass die Bahn-
technik ein gutes Beispiel daftir sei, wie
Siemens die reale und die digitale Welt
verbinden konne. Er hatte selbst dazu
beigetragen, das Geschift zu verbes-
sern. Laut Aufsichtsratskreisen hat er
Riickendeckung, eine Abspaltung sei
derzeit nicht zu erwarten. Doch wird
der neue Vorstand weiter am Portfolio
arbeiten miissen, der Druck der Kapi-
talmarkte ist grof3.

Doch vielleicht muss die Fithrung
Siemens auch nur stirker erkliren.
Daniela Bergdolt, Geschiftsfithrerin
der Deutschen Schutzvereinigung fiir
Wertpapierbesitz, sagte: ,,Sie miissen
die Story offentlich besser verkaufen.
Viele denken immer noch, die ver-
kaufen Telefone und Kithlschrinke.*
Zu grof3e Umbauten seien gar nicht
notwendig. Der Konzern sei auf gu-
tem Weg, Stabilitit tue ihm gut.

Wettbewerb um die CEO-Nachfol-
ge ist eréffnet

Mit den Personalentscheidungen fiir
den Vorstand vom Vorabend hat sich
der Aufsichtsrat mehrere Optionen fiir
die nichsten Jahre geschaffen. Der
Vertrag mit Vorstand Cedrik Neike,
der die Sparte Digital Industries ver-
antwortet, wurde vorzeitig verlingert.
Das Gremium stirkt Neike damit in
schwierigen Zeiten demonstrativ den
Riicken. Man sei von seiner Strategie
trotz der derzeit schwicheren Zahlen
in seiner Sparte iiberzeugt, hief3 es in
Aufsichtsratskreisen. Neike gilt als
Kronprinz Buschs, wenn er die Auto-
matisierungsgeschifte in den Griff be-
kommt.

Neu in den Vorstand rickt zum 1.
Oktober Peter Korte auf. Er ist nicht
nur Technologie- und Strategiechef,
sondern auch fiir die Digitalplattform
Xcelerator verantwortlich, auf der

Gleich in den ersten Monaten mei-
ner Zeit als Korrespondentin in
China vor ein paar Jahren hatte ich
ein bizarres Erlebnis, das mir bis
heute in Erinnerung geblieben ist —
und zwar in einer Biicherei. Ich hat-
te Videoaufnahmen von einer Bi-
bliothek in Tianjin, einer Millionen-
stadt nahe Peking, gesehen, die in-
teressant wirkten. Viele Meter
hohe weif3e, futuristisch geschwun-
gene Regale voller Blicher waren da
zu sehen — ,,der wahr gewordene
Traum eines Buchliebhabers®, wie
ein Portal schrieb.

Weil ich in der Ndhe ohnehin einen
Termin hatte, fuhr ich hin. Der Ta-
xifahrer brachte mich zu einer
Shoppingmall in einem der riesigen
gesichtslosen Wohngebiete mit ih-
ren Dutzenden Hochhiusern, die
in chinesischen Megastiadten so iib-
lich sind. Wegen der hohen Tempe-
raturen war kaum jemand auf der
Straf3e. Die Biicherei lag im ersten
Stock des Einkaufszentrums, ne-
ben Fast-Food-Restaurants und
Kosmetikldden.

Tatsichlich beeindruckten mich

die hohen und eleganten Regale zu-
nichst. Doch bei ndherem Hinse-
hen zeigte sich: Der grof3te Teil der
Biicher war nur aufgemalt. Zur Bii-
cherei gelangte man durch eine Tir
unterhalb der Regale — und dort sah
es dann aus wie in jeder anderen
Biicherei in Deutschland auch:
funktionelle, zwei bis drei Meter
hohe Regale, Tische und Stiihle
zum Lesen. Die Szene steht sinn-
bildlich fir das, was ich in China im
Laufe der Jahre mehrmals erleben
sollte.

Max Brunnert

Asia Techonomics

China ist spitze bei der Vermarktung

Die Volksrepublik ist gut darin, ihre technologischen Erfolge zu zeigen. Europa hingegen nicht.

Europa hingegen gilt vielen als un-
modern, veraltet, von gestern. Da-
bei ist es in vielen Bereichen mo-
derner als die Volksrepublik. Be-
weise gefillig?

Beispiel London: Vor Kurzem
war ich fiir ein Interview mit ei-
nem ehemaligen chinesischen
Immobilienmogul und Regime-
kritiker in der britischen Haupt-
stadt. Wussten Sie, dass man
dort bereits seit Jahren nicht
einmal mehr eine App herunter-
laden muss, wenn man mit der
U-Bahn fahren will? Einfach die
Kreditkarte an das Eingangstor
zur Metro halten, fertig.

Und in Berlin gilt: Autos, Roller,
Fahrrider - alles kann man spon-
tan fiir Stunden oder Tage per
App mieten. Ein Ticket fir das
Flugzeug braucht es nicht mehr,
die Fahrkartenkontrolle in der
Bahn liuft per Fingertippen auf
dem Handy. Im Supermarkt
scannt man seine Lebensmittel
selbst an der Kasse. In der Apo-
theke gibt man schon seit einiger
Zeit kein Blatt Papier mehr ab,
das Rezept ist auf der Gesund-
heitskarte digital hinterlegt.

W\

Die Autorin
Dana Heide ist Korres-
pondentin in Berlin.
Sie erreichen sie unter:
heide@
handelsblatt.com

Auch die deutschen Unternehmen
miissen sich nicht verstecken,
wenn es um Innovationen geht.
Vor zwei Wochen begleitete ich
Auflenministerin Annalena Baer-
bock aufihrer Sommerreise, die sie
unter anderem zum Hamburger
Hafen fiihrte. Bei der Verladung
der riesigen Container auf die
Schiffe sind kaum noch Menschen
im Einsatz. Nicht einmal die Fahr-
zeuge, die die Container von ei-
nem Kran zum néichsten transpor-
tieren, haben noch Fahrer. Ich erin-
nerte mich an ein Warenlager des
chinesischen E-Commerce-Riesen
JD.com, das ich mal besucht hatte.
Dort iiberschlugen sich die Unter-
nehmensvertreter fast vor Stolz,
weil kleine Roboter autonom Kis-
ten von A nach B transportierten.

Und in Hamburg? Erklirte mir ein
Hafenmitarbeiter erst auf Nachfra-
ge, dass bereits seit zwolf Jahren al-
les komplett automatisiert laufe.
60.000 Sensoren im Boden zeigen
den Fahrzeugen den Weg, auch die
Krine arbeiten eigenstiandig.

Fazit: Europa muss bei Innovatio-
nen besser werden. Aber oft ist es
auch gut, Erfolge hervorzuheben.
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Veronika Bienert: Die Managerin ist CEO
von Siemens Financial Services.

Siemens kiinftig modular eigene
Hard- und Software sowie Fremdpro-
dukte verkaufen will. Sollte es Korte

futuristischen Hochhiusern.

Ich verbrachte mehrere Tage in der
Stadt, sprach mit Experten und
Einwohnern, um hinter die Fassade
zu schauen. Ich machte mich auf

c’ smart

gelingen, die Plattform zu skalieren, | die Suche nach Dingen, die zeigen, BHARRM2 oo Ooone
also viele Nutzer darauf zu bringen, | wie sich der Alltag in der Stadt un- o

wird auch er fir die Busch-Nachfolge | terscheidet. brass DELIO
infrage kommen. Neben Korte zieht DRNERSCHECK ©
ab 1. Oktober auch die 51-jédhrige Ve- | Doch selbst langjihrigen Bewoh- EZX@=™  @kroschke
ronika Bienert in den Vorstand ein. | nern Shenzhens, mit denen ich g SP

Sie verantwortet derzeit als CEO er-
folgreich die Finanzsparte Siemens
Financial Services. Von den Neuzu-
gingen ist nicht jeder begeistert. ,,Der
neue vergroflerte Vorstand wird die
interne Entscheidungsfindung ver-
langsamen und verkomplizieren®,
fiirchtet Portfoliomanagerin Diehl.

sprach, mochte trotz langen Nach-
denkens gar nicht so viel dazu ein-
fallen, warum ausgerechnet ihre
Stadt so ein Vorbild sein sollte.
Apps fiir die U-Bahn gebe es ja
auch in anderen Stidten. Dennoch
hilt sich das Bild von der Zukunfts-
stadt Shenzhen.
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Riickversicherung

Munich Re schreibt
Rekordgewinne

Der weltgrofite Riickversicherer zeigt
sich von Naturkatastrophen
unbeeindruckt — und trennt sich von
unprofitablem Geschiift.

Miinchen. Trotz einer steigenden Zahl von Grof3-
schaden hat die Munich Re im ersten Halbjahr Rekord-
zahlen erwirtschaftet und kdnnte auf der Basis auch
ihr Jahresziel tibertreffen. Der Nettogewinn des welt-
grofdten Ruckversicherers schnellte um 55 Prozent auf
3,76 Milliarden Euro. Der Versicherungsumsatz stieg
um 5,4 Prozent auf 14,95 Milliarden Euro. Allein im
zweiten Quartal stieg der Gewinn nach Steuern auf
1,62 Milliarden Euro an - ein Plus von 40,6 Prozent.
Die Aktie des Dax-Konzerns drehte nach Bekanntga-
be der Zahlen zunichst leicht ins Plus, verlor dann aber
wieder an Wert und notierte am Donnerstagnachmit-
tag mit 432,20 Euro rund 0,7 Prozent im Minus.

,,Nie haben wir in den ersten sechs Monaten eines
Jahres mehr verdient als 2024, sagte Vorstandschef
Joachim Wenning am Donnerstag. Die Wahrschein-
lichkeit, dass die Miinchener Riick zum Jahresende die
angepeilten funf Milliarden Euro Gewinn erreichen
oder sogar tibertreffen werde, sei nach dem Ergebnis-
sprung im ersten Halbjahr gestiegen. Dabei musste die
Minchener Riick allein im zweiten Quartal fiir Scha-
den durch Naturkatastrophen von 957 (Vorjahr: 600)
Millionen Euro einstehen. Der grofdte Einzelposten
waren die Uberschwemmungen von Fliissen in Siid-
deutschland Ende Mai und Anfang Juni, die die Miin-
chener Riick in der Ruickversicherung rund 200 Mil-
lionen Euro kosten.

Riickversicherer sind die Versicherer der Versiche-
rer. Um sich gegen schlecht kalkulierbare Risiken ab-
zusichern, schliefRen Endkundenversicherer wie Al-
lianz, Axa oder Gothaer Vertrige mit Riickversiche-
rern ab. Diese springen ab einer gewissen Schadenhdhe
ein und erhalten im Gegenzug einen Anteil an den
Primieneinnahmen der Endkundenversicherer.

Vor allem bei kleineren und mittleren Naturkata-
strophen wie Gewitter, Hagel und Hochwasser hitte
die Anzahl der Schaden zugenommen, sagte Wen-
ning. Riickversicherung ist dennoch ein lukratives Ge-
schift — aus zwei Griinden. Erstens konnen Riickver-
sicherer tiber Haftungsschwellen bestimmen, bei wel-
cher Schadenhohe sie einspringen. Laut Analysten
steigen diese Haftungsschwellen. Zweitens handelt es
sich bei einer Riickversicherung um eine Dienstleis-
tung. Deren Wert hingt von Angebot und Nachfrage
ab. Riickversicherer konnen daher den Preis ihrer Po-
licen steuern, indem sie das Angebot senken. Und das
hat Munich Re in den vergangenen Monaten offenbar
getan. Bei den Verhandlungen iiber neue Vertrige mit
Erstversicherungskunden zum 1. Juli zeichnete der
Konzern mit 3,5 Milliarden Euro gut fiinf Prozent we-
niger Geschift. Die Preise stiegen im Schnitt um 0,6
Prozent.

Auch im wachsenden Segment mit Cyberrisiken
sei Munich Re vorsichtig gewesen, sagt Vorstandschef
Wenning. ,,Wir wollen ausschlief3en, dass wir in ein
System gezogen werden, in dem sich grof3e Schiaden
aus Cyberattacken bei uns auswirken.“ Auflerdem zie-
he sich der Konzern aus der Ubernahme von Vertri-
gen zu Cyberrisiken zuriick, wenn der Eindruck ent-
stehe, dass sich Unternehmen nicht gut genug gegen
solche Attacken schiitzen. Ozan Demircan

Munich Re: Der Rickversicherer macht deutlich mehr
Gewinn als erwartet.
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Diatmittel

Der neue Boom der
Abnehmpillen

Diitspritzen boomen. Besonders attraktiv ist fiir Nachziigler eine neue
Form der Medikamenteneinnahme: die Abnehmpille.

Theresa Rauffmann Dusseldorf

idtspritzen sind erst seit wenigen
Jahren auf dem Markt, werden
seitdem aber ungeziigelt nach-
gefragt. Den Herstellerfirmen
bescheren sie satte Gewinne, de-
ren Aktien deutliche Kursspriinge.
Doch das konnte erst der Anfang gewe-
sen sein. Denn bislang mussten die Me-
dikamente gespritzt werden. Mittler-
weile arbeiten immer mehr Firmen an
leichter einzunehmenden Abnehmpil-
len. So sollen 68 der insgesamt 174 Ab-
nehmmedikamente, die sich in der kli-
nischen Entwicklung befinden, laut
dem Datenanalyseunternehmens Air-
finity Mittel zum Schlucken sein.

Marktbeobachter verweisen auf das
enorme Nachfragepotenzial: ,Der
Markt konnte bis 2035 rund 30 Milliar-
den Dollar betragen®, schreiben die
Analysten von J.P. Morgan. Die Analys-
ten von BMO erginzen: ,,Orale Medi-
kamente werden das Potenzial des
Marktes erschlief3en, das Angebot er-
héhen und den Zugang fiir Patienten
erweitern.” Der Gesamtmarkt fiir Diét-
mittel wird nach Einschitzung von Ex-
perten auf 130 Milliarden Dollar bis
2030 geschitzt.

Bisher gibt es auf dem Markt Diét-
spritzen von zwei Herstellern: Novo
Nordisk und Eli Lilly. Die Mittel sind
sogenannte GLP1-Analoga. Sie ahmen
ein Darmhormon nach und bewirken,
dass im Gehirn schneller ein Séttigungs-
gefiihl entsteht. Patienten miissen sich
die Mittel einmal wochentlich selbst in
den Unterbauch spritzen. Eine Pille, die
Patienten einfach schlucken miissen,
konnte fur viele attraktiver sein. Davon
sind Pharma-Bosse iberzeugt: ,,Die
oralen Medikamente werden eine sehr
wichtige Rolle spielen®, sagte Pfizer-
Chef Albert Bourla im vergangenen
September. ,,Nicht jeder mag Injektio-

«

Im Kampf gegen Ubergewicht

Umsatz und Ergebnis 2024 in Mrd. Euro
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Der Chef des britischen Pharmaun-
ternehmens Astra Zeneca, Pascal So-
riot, sprach kiirzlich sogar davon, dass
drei Viertel der Patienten eine Pille der
Spritze vorziehen wiirden — allerdings
ohne Quellenangabe fiir diese Zahl.
Beide Unternehmen sind selbst dabeti,
Didtmittel zu erforschen. Und hoffen,
mit einer Pille auch als Nachztigler noch
Fuf$ auf dem lukrativen Markt fassen zu
konnen.

Aktuell sind die Diitspritzen von
Novo Nordisk aus Danemark und Eli
Lilly aus den USA gefragt wie nie: Novo
Nordisk hat die Zahl der Patienten in
den USA, die das Abnehmmittel We-
govy nutzen, seit Anfang des Jahres ver-
doppelt. Das sagte Finanzchef Karsten
Munk Knudsen bei der Veroffentli-
chung der Halbjahreszahlen am Mitt-
woch. Novo Nordisk steigerte seinen
Umsatz im zweiten Quartal 2024 um

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

25 Prozent. Die Erlose der Diétspritze
Wegovy stiegen im zweiten Quartal im
Vergleich zum Vorjahresquartal um 55
Prozent auf 11,66 Milliarden danische
Kronen (1,56 Milliarden Euro). Eli Lilly
legte beim Umsatz im zweiten Quartal
um 36 Prozent zu. Mit der Abnehm-
spritze Zepbound setzte Eli Lilly zu-
letzt 1,24 Milliarden Dollar (1,16 Milli-
arden Euro) um.

., Wir konnen alles verkaufen, was
wir herstellen®, sagte Novo-Nordisk-
ChefLars Fruergaard Jorgensen. Beide
Unternehmen versuchen derzeit, so
schnell wie moglich ihre Herstellungs-
kapazititen hochzufahren. Noch ist die
Nachfrage hoher als das, was sie liefern
konnen. Auch deshalb wollen noch vie-
le andere Pharmakonzerne Fufl auf
dem lukrativen Markt fassen.

Mit der Entwicklung einer Ab-
nehmpille am weitesten diirfte Novo
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Nordisk sein — wieder einmal. Der
Wirkstoff der Diétspritzen, Semaglutid,
ist in Tablettenform bereits zur Be-
handlung gegen Diabetes auf dem
Markt. Novo hat diese Pille zum Ab-
nehmen auch schon in mehreren klini-
schen Studien erprobt. Das Mittel hat in
einer Dosierung von 50 Milligramm
nach 68 Wochen zu einem durch-
schnittlichen Gewichtsverlust von 15,1
Prozent gefiihrt. Urspriinglich woll-
te Novo Nordisk noch 2023 die Zulas-
sung fir die Abnehmpille in den USA
und Europa beantragen. Das hat sich
verzogert — obwohl das Unternehmen
mittlerweile auch schon positive Ergeb-
nisse fiir eine nur halb so hoch dosierte
Pille erreicht hat.

Bisher scheint es sich fiir Novo
Nordisk noch nicht zu lohnen, das Mit-
tel auf den Markt zu bringen. Denn fiir
die Pille braucht es deutlich mehr Wirk-
stoff. Zum Vergleich: Die hochstdosier-
te Wegovy-Spritze enthalt mit 2,4 Mil-
ligramm zehnmal weniger Wirkstoff als
eine 25-Milligramm-Tablette — und
muss nur einmal wochentlich statt ein-
mal tiglich eingenommen werden. Von
Novo Nordisk heif3t es auf Anfrage,
dass die weltweite Markteinfithrung
von oralem Semaglutid von den Priori-
titen des Portfolios und der Produkti-
onskapazititen abhinge.

Auch Eli Lilly ist schon weit: Dort
lduft derzeit eine Phase-3-Studie zum
Mittel Orforglipron. Mit dem nahmen
Patienten nach 36 Wochen bis zu 14,7
Prozent ihres Korpergewichts ab. Bei ei-
ner lingeren Einnahmedauer konnten
diese Menschen noch mehr Gewicht
verlieren.

Auch der Schweizer Pharmakon-
zern Roche will auf den Markt vorsto-

LY

Lars Fruergaard Jorgensen: ,Wir kénnen
alles verkaufen, was wir herstellen.”

Ren: Im Dezember iibernahm das Un-
ternehmen flir 2,7 Milliarden Dollar das
US-Unternehmen Carmot, das einen
Medikamentenkandidaten fiir die Be-
handlung von Diabetes und Uberge-
wicht in der Entwicklung hat. Roche-
Chef Thomas Schinecker glaubt, dass
das Abnehmmittel moglicherweise bis
2028 auf den Markt kommen konnte.

Auch Konkurrent Astra Zeneca
kaufte entsprechendes Know-how En-
de vergangenen Jahres zu: Fiir 185 Mil-
lionen Dollar schlossen die Briten eine
Lizenzvereinbarung mit dem chinesi-
schen Unternehmen Eccogene, das eine
Abnehmpille entwickelt. Insgesamt
konnten dabei tiber zwei Milliarden
Dollar flief3en, wenn das Mittel auf den
Markt kommt.

Der US-Pharmakonzern Pfizer be-
schleunigt ebenfalls die Entwicklung
einer eigenen Abnehmpille. In einer
Studie zeigte das Mittel gute Ergeb-
nisse, wenn es zweimal tiglich ge-
schluckt wird. Nun will Pfizer das Mit-
tel so anpassen, dass Patienten es nur
noch einmal tiglich einnehmen miis-
sen. Das US-Biotech-Unternehmen
Viking Therapeutics hofft ebenfalls,
ein wirksames Mittel auf den Markt
bringen zu konnen. Dessen Abnehm-
spritze lieferte bislang vielverspre-
chende Ergebnisse.

Versicherung

Allianz auf Rekordkurs

Der operative Gewinn des Miinchener Versicherers fillt im zweiten Quartal besser
aus als von Analysten erwartet. Bei den Zielen fiirs Gesamtjahr zeigt sich
Vorstandschef Oliver Bite optimistisch.

Susanne Schier Frankfurt

rotz hoherer Schiden aus Naturkata-

strophen hat die Allianz im zweiten

Quartal einen operativen Gewinn in

Hohe von 3,9 Milliarden Euro erzielt.
Das war mehr als von Analysten erwartet.
Thre Schitzungen hatten im Schnitt bei
rund 3,7 Milliarden Euro gelegen.

Konzernchef Oliver Bite sagte ange-
sichts der Flutkatastrophe im Juni in Siid-
deutschland: ,,Unsere Leistung zeigt die
Kernstirken und die Widerstandsfahigkeit
unseres Unternehmens. Wir sind zuver-
sichtlich, dass wir unsere Ziele flr das Ge-
samtjahr erreichen werden.

Die Allianz hatte sich zum Ziel ge-
setzt, operativ in diesem Jahr zwischen
13,8 Milliarden und 15,8 Milliarden Euro
zu verdienen. Das Geschiftsvolumen er-
hohte sich im zweiten Quartal um 7,6 Pro-
zent auf 42,6 Milliarden Euro, unter dem
Strich lag das Ergebnis bei 2,5 Milliarden
Euro. Bereits am Mittwochabend hatte
der Versicherer mitgeteilt, das Aktien-
ruckkaufprogramm in diesem Jahr um
500 Millionen Euro auf 1,5 Milliarden
Euro aufzustocken. Der im Februar ange-
kiindigte Riickkauf von Aktien in Hohe
von einer Milliarde Euro sei bereits im Juli
abgeschlossen worden.

Naturkatastrophen machen sich
bemerkbar

William Hawkins, Analyst beim Invest-
mentbanking-Unternehmen KBW, nann-
te die Aufstockung eine ,,nette, kleine
Uberraschung®. Alle Papiere sollen einge-
zogen, also aus dem Umlauf genommen
werden. Fiir Investoren erhoht sich da-
durch tendenziell der Gewinn je Aktie.

Trotz der insgesamt soliden Konzern-
ergebnisse machten sich in der Schaden-
und Unfallversicherung die hoheren Na-
turkatastrophen- und Wetterschiden be-
merkbar. Hierfiir musste die Allianz im
zweiten Quartal 642 Millionen Euro auf-
wenden. Davon entfielen 292 Millionen
Euro auf die Fluten in Stiddeutschland.
Dem Versicherer wurden hier etwa 11.500
Schiden gemeldet — mit einer durch-
schnittlichen Schadenhéhe von 25.000
Euro.

Hinzu kamen Schiden aus den Aus-
schreitungen im franzdsischen Uberseege-
biet Neukaledonien. Ausloser der schwe-
ren Unruhen war eine von Paris geplante
Verfassungsreform. Dadurch erhohte sich
die Basisschadenquote der Allianz gegen-
iber dem Vorjahresquartal um 0,9 Pro-
zentpunkte auf 72,4 Prozent, was KBW-
Analyst Hawkins als die schlechte Nach-
richt im Zahlenwerk bezeichnete.

Fiir eine Schadenschitzung nach dem
fehlerhaften Crowdstrike-Softwareup-
date ist es laut Finanzvorstindin Claire-
Marie Coste-Lepoutre noch zu frih. Die
IT-Panne hatte voriibergehend zu Stérun-
gen unter anderem im Flugverkehr, in
Krankenhdusern und in Banken ge-
fithrt. Coste-Lepoutre erwarte hier jedoch
keine grofleren Schiden fiir die Allianz,
sagte sie in einer Telefonkonferenz.

Insgesamt lag das operative Ergebnis
des Geschiftsbereichs Schaden- und Un-
fallversicherung im zweiten Quartal mit
1,9 Milliarden Euro leicht unter dem Vor-
jahreswert von zwei Milliarden Euro. Ana-
lysten hatten im Vorfeld nur mit knapp 1,8
Milliarden Euro gerechnet. Die Schaden-
Kosten-Quote stieg von 92,2 Prozent auf
93,5 Prozent, fiel damit aber ebenfalls bes-
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ser aus als von den Finanzprofis erwartet.

Zugleich konnte die Allianz das Ge-
schift mit Privatkunden sowie kleineren
und mittelgrof3en Gewerbekunden aus-
bauen, ebenso das Flottengeschift. Das
gesamte Geschiftsvolumen stiegum 9,4
Prozent auf 19,3 Milliarden Euro. Beson-
ders stark legte der Versicherer in Italien,
Australien, Spanien und Deutschland zu.
Auch in der Lebens- und Krankenversi-
cherung lief es besser als erwartet. Opera-
tiv verdiente die Allianz hier 1,4 Milliarden
Euro, mehr als im Vorjahresquartal. Der
Barwert der Neugeschiftsbeitrige stieg
von 17,7 Milliarden auf 18,8 Milliarden
Euro.

Die Vermogensverwaltung trug 742
Millionen Euro zum operativen Gewinn
bei, ein Plus von 5,6 Prozent im Vergleich
zum Vorjahresquartal. Die Analysten-
schitzung hatte im Schnitt bei 777 Millio-

Anzeige

nen Euro gelegen. Das fiir Dritte verwal-
tete Vermogen stieg bis Ende Juni auf tiber
1,8 Billionen Euro. Das war der hochste
Wert seit dem ersten Quartal 2022. Die
Nettomittelzufliisse lagen mit 14 Milliar-
den Euro allerdings unter den von Analys-
ten erwarteten 17 Milliarden Euro.

Fiir Anleger interessant wird nun vor
allem der Kapitalmarkttag am 10. Dezem-
ber werden. Dann wird die Allianz ihre
Strategie fur die nichsten drei Jahre pri-
sentieren und den Investoren zeigen miis-
sen, wo der Konzern kiinftig noch Wachs-
tumschancen sieht. ]

Zuletzt hatte die Allianz eine Uber-
nahme in Singapur angekiindigt. Fir um-
gerechnet 1,5 Milliarden Euro will der Ver-
sicherer eine Mehrheitsbeteiligung von
mindestens 51 Prozent an der Income In-
surance erwerben, die bisher teuerste Ak-
quisition der Allianz in Asien.
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Bekanntschaften

chh suche eine ,Gesellschafterin / Begleiterin“\
fiir Reisen zu meinen Wohnsitzen im Ausland.
Ich hore demnéchst auf zu arbeiten und will
nicht allein sein. Mein kranker Hund (Mops) ver-
hindert, dass ich allein auf Reisen gehen kann;
die Dame sollte ca. 50 bis 60 Jahre alt sein,
einen Fiihrerschein haben und mich z.B. sechs-
mal im Jahr je einen Monat begleiten. Die Ho-
norierung wird tiberdurchschnittlich sein. Das
wichtigste ist mir eine natiirliche Frohlichkeit.

Zuschriften bitte unter [</ZH 11811757 an
TVM GmbH Handelsblatt, Liitzowstr. 102-104,

Telefon 08509 8006 3249

Nutzen Sie die personliche & unverbindliche Beratung N
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Wenn Sie einen Nachruf oder eine Traueranzeige
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vertrauensvoll an uns wenden.
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Telefon: 030 / 260 68 331
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Kreuzfahrtschiff vor Venedig:
Die Buchungszahlen sind
mittlerweile héher als vor

Corona.

Kreuzfahrten sorgen fiir
Rekordumsatze

Die Reiseveranstalter verzeichnen zur eigenen Uberraschung in einigen Bereichen
Hochststinde bei Buchungen - trotz deutlich gestiegener Preise.

Christoph Schlautmann Dusseldorf

ie Befiirchtungen deutscher

Reiseveranstalter zum Jahres-

beginn waren ausgeprigt: Stark

gestiegene Preise fuir Flugtickets

und Hotelaufenthalte in den
Urlaubsregionen wiirden das Geschéft
im Sommer 2024 verhageln. Und
schlimmer noch: Die Fuf3ball-Europa-
meisterschaft im eigenen Land konnte
woméglich im Sommer dazu fithren,
dass ein Grof3teil der Deutschen den
heimischen TV-Bildschirm oder die
nahen Stadien den Strinden von Pal-
ma bis Pattaya vorziehe.

Selbst der ansonsten zu Zweckop-
timismus neigende Deutsche Reise-
verband (DRV) gab sich zuriickhal-
tend. Nach den 79 Milliarden Euro
Umsatz fiir vorab gebuchte Reiseleis-
tungen im Vorjahr, so prognostizierten
die von ihm beauftragen Marktfor-
schungsfirmen, werde es 2024 wohl
nur fiir 78 Milliarden Euro reichen.

Die Pessimisten haben sich ge-
tiuscht. Selbst in den deutschen Reise-
biiros, deren Marktanteil am Urlaubs-
geschift eher schwindet, ging es mit
den touristischen Einnahmen im ers-
ten Halbjahr um 1,1 Prozent nach oben.
Bis zum Saisonende im Oktober ver-
weisen sie beim Auftragseingang laut
Marktforschungsfirma TATS sogar auf
ein Plus von 6,7 Prozent.

Als eine Triebfeder fur das
Urlaubsgeschift erwies sich in den ver-
gangenen Monaten das Kreuzfahrtge-
schaft. Schon 2023 hatten die schwim-
menden Hotels beim deutschlandwei-
ten Umsatz wieder das Rekordniveau

erreicht, das sie 2019 vor dem Corona-
Einbruch erreicht hatten. Im ersten
Halbjahr 2024 lagen sie nun sogar 7,3
Prozent dariiber, wobei sich das Plus
bei den Buchungen fiir Abfahrten zwi-
schen Juni und Ende Oktober noch auf
13,3 Prozent erhohte.

Als Weiteres befeuerte das Ur-
laubsgeschaft, dass die Reiseveranstal-
ter in diesem Jahr gleich zweimal mit
Schnippchen lockten. Wie tiblich war-
ben sie in den Monaten Januar und
Februar mit Frithbucher-Rabatten, bei
denen Kunden rund 16 Prozent gegen-
iiber den Pauschalreise-Preisen im da-
rauffolgenden April sparten. Das je-
denfalls ermittelte das Statistische
Bundesamt.

Schnappchen nach FTI-Pleite

Uberraschend aber erreichte Anfang
Juni eine zweite Schnippchenwelle
den Urlaubsmarkt, und zwar durch die
Pleite des drittgrofiten europdischen
Reiseveranstalters FT1. Fast alle gro-
3en Wettbewerber hatten sich nach
dessen Aus frei gewordene FTI-Flug-
und Hotelkontingente zu glinstigen
Preisen gesichert — quasi im Riu-
mungsverkauf.

,Im Reisemonat Juni zahlten wir
bei den Sommerbuchungen im deut-
schen Markt 97 Prozent mehr Umsatz
als im Jahr zuvor*, sagte Ingo Burmes-
ter, Geschiftsfhrer der Rewe-Touris-
tiktochter Dertour, kiirzlich dem Han-
delsblatt. Mehr als die Hilfte des Zu-
wachses stamme aus Umbuchungen
ehemaliger FTI-Kunden.

Der Riicksetzer durch die Insol-
venz des Miinchener Reiseveranstal-

Die Reise-
freude der
Deutschen
erweist sich
trotz der
gestiegenen
Energie- und
Lebenshal-
tungskosten
als anhaltend
hoch.

Norbert Fiebig
DRV-Président

ters blieb dagegen tiberschaubar. Die
Stornierungen von insgesamt 250.000
Reisen korrigierte den bis dahin erziel-
ten Branchenumsatz zunichst gerade
einmal um fiinf Prozent nach unten.
Da die Riuickerstattung der angezahlten
Urlaubsgelder allerdings noch auf sich
warten ldsst, dirfte ein Teil der Ge-
schidigten in diesem Jahr auf die Som-
merfrische verzichten.

Der befiirchtete Einbruch der Ur-
laubsbuchungen durch die Fufball-
EM blieb dagegen aus. ,,Einen Riick-
gang der Buchungen fiir den Zeitraum
der EM konnen wir nicht feststellen®,
berichtete ein Sprecher von Alltours
auf Anfrage. Das Gegenteil sei der Fall.
,Das Buchungsaufkommen fiir den
Sommer liegt bei Alltours weit iiber
dem Vorjahr*, sagte er. ,,Wir verzeich-
nen fir die Sommersaison ein zwei-
stelliges Wachstum, und dies auch fiir
die Reiseperiode der EM.*

Auch Marktfthrer Tui wuchs nach
Einschitzung von Experten kriftig
weiter. Fiir das Frihlingsquartal bis
Ende Juni erwarten Analysten inzwi-
schen ein Umsatzplus von 7,5 Prozent,
im nachfolgenden Vierteljahr soll es fiir
einen Zuwachs von 5,9 Prozent rei-
chen. Der Deutsche Reiseverband hob
daher fur das laufende Jahr seine Prog-
nose an. Statt der zunichst erwarteten
78 Milliarden Euro fiir vorab gebuchte
Urlaubsleistungen sollen es nun bis
zum Saisonende im Oktober 80 Milli-
arden Euro werden.

,Die Reisefreude der Deutschen
erweist sich trotz der gestiegenen
Energie- und Lebenshaltungskosten
als anhaltend hoch“, beobachtet
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DRV-Prisident Norbert Fiebig. ,,Ur-
laub ist fiir die meisten Haushalte ge-
setzt — stattdessen verzichten die
Deutschen offenkundig auf andere,
nicht unbedingt notwendige Kon-
sumausgaben und gréfiere Investitio-
nen.“ Hinzu kimen hohe Tarifab-
schliisse und eine dadurch gewachse-
ne Kaufkraft.

An der boomenden Nachfrage hat
sich bis heute nichts gedndert. ,,Das
Geschift lauft immer noch sehr gut®,
berichtet Marija Linnhoff, Vorsitzen-
de des Verbands Unabhingiger Selbst-
stindiger Reisebiiros (VUSR). Die
Last-minute-Preise ligen zwar auf
dem Niveau der Frithbucher-Rabatte
zum Jahresanfang, berichtet sie. ,,Von
den Dumpingangeboten der vergan-
genen Jahre aber sind sie weit ent-
fernt.”

Tatsichlich wurden Reisen auch in
diesem Jahr erneut teurer, wenn auch
nicht mehr im selben Ausmaf$ wie im
ersten Halbjahr 2023, als Urlauber im
Schnitt plotzlich 19 Prozent mehr zu
zahlen hatten als im Vorjahr. Diesmal
errechnete das Statistische Bundesamt
fur Auslands-Pauschalreisen einen
Preisanstieg von 5,2 Prozent.

Der allerdings verteilt sich sehr un-
terschiedlich nach den einzelnen Rei-
sezielen. Am starksten nach oben ging
es in der Tirkei, wo sich Urlaube im
Durchschnitt um 7,6 Prozent verteu-
erten. Die Kanaren folgten mit 6,7
Prozent, die Balearen mit 6,3. Grie-
chenlands Preisanstieg blieb mit ei-
nem Plus von 4,5 Prozent moderat,
Reisen nach Agypten wurden sogar
um zwei Prozent glnstiger.

FTI-Pleite heizt Lastminute an

Anteil der Juni-Buchungen nach
geplantem Urlaubszeitraum

in Prozent
39 % 23 %
Juli/August September/
Oktober
ly 23 %
0 Winter
2024/
2025
8 %
7% Spater als Winter
Juni 2024/2025
HANDELSBLATT Quelle: Travel Data, Analytics

Urlaube in Deutschland, die bei den
Bundesbiirgern einen Anteil von 22
Prozent haben, verteuerten sich 2024
nurum 1,1 Prozent. Im Jahr zuvor hat-
ten sich die heimischen Hoteliers aber
bereits einen Aufschlag von durch-
schnittlich 15,7 Prozent gegonnt.

In Europa sind lediglich die skan-
dinavischen Linder, die Niederlande
und an der Spitze die Schweiz fiir Ur-
lauber teurer als Deutschland. Touris-
ten in Frankreich sparen dagegen zwei
Prozent, in Osterreich drei und in Ita-
lien sogar finf Prozent beim Urlaub.
Noch glinstiger wird es weiter siidlich.
In Griechenland liegt das Preisniveau
um 23 Prozent unter dem deutschen,
die Ttirkei schafft sogar einen Abstand
von 41 Prozent.

Entsprechend bestimmte das
Land im Juni auch das Last-minute-
Geschehen in Deutschlands Reisebii-
ros. Fiir die Monate Juni bis August si-
cherte sich die Tiurkei nicht nur ein
Viertel des Buchungsumsatzes. Sie
verbesserte ihren Buchungsstand zum
Vorjahr auflerdem um 26 Prozent.

Infineon

Chipindustrie

Infineon erofinet neue Fabrik zum
denkbar schlechtesten Zeitpunkt

Die Lager des Halbleiterherstellers sind voll, und das Geschift schrumpft. Ausgerechnet jetzt
ist ein milliardenteures Werk in Malaysia fertig.

Joachim Hofer Miinchen

este soll man feiern, wie sie fallen. Un-

geachtet der am Montag verkiindeten

umfangreichen Stellenstreichungen

eroffnete Infineon-ChefJochen Ha-
nebeck an diesem Donnerstag ein neues
Werk in Malaysia — mit groflem Pomp.
Zusammen mit dem Premierminister des
Landes, Anwar Ibrahim, beschwor der
Manager eine glinzende Zukunft fiir die
zwei Milliarden Euro teure Fabrik - und
fiir Deutschlands grof3ten Halbleiterher-
steller. ,,Da die Nachfrage nach Halbleitern
weiter steigt, ist die Investition fir unsere
Kunden, die das Projekt mit Vorauszah-
lungen unterstiitzen, so attraktiv®, sagte
Hanebeck.

Dabei ist die Gegenwart diister. Viele
der teuren Chipmaschinen des Dax-Kon-
zerns stehen ungenutzt herum, auch ohne
den Neubau in Malaysia. Auf 800 Millio-
nen Euro schitzt Finanzvorstand Sven
Schneider die Leerstandskosten fiir das
laufende Geschiftsjahr, das am 30. Sep-
tember zu Ende geht. Im Vorjahr waren es
noch 450 Millionen.

Und damit nicht genug: Wahrend im
fernen Malaysia Hunderte neue Jobs ent-
stehen, setzt Vorstandschef Hanebeck
2800 Beschiftigte in sogenannten Hoch-
lohnlindern wie Deutschland und Oster-
reich vor die Ttir. Die Hélfte der Stellen
fallt ersatzlos weg, die andere Hilfte wird
an giinstigere Standorte verlagert — so, wie
Malaysia einer ist.

Im Siiden des Landes betreibt Infineon
seit Langem ein grof3es Werk zum Testen
und Verpacken von Chips. Es ist genau je-
ner Teil der Halbleiterproduktion, den
Hanebeck in Regensburg schlief3t. Dort sei
dies unwirtschaftlich. An dem bayerischen
Standort streicht das Unternehmen rund
500 Arbeitsplitze.

Der Tristesse in der Heimat setzt Ha-
nebeck nun Aufbruchstimmung in Uber-
see entgegen. Denn in Kulim, einem seit
2006 bestehenden Standort im Norden
von Malaysia, errichtet der Konzernchef
eigenen Angaben zufolge die weltweit
grofite und effizienteste Fabrik fiir Strom-
sparchips. ,,Wir erhéhen damit die Stabi-
litit der Lieferkette fiir wichtige Kompo-
nenten®, so Hanebeck.

Diese vor allem fuir die Elektromobili-

tit bedeutenden Bauelemente sind aus

dem innovativen Material Siliziumkarbid
(SiC). SiC erlaubt es Fahrzeugproduzen-

LI N

Infineon-Chef Jochen Hanebeck (r.), Malaysias Premier Anwar Ibrahim: Enge Kooperation.

Infineon

ten, entweder kleinere Batterien einzuset-
zen oder eine lingere Reichweite anzubie-
ten. Auch ermdoglicht SiC eine kiirzere La-
dezeit. Es ist jedoch teurer als das in der
Branche tibliche Silizium.

In Kulim entstiinden in der jetzt voll-
endeten ersten Bauphase 900 neue Ar-
beitsplitze, heifdt es bei Infineon. Im
néchsten Bauabschnitt will Infineon noch
einmal finf Milliarden Euro investieren
und mehr als 3000 Stellen schaffen. Der
malaysische Premierminister zeigte sich
denn auch hochzufrieden: , Diese Grof3in-
vestition, die die weltweit grofdte und
wettbewerbsfihigste SiC-Fabrik in unser
Land bringt, wird Arbeitsplitze und

Millionen Euro
Diese Summe veranschlagt der Halb-
leiterhersteller fir die Leerstands-
kosten im laufenden Geschaftsjahr.

Quelle: Infineon

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

Chancen schaffen sowie Zulieferer, Uni-
versititen und Toptalente anziehen.“

Malaysia profitiert dabei von den Inge-
nieurinnen und Ingenieuren in Europa:
Entwickelt hat Infineon seine SiC-Verfah-
ren maf3geblich in Villach. Nun wird aller-
dings auch in Osterreich gekiirzt: 380 von
6000 Jobs in dem Land fallen in den kom-
menden zwei Jahren weg, wie Landesche-
fin Sabine Herlitschka am Montag ankiin-
digte. In Malaysia zihlt Infineon dagegen
inzwischen 16.000 Beschiftigte, mehr als
ein Viertel der gesamten Belegschaft des
Konzerns.

Unterdessen wird anderswo abgewi-
ckelt: Durch das Sparprogramm ,,Step up*
will Hanebeck die Kosten in den kom-
menden drei Jahren um einen hohen drei-
stelligen Millionenbetrag senken. Denn
der Miinchener Konzern steht momentan
nicht gut da. Im abgelaufenen Quartal ist
der Umsatz gegentiber dem Vorjahr um
neun Prozent gesunken. Der Gewinn hat
sich mehr als halbiert. Infineon kimpft mit
grofien Lagerbestinden seiner Kunden.
Zuletzt im Mai hat Hanebeck die Progno-
se fir das Geschiftsjahr gesenkt.

Eine Trendwende ist nicht in Sicht.
,Die Erholung in unseren Zielmirkten
schreitet nur langsam voran®, sagte Hane-

beck am Montag. Vor allem das Geschift
mit der Elektromobilitit kommt nicht so
schnell in Gang, wie Infineon erwartet
hatte. Es sind dies genau jene Kunden, fiir
die Infineon den Standort in Malaysia aus-
baut.

Auflerdem ist ein harter Wettbewerb
im SiC-Geschift zu erwarten. So baut der
Rivale STMicroelectronics fur funf Milli-
arden Euro eine SiC-Fabrik in Sizilien.
US-Konkurrent Onsemi investiert 1,8 Mil-
liarden Euro in ein SiC-Werk in Tsche-
chien. Auch Bosch erweitert seine SiC-
Fertigung. Dariiber hinaus dringen chine-
sische Anbieter auf den Markt.

Immerhin, Infineon investiert auch in
Deutschland. Fur funf Milliarden Euro er-
weitert der Konzern sein Werk in Dres-
den, es entstehen 1000 Arbeitsplitze. Die
Steuerzahler hierzulande kommt das teuer
zu stehen: Der Chipkonzern kassiert eine
Milliarde Euro an Subventionen.
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Start-up-Check

Recognis Wandel zum Nvidia-Jiger

Anfangs wollte der Chipdesigner das automatisierte Fahren voranbringen — ohne Erfolg. Nun dringt das
Start-up in die Rechenzentren. Prominente Wettbewerber sind daran schon gescheitert.

Joachim Hofer Miinchen

hatGPT kennt inzwischen fast jeder, der
Copilot von Microsoft ist Bestandteil der
tiglichen Arbeit vieler Menschen. Um die
Programme zu trainieren, benotigen Fir-
men wie OpenAl eine gewaltige Rechen-
leistung. Mit den dafiir nétigen Chips, den soge-
nannten Grafikprozessoren, scheffelt der darauf
spezialisierte US-Konzern Nvidia Milliarden.
Das aufwendige Training wird jedoch kiinftig
in den Hintergrund riicken, der tigliche Einsatz
von Kinstlicher Intelligenz (KI) wird wichtiger.
Die Beratungsgesellschaft McKinsey prognosti-
ziert: 2030 werden nur noch fiinf bis acht Pro-
zent der Computerpower auf Trainings entfal-

len, der Rest sind Echtzeitausgaben. Fachleute .

sprechen von Inferenz. Das deutsch-amerikani-
sche Start-up Recogni entwickelt dafiir neue
Chips.

Warum ist Recogni wichtig?

Recogni konnte zum Nvidia der Zukunft wer-
den. Denn der Chipdesigner zielt auf einen Mil-
liardenmarkt: Das Start-up entwirft Halbleiter,
mit denen sich KI-Anwendungen schnell und
energieeffizient nutzen lassen. Der Unterschied
zu Nvidia: Die zum Teil mehrere Zehntausend
Dollar teuren Grafikprozessoren des US-Kon-
zerns sind hervorragend geeignet, um die grof3en
KI-Modelle zu trainieren.

Damit ist Nvidia zum grofiten und profita-
belsten Chipkonzern der Welt aufgestiegen. Fir
den Einsatz der KI-Anwendungen sind aber
kiinftig ginstigere und effizientere Losungen no-
tig — und dieses riesige Geschift adressiert Re-
cogni. Gartner-Analyst Alan Priestley: ,Mit dem
Training der KI-Modelle wird kein Geld ver-
dient. Der Betrieb von Kl ist der Markt.“ Genau
darauf fokussiert sich Recogni.

Wer steckt hinter Recogni?

Das Unternehmen mit seinen 105 Beschiftigten
hat auch bayerische Wurzeln: Der Miinchener
Gilles Backhus ist einer der fiinf Griinder. Das
Hauptquartier befindet sich zwar im Silicon Val-
ley. Die bayerische Landeshauptstadt ist aber der
zweite wichtige Standort. In Kalifornien sitzen
die Chipdesigner, an der Isar die KI-Spezialisten.

Recogni hatte zunichst vor, die Autoindus-
trie mit einem Chip fiirs automatisierte Fahren
zu erobern. Die Zulieferer Bosch, Continental
und Faurecia gehoren zu den friihen Geldgebern,
zudem die Risikokapitalsparten der Autoherstel-
ler BMW und Toyota.

Recogni-Chef Marc Bolitho kam vor zwei
Jahren vom Autozulieferer ZF. Trotz des grof3en
finanziellen Engagements der Autobranche
konnte sich Recogni gegen etablierte Konkurren-
ten wie Mobileye oder Qualcomm jedoch nicht
durchsetzen. Stattdessen versucht der ehemalige
Automanager Bolitho nun, in den Rechenzen-
tren zu retissieren. Die neue Richtung scheint In-
vestoren zu gefallen. Im Februar hat die junge
Firma 102 Millionen Dollar (95 Millionen Euro)
an frischem Kapital eingesammelt.

Zu den Geldgebern gehorten hauptsichlich
Finanzinvestoren, aber auch BMW i Ventures,
die Risikokapitaltochter des Miinchener Auto-
herstellers. Insgesamt haben die Kapitalgeber in
mehreren Finanzierungsrunden 175 Millionen
Dollar zur Verfiigung gestellt.

Was macht das Start-up genau?

Die neuesten generativen KI-Modelle erfordern
Multiplikationen und Additionen in der Grof3en-
ordnung von Petaflops. Das heif$t: Wenn zum
Beispiel ChatGPT Eingaben verarbeitet und ein
paar Worte als Antwort prasentiert, dann liefen
zuvor im Hintergrund Billiarden von Rechenope-
rationen ab. Vor nicht allzu langer Zeit haben das
nur Supercomputer geschafft. Diese gewaltige
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Rechenleistung verbraucht enorm viel Energie.

Das soll sich mit der ,,Pareto“-Technologie
von Recogni dndern. Pareto kommt von ,,pareto-
optimal“ — also quasi ,,besser in jeglicher Hin-
sicht*. Die Firma behauptet, sie verfiige tiber das
energieeffizienteste und genaueste Rechenprin-
zip fiir moderne KI. Die Antworten etwa von
ChatGPT werden also besser — und das bei we-
niger Stromverbrauch.

Das Prinzip dahinter: Die teuren Multiplika-
tionen werden im logarithmischen Raum voll-
zogen. Aus jeder Multiplikation wird dadurch ei-
ne viel giinstigere und weniger komplexe Addi-
tion. Das klingt einfach, ist aber schwierig
umzusetzen.

Wie stehen die Chancen?

Die Hiirden fir Chip-Start-ups sind hoch. Das
zeigte sich unlédngst beim Nvidia-Herausforderer
Graphcore. Die Briten hatten in den vergange-
nen Jahren rund 700 Millionen Dollar an Kapital
eingesammelt. Trotzdem habe das nicht ge-
reicht, um gegen den tiberméichtigen Konkurren-
ten aus Amerika zu bestehen, klagte Griinder Ni-
gel Toon vor Kurzem. Auch sei der Zugang zu
Kapital zuletzt immer schwieriger geworden.
Nun hat der japanische Technologieinvestor
Softbank das ehemals wertvollste Chip-Start-up
Europas iibernommen. Als Tochtergesellschaft
von Softbank habe der britische Halbleiterdesig-
ner kiinftig viel gréfiere Ressourcen, erklirte
Toon.

Start-up-Check
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Dazu kommt: Der kometenhafte Aufstieg
Nvidias zieht massenhaft Wettbewerber an. Um
das KI-Geschift kimpfen grofle Chipkonzerne
wie AMD, Intel und Qualcomm genauso wie
Start-ups. Zu den bekanntesten jungen Heraus-
forderern von Nvidia gehdren die US-Firmen Ce-
rebras, Groq und Sambanova. Die weltgrof3ten
Betreiber von Rechenzentren Amazon, Google,
Meta und Microsoft entwickeln zudem eigene
KI-Chips. Auch chinesische Konzerne stecken
Milliarden in KI-Chips.

Einige Start-ups sind finanziell wesentlich
besser ausgestattet als Recogni. So hat Groq ge-
rade 640 Millionen Dollar von Risikokapitalge-
bern eingeworben.

Andererseits suchen die Kunden héinderin-
gend nach Alternativen zu Nvidia. Peter Fintl,
Chipexperte der Beratungsgesellschaft Capgemi-
ni: ,,.Die Tech-Konzerne versuchen, sich aus der
Abhingigkeit von Nvidia zu 16sen.“ Das ist die
grofde Chance fiir Recogni.

Wie geht es weiter?

Bis der Chip in die Serienproduktion geht, wird
es noch dauern. Der neue Marketingchef Marc
Wallner verspricht jedoch schon fiir die nichsten
Wochen eine wegweisende Ankiindigung von Re-
cogni. Ein Deal mit einem namhaften Betreiber
von Rechenzentren wire fur das Unternehmen
wichtig. Denn Recogni muss eines zligig bewei-
sen: dass seine Chips besser sind als die von Nvidia
und allen anderen Halbleiterfirmen weltweit.
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Nemetschek-Chef plant
weitere Zukiufe

Der Softwarekonzern hat die grof3te Akquisition seiner Geschichte abgeschlossen.
Vorstandschef Padrines plant schon die nichsten Ubernahmen.

Joachim Hofer Miinchen

ie Einkaufstour von Nemet-

schek-Chef Yves Padrines ist

noch nicht beendet. Gerade erst

hat der Franzose die grofite Ak-
quisition in der 61-jahrigen Geschichte
des Miinchner Spezialisten fiir Bau-
software abgeschlossen. Nun sucht Pa-
drines bereits neue Ubernahmekandi-
daten. ,Wir wollen weiter zukaufen
und schauen uns vor allem nach Fir-
men mit 20 bis 50 Millionen Euro
Umsatz um*, sagte der Manager dem
Handelsblatt. ,, Wir sind aber auch of-
fen fiir grof3ere oder kleinere Akquisi-
tionen, wenn es um eine grof3artige
Technologie geht.“

Fur 770 Millionen Dollar (711 Mil-
lionen Euro) hat Padrines zum 1. Juli
den amerikanischen Mitbewerber Go-
canvas iibernommen. Das im MDax
notierte Unternehmen bekommt da-
mit einen Wachstumsschub. So soll
der Umsatz dieses Jahr jetzt zwischen
13 und 14 Prozent steigen. Das sind
drei Prozentpunkte mehr, als Padrines
zu Jahresbeginn angekiindigt hatte.

Die operative Umsatzrendite, die
Ebitda-Marge, fillt mit 29 bis 30 Pro-
zent allerdings rund einen Prozent-
punkt niedriger aus. Das hat Nemet-
schek zufolge zwei Griinde: Einerseits
schliigen Einmalkosten durch die
Ubernahme zu Buche; andererseits sei
Gocanvas nicht so profitabel wie Ne-
metschek.

Die Investoren ldsst die niedrigere
Marge weitgehend kalt. Die Aktien no-
tieren auf unverindert hohem Niveau:
Binnen Jahresfrist ist der Kurs fast ein
Drittel gestiegen. Zum Vergleich: Der
MDax hat im selben Zeitraum rund 15
Prozent an Wert verloren. So sehen
Analysten denn auch keine dauerhafte
Belastung durch Gocanvas, im Gegen-
teil.

Nach Ansicht von Nicolas Herms
von der Deutschen Bank sollte der Zu-
kauf kommendes Jahr zumindest auf
Ebene des Gewinns je Aktie ergebnis-
neutral sein — und sich dann beginnen
auszuzahlen.

Gemessen am Borsenwert ist Ne-
metschek hinter SAP die Nummer

zwei unter den deutschen Software-
herstellern. Die Marktkapitalisierung
betrigt rund zehn Milliarden Euro.
Kunden des Unternehmens sind Ar-
chitekten und Ingenieure, Projektent-
wickler sowie Baufirmen und Immobi-
liengesellschaften.

Das Geschift lauft rund, obwohl
sich Nemetschek tiefgreifend wandelt.
Padrines versucht seit seinem Amtsan-
tritt vor gut zwei Jahren, seine Klientel
davon zu iiberzeugen, auf Abonne-
ments umzusteigen. Das ist bei grofen
Softwarekonzernen wie Microsoft
lingst normal. Nach wie vor erzielt Ne-
metschek rund 15 Prozent seines Um-
satzes mit Lizenzen, wie es tiber Jahr-
zehnte Uiblich war.

Bei einem Abo erhalten die Kun-
den regelmiflig Updates und neue
Versionen. Vor allem aber bringen sie
den Herstellern iiber einen lingeren
Zeitraum mehr Geld ein. Einen
Nachteil hat das Modell fiir die An-
bieter: Wahrend der Umstellung sin-
ken die Einnahmen. Padrines beteu-
ert, die Transformation im Griff zu
haben: ,,Die Umstellung auf ein Abo-
Modell gelingt uns, ohne dass Umsatz
oder operative Marge dabei stark
sinken. Das ist nicht selbstverstind-
lich.“

Nemetschek und TecDax

Prozentuale Veranderung
seit 1.1.2024

+30 %

Nemetschek* +12,9 %

+20 %

+10 %
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Die Zahlen stiitzen diese Worte:
Im zweiten Quartal ist der Umsatz,
noch ohne Gocanvas, um knapp zehn
Prozent auf 228 Millionen Euro ge-
Klettert. Der Gewinn vor Zinsen, Steu-
ern und Abschreibungen (Ebitda) stieg
ebenfalls um fast zehn Prozent auf
rund 61 Millionen Euro. Das entspricht
einer Ebitda-Marge von 27 Prozent.

Die 2008 gegriindete Gocanvas
bietet Software zur papierlosen Erfas-
sung, Auswertung und Bearbeitung
von Baustellendaten an und erldste da-
mit vergangenes Jahr 67 Millionen
Euro. Der Neuerwerb soll eng an die
Tochter Bluebeam angebunden wer-
den, die Nemetschek vor zehn Jahren
auch in den Vereinigten Staaten ge-
kauft hat. Insgesamt geh6ren nun 13
Marken zu der Gruppe.

Mit der Ubernahme verfolgt Padri-
nes mehrere Ziele. ,,Eine Softwarefir-
ma ohne starkes Standbein in den USA
ist nicht relevant®, erldutert der Kon-
zernchef. So steige der Anteil der USA
am Umsatz durch Gocanvas um drei
Prozentpunkte auf 37 Prozent. Gleich-
zeitig sieht der Manager Wachstums-
chancen: ,,Wir werden jetzt aggressiv
expandieren mit Gocanvas in Europa
und Asien.” Zudem werde Nemet-
schek effizienter: , Es existieren viele
Synergien zwischen Bluebeam und
Gocanvas.*

Wenn die Analysten richtig liegen,
dann ist die Zeit der grof3en Spriinge
an der Borse allerdings vorbei. Das
Gros der Banker rechnet mit einem
stagnierenden Kurs. Ein kriftiges Plus
erwartet lediglich Goldman Sachs. Die
Investmentbank prognostiziert einen
Anstieg um knapp ein Fiinftel auf 100
Euro binnen Jahresfrist. Die UBS kal-
kuliert immerhin mit einem Kurspo-
tenzial von 98 Euro, also gut zehn Pro-
zent Zuwachs.

Padrines indes glaubt, dass die
goldenen Zeiten von Nemetschek
noch bevorstehen. Architekten, Baufir-
men und Immobilienverwalter kimen
angesichts des wirtschaftlichen Drucks
gar nicht mehr darum herum, mehr
Software einzusetzen. Padrines: ,,90
Prozent aller Bauvorhaben verzogern
sich und sind teurer als geplant.“
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Ruben Schmitz

Christian Wiens

Versicherer
Getsafe erstmals in
der Gewinnzone

Die hohe Automatisierungsquote in
Service und Schadenregulierung
verbessert die Geschaftslage.

Frankfurt. Das Heidelberger Versicherungs-
Start-up Getsafe hat auf dem Weg zur Profitabi-
litat einen Schritt nach vorn gemacht. Im ersten
Halbjahr 2024 habe der Versicherer der Unter-
nehmensgruppe erstmals ein positives Nettoer-
gebnis erzielt, sagte Firmenchef und Mitgriinder
Christian Wiens im Gespriach mit dem Handels-
blatt. Auch die Getsafe-Gruppe nihere sich der
Gewinnschwelle: ,,Wir erwarten, diese im Jahr
2025 zu erreichen.” Nach mittleren achtstelligen
Verlusten im Jahr 2022 plant das Unternehmen
2024 nun mit einem niedrigen siebenstelligen
Verlust. Die Verbesserungen seien auf die hohe
Automatisierungsquote im Kundenservice und
in der Schadensregulierung zurtckzufiihren.

Die Getsafe Insurance hat dem Firmenchef
zufolge bereits im ersten Halbjahr einen Gewinn
im mittleren sechsstelligen Bereich erzielt, getrie-
ben von einem soliden Ergebnis im Versiche-
rungsgeschift. In diesem hatte Getsafe 2023 noch
einen Verlust von 1,4 Millionen Euro eingefah-
ren. Die Schaden-Kosten-Quote verbesserte sich
nun auf 98 Prozent. Bei einem Wert von tiber 100
Prozent miissen Versicherer mehr fiir Schiden
und Verwaltung ausgeben, als sie iiber die Prami-
en einnehmen.

Wichtig ist das Erreichen der Gewinnzone
nicht nur, weil Investoren inzwischen starker auf
Profitabilitit schauen als auf Wachstum. Auch die
Finanzaufsicht Bafin priift bei den jungen Digi-
talversicherern in der Aufbauphase genau, ob ge-
nigend Eigenmittel vorhanden sind, um die
prognostizierten Verluste von der Griindung bis
zur erstmaligen Profitabilitit zu decken. Anders
als sonstige Start-ups im Versicherungsbereich,
die meist auf den Vertrieb tiber Makler setzen,
positioniert sich Getsafe als Direktversicherer.
Mit dem Vergleichsportal Check24 arbeitet das
Unternehmen daher nicht mehr zusammen.

Christian Wiens: Wann eine neue Finanzierungsrunde
ansteht, lasst der Firmengrunder offen.

Stattdessen will Getsafe neue Kundinnen und
Kunden zwischen 20 und 40 Jahren vor allem
iiber Weiterempfehlungen sowie Marketing auf
Google und Social-Media-Plattformen gewinnen.
Branchenbeobachter bewerten diese Strategie
zwiespiltig. Zwar sehen sie die Fokussierung auf
eine spezielle Nische positiv, halten aber die Kos-
ten, die das Insurtech fiir die Kundengewinnung
aufwenden muss, fur zu hoch.

Insgesamt hat Getsafe seine laufenden Bei-
tragseinnahmen laut eigenen Angaben auf rund
50 Millionen Euro gesteigert, wovon 25 Millionen
Euro auf den eigenen Versicherer entfallen. Die
andere Hilfte stammt aus dem Vermittlungs-
und Assekuradeurgeschift.

Wann eine neue Finanzierungsrunde ansteht,
lasst der Firmengriinder offen. Das letzte Mal hat
Getsafe im Herbst 2021, also noch vor dem Zins-
anstieg an den Mirkten, Kapital von Investoren
erhalten. Susanne Schier
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Carsten Herz Frankfurt

er Makler Apostolos Bibudis hat

eine klare Prognose fur die Preise

von deutschen Immobilien. ,Es

geht aufwirts am Markt®, be-

schrieb der Deutschlandchef des

Maklernetzwerks IAD vor Kur-
zem die Entwicklung am Wohnungs-
markt. Doch an den Transaktionszahlen
der unabhéngigen Institute lief} sich dieser
Optimismus bislang noch kaum ablesen —
im Gegenteil: Wohnimmobilien waren
nach Daten des Statistischen Bundesamts
im ersten Quartal dieses Jahres im Schnitt
noch 5,7 Prozent giinstiger als im Vorjah-
resquartal.

Umso aufmerksamer blickt die Bran-
che auf die neuen Transaktionsdaten fur
das zweite Quartal dieses Jahres. Stabili-
siert sich der Markt sptirbar? Aufschluss
iiber die aktuellen Tendenzen gibt jetzt
der neue Immobilienpreisindex Greix, den
das Kieler Institut fir Weltwirtschaft (IfW)
am Donnerstag vorlegte. Aus der Untersu-
chung geht hervor, dass der Markt im
zweiten Quartal 2024 eine klare Auf-
wirtsbewegung zeigt — und dabei einen
groflen Gewinner kennt.

,Die Trendwende auf dem Immobi-
lienmarkt ist eingeldutet®, sagt Jonas
Zdrzalek, Immobilienexperte am IfW
Kiel. Die grof3e Unsicherheit der vergange-
nen Jahre und Monate nehme offenbar ab
und der Ausblick auf sinkende Zinsen sta-
bilisiere den Markt. , Investoren scheinen
erneut Vertrauen in die langfristige Wert-
steigerung von Immobilien zu gewinnen®,
sagt der Experte.

Der Grund fiir diese positive Einschat-
zung: Die deutschen Immobilienpreise lie-
gen laut den Kieler Forschern im zweiten
Quartal 2024 erstmals seit rund zwei Jah-
ren wieder auf breiter Front im Plus. Alle
Wohnsegmente - also Eigentumswohnun-
gen, Ein- und Mehrfamilienhauser — legen
laut den aktuellen Daten gegeniiber dem
Vorquartal im Wert zu und iibertreffen da-
bei auch die aktuellen Inflationsraten.

Mehrfamilienhauser legen
deutlich zu

Den grofdten Sprung nach oben machen §

dabei die Preise von Mehrfamilienhdusern.
Sie verteuerten sich um 4,4 Prozent, im

Vorquartal waren die Preise nochum rund &

10,5 Prozent gefallen. Speziell in diesem

Segment herrsche allerdings aufgrund ge-

ringer Transaktionen eine hohe Volatilitit,

und die Aussagekraft sei begrenzt, schrin- &

ken die Kieler den Befund ein. Doch auch
die iibrigen Segmente konnen zulegen: Ei-
gentumswohnungen zeigen verglichen mit
dem Vorquartal - also Q2 2024 gegeniiber
Q12024 - laut den Kielern einen Preisan-

stieg um 2,4 Prozent. Einfamilienhduser [

hitten um 2,0 Prozent zugelegt.
Auch inflationsbereinigt, also gemes-
sen in aktueller Kaufkraft, stiegen dem-

nach die Immobilienpreise erstmals seit £

zwei Jahren wieder im Wert. Gegentiber

dem Vorjahresquartal aus dem Jahr 2023 §

L liegen jedoch laut IfW noch alle Wohnseg-

i

mente im Minus, allerdings schrumpfe
dieses nun bereits zum dritten Mal in Fol-
ge. ,Auch dies ist ein Zeichen der Stabili-
sierung®, sagt Zdrzalek.

Der Index hat hohe Relevanz, denn er
wird auf Basis tatsachlicher, notariell be-
glaubigter Verkaufspreise berechnet. Er
i i i g von 19 Stidten und

Wohneigentum

,Jrendwende
eingeliautet”

Die Preise fiir Hiuser und Wohnungen stehen seit
Monaten unter Druck. Doch eine aktuelle Studie zeigt
nun eine deutliche Aufwirtsbewegung.

Vor allem eine Stadt sticht heraus.

Aktueller Preistrend zeigt nach oben

Preisentwicklung bei Wohnimmobilien nach Marktsegmenten
2. Quartal 2024, Veranderung in Prozent

- Eigentumswohnungen Einfamilienhduser Mehrfamilienhduser

Zum Vorquartal
s +4 4
_ L)

Zum Vorjahresquartal

-6,6 %

Stadtansicht von Miinster:
Immobilien in der
mittelgroBen Stadt erleben
eine starke Wertsteigerung.
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Stadtvierteln sowie auch neuerdings des
Rhein-Erft-Kreises ab und basiert laut IfW|
auf'mehr als zwei Millionen Transaktions-
daten.

Der Aufwirtstrend bei den Preisen
sorgt auch in den Metropolen fiir teilweise
deutliche Spriinge. In den sieben grofiten
deutschen Stidten (Berlin, Diisseldorf,
Frankfurt am Main, Hamburg, Kéln,
Miinchen, Stuttgart) zeigte sich nach Dar-
legung der Forscher die Stabilisierung
deutlich. ,,Die Preise fir Eigentumswoh-
nungen steigen gegeniiber dem Vorquartal
Q12024 durchweg oder zeigen sich nach|
bereits erfolgten Anstiegen stabil®, heif3t
es im Report, den die Kieler zusammen
mit den Gutachterausschiissen fur Grund-
stiickswerte und den Forschern von
ECONTtribute erstellen.

Die hochsten Preisspriinge unter den
Metropolen registrierte demnach Hamburg
mit einem Plus von 4,3 Prozent, gefolgt
von Frankfurt (+3,7 Prozent). Auch in Dis-
seldorf (+2,2 Prozent) wurden Immobilien
teurer. Leicht nach oben ging es in Stuttgart
(+0,6 Prozent), wihrend entgegen dem|
Trend es in Kéln mit einem Minus von 0,6
Prozent leicht nach unten ging. Dort seien
die Preise aber bereits im ersten Quartal
2024 gestiegen. Fiir Miinchen und Berlin
lagen dem IfW noch keine Daten vor.

Anderswo als in den sieben Top-Stid-
ten ist die Preisentwicklung fiir Eigen-
tumswohnungen laut Greix im Quartals-
vergleich weniger einheitlich. ,,Der Trend
zeigt auch hier nach oben, insgesamt ist
der Markt aber volatiler, was der geringe-
ren Anzahl an Transaktionen geschuldet
sein diirfte“, vermuten die Experten.

Doch der grofdte Gewinner liegt woan-
ders. Auffillig mit Blick auf Deutschlands
mittelgrofie Stiddte sei die abermalige
deutliche Wertsteigerung in Miinster mit
einem Plus von 5,6 Prozent, heif3t es im
Report. Bereits im ersten Quartal 2024
hitten die Preise hier um mehr als vier Pro-
zent angezogen, sodass Eigentumswoh-
nungen im ersten Halbjahr nun um rund
zehn Prozent teurer wurden.
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,Die Daten des Greix deuten darauf
hin, dass der Immobiliensektor wieder an
Dynamik gewinnt und der Markt sich nach
volatilen Monaten fiir eine Richtung ent-
schieden hat®, sagt IfW-Experte Zdrzalek.
»Der Einbruch war kurz und heftig, es wa-
re iiberraschend, wenn es nun im gleichen
Tempo nach oben geht.“ Bestitige sich
aber die Preiswende, wire die Korrektur-
phase nur eine Unterbrechung eines lang
anhaltenden Aufwirtstrends gewesen®, so
Zdrzalek.

Der Immobilienmarkt war seit dem
zweiten Halbjahr 2022 durch die Zins-
wende in die Krise gerutscht. Die Immo-
bilienpreise sanken im vergangenen Jahr
im Rekordtempo. Viele Projektentwick-
ler schlitterten in die Pleite. Bei Immobi-
lienkonzernen sorgten die Abwertungen
der Bestinde 2023 fuir teils herbe Verlus-
te. Dividenden wurden in der Folge rei-
henweise gektirzt oder gar ganz gestri-
chen.

Die Kaufinteressenten am Immobi-
lienmarkt wagen sich allerdings nur vor-
sichtig zuriick an den Markt. Die Anzahl
der Transaktionen nimmt laut den Kielern
im zweiten Quartal leicht zu, sei aber nach
wie vor auf geringem Niveau und nur bei
rund 60 Prozent des Durchschnitts von
2019 bis 2021. Bei Neubauten liege das Ni-
veau sogar nur bei rund 35 Prozent.

Doch nach monatelanger Zuriickhal-
tung investierten die Verbraucher wieder
in Immobilien, sagte jiingst Immobilien-
markt-Analyst Martin Giith von der Lan-
desbank Baden-Wiirttemberg (LBBW). So
seien zum Jahresauftakt die Kreditzusagen
fir Ein- und Zweifamilienhiuser auf den
hochsten Stand seit fiinf Quartalen gestie-
gen und die Kreditvertrage fuir Eigentums-
wohnungen auf das grofite Niveau seit
Sommer 2022 geklettert. ,,Wir bleiben
aber bei unserer Einschitzung, dass vor-
erst nur der private Wohnimmobilien-
markt seinen Preisboden gefunden hat®,
sagte Gith. Die Preise im gewerblichen
Wohnimmobilienmarkt diirften sich erst
gegen Jahresende stabilisieren.

mauritius images / Michael Abid

Immobilien

Warum die Bauzinsen nach
den Borsenturbulenzen fallen

Die Unruhe an den Finanzmarkten hat fiir Immobilienkaufer einen positiven
Nebeneffekt: Die Finanzierungskosten sind gesunken. Ist der Effekt nachhaltig?

Julian Trauthig Dusseldorf

s waren intensive Tage an den

Borsen weltweit zu Wochenbe-

ginn. Viele Anleger verschoben ihr

Geld in sichere Anlagen wie An-
leihen, was die Kurse dort steigen und
im Gegenzug die Renditen sinken lief3.
Weil diese Renditen wichtig fiir die
Hohe der Bauzinsen sind, gab es auch
dort Bewegung.

Warum fallen die Bauzinsen
iiberhaupt?

Fur die generelle Hohe der Bauzinsen
sind die Renditen der deutschen Bun-
desanleihen mit zehnjihriger Laufzeit
maf3geblich, nicht die Hohe der Leit-
zinsen der Europdischen Zentralbank
(EZB). Der Mechanismus dahinter
funktioniert wie folgt: Banken refinan-
zieren ihre ausgegebenen Immobilien-
darlehen am Pfandbriefmarkt. Dort
konnen sie Papiere ausgeben, bei de-
nen die Immobilien als Sicherheit die-
nen. Pfandbriefe gelten als dhnlich si-
cher wie Staatsanleihen, deshalb bewe-
gen sich die Renditen parallel.

Wie weit sind die Bauzinsen
gefallen?

Von Mitte vergangener Woche bis An-
fang dieser Woche gab die Rendite der
zehnjihrigen Bundesanleihe kontinu-
ierlich nach. Am 31. Juli lag sie bei 2,35
Prozent, ihren Tiefpunkt erreicht sie
am Montag mit nur noch 2,13 Prozent.
Seitdem haben sich die Finanzmairkte
wieder beruhigt, was sich auch an einer
sinkenden Nachfrage nach Anleihen
zeigt, entsprechend sind die Renditen
wieder auf 2,27 Prozent gestiegen.

Bei den Bauzinsen, die meistens
verzogert reagieren, weil die Banken
ihre Konditionen nicht alle gleichzeitig
anpassen, gibt es bislang nur eine Be-
wegung nach unten. Der FMH-Index
fir Baufinanzierungen mit einer zehn-
jahrigen Zinsbindung fiel von 3,6 Pro-
zent Ende Juli auf aktuell 3,47 Prozent.

»2Damit bewegen sich die Zinsen
wieder auf dem Niveau vom Jahresan-
fang, was eine sehr gute Nachricht fir
alle Kaufinteressierten ist, da sich der-
zeit spiirbar giinstiger finanzieren lisst
als noch vor ein paar Wochen®, sagt
Mirjam Mohr, Vertriebsvorstindin
beim grofdten deutschen Baufinanzie-
rungsvermittler Interhyp, einer Toch-
ter der niederlandischen Grof$bank
ING.

Wie lange konnte der Effekt
anhalten?

Max Herbst von der FMH Finanzbera-
tung ist der Meinung, dass die Ent-
wicklung nur temporir ist: ,,Die der-
zeitige Reaktion der Anleger, in Anlei-
hen zu gehen, verfliegt auch wieder,
wie man die letzten Tage auch schon
gesehen hat.“ Er glaubt auch nicht,
dass sich Bundesanleihen-Anleger
iiber lingere Zeit mit einer Rendite
unter der Inflationsrate zufriedenge-
ben. ,,Also konnten noch etwas fallen-
de Zinsen erwartet werden, aber einen

IMAGO/Bernd Leitner
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Rohbau eines Mehrfamilienhauses: ,Das aktuell glinstige Baufenster nutzen.”

Bauzinsen sinken wieder
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Trend mit Effektivzinsen von unter
drei Prozent fur zehn Jahre fest sehe
ich noch nicht®, sagt er.

Auch Henning Ludwig vom Bau-
finanzierungsvermittler Dr. Klein
sieht das so: ,,Wenn es zu keinen wei-
teren Marktirritationen kommt, gehe
ich nicht davon aus, dass der Effekt
anhilt und die Zinsen weiter sinken.“
Vielmehr wiirden sich die Zinsen fur
Baufinanzierungen mit leichten Aus-
schligen ,seitwirts“ bewegen, also et-
wa auf dem derzeitigen Niveau. Ein
von Interhyp regelmiflig befragtes
Expertengremium sieht hingegen
durchaus Potenzial fiir sinkende Zin-
sen: ,,Die Experten aus unserem Ban-
kenpanel sind sich diesen Monat
uneinig, was die kurzfristige Entwick-
lung der Bauzinsen angeht®, sagte
Vertriebschefin Mohr. ,, Die eine Half-
te geht davon aus, dass die Zinsen in
den kommenden vier Wochen weiter
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nachgeben werden, die andere Hilfte
rechnet mit einem gleichbleibenden
Zinsniveau.

Mit Blick auf das Jahresende rech-
neten 75 Prozent des Expertenpanels
und damit die Mehrheit fur die néchs-
ten Monate jedoch mit einem gleich-
bleibenden Zinsniveau zwischen 3,5
bis 4 Prozent fir zehnjihrige Darle-
hen.

Wie sollten sich Immobilienkéu-
fer verhalten?

Fiir Mirjam Mohr sollten sich Bau-
oder Kaufwillige nicht von méglichen
Unruhen an den Mirkten beeinflussen
lassen: ,Ich kann Kaufinteressierten
nur dazu raten, das aktuell giinstige
Zinsfenster zu nutzen.“ Max Herbst
erginzt: Esistjetzt eine gute Zeit, ei-
nen geplanten Immobilienkauf anzu-
gehen. Nur sollte man sich auch klar
sein, dass es nicht ausgeschlossen ist,
dass in einigen Monaten, wenn man
das Objekt gefunden hat, die Bauzin-
sen wieder hoher sind.“

Henning Ludwig von Dr. Klein
weist auch auf die wieder steigende
Nachfrage hin: ,Wenn die passende
Immobilie gefunden ist, sollten Kauf-
interessierte nicht linger warten, ins-
besondere nicht in Metropolen und
Ballungsgebieten, wo das Objekt
schnell vom Markt geht.“

Die deutschen Immobilienpreise
lagen laut dem Kieler Institut fir Welt-
wirtschaft im zweiten Quartal 2024
erstmals seit rund zwei Jahren wieder
auf breiter Front im Plus. Alle Wohn-
segmente — also Eigentumswohnun-
gen, Ein- und Mehrfamilienhiuser -
legten den aktuellen Daten zufolge, die
die Forscher am Donnerstag veréffent-
lichten, gegeniiber dem Vorquartal im
Wert zu und iibertrafen dabei auch die
aktuellen Inflationsraten.
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uftangriffe, Bodengefechte, Auf-

ristung: Es ist der 24. Februar

2022, der Tag, an dem der russi-

sche Angriffskrieg auf die Ukrai-

ne beginnt - der Tag, an dem
sich fiir die Menschen vor Ort das Le-
ben von einem auf den anderen Au-
genblick dndert. Auch das von Alexan-
der McWhorter. Er leitet seit 2018 fiir
die US-amerikanische Grof3bank Citi
den Standort in der Ukraine. , Es war
ein Schock®, berichtet er im Gesprich
mit dem Handelsblatt. Niemand habe
mit dem Angriff gerechnet.

McWhorter spricht iiber den Um-
gang seiner Mitarbeiter mit Schicksals-
schligen in der Familie, den Zusam-
menhalt im Team - und er erklirt, wie
eine internationale Grof$bank im
Kriegsgebiet operiert. Etwa 230 Mit-
arbeiter beschaftigt Citi an dem Stand-
ort. Citi ist die einzige US-Bank mit
physischer Prasenz in der Ukraine. Das
Exposure betrigt etwa eine Milliarde
US-Dollar. Die Bank ist vor Ort nicht
im Privatkundengeschift titig, son-
dern bedient nur grofle Firmenkunden
und offentliche Unternehmen. Insge-
samt 500 Unternehmenskunden hat
das Geldhaus insgesamt.

Neben der US-Bank sind noch
zahlreiche andere Banken in der Ukrai-
ne tétig, darunter Deutsche Bank so-
wie Crédit Agricole und BNP Paribas
aus Frankreich. Einige Auslandsban-
ken seien nach wie vor in der Ukraine
sehr aktiv, sagte Volker Briihl, Ge-

Arbeiten im Krieg

,,Die Menschen sind erschopft*

Alexander McWhorter arbeitet im Kriegsgebiet. Der Landeschef von Citi in der Ukraine erklart,
welche Kundengruppen die Bank gewonnen hat und wie das Kriegsrecht die Tatigkeiten einschrinkt.

citibank citibank cfubanl

C|t|bank C

C\1

schiftsfiihrer des Center for Financial
Studies in Frankfurt (CFSF). ,,Viele
Banken halten ihre Prisenz in der
Ukraine aufrecht, um ein Signal von Si-
cherheit und Verlisslichkeit zu sen-
den®, sagt Brithl. Im Fokus stehe die
Sicherung des Bestandsgeschafts, um
Kreditausfille zu minimieren.

Seit Kriegsbeginn hilt Citi-Lan-
deschef McWhorter regelmif3ig Si-
cherheitsmeetings ab, um sich iiber die
aktuelle Lage zu informieren. ,,Aktuell
geht es fiir die Sicherheit unserer Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter vor al-
lem um die Luftverteidigung in Kiew.
Die Angriffe dort sind das grof3te Risi-
ko*, sagt der Banker.

Seine tégliche Arbeit wird durch
das Kriegsrecht erschwert. Der freie
Kapitalverkehr sei stark eingeschrankt,
da die Nationalbank der Ukraine ver-
suche, die wirtschaftliche Stabilitit

N

1Itib

aufrechtzuerhalten. , Es ist nicht leicht,
Geld aus dem Land zu schaffen.” Das
hemme internationale Geldgeber, in
der Ukraine zu investieren, denn sie
wissen nicht, wann sie ihr Geld zu-
rickbekommen, sagt McWhorter.
Doch die Ukraine zu verlassen, ,,haben
wir nie ernsthaft in Betracht gezogen®,
sagt er. Citi will vor Ort sein, um am
Wiederaufbau mitzuwirken.

Auch wenn McWhorter selbst
nicht mit einem russischen Angrift ge-
rechnet hatte, begann die Bank bereits
im November 2021, einen Ausweich-
standort aufzubauen: in Lemberg, na-
he der Grenze zu Polen. So sahen es
die Notfallpliane der Bank vor. Denn
schon seit Sommer 2021 stockte Russ-
land seine Truppen an der ukraini-
schen Grenze massiv auf. Um die Ge-
schifte in allen Situationen aufrechter-
halten zu konnen, verlagerte die Bank

Alexander
McWhorter:
Er leitet die
Citi-Niederlassung
in der Ukraine.

35 Mitarbeiter bereits vor Kriegsbeginn
an den Ausweichstandort.

Zahlreiche weitere Angestellte, die
die Hauptstadt Kiew verlassen woll-
ten, brachte die Bank in den Wochen
nach Kriegsausbruch mit Konvois aus
der Stadt. Denn auch Kiew geriet zu
diesem Zeitpunkt unter Beschuss. ,,In
unserem Konferenzraum in Lemberg
standen Feldbetten fiir die Manner.
Frauen und Kinder waren in Hotel-
zimmern untergebracht®, erinnert sich
McWhorter. Fiir die Kinder habe es
Schulunterricht gegeben. ,,Es war un-
glaublich zu sehen, wie die Gemein-
schaft zusammenkam®, erzihlt er.

70 Prozent der Beschiftigten
flohen aus Kiew

In der Spitze flichteten etwa 160 der
230 Mitarbeiter, also etwa 70 Prozent,
aus der ukrainischen Hauptstadt. An-
dere wiederum entschieden sich zu
bleiben, sie wollten bei ihren Familien
sein. McWhorter versuchte zu diesem
Zeitpunkt, die Geschifte der Bank auf-
rechtzuerhalten. ,,Wir mussten unsere
Daten auf lokalen Servern in Kiew
speichern und durften sie nicht in die
Cloud verlagern. Wenn unsere Stand-
orte von Raketen getroffen oder be-
setzt worden wiren, wiren wir offline
gewesen®, berichtet er.

Wenige Wochen nach Kriegsbe-
ginn habe die Regierung aber eine Aus-
nahmeregelung erlassen. Diese erlaub-
te es der Bank, ihre Datenserver in die
Cloud zu verlagern. ,,Ab diesem Zeit-
punkt wussten wir, dass wir in der La-
ge sein werden weiterzuarbeiten.“ Der
Krieg hat bei McWhorter und seinen
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Mitarbeitern Spuren hinterlassen.
,»Wir versuchen, uns auf die psychische
Gesundheit und die Resilienz der Mit-
arbeiter zu konzentrieren und sie und
ihre Familien in dieser Situation zu un-
terstiitzen®, sagt er.

Das sei eine der grofiten Heraus-
forderungen. ,,Die Menschen sind er-
schopft. Sie sind ausgebrannt. Sie ha-
ben geliebte Menschen, die kimpfen.
Das fordert seinen Tribut.” Citi sei mit
dhnlichen Herausforderungen kon-
frontiert wie die Unternehmenskun-
den der Bank. Es geht um Mobilitit,
Sicherheit, Elektrizitit und Logistik.
Aber das Geschift habe sich an die Kri-
se angepasst, sagt der Banker. ,Es ist
nicht mehr so schlimm wie zu Kriegs-
beginn®, sagt McWhorter. Er selbst
pendelt zwischen den Standorten in
London, Warschau und Kiew.

Kunden hitten die Ukraine derweil
nicht verlassen, seit der Krieg begon-
nen hat, sagt der Manager. ,, Wir haben
sogar neue Kunden hinzugewonnen,
vor allem Nichtregierungsorganisatio-
nen, Unternehmen in der Technolo-
giebranche und kleine und mittelstin-
dische Firmen.“ Einige von ihnen sind
sowohl in Russland als auch in der
Ukraine aktiv. Viele hitten ihre Akti-
vititen in Russland aber gesenkt.

Die Situation ist dennoch kom-
plex. , Es ist im derzeitigen Umfeld
schwierig, Kredite mit ldngerer Lauf-
zeit zu vergeben®, sagt McWhorter.
Das Geldhaus arbeite mit mehreren in-
ternationalen Finanzinstitutionen zu-
sammen, um das Risiko zu mindern
und sicherzustellen, dass Unterneh-
men Zugang zu Finanzmitteln haben.

Citibank
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olleginnen besprechen sich per

Videocall, Geschiftspartner

treffen sich online oder in einer

Hotellobby statt im Biiro. Viele

Seminare — nicht nur an Univer-
sititen — werden digital abgehalten,
und selbst so manche arztliche Sprech-
stunde findet inzwischen vor dem
Bildschirm statt.

Warum also sollten sich nicht auch
die Mitglieder von Wohnungseigentii-
mergemeinschaften per Teams,
Zoom, Webex oder einem anderen Vi-
deokonferenzdienst zusammenschal-
ten kénnen, um Modernisierungs-
oder Sanierungsvorhaben auf den Weg
zu bringen?

Bislang ldsst das Wohnungseigen-
tumsgesetz (WEG) nur Treffen in Pri-
senz oder hybride Veranstaltungen zu.
Das wird sich dndern: Kurz vor der
Sommerpause hat der Bundestag ei-
nen Gesetzentwurf beschlossen, der
auch reine Online-Versammlungen er-
laubt. Die 1,8 Millionen Wohnungsei-
gentlimergemeinschaften, die es laut
Eigentiimerverband Haus & Grund in
Deutschland gibt, werden deshalb
demnichst festlegen miissen, wie sie
ihre Treffen kiinftig abhalten wollen.

Eigentiimerversammlung auch
digital: Was andert sich?

Um virtuelle Eigentiimertreffen zu er-
moglichen, wurde Paragraf 23 WEG
um einen Absatz (1a) erganzt. Dort ist
festgelegt, dass ,,die Wohnungseigen-
timer* beschliefSen kénnen, ihre Ver-
sammlungen auch ,,ohne physische
Prisenz an einem Versammlungsort*
abzuhalten. Der Beschluss ist jedoch
fiir , lingstens drei Jahre ab Beschluss-
fassung” giltig. ,,Grundsatzlich wird
dariiber in einer reguldren Prisenz-
oder hybriden Versammlung abge-
stimmt*, sagt Michael Nack, Syndikus-
rechtsanwalt fiir den Bonner Interes-
senverband Wohnen im Eigentum.

Welche Mehrheiten sind fiir die
digitale Eigentiimerver-
sammlung erforderlich?

Das neue Gesetz legt fest, dass der Be-
schluss fiir die virtuelle Eigentiimer-
versammlung mit Dreiviertelmehrheit
gefasst werden muss. Prizise heif3t es
in Paragraf 23, Absatz 1a: ,,mit mindes-
tens drei Vierteln der abgegebenen
Stimmen“. Karen Wolbers, Fachan-
wiltin fiir Miet- und Wohnungseigen-
tumsrecht in der Hamburger Kanzlei
Breiholdt Voscherau, erklart, was das
bedeutet: ,,Ausschlaggebend ist das
Verhiltnis von abgegebenen Ja- und
Nein-Stimmen. Enthaltungen zihlen
also nicht.“ Auflerdem gilt: Sind bei-
spielsweise die Mitglieder einer
40-kopfigen Eigentiimergemeinschaft
vollzahlig anwesend, miissen 30 Ja-
Stimmen abgegeben werden, damit
die virtuelle Variante fir drei Jahre be-
schlossene Sache ist. Kommen aber
nur 20 Eigentiimer zur Versammlung,
reichen 15 Stimmen.

Und das ist keine Seltenheit: Eine
Teilnahmequote von 50 Prozent sei
die Regel und nicht die Ausnahme,
berichtet Thomas Meier, Hausverwal -
ter und Prisident des Verwalterver-
bands BVI aus der Praxis. ,,Dass wirk-
lich alle Eigentiimerinnen und Eigen-
timer zur Versammlung kommen, ist
ein Wunschtraum.* Karen Wolbers
empfiehlt zudem einen Blick in die
Teilungserkldarung: ,Haufig haben
Gemeinschaften darin festgehalten,
dass statt des gesetzlich festgelegt
Pro-Kopf-Stimmrechts das Votum
nach Miteigentumsanteilen gelten
soll“, erldutert sie. Je mehr Miteigen-
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tumsanteile Eigentiimer haben, desto
grofier ist ihre Stimmkraft. ,,Logi-
scherweise nehmen sie damit auch
grofleren Einfluss aufs Abstimmungs-
ergebnis.“ Wie sich das in der Praxis
auswirkt, illustriert Michael Nack an
einem Beispiel: ,,An der Versamm-
lung nehmen vier von sechs Eigentii-
mern teil. A, B und C sind Woh-
nungseigentiimer, D gehort das La-
denlokal im Erdgeschoss. Jede
Wohnung entspricht 100 von 1000
Miteigentumsanteilen. Das Ladenlo-
kal von D entspricht 500 von 1000
Anteilen. Damit sind auf der Ver-
sammlung 800 von 1000 Miteigen-
tumsanteilen vertreten®, skizziert der
Fachanwalt ein mogliches Szenario.
»~Wenn Ladenbesitzer D und Woh-
nungseigentiimer A nun fiir die virtu-
elle Eigentimerversammlung stim-
men, summiert sich ihre Stimmkraft
auf 600 (500 plus 100) von 1000 An-
teilen.” Nack rechnet vor: ,,Das sind
75 Prozent der Stimmen — aber nur
die Hilfte der anwesenden Eigentii-

«

mer.

Kann der Verwalter auch schrift-
lich abstimmen lassen?

Fachanwalt Michael Nack halt Aus-
nahmen zur Abstimmung in Prisenz
fiir durchaus denkbar. So konne der
Beschluss zur Online-Versammlung
auch im sogenannten Umlaufverfahren
getroffen werden. In diesem Fall fragt
der Verwalter die Entscheidung
schriftlich bei den Eigentiimern ab.
Der Nachteil: ,,Dann gilt grundsitzlich
Allstimmigkeit — das bedeutet, dass
ausnahmslos alle Eigentiimer dem An-
trag zustimmen miissen®, sagt Nack.

Umsetzen lief3e sich das 75-Pro-
zent-Votum aber womdglich auch im
Fall des Umlaufbeschlusses, meint

Eigentumswohnung

Mehr Komfort — oder Arger?

Schon bald konnen Wohnungsbesitzer beschliefen, ihre jahrlichen Treffen virtuell abzuhalten.
Die Onlinevariante bringt Erleichterungen, birgt aber rechtliche Risiken.

Millionen
Wohnungs-
eigentimer-

gemeinschaften
hierzulande werden
demnéchst
festlegen missen,
wie sie
ihre Treffen
abhalten wollen.

Quelle: Eigenttimerver-
band Haus & Grund

Nack. Wohnungseigentiimer konnten
ndmlich zuvor in einer Prisenzver-
sammlung auf die allstimmige Ent-
scheidung in der Frage virtuelle Ver-
sammlung ja oder nein verzichten.
Dann miissten sie sich nur noch darauf
einigen, dass fiir den Beschluss per
Umlaufverfahren die Dreiviertelmehr-
heit gelten soll.

Miissen Eigentiimer bei virtuel-
len Versammlungen auf Rechte
verzichten?

Nein - im Gesetz heif3t es wortlich:
,»Die virtuelle Wohnungseigentiimer-
versammlung muss hinsichtlich der
Teilnahme und Rechteausiibung mit
einer Prasenzversammlung vergleich-
bar sein.“ Was das konkret bedeutet,
erklart Hausverwalter Thomas Meier:
,Die drei entscheidenden Eigentiimer-
rechte miissen gewahrleistet sein — al-
so das Recht zur Teilnahme an der
Versammlung, das Rederecht und das
Recht zur Abstimmung.*

Nein - im Gesetz heif3t es wortlich:
,»Die virtuelle Wohnungseigentiimer-
versammlung muss hinsichtlich der
Teilnahme und Rechteausiibung mit
einer Prasenzversammlung vergleich-
bar sein.“ Was das konkret bedeutet,
erklart Hausverwalter Thomas Meier:
,Die drei entscheidenden Eigentiimer-
rechte miissen gewahrleistet sein — al-
so das Recht zur Teilnahme an der
Versammlung, das Rederecht und das
Recht zur Abstimmung.“ Auch weite-
re gesetzliche Vorgaben gelten fur vir-
tuelle Versammlungen unverindert,
sagt Juristin Karen Wolbers: ,,Dazu ge-
horen zum Beispiel die Einhaltung der
Ladungsfrist von drei Wochen, das un-
verziiglich zu erstellende Versamm-
lungsprotokoll und der Eintrag der Be-
schliisse in die Beschlusssammlung.
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Wer kiimmert sich um die Tech-
nik, und was passiert, wenn es zu
Pannen kommt?

Welches Videokonferenzsystem zum
Einsatz kommt, wenn eine Eigentii-
mergemeinschaft die virtuelle Ver-
sammlungsform beschlief3t, ist zu-
néchst Sache des Verwalters. Allerdings
gilt nach wie vor: Alle Eigentiimer
miussen die Moglichkeit haben, an der
Versammlung teilzunehmen. , In der
Gesetzesbegriindung wird darauf hin-
gewiesen, dass einzelne Eigentiimer
nicht benachteiligt werden diirfen, weil
sie nicht in der Lage sind, virtuell teil-
zunehmen®, erliutert Anwalt Nack. In
solchen Fillen miisse ,,die Gemein-
schaft Losungsmaglichkeiten fur diese
Personen entwickeln®. In jedem Fall
aber miisse sie prifen, ob aufgrund der
Mitgliederstruktur die virtuelle Ver-
sammlung wirklich eine fur alle tragba-
re Versammlungsform sei, meint der
Jurist.

Verwalter Meier riat zudem, sich
spitestens zu Beginn einer virtuellen
Versammlung auf verbindliche Spiel-
regeln zu einigen. ,,Wer spricht wann
und in welcher Reihenfolge? Wie gibt
man seine Stimme ab? Wie gehen wir
mit technischen Pannen um.“ Der Ge-
setzestext lisst diese Frage offen.
Hausverwalter, sagt der erfahrene
Dienstleister deshalb, ,,haben also noch
eine Menge Hausaufgaben zu erledi-
gen - nicht nur was die erforderliche
Technik und datenschutzrechtliche
Anforderungen betrifft“. Aktuell erar-
beiten Verwalterverbinde Empfehlun-
gen fiir ihre Mitgliedsunternehmen
aus.

Der Verbraucherverband Wohnen
im Eigentum hat zudem Informations-
blatter und Musterbeschliisse erstellt,
die Wohnungsbesitzer bei der Wahl
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Frau sitzt vor
dem Laptop:
Sanierungs-
vorhaben virtuell
auf den Weg
bringen.

und Umsetzung des Veranstaltungs-
formats unterstiitzen sollen.

Eigentiimerversammlungen
sind nicht 6ffentlich. Wie kann
man das bei Onlinetreffen
gewdhrleisten?

An der Versammlung der Wohnungs-
gemeinschaft diirfen — neben dem
Verwalter — nur Eigentiimer oder ihre
bevollmichtigten Vertreter teilneh-
men. Bei Prasenzveranstaltungen lasst
sich die se Nicht-Offentlichkeit ver-
gleichsweise leicht gewihrleisten. Bei
virtuellen Treffen ist das schwieriger.
»Das eigene Wohnzimmer ist grund-
satzlich ein privater Raum. Ob Freun-
de, Verwandte, Bekannte oder ein Be-
rater im Hintergrund dabei sind, lasst
sich aber nicht ausschlieflen®, sagt An-
wiltin Wolbers. Ohne begriindete
Zweifel sei der WEG-Verwalter als
Versammlungsleiter jedoch nicht ver-
pflichtet, die Einhaltung der techni-
schen oder rechtlichen Voraussetzun-
gen in der Privatsphire des Woh-
nungseigentimers zu  priifen.
Verwalter Thomas Meier rit deshalb
dazu, sich bei Beginn einer digitalen
Versammlung von allen Teilnehmern
bestitigen zu lassen, dass sie allein vor
dem Bildschirm sitzen.
Wohnen-im-Eigentum-Syndikus
Michael Nack bleibt gelassen: ,,Das Pro-
blem wird nach meiner Auffassung et-
was dramatisiert®, sagt er. Eine pau-
schale Behauptung eines Eigenttimers,
bei einem anderen Eigentiimer hitte
heimlich jemand mitgehort, werde fiir
eine Anfechtung nicht reichen. ,Es
missten schon konkrete, nachvollzieh-
bare Indizien vorgetragen werden.“
Und wer selbst heimlich andere Perso-
nen mithdren lasst, konne sich nicht auf
einen von ihm selbst verursachten Ver-
stofd berufen. ,,Das wire treuwidrig.*
Einschreiten miisse ein Versamm-
lungsleiter allerdings dann, wenn ein
Eigentiimer zum Beispiel vom beleb-
ten Straflencafé aus teilnehme und die
Versammlung plotzlich zum Public-
Viewing-Event werde.

Bis 2028 gilt eine Ubergangs-
frist. Was bedeutet das konkret?
Eigentiimergemeinschaften, die sich
fur die virtuelle Versammlung ent-
scheiden, miussen bis einschlief3lich
2028 mindestens einmal im Jahr eine
Priasenzversammlung durchfithren,
heifdt es im Gesetz. Verzichten kdnnen
sie darauf nur, wenn sie dies einstim-
mig - bezogen auf anwesende oder
vertretene Eigentiimer — beschlief3en.
,Das bedeutet: Wenn nur einer dage-
gen stimmt, bleibt die zusitzliche Pra-
senzversammlung bis 2028 erhalten®,
prézisiert Nack.

Harte Konsequenzen drohen bei
einem Verstof$ allerdings nicht: Die in
der virtuellen Eigentiimerversamm-
lung gefassten Beschliisse konnen auf-
grund dessen nicht angefochten oder
fiir nichtig erklart werden. Die recht-
zeitige Prasenzversammlung durchzu-
setzen, konnte also schwierig werden.
Als Freibrief, die Pflicht zur Prisenz-
versammlung ignorieren zu diirfen, sei
sie allerdings nicht zu verstehen, sagt
Nack: ,,Das wire eine Pflichtverletzung
der Verwaltung beziehungsweise der
WEG.* Sie konne auch durch Abmah-
nung, Abberufung oder sogar Scha-
densersatzanspriiche sanktioniert wer-
den.

Hausverwalter Thomas Meier er-
wartet ohnehin, dass viele Detailfragen
zur virtuellen Eigentiimerversamm-
lung erst vor Gericht geklart werden:
»,Man kann gespannt sein, was die
Rechtsprechung in den nichsten ein,
zwei, drei Jahren ergibt.“

Immobilien

Kiihne kauft fiir Rekordsumme
Wohnungen in Miinchen

Insgesamt 320 Wohnungen erwirbt der Logistik-Milliardar. Der Preis belauft sich auf
264,5 Millionen Euro. Auch andere Vermogende zieht es auf den Immobilienmarkt.

C. Herz, M. Hinterberger
Frankfurt, Miinchen

it seinem Engagement beim

Immobilieninvestor René

Benko und dessen mittler-

weile insolventen Signa-
Gruppe lag Klaus-Michael Kithne
daneben. Aber sein Interesse an
Immobilien in Deutschland hat der
Logistik-Milliardar deswegen noch
lange nicht verloren.

Nun soll Kiithne, derzeit reichs-
ter Deutscher, einen Rekorddeal
auf dem Miinchner Wohnungs-
markt eingefidelt haben — aller-
dings ohne direkt in Erscheinung
zu treten. Anfang Juli wurde laut
Grundbuchamt ein Kaufvertrag fur
320 Wohnungen und kleinere Ge-
werbeflichen abgeschlossen. Ge-
zahlt wurden 264,5 Millionen
Euro, die hochste jemals gebotene
Summe fiir ein Wohnungsportfolio
in Minchen. Als Erstes berichtete
die ,,Stiddeutsche Zeitung" iiber
den Kauf. Kiuferin war die Ham-
burger Immobiliengesellschaft
Quantum, die im Auftrag eines
auch auf Nachfrage beim Unter-
nehmen nicht ndher benannten in-
stitutionellen Investors handelte.
Am 17. Juli wurden Auflassungs-
vormerkungen fir vier Unterneh-
men im Grundbuch eingetragen.
Die vier Firmen, die nun nach und
nach in den Besitz der Wohnungen
kommen, gehéren zum Reich
Kihnes. Der Milliardir duflerte
sich nicht zum Kauf.

Bei den Wohnungen handelt es
sich um die 2020 fertiggestellte
Wohnanlage ,,Welfengarten®. Die
Bayerische Hausbau, einer der gro-
Ben Entwickler am Minchener
Immobilienmarkt, hatte sie errich-

Anzeige

IMAGO/Ex-Press

Klaus-Michael Kithne: Der Milliardar
auBerte sich nicht zum Kauf.

tet und seitdem vermietet. Die 290
freifinanzierten und 30 gef6rderten
Wohnungen befinden sich im
Miinchener Stadtteil Au. Sie waren
eines der grofdten innerstidtischen
Wohnbauprojekte der vergange-
nen Jahre in der sonst extrem dicht
bebauten bayerischen Landes-
hauptstadt. Insgesamt handelt es
sich um 27.300 Quadratmeter
Mietfliche. Bezogen auf den Kauf-
preis wurden pro Quadratmeter
Mietfliche rund 9700 Euro ge-
zahlt. Ein Preis, der nach Ansicht
von Kennern des Miinchener
Wohnungsmarkts angesichts der
Lage und der Ausstattung der Im-
mobilien gerechtfertigt ist.

Der Gesamtpreis lag fast ein
Viertel iiber dem Rekordpreis, der
fiir ein Wohnungspaket in Miin-
chen bislang gezahlt wurde. 2023
wechselte laut Miinchener Gutach-
terausschuss eine Wohnanlage fur

208 Millionen Euro den Besitzer.
Im Markt kommt der Deal gut
an: ,Hier hat ein vermogender In-
vestor die vorteilhafte und unge-
wohnlich niedrige Risikosituation
erkannt®, sagt Henrik Haeuszler
vom Investmenthaus Invesco Real
Estate in Miinchen. Andere titen
sich momentan schwer, denn viele
schauten immer nur auf die Rendi-
te, nicht aber auf das extrem nied-
rige Risiko eines solchen Portfolios.
Nichtsdestoweniger ist der
Wabhlschweizer Kithne zumindest
an der Isar in guter Gesellschaft.
Denn Deutschlands reiche Famili-
en interessieren sich wieder ver-
starkt fir den Miinchener Immobi-
lienmarkt. Im Frithjahr hatten be-
reits die Hexal-Griinder Andreas
und Thomas Striingmann viel Geld
in ein Einkaufsareal namens , Funf
Hofe“ im Herzen der bayerischen
Landeshauptstadt gesteckt.

Der Kaufpreis soll nach dama-
ligen Medienberichten zwischen
700 und 800 Millionen Euro gele-
gen haben. Zuvor gehorte die Ein-
kaufspassage mit fast 50.000 Qua-
dratmetern Fliche der Fondsgesell-
schaft Union Investment. Dem
Handelsblatt sagte kiirzlich Cars-
ten Loll, Immobilienanwalt und
Partner bei der Topkanzlei Latham
& Watkins: ,,Die Stimmung hat
sich gedreht, die Zeit des Gesund-
betens des Marktes ist vorbei.*

Auch Klaus Oberfuchshuber,
der bei der Privatbank Merck Finck
die Immobilienberatung leitet,
sieht eine selektive Riickkehr der
Profis. Es seien vor allem Family-
Offices und vermdgende Privatleu-
te, die nun wieder aktiv wiirden,
sagt der Experte jiingst. Gefragt sei
dabei vor allem der Wohnsektor.

EXKLUSIVES WOHNEN &

IMMOBILIEN FUR KAPITALANLEGER

+34 871 001 263
INFO@DV-GROUP.DE
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Kanada

S&P TSX
22.1568,92

+21%

=

USA
S&P 500 Dow Jones Nasdaq
5.296,16 39.322,67 16.557,23

+86% +144% +223%

Deutsche Indizes

SN
] S

GroBbritannien Deutschland
S&P UK f Dax
1.656,21 17.695,03

-018%
il

Frankreich
CAC 40
7.255,19

018 %

1 K=

Brasilien
Bovespa
127.745,69

+0,62 %

04

Europa
Stoxx Europe 50
4.326,17

041

Euro Stoxx 50
4.671,45

+001%

China—)

SSE Comp.
2.869,90

+0,00 %

—
&
Indien
Sensex
78.886,22
o -013%
<——Japan
Nikkei 225
34.831,15

074 %
El

Hongkong
Hang Seng
16.868,51

+007%

* Index vom Vortag * Quelle: ¥ Infront

Dax

19.500

Aktienindex in Punkten

18.000

16.500

15.000

13.500

1.9.2023 8.8.2024

; I DaX (auch im Y Euro Stoxx 50, 2 Stoxx 50, ¥ TecDax)

17.710

17.640

17.570

17.500

17.430

17.699,03 pic.

zum Vorjahr
+12,17 %

zum Vortag
+0,45 %

Tagesverlauf

MDax

28.500

27.000

25.500

24.000

22.500

Aktienindex in Punkten

24.131.02p:

zum Vorjahr

1.9.2023

17695,03 | +0,45 % | 52-Wochen-Hoch 18.892,92 | 52-Wochen-Tief 14.630,21

/1

TOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch

Rheinmetall +89,05 mmmm 571,80 am 9.4.2024 Volkswagen Vz.
Siemens Energy +67,67 mmm 2791 am 11.7.2024 Mercedes-Benz
SAP +53,72 W 197,46 am 29.7.2024 BASF NA
Vonovia NA +43,78 . 30,21 am 16.5.2024 BMW St
Deutsche Bank NA +35,22 17,01 am 26.4.2024 Porsche VA
Dt. Telekom NA +3219 m 24,56 am 8.8.2024 Daimler Truck
Miinch. Riick vNA +27,18 m 473,60 am 1.7.2024 Allianz vNA
Tages-
8.8.2024 / 17:01h Hoch Tief Verlauf ~ +%Vortag +%1 Jahr
Adidas NA D 215,60 210,80 215,50 055 +22,68
Airbus 2 13496 133,14 134,88 m 078 +339
Allianz vNA 12 25510 250,20 254,70  +2,21 mmm  +19,77
BASFNA D2 41,60 40,89 4157 101 -10,47
Bayer NA D 2639 2589 2634 +086 m -49,66
Beiersdorf 128,55 12510 126,15 . -175 4543
BMW St. » 80,06 7932 7992 06 -21,54
Brenntag NA 6520 6304 6354 mmmm -299 -7
Commerzbank 1262 1224 1246 mm -85 4251
Continental 5832 57,26 5832 +0A1 1 -16,54
Covestro 5340 52,86 53,24 1-015 +13,01
Daimler Truck 3351 3271 3351 +1,82 mm 0,12
Deutsche Bank NA 1315 1278 1313 +071 m +35,22
Deutsche Borse NA Y 183,00 180,85 182,90 046  +855
Deutsche Post NA 2 36,80 3617 3645 - 159 15,83
Deutsche Telekom NA D23 2456 2411 2453  +2,55 mmm  +32,19
E.ON NA 1228 1213 1223 +08 = +10,03
Fresenius 31,13 30,74 30,93 m-05 4922
Hannover Riick SE NA 21580 21290 21570  +0,65 W +12,46
Heidelberg Materials 88,66 8754 88,66 05 m +15,93
Henkel Vz. 7780 77,04 71,72 1-015 +12,77
Infineon NA V) 3035 2973 30,29 1-028 -9,65
Mercedes-Benz Group V2 58,05 57,26 5804 +0351 -17,42
Merck 166,05 162,05 166,00 +1,07 = +2,5
MTU Aero Engines NA 261,60 257,80 25890 -4l 422,35
Miinchener Riick yNA D2 443,60 430,80 436,10  +0,16 » +27,18
Porsche AG Vz. 66,98 66,08 66,68 m 0,92 -37,21
Porsche Vz. 38,77 3839 3877 10,15 -23,44
Qiagen ® 4139 4067 41,38 1-0,07 -1,06
Rheinmetall 510,60 491,70 507,40  +2,59 mmmm  +89,05
RWE St. 31,98 3156 31,95  +0,06 8 -16,99
SAP V23 187,84 183,74 187,82 1-009 +5372
Sartorius Vz.? 246,20 235,00 245,10 u-0,65 -29,24
Siemens Energy 2423 2294 2412 m 111 +67,67
Siemens Healthineers * 4920 4812 4915 +043 1 +2,1
Siemens NA D2 159,40 152,40 159,40 +2,22 mmm 4942
Symrise Inh. 111,15 109,30 110,15 ™ -108  +19,55
Volkswagen Vz. » 9430 9332 94,30 0 -19
Vonovia NA 2862 2811 28,62 056 +4378
Zalando 2281 2148 22,76  +2,94 wmmm -24,49

Dividendenrendite ;I Jahresdiv.

96%
91%
82%
75%
6,6
57%

54%

52 Wochen

Hoch

242,00
172,82
280,00
54,93
52,92
147,80
115,35
87,12
15,83
78,40
55,66
47,64
17,01
194,85
47,03
24,56
13,48
33,57
256,60
103,60
85,74
39,35
77,45
176,25
279,10

473,60
105,90
52,32
43,85
571,80
42,33
197,46
383,70
2791
58,14
188,88
117,20
128,60
30,21
29,62

Tief
154,64
120,24
215,75

40,18
24,96
118,00
77,98
62,42
9,12
51,48
44,57
2797

9,44

152,60
35,95
18,77
10,43
2393

192,05
65,24
65,88
27,07
55,08

134,30

158,20

346,30
65,52
37,99
33,75

226,50
30,08

120,26

199,50

6,40
44,39

119,48
87,38
92,20
19,19
15,95

Ex-Tag
30.05.24
09.05.24
26.04.24
16.05.24
12.06.24
16.05.24
09.05.24

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

HV Div.
Termin Rend.

16.05.24 03
100424 21
08.05.24 54
25.0424 82
250425 04

18.0424 08
140525 75
23.05.24 33
30.04.24 28
260424 38
17.0424 KA.
150524 57
16.05.24 34
140524 21
020525 51

10.0424 31
16.05.24 43
17.05.24 kA
07.05.25 33
16.05.24 34

220424 24
23.0224 12
08.05.24 91
26.0424 13
08.05.24 0,8

300425 34
07.06.24 35
11.06.24 6,6
21.06.24 kA
14.0524 11
03.05.24 31
13.05.25 12
28.03.24 03
26.02.24 kA
18.0424 19

08.02.24 29
15.05.24 1,0
29.05.24 9,6
08.05.24 31
17.05.24 kA

Div.s
2024

1,40
1,93
14,80
3,40
0,11
1,00
590
2,18
0,54
2,30
0,30
1,90
0,68
4,02
1,85
0,85
0,55
0,92
8,20
3,20
1,92
0,35
5,00
2,24
2,35
16,03
2,20
2,56
0,00
7,75
1,10
2,25
0,74
0,00
1,00
5,00
116
8,98
1,20
0,00

Umsatz Letzte
Stiick  Div.

131524 0,70
229.588 2,80
506.691 13,80
812315 340
1345360 0,11

180.609 1,00
455.022 6,00
205588 2,10
4577270 0,35
251784 2,20
177417 kA
769.498 1,90
2.581.591 0,45
146.461 3,80
936.454 1,85

5.032.106 0,77
1.845.855 0,53
431606  k.A.
61.250 7,20
185.424 3,00

129395 1,85
1.767.492 0,35
2221131 530

68.979 2,20
30.284 2,00

211.917 15,00
215747 2,31
296.901 2,56
177975 $1,32
269.458 5,70
615717 1,00
684.248 2,20
39.265 0,74
2.185.596 kA
257.272 0,95

1.152.937 470
75782 1,10
402.981 9,06
796.795 0,90
512526 kA.

KGV
Porsche VA
Volkswagen Vz. 33
BMW St
Mercedes-Benz 5,0
Bayer NA
Commerzbank
Deutsche Bank NA 6,6

Ergebnis

2024

338
532
24,81
342
516
437
16,39
4,96
1,90
7,64
0,04
427
1,98
10,35
297
181
113
2,80
18,56
11,19
517
1,83
11,62
8,69
12,66
44,40
4,54
1599
2,14
21,56
2,78
442
430
0,05
219
10,49
334
28,26
2,04
0,79

; I Ergebnis

24 15,99

28,26

49 16,39

11,62

51 516
6,6 1,90

KGV
2025 2024 2025 in Mrd

720 6376 29,93 388
7,23 2535 18,66 1069
2741 1027 929 998
413 1215 10,06 371
540 510 4838 259
4,84 2887 26,06 314
1627 488 491 463
546 12,81 1164 92
235 656 530 148
10,04 763 581 1L7
249 1331 21,38 10,1
490 7,85 684 27,6
2,63 663 499 262
10,89 17,67 16,80 348
347 12,27 1050 437
198 1355 12,39 1223
1,09 1082 11,22 323
332 11,05 932 142
1996 11,62 1081 26,0
1236 792 717 161
555 1503 14,00 138
231 1655 1311 395
1201 499 48 621
9,99 1910 1662 215
1439 2045 17,99 139
4512 982 9,67 583
564 1469 11,82 304
1818 242 213 59
2,28 1934 1815 93
2941 2353 1725 221
2,05 1149 1559 238
6,05 4249 31,04 230,7
550 57,00 4456 92
084 482 2871 193
258 2244 19,05 554
11,57 1520 13,78 1275
390 3298 2824 154
3341 334 282 194
2,09 1403 13,69 236
1,09 2881 20,88 6,0

1,98

MK Streu.

in%
86
78
93
95
9

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

-13,54 %
zum Vortag
-0,42 %
24.200
24.100
24.000
23.900
23.800
8.8.2024 Tagesverlauf
Alops ., Fops N
Zalando +2,94 Brenntag NA -2,99
Rheinmetall +2,59 Commerzbank -1,85
Dt. Telekom +2,55 Beiersdorf -1,75
MDax
Knorr-Bremse +2,55 Evotec -3,76
Stroer +2,41 Puma -3,35
Stabilus S.A +2,04 Scout24 -3,06

TecDax Axtienindex in Punkten

3.600

3.400

3.200

3.000

2.800

3.241 36

1.9.2023

8.8.2024

SDax Actienindexin Punkten

16.500

15.000

13.500

12.000

13.96717 ot

10.500
1.9.2023
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Européische Indizes

Wihrungen

Stoxx Europe 50 S&P GroBbritannien

Aktienindex Europa in Punkten

4.32319 pis.

Aktienindex GroBbritannien in Punkten

1664.19p

Bitcoin
Kurs in US-Dollar

08.878 20 uss

75.000
4,750 1.750
60.000
4,500 1.680
45,000
4.250 1.610
30.000
4.000 1.540
) (\/\/\/\f/\/\ WO :
1.9.2023 8.8.2024 1.9.2023 8.8.2024 1.9.2023 8.8.2024

CAC 40

Aktienindex Frankreich in Punkten

Dow Jones Italy Titans 30

Aktienindex Italien in Punkten

Euro/US-Dollar

Wechselkurs in US-Dollar

je Euro
1289,00mc .. 3.34126m: .. 1,09Tuss
8.000 3.600 1,095
7.600 3.300 1,080
7.200 3.000 1,065
6.800 2.700 1,050
1.9.2023 8.8.2024 1.9.2023 8.8.2024 1.9.2023 8.8.2024

Rohstoffe

Staatsanleihen

Ethereum
Kurs in US-Dollar

2489, 09uss

4.200
3.500
2.800
2.100

1.400

1.9.2023 8.8.2024

Euro/Britisches Pfund
Wechselkurs in brit. Pfund

je Euro
08575

0,885
0,870
0,855

0,840

0,825

1.9.2023 8.8.2024

Gold

Preis in US-Dollar

Kupfer

Preis in US-Dollar

Bundesanleihe
Laufzeit 10 Jahre

US-Staatsanleihe

Laufzeit 10 Jahre

je Feinunze 2416 47 je Tonne 8 647 ﬂu Rendite in Prozent z 27 Rendite in Prozent
Us Us o y
2.750 a ] $ 10.800 L 1 $ 3,20 | 0 5,20 ] 0
2500 9.900 2,80 4,80
2.250 9.000 2,40 4,40
2.000 8.100 2,00 4,00
1.750 7.200 1,60 3,60
1.9.2023 8.8.2024 1.9.2023 8.8.2024 1.9.2023 8.8.2024 1.9.2023 8.8.2024
GSCI 3512,58 | 10,31 % | DEUTSCHE EDELMETALLE \J Heizl o 55ua  105391-050% Schalterkurse Edelmetalle
52-W.-Hoch 3857,44 | Tief 3218,98 8.8.2024 78. 52-Wochen-Hoch 128,93 | Tief 98,07
Silber 770,70 - 850,62 778,56 - 859,29 Goldbarren und -miinzen in Euro Ankauf  Verkauf Rendite in % 52-Wochen
4.000 Silber verarb. 390,18 899,26 | 8 (Mehrwertsteuerfrei) 8.8.2024 83. 9.8.2023 Hoch Tief
3.800 Platin Barren 29,51 2950 | 120 Gold (kg) 6939200 7252800  +20,20 mmmm 72559,00  55592,00
3.600 Platin verarb. 30,61 3060 | 110 500 g Goldbarren + 34131,00 3661600  +17,57 me—m 3617250  27879,00
Palladium Barren 28,43 28,14 100 g Goldbarren AR 682600 735700  +16,83 memm 725150  5592,75
3.400 Palladium verarb. 2951 2920 | 104 1 0z Goldbarren MR . 30 227660 1622 mem 224940 174450
3.200 Gold 69,12-7448  69,16-7453 9% 10g6oldbarren AN ANEEL AR 68250 75750 +12,72 wem 736,00 570,00
Gold b. 78,01 78,06 10z Kriigerrand 213350 2237,00 +17,16 2243,00 1757,75
1.9.2023 8.8.2024 | Goldverer 1.9.2023 31.7.2024 1/2 0z Kriigerrand 106650 120990  +1060 e 116365 89955
Silber Euro / kg; Platin, Palladium und Gold, Euro / g. %/111002 K{(i]gerrandd ;g’gg gg’gg :g’gg .- 32%’% ig%g
Die Preise gelten nur fiir industrielle Abnehmer (ohne MwSt.) . /10 0z Kriigerran " ¢ ‘ G G
TOP-FLOP DER ROHSTOFFTITEL Quelle: Heraeus HEIZOLPREISE 1/2 0z Mgplg Leaf 1066,50  1209,90 +10,60 1163,65 899,55
1 Osterreichischer Dukat 23420 249,00  +11,52 mem 247,15 198,15
8.8.2024 Kurs +% Vortag eid HAMBURG. Ermittelte Angebotspreise des EID fiir Lieferungen 10 Osterreichische Kronen 207,00 22150 +14,68 memm 219,25 169,75
von 3000 | (Premium-Qualitdt) frei Verwendertank in €/100 | 20 Osterreichische Kronen 41360 43950 +18,17 memem 436,25 334,55
Zucker (Cents/Ib) 18,67 3,2 1 DEUTSCHE METALLPREISE einschl. 19% MwsSt., EBV und IWO: 100 Osterreichische Kronen 206500  2171,00  +20,27 m— 216600 1658,00
Palladium ($/Unze) 910,50 +273 1 20 Francs Leopold 395,10 421,00 +12,09 mem 422,35 329,25
P Kassa Basis London (€/100 kg) ~ 8.8.2024 18. 317.2024  247. 317.2024  24.7. 20 Francs Marianne 395,10 420,90 +14,03 mm 419,15 329,95
|
EholI0gF e o Lo 1DM Deutschland 3140 93840 - 938 90480 73885
Zink, spezial-hochgrdig ($/t) 25790 +207 ¥ Aluminium, hochgrdig ~ 201,6-201,7  201,6-20L6 | Berlin 10548 10295 | Karlsruhe 99,23 100,80 20 Mark Wilhelm | 49460 596,00 +457 m 557,60 430,10
Silber ($/Unze) 27,48 +1,99 1 Aluminium, Legierung 227,6-2285 228,0-228,9 | Bremen 111,06 11180 | Kiel 104,16 104,65 20 Mark Wilhelm 11 494,60 526,70 +15,72 we—m 522,90 407,25
Kakao (/1) 66280  wmmm 24,95 | Blei 175,4-175,6 1755-1756 | Cottbus 10552 10543 | |oinsi 10227 102,38 50 Chilenische Pesos 61650 68350  +13,75 mmmm 664,50 512,25
3 y Kupfer (A) 791,2-791,2  7949-795,0 | Dresden 101,50 101,98 €1pri9 2Rand 49750 52350 - +1817 we— 522,15 403,35
Schlachtschweine (Cents/Ib) 72,53 1-275 . Libeck 104,84 105,40 20 Kronen Danemark 55230 677,00 +247 m 628,45 481,50
Weizen (Cents/Bushel) 533,75 1 | Kobalt 2341,0-23868  23412-23869 | Disseldorf 10142 10178 | o 100 20 Franken Vreneli 2060 42050 +930 mem 005 339%
eizen (Cents/Bushe ' ! Nickel 14628-14637 1471,1-14715 | Frankfurt 100,67 102,67 | Minchen 99,84 10132 ' ' ' ' '
SOJ.abohnen (Cents/Bushel) 10108 1079 Zink, spezial-hochgradig 35,9 - 236,0 230,2-230,3 | Hamburg 106,80 105,77 Rostock 10476 10531 Die Quelle der An- und Verkaufspreise (giiltig fiir sehr gut erhaltene Stiicke) ist die Degussa Goldhandel GmbH. Die Rendite entspricht dem Preis,
Mais (Cents/Bushel) 398,25 10,62 Zinn 2751,3-27559 2727,0-27279 Hannover 102,70 103,92 Stuttgart 100,55 102,95 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

>I MDaX (auch im Y Euro Stoxx 50, ? Stoxx 50, ¥ TecDax)

24148,02 | -0,35 % | 52-Wochen-Hoch 28.294,10 | 52-Wochen-Tief 23.476,10

TOPS des Jahres

Bilfinger

TAG Immobilien
Aroundtown
Traton

8.8.2024 /17:08 h

Aixtron NA®
Aroundtown
Aurubis

Bechtle ¥

Befesa

Bilfinger

Carl Zeiss Meditec
(TS Eventim
Delivery Hero
Encavis

Evonik Industries
Evotec®

Fraport

freenet NA
Fresenius M. C. St.
Fuchs Vz.

GEA Group
Gerresheimer
Hella

HelloFresh
Hensoldt »
Hochtief

Hugo Boss NA
Jenoptik ?
Jungheinrich Vz.
K+S NA

Kion Group
Knorr-Bremse
Krones

Lanxess

LEG Immobilien
Lufthansa vNA
Nemetschek *
Nordex

Puma

Rational

Redcare Pharmacy
RTL Group
Scout24 NA
Siltronic NA
Stabilus S.A
Strder & Co.

TAG Immobilien
Talanx NA
TeamViewer SE*
thyssenkrupp
Traton

Tul

United Internet NA »
Wacker Chemie

/

52-Wochen-Hoch

#4915 mm 5240 am3L7.2024  RTLGroup
+43,28 wm 15,20 am 12.7.2024 freenet NA
+38,55 . 253 am29.12.2023 Evonik Industries
+37,96 mm 36,70 am 26.4.2024 K+S NA
Tages-
Hoch Tief Verlauf  +% Vortag +%1 Jahr
19,07 1832 1897 - 199 -46,09
19 192 19 m 144 43855
62,80 6150 62,75 1-04 -16,64
39,70 3884 3970 +051 1 +0,25
26,66 26,04 26,42 m-12 -25,37
4825 4735 47,40 186 +49,15
62,10 59,05 6210 +0,73 m -36,07
77,20 7520 76,80 m 103 +2357
2115 2013 2096  +2,09 mm -43,75
17,04 17,00 17,02 +18,28
1837 1793 1810 - -171 -0,06
557 516 523 wmmm -4,04 -76,36
4440 4302 4434 u-0,63 -9,45
2486 2416 24,78 09 m +15,58
3350 3251 3331 1012 -294
39,18 3826 389 1-015 453
39,76 39,00 3976 +025 1% +7,43
98,80 94,70 98,65 +1,7 m -13,54
8710 8540 8630 +0351 +24,17
548 527 542 1 -0,55 -77,96
3410 3318 3402 +059 1 +9,39
106,40 105,00 106,40 1-0,09 +19,69
3835 3737 3810 m 124 -45,35
2516 24,66 25,08 1048 -13,22
2746 2682 2738 +0,66 m -17,97
11,64 1152 1161 10,39 -35,02
3331 3247 3308 +021% -10,06
70,75 6835 70,60  +2,69 mmm  +1387
118,00 11580 117,80  +155 m +17,1
21,88 21,00 2182 +037 % -25,38
81,58 80,12 81,58 1-027  +3L5
567 556 559 m 124 -35,01
86,80 84,00 86,65 1-023 +3438
1357 1330 1343 m 147 +1145
37,02 3506 3585 - -3 -43,04
862,50 843,50 862,50 1-058 +3414
142,20 139,80 141,70 B-091 +2551
2865 2795 2815 m -105 -26,69
71,80 67,35 69,45  mmm 327  +16,1
7350 7220 73,05 0,68 -8,8
Q275 4145 4265 +2,16 = -21,53
6265 5835 5935 +233 mm  +3367
14,06 1375 13,97 m 134 +4328
6505 6395 6490 +0,93 m +14,36
1267 1244 1259 u -0,67 -24,72
341 333 340 u 0,67 -48,92
27,00 2645 26,75 m 165 +37,9
53 525 534 10,15 -20,7
1734 1634 16,89 mm 271 +556
8520 8358 8516 079 -38,58

>I SDaX (auch im Y Euro Stoxx 50, ? Stoxx 50, ¥ TecDax)

Dividendenrendite ;I Jahresdiv.

9.8% 275€

71% 177¢€

65% 117 €

6,0% 0,70 €
52 Wochen Umsatz Letzte
Hoch  Tief Stiick  Div.
39,89 17,88 386312 0,40
253 136 632671 0,07
8250 57,36 47.083 140
5242 37,22 47212 0,70
37,74 2348 25726 0,73
52,40 30,22 14121 1,80
12375 59,05 141781 110
89,35 52,30 30.604 1,43
40,92 1492 270420 kA
1719 1072 23.013 kA
2096 1579 277.069 117
2344 506 2.849.195 KA.
57,60 42,90  121.604 kA
2742 21,26 315991 1,77
4794 3016 141813 1,19
47,18 3440 17498 1,11
41,22 31,69  104.946 1,00
12290 8135 63460 1,25
92,70 64,10 5953 0,71
3436 442 560440 KA.
4458 2334 69.205 0,40
111,90 90,35 5533 4,40
71,26 3511 76152 135
3,14 1996 20205 0,35
39,38 24,62 30989 0,75
1832 1127 189.017 0,70
51,68 28,09  209.982 0,70
7580 51,02 20963 164
133,40 89,25 16120 2,20
2975 2014 227.754 0,10
8754 5326  21.839 245
8,82 538 1.867.647 0,30
98,20 55,52 17170 0,48
1577 862 234651 KA.
6556 3506 716733 0,82
877,50 518,00 2.250 13,50
153,00 9322 20338 kA
3730 2750 25962 2,75
7415 5520 106738 1,20
94,00 6815 21906 120
67,00 40,70 13227 1,75
67,65 41,28 96.555 1,85
1520 9,06 104111 KA.
7600 5735 47149 235
17,75 10,01 103937 kA
748 323 1433865 0,15
36,70 16,98 59.484 1,50
8,02 437 1700.006 kA.
2506 1570 327299 0,50
14190 81,22 52.911 3,00

Ex-Tag
25.04.24
09.05.24
05.06.24
15.05.24

HV Div.
Termin Rend.

15.05.25
26.06.24
15.02.24
27.05.25
20.06.24

14.05.25
21.03.24
14.05.24
19.06.24
05.06.24

04.06.24
10.06.24
28.05.24
08.05.24
16.05.24

07.05.25
30.04.24
05.06.24
26.04.24
02.05.24

17.05.24
25.04.24
14.05.24
18.06.24
15.05.24
14.05.24
29.05.24
30.04.24
27.05.25
24.05.24
23.05.24
07.05.24
23.05.24
23.04.24
22.05.24
08.05.24
17.04.24
24.04.24
05.06.24
13.05.24
07.02.24
11.06.24
28.05.24
08.05.25
07.06.24
31.01.25
13.06.24
13.02.24
17.05.24
08.05.24

; I Ergebnis

KGV

Ul 49 1,10
Traton 51 5,26
Lufthansa vNA 6,0 0,93
Aroundtown 6,3 0,31
Div.s  Ergebnis KGV MK Streu.
2024 2024 2025 2024 2025 inMrd in%
039 110 131 1724 1448 2,2 100
000 031 028 630 6% 30 70
140 78 770 799 815 28 70
074 216 234 1838 1697 50 50
082 19 263 135 1005 11 79
203 418 499 11,34 950 1,8 100
079 201 278 3090 2234 56 41
153 308 327 2494 2349 74 61
000 -217 -061 000 000 60 60
000 047 054 3621 3152 27 75
117 149 165 1215 1097 84 48
000 -017 0,08 000 6531 09 75
000 478 540 928 821 41 34
184 230 246 1077 1007 29 9
119 277 341 1203 977 98 68
116 233 257 1671 1515 2,7 100
1,05 255 275 1559 1446 69 78
130 491 634 20,09 1556 34 100
1,08 364 402 2371 2147 96 18
000 020 053 27,08 1022 09 9
053 156 184 2181 1849 39 49
484 7,66 847 1389 1256 83 24
124 331 402 1151 948 27 64
040 175 210 1433 11,94 14 79
079 306 337 89 812 13 100
015 033 073 3517 1590 21 9%
095 349 398 948 831 43 54
180 385 437 1834 1616 114 41
268 893 1060 1319 1L11 37 42
010 022 214 9918 1020 19 80
260 578 591 1411 1380 61 90
020 093 132 601 423 67 8
054 162 201 5349 4311 100 49
000 004 08 336 1638 32 53
085 237 302 1513 11,87 54 65
1450 20,25 2215 4259 3894 98 45
0,00 -036 139 000 102 29 100
650 369 312 763 902 44 24
126 280 320 2480 21,70 52 87
050 064 148 114 4936 22 50
125 371 454 1150 939 11 68
201 315 402 1884 1476 33 47
043 081 111 17,25 1259 25 100
250 703 764 923 849 168 23
000 077 091 1635 1384 22 86
015 012 081 2833 420 21 79
161 526 59 509 449 134 10
000 110 128 485 417 27 89
050 168 205 1005 824 32 51
239 452 808 1884 1054 44 38

13575,19 | -0,29 % | 52-Wochen-Hoch 15.337,24 | 52-Wochen-Tief 11.973,73

8.8.2024/17:08 h

1612

adesso

Adtran Hold.
Adtran Networks
Amadeus Fire

Atoss Software »
Autol Group
BayWa vNA
Borussia Dortmund
Cancom *

Ceconomy St.
CeWe Stiftung
CompuGroup Med. »
Dermapharm Holding
Deutz

Douglas
Dragerwerk Vz.
Dt. Beteiligung

Dt. Pfandbriefbank
Dt. Wohnen Inh.
Diirr

DWS Group

Eckert & Ziegler SE»
Elmos Semicond. ¥
Energiekontor ¥
Fielmann Grp.
flatexDEGIRO

GFT Technologies
Grand City Prop.
Grenke NA
Hamborner Reit
Heidelb. Druck
Hornbach Hold.
Hypoport SE

Indus Holding
lonos Group

Jost Werke
Kldckner & Co. NA
Kontron

KSB VA

KWS Saat

Medios

Metro St.

MLP

Mutares

Nagarro *

Norma Group NA
Patrizia

PNE NA»
ProSiebenSat.1
PVA TePla

RENK Group

SAF Holland
Salzgitter
Schaeffler Vz.
Schott Pharma
SFCEnergy

SGL Carbon

Sixt St.

SMA Solar Techn. >
Sto & Co. KGaA Vz
Stratec

Siidzucker

Siiss MicroTec NA »
Takkt

thyssenkr. nucera
Verbio

Vitesco Techn. Grp.
Vossloh

Wacker Neuson NA

Tages-

Hoch

13,40
72,00

451
19,20
95,00

132,00

13,66

3,57
30,36

2,78
98,80
15,60
36,30

4,67
17,80
47,50
24,50

499
19,54
21,24
32,90
40,98
73,40

10,50

8,64
16,05
52,90
47,70
14,00

Tief
12,46
70,00

411
19,08
93,50

128,00

12,64

3,51
29,94

2,65
97,20
1510
34,80

4,51
17,46
45,10
24,00

487
19,18
20,42
32,34
39,66
71,10

10,28

8,46
1545
52,00
47,00
13,66

Verlauf

1,72
70,20

441
19,08
93,60

131,40
7,98

13,26

3,56
30,34

2,75
98,10
1528
36,10

4,61
17,75
45,70
24,50

499
19,46
21,04
32,86
40,76

54,30
10,50

8,61
16,05
52,75
47,70
14,00

+% Vortag +%1 Jahr
465 +6,18
.25 -33,52
1-123 -3291
1-042 -4,6
1-043 -14,6
0 +19,45
+0,13 1 -4,01
+2,16 W -60,36
1-0,28 -17,42
+0,93 1 +25,06
+1,78 m +4,97
+1 0 +4,92
211 -66,59
+314 m -15,26
10,17 5,19
1-022 0
172 4055
+1,66 W -19,14
+0,77 1 -34,03
+0,52 1 -9,66
+9,13 mwm -27,75
1-024  +4,45
+0,15 1 +26,9
176 +298
1033 21,92
u-148 -10,83
+0.21 1 +35,61
. 4,65 -11,24
§-107  +5477
m 383 <134
1-091  +124
1-06 -28,98
1-067 +152
1-089 +4748
+0,48 1 -12,16
§-1,05 +58,05
m 253 -22,54
0 -35,96
+0,48 1 -151
+1 0 +3,77
+0,62 1 +15,15
1-023 +332
+0,35 1 82,5
1-089 +6,88
W -225 +3818
u 2,07 -10,84
- -4,22
1 -0,56 21,49
0 +11,11
m 243 -26,17
u-144 334
103
m 354 +3318
1-0,58 -46,45
0 -17,19
2231 0
1-04 -13,79
+1,86 W -19,6
+2,02m -41,45
- 7,86 -73,07
+13 1 -11,76
u-142 -24,55
+0,25 1 -22,58
m -1,81 +149,08
+2,14 m -18,98
1-0,75 -61,04
+1,58 W 62,29
1-0,38 -32,63
+0,42 1 +14,94
+0,29 1 -38,19

52 Wochen
Hoch  Tief Stiick
1978 11,62 41.243
121,00 67,80 6.958
815 4,08 33141
20,20 19,08 8.509
127,60 90,00 1.982
139,25 93,10 3.124
2 327 159.818
3565 9,50 30.483
468 332 37.086
3400 21,26 49.914
339 170 200.004
110,40 83,60 905
44,04 14,80 52.180
49,48 30,80 4.023
641 364 222575
2560 16,78 10.732
56,20 41,75 1.960
3350 22,90 8316
736 367 109.245
2410 1646  83.936
2872 1854  162.525
44,88 26,54 31.904
50,05 28,92 18.223
9290 59,00 3522
89,80 56,40 1131
5040 39,50 4967
1430 7,61 79.313
3396 20,70 59.536
1185 7,07 22360
2895 1910 84711
7,06 6,07 19.937
141 085  287.263
8230 55,05 3.495
34840 98,45 855
29,10 1818 14.830
30,60 11,92 32.957
49,85 38,50 3.248
805 463 24984
2332 1621 175793
662,00 492,00 172
6500 4535 6.223
1850 1334 20427
754 398 31.359
663 442 17.234
43,70 21,30 13.659
9430 63,10 9.649
1980 1391 5.484
956 6,75 10.727
1510 11,66 16.092
| 4,88 225.070
23,66 12,00 31.163
39,75 17,01 59.203
19,78 10,96 54.482
2954 1452 40.160
678 457  670.719
43,40 25,64 8.843
25,05 16,00 2.848
774 558 15.506
10540 58,70 51.951
7955 21,90  281.877
175,00 115,00 649
51,40 36,00 866
1549 1157 47531
70,70 15,02 58.190
14,68 9,27 3.842
2342 768 28779
45,00 13,88 35.701
96,20 51,30 4.620
51,40 36,50 6.535
22,00 13,26 15.169

Umsatz Letzte

Div.
0,05
0,70
0,09
0,52

HV Div. Div.s
Termin Rend. 2024

16.05.24
04.06.24
08.05.24
28.06.24
15.05.24

30.04.24
06.06.24
11.06.24
27.11.23
24.06.25

14.02.24
04.06.25
21.05.25
27.06.24
08.05.24

09.05.25
22.02.24
05.06.24
06.05.24

16.05.25
06.06.24
26.06.24
15.05.25
29.05.24

10.07.25
04.06.24
20.06.24
26.06.24
30.04.24

25.04.24
25.07.24
05.07.24
04.06.24
22.05.24

15.05.24
08.05.25
28.05.25
06.05.24
08.05.24

05.12.24
14.08.24
07.02.24
27.06.24
04.06.24

27.06.24
13.05.25
04.06.25
30.05.24
30.04.24
30.08.24
26.06.24
11.06.24
22.05.25
25.04.24
14.03.24
16.05.24
23.05.24
12.06.24
28.05.24
19.06.24
17.05.24
17.07.25
03.06.25
17.05.24
07.02.24
02.02.24
24.04.24
15.05.24
23.05.25

04
1,0
38
2,7

Ergebnis KGV

2024

MK Streu.
2025 2024 2025 inMrd in%

005 180 181 707 703 22 22
076 442 622 1588 11,29 05 48
0,00 -3,39$ -0,185 0,00 000 03 72
0,00 -0,02 -001 000 000 10 23
550 716 7088 13,07 11,88 05 89
186 246 277 5341 4744 21 50
000 -012 003 000 266 17 46
070 027 18 4911 729 05 38
006 051 013 697 2735 04 63
100 144 172 21,07 1764 11 67
010 044 042 625 65 13 36
2,73 827 874 1186 11,22 07 73
1,00 177 18 863 835 08 54
1,00 207 238 1744 1517 19 32
020 066 08 69 562 06 100
000 170 247 1044 719 19 31
174 485 551 942 829 04 100
100 435 594 563 412 05 61
030 05 08 94 58 07 90
004 -078 120 000 1622 78 13
070 205 267 1026 78 15 74
220 338 412 972 798 66 16
028 180 200 22,64 2038 09 69
130 571 626 1271 1160 13 36
120 287 542 2098 11,11 08 49
110 187 225 2139 17,78 34 27
000 1,09 115 11,14 105 13 81
055 223 25 966 845 06 64
050 104 101 1069 11,01 20 40
052 200 254 1320 1039 12 51
048 014 020 4671 3270 05 82
000 013 015 769 667 03 8
240 78 957 941 770 12 43
000 212 519 116 47,28 17 60
123 287 333 730 629 06 74
000 131 167 1798 1410 33 15
159 565 625 681 616 06 45
020 013 071 3869 7,08 05 58
066 151 19 11,17 861 11 67
27,99 8457 90,07 717 673 05 80
100 528 492 1223 1313 21 30
000 122 172 1430 1014 04 60
013 014 034 3093 1274 16 25
034 054 060 1035 932 06 47
213 260 7,09 11,69 429 06 54
0,00 464 6,03 1630 125 10 5
051 161 19 973 803 05 85
035 009 025 7833 2820 07 47
0,04 -011 -0,05 0, A 11 33
025 104 115 579 523 14 5
000 133 139 974 932 03 9
043 086 114 2924 2206 25 41
088 258 271 677 644 08 90
045 161 397 957 38 09 48
043 09 099 49 470 08 75
015 09 1,08 3438 305 50 23
000 05 08 358 2373 03 100
000 048 071 125 849 07 40
350 574 741 1098 850 19 42
000 127 258 1772 872 08 55
500 775 971 16,08 1283 03 100
073 161 214 2366 1780 05 54
078 272 139 439 858 24 29
030 19 266 2813 2041 10 83
080 052 08 2019 1280 07 27
000 -017 007 000 123 11 18
020 068 130 2360 1235 10 27
094 55 779 95 677 21 11
120 325 358 1468 1332 08 50
080 157 204 89 68 10 42

/| s&P500

5294,23 | +1,82 % | 52-W.-Hoch 5.669,67 | 52-W.-Tief 4.103,78

(Auswahl, ohne DJ-Indextitel)

8.8.2024

Abbott Laboratories
AbbVie Inc

Adobe

Adv. Micro Devices
AES Corp.

AirBnB

Alphabet Inc. A
Alphabet Inc. C
Altria Group

Am. Intl. Group
Amer. Electr. Power
Americ. Tower Reit
American Airlines
American Water
Analog Devices
Ansys

Applied Materials
AT&T

Autodesk Inc.
Automatic Data

Baker Hughes
Bank of America
Bank of New York
Berkshire Hath. B
Biogen Inc.

Blackrock

Booking Hold.
Bristol-Myers Squibb
Broadcom
C.H.Robinson Worldw.

Cadence Design
Capital One

(DW Corp.
Centerpoint Energy
Charles Schwab

Charter Comm.
Cintas Corp.
(itigroup

Cognizant Techn.
Colgate-Palmolive
Comcast A
ConocoPhilips
Consolidated Edison
Const. Energy Corp.
Copart Inc.

Costar Group

Costco Wholesale Corp.

Crowdstrike
(SX Corp.
CVS Caremark

Danaher Corp.

Deere & Co.

Delta Airlines
DexCom
Diamondback Energy

Dollar Tree Stores
Dominion Energy
Duke Energy

Edison International
Electronic Arts Inc.
Eli Lilly

Emerson Electric
Excelon Corp.

Exxon Mobil
Fastenal Comp.

FedEx Corp.
FirstEnergy
Ford Motor
Fortinet

GE Aerospace

GE HealthCare
General Dynamics
General Motors
Gilead Sciences
Hunt Transport

IDEXX Laboratories
Intuit Inc.
Intuitive Surgical Inc.
Keurig Dr Pepper
KLA Corp.
Kraft Heinz Co
Lam Research
Lockheed Martin

e's
Lululemon Athlet.

Marriott Intl.
MasterCard
Meta Platforms
MetLife
Microchip Techn.

Micron Techn.
Moderna
Mondelez Intern.
Monster Beverage
Morgan Stanley
Netflix

Nextera Energy
NiSource

Norfolk Southern
NVIDIA Corp.

0" Reilly Automotive
0Id Dominion Fr.
ON Semiconductor
Oracle Corporation
Pacaar Inc.

Palo Alto Networks
Paychex Inc.

PayPal

Pepsico

Pfizer

PG & E Corp.

Philip Morris

Pub Enterprise
Qualcomm Inc.
Regeneron Pharma

Roper Technolog.
Ross Stores, Inc.
RTX Corp.

Simon

Southern Co.
Southwest Airlines
Starbucks Corp.
Super Micro Comp.
Synopsys

Take-Two Inter. Softw.
Target Corp.

Tesla

Texas Instruments
Thermo Fisher
T-Mobile US

U.S. Bancorp

Union Pacific

United Airlines Hold.
UPS

Verisk Analytics
Vertex Pharma.
Warner Bros. Disc.
Wells Fargo

Xcel Energy

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

Verlauf

109,91
189,57
525,61
133,63
16,72
11515
162,17
164,02
50,51
71,96
99,38
22393

146,06
209,82

306,10
187,66
19,41
236,88
263,15
34,94
38,13
63,14
431,00
202,44

853,56

3.359,79

14211
97,54
263,11
131,08
21,09
26,65
6276
359,08
75084

832,16
103,68

37,90
117,18

81,66
291,52
42,00
7533
164,12

478,79

523,26
138,02
11533
155,12

87,19

+% Vortag

+1,98m
+19m
+2,05m
20
+0,96 1
+1,96

1-0,19
1-09

+351m
+1,58 1
+4,3] m
+2,32m
+5,16 W
+0,83 1
+1,86 m
+1,640
+2,01m
+2,23 1
+2,33m
+0,931
+1,3110
+1,630
+1,66 1
+0,55 1

+0,371
+1,158

+7,77 -

+4,16 W
+0,16 0
+1,290
+2,09m
+0,371
+0,38 0
+2,81m

1-0,8

+1,6410
+2,99 ™
+1,5110
+3,32m
+1,78m
+0,771
+2,60
+2,02m
+2,20
+0,290
+5,22 W
+1,76m
+4,47 m
+0,581
+1,210
+3,16m
+0,871
+0,531
+2,39m
+1,140
+5,33
+3,92m
+3,55m
+1,0710

- -10,32

+2,86 ™
+2,19m

1-0,09
1-0,19

+1,151
+2,72m
+1,1210
+1,78m

+6,62

+2,28m
+1,6410
+3,11m
+1,2510
+1,98m
+0,431

1-0,21

+0,50
+0,551
+0,181

+4m

+2,770
+1,6410
+1,171
+1,030
+1,4410

1-0,11

+29m
+0,86 1
+1,4810

+31m
+0,420
+1,06 0
+323m
+3,75m
+1,75m
+1,420
+1,4310
+1,510
+3,09 ™
+1,4910
+1,5210
+0,240

- -1135

+1,6210
+0,171

+%1 Jahr

+41

+14,17
+17,01
+22,96

+21,3

+2,8
+12,44
+1,23
+26,79
+36,88
+16,56
+5,96

+22,47
+4,15

+60,91

+14,93
+17,01
+4,15

+53,01
+28,01

+5,38
+34,78

+10,9
+76,17
+13,54

+31,87

+10,57
+23,37
+16,23
+19,1
+59,54
+7,44

+8,77
+16,99
+4,06
+15,32

+18,44
+81,97
+10,46
+29,87
+14,01

+7,09
+42,51
+12,78
+16,08
+10,55
+2.176
+20,72

+11,75
+9

+48,31
+0,68
+1,27

+3,42
+19,79
+30,57
+38
+40,63
+6,51
+21,95
+33,78
+30,35
+26,71

+43,92
+15,87

+2,99

52 Wochen

Hoch

121,64
19391
638,25
227,30

22,21
170,10
191,75
193,31

51,40

80,83
104,41
236,13

16,15
148,99
244,14

364,31

276,52
885,10

414432

63,41
185,16
105,41

328,99
153,35
263,37
31,57
79,49
458,30
773,95
67,81
80,27
104,15
47,46
135,18
105,99
236,30
58,58
100,38
896,67
398,33
40,12
83,25

281,70

177,20
94,50
302,75
50,50
87,87
219,51

583,39

125,50
380,84

579,10
153,06
118,30
158,50

89,68

3518
107,66

1.229,00

629,38
171,59

181,86
278,98
210,84
622,30
193,93

510,64
14,52
62,55
64,25

Tief
89,67
135,85
433,97
92,74
11,43
110,38
120,21
121,46
39,07
57,02
69,38
154,58
9,07
113,34
154,99

258,01

189,44
596,18

2.733,04

!

79,51
65,00

38,17
62,14
67,62
36,43
102,27
80,46
102,41
4241
67,35
530,56
140,52
28,84
52,77
182,09
340,20
30,60
62,34
143,08
94,93
39,18
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2024

2573
18,99
31,56
43,01

9,50
27,55
2313
2339
10,79
14,10
19,26
3531
10,26
30,35
36,57
34,61
24,41

9,63
34,01
31,38
16,94
12,68
12,24
23,99
13,81
22,45
20,83
67,13
32,51
25,65
48,91
11,12
23,10
17,95
22,53
11,64
54,08
11,11
17,37
31,35
10,20
13,70
20,82
25,80
37,53

123
55,99
83,19
19,25

9,06
3841
15,04

6,79
45,90
11,39
17,67
2131
20,77
18,10
23,02
66,18
20,68
16,95
14,66
3531
17,11
17,00

574
43,01
24
20,92
21,92

4,55
21,92
31,64
47,28
40,31
75,46
19,71
34,38
12,70
28,67
22,76
19,52
20,58
25,36
34,48
25,90

8,77
16,82
80,68
21,87
28,10
14,77
35,65
24,87
19,69
22,45
85,31
29,68
37,56
19,26
25,27
12,59
61,44
28,84
1573
23,07
11,81
14,55
19,81
23,52
17,58
26,49
31,39
27,09
23,01
22,97
23,61

130
23,27
22,84
2,14
60,19
16,46
92,33
40,21
30,00
22,80
11,74
23,55

4,44
18,43
43,95

110

0,00
1141
17,92

2025

23,33
17,11
27,87
27,00

873
24,30
20,34
20,59
10,36
10,74
18,07
3593

575
28,16
28,51
31,60
2111

9,29
31,83
28,63
14,28
11,37
11,01
23,69
12,83
20,08
18,17

7,29
25,63
22,89

16,99
11,28

28,86
9,71

3339
66,27

32,75
14,59

3842
34,98
18,76

24,04
41,66

26,85
12,14

21,13
20,96
18,58
22,34
29,64
22,80

39,03
1034

21,09
2448
13,48
29,61
22,98
1841
19,32
40,77
26,60
32,25
16,29
22,48
12,28
55,29
27,33
14,28
21,49
10,87
13,28
18,01
21,21
15,89
24,54
28,70
25,02
2043
2519
22,02
22,9
20,87
16,32

57,85
15,76

18,85
10,73

39,55
28,99

16,61
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Ausgewdahlte Einzelwerte

Zinsen

i EURO-LEITZINSEN ZINSVERGLEICHE
7| EuroStoxx50 4673,15 | +0,11% | 52-Wochen-Hoch 5.121,71 | 52-Wochen-Tief 3.993,10 §| Umlaufrendite 2,211-0,06
15| +0,11 %] 1] 4 52-Wochen-Hoch 2,95 | Tief 1,95 REFINANZIERUNG (REFI) 06.08.24
Z z z Mindestbietungssatz 4,25% | Festgeld 5tsd €
TOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch Dividendenrendite KGV 3,00 Mindestbietungssatz, 7 Tage  (fdllig 14.8.2024) 1.762 Mio. |1 Monat 1,056
UniCredit +60,69  m— 39,33 am24.7.2024 Stellantis 10,9 Stellantis 32 2,70 ZINSKANAL FUR TAGESGELD 2 monaie 1,235;2
Intesa Sanpaolo +47,48 - 384  am31.7.2024 Nordea Bank AB 89 Banco Santander bl Spitzenrefinanzierungsfazilitdt  (ab 12.6.2024) 4,50% onate it
240 Einlagefaziltit (@b1262024) 3754 | 12Monate 26761
Ferrari +3574 wm 410,10  am 27.3.2024 Intesa Sanpaolo 8,6 BBVA 58 210 9 e /10
) 1 0/ .
Schneider Electr,  +3L62 2900 am165204  BNP Paribas 774 UniCredit 62 Lo MINDESTRESERVE Verzinsung (ab 26.10.2023) 3,75 | Spareckains 04583
- (2 d BASISZINS gem. § 247 BGB (ab 1.7.2024) 3,37% .
WcA\ters Kluwer +30,76 . 157,60  am30.7.2024 Enel 6,7 BNP Panbals 63 1.9.2023 8.8.2024 Sparbrief
Inditex +30,33 . 47,68 am 20.6.2024 AXA 6,2 TotalEnergies 6,8 1 Jahr 2,688
Safran 430,07 == 21890  am27.5204  Kering 54% ENI 71 EURO-RENDITEN %jgms %zgg%
) . ) INTERNATIONALE RENDITEN 7.8.2024 Hypo. und Offentl. | 7.8.2024 Hypo. und Offentl. | 5 Jahre 23659
(ohne deutsche Indextitel) 52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGv MK Streu. 104, Staatsanleihen ~ 8.8.2024 +in% 78. | Laufzeit Pfandbriefe | Laufzeit Pfandbriefe
8.8.2024 /17:10 h Verlauf % Vortag +%1 Jahr Hoch Tief Stiick Div. Rend. 2024 2024 2025 inMrd in% ) ; it .
Australien 4,07 1029 408 | 1lahr(e) 3,300 ! 6 Jahr(e) 2,870 Dispositionskredit 12,0324
AB Inbev 55,64 m-029 846 6216 4917 559241 082 15 336 1656 1468 1000 56 Belgien 287 1007 288 | 2Jahe(e) 3,030 [ 7 Jahr(e) 2910
Adyen 106540  +1,04 mem 3152 159600 602,80 25443 kA, kA. 2809 3793 2913 331 86 Dinemark 5% 0271 525 | 3Jahr(e) 2900 | 8Jahr(e) 2910 Hypozinsen effektiv
Ahold Delhaize 3044 mm-0,98 29 3110 2540 106985 050 36 253 1203 1L15 285 94 Deutschland 927 %018 8 577 | 4 Jahr(e) 2,850 | 9 Jahr(e) 2980 5 Jahre 3727
Air Liquide 163,02 m-034 +1254 17947 13760 218949 291 18 625 2608 2356 942 100 Frankreich 30 405 301 | 5 Jahr(o) 2850 10Jahi(e 3010 10 Jahre 3503
ASML Hold. 79140 w058 2872 102080 53440 398641 152 04 1880 4210 2612 3162 90 Griechenfand 337 06 335 | quell: Deutsche Bundesbank '
AXA 3219 5w 4178 19 2694 1073300 198 62 350 920 843 731 84 GroBbritannien 108 0321 ge | VeI eUBe NG Ratenkredit 5 tsd €
Banco Santander 407 w0140 41565 493 333 1005791 010 43 074 551 52 631 % Hongkong 295 +llm 292 3 Jahre 75114
BBVA 8,86 10,05 +29,59 1128 68 274591 039 53 153 579 590 510 89 Irland 268 4068 266 , 5 Jahre 73158
BNP Paribas 59,51 +0,08% +3,03 7308 5282  80LO66 460 77 949 627 58 673 8 Italien 370 +0,19 8 3,70 | AUSLANDISCHE LEITZINSEN % Jahre 71333
Danone 60,48 m-043 +10,95 6380 5059 383575 210 35 354 1708 159 411 8 Satzin® qiltig ab !
Enel 644 +0,161 873 693 547 10349482 022 67 067 961 96l 655 71 Schweden Japan (o] | ) ? '
Ratenkredit 10 tsd €
ENI 1425 +024m  +458 158 1348 5108309 025 66 202 705 679 468 70 Dénemark Diskontsatz 350 06.06.2024 | %1t 740
EssilorLuxottica 208,80 m-038 +1975 21490 15968 130716 395 19 698 2991 2673 955 68 2,40 1,05 Grossbritannien  Repo Satz 500 01082024 | y0 72088
Ferrari 383,60 mmmm-139 +3574 410,10 268,20 222133 244 06 8015 5225 4745 701 66 2900 0.90 Polen Diskontsatz 5,80 04.10.2023 6 Jah 7’4156
Hermes Intern. 2.001,00 1-0,05 +548 2.436,00 1.641,00 23364 2152 13 4390 4558 40,60 2112 33 ’ ’ Ruménien Reference Rate 6,50 07.08.2024 are .
Iberdrola 12,07 m-049  +16,6 12,49 944 2846727 0,00 00 08 1454 1454 768 86 2,00 0,75 Schweden Pensionssatz 3,75 08.05.2024 ) ) .
Inditex 43,27 m-046 +3033 47,68 32,32 396.085 0,68 47 173 2501 2242 1349 36 Tschechien Diskontsatz 3,50 01.08.2024 | @-Werte in %, mitgeteilt von
ING Groep 1513 B3 4171 1724 1143 5854163 035 73 198 764 717 500 89 180 0,60 Ungar Base Rate 675 23.07.2024 | FMH-Finanzberatung e.K.
Intesa Sanpaolo 3,45 1-02 +47,48 3,84 231 74319612 015 86 048 718 690 630 88 jeweils 1.6.2024 bis 8.8.2024
Kering 26030  +0,12¢ -49,42 527,30 254,80 82123 950 54 1452 1793 1470 321 53 5
L'Oréal 387,00  mem-102 452 461,85 37200 242081 675 17 1277 3031 27,80 2070 45 Japan 0,83  wmmm -545 0,88 Zinsen
LVMH 63340 +032m 2153 886,40 61150 165715 550 21 3015 2L01 1892 3168 51 Kanada 318  +027 1 3,17 4
Nokia 3,48 1-0,06 -1,53 3,80 70 4958634 003 37 034 1023 1087 195 9% Neuseeland 4,29 1-0,58 431 — Europa
Nordea Bank AB 1038 +1,07mmm 4318 11,79 9,69 2964575 092 89 144 721 747 364 84 Niederlande 257 0121 2,57
Pernod Ricard 121,70 m-041 -37,92 200,00 119,95 10759 235 39 806 1510 1465 308 73 Osterreich 278  +0,04 0 2,78 o — USA
Prosus 3212 +131mmm 4567 36,63 2376 1359150 006 02 191 168 1135 799 58 Portugal 291 #0730 2,89 -
Safran 191,60 m-052 +30,07 21890 142,06 219.863 220 11 7,02 2729 2251 819 73 S(hwcdcn 203 +186 m 199 0 — - GB
Saint Gobain 73,60 1-0,11 +20,73 82,76 4887 363198 210 29 645 1141 1019 371 82 SChV\{elZ 041 - -439 043
Sanofi S.A. 9550 +0,26m +0,02 10432 80,60 486409 376 39 764 1250 109 1212 84 Spanien 313 10 313 2 — Japan
Schneider Electr. 209,25 1-0,05 +31,62 239,00 13438 325554 350 17 830 2521 2221 1204 92 USA 400  +1,58 m 3,94 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Stellantis 1421 1-0,17 219,03 2735 13,98 8705376 155 109 444 320 294 430 71
TotalEnergies 61,10 +03m +10,77 7011 5582 1555529 0,79 49 897 681 671 1465 86
UniCredit 34,20 +0,10 +60,69 3933 2044 7970022 180 53 549 623 598 560 93 . .
Vindi 103,20 m-048 +0,58 12062 9744 470.029 345 44 846 1220 11,33 60,7 90
Wolters Kluwer 148,15 w07 +30,76 157,60 107,00 173222 083 14 493 3005 2733 368 89 D ev‘se n m ap kt e
7| Dow Jones 30315,22 | +1,42 % | 52-Wochen-Hoch 41.376,00 | 52-Wochen-Tief 32.327,20 N US § je Euro vosti]-oz%  Dovlsen-Gross-Rates et on ¥Infront
+ - - - - .
el ochen-rioch 22376, ochen-tier 3252/, 52-W-Hoch 1,1140 | Tief 1,0448 88204 Ewo  US$  Phnd  Yen st kan$  Yuan
52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGv VK Streu. 1110 Euro L0911 08574 1605852 09437 14996 78339
8.8.2024 /17:10 h Verlauf  +% Vortag +%1 Jahr Hoch Tief Stiick Div. Rend. 2024 2024 2025 inMrd in% 1,095 Us$ 0,9163 - 07858 1471630 08651 13745 71788
3M 12470 +152m +43,25 12865 7135 631512 070 37 724 1879 1735 685 95 1,080
Amazon.com 16448 +1,02m  +17,54 20120 11835 12517.144 kA kA 471 3810 306217263 91 1065 Pfund 1166l 12724 1872668 11008 17491 19,1373
American Express 23321 +193mm +40,6 256,24 137,80 367405 070 1,0 1317 1932 17,08 1658 79 ’ ]
Amgen Inc. B ABm 218 3685 24838 636713 225 25 1950 1778 1690 1704 % 1,050 el AT QOIS GO0 W Gy 0P
Apple Inc. 211,22 +0,65m +17,47 23719 164,08 13587.176 025 04 669 3445 31,0232114 95 1.9.2023 8.8.2024 sfr 1,0592 1,559  0,9082 170,0969 - 15889 83009
Boeing 167,48 +2,6 mm -29,64 26754 159,70 1723484 206 44 -39 0,00 4468 1032 100
Caterpillar 33295  +210mm 4177 382,01 2376 573787 141 14 2161 1681 1606 1628 94 Devisen- und Sortenkurse fiir 1 Euro
Chevron Corp. 14420 +126m -9,68 171,70 139,62 2.034.053 1,63 39 1201 1310 11,38 2617 93 .
Cisco Systems 46,12  +2,22mm -13,08 5819 4464 4730860 040 31 371 135 1413 1858 94 8.8.2024 Devisen®?) 3 Monate®) 6 Monate“)_ Ref kurse Bankschalter?)
Coca-Cola 68,67  +0,31n +12,72 69,67 5155 4117349 049 25 285 2629 2473 2960 91 Geld Brief Geld Brief Geld Brief EZB Verkauf Ankauf
Disney Co. 85,42 u-0,63 308 12374 7873 8934432 045 03 477 1954 17,01 1557 100 /SHSUBHGE dAk$ %223; %232; +%76 *%%g /[-)\ystraliel? ‘iigffé Iggzg %22% %g?gg %%%
Dow Inc. 52,58 +0,79m -4,42 60,69 47,26 678197 070 49 25 2215 1526 369 100 anemar r 4 / G G anemar oty vt 4 G g
Goldman Sachs 48166 +L3mm 4383 51726 28936 46659 300 20 369 1422 1261 1521 100 Grofbrit. £ 08588 08628 2987 3000 | Grofbrit - 6362 567 08609 0827 09147
! ! 1 ! i g g ! ' ' g Hongkong HK'$ 8,5043 8,5058 +84,72 +109,21 Hongkong +267,73  +300,76 8,5168 7,9499 9,6481
Home Depot 345,82 +1m +5,49 396,87 27426 829346 225 22 1511 2497 2492 3429 100 i i
Japan Yen 159,4100  159,8900 142,97 142,66 Japan 270,01 269,28 159,7400  151,4858  169,5652
Honeywell 19941 +0,75m +6,27 220,79 174,88 571374 1,08 19 1015 21,44 19,46 1299 100 Kanada kan $ 1,4956 15076 1234 123,85 Kanada +48,87 +50,09 1,5021 1,4260 1,5959
1BM 191,23 +237mm +31,06 199,18 135,87 933115 167 32 1014 2058 1952 1761 94 Neusee\and NkZ $ ﬁygégg ﬁy%% ;ég%? ;;Z'% Heuseeland *%ggfﬁ *%g%g; 1%’%{258 1%;2)23 1%%‘%
- orwegen  nkr , , +289, +294, orwegen  +686, +695, , , ,
Inte 167 355 _43'85 oL28 1884 2086828 013 35 037 5759 L14h 839 % Polen Zloty 4,3227 43249 +250,94 +256,13 Polen +565,68  +578,64 4,3190 4,0510 4,6704
Johnson&Johnson 1598 +06m 769 17560 14313 1006298 124 27 1003 1739 1628 3848 95
Schweden skr 11,4661 11,5141 -61,14 -56,55 Schweden 14433 -135,09 11,4955 10,9648 12,2283
JP Morgan Chase 20354 +157m +30,57 21756 13519 2.086.152 115 19 1827 1216 13,02 5791 100 h B ~ i R
. Schweiz sfr 0,9351 0,9391 62,20 61,95 Schweiz 119,70 119,19 0,9368 0,8962 0,9906
McDonald's 27251 +117m 589 30239 24353 768.757 167 21 11,82 2515 2334 194 100 Singapur X 1,4467 14469 -6.42 27 Singapur -18.29 642 1,4474 1,3617 15586
Merck & Co. 1313 +057m +6,32 13463 99,14 1768620 0,77 24 807 1529 1254 2865 95 %ﬂdhafrihka léand %2%&;‘ %gg% +23§8%8 +2333,Zg %ﬂdhafr;]ka +47%g,% +47g%g %gg;gg %ggggg %%g
Microsoft 402,35 +098m +23,4 46835 30945 5118518 075 07 11,81 3717 33,612990,7 100 schechien rone ) 2 +40, +o, schechien *39, +53, ) ) P
1 1093, , 3 , y . : itgeteilt von Infront Finandial Technology GmbH, ;) Frankfurter Sortenkurse aus Sicht des Bankkunden, die Bezeichnungen Verkauf und Ankauf entsprechen dem Gel
E;?g?géeﬁﬂme %4712:;% :g:g% — +1g§é§ %g:;g %g%"gg %833%% é,gé SI% g;g %g/gg %gﬁ ggg,z %88 und Brief bei anderen Instituten, mitgeteilt von Reisebank; %) Freiverkehr; ) Swaps notiert in Forward Punkten - 1 Punkt = 1/10.000, *= letzt verfiigbar, Stand ME(S)Z 17:11 Uhr.
Lﬁzglmz;g?p' g;{l},ﬁ; :é’% : 3(2)’% g%’gz }égg; ﬁé;é; %’gg %’; g';g g'i; géz Sgg'i 188 Hinweis zum Kursteil: Telefon: 0800 0002053 oder Mail hb.aboservice@vhb.de. Aktien: Bdrsenplatz Dax, MDax, SDax ist Xetra; Euro Stoxx, Dow Jones und S&P500 Heimatbérse;
Veri 40’55 +0'67 - +2’4 5 43’42 30’14 2 733.548 0,67 6,0 4,58 9'66 9’43 170’7 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 Bdrsen
str‘/foln 258'01 0/58 2 éZ 290’% 227’78 1-634.027 0’52 0’7 9’92 28,38 25’41 431’0 100 sind in Landeswahrung. Kurse: bereinigt um Kapitalmafinahmen; Hochst-/Tiefstkurse kdnnen gerundet sein, beziehen sich auf den jeweiligen Borsenplatz und basieren auf allen
ne. d 0,58 W WG g ’ DePs g d g 6 g ! ,bezahlt"-Notierungen. Von einigen Markten kdnnen nicht immer die Schlusskurse des Tages verdffentlicht werden, Uhrzeitangaben der Kursabrufe beachten. Die Dividendenan-
Walmart Inc. 67,60  +1,03m +26,24 71,33 4985 2869309 021 L6 222 3322 3035 5437 55 gaben beziehen sich auf die zuletzt gezahlten Dividenden - inklusive Zahlungen aus Kapitalriicklagen - 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 Geschaftsjahres. Die ausgewiesenen Gewinnschdtzungen beruhen auf Ibes-Daten. MK = Bérsenkapitalisierung: Zahl

der Aktien multipliziert mit dem Kurs der Aktiengattung im Index in Landeswahrung; Ergebnisse je Aktie vor “
‘Infront
Quelle: ‘

Aktuelle Kursinformationen finden Sie unter
- Goodwillabschreibung in Euro bzw. Landeswahrung; KGV: Kurs-Gewinn-Verhltnis auf Basis der Gewinn-
h tt p L] / /fl n a n Ze n h a n d e I s b I att co m schdtzungen. Streu.: = Streubesitz. k.A. = keine Angaben. Nikkei-Index = © Nihon Keizai Shimbun.

Alle Angaben ohne Gewahr - keine Anlageberatung oder -empfehlung.

SUDOKU Zahlenspiele fiir Ritselfreunde

Loésungen vom al1]e[3]7]9]2]8[5
413219 6 7 6|2]|8 08.08. 5[8[7[4[1]2|3]9]6
3(2|9|6(8|5]|7|1|4
7 9 4 . 8|9(4(2|5|7]|6|3]|1
Das Kultratsel STel1 18132517 9
9106 8 413 8 2 iﬁfeorf(”a“h 715(3[9l6]1]8]4]2
www.handelsblatt. 9|7]2[5]4|3]1]|6]8
91817 2 5 116 4 com/sudoku 1]4]8]7]216]9]5]3
6(3(5(11(9|8|4|2|7

6 5 2 8 5 3 7 So funktioniert es:
Fullen Sie die 419(2|6(3|5|7|1|8
1 514 6 4 7 Matrix mit Zahlen 6/3[8[1]7]4]2]9]5
von 1- 9. Jede 117|5(9(2(8|4|6|3

Ziffer darf

2 1 3 eilnneﬁral i?wrjen;ér ; 2 g g 2 ‘15 ? i 3

Spalte, Reihe und
3 4 9 2 7 3 6 indker13><3FeIdern 2?;52;223
7 3 5|2 B 6 1 o) Doppelungensind || 2146]5]8[2]e]7[1
nicht erlaubt. 815(7]14[119[6(3|2

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

tagliche Anteilspreisverdffentlichungen - mitgeteilt von Infront Financial Technology GmbH

Name Whrg. ISIN
Donnerstag, den 8.8.2024
INVESTMENTFONDS"

Nachhaltigkeits-Fonds se)

aDeka

Investments
Telefon +49 69 7147-652 www.deka.de
DBA ausgewogen* EU DEOOODK2CFR7 123,50
DBA dynamisch EU DE000A2DJVVL 112,55
DBA konservativ* EU DEQ0ODK2CFP1 104,44
DBA moderat* EU DEOOODK2CFQ9 113,68
DBA offensiv* EU DEOOODK2CFT3 229,91
Deka-Nach.E.St CF A= EU LU2206794112 101,96
Deka-Nachh ManSel* ~ EU  DEO0ODK1CJS9 111,27
Deka-NachhAkt CF+ EU LU0703710904 275,24
Deka-NachhRent CF A* EU LU0703711035 122,11
Deka-NachStrinv CF*~ EU DEOOODK2EAD4 144,23
Deka-NachStrinv TF+  EU DEOOODK2EAE2 138,32
Nachh Dynamisch CF*+  EU  DEO0ODKOV6U7 93,89
Nachh Mit Asset CF+  EU DEOOODKOVSFO 103,38
Nachh Mit Asset TP+ EU  DEOOODKOV5G8 101,40
Nachhltg GI Champ CF* EU  DEOOODKOV554 142,58
NachSeAkREd CF* EU DEOOODKOV7BS 81,44
Naspa Na PS-Chance*  EU  LU0104457105 63,67
Naspa Na PS-ChanceP* EU LU0202181771 126,81
Naspa Na PS-Ertrag® ~ EU  LU0104455588 44,48
Naspa Na PS-Wachst*  EU LU0104456800 43,71
Naspa-Ak.Gb NachCF#  EU DE0009771956 88,61

Naspa-Ak.Gb NachTF*  EU DEOOODKOLNH7 130,79

METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH

RWS-AktienfNachh*  EU DE0009763300 99,51

0DDO BHF ASSET MANAGEMENT
Exk:PolarisBal DRw EU LU0319574272 87,89
Exk:PolsDyn DRw EU LU0319577374 107,36
Polaris Flexi DRw EU LU0319572730 92,63
Polaris Mod DRw* ~ EU DE00DAOD95Q0 73,35
3 OKOWORLD
Telefon +49 2103 28410
Growing Mkts 2.0 EU LU0800346016 233,86
Klima EU LU0301152442 102,62
Qko Rock'n'Roll EU LU0380798750 147,58
OkoVision Classic EU LU0061928585 211,71
Water For Life C EU LU0332822492 208,15

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

PrivatFonds: Nachh# ~ EU LU1900195949 54,37
UniNachh AkEu A% EU LU0090707612 68,32
UniNachh AkEu netA*  EU  LU0096427496 57,16
UniNachh Akt Glob* ~ EU DEO00A2N7V22 149,50
UniNachh AktDeu nA* EU DEOOOA2QFXN4 90,21
UniNachh AktDeut A+  EU DE0009750117 233,99
UniNachhaltig AGI* ~ EU DEO0OAOMB0G4 166,47
UniRak Na.Kon. A* EU LU1572731245 107,72
UniRak Nach.K-net-*  EU LU1572731591 106,41
UniRak Nachh.A net*  EU  LU0718558728 93,57
UniRak Nachhaltigh* ~ EU LU0718558488 97,24
UniZukunft Klima A*  EU DEO00A2QFXRS 47,01
UniZukunft Kli-neA*  EU DEO00A2QFXS3 47,73

ADEPT INVESTMENT MANAGEMENT PLC
AdInv.MplcSF15+  EU IE0BPALKY74 10,86

Alpen Privatbank

alpenprivatbank.com Telefon +43 5517 202-01

German Select R EU LU0181454132 205,23
Vermdgensf-Ausgewo  EU  LU0327378542 153,53
Vermogensf-Defens ~ EU LU0327378468 144,70
Vermdgensf-Konserv ~ EU LU0327378385 138,30
Vermdgensf-Offensiv. EU LU0327378625 146,92
ALTE LEIPZIGER

£uro Short Term EU DE0008471699 41,35
Aktien Deutschland ~ EU DE0008471608 116,11
ALTrust €uroRelax ~ EU  DE0008471798 50,06
AL Trust Stab. EU DEOOOAQOHOPF4 64,98
ALTrust Wachst IT~ EU DEOOOA2PWPE6 69,26
ALTrust Wachstum ~ EU DEO0OAOHOPG2 85,63
Trust €uRen IT EU DEQ00A2PWPA4 44,10
Trust €uro Renten EU DE0008471616 38,66
Trust Akt Europa EU DE0008471764 53,26
Trust Chance EU DEOOOAQOHOPHO 101,32
Trust Chance [T EU DE000A2PWPCO 83,26
Trust GIb Inv IT EU DE000A2PWPB2 77,91
Trust GIbl Invest EU DE0008471715 11553
Trust Stab T EU DE000A2PWPD8 58,99

P
AXXION

MIt Axx-Europa A* EU LU0138526776 320,51
MIt Axx-Europa B# EU LU1221107615 141,70

Riickn.  Perf. 3).in‘%

+3,30
+516
+1,30
+1,85
+599
+517
-247
+9,16
-4,64
+8,40
+6,09
-6,83
-156
-3,03
+15,70

+6,86
+1,02
=310
-160
+15,39
+13,44

-390

+2,74
+0,31
+1,75
+0,50

-18,72
-22,58
-26,46
-21,20
-16,88

-153
+7,18
+6,06
+13,38

-453
14,58
-10,07
-11,01
-350
-248

+2,90

-1519
+0,09
-2,01
-252
-246

-330
-1291
-913
-480
+0,56
-181
-15,69
-1579
-163
+3,26
+6,53
-7,03
-6,78
-293

-1241
-18,98

“=J BNP PARIBAS

* . ASSET MANAGEMENT
BNP Paribas Funds

Aqua* EU LU1165135440 218,96
China Equity* EU LU0823425839 126,43
Climate Impact EU LU0406802339 256,21
Consumer Inn* EU LU0823411706 281,30
Disruptive Techno* EU LU0823421689 2.263,20
Energy Transition* EU LU0823414635 389,81
Euro Equity* EU LU0823401574 695,84
Euro HY ShortDu Bd*  EU LU1022394404 121,14
Health Care Innov* EU LU0823416762 1.712,57
SMaRT Food* EU LU1165137149 123,59
COMMERZ REAL
hauslnvest EU DE0009807016 43,67
DAVIS FUNDS SICAV
Global A* US LU0067889476 48,34
Value Fund A* US LU0067888072 80,88

aDeka

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

AriDeka CF*
BasisStrat Flex CF
BerolinaRent Deka*
BW Zielfonds 2025+
BW Zielfonds 2030+
Deka-Europ.Bal. CF+
Deka-Europ.Bal. TF
Deka-Europa Akt Str#
DekaFonds CF*
Deka-Global Bal CF+
Deka-Global Bal TF*
Deka-MegaTrends CF*
Deka-Na.Div Str CF*
Deka-Nach Div RhEd#
Deka-Sachwer. CF*
Deka-Sachwer. TF#
DekaSpezial CF*
DekaTresor*
Div.Strateg.CF A#
DivStrategieEur CF*
Euro Potential CF*
EuropaBond CF
EuropaBond TF
Frankf.Sparinrent*
Frankf.Sparinvest*
GlobalChampions CF*
GlobalChampions TF
Mainfr, Strategiekonz.*
Mainfr. Wertkonz. ausg.*
Multi Asset In.CFA*
Multirent-Invest*
Multizins-INVEST*
NachSeAkReEdTF+
Naspa-Fonds*
RenditDeka*
RenditDeka TF*
RentenStratGl T+
RentenStratGlob CF*
RentenStratGlob PB*
Rntfds RheinEdit
Technologie CF*
Umweltinvest CF*
Umweltinvest TF*
Weltzins-Invest P+

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

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

DE0008474511
DEO0ODK2EARA
DE0008480799
DEOOODKOECPS
DEO0ODKOECQ6

DE0005896872
DE000DK1CHH6
DE0008479247
DE0008474503
DE000DK2J8N2

DE000DK2J8P7
DE0005152706
DE00ODKOV521
DEOOODKOEF98
DEOOODKOEC83

DEO0ODKOEC9L
DE0008474669
DE0008474750
DE000DK2CDSO
DE000DK2J6T3

DE0009786277
DE000DK091G0
DE0009771980
DE0008479981
DE0008480732
DEOOODKOECU8
DEOOODKOECV6
DE000DK2CE40
DEO0ODKICHU9
DE000DK2J662
DE0008479213
DE0009786061
DE0009771907
DE0008480807
DE0008474537
DE000DK2D640
DE000DK2J6Q9
DE000DK2J6P1
DE000DK2J6R7
DE0008480666
DE0005152623
DEO0ODKOECS2
DEO0ODKOECTO
DEO0OALCXYM9

DEKA INTERN.(LUX)(DEKA-GRUPPE)

1822 Str.Cha.Pl.
1822 Str.Chance®
1822 StrErt.Pl*

1822 StrWachstum#
Berol.Ca.Premium*
Berol.Ca Sicherh.*
Berol.Ca.Wachst.#
DekaEuAktSpezAV+
DekaEuAktSpezCF(A)*
Deka-Flexzins CF*
Deka-FlexZins PB*
Deka-FlexZins TF*
DekaGlobAKtLRCF(A)*
Deka-Indust 4.0 CF*
Deka-Indust 4.0 TF
Kaln Str.Chance*

Kol Str.Ertrag*

Kaln Str.Wachstum
KalnStr.Chance+*
UnterStrat Eu CF*

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

LU0151488458
LU0151488029
LU0151486320
LU0151487302
LU0096429609
LU0096428973
LU0096429351
LU1508335152
LU0835598458
LU0249486092
LU0475811682
LU0268059614
LU0851806900
LU1508359509
LU1508360002
LU0101437480
LU0101436672
LU0101437217
LU0117172097
LU1876154029

DEKA IMMOBILIEN INVESTMENT

Deka Immob Europa*
Deka Immob Global*

Deka-ImmoMetropol*
Westlnv. InterSel.

EU
EU

EU DEO0ODKOTWX8

EU

DE0009809566
DE0007483612

DE0009801423

87,31
11514
38,03
40,99
53,30
53,40
105,78
84,82
120,19
103,03
100,34
141,29
130,50
98,42
107,22
104,11
592,76
85,31
198,90
107,74
156,93
96,24
34,82
51,90
154,52

326,88
292,31
190,21
97,33
83,96
30,39
24,13
41,09
39,13
22,01
28,39
77,16
77,75
77,76
28,95
83,43
193,28
170,69
18,64

136,31
93,32
44,33
51,03
83,53
40,57
38,98

145,21

204,65

997,94

1.004,94

998,98

239,80

206,53

195,58
68,44
41,54
41,19
58,99

175,54

48,04
55,06
51,48
47,93

DEKA-VERMOGENSMANAGEMENT GMBH

Deka-BaAZSt off 25%
Deka-PB Wert 4y
Deka-PfSel ausgew*
Deka-PfSel dynam*
Deka-PfSel moderat*
DekaStruk.5Chance*
DekaStruk.5Chance+*
DekaStruk 5Ertrag+*
DekaStruk.5Wachst.*
Hamb Stiftung D*
Hamb Stiftung I*
Hamb Stiftung P#
Hamb Stiftung T*
Haspa TrendKonz P*
Haspa TrendKonz \/*
LBBW Bal. (R 20%
LBBW Bal. (R 40#
LBBW Bal. (R 75*
Priv BaPrem Chance*

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

DEOOODKOLPS9
DEO0ODKOEC42
DE000A2N44B5
DE000A2N44D1
DEO00A2N44C3
DE00ODK1CIPS
DE000DK1CJQ3
DE000DK1CIM2
DEOOODKICINO
DEO0ODKOLJ38
DE000AOYCK34
DE000AOYCK42
DE000AOYCK26
LU0382196771
LU1709333386
LU0097711666
LU0097712045
LU0097712474
DE0005320022

108,16
103,90
109,51
12348
99,68
192,87
303,04
94,82
101,04
950,60
861,06
84,35
112,66
86,80
93,21
44,36
51,69
67,99
163,98

+5,61
-4753
-15,62
-19,35
+18,28
- 69,11

+314

+4,40
+19,24
-1387

+7,82

-6,01
+7,25

+8,56
-316
-440
-752
-3,02
-713
-7,56
+4,01
-440
=313
-414
+14,73
+13,25
-386
+522
+411
+20,38
+1,46
+19,06
+13,69
-27,58
-18,69
-19,87
-0,13
-537
+21,20
+18,63
+2,99
+0,58
-1,70
+2,59
-459
-21,26
+0,05
-10,70
-1115
-1146
-10,44
-1031
-179
+21,89
-1511
-16,92
+2,48

-3,98
+2,26
-4389
-0,48
-0,01
-3,70
-128
+4,64
+4,67
+5,62
+5,61
+551
+17,60
-0,84
-29%
+3,49
-442
-0,74
-2,98
-1421

+8,86
+5,90
+5,04
+7,73

-0,87
+0,40
+6,66
-2,61
+555
=035
-334
+0,47
-185
-192
-2,88
-291
-4386
=371
-214
-15
+1,00
+10,81

PrivBaPrem Ertrag ~ EU DE0005320030 46,70 -5,26
DWS
0ffene Immobilienfonds
grundb. europa IC: EU DEOOOAONDW81 37,61 +1,28
grundb. europa RC EU DE0009807008 3752 -0,06
grundb. Fok DeuRC ~ EU DE0009807081 5249 +2,23
grundb. Fokus D IC: EU DE0009807099 52,87 +3,67
grundb. global IC: EU DEQOOOAONCTYS 4840 -1,62
grundb. global RC EU DE0009807057 47,95 -296
GLOBAL INVESTORS
www.guinnessgi.com/de
info(@guinnessgi.com
Global Equity Inc* EU [EOOBVYPP024 17,39 +32,86
Global Innovators* EU [EOOBQXX3L90 31,88 +23,09
Sustainable Energy*  EU  IEOOBFYVIMBO 21,08
GUTMANN KAPITALANLAGE
PRIME VAL Growth A~ EU  AT0000803689 140,12 -4,94
PRIME VAL IncomeA  EU AT0000973029 12815 -542
HAUCK
H AUFHAUSER
FUND SERVICES
www.hal-privatbank.com
ERBA Invest OP EU LU0327349527 29,68 +337
HAL Europ SmCap Eq*  EU  LU0100177426 150,81 -16,16
HAL Global Bnd Opp* ~ EU LU0328784664 96,70 -16,89
HAL MultiAsset Con*  EU  LU0456037844 107,17 -9,37
HAL MultiAsset Dyn*  EU  LU0090344473 129,49  +747
www.hwb-fonds.com | info@hwb-fonds.com
Tel +49 651 1704 301 | +352 48 30 48 30
HWB Alex.StrPtfR%  EU  LU0322055855 80,39 -7,61
HWB Alex.StrPtf Vs EU  LU0322055426 8041 -7,63
HWB Europe Pf.* EU LU0119626884 436 -13,92
HWB Inter.Pf.# EU LU0119626454 4,64 -10,83
HWB Pf. Plus R* EU LU0277940762 108,97 -3,00
HWB PF. Plus /+ EU LU0173899633 108,98 -2,96
HWB Vict.StrPf. R EU LU0277941570 131586 -8,63
HWB VictStrPf. V¢ EU LU0141062942 131635 -8,63
HWB Wdelan + R# EU LU0277940929 50,83 -6,45
HWB Wdelan + V* EU LU0254656522 51,18 -647

IFM INDEPENDENT FD. MANAGAMENT AG
ACATISFV AktGlL=  EU 110017502381 270,52 -12,81

INKA INTERN. KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT

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

DE0009757484
DE0009754333
DE0009757468
DE0009757443
DEO00AORFJ25
DE000A2PPJZ8
DE0009782763
DE0009782789
DE0001619997
DE0009754119
DE000ALJJIP7
DEO00ALJJIR3

41,68
98,20
57,08
27,16
53,96
60,37
71,63
80,61
150,62
205,71
60,65
72,50

METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH

RWS-DYNAMIK A#
RWS-ERTRAG A*

EU
EU

DE0009763334
DE0009763375

0DDO BHF ASSET MANAGEMENT

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

EU

DE0008478090

36,31
15,54

145,64

EU  DEOOOAONEBQ7 1.297,05
EU DEQOOAOMYEJ6 833,58

PAYDEN & RYGEL GLOBAL LTD.

Gl.Em.Mkts Bd € A+
Global HY Bond USD*
International Bd §
International Bd €

EU
us
us
EU

IEO0BOANLM33
IE0030624831
IE0007440070
IE0031865870

QUINT:ESSENCE CAPITAL S.A.

Strategy Defensive*
Strategy Dynamic*

SAUREN

EU
EU

LU0063042062
LU0063042229

18,98
34,11
26,66
15,07

136,69
289,07

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 T
SUP3-Ethik T4+
SUP4-Ethik Akt A+
SUPA-Ethik Akt T#
SUP4-Ethik Akt T4+
SUPS-Ethik Kurz A
SUPS5-Ethik Kurz T*
SUP5-Ethik Kurz T4*

SEMPER CONSTANTIA INVEST GMBH

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

AT0000855606
AT0000A07HRY
AT0000A20CS1
AT0000855614
AT0000A07HS7
AT0000904909
AT0000AO07HTS
AT0000A20CT9
AT0000993043
AT0000A07HU3
AT0000A20CV5
AT0000A01UQ7
AT0000AO01URS

12,09
22,02
17,31
49,31
40,73
3323

65,97
86,51
1.016,78
79,06
114,92
779,73
1.065,69
1.112,26
129,44
147,52
1.759,36
98,29
118,04

AT0000A20CW3 1.005,75

APO High YId Spez# ~ EU DEO00AOF4ZC4 9.511,38 -0,79
StSk. Di. Abs.Ret#  EU DE000AODSQMS5 107,70 -0,82
Die Fonds-Designer
www.ipconcept.com
ME Fonds PERGAMONF EU  LU0179077945 928,97  +5,87
ME Fonds Special V EU LU0150613833 3.296,35 -7,49
Stuttg. Aktienfd. EU LU0383026803 136,66 +514
Stuttg. Divid.fd. EU LU0506868503 113,80 +12,79
Stuttg. Energiefd. EU LU0434032149 4034  +474

KANAM GRUND KAPITALANLAGEGES.MBH
Leading Cities EU DE0006791825 86,03 -12,26
LILUX
LiLux Convert* EU LU0069514817 25596 +0,54
LiLux-Rent* EU LU0083353978 23436 -0,88
LLB INVEST KAPITALANLAGEGES.VBH
(onstantia ZZ1 EU AT0000989090 134,00 -845
LRI INVEST S.A.
NW Global Strategy  EU LU0303177777 11527  +9,49
MAINFIRST D I
Telefon +49 69 78808 137
fonds@mainfirst.com www.mainfirst.com
AbsRet Multi AssA*  EU LU0864714000 143,13 -4,15
EmMkts CorpB Bal A2+ EU  LU0816909369 113,57 -15,96
Germany Fund A# EU LU0390221256 209,47 -24,23
Global Equities A+ EU LU0864709349 353,18 -10,63
Top Europ. Ideas A+ EU LU0308864023 12045 -9,47
WWWw.meag.com
privatanleger@meag.com
Dividende A* EU DE00OOAIW1BWS8 62,81 +13,46
ERGO Vermdg Ausgew* EU DEO00A2ARYT8 5581 -0,74
ERGO Vermdg Flexi* ~ EU DEOOOA2ARYP6 58,35  +0,69
ERGO Vermdg Robust* EU DEQOOA2ARYR2 48,82 -494
EuroBalance* EU DE0009757450 64,50 +6,65
EuroErtrag* EU DE0009782730 66,55 -271

Constantia 221 EU AT0000989090 134,00
STATE STREET

Luxembourg Funds

Asia Pac Val S I US LU1159224911 17,52
Can Ind Equity I CA LU1159237574 1732
Can Ind Equity P (A LU1159237657 16,79
ECTreasBdInd IC+  EU LU0570151364 11,55
ECTreas Bd Ind P# EU LU0570151448 10,42
EM Sel Eq P USD* US LU1112177008 11,66
EM SRI Enh Eq I* US LU0810595867 14,56
EM Vol Equity | € EU LU0456116804 24,61
EMU Equity I* EU LU0379090334 38,80
EMU Equity PCap* ~ EU LU0379090680 14,63
EMU Equity P Dis* EU LU1112183824 13,63
EMU GovBndInd I+ EU LU0438092966 12,20
EMU Gov Bnd Ind PC+ EU  LU0438093006 12,87
EMU Ind Equity I EU LU1159237905 1839
EMU Ind Equity P# EU LU1159238036 17,72
ENH.EMEQIEUR*  EU LU0579408591 17,20
ENH.EMEQIUSD*  US LU0446997610 17,08
ENH.EMEQPUSD=  US LU0446997701 16,12
Eu Ma Vol P+ EU LU0456116986 12,31
Eu SuCo.Bd Ind I* EU LU0579408914 10,97
Eu.Co.Bd.In.Fd I+ EU LU0438092701 15,06
Eu.CoBd.In.Fd P EU LU0438092883 11,65
Eurlnfl LiBd Ind I* EU LU0956454291 12,22
Europe Enh Equity I+ EU LU1112179558 17,79
Europe Enh Equity P+ EU  LU1112179475 1540
Europe Ind Equ I* EU LU1159236337 17,87
Europe Ind Equ P* EU LU1159236501 17,22
Europe Sm Equity P+ EU LU1112178824 1547
Europe Value Sp. 1+ EU LU0892045930 13,90
Europe Value Sp. P+ EU LU0892045856 17,17
Eurozone Val Sp. I EU LU0892046318 20,66
Eurozone Val Sp.P+ EU LU0892046235 20,32
EurSus CorBd Ind I+~ EU LU0579408831 13,07
EurSus CorBdIn A2€*  EU LU1259993019 9,77
Flex Ass A. Plus I EU LU1112178154 13,03
Flex AssA.PlusP+  EU LU1112178071 12,39
GAgBdInd I CHFh*  CH LU0956450976 9,60
Gl Agg Bd Ind I US LU0438093188 10,26
GlAggBdIndI$h*  US LU0956450620 12,33
GlAggBdind I €h*  EU LU0956450547 10,42
Gl Def Equity | $* US LU1255422393 17,13
GIEM Ind Equity I+~ US LU1159235958 16,00
GIEM Ind Equity P+ US LU1159236097 14,73
Gl Enh Eq 1 § Cap* US LU1159225991 22,48
Gl Ma Vol Equ. A$*  US LU1111599558 16,95
Gl Ma Vol Equ. | € EU LU1111597263 20,20
Gl Ma Vol Equ. P* US LU0450104905 20,28
Gl Tr Bd | $h Cap* US LU0522796233 13,45
Gl TrBd | €h* EU LU0956451354 10,53
Gl Vial Spot | $* EU LU0759082885 23,19
Gl Vial Spot P $* EU LU0759083180 21,95
G1.Tr. Bd Ind.Fd I US LU0438093345 10,25
Gl.TreaBond Fnd.P*  US LU0438093428 10,04
GlobalAdvFd EMHV*  EU  LU0047906267 2.333,94
GlobalAdvFd MMHV*  EU  LU0044747169 3.897,21
Jap Ind Eq | EUR* EU LU1159240016 17,02
JapInd Eq | JPY* JP LU1159239604 20,31
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+1,07
+4,63
+9,48
-1037
309

-244
+7,09
+16,46
-167
+2,14
+1,79

-091
=215

+5,62
-341
-4,64

-12,46
+7,54
-827

-1335

+3,72
+0,16

+3,85
+3,84
+4,62
+0,02
=579
+111

-548
-549
-420
+1,90
+1,90
-3,67
-3,67
-145
+18,02
+18,02
+22,87
=315
-314
-256

-845

+7,13
39,25
+37,59
-1636
-16,72
+2020
-10,00
-034
+10,39
+7,05
+7,05
- 1445
- 149
+1383
+11,95
+147
-671
-821
-209
-6,48
-589
633
-358
+19,07
+1822
+16,95
+1548
+232
+24,56
+2167
+2883
+25,34
-6,48
-6,08
+7,86
+5,96
-1315
-1376
-388
-934
+1131
-126
- 15,07
+19,68
+10,20
+2036
+8,77
-428
-98
+19.83
17,68
-17,9
-1834
-481
+1118
+1255
+38,88

Jap Ind Eq P JPY* JP LU1159239786 19,61 +37,22
Multi-Factor Eq I US LU1110725071 18,63 +1231
PacexjapInd 1 $* US LU1161082836 1641 -510
Pacex jap Ind P $* US LU1161083644 1584 -6,23
SSgA Glb ManVolEql  US LU0450104814 30,59 +10,66
SwiInd Eq | CHF* (H LU1159239190 1650 -0,64
SwiInd Eq P CHF* (H LU1159239273 1592 -1.83
SwiInd Eq P EUR® EU LU1159239513 1837 +12,36
UK Ind Eq | EUR® EU LU1159238978 15,67 +3163
UK Ind Eq | GBP* GB LU1159238465 1828 +31532
UK Ind Eq P GBP* GB LU1159238549 17,65 +29,76
US Ind Eq | EUR* EU LU1159237228 30,03 +3294
USIndEq I EUR h* EU LU1159237491 2426 +1358
US Ind Eq 1USD* US LU1159236840 29,37 +22,18
US Ind Eq P USD* US LU1159236923 2835 +20,72
US Val Spot USD* US LU1159224085 19,60 +26,38
Wid Ind Eq | EUR® EU LU1159235107 2492 +2721
Wid Ind Eq 1USD* US LU1159234712 2437 +16,88
WidIndEqPEURR*  EU LU1159235289 21,20 +1435
Wid Ind Eq P USD* US LU1159234803 2352 +1554
WIdSRIIndEq 1+ US LU1159235362 24,71 +17,28
Union
Investment

Telefon 069 58998-6060

www.union-investment.de
PrivFd:Kontr.* EU DEQOOAORPAMS 13014 -1,73
PrivFd:Kontr.pro* EU DEQOOAORPAN3 17482 +6,15
Uni21.Jahrh.-net-* EU DE0009757872 5148 +16,08
UniDeutschl. XS* EU DE0009750497 161,04 -3359
UniEuroAktien* EU DE0009757740 89,81 +150
UniEuropa-net-* EU DE0009750232 9321 -336
UniEuroRenta* EU DE0008491069 59,33 -8,62
UniEuroRentaHigh Y+ EU DE0009757831 32,84 -2,56
UniFav.:Akt. -net-* EU DE0008007519 150,35 +23,16
Unifavorit: Aktien* ~ EU  DE0008477076 239,97 +24,46
UniFonds* EU DE0008491002 5588 -1547
UniFonds-net-+ EU DE0009750208 8213 -16,15
UniGlobal EU DE0008491051 399,68 +23,10
UniGlobal-net-* EU DE0009750273 23829 +20,74
UniNordamerika* EU DE0009750075 611,57 +30,00
UnionGeldmarktfds*  EU DE0009750133 47,66  +4,64
UniRak EU DE0008491044 14715 -0,33
UniRak Kons.-net-A*  EU DE000AL(81D8 112,76 -12,22
UniRak KonservaA*  EU DE000ALC81C0 114,78 -11,29
UniRak -net-* EU DE0005314462 7851 -137
UniRenta* EU DE0008491028 16,65 -10,65
UniStrat: Ausgew.* ~ EU DE0005314116 73,66 -0,76
UniStrat: Konserv.# EU DE0005314108 7125 -639
UNION INVESTMENT (LUXEMBURG)
PrivFd:Konseq.pro* EU LU0493584741 107,73 +1,10
UniAsia Pac.net* EU LU0100938306 137,89 -19,79
UniAsia Pacific A* EU LU0100937670 13525 -18,93
UniAusschil. net-A#  EU LU1390462262 48,32  +4,00
UniAusschiittung A+ EU LU1390462189 48,05 +4,94
UniDividAssnet A+ EU LU0186860663 61,61 +14,59
UniDividendenAss A+ EU LU0186860408 62,94 +15,82
UniDyn.Europa A* EU LU0085167236 14351 +3,09
UniDynamic Gl. A* EU LU0089558679 119,06 +12,63
UniEMGlobal* EU LU0115904467 82,86 -2249
UniEurkap Corp-A*  EU LU0168092178 3548 -2,04
Unikurkap.Conet A EU LU0168093226 3588 -291
UniEuropa* EU LU0047060487 2.819,55 -2,83
UniGlobal Div A% EU LU1570401114 127,77 +1477
UniGlobal Div-netA*  EU LU1570401544 124,98 +1357
Unilndustrie 4.04% EU LU1772413420 8026 +3,94
UniOptid# EU LU0262776809 9829 +3,90
UniSec. BioPha.* EU LU0101441086 176,09 +15,07
UniSec. High Tech.#  EU LU0101441672 233,48 +2740
UniStruktur* EU LU1529950914 11313 +577
UniVa. Global A# EU LU0126315885 158,65 +23,33
UNION INVESTMENT REAL ESTATE
Unilmmo:Dt.* EU DE0009805507 ~ 9549 +829
Unilmmo:Europa* EU DE0009805515 ~ 5433 +557
Unilmmo:Global* EU DE0009805556 4817  +3,59
UNIVERSAL-INVESTMENT-LUXEMBOURG S.A.
CondorBalance-Ul* EU LU0112268841 97,55 -4,.80
CondorChance-Ut* EU LU0112269146 101,50 +4,95
CondorTrends-Ul* EU LU0112269492 99,71 -12,01
WARBURG INVEST
DMiller Prem Akt€ ~ EU DEOOOALI1ZF1 86,55 -842
W&W ASSET MANAGEMENT DUBLIN
SouthEast Asian Eq*  EU 1E0002096034 13503  +8,57

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

nach K
% NAV: Nettoinventarwert

Wahrungen: 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.
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Souza Soares San Francisco, DUsseldorf

ark Zuckerberg kennt sich
aus mit Wetten auf die Zu-
kunft. ,,Zum jetzigen Zeit-
punkt wiirde ich lieber ris-
kieren, mehr KI-Rechen-
kapazititen als notig
aufzubauen, als zu
spat dran zu sein,

erklirte der Facebook-Griinder in

der vergangenen Woche. Trotz

Zweifel seiner Investoren kiin-

digte er so an, seinen Einsatz bei

der Wette auf Kiinstliche Intel-

ligenz (KI) nochmals zu erh6-

hen. Zu umwilzend sei die

Technologie — auch wenn sie

heute noch keine grof3en Umsit-

ze einbringe.

Nun sind Wetten auf die Zu-
kunft so eine Sache. Manche ge-
hen direkt auf, andere scheitern.

Und wieder andere benétigen ei-
nen langen Atem und tiefe Ta-
schen. Zuckerberg hat beides.
Fir viele Anleger gilt das
nicht.

An den Borsen geht seit vergan-
gener Woche die Angst um. Nvidia, der
weltweit wichtigste KI-Chipentwickler, liegt
auf Monatsfrist 20 Prozent im Minus. Auch die
anderen Tech-Werte haben deutlich ver-
loren - laut Bloomberg-Berechnung in gut
drei Wochen mehr als zwei Billionen Dollar an
Borsenwert — und die Weltmairkte nach unten
gezogen. Wie immer spielen viele Sorgen eine
Rolle: die vor der Zinsentwicklung, der Konjunk-
tur, der US-Wahl — zuvorderst aber die vor einem
Ende des KI-Hypes.

Wohl wenige neue Technologien sind so ge-
hypt worden wie KI. , KI wird die Welt retten®,
schrieb etwa der bekannte Wagniskapitalgeber
Marc Andreessen. KI werde den Krebs heilen oder
den Klimawandel aufhalten, waren andere tiber-
zeugt. Und OpenAI-Chef Sam Altman, der mit
der Vorstellung des Textroboters ChatGPT Ende
2022 den Hype losgetreten hatte? Der sagte im
Frithjahr: ,,Ob wir nun 500 Millionen, fiinf Mil-
liarden oder 50 Milliarden Dollar pro Jahr verbren-
nen — mir ist das egal, wirklich egal.“

Kiinstliche Intelligenz

Generative Kiinstliche Intelligenz kann heute
Texte, Bilder und Musik erzeugen. Das ist schon
manchmal auch beeindruckend - aber der wirt-
schaftliche Nutzen dieser Anwendungen steht
(bisher) in keinem Verhaltnis zu den angelaufenen
Kosten. Doch schon bald soll sich das dndern und
die Technologie die groflen Probleme der
Menschheit 16sen, sagen ihre Vordenker. Die Vi-
siondre im Silicon Valley wollen eine kiinstliche
allgemeine Intelligenz hervorbringen: Diese so-
genannte AGI soll viele Aufgaben besser 19sen als
der Mensch.

Eine solche Superintelligenz, das ist klar,
verspricht fantastische Gewinne - und Traum-
renditen fiir die Anleger. Profitieren konnten
Grof3konzerne, aber auch Hunderte kleiner e
Start-ups, die mit KI ihr Geld verdienen. Oder
besser gesagt: Geld verdienen wollen. Denn so
grofd wie die Unsicherheit an den Weltborsen
gerade ist, so grof3 sind die Zweifel hinsichtlich
kiinftiger Finanzierungsrunden: Echte Produkte
und Geschiftsmodelle, die den Rekordausgaben
gegentiberstehen, sind bislang nur im Ansatz zu
erkennen.

Die Liste hochbewerteter Firmen, die darauf . . . .
hoffen, dass die grofie KI-Wette aufgeht, ist lang: Die Markte zweifeln an den Aussichten der grof3en

» Da wiren die Tech-Riesen wie Nvidia und Mi- . . . . .

crosoft: Thre Borsenkurse sind stark gestiegen und KI-Unternehmen. Tatsichlich haufen sich enttauschte
nun unter Druck. Erwartungen. Doch ein bekanntes Innovationsmodell

» Da wiren die US-KI-Firmen, die den Hype erst . . g

anheizten, etwa OpenAl oder Anthropic. zeigt: Der Technologie stehen grof3e Zeiten bevor —

> Und da wdren die europdischen Start ups, da- wenn die Unternehmen ihre Geschaftsmodelle anpassen.

runter Mistral und Aleph Alpha, die die Hoffnung
schiirten, dass der alte Kontinent eine Zukunfts-
technik mal nicht verschlaft.
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Vor allem die enormen Investitionen in KI-
Hardware wecken Zweifel. Ein Analyst der Bar-
clays-Bank schrieb Ende Juni: ,,Das Silicon Valley
schwirmt von KI, die die Welt verandert, von
KI-Agenten, digitalen Arbeitnehmern, AGI und
so weiter.“ Die Realitit sehe deutlich iiberschau-
barer aus. Die Grof3bank Goldman Sachs warnt,
dass die Technologie trotz ihrer hohen Kosten
noch lange nicht niitzlich sei: Ubertreibungen
bei Dingen, , fiir die die Welt keine Verwendung
hat oder fiir die sie nicht bereit ist, gehen in der
Regel schlecht aus®. Ahnlich sehen es der Wag-
niskapitalgeber Sequoia und der Hedgefonds El-
liott, der die Tech-Konzerne bereits ,,im Blasen-
land*“ sieht.

Auch aus der Wissenschaft mehren sich die
kritischen Stimmen, etwa vom Kognitionswis-
senschaftler Gary Marcus. ,Immer mehr Unter-
nehmen probieren die neue Technik doch schon
heute aus — und finden heraus, dass sie nicht wirk-
lich gut funktioniert, sagte er dem Handelsblatt.
Tatsachlich gerieten Ende Juli sowohl Google-
Chef Sundar Pichai als auch Microsoft-Boss Satya
Nadellain Erkldrungsnot, als Analysten sie bei
den Quartalskonferenzen zu konkreten Umsit-
zen oder zumindest Geschiftsmodellen mit KI
locherten.

Zerplatzt der KI-Hype in den kommenden
Monaten womoglich wie eine riesige Blase? Wer
wiren die grofiten Verlierer dieses Szenarios? Und
was bleibt von der KI-Zukunft?

In einer grof3en Analyse hat sich das Handels-
blatt diesen Fragen angenommen. Sie offenbart:
Die KI-Entwicklung durchlauft bislang die finf
Phasen des sogenannten ,,Hype Cycle“. Das be-
rihmte Modell der US-Analysefirma Gartner er-
klart das Auftreten neuer Technologien. Es ist
recht grob — und stellt nur eine Idealform dar. Den-
noch erlaubt es erste Aussagen tiber die Zukunft.

Teil I: Der technologische
Ausloser

Ausgelost hat den Hype um Kiinstliche Intelli-
genz der Start von ChatGPT im November 2022.
Zwar gab es schon Jahre zuvor sogenannte Large
Language Models (LLMs). Diese grof3en Sprach-
oder Basismodelle werden mit Unmengen an Da-
ten trainiert und koénnen dann durch Texteingabe
neue Texte, Computercode, Musik oder etwa Bil-
der erzeugen. Die Grundlage fir die dahinterste-
hende Transformer-Technik haben Google-For-
scher bereits 2017 gelegt.

Aber es war erst OpenAls Chatbot, der die
Technologie einer breiten Masse an Menschen
zuginglich gemacht hat. Laut dem Stanford AI
Index verneunfachten sich die Investments in ge-
nerative KI im Jahr nach dem Start des Chatbots
fast. ChatGPT war damit das, was der Gartner
Hype Cycle als Ausloser eines neuen Technolo-
gie-Hypes bezeichnet. Mit dem Konzept be-
schrieb die Analystin Jackie Fenn erstmals vor fast
30 Jahren, welche Phasen der 6ffentlichen Auf-
merksamkeit eine neue Technologie bei ihrer Ein-
fihrung typischerweise durchliuft.

Schon nach zwei Monaten hatte ChatGPT
100 Millionen monatliche Nutzer - ein Rekord-
wachstum. Die beliebte Videoplattform Tiktok
hatte bis zu diesem Meilenstein neun Monate ge-
braucht, das Fotonetzwerk Instagram 30 und die
Musik-App Spotify 55.

An ChatGPT faszinierte vor allem die Ge-
schwindigkeit, in der das Programm bisher nur
menschenmdogliche Aufgaben erledigen konnte.
Fir besonders viel Aufmerksamkeit sorgten Be-
richte iiber Abschlusspriifungen, die der KI-Bot
erfolgreich absolvierte: das bayerische Abitur et-
wa, das medizinische Staatsexamen oder die Ab-
schlusspriifung von Business-Hochschulen.

Die Begeisterung triibte auch nicht, dass der
KI-Bot manche Antworten frei erfindet. OpenAl-
Chef Altman sagte, die aktuelle Version des
Sprachmodells hinter ChatGPT sei,,mit Abstand
das dimmste Modell“, mit dem die Nutzer in ih-
rem Leben arbeiten miissten. Derlei Versprechen
trieben den Hype weiter an — und die Bewertun-
gen und Hoffnungen rund um den Globus.
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Teil II: Der Gipfel der
liberzogenen Erwartungen
Bis heute gilt: ChatGPT hat etwas von Magie. Fast

jeder, der den Textroboter das erste Mal auspro- Insgesamt gehe
ChatGPT enirf Invesmentsmaiegen und Mar. 1 davon aus, dass
a en nvestmentstrategien und Mar- .
o KIviel Wert schaffen

ketingtexte, schreibt wissenschaftliche Aufsitze
ebenso wie Computercode. Branche fiir Branche
breitet sich so die Erkenntnis aus, dass ganze Ge-
schiftsmodelle vor der Disruption stehen kénnten.

Von ChatGPT bestandene Examen legen ei-
nen Verdacht nahe: Wenn der Textroboter das
schafft, kann er womoglich entsprechend quali-
fizierten Menschen auch ihre Jobs streitig machen.
Zum ersten Mal in der Geschichte wihnen sich
deshalb neuerdings Schreibtisch- statt Bandarbei-
ter als mogliche Opfer der Automatisierung. Und
das aus gutem Grund.

Um die aktuelle Skepsis zu verstehen, muss
man den Hype rund um KI durchdringen und
nachvollziehen, wie er sich vom Silicon Valley bis
in deutsche Amtsstuben ausgebreitet hat. Eine
wichtige Erkenntnis: Die grofde KI-Wette ist auch
deshalb so relevant, weil die Einsitze extrem hoch
sind - und inzwischen von vielen verschiedenen
Seiten kommen.

Die Investitionsblase: Das kollektive Geld-
ausgeben lasst sich vor allem an der US-West-
kiiste beobachten, wo Microsoft, Alphabet,
Meta, Amazon und Apple sich ein Milliarden
Dollar teures Wettrennen um die KI-Vor-
herrschaft liefern. Die Technologie, die die
néchste industrielle Revolution antreibt, soll
inihren Rechenzentren laufen. Google will
bis Ende des laufenden Jahres 50 Milliarden
Dollar in die nétige Infrastruktur investieren.
Amazon teilte gerade mit, dass die zunichst g
veranschlagten 60 Milliarden Dollar wahr-
scheinlich nicht reichen werden.

Die Technologiekonzerne investie-
ren vor allem in KI-Chips. Kleinanleger
kaufen bevorzugt Aktien der Cloud-
Anbieter. Und professionelle Geld-
geber setzen auf KI-Start-ups. Keine
Wette kann ohne die anderen aufgehen.

Wohl keine Aktie steht starker fiir
den KI-Hype als Nvidia. Der US-Konzern

wird. Es ist aber
nach wie vor schwer
vorherzusagen,
WO genau.
Guido Appenzeller

Partner beim Wagniskapital-
geber Andreessen Horowitz

Mark Zuckerberg:
Der Meta-Chef will seinen
Einsatz bei der Wette auf

KI'nochmals erhéhen.

verkauft die Grafikprozessoren (GPUs), auf denen
die rechenintensiven KI-Anwendungen laufen.
Seit Anfang 2023 ist die Aktie in der Spitze um fast
900 Prozent gestiegen. Zeitweise war Nvidia der
teuerste Borsenkonzern der Welt — vor Apple und
Microsoft. Bemerkenswert ist, dass die Aktie ge-
messen am Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) nicht
deutlich teurer geworden ist. Basierend auf den
erzielten Nettogewinnen lag das KGV Anfang
2023 bei 84, heute liegt es bei 88. Der Nvidia-Ak-
tienkurs wuchs also in die hohen Gewinne hinein.

Die Start-up-Blase: Auch unter Start-ups steigen
die Bewertungen. Vor allem bei den Entwicklern
der grof3en Sprachmodelle greifen Investoren zu,
obwohl ihre Anteile teuer sind. Altman soll mit Ope-
nAI13 Milliarden Dollar von Microsoft bekommen
haben, die Bewertung lag zuletzt bei 80 Milliarden
Dollar. Die Geschwister Dario und Daniela Amodei,
zwei Ex-Mitarbeiter von OpenAl, haben mit ihrem
Start-up Anthropic acht Milliarden Dollar eingesam-
melt, bei einer Bewertung von wohl 15 Milliarden.
Und Multi-Unternehmer Elon Musk hat fiir seine
KI-Firma xAI 6,1 Milliarden Dollar an Kapital ak-
quiriert, zu einer Bewertung von 18 Milliarden.

Es sind stolze Summen fiir Unternehmen, die
allesamt ein Problem haben: Sie haben kein Ge-

schiftsmodell.

Das storte bis vor Kurzem aber kaum je-
manden - im Gegenteil. Profitable Anwen-
dungen fiir KI, so die einhellige Meinung,
werden der Technik folgen wie Amazon,
Google und Facebook dem Internet. Pitch-
book, einer der grofiten Anbieter von Wag-
niskapitaldaten, schrieb Mitte Juli in einer

Analyse: Wenn sich Start-ups und Fonds mit

KIvermarkteten, dann seien sie ,,scheinbar im-
mun gegen die Probleme der Branche“. Tom
Loverro, Partner beim Start-up-Investor IVP, riet
Griindern in einem Beitrag auf der Plattform X En-
de Juni dazu, bei den Ausgaben ,,Gas zu geben“und
aufden , KI-Zug* aufzuspringen, um den Trend
nicht zu verpassen.

Die so aufgerufenen Summen erkliren
das Kalkiil. Pitchbook zufolge flossen in den
USA allein von Januar bis Juni rund 38,6 Mil-
liarden Dollar Wagniskapital in KI-Jungunter-
nehmen. Das entsprach mehr als einem Drittel des
Gesamtmarkts (93,4 Milliarden Dollar). Beim re-
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nommierten Start-up-Forderprogramm Y Com-
binator verfolgt lingst die Mehrheit der Teilnehmer
ein KI-Geschiftsmodell.

In Europa kam der Hype — wie tiblich - ver-
zOgert an. Aber inzwischen hat der Pariser Griinder
Arthur Mensch gezeigt, dass dank KI auch auf dem
alten Kontinent Traumbewertungen moglich sind:
Seine erst ein Jahr alte Firma Mistral Al, die mit
OpenAlIund Co. konkurrieren will, hat mehr als
eine Milliarde Dollar eingesammelt und soll dabei
zuletzt mit 5,4 Milliarden bewertet worden sein.
Wie die Firma die Finanzierungsliicke zu den US-
Wettbewerbern fiillen und ihre horrenden Kosten
decken soll, wenn die Begeisterung der Investoren
nachlisst, ist allerdings offen. Sprachmodelle gibt
es langst auch in einer Open-Source-Variante zur
freien Verwendung, etwa von Meta und Apple.

Die Beraterblase: Zu den Ersten, die auf den Hy-
pe um KI aufspringen und begeistert in das Lied
von der nichsten Industrierevolution einstimmen,
zihlen die Berater. Wetten auf die Zukunft sind
ihr Geschift — auch wenn sie in der Vergangenheit
des Ofteren danebenlagen. Was auf dem Hohe-
punkt des Hypes nicht unbedingt ein Problem dar-
stellt: Schlief3lich winkt ein Riesenprofit.

So prognostizieren die Marktanalysten von
BCC Research, dass der globale Markt fiir KI-Be-
ratungsleistungen von 11,4 Milliarden Dollar in
2022 auf 64,3 Milliarden in 2028 wachsen wird.
Die wichtigste Botschaft der Berater: Beim Erar-
beiten von KI-Strategien und der Einfithrung der
Technologie ist keine Zeit zu verlieren.

McKinsey beschreibt generative KI als ,,Pro-
duktivitidtsbooster* und prognostiziert ,,enorme
Potenziale fiir die Weltwirtschaft“. Die Beratung
stellt einen jahrlichen Produktivitatszuwachs von
2,6 bis 4,4 Billionen US-Dollar in Aussicht. Mi-
chael Brigl, der Zentraleuropachef der Boston
Consulting Group, nannte KIim Sommer 2023
das ,,nichste grofde Ding*.

Und natiirlich wollen auch die Berater den
Stars der Branche mdglichst nah kommen - zu-
vorderst OpenAl Schon im Februar 2023 verkiin-
det Bain-Manager Manny Maceda eine Partner-
schaft mit dem Marktfiihrer und appelliert dabei
an die Klienten: ,Wir sehen dies als eine indus-
trielle Revolution fiir die Wissensarbeit und als

Bloomberg
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Accenture-CEO Julie
Sweet: Ihr Unterneh-
men verkiindete 2023,
drei Milliarden Dollar in
Kl zu investieren.
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einen Moment, in dem alle unsere Kunden ihre
Geschiftsarchitekturen iiberdenken und anpassen
missen.

Keine Zahl ist zu grof3: Accenture verkiindet
im Sommer 2023, drei Milliarden Dollar in das
KI-Segment zu investieren — und ein KI-Exper-
tenteam von 80.000 Mitarbeitern aufzubauen.
Fast im wochentlichen Rhythmus gibt der bor-
sennotierte Konzern grof3ere und kleinere Uber-
nahmen von KI-Boutiquen bekannt — auch in
Deutschland. ,,Es gibt hier viele Unternehmen von
Weltgeltung, die transformiert werden miissen®,
sagt Accenture-CEQ Julie Sweet.

Die Coachingblase: Und noch eine weitere
Branche wittert dank KI Morgenluft: die der Kar-
riere-Consultants. ,,Nicht KI wird Thren Job tiber-
nehmen, sondern jemand, der weif3, wie man KI
nutzt.“ So lautet das gingige Mantra von KI-
Coaches im Netz. Im besten Fall fiihrt es dazu,
dass Beschiftigte sich mit KI-Tools auseinander-
setzen. Im schlechtesten Fall sorgt der Satz fiir
Panik - und macht Firmen und Mitarbeiter an-
fallig fur dubiose Versprechen selbsterklarter KI-
Experten.

Die Nachfrage im Hype ist hoch. Einer Um-
frage des Marktforschungsunternehmens Tren-
dence zufolge wiinschen sich zwei Drittel der Ar-
beitnehmer die Moglichkeit, KI-Weiterbildungen
zu machen. Bei Akademikern sind es sogar 80
Prozent. Allerdings bietet nur jedes achte deut-

sche Unternehmen seinen Mitarbeitern KI-Schu-
lungen an, zeigt eine Studie des Tiiv-Verbands.
Deshalb suchen immer mehr Beschiftigte auf
eigene Faust nach entsprechenden Angeboten.

,2Unsere Studien haben gezeigt, dass es einen

klaren Wettbewerbsvorteil fiir Personen
gibt, die mit KI arbeiten konnen®, sagt Fa-
bian Stephany, der an der Universitit
Oxford dazu forscht, wie sich KI auf
Jobs und Gehilter auswirkt.
HInnerhalb der gleichen
Industrie und der glei-
chen Berufsgruppe ver-
dienen Menschen mit
KI-Kompetenzen signifi-
. kant mehr als Menschen ohne

diese Kompetenzen.“
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Neben vielen seriosen Angeboten zieht das
auch Blender an, die schnelles Geld mit halbgaren
Onlinekursen machen wollen, mahnt Katharina
Zweig von der TU Kaiserslautern. ,, Auf Instagram
gibt es Coaches, die erkliren, wie man mithilfe
von KI Onlinekurse zu Sprachmodellen erstellt®,
sagt sie. ,Die KI baut dir dann eine gut struktu-
rierte schicke Prasentation, aber das ist alles
Schaumschligerei.”

,»Wir erleben gerade einen Goldrausch®, er-
klirt Okonom Stephany: ,,Jm Wilden Westen wa-
ren die Schaufelverkiufer diejenigen, die reicher
geworden sind als die Goldgraber. Genauso ver-
suchen jetzt viele, vom Hype um KI-Weiterbil-
dung zu profitieren.“

Die Politikblase: Auch die Politik versucht, ein Zu-
kunftsthema mal nicht zu verschlafen. Beispiel Ber-
lin: Gleich vier Minister rangeln in den vergangenen
Monaten um das Amt des KI-Ministers: Digitalmi-
nister Volker Wissing (FDP) und Wirtschaftsminis-
ter Robert Habeck (Griine) sind natiirliche Anwir-
ter. Aber auch Justizminister Marco Buschmann
(FDP) und Forschungsministerin Bettina Stark-
Watzinger (FDP) wollen nicht hintanstehen.

Wissing trifft sich mehrfach mit OpenAlI-
CEO Altman, Habeck zeigt sich vor allem mit
Aleph-Alpha-CEO Jonas Andrulis und verkiindet
sogar dessen Finanzierungsrunde. Zu tun gibt es
genug: Die derzeitig giiltige KI-Strategie der Bun-
desregierung ist bereits sechs Jahre alt. Die ein-
zelnen Ministerien der Ampelkoalition starten
daraufhin viele individuelle KI-Initiativen.

Auch international gibt es ein ganzes Potpour-
ri an KI-Initiativen und -Regulierungen. US-Pri-
sident Joe Biden schafft als erster ein nationales
KI-Sicherheitsinstitut. Neben der Regulierung
der EU, dem AI Act, gibt es auf G7-Ebene den
,,Code of Conduct®, der internationale Standards
setzen soll. Und der britische Premierminister Ris-
hi Sunak versucht mit seinem KI-Gipfel in Bletch-
ley Park, die Wahler zu umgarnen. Letzteres
klappt nicht: Sunak wird abgewahlt.

Einzig Bundeskanzler Olaf Scholz (SPD) scheint
vom KI-Hype unbeeindruckt. Im Kanzleramt sei
das Interesse an KI eher gering, klagen Digitalpoli-
tiker. Vielleicht spiirt Scholz ja frither als andere,
dass dem Thema rauere Zeiten bevorstehen.
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Teil llI: Tal der Enttauschung

Joanna Maciejewska bringt es auf den Punkt. Die
Fantasy-Autorin aus Virginia kennt sich aus mit Da-
monen, aber auch mit der Gegenwart. ,, Wissen Sie,
was das grofite Problem der KT ist?, schreibt sie im
Mirz auf der Plattform X. ,,Ich mdchte, dass die KI
meine Wische macht und meine Teller abspiilt, da-
mit ich Bilder malen und schreiben kann. Und nicht,
dass die KI Bilder malt und schreibt, wiahrend ich
weiter meine Wische mache und abspiile.“

Knapp anderthalb Jahre nach dem Start des
KI-Hypes bringt sie die Sorgen vieler Beobachter
auf den Punkt. Ja, frithere Beflirchtungen sind
nicht eingetreten, etwa die vor einem mensch-
lichen ,,Aussterben durch KI“ (Altman) oder vor
Risiken ,,von der Grof3enordnung einer Pandemie
oder eines Atomkriegs® (Sunak). Doch nun
wichst eine andere Sorge — dass KI nicht das lie-
fert, was sich viele von ihr erhofft haben. Zumin-
dest nicht so schnell.

Laut dem Gartner Hype Cycle steht nach dem
Hohepunkt der iiberzogenen Erwartungen der
Absturz ins Tal der Enttduschung an. Und in fiinf
verschiedenen Bereichen deutet sich bereits an,
dass ein hartes Erwachen bevorsteht.

1. Die Management-Illusion: Die KI-Revolu-
tion ist Plug-and-play. Viele Manager haben be-
reits 2023 ihre Investitionen in KI-Projekte hoch-
gefahren und mussten 2024 feststellen, dass sie
sich noch nicht rentieren. Klar wird: Die Revolu-
tion kommt nicht aus der Steckdose. Zwei Drittel
der Fihrungskrifte seien unzufrieden mit den Ef-
fekten ihrer Projekte auf Gewinne und Verluste,
schreibt Andrej Levin von BCG. Einer Umfrage
der Beratung Deloitte zufolge tut sich ein Viertel
der Unternehmen schwer, iiberhaupt Anwen-
dungsfille fiir die Technologie zu identifizieren.
Die grofite Hiirde aber: Einem Drittel aller Un-
ternehmen fehlen nach eigener Aussage Mitarbei-
ter mit den technischen Fahigkeiten, um die KI-
Losungen zu implementieren. BCG-Berater Le-
vin sagt im Gesprich mit dem Handelsblatt: ,,Am
Anfang war der Hype mit viel Feenstaub. Dann
kam die Erntichterung.“ Nun stehe iiber allem die
Frage: ,Wo liegt das Geld?>*

2. Die Technologie-Illusion: Zur Superintelli-
genz fehlt nur mehr Rechenleistung. KI-Chatbots
wie ChatGPT von OpenAl oder Claude von An-
thropic machen einen ziemlich intelligenten Ein-
druck. In Wahrheit konnen sie aber nur vorher-
sagen, welches Wort in einem Satz mit hoher
Wabhrscheinlichkeit als nichstes folgt. Dabei
kommt unter Umsténden grof3er Unsinn heraus.
Die Hoffnung, dass sich solche Probleme einfach
dadurch beheben lassen, die Systeme mit noch
mehr Daten und noch mehr Rechenleistung zu
trainieren, erscheint als zunehmend unrealistisch.
In den vergangenen Monaten haben KI-Firmen
viele neue Modelle veroffentlicht, die in Ver-
gleichstests noch ein Piinktchen mehr bei Logik-
oder Wissenstests erzielen konnten. Aber grund-
legende Probleme der Verlisslichkeit 10sen sie
auch mit neuen, teils Hunderte Millionen Dollar
teuren Modellen nicht. Das ldsst Zweifel aufkom-
men, ob eine AGI tatsichlich so greifbar ist, wie
Altman oder Dario Amodei es beschworen. Laut
Metas KI-Chefwissenschaftler Yann LeCun liegt
das Erreichen der Superintelligenz noch in weiter
Ferne: Heutige Systeme konnten zwar das nichs-
te Wort vorhersagen — aber es fehle ihnen an ei-
nem Verstandnis der Welt, an einem dauerhaften
Gedichtnis und an der Fahigkeit, zu denken und
zu planen. Um diese menschlichen Kompetenzen
maschinell zu imitieren, braucht es laut ihm nicht
allein mehr Daten und Rechenleistung, sondern
ganz neue KI-Architekturen.

3. Die Hardware-Illusion: All you need is H100.
,»Die KI-Blase erreicht einen Kipppunkt®, schreibt
David Cahn, Partner des Wagniskapitalgebers Se-
quoia. Laut seinen Berechnungen miisste die KI-
Industrie 600 Milliarden Dollar pro Jahr einneh-
men, um die massiven Ausgaben fiir Hardware,
darunter spezialisierte Chips und Rechenzentren,
zu bezahlen. Dieser gigantischen Zahl stiinden je-
doch kaum Einnahmen gegeniiber. Aus Sicht von
Cahn klafft zwischen Erwartung und Wirklichkeit
ein 500-Milliarden-Dollar-Loch. Zudem weist der
Investor darauf hin, dass die heute aufgebaute In-

frastruktur wenig niitzen werde, wenn sich die KI-
Revolution verzogert. Die aktuelle Generation der
KI-Modelle wurde vor allem auf Nvidias
H100-Chip trainiert: Dieser ist bis zu 40.000 Dol-
lar teuer — und bald schon wieder veraltet. Im Mérz
hat Nvidia den Nachfolger vorgestellt, Blackwell
genannt. Dieser ist noch teurer, aber viermal so
schnell. Cahns Schlussfolgerung: Der Markt un-
terschitze die Geschwindigkeit, mit der sich die
Chips der nichsten Generation verbessern, und
er iiberschitze den Wert, den die heute gekauften
H100-Chips in drei bis vier Jahren noch haben
werden. Microsoft-Finanzchefin Amy Hood er-
klarte Ende Juli, dass sich die eigenen milliarden-
schweren Ausgaben fiir KI-Infrastruktur Giber die
kommenden 15 Jahre ,,oder danach“ amortisieren
wiirden — ein extrem langer Zeitraum.

4. Die Markt-Illusion: Das Geschift kommt
von allein. Zwar liegt es in der Natur von wagnis-
kapitalfinanzierten Start-ups, dass sie zunachst
Verluste einfahren. Im KI-Hype war das Vor-
schussvertrauen allerdings so grof3, dass es fiir vie-
le sehr schwer werden wird, Enttduschungen —
und infolgedessen Abwertungen - zu vermeiden.

Beispiel OpenAl: Das Start-up zihlt zu den
am schnellsten wachsenden Unternehmen der
Geschichte. Doch die Entwicklungskosten der
Firma tibersteigen bei Weitem ihre Einnahmen.
Laut einem Bericht des Technologie-Magazins
,,The Information® prognostiziert OpenAl fuir das
laufende Jahr finf Milliarden Dollar Verlust - bei
einem jéihrlich wiederkehrenden Umsatz von nur
3,4 Milliarden Dollar.

Beispiel Mistral: Die franzosische Firma hat
seit ihrer Griindung mehr als eine Milliarde Dollar
eingesammelt. Doch die Aussichten auf ein trag-
fahiges Geschiftsmodell sind bei Mistral ebenso
unklar wie bei den US-Wettbewerbern - oder
Aleph Alpha aus Deutschland. Das von der Bun-
desregierung als nationaler Hoffnungstriger in-
szenierte Start-up hat bereits seinen Kurs gewech-
selt, um den brutalen Wettbewerb um das beste
Sprachmodell zu vermeiden. Was die Marktchan-
cen der Start-ups zusitzlich erschwert: Leistungs-
fahige KI-Modelle gibt es inzwischen auch als
Open-Source-Variante. KI-Modelle von
Meta oder Apple stehen Unterneh-
men damit frei zur Verfiigung,
wenn sie eigene Entwickler ha-
ben. Hinzu kommt der Trend
zu kleineren Modellen, die
im Training und in der An-
wendung viel giinstiger
sind als die grofen All-
zweckmodelle.

5. Die Borsen-Illusion:

Es geht immer nur auf-

wirts. Viele Kleinanleger

haben einseitig auf Tech-

Aktien gesetzt — umso grof3er

sind nun die moéglichen Verlus-

te. Beispiel Nvidia: Uber kurz oder

lang werde der Chip-Riese Konkur-

renz bekommen, glaubt Fondsmanager

Bert Flossbach. Das werde die derzeit extrem ho-
hen Margen verkleinern - von einem Euro Um-
satz bleiben derzeit fast 60 Cent als Gewinn hén-
gen. ,,Die Wirtschaftsgeschichte zeigt, dass hohe
Umsatzrenditen immer Konkurrenz angezogen
haben, sagt ein Top-Banker. , Ich weif$ nicht, wie
schnell das bei Nvidia der Fall sein wird, aber es
wird passieren. Und da fiir die Bewertung der Ak-
tie die Cashflows der nichsten zehn Jahre ent-
scheidend sind, wird die Aktie einbrechen.

Klar ist schon heute: Das Abrutschen ins Tal
der Enttduschung konnte gewaltige Folgen fiir
einige Unternehmen am Markt haben. Bei Nvidia
diirfte sich das nur in einem sinkenden Aktienkurs
zeigen, fiir manches Geld suchende Start-up geht
es dann vielleicht um die Existenz. Meta-Forscher
LeCun erwartet bereits eine Welle der Konsoli-
dierung.

Goldman-Analyst Jim Covello glaubt, das KI-
Thema kénne auch noch weiterlaufen, ,,entweder
weil sich seine Versprechen erfiillen oder weil es
lange dauert, bis eine Blase platzt.“ Wichtig ist
dabei: Blasen bei der Finanzierung von Innova-
tionen sind erst einmal nichts Schlechtes, sondern
bergen sogar Chancen. Ohne den Hype um KI
wire die Forschung an grof3en Sprachmodellen
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Facetten des KI-Booms
Wettrennen um das beste Sprachmodell
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GroBe Sprachmodelle im Vergleich

Anteil der korrekten Antworten der Sprachmodelle in ausgewahiten
Bereichen in Prozent!

Llama 3.1 (405B) von Meta
B GPT-4omni von OpenAl
B Claude 3.5 von Anthropic

Weltwissen

88,6 %

88,3 %

Umsetzung von Anweisungen
88,6 %

88,0 %

Mathematik (Textaufgaben)

73,8 % 88,5 %

71,1 % 91,6 %

1) Stand Juli 2024; 2) Jiingste Bewertung der Wagniskapitalinvestoren ohne weitere Zuwendungen,
3) Daten zum Teil hochgerechnet auf das Geamtjahr; 4) Angaben in US-Dollar, inflationsbereinigt

Programmieren
89,0 %

90,2 %

Nutzung digitaler Werkzeuge

in den vergangenen Monaten etwa nicht so
schnell vorangeschritten. Blasen erméglichen das
Ausprobieren von Ideen, auch wenn ihr Platzen
schmerzhaft sein kann.

Teil IV: Pfad der Erleuchtung

Manche Erfindungen schaffen es nie aus Gartners
Tal der Enttduschung heraus. So schitzt der iri-
sche Wagniskapitalinvestor Michael Mullany, dass
rund 20 Prozent aller Technologien, die den Hype
Cycle durchlaufen, in der Bedeutungslosigkeit
verschwinden. Beispiel Blockchain: Die Techno-
logie, die hinter der Kryptowihrung Bitcoin steht,
stellt laut Kritikern wie Abigail Johnson, Chefin
des US-Finanzriesen Fidelity, ,eine Losung auf
der Suche nach einem Problem* dar. 2008 vor-
gestellt, sollte die Technik binnen weniger Jahre
die Finanzbranche oder gleich die Welt revolutio-
nieren. Davon ist wenig geblieben.

Droht KI dasselbe Schicksal?

Laut dem Gartner Hype Cycle braucht es eine
zweite Welle an Produkten — und vielleicht auch
Anbietern —, die eine neue Technologie erst in der
Breite nutzbar machen. Sie ebnen ihr demnach
den ,,Pfad der Erleuchtung®. Einiges deutet darauf
hin, dass es bei KI dhnlich ist. Wer versucht, heu-
tige Chatbots im Arbeitsumfeld einzusetzen, er-
lebt schnell Enttiduschungen. ChatGPT von Ope-
nAI und Claude von Anthropic oder Bildgenera-
toren wie Stable Diffusion und Midjourney sind
im Grunde nur eine Demoversion fuir das, was ge-
nerative Kl in vielen Bereichen ermdglicht. Fiir
spezifische Anwendungen sind sie nicht geeignet.

Bei einer Wissenschaftskonferenz im Juni sag-
te LeCun: Tatsichliche Anwendungen auf Basis
von groflen Sprachmodellen zu entwickeln, die
zuverlissig sind, sei ,,schwieriger als man denkt*.
Das wiirde ,,mehr Aufwand und mehr Geld“ er-
fordern. Der Tech-Analyst und Blogger Benedict
Evans beschreibt es so: ,,Vielleicht miissen wir uns
doch auf die langsame, langweilige Suche nach der
Produkt-Markt-Anpassung begeben.

Kleinteilig und mithsam? Das kann so aus-
sehen:

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



WOCHENENDE 9./10./11. AUGUST 2024, NR. 153

Investitionenin KI

Finanzierungssummen und Bewertungen durch
Investoren in Mrd. US-Dollar
B Finanzierungssumme

Bewertung bei jiingstem Finanzierungsevent

18

‘ 1,0

0,52 :
’ Mistral Al
®
Aleph Alpha

KI-Chatbot: Der Chatbot der IT-Helpline beim
Automobilzulieferer ZF basiert auf einem Sprach-
modell von OpenAl und soll Mitarbeitern helfen,
wenn sie zum Beispiel Probleme mit ihren Dienst-
geriten haben. ,,Am Anfang hat unser Helpline-
Chatbot sehr viel Quatsch erzihlt“, sagt Manager
René Deist. Vier Monate habe es gedauert, die Qua-
litdtsprobleme zu beheben — durch die Verkniipfung
interner Daten und vieler Tests mit einem ,;hoch-
motivierten Team, das von Riickschligen gelernt
hat“, wie Deist sagt. Aus der Erfahrung hat er auch
mitgenommen: ,,Wenn Sie Ihre ganze Wirtschafts-
planung von KI machen lassen wollen, dann ist das
unmoglich. Aber wenn Sie das Problem eng fassen,
bekommen Sie die Halluzination in den Griff.*

UTERS

& Verwaltungs-KI: Das Heidelberger Start-up
g Aleph Alpha stand vor einem dhnlichen Problem
wie OpenAl, Anthropic und XAl Fiir sein grof3es
Sprachmodell Luminous fehlte das Geschifts-
modell. CEO Jonas Andrulis hat seine Firma des-
halb neu ausgerichtet, um branchen- und unter-
nehmensspezifische KI-Betriebssysteme und -Lo-
sungen zu entwickeln. So arbeitet die Firma unter
anderem an einer KI fiir Behérden. Die wird im

ersten Schritt kaum die Verwaltung revolutionie-

a

Bloomberg (2), Carsten Koall/d

Geschift mit generativer Ki
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Umsatz mit generativer KI 2023 in Mrd. US-Dollar®

Unternemen * Produkt

Nvidia ¢ Chips fiir Rechenzentren

in Mrd. US-Dollar

I 47,5

Microsoft * Azure Al (Cloudplattform fir KI)

. 40

OpenAl * GroBe Sprachmodelle
Il 34

Accenture ¢ Beratung fiir generative Ki

I 0,5

Kosten fiir das Training der Sprachmodelle

Geschatzte Trainingskosten nach Modell und Jahr*

Transformer 2017
BERT-Large 2018
GPT-3175B 2020 o
LaMDA 2022 °
GPT-4 2023

Llama270B 2023 o

930 US-Dollar

3.288

4.324.883

1.319.586

78.352.034

3.931.897

Gemini Ultra 2023 - 191.400.000

HANDELSBLATT ¢ Quellen: Epoch Al, Meta, (07/2024), Elon Musk, New York Times,
Techcrunch, Stanford University, (Al Index Report 2024), eigene Recherche

ren, sondern zunichst ein vergleichsweise kleines
Problem 18sen: Sie soll Antrige auf Wohngeld
priifen. Im baden-wiirttembergischen Staatsmi-
nister Florian Stegmann hat Aleph Alpha einen
geduldigen Kunden gefunden: ,,Man kann nicht
erwarten, dass es durch die Einfiihrung einer KI-
Assistenz innerhalb eines Jahres einen Megaschub
und die absolute Entlastung gibt*, sagt er. ,,Wir
neigen in Deutschland dazu, die Dinge viel zu frith
verloren zu geben.

Die Politik will das
Zukunftsthema KI
nicht verschlafen:
Digitalminister Volker
Wissing (I.) traf sich
mehrfach mit OpenAl-
Chef Sam Altman (u.),
Wirtschaftsminister
Robert Habeck (r.) mit
Aleph-Alpha-Chef Jonas
Andrulis (0.).
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Coding-KI: Thomas Dohmke, Chef der Pro-
grammierer-Plattform Github, die inzwischen zu
Microsoft gehort, sieht den Coding-Bereich als
das vielleicht beste KI-Einsatzfeld an. ,Software-
entwickler sind Experten darin, Code-Vorschlige
gegenzupriifen. Daher sind auch Halluzinationen
kein grof3es Problem®, sagt er. Schon heute wiir-
den Entwickler Code von anderen Quellen, etwa
Internetseiten oder spezialisierten Teams im Aus-
land, kopieren, prifen und einfiigen. Kiinftig gehe
das durch KI viel schneller. Der eigene Github-
Copilot sei ein voller Erfolg und werde schon von
iiber 77.000 Unternehmen genutzt. Dabei schaffe
die KI,,sowohl Produktivitits- als auch Zufrieden-
heitsgewinne.“ KI iibernehme ,,Dinge, die nicht
so viel Spaf3 machen®, und das sei erst der Anfang.

Industrie-KI: Der Industrieriese Siemens nutzt ge-
nerative KI nicht, um damit direkt Geld zu verdie-
nen, sondern um Bestandsprodukte zu verbessern.
So setzt er etwa auf , Industrial Copilots*: KI-Mo-
delle, die beim Planen von Arbeitsabldufen und Pro-
duktionsprozessen helfen. Gemeinsam mit dem
,2Omniverse*von Nvidia, einer virtuellen Abbildung
realer Fabriken, erhalten Ingenieure Werkzeuge fiir
effizientere Entwurfsaufgaben an die Hand. ,,Neh-
men Sie eine neue Autofabrik®, erklirt Nvidias Om-
niverse-Chef Rev Lebaredian. ,Diese verschlingt Mil-
liarden. Wenn Sie die in der realen Welt bauen und
dann nachtriglich Dinge verdndern, kostet das viel
Geld. Wenn Sie das Problem simulieren kdnnen,
wird es viel preiswerter.” Auch das teils auf elektri-
sche Antriebe umgeriistete weltgrofdte Werk von
BMW in Spartanburg, South Carolina, gibt es als vir-
tuelle Kopie im Omniverse. Der Autoriese plante
hier den Umbau - und kann auch nach dem Start
mithilfe von KI die Sicherheit und Effizienz erh6hen.

Teil V: Plateau der Produktivitat

Die letzte Phase im Gartner Hype Cycle nennt
sich ,,Plateau der Produktivitit®. Das ist die Phase,
in der eine neue Technologie zum Mainstream
wird. Ob es so weit kommt, hingt am Ende kaum
vom Erfolg von Open Al oder dem Bérsenkurs
von Nvidia ab — sondern von der Arbeit vieler An-
wender und Entwicklerinnen.

Dabei werden wichtige Fragen zu kliren sein:
Welcher KI-Ansatz setzt sich durch, das quellof-
fene Open-Source-Modell Llama zum Beispiel
oder doch eher geschlossene Systeme wie
ChatGPT? Welche Anbieter machen das Rennen:
Tech-Riesen mit eigenen Rechenzentren, Start-
ups mit hochspezialisierten Modellen, oder gar
neue, noch unbekannte Spieler? Und welche klas-
sischen Geschiftsmodelle werden durch KI effi-
zienter, welche ausgehohlt?

Noch kenne niemand die Antworten, sagt
Guido Appenzeller. ,,Insgesamt gehe ich davon
aus, dass KI viel Wert schaffen wird. Es ist aber
nach wie vor schwer vorherzusagen, wo genau,
so der ehemalige Intel-Manager und Partner beim
Wagniskapitalgeber Andreessen Horowitz. Des-
halb sollten Investoren und Unternehmen aber
nicht aufgeben. Bislang sei zwar erheblich mehr
investiert worden, ,,als hinten rausgekommen ist“.
In dieser frithen Phase sei das aber vollig normal.

Heif3t: Wer nicht abgehangt werden will, muss
investieren und ausprobieren — mit Bedacht, aber
kontinuierlich.

Andrew Ng, der 2011 die Google-Forschungs-
abteilung Brain mitgriindete, investiert heute unter
anderem mit einem KI-Fonds in Start-ups. Viele
davon bauen Losungen fiir Unternehmen - und
Ngund sein Team legen Wert darauf, dass sie so-
fort Mehrwert bringen. Um das zu testen, bauen
die Start-ups fir maximal 55.000 Dollar einen Pro-
totypen, der potenziellen Kunden vorgeftihrt wird,
um Feedback einzuholen. Ng sagt: ,,Wenn wir mer-
ken, dass wir fur diese Investition keinen funktio-
nierenden Prototypen bekommen, dann ent-
wickeln wir ihn nicht, sondern tiberlegen uns einen
anderen Angang oder eine neue Idee.“

Esist ein Ansatz, der weniger revolutionar klingt
als die Superintelligenz von Altman und Co. Aber
er diirfte Kiinstlicher Intelligenz schneller zum Main-
stream verhelfen. Die KI-Blase wire dann vielleicht
geplatzt. Aber Kiinstliche Intelligenz hétte als Schliis-
seltechnologie einen festen Platz in der Zukunft.

Mitarbeit: Luisa Bomke, Josefine Fokuhl, Tanja Kewes, Milena
Merten, Andreas Neuhaus



52 \ Karriere

Handelsblatt

WOCHENENDE 9./10./11. AUGUST 2024, NR. 153

Claudia Obmann DUsseldorf

as Aus kam fiir ihn pl6tzlich und un-
erwartet: Nach knapp 30 Jahren im
Betrieb, in denen sich der 58-jihrige
Versicherungskaufmann erfolgreich
hochgearbeitet und als Vertriebsleiter
etabliert hatte, wollte ihn der Arbeit-
geber nicht mehr. Der Geschéftsfiithrer
der im Rhein-Main-Gebiet ansissigen
Assekuranz schickte den Manager von jetzt auf
gleich nach Hause. Die Begriindung: Seine Diens-
te wirden nicht mehr benétigt, die Aufgaben
kiinftig von anderen erledigt.

Um gegen seine Kiindigung zu klagen, schal-
tete der Versicherungsmanager André Kasten ein,
Fachanwalt fur Arbeitsrecht der Berliner Kanzlei
Abeln. Aufgewiihlt und fassungslos sei sein
Klient gewesen, erinnert sich Kasten. Als der Ju-
rist danach zwei Wochen lang nichts mehr von
seinem Mandanten horte, telefonierte er ihm hin-
terher. Und erreichte schliefSlich den Vater des
alleinstehenden Mannes.

Der konnte Kasten nur noch mitteilen, dass
sein Sohn, ein passionierter Motorradfahrer, laut
Polizeibericht mit seiner Maschine auf die Gegen-
fahrbahn geraten war — ohne erkennbaren Grund.
Fir den Anwalt eine Kurzschlusshandlung: ,,Der
Jobverlust war der Todesstof3.“

Wenn sich Konzerne von Managern trennen,
zerbrechen mitunter nicht nur Karrieren, sondern
auch Leben. Gliicklicherweise sind solche Trago-
dien die Ausnahme. Dennoch trifft es offenbar
hochrangige Leistungstriger besonders stark, die
ihr Leben einem Unternehmen verschrieben ha-
ben. Anders als bei vielen Arbeitnehmern ohne
Fihrungsverantwortung, denen eine Kiindigung
ebenfalls materiell wie seelisch zusetzt, ist die Fall-
hohe der Manager inklusive Gesichts- und Iden-
tifikationsverlust oftmals dramatischer.

Nils Schmidt, ebenfalls Jurist und Vorstand
des DFK - Verband fiir Fach- und Fithrungskrifte
mit rund 15.000 Mitgliedern - sagt iiber diejeni-
gen, die er bei Jobverlust berit: ,,Ich sehe oft Tri-
nen bei gestandenen Leuten. Nur die wenigsten
haben die Einstellung ,neues Spiel, neues Gliick".“

Erkaufte Diskretion:
Tabu um die Geschassten

Immer wieder komme es vor, dass sich zunachst
die Ehefrauen melden, weil ihr Mann so geschockt
sei, berichten Kasten und Schmidt tibereinstim-
mend. Erst vor Kurzem hatte Arbeitsrechtler Kas-
ten die Partnerin eines Bereichsleiters am Telefon.
Sie berichtete ihm davon, wie ihr Mann - Finanz-
chefin einem Elektronikkonzern — dartiber in-
formiert worden war, dass man in Zukunft ohne
ihn plane. Gleichzeitig sei der aufgefordert wor-
den, Diensthandy und Notebook abzugeben.

Auch beim folgenden gemeinsamen Online-
treffen mit dem Rechtsbeistand fiihrte die Ehefrau
das Wort, erkundigte sich nach dem Kiindigungs-
schutzverfahren und den Abfindungsmodalititen.
Kasten: , Es ist erschiitternd, wenn ein gestande-
ner Manager iiber 50, der 500 Mitarbeiter hat und
taglich Millionenentscheidungen verantwortet,
plotzlich in eigener Sache tiberfordert scheint.

Solche Fiihrungskrifte leiten Geschéftsberei-
che, bestimmen die Strategie, erobern Markte —
und wihnen sich unverzichtbar fur ihr Unterneh-
men. Doch genau das sehen ihre Arbeitgeber ge-
rade anders: Ob Chemiemulti Bayer, die Deutsche
Telekom, die Deutsche Bank, Softwarehersteller
SAP oder Volkswagen: Unternehmen wollen Per-
sonalkosten sparen — hochrangige und damit teure
Fithrungskrifte trifft es beim Stellenabbau beson-
ders. Mehrere Tausend Beschiftigte aus den obe-
ren Etagen sollen gehen - das haben die Dax-
Konzerne mitgeteilt.

Doch welcher Bereichsleiter, Direktor oder
»Head of*“ konkret das jeweilige Unternehmen
verlassen muss, ist fiir Auf3enstehende unklar.
Das liegt daran, dass das Thema ein Tabu in der
Geschiftswelt ist, das mit der Unterschrift unter
den Aufhebungsvertrag von beiden Parteien be-
siegelt wird. Uber Details spricht man nicht. Cor-
nelius Konig, Professor fur Arbeits- und Organi-
sationspsychologie der Universitit des Saarlandes,
forscht seit 14 Jahren zum Thema Kiindigungen.
Er sagt: , Fithrungskrifteabbau machen Unterneh-
men moglichst diskret, um ihr Image nicht zu be-
schidigen.*

Stellenabbau im Management

Wie Filhrungskraft
iiber eine Kiindigun
hinwegkommen

Topkrifte konnen einen Jobverlust meist nur schlecht
wegstecken. Thre Erfolgsstory zerbricht, der Schock belastet
die Seele. Anwilte, Personalberater und Psychologen geben

Tipps zur Bewiltigung.

Das gleiche Interesse hitten auch die Betrof-
fenen, wollten sie bei einem anderen Arbeitgeber
retissieren. Generell gilt: Je hoher die gebotene
Abfindung, umso schneller kommt dieser Schwei-
gepakt zustande. Von ihren Beobachtungen be-
richten nicht nur Anwilte, sondern auch Personal-
berater und Coaches, ohne die Namen der Betei-
ligten zu nennen.

Personliche Krisen: Was genau wirft
Manager so aus der Bahn?

Unfreiwillig gehen zu miissen, stiirzt die meisten
Arbeitnehmer in eine personliche Krise. Wie aber
kommt es dazu, dass einflussreiche Entscheider
die Kontrolle verlieren? ,,Zwei Faktoren entfalten
bei dieser Berufsgruppe eine besonders zerstore-
rische Wirkung*, sagt Professorin Ute-Christine
Klehe, Arbeitspsychologin an der Universitit Gie-
Ren. Sie hat untersucht, was der Jobverlust mit
erfahrenen Berufstitigen wie Fithrungskriften
macht.

» Loser statt Leistungstriiger: Wer es auf die
Chefetage geschafft hat, halt sich fiir smart, wert-
voll fiir die Organisation und die Gesellschaft und
sieht sich stets auf der Seite der Entscheider. ,,Die
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Uberzeugung ,Ich sage, wo es langgeht" ist Teil
des Selbstbilds eines Managers®, sagt die Psycho-
login. Sich nun erstmals unter denjenigen wieder-
zufinden, tiber deren Kdpfe hinweg bestimmt
wird, ist fur die Erfolgsgewohnten eine neue Er-
fahrung.

» Angst vor dem Stigma: Im elitiren Kreis der
Michtigen und auf dem Arbeitsmarkt fiir Manager
nun nicht linger makellos dazustehen, ist neben
dem Kontrollverlust ein weiteres grof3es Problem.
Personliche Schwiche, Selbstzweifel, Versagens-
angst sind beim Spitzenpersonal der Wirtschaft
eher gering ausgeprigt. Nun aber kommt noch die
bittere Erkenntnis dazu: Wertschitzung, Zuvor-
kommen, Einladungen — das war vor allem der Po-
sition, weniger der Person geschuldet.

Von hundert auf null - in jeder Hinsicht: Aufgabe,
Verantwortung, Image. Psychologin Klehe sagt:
,»Wer sich hauptsichlich iiber seine Rolle als Top-
manager definiert, den trifft der Verlust seiner be-
ruflichen Position besonders hart.“ Das folgende
Tief sei gekennzeichnet durch Verunsicherung
und Orientierungslosigkeit. ,,Das will erst mal ver-
arbeitet werden®, sagt Karsten Wetwitschka. Der
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Chef der Beratung 20Hertz unterstiitzt heute
Topmanager bei der beruflichen Neuorientierung.
Vor acht Jahren akzeptierte der ehemalige
Managing Direktor der Deutschen Bank selbst die
Aufhebung seines Arbeitsvertrags, als seine da-
malige Position von Frankfurt nach New York
verlegt wurde. Er kennt die emotionale Berg-und-
Tal-Fahrt und weif}, sie kann dauern. Executive
Coach Wetwitschka berichtet von einem Ex-Vor-
stand einer Bank, der sechs Monate lang allen ver-
schwieg, dass er seinen Job verloren hat.

Zerstortes Selbstbild:
Versteckspiel, Zweifel, Scham

Der 60-Jihrige sei wihrend der Coronapandemie
weiter jeden Morgen piinktlich mit seiner leeren
Notebook-Tasche aus dem Haus gegangen und
habe den Tag dann in einem von ihm selbst an-
gemieteten Biiro verbracht. Dort iiberlegte er, wie
es weitergehen soll und wie er seiner Frau beibrin-
gen kann, dass sie das Penthouse in bester Frank-
furter Lage aufgeben miissten.

Als er endlich den Mut dazu fand, war sie ent-
setzt — allerdings nicht dariiber, dass er den teuren
Lebensstil nicht langer finanzieren konnte, son-

Abwirtsspirale aus Selbst-

Fatal ist in dieser
Situation eine

zweifeln und Scham.

Ute-Christine Klehe
Arbeitspsychologin an der
Universitat GieBen

dern dartiber, dass er so lange nicht mit der Spra-
che rausgeriickt war.

,Dass die erfolgreiche Vita so plotzlich ab-
bricht, macht besonders Fithrungskriften zu
schaffen®, sagt Professorin Klehe. Warum es zum
abrupten Aus kommen konnte, treibt sie um.

Verstarkt wiirde das noch durch ein verbrei-
tetes Karrieremuster, sagt ihr Fachkollege Cor-
nelius Konig. Abteilungs- und Bereichsleiter, aber
auch Geschiftsfithrer von Tochterfirmen im In-
und Ausland sind hiufig in ihrem jeweiligen Kon-
zern aufgestiegen. Seit dem Studium haben sie
vielleicht keine Bewerbung mehr geschrieben.
»Solchen Fithrungskriften zieht es den Boden un-
ter den Fufden weg*, sagt der Wissenschaftler.

So war es auch bei Werner Rand (Name von der
Redaktion gedndert). Der Betriebswirt ist stolz auf
seine mehr als 25 Jahre Betriebszugehorigkeit in dem
Konzern, in dem vor ihm schon sein Vater und sein
Grof3vater gearbeitet haben. Mit 55 dann der Na-
ckenschlag: Ein neuer Vorstandsvorsitzender tritt
an, um das Maschinenbau-Unternehmen zu restruk-
turieren. Ungliubig erlebt der Bereichsleiter, wie ihn
nur kurze Zeit spiter ein ihm fremder Jurist zum Ge-
spriach 1adt und ihm die Trennungsabsicht seines Ar-
beitgebers samt Abfindungsangebot mitteilt.

,Ich werde wie ein Hund vom Hof gejagt, ob-
wohl ich jahrzehntelang exzellente Arbeit geleis-
tet und alles gegeben habe“, klagte Rand im Be-
ratungsgesprich mit DFK-Anwalt Nils Schmidt.

Uberstunden und Wochenendarbeit waren
fiir den Familienvater selbstverstindlich. Als sein
friherer Chefihn bat, fiir das Unternehmen ins
Ausland zu gehen, packte er mit Kind und Ehe-
frau die Koffer. Wie seine Karriere so enden konn-
te, versteht der Manager nicht.

,Fatalist in dieser Situation eine Abwértsspi-
rale aus Selbstzweifeln und Scham®, sagt Psycho-
login Klehe. Der Gedankenkreisel, ,,wenn ich rich-
tig gut gewesen wire, hitte man mich doch nicht
gefeuert®, in Kombination mit der Angst, ,,jetzt
sehen alle, dass ich ein Versager bin“, und der ge-
fithlten Perspektivlosigkeit biete womdglich kei-
nen Ausweg mehr.

,»Ich erkundige mich bei einem neuen Man-
danten immer nach dem sozialen Umfeld. Wenn
weder Familie noch Freunde vorhanden sind, die
Unterstiitzung bieten konnen, weise ich auf die
Bedeutung professioneller Unterstiitzung hin®,
sagt Jurist Kasten.

Nach dem Kiindigungsschock:
So lasst sich die Krise iiberwinden

Aufeinmal ist alles offen — vom Tagesablauf bis
zur eigenen Rolle in der Gesellschaft. Kein Wun-
der, dass Psychologin Klehe konstatiert: ,,Eine un-
freiwillige Trennung vom Arbeitgeber kann so
traumatisch sein wie der Tod eines geliebten
Menschen oder die Diagnose einer schweren
Krankheit. Das muss verarbeitet werden.

o

Executive Coach
Karsten Wetwitschka
(I.), Anwalt André
Kasten: Sie begleiten
Manager, die ihren Job

verloren haben.

Anzeige

Anja Schaal, Steffen Janicke, 20 Hertz

» Emotionen zulassen: Ob Enttiuschung,
Trauer oder Wut — Gefiihle sind wichtig, um in
die Akzeptanzphase zu kommen. In der konne
man tiberhaupt erst damit beginnen, ohne Groll
nach vorn zu schauen, sagt Klehe.

» Distanz schaffen: Hilfreich kdnne es dabei
sein, sich bewusst zu machen, dass man keines-
wegs die einzige Fithrungskraft ist, der so etwas
widerfahre. Klehe: ,,Wenn viele Manager in einer
Abbaurunde eines Konzerns oder in einer Trans-
formationsphase gehen miissen, wie sie derzeit
in der deutschen Wirtschaft herrscht, entlastet
das den einzelnen.*

» Perspektive wechseln: Executive Coach
Wetwitschka empfiehlt frustrierten Fithrungs-
kriften zudem einen Perspektivwechsel — und
den Jobverlust als Chance zu sehen: nicht nur
fiir einen lukrativen Arbeitgeber- oder Bran-
chenwechsel, sondern auch als Option fiir einen
beruflichen Neuanfang. Méglich wire es zum
Beispiel, sich als Interimsmanager selbststindig
zu machen, der Unternehmen sein Wissen und
Konnen auf Zeit anbietet. Oder in einen Fami-
lienbetrieb einzusteigen, der einen neuen In-
haber sucht.

» Eigene Expertise erkennen: Vor dem beruf-
lichen Neustart sei es notig, eine Standortbestim-
mung zu machen und sich Fragen ehrlich zu be-
antworten wie: ,,Was kann ich? Was will ich? Was
ist mir in Zukunft wichtig?* Aber auch: ,,Was be-
deutet fir mich berufliche Lebensqualitit? Wie
viel Zeit will ich mit Familie, Freunden und
Hobbys verbringen? Und nicht zuletzt: Wie wich-
tig sind mir Einfluss, Status und Geld?“ Coach
Wetwitschka macht Mut: ,,Wer hier selbstkritisch
reflektiert, legt die Basis, um erneut erfolgreich
durchzustarten.

STELLENMARKT

CONSULTA-TREU

Steuerberatungsgesellschaft mbH
Finsterwalde

... Wir suchen einen
Steuerberater / Steuerfachwirt mit Herz

Wir sind 10 Mitarbeiter — ein besonderes Team!

wir haben unseren Sitz auf dem Land,
wir lieben die Ruhe,
wir sind ein Team und wir lachen gern,

jede / jeder findet bei uns eine Aufgabe, die zu ihr / ihm passt.
wir sind bereit uns zu vergréBern.

Zu unseren Mandanten zahlen Einzelunternehmen, Arztpraxen genauso wie mittel-
groBe Kapitalgesellschaften. Es bereitet uns Freude mit unseren Arzten zu sprechen,
unseren Bauunternehmen bei der Kalkulation tiber die Schultern zu schauen, mit unse-
ren Handlern Uber Margen zu diskutieren oder unser produzierendes Gewerbe bei
der Wirtschaftspriifung zu begleiten. Und hier und da haben wir auch mal ein nettes
Gesprach mit einem Rentner. Wir sind breit gefdchert und das macht genau unser
Unternehmen aus.

Die Mandanten finden uns, weil wir WIR sind.

Wir bieten dir einen modernen Arbeitsplatz, flexible Arbeitszeiten und
nette Kollegen.

Wo zieht es Dich hin: Wir leben in einer Region mit viel Lebensfreude.

Bei uns findet alle zwei Jahre ein tolles ,Sangerfest” statt. Es gibt ein Schwimmbad,
ein Kulturhaus (mit vielen Konzerten www.kulturweberei.com/), ein Kino, viele Vereine
auf den Gebieten des Sports, des Gesangs und der Kultur.

Finsterwalde liegt ca. 1 bis 1,5 h entfernt von Berlin (PkW) und ist mit der Bahn gut er-
reichbar. Dresden oder Leipzig erreicht man auch in einer Stunde. Die Lebenshaltungs-
kosten (wie Miete usw.) sind glinstig. Wir sind gerne bereit bei der Wohnraumsuche
zu unterstltzen.

Haben wir dein Interesse geweckt?
Dann wiirden wir dich gern kennenlernen und freuen uns auf deine
Bewerbung an:

e-mail@consulta-treu.de

oder

Consulta-Treu Steuerberatungsgesellschaft mbH
SchlossstraBe 6b

03238 Finsterwalde

Tel. 03531 79810
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BMW-Dynastie

_Nicht

rhen laheln” e

Kaum jemand kennt die BMW-Dynastie so
gut wie Biograf Ruidiger Jungbluth. Nun
erscheint sein neuestes Buch. Hier erklart er,
wie die Familie den Generationenwechsel
angeht — und was die Familie umtreibt.

Herr Jungbluth, Ihre Biografie der Familie
Quandt erscheint jetzt in dritter Auflage. Was
treibt einen dazu, sich so lange mit einer
Familie zu beschaftigen?

Dakommt einiges zusammen. Zum einen sind
die Quandts durch ihre sparsamen 6ffentlichen
Auftritte schon immer irgendwie geheimnisvoll
gewesen. Dann gehort ihnen mit BMW eine Mar-
ke, die viele Leute interessiert. Und dann die Ge-
schichte: Kaiserreich, Nazi-Verstrickungen, Wirt-
schaftswunder. Die Quandts sind als Dynastie auf
absolut einzigartige Weise verwoben mit der
deutschen Geschichte. Faszinierend ist auch, in
wie vielen Branchen sie titig waren und sind:
Tuchfabriken, Kali, Batterien, Waffen, Autos,
Chemie, Pharma, Logistik, Solar, Verschliisse-
lung, Finanzdienstleister ... Das ist wirklich au-
Rergewdhnlich. Und doch weifd man wenig tiber
die Familie.

Vermutlich, weil die nicht so gerne uiber sich
reden.

Die Familie hatte immer so eine Schweigemauer
um sich. Es war lange Zeit Politik, sich tiberhaupt
nicht nach auflen zu erklédren. Als ich zu Beginn
meiner Recherchen 2001 das damalige Familien-
oberhaupt Johanna Quandt um ein Gesprich ge-
beten habe, kam zur Antwort: Das Interesse von
Frau Quandt, in einem Buch vorzukommen, ten-
diert gegen null.

Das ist auch erst mal als Autor nicht so
motivierend.

Ja, aber davon habe ich mich nicht abschrecken
lassen. Ich habe dann zu Gabriele Quandt einen
Kontakt gefunden, Johanna Quandts Nichte und
eine Cousine der heutigen Familienoberhdupter
aus deren Familienzweig, Susanne Klatten und
Stefan Quandt.

Wie ging es dann weiter?

Zu dem Zeitpunkt hatte ich aus den Tagebiichern
von NS-Propagandaminister Joseph Goebbels,
derja der Stiefvater von Gabriele Quandts Vater
Harald war, dessen Jugend rekonstruieren kon-
nen. Und das hat sie sehr interessiert.

Die hat sie dann als Quelle quasi angezapft.
Ja, genau. Sie hat den Spief§ umgedreht. Wir ha-
ben uns dann tiber einige Manuskriptteile aus-
getauscht und so ist dann Vertrauen gewachsen.
Und dann hat sie ein Gesprich mit Susanne Klat-
ten und Stefan Quandt vermittelt. Aber es war
nicht so, dass zu dieser Zeit wirklich eine Bereit-
schaft da war, Einblick zu gewiahren oder Archi-
valien herauszugeben.

Warum ist die Familie so verschwiegen? Aus
Angst auch, dass die eigene Geschichte
skandalisiert wird — Klattens und Quandts
GroBvater Gilinther war ja extrem in den
Nationalsozialismus verstrickt? Oder sind die
einfach schiichtern?

Susanne Klatten und Stefan Quandt haben sich
injungen Jahren gar nicht mit der Historie der Fa-
milie auseinandergesetzt, glaube ich. Das Ausmaf3
dessen, was Giinther Quandt in der NS-Zeit ge-
macht hat, das war ihnen nicht bewusst. Ich hatte
2002 beim ersten Gesprich den Eindruck, es hat
sie auch nicht sehr interessiert. Das wurde so weg-
gedriickt.

War das vielleicht auch Selbstschutz?

Eher fehlendes Bewusstsein. Dabei spielte natiir-
lich auch eine Rolle, dass die beiden sehr jung wa-
ren, als ihr Vater Herbert 1982 starb. Stefan
Quandt war 16, Susanne Klatten 20. Sie hatten
mit dem Vater nie iiber die NS-Zeit gesprochen.
Das Thema kam nicht vor.

Ist das heute anders?

Bei Gabriele Quandt gibt es echte Scham und Trau-
er iber die Verstrickungen der Familie in dieser
Zeit. Bei Stefan Quandt sehe ich noch eher die Hal-
tung, das Gute herauszustellen, den Vater und den
Grof3vater zu verteidigen. Er tut sich bis heute sehr
schwer, sich daloszusagen. Das sieht man ja auch
daran, dass er die Zentrale in Bad Homburg wei-
terhin Giinther-Quandt-Haus nennen lésst, ob-
wohl der Grof3vater einer der wichtigsten Ausriis-
ter von Hitlers Angriffskriegen war und Zehntau-
sende Zwangsarbeiter ausbeuten lief3. Und zu
Ehren des Vaters Herbert lisst er immer noch ei-
nen Journalistenpreis verleihen. Dabei war der in
der NSDAP und in der SS und hat an der Planung
eines Aufenlagers fiir KZ-Hiftlinge mitgewirkt.

Wie erkléren Sie sich das?

Esist wohl bei Stefan Quandt so, dass er sich so
sehrin einer Generationenkette sieht, dass ihm
Kritik am Vater oder sogar eine Distanzierung wie
Verrat vorkommt.

Dabei ist die Familie ansonsten véllig unver-
dachtig fiir jede Form des Extremismus.

Das ist heute eine absolut biirgerliche Familie, die
iberhaupt keine Anwandlungen in Richtung ex-
tremer Parteien hat. Das sind weltoffene, interes-
sierte Menschen, die viel Gutes tun.

Warum erneuern Sie eigentlich lhre Biografie
immer wieder? Gibt es erneut Briiche in der
Familie?

Di
ng:'ledts

Rudiger Jungbluth:
Die Quandts (3.
Auflage)
Campus
448 Seiten
ISBN: 978-3593519272
35 Euro

Die Geschichte geht ja weiter. Das riesige Unter-
nehmensreich wird laufend modernisiert und um-
gebaut. Die Quandts sind die erfolgreichste deut-
sche Wirtschaftsdynastie. Aber es gibt auch
schlechte Investments wie SGL Carbon oder So-
larwatt.

Was, wiirden Sie sagen, sind die pragnantes-
ten Neuerungen der Familie in letzter Zeit?
Zum einen der BMW-Erfolg. Der ist schon pha-
nomenal. Da scheint ja fast alles zu gelingen, mit
Ausnahme vielleicht der ersten Elektrostrategie.
Dasist aber ja eher Stefans Teil. Bei Susanne Klat-
ten ist es vor allem der Aufbau der SKion-Betei-
ligungsgesellschaft, die sie jetzt gerade an ihre
Kinder tibertragen hat. Das sind ganz neue Ak-
tivititen.
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Glinther Quandt mit seinen
S6éhnen Harald (I.) und
Herbert (Foto oben), Stefan
Quandt, die verstorbene
Johana Quandt, Susanne
Klatten (Foto unten):
Faszinierende Familie Gber
vier Generationen.
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Der Journalist
Riidiger
Jungbluth
studierte Volks-
wirtschaft und
Politik. Er absol-
vierte die Kélner
Journalistenschu-
le und arbeitete
fur den ,Stern*,
den ,Spiegel*”
und die ,Zeit".

Der Biograf
Anfang des Jahr-
tausends begann
Jungbluth damit,
liber die Familie
Quandt zu recher-
chieren. Es er-
schien eine erste
Biografie, die wie-
derum eine Film-
produktion iber
die Geschichte
der Familie in der

NS-Zeit ausloste.
Vor etwa zehn
Jahren aktualisier-
te Jungbluth sei-
ne Dynastienbio-
grafie. Die jetzige
Auflage ist die
dritte.

picture alliance, imago stock&people, IGetty Images, Privat

Was beschéftigt die Familien gerade?

Es geht in beiden Zweigen gerade darum, an die
nichste Generation zu iibergeben. Bei Susanne
Klatten ist das in grof3en Teilen jetzt passiert.

Haben Sie ein Geflihl dafiir, wie diese nachste
Generation die Unternehmen pragen wird?
Im BMW-Zweig, also bei den Kindern von Stefan
Quandt und Susanne Klatten, ist ja alles noch sehr
am Anfang. Susanne Klatten hat ihren Kindern
zwar ihre Unternehmensgruppe iibergeben, bleibt
aber als Geschaftsfithrerin an Bord. Daher rechne
ich da nicht mit grof3en Anderungen. Ich nehme
an, die Kinder werden es angehen wie einst ihre
Mutter: sich langsam einarbeiten und erst mal den
anfallenden Aufgaben nachkommen. Man wird
wohl erst in einigen Jahren sehen, dass die da et-
was Eigenes machen.

Und bei dem zweiten Zweig, der auf Harald
Quandt zuriickgeht?

Da sieht man jetzt schon Leute aus der fiinften Ge-
neration, die richtig Gas geben. Gregor May zum
Beispiel, ein Enkel von Harald Quandt. Der baut
gerade eine neue Industrie-Holding auf, beteiligt
sich an mittelstdndischen Gesellschaften und legt
ein wahnsinniges Tempo vor mit seinen Zukaufen.

Wie stark sind die beiden Zweige noch
miteinander verbunden?

Eine Zeit lang gab es ja regelrecht Krieg zwischen
Herbert Quandt und den Erben seines jiingeren
Halbbruders Harald. Das hat sich aber alles wieder
befriedet. Die beiden Unternehmenszentralen lie-
gen in Bad Homburg ja auch direkt gegeniiber. Die
haben lingst wieder Kontakt untereinander. Su-
sanne Klatten und Gabriele Quandt treffen sich
schon mal auf einen Kaffee.

Also alles friedlich?

Innerhalb der Herbert-Quandt-Familie gibt es
schon gewisse Spannungen. Susanne Klatten und
Stefan Quandt sind ja die Kinder der dritten Ehe.
Es gab aber eben auch zwei Ehen davor, und es
gibt vier Halbgeschwister. Und man muss schon
den Eindruck haben, wenn man die Vermdgens-
entwicklung ansieht, dass die Kinder aus der drit-
ten Ehe bevorzugt worden sind.

Vielleicht sind es einfach die besseren Unter-
nehmer.

QOder sie haben einfach den besseren Teil des Er-
bes bekommen.

Aber das Duo Klatten-Quandt, das zieht

schon an einem Strang?

Ja, absolut. Die verstehen sich gut. Das
merkt man auch, wenn man sie so zu-
sammen erlebt. Die kommen sich in
keiner Weise ins Gehege, im Gegenteil.
Das ist, glaube ich, sehr tibereinstim-
mend.

Was treibt die Familie heute an?

Ein starkes Motiv bei Susanne Klatten
und Stefan Quandt ist, dass sie als ei-
genstindige Unternehmer anerkannt
werden wollen. Sie wollen nicht als Er-
ben gelabelt werden.

Also der Wunsch, Spuren zu hinter-
lassen?

Ja, und selbst ein bisschen Familienge-
schichte zu schreiben. Nicht in dem
Stil, wie es der Grof3vater gemacht hat, der einfach
unglaublich wachsen wollte als Unternehmer und
daraus auch Macht generieren wollte.

Welche Rolle spielt Geld?

Bei Stefan Quandt und Susanne Klatten wiirde
ich das als Motiv ausschlief3en. Ich glaube, die wi-
ren im Grunde froh, wenn sie nicht die reichsten
Deutschen wiren, weil sie natiirlich mit diesem
Label noch stirker in der Offentlichkeit stehen.
Die treten ja auch beide sehr bescheiden auf. Es
gibt keine Protzjachten, kein grof3es gesellschaft-
liches Leben. In der Beziehung sind sie zuriick-
haltend und ziemlich normal.

Vielen Dank fiir das Interview.

Die Fragen stellte Sven Prange

Quandt-Familie

JHarald Quandt ist in dem

Zusammenhang eher tragisch

Magda Goebbels, Frau des NS-Propagandisten,
war eine Zeit lang Teil der Quandt-Dynastie.
Nun erscheint ein Roman tiber diese Zeit.

Frau Bossong, warum ist Magda Goebbels,
die ja auch mal Magda Quandt hieB und
zunéachst mit dem GroBindustriellen Giin-
ther Quandt verheiratet war, heute noch
interessant?

Nora Bossong: Sie ist eine Frau, die wie kaum eine
sonst fur die Frage nach den Verbrechen der Na-
tionalsozialisten steht. Also danach, wie es dazu
kommen konnte. Wie konnten Menschen so weit
gehen? Bei der Suche nach Antworten gibt es sehr
viele méinnliche Figuren als Mosaiksteine, aber
kaum Frauen. Man kann aus ihrer Biografie auch
fur heute noch lernen, wie Menschen sich radi-
kalisieren.

Wie denn?

Bei Magda Goebbels hat eine tiefe innere Leere
dazu gefiihrt, dass sie immer einen bedeutenden
Mann an ihrer Seite suchte. Dabei ist bemer-
kenswert, wie sehr sie ihre eigenen Werte an-
passen konnte, je nachdem welche Uberzeu-
gung der Mann an ihrer Seite hatte. Am ekla-
tantesten ist die Entwicklung von ihrer ersten
Liebe Viktor Arlosoroff, einem Juden, der spa-
ter nach Paldstina ging, zu Joseph Goebbels.
Aber auch von Gilinter Quandt, ihrem ersten
Mann, als reicher Unternehmer Inbegriff eines
Kapitalisten, zu dem antikapitalistisch einge-
stellten Goebbels ist der Sprung beachtlich.
Aber es war auch Eitelkeit, ein Wunsch nach
Macht, nach Vorrecht, mehr sein zu wollen als
andere. Und das alles wurde ja dadurch bedient,
dass sie von den Nazis zur Ikone der deutschen
Mutter stilisiert wurde.

Dabei entsprach gerade ihre erste Ehe mit
Gilinther Quandt, die ja auch durch Untreue
gepragt war, allem anderen als dem Ideal der
Super-Mutter.

Bei Magda muss man zwischen dem unterschei-
den, was sie war, und dem, als das sie inszeniert
wurde. Das widerspricht sich zum Teil. Sie hat ge-
raucht, sie hat getrunken, sie hat sich geschminkt,
das war alles tiberhaupt nicht das Propaganda-Ide-
al der Nazis. Sie hat sich auch bei Weitem nicht
so vorzeigbar um ihre Kinder gekiimmert, wie das
in den Propagandafilmen riiberkam. Aber man
kann auch nicht behaupten, ihr wére diese Insze-
nierung zugestof3en. Sie hat sich ja mit vollem
Wissen so dargestellt.

In lhrem Buch wirkt es manchmal so, als habe
sie eher die Langeweile der Ehe mit dem
GroBindustriellen Quandt zu Joseph Goebbels
und damit in die Nazi-ldeologie getrieben.

Es gab da eine tiefe Sinnleere, man kann das auch
Depression nennen.

Wie hat sie es iiberhaupt hinbekommen, sich
von Quandt scheiden zu lassen, der ja damals
auch schon ein berithmter Mann war, und
dann gleich die Frau des nachsten beriihmten
Manns zu werden? Das entsprach in der Zeit
ja nicht unbedingt der Norm.

Hitler waren Fragen der Sexualmoral anfangs
nicht besonders wichtig. Ich nehme nicht an, dass
Hitler Schwierigkeiten mit dieser ersten Verhei-
ratung von Magda Goebbels hatte. Er wollte vor
allem eine First Lady nach dem ,,arischen Ideal*
kreieren. Und da war Magda Goebbels durch ihr
Aussehen, durch ihr Geschultsein in der Upper-
class perfekt. Sie hat Fremdsprachen gesprochen.
Sie konnte sich in der gehobenen Gesellschaft be-
wegen. Sie hatte Kontakte. Sie war bereits be-
kannt ...
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... und ihr Ex-Mann Gilinther Quandt, der da
schon ein erfolgreicher Industrieller war,
bewegte sich plétzlich in NS-Kreisen, von
denen er ja auch im Folgenden stark profitiert
hat, wie man heute weiB3.

Er hat sicherlich durch die Beziehung seiner Ex-
Frau zur Nazi-Elite noch mal profitiert. Aber was
man ihm wirklich vorwerfen muss: Die Zwangs-
arbeiter, die er fiir seine Fabriken angenommen
hat, die in seinen Fabriken zum Teil bis zum Tode
arbeiten mussten — das hitte er als michtiger Un-
ternehmer ja auch ohne die Verbindung zu Magda
Goebbels machen konnen.

Seine Rolle war losgel6st von seiner fritheren
Verbindung zu Magda Goebbels, mit der er
auch einen Sohn, Harald, hatte?

Eskann sein, dass er iiber Magda Goebbels beson-
ders gute Verbindungen hatte, die beiden pflegten
jaweiter guten Kontakt. Aber er war ein wahnsin-
nig geschickter Geschéftsmann, der auch nicht
tibermifig viel Skrupel hatte. Und als am politi-
schen Leben aufmerksam teilnehmender Beobach-
ter und kluger Geschiftsmann hitte er die Mog-
lichkeiten, die er nutzte, im Grof3en und Ganzen
auch ohne diese Verbindung gehabt. Darin sehe
ich auch seine Hauptschuld: dass er sich unabhéngig
von seiner Ex-Frau in diesem System bereichert,
Zwangsarbeiter ausgebeutet und auch den Krieg
des NS-Regimes unterstiitzt hat, einfach weil er
sich da ein Geschaftsmodell ausgerechnet hat.

Haben Sie einen Eindruck, wie diese Ge-
schichte nach dem Krieg fiir Harald Quandt,
der ja noch eine Karriere als Industrieller in
der Nachkriegszeit gemacht hat, eine Rolle
gespielt hat?

Am Ende war Harald Quandt vermutlich ein
hochtraumatisierter und zerrissener Mensch, der
wie kaum ein anderer von der familidren Schuld
immer wieder heimgesucht worden sein muss.
Das ist etwas anderes als bei seinem etwas alteren
Stiefbruder, Herbert
Quandt. Der hat ja
viele Taten seines
Vaters in der Zeit
mitgetragen. Aber
Harald Quandtistin
dem Zusammen-
hang eher tragisch.

Nun ist Ihr Buch ja
ein Roman. Wie
nah an der Realitat
ister?

Ich habe schon ver-
sucht, sehr genau
an der Realitdt zu
bleiben. Einige Din-
ge, gerade wenn es
um das Erkliren
von Entscheidun-
gen geht, bleiben
natiirlich Interpre-
tation — aber das
ware es in einer Do-
kumentation, in ei-
nem Sachbuch auch
gewesen.

Nora Bossong:
Reichskanzlerplatz
Suhrkamp,

295 Seiten,

ISBN: 978-3518431900,
25 Euro.

Vielen Dank fiir
das Interview.

Die Fragen stellte Sven
Prange.
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Prompten im Auktionshaus

taugt sie — noch — nicht.

Frank Kurzhals Hannover

er Auktionsmarkt profitiert lingst und
ohne Aufsehen zu erregen von den
Moglichkeiten der Kiinstlichen Intel-
ligenz (KI). Sie hat sich als hilfreiches
Instrument vor allem in den Marke-
tingabteilungen der Hiuser etabliert.
,»Wir nutzen bereits vollig selbstver-
stindlich Chatbots und KI-Tools*,
stellt Auktionator Robert Ketterer mit Blick auf
die vergangenen Jahre fest. Sein Miinchener Auk-
tionshaus optimiert damit vor allem die Kunden-
ansprache. Auf die immer wieder leidenschaftlich
diskutierten Vor- und Nachteile der KI hat er eine
sehr pragmatische Sicht. ,,Es ist nicht die Frage,
ob wir KI nutzen, sondern wie wir sie nutzen.“

Fir das Erstellen von Texten im Auktionska-
talog ist KI bislang allerdings noch nicht geeignet,
restimiert Ketterer seine Erfahrungen. Sie ent-
stehen in seinem Haus noch ohne den Einsatz von
KI-Tools. Aber ,,wir fordern aktuell aktiv die
Kompetenzen unserer Mitarbeitenden im Bereich
KI, um ihnen zu helfen, die Technologie zu ver-
stehen, zu nutzen und zu kontrollieren.*

Das Ziel ist klar, es geht darum, die Ablaufe
einfacher und effizienter zu gestalten. Auch wenn
die Katalogtexte bei Ketterer noch nicht kiinstlich
generiert werden, sind es doch ,,Chatbots wie
ChatGPT, die bei richtiger Anwendung sehr ef-
fizient helfen, Texte zu tiberarbeiten, zu tiberset-
zen, Headlines zu finden oder auch Brainstor-
mings zu unterstiitzen®, sagt Ketterer.

Der grof3e Schwachpunkt der neuen Techno-
logie mit Potenzial scheint blof3 temporir. ,,Bei
komplett generierten Texten auf Basis vorgege-
bener Fakten ist es uns noch nicht gelungen, wirk-
lich Giberzeugend gute Texte mit wissenschaftli-
chem Anspruch zu generieren. Assoziative As-
pekte fehlen, dafiir wimmelt es von Worthiilsen.

Dieses Manko liege vor allem daran, dass den
KI-Tools noch der Zugang zu einer umfassende-
ren Datenbasis fehle, aus der die KI dann fiir Tex-
te schopfen konne. Deswegen ist es nicht nur bei
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Kunstliche Intelligenz hat langst Einzug
gehalten in Auktionshausern. Doch zum
Schreiben von anspruchsvollen

Katalogtexten iiber Kunstunikate

T O=000 =

Ketterer so, dass die jeweiligen Experten fiir das
Schreiben und die Qualititskontrolle verantwort-
lich bleiben.

Das Problem der schmalen Datenbasis zur
Nutzung von KI-Tools ist auch Markus Eisenbeis
bewusst. Der Inhaber des Kolner Auktionshauses
Van Ham ist deswegen schon vor Jahren selbst
aktiv geworden, um das Problem anzugehen.
,,Wir arbeiten mit einem Start-up zusammen, das
fiir uns eine Bilderkennungssoftware entwickelt
hat. Damit digitalisieren wir schon seit vielen Jah-
ren Werkverzeichnisse, um den Fundus an Wis-
sen auch digital zur Verfiigung zu haben.“

Falsche Frage fiihrt zur falschen Antwort

Eisenbeis sieht sein Unternehmen als Innovati-
onstreiber, deswegen ist auch er dabei, seine Mit-
arbeitenden mit den Moglichkeiten von KI ver-
traut zu machen. ,,Wir alle miissen Prompten ler-
nen®, denn nur mit gezielten Anweisungen
konnen KI-Tools auch gute Ergebnisse liefern.
Wer falsch fragt, erhilt falsche Antworten, das
Fragen muss also ebenfalls optimiert werden.
Aber auch bei Van Ham entstehen Katalogtexte
noch mit Hand und Hirn, weil sich trotz gezielten
Promptens KI-basierte, digitale Fantasien ein-
schleichen konnten.

Deswegen sind viele Auktionshauser noch im-
mer unentschieden, wenn sie das Potenzial von
KI fuir Katalogtexte diskutieren. Im Berliner Auk-
tionshaus Bassenge beispielsweise ist David Bas-
senge davon iliberzeugt, dass KI ,,nur zur Unter-
stiitzung bei Ubersetzungen und Textkorrektu-
ren‘ sinnvoll verwendet werden kann. ,, Fur die
Generierung von fundierten Katalogtexten ist
KI“, so Bassenge, ,,noch nicht geeignet.* Damit
befindet er sich im Einklang mit den anderen gro-
en Auktionshiusern.

Das sehen aber nicht alle so. Jingere Mitarbei-
tende experimentieren bei Bassenge gern mit KI.
Nur um dann unter den Augen der Fachabtei-
lungsleitung die von der KI mitgenerierten Fehler
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Stefan Hoxter: Der Senior-Experte
der Abteilung ,Fine Art" bei Van
Ham untersucht ein Gemélde.
Danach verfasst er seinen Text flir
den gedruckten und digitalen
Katalog. Diese Wirdigung des
Landschaftsbildes ist einem
Kl-generierten Text weit Uberlegen.

durch umfangreicheres Redigieren wieder heraus-
zufiltern.

Um mehr Sicherheit in den Anwendungsmaog-
lichkeiten neuer Technologien zu gewinnen und
das verstreute Wissen besser zu biindeln, gibt es
bei Christie’s einen Thinktank. Als ,,Art+Tech
Summit* stellt er jahrlich seine Ergebnisse in einer
zweititigen Konferenz vor. Seitdem die New Yor-
ker Konferenz, die vor gut einem Monat stattfand,
nicht mehr per Video iibertragen werde, gebe es
mehrfache Uberbuchungen, sagt Dirk Boll, Chris-
tie’s Vorstand Kunst des 20./21. Jahrhunderts fur
Europa, den Nahen Osten und Afrika.

Boll fithrt ein weiteres Argument an, warum
KI noch nicht vollstindig zum Verfassen von Ka-
talogtexten taugt: Meist geht es um Unikate, fiir
die es kaum netzbasierte Informationen gibt. , Fiir
Auktionshduser, bei denen es um die Bearbeitung
einer groflen Anzahl von Objekten geht, eignet
sich KI aber schon sehr gut zum Vorbereiten von
Katalogtexten und Literaturlisten®, raumt er ein.
»Allerdings ist es auch hier noch immer wichtig,
dass die Ergebnisse von Menschen nicht nur
ediert, sondern auch iberarbeitet werden.*

Dem 21. Jahrhundert fehlen verbindlich ge-
wordene Stilrichtungen, wie sie das 20. Jahrhun-
dert strukturieren. Impressionismus, Kubismus
und Minimalismus sind nur einige von ihnen.
Lingst ist nach dem Ende der ,,-ismen* die Frage
aufgetaucht, ob die Kunstgeschichte des 21. Jahr-
hunderts nicht ihre Bewertungskriterien dandern
sollte. ,,Die Definitionsgrenzen losen sich auf. Die
Welt teilt sich immer mehr in Marktkunst und in
Ausstellungskunst®, stellt auch Dirk Boll fest.

Vielleicht stehen wir vor einer veritablen Epo-
chenschwelle. Die Frage, ob KI Texte fir Aukti-
onshéuser wird schreiben kénnen, wire im Riick-
blick eine Petitesse, weil KI dann schon lingst
Museumsausstellungen ohne grofies mensch-
liches Zutun kuratieren wiirde. Dann wire die
Postmoderne ein blof3es Vorspiel einer anbre-
chenden KI-Epoche.

Van Ham , Getty Images
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Christian Herchenréder Berlin

in Handbuch tiber den Kunstmarkt in sechs
Abteilungen, die sémtliche Marktfacetten ab-
decken: Dirk Boll, Vorstand des Auktionshau-
ses Christie’s fiir Kunst des 20. und 21. Jahr-
hunderts fur Europa, Nahen Osten und Afrika so-
wie Geschiftsfithrer Christie’s Deutschland, hat
sich dieser umfassenden Fleif3arbeit gewidmet.

2009 erschien die Erstauflage seines Buchs
HKunst ist kduflich“. Jetzt hat er im Verlag Hatje/
Cantz eine insgesamt 430 Seiten starke, aktua-
lisierte Neufassung dieses fiir Marktkenner und
Marktnovizen gleichermaf3en wichtigen und an-
regenden Werks veroffentlicht. Es ist ein impo-
santes Handbuch im Schuber, in dem in sechs ein-
zelnen, leicht transportablen Binden alle Aspekte
und Markterscheinungen beleuchtet werden. Von
der Marktgeschichte iiber ihre Akteure und Rah-
menbedingungen bis zum Absatz der Kunst.

Den meisten Platz widmet der Autor, der von
einem lebendigen Insiderwissen profitieren kann,
dem Aspekt ,,Kunst als Ware“. Hier werden alle
klassischen Sammelgebiete und neue Trends wie
der durch Auktionen angeregte Sekunddrmarkt
fur digitale NFT's in den Blick genommen. Luxus-
objekte und Weine, Comics und Oldtimer, selbst
von bedeutenden Architekten entworfene Immo-
bilien sind hier in ihrer Marktrelevanz erfasst.
Ausfiihrlich werden Raubkunst-Probleme behan-
delt. Erhellend sind die zahlreich eingestreuten
Ilustrationen von Auktionsobjekten, die nicht
nur mit Millionenpreisen aufwarten.

Von breitem Wissen zeugt Band 6 der Samm-
lung, in dem der Absatz von Kunstwerken in Ga-
lerien, Messen, Viewing Rooms und Auktionen
behandelt wird. Eingeschlossen sind Portrits der

Handbuch

Wo keine Frage offenhleibt

Dirk Boll erklirt Marktnovizen wie -kennern verlisslich Gepflogenheiten und Geheimnisse im Kunstmarkt.

Art Paris PR Sotheby's Foto: Judith Affolter

Simone Leigh: Kaum reprasentierte
die Afroamerikanerin die USA auf
der Biennale von Venedig, zogen die

Stand der Galerie Continua auf der , Art Paris® 2022: Auf Messen bedient
der Kunsthandel einerseits Stammkunden und anderseits Neukunden.

Auktionspreise fur ihr Werk an. Ein
klassischer Marktmechanismus.

. Lifoy

Wirtschaftskapitine der Kunstwelt. Sympathisch
ist, dass Christie’s Reprisentant hier ausgiebig
auch die konkurrierenden Versteigerungshauser
und deren Marktposition zu Worte kommen lésst.
Vertiefende Kapitel sind zweispaltig blau ge-
druckt.

Eine Bestandsaufnahme der jiingsten, nicht
zuletzt durch die Coronakrise bedingten Markt-
verinderungen rundet das Handbuch ab. Hier
werden auch Prognosen wie die einer noch stér-
keren Aufspaltung in einen Markt fiir Meisterwer-

Dirk Boll ,,Die Kunst

und ihr Markt“: Handbuch
in 6 Banden. Aktualisierte
Neuauflage 2024, 430
Seiten, Verlag Hatje/Cantz,
44 Euro

ke und den ,Rest“ gewagt. Als Interessenvertreter
eines Auktionshauses outet sich der Verfasser,
indem er die Frage stellt, ob ,,dem asiatischen Mo-
dell die Zukunft gehort, in dem Auktionshauser
selbst Messen durchfithren und Galerien Auktio-
nen veranstalten®.

Die sechs Biande des Handbuchs sind mit ihrer
Aufgliederung, den Anmerkungen und dem
Bildmaterial eine unverzichtbare Informati-
onsquelle iiber die gesamte Breite des Kunst-
markts, seine Stirken und Probleme.

Wee LFRRRT
E’.UTI.H_': 3!

Neugriindung

Lassig Kunst versteigern - ganz ohne Diinkel

Das Berliner Auktionshaus am Grunewald animiert auch Sammelnde mit kleinerem Budget, Kunst zu erwerben.

Christian Herchenrdder Berlin

,»Neue Besen kehren gut*, sagt ein altes
Sprichwort. Auf den Kunstmarkt be-
zogen heifdt das: Wenn ein neues Auk-
tionshaus gegriindet wird, sollte es mit
frischem Elan eine Marktliicke schlie-
Ben. Das gelingt dem Berliner Aukti-
onshaus am Grunewald, das in der
Droysenstraf3e 13 nahe dem Kurfiirs-
tendamm Versteigerungen vor allem
fiir nach 1945 entstandene Kunst ab-
hilt.

Es st ein sympathisches, unpriten-
tidses Unternehmen, in dem zwei ge-
schiftsfithrende Gesellschafter den
Ton angeben. Sebastian Greber, vor-
mals Handler von Designmobeln, hielt
im November 2021 seine erste Auktion
im Wohnzimmer ab und erzielte auf
Anhieb Marktpreise. Seit Anfang 2023
ist Lena Winter seine Geschiftspart-
nerin. Die Kunsthistorikerin hat neun
Jahre im Berliner Auktionshaus Grise-
bach gearbeitet, dort auch versteigert,
ging dann zu Ketterer nach Miinchen
und baute anschliefSend mit der Berli-
ner Galerie von Johann Konig die
Kunsthandelsplattform misa.art auf.

Bis 700 Lose vor allem in der Preis-
kategorie 500 bis 15.000 Euro werden

pro Versteigerung ausgeboten. In der :

jungsten Auktion lag die Zuschlagquo-

Auktionshaus am Grunewald

te bei 80 Prozent nach Losen, 131 Pro-
zent nach Wert, 45 Prozent der Lose
wurden im Saal abgesetzt. Die Ge-
schiftskosten werden niedrig gehalten,
schnelle Akquise und flott folgende
Auktion sind das Motto.

Viele Kauferinnen und Kaufer wer-
den durch Mundreklame erreicht. Er-
ginzend wird das Programm auch auf
Instagram und Online-Plattformen wie
LJot-tissimo* und ,,invaluable* verbrei-
tet. Die Ansprache der Kundschaft ver-
zichtet bewusst auf die oftmals bil-
dungsbiirgerliche Sprache der Kunst-
historiker. Winter und Greber wollen
das Elitire der Szene durchbrechen.

Matthew Barney
»The Loughton
Candidate“: Die
Fotografie aus der
,Cremaster“-Reihe
von 1994 hat

den typischen
Kinstlerrahmen.
Die Schatzung
liegt bei 10.000 bis
15.000 Euro.

,Beiuns muss eben nichtjede und je-
der wissen, wer Joseph Beuys war*,
sagt Greber. ,Andererseits kauft bei
uns selten jemand fiirs Lager. Die er-
worbenen Werke werden sofort auf-
gehidngt und es wird damit gelebt.*
Im Auktionsraum ist Platz fiir vier-
zig bis finfzig Sitzplitze. ,,Hier wirkt
alles wie ein grof3es Wohnzimmer, die
Leute mogen das®, sagt Lena Winter.

Tiefe Preise fiir junge Sammler

Sie betont, dass es junge Sammler gibt,
die seit der ersten Auktion bezahlbare
Kunst kaufen und im Schnitt 2000 bis
4000 Euro ausgeben. Auch Galeristen
hitten hier schon geboten. Neben Gra-
fik und Zeichnungen spielen Skulptu-
ren eine immer grofere Rolle.

Die Vorbesichtigung zur nichsten
Auktion am 20. und 21. September
wird parallel zur Berlin Art Week statt-
finden. Versteigert wird unter anderem
der Nachlass des Berliner Filmpro-
duzenten Claus Boje. Da kommen
Werke von gefragten und bekannten
Szenestars wie Valie Export, Sarah Lu-
cas, Matthew Barney, Daniel Richter,
Rainer Fetting unter den Hammer.

Daneben werden aber auch Foto-
grafien verschiedener Filmsets, Film-
plakate und die Goldene Schallplatte
der Band ,,Die Arzte“ ausgeboten.

Auktionshaus am Grunewald

Kenji Hirata ,,Ohne
Titel*: Das kleine,
abstrakte Leinwand-
gemélde von 2006
wird auf 300 bis

400 Euro geschatzt.
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Sabine Spindler Minchen

ur ein paar Namen seiner Kunden
verraten bereits den Stellenwert
der 1880 gegriindeten Kunsthand-
lung Bohler. Industrielle wie Gus-
tav Krupp von Bohlen und Hal-
bach, Edmond de Rothschild, der
Baumwollwaren-Grossist James
Simon oder der Niederlinder An-
ton Philips, Teilhaber des gleichnamigen Elek-
trounternehmens, hinterlieRen hier ein paar
Jahre spater sechsstellige Summen.

Denn Julius Bohler (1860-1934) kannte die
Begehrlichkeiten der reichen Sammler und
Geldbarone nur zu gut. Sie wollten Statussym-
bole. Damals waren das Gemélde von Rem-
brandt, Botticelli oder Anthonis van Dyck,
aber auch Aquamanile, also mittelalterliche
Bronzekannen in Tiergestalt, und historische
Waffen. In Miinchen konnte der clevere Auf-
steiger mit allem aufwarten.

Als Kunsthindler hatte Bohler Talent und
Energie, die besten Kunstwerke aufzutreiben.
Erwar aber auch ein strategischer Unternehmer
und internationaler Netzwerker. Seine Ge-
schaftsbiicher, die im bayerischen Wirtschafts-
archiv verwahrt werden, hat der dortige Leiter
Richard Winkler nun in der Publikation ,,Vom
Hausierer zum Multimillionar* ausgewertet.

Es ist bewusst keine Biografie geworden,
sondern ein Report iiber die florierenden Ge-
schifte eines der bedeutendsten deutschen
Kunsthindler um 1900. Seine Transaktionen,
ihre Einkaufs- und Verkaufspreise, verdeut-
lichen, dass schon damals im Topbereich mit
atemberaubenden Preisen und Renditen ope-
riert wurde.

Ein Beispiel nur: Von der Stadt Colmar er-
warb Bohler 1917 fiir 400.000 Mark ein Da-
menportrit von Rembrandt. Fiinf Monate spa-
ter verkaufte er es fiir 1,2 Millionen Mark an
den schwedischen Sammler Klas Fahraeus. Fur
Bohler war es das teuerste Gemilde, das er je
verkauft hat. Aufschlussreich ist zudem der
Anhang in der Neuerscheinung. Tabellen mit
den Stammsammlern und ihren Investitions-
hohen oder Bohlers Geschiftsentwicklung las-
sen tief blicken.

Das kaufmannische Erfolgsrezept von Ju-
lius Bohler hat bis heute Giiltigkeit: Er inves-
tierte in kunsthistorisch bedeutsame Kunst-
objekte, die dufderst gefragt waren und grof3e
Gewinne versprachen. Um die erforderlichen
Einkaufssummen aufzubringen, kooperierte
er mit Kollegen. Die Zahl gemeinsam erwor-
bener Objekte ging in die Tausende.

Zu gleichen Teilen erwarb er 1910 gemein-
sam mit den Londoner Hindlern Harald Ben-
dixon und Leo Blumenreich ,Madonna mit
Kind und Josef* von Albrecht Diirer fiir 81.000
Mark. Verkauft wurde das Gemalde ftir 425.000
Mark. Mit seinem langjahrigen Partner, dem
Kolner Kunsthandel Steinmeyer & Sohne, setz-
te er bei Christie‘s in London bei der Versteige-
rung der Sammlung Sir William Abdy, 2nd Ba-
ronet of Albyns, 100.000 Mark ein. Sechs Ge-

VOM L \
HAUSIERER ZUM
MULTIMILLIONAR

Richard Winkler
»Vom Hausierer zum
Multimillionér. Die
glanzenden Geschafte
des Miinchner
Kunsthandlers Julius
Bohler 1882 bis 1919¢
Volk Verlag 2024, 208
Seiten, zahlreiche
Abbildungen, 25 Euro

Bayerische Staatsgemaldesammlungen/Alte Pinakothek

»Familie Sacrati in Ferrara“: Julius Bohler verkaufte das Bild als Werk von
Cosimo Tura. Heute wird es Antonio da Crevalcore zugeschrieben.

Buchbesprechung

Die goldene Ara
es Kunsthandels

Julius Bohler war um 1900 einer der potentesten
Kunsthindler Deutschlands. Tiefe Einblicke in
Geschifte, Netzwerk und Kundschaft des
Selfmade-Manns gibt Richard Winklers Publikation.

e e N

milde ersteigerten sie dafiir, eines davon war
die ,,Geburt Christi* von Sandro Botticelli.

Bohler erkannte schon damals die interna-
tionale Dimension des Kunsthandels und die
Dynamik des Markts. Schon lange hatte er zu
dieser Zeit den Fokus seiner Einkaufstitigkeit
von anfinglich Osterreich und der Schweiz in
die Kunstmetropolen Paris und London ver-
legt. 1911 betrug sein Einkaufsvolumen 3,6
Millionen Mark. Zum Vergleich - ein Gym-
nasiallehrer verdiente pro Jahr 4500 Mark.
Von dieser Einkaufssumme floss 1911 fast ein
Drittel in den Londoner Handel, 24 Prozent
lief3 er in Paris zurtick. Umgekehrt hatte er kei-
ne Scheu vor Verkiufen an Kollegen. Aus ei-
ner Mannheimer Privatsammlung erwarb
Bohler beispielsweise fir 19900 Mark zwei Ro-
koko-Gemalde von Francois Boucher. Wenig
spéter verkaufte er sie fiir 32.000 Mark an den
Pariser Hindler Nathan Wildenstein. Das ist
ein Gewinn von mehr als 1000 Prozent.

Bohlers Karriere gleicht einem Griinder-
zeit-Méarchen. Noch um 1870 zog er mit sei-
nem Bruder Wilhelm als Wanderhéndler fiir
Kurzwaren in der Provinz von Haus zu Haus.
Das Nebengeschift als Zwischenhindler fiir
Altertiimer muss lukrativ gewesen sein. Beide
lief3en sich in Miinchen nieder und begannen,
von der Wohnung aus zu handeln.

Bald gehorten Personlichkeiten wie der Ma-
thematikprofessor Alfred Pringsheim, spéterer
Schwiegervater von Thomas Mann, und der
Berliner Museumsdirektor Wilhelm von Bode
zu den Bohler-Kunden. , Letzterer kaufte nicht
nur fir das Kénigliche Museum Skulpturen von
Veit Stof3 und Gobelins®, schreibt Winkler. Der
Direktor verschaffte dem Handler auch Zugang
zu Berliner Sammlerkreisen bis hin zum Kaiser.
Bohlers Vermogen wuchs. Laut Winkler ver-
doppelte es sich zwischen 1890 und 1898 auf
tiber eine Million Mark.

Am Ende seines Lebens war Bohler Mul-
timillionér. Nicht zuletzt, weil er als Hindler
die Zeichen der Zeit erkannte. Handelte er an-
fangs mit Antiquititen, forcierte er um 1895
den Handel mit Altmeistergemélden. Dieser
Sektor boomte. Die Nachfrage ultrareicher
Sammler aus den USA heizte die Preise an.

Bohler reiste nach Italien und Spanien, um
dort direkt Werke von Lorenzo die Credi, Mu-
rillo, El Greco und Goya zu kaufen. Eine wich-
tige Quelle wurde der europiische Adel. Vom
Conte Oldofredi in Italien kaufte Bohler zu-
sammen mit Steinmeyer ein Madchenportrit
von Diego Velazquez fiir 64.000 Mark. Fiir
nicht ganz 500.000 Mark tibernahm es der
amerikanische Automobilpionier John North
Willys. Bohler hatte mehr als 40 Kunden in den
USA, darunter auch den Bankier J.P. Morgan.

Als sich der Firmengriinder 1929 zuriick-
z0g, setzten sein jiingster Sohn Otto Alfons und
sein Enkel Julius Harry die Geschifte fort. Bis
heute spielt der Name Bohler im Kunsthandel
eine Rolle. Auch wenn der einstige Tefaf-Hand-
ler Florian Eitle-Bohler sich von allen Messen
verabschiedet hat, der Kunsthandel Julius Boh-
ler ist weiterhin im Handelsregister notiert.

Bohlers Geschéftsraume: Die gleichzeitige Présentation von Gemaélden, Skulpturen und Mobeln hatte der Handler den fihrenden Museen abgeschaut.
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Okologie und Kunst

Im Museum mit dem
Regenwald telefonieren

Das Museum Burda aktiviert seine Besucher in vier
begehbaren Installationen. Hier sollen sie sich mit der Natur, ihren
Geruichen und Klidngen verbinden. Ein gewagter Versuch.

Susanne Schreiber Baden-Baden

er fortgesetzte Raubbau an der Natur und

der Klimawandel sind die beherrschenden

gesellschaftspolitischen Themen unserer

Zeit. Auch ohne aktuelle Hitzewelle oder
Flutkatastrophe reflektieren viele Kiinstlerinnen
und Kiinstler in ihren Arbeiten, ihre grof3e Sorge
vor einem Kollaps der Okosysteme.

Julian Charriere reist fiir seine Projekte meist
in entlegene Weltgegenden. Diesmal nimmt der
Kiinstler die Museumsbesucherin scheinbar mit
in den tropischen Regenwald an der Kiiste Ecua-
dors. Vor einer Groflleinwand vernimmt sie eine
grof3e Oper der Sounds: Zirpen, Piepen, schwir-
rendes Fligelklappern, Vogelgezwitscher. Dabei
blickt sie auf Nebelwinde im Urwald, Lianen-
geflecht und Blétterdacher in verschiedenen Ho-
hen. Sie liegt auf einer Ruhestatt im Museum Frie-
der Burda in Baden-Baden und hort in der Live-
Videoverbindung den Tau tropfen. ,,Calls for
Action® heif3t die spielerisch-kritische Interven-
tion des 37-jahrigen Shootingstars
im Kunstmarkt. Die Besuchenden
sind optisch und akustisch dabeti,
wenn die aufgehende Sonne das
Grau-in-Grau der Nacht auflost in
vielerlei Griin und das Vogel-
gezwitscher anschwillt.

In den Saal hat Charriere auch
eine Telefonkabine platziert. Er
,wollte der Offentlichkeit die Mog-
lichkeit geben, sich intensiv mit ge-
fahrdeten Okosystemen auseinan-
derzusetzen und ihre eigenen
Stimmen darin zu horen®. Bei un-
serem Besuch klappte das Zwie-
gesprich mit der unberiihrten Na-
tur nicht. Es wirkte wie eine tote
Verbindung oder eben eine schone
Metapher. Aber natiirlich gilt, was
der Schweizer Kinstler auf der
website callsforaction.net schreibt: Die Installation
Hist eine Erinnerung daran, dass unsere Anwesen-
heit auch an Orten spiirbar ist, die wir fiir abge-
legen halten. Alles ist miteinander verbunden.

Wenn die Museumsbesucherin dem Regen-
wald, der CO, speichert, etwas wiinscht, so die
Aufforderung in der Schau, verbinde sie sich emo-
tional mit ihm. Ausdrucksformen der Natur wie-
derzuentdecken und sich auf einen Heilungspro-
zess zu begeben, statt eine Herrschaftsbeziehung
einzugehen, ist der — fromme — Wunsch der Aus-
stellung ,,I Feel the Earth Whisper (bis 3.11.) . Das
private Museum Frieder Burda in Baden-Baden

Sam Falls
»Waldeinsamkeit“:
Blatter und Farn
hinterlassen auf
der im Wald
ausgelegten
Leinwand Spuren.

Foto: N. Kazakov

¢

Julian Charriéres ,,Calls for
tion. Kiistenwald in Ecuador:
Zu der 24 h-Live-Ubertragung
gehort eine Telefonkabine.

feiert in diesem Sommer seine Griindung von 20
Jahren. Patricia Kamp, Burdas Stieftochter, und
Jérome Sans, freier Kurator, haben vier Installa-
tionskiinstler eingeladen, sich der weitgehend
kommerzialisierten Natur auf spirituellem Weg
anzundhern.

Das gelingt gut mit Bildern, die buchstiblich
im Rahmen bleiben. Fiir die Serie ,,Waldeinsam-
keit*“lasst Sam Falls die in einem Wald ausgeleg-
ten Leinwinde unter Blittern und Farn ,,belich-
ten“. So entstehen bertickende Abdriicke der Na-
turschonheit. Bei Ernesto Netos Installation aus
einem zeltartigen Textilnetz schnuppert die Be-
sucherin Nelken, Rosmarin und Zitronenmelisse
in Topfen. Trommeln und Klangschalen laden ein
zum Verweilen und Musizieren. Ob solch ein die
Sinne ansprechendes Kunsterlebnis wirklich zu
mehr sozialem Gleichgewicht fiithrt, wie der
Kinstler hofft, sei dahingestellt.

Die von den Veranstaltern als immersiv ge-
priesene Installation ,,Salt kisses my lichens away*
von Bianca Bondi erscheint dann doch arg ge-
zdhmt. Moose und Flechten wuchern artig nicht
in den Raum, sondern nur entlang der Bilderrah-
men. Salz in Kupferschiisseln st6f3t lediglich eine
Mini-Metamorphose auf dem Boden an.

Das Museum selbst hat der Nachhaltigkeit
wegen seine Klimaanlage nachgebessert und ver-
sucht, Leihgaben aus Ubersee zu vermeiden.
Doch die Kuratorin kann noch nicht auf Fliige ver-
zichten. Sie nehme Anregungen aus der Kunst
mit, lasst Patricia Kamp wissen.

Borse

Artnets selbst gewihlter Abstieg

Wiesbaden. Artnet ist eine 1989 von

dem Galeristen Hans Neuendorf mit-
gegrundete Internetplattform fir den
internationalen Kunstmarkt. Bekannt
ist sie vor allem fur ihre Preisdatenbank
und dem Kunstnachrichtendienst. Jetzt
mochte die Berliner Artnet AG an der
Deutschen Borse vom Prime Standard
in den General Standard absteigen.
Einen entsprechenden Antrag auf
Widerruf der Zulassung habe der Vor-
stand des Kunstmarktportals mit Zu-
stimmung des Aufsichtsrats gestellt,

heif3t es in einer Pressemitteilung von
letzter Woche. Die Entscheidung fiir
diesen Wechsel sei auf Empfehlung der
Deutschen Borse erfolgt. Der General
Standard bietet als Teil des Regulierten
Markts ein kostengiinstigeres Listing
an. Kosteneinsparungen nennt das Un-
ternehmen denn auch als Grund fir
den Segmentwechsel.

Zusitzlich sind aber die Publikati-
onspflichten weniger streng. So fallt die
Pflicht zur Veroffentlichung von Quar-
talsberichten weg. Ebenfalls soll die

Ubersetzung des Jahresberichts ins
Englische aufgegeben werden — er-
staunlich fir ein Unternehmen mit
Headquarter in New York.

In diesem Jahr hat das Unternehmen
noch iiberhaupt keine Berichte ver-
offentlicht und die urspriinglich fiir Ende
April angekiindigten und geschuldeten
Zahlen fur das erste Quartal 2024 und
das Gesamtjahr 2023 immer wieder ver-
schoben. Aktuell steht im Finanzkalen-
der ,August 2024, ebenso wie fir die
regulire Hauptversammlung. Stefan Kobel
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Galerie Thomas
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Letzter Messeauftritt bei der Tefaf: Galerie Thomas.

Galerie Thomas

Verschiedene
Sanierungsoptionen

Wiesbaden. Die Zukunft der insolventen Galerie
Thomas ist weiterhin unklar. Zwar bestitigt der
Insolvenzverwalter, Florian Kahle von der Kanzlei
Dr. Beck, auf Handelsblatt-Nachfrage, Silke Tho-
mas letzte Woche personlich getroffen zu haben.
Er habe direkt mit ihr gesprochen, wihrend zu
ihrem Vater Raimund Thomas Kontakt nur tiber
dessen anwaltliche Berater bestehe. Ob sich die
beiden in Deutschland oder im Ausland aufhalten,
wollte Kahle jedoch nicht beantworten.

Eine Weiterfuihrung der Galerie unter den bis-
herigen Eigentiimern scheint wihrenddessen
nicht die wahrscheinlichste Option, legen die Au-
Rerungen des Verwalters nahe: ,.Im Insolvenzver-
fahren sind verschiedene Sanierungsoptionen
denkbar. Dabei ist die iibertragende Sanierung ei-
ne gingige Option.“ Das wiirde den Verkauf be-
deuten. Jedoch wolle er derzeit in Bezug auf die
Weiterfiihrung kein Szenario ausschlief3en. ,,Wel-
che Moglichkeiten dabei am Markt bestehen, wird
der kommende Investorenprozess zeigen.“ Der
Verkauf einer Galerie ist im Kunstmarkt aller-
dings uniiblich, vor allem bei angeschlagener Re-
putation.

Einige Kunsthandler bestitigen, dass sie schon
seit Jahren keine Geschifte mehr mit der Galerie
Thomas wegen iiberstrapazierter Zahlungsziele
gemacht hitten. Der Dusseldorfer Galerist Mi-
chael Beck von Beck & Eggeling gibt an, zuletzt
zwei Kunstwerke aus Miinchen erhalten zu ha-
ben, die von Kunden dort in Kommission gegeben
und nun noch vor der Insolvenzanmeldung von
ihnen abgezogen worden waren.

Private Kunden, die der Galerie Kunstwerke
zum Verkauf anvertraut haben, scheinen von der
Insolvenz tiberrascht worden zu sein. Kahle be-
statigt: ,,Aufgrund der medialen Prisenz hat sich
bislang eine Reihe von Eigentiimern gemeldet.
Mit diesen stehen meine Mitarbeiter und ich per-
manent im Kontakt. Dabei werden die Erkennt-
nisse Uiber den Bestand der Arbeiten jeweils im
Einzelfall geprift und den Eigentiimern mitge-
teilt.“ Ob sie ihre Ware wiedersehen oder even-
tuell mit Geld rechnen konnen, hingt wie in jeder
Insolvenz von mehreren Faktoren ab. ,,Sofern
Ware noch vor Antragstellung verkauft und be-
zahlt worden ist, ist fiir jeden Einzelfall die Eigen-
timerstellung zu priifen und sind die sich daraus
ergebenden Rechte zu wahren®, erklart der In-
solvenzverwalter.

Das bedeutet, wenn die Werke noch nicht
verkauft sind, sich im Lagerbestand befinden und
die Einlieferer ihre Eigentiimerschaft belegen
konnen, sollten sie ihre Kunstwerke relativ ziigig
erstattet bekommen. In allen anderen Fllen wird
es etwas komplizierter, sollte es zu einem gere-
gelten Insolvenzverfahren kommen. Im
schlimmsten Fall sind die Arbeiten verkauft und
die Kundenforderung wird aus der Insolvenzmas-
se nach einer festzulegenden Quote bedient, die
auch gegen null gehen kann. Dazu muss jedoch
iiberhaupt verwertbare Masse vorhanden sein.

Die Nachforschungen des Insolvenzverwal-
ters dirften sich hinziehen: ,,Aufgrund der frii-
hen Phase des Verfahrens ist es nicht moglich,
die Vollstandigkeit der Unternehmensunterlagen
zu bewerten®, erklirt er. Hinweise auf die Ver-
nichtung von Dokumenten hitten sich bislang
nicht ergeben. Stefan Kobel
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Anlagestrategie
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Erfolgsrezepte fuir
turbulente Borsenzeiten

Der Kursrutsch verunsichert die Anleger. Viele treffen in dieser Situation falsche Entscheidungen.
Borsenprofis verraten, wie sich das vermeiden lasst — und worauf es jetzt ankommt.

Markus Hinterberger Miinchen

obald ein Investor einen Crash vorherge-

sehen hat, ranken sich Mythen um ihn.

Warren Buffett ist einer dieser Grof3an-

leger, die anscheinend immer den richti-

gen Riecher haben. Erst kiirzlich verkauf-

te er einen Teil seiner Apple-Aktien und
war dadurch vom Kursrutsch der vergangenen
Tage kaum betroffen. Dass Buffett immer wieder
treffsicher entscheidet, hat viel mit Erfahrung und
prazisen Informationen zu tun, aber auch mit
Glick und Mut. Es ist beinahe ausgeschlossen,
dass Privatanleger genauso erfolgreich sind wie
er. Dennoch konnen sie lernen, die Markte und
ihr eigenes Anlageverhalten zu verstehen, um
strategisch sinnvoll zu investieren.

Eine Strategie finden

Die Finanzpsychologin Monika Miiller stellt im-
mer wieder fest: ,,Was vielen Anlegern fehlt, ist
eine eigene Strategie, die sie unabhingig vom Ge-
schehen an den Mirkten verfolgen.“ Strategien
konnten sehr unterschiedlich sein, meint die
Griinderin des Unternehmens FCM Finanz
Coaching in Wiesbaden. ,,Es gibt nicht die eine

Strategie, die zum Erfolg fithrt. Erfolgreich ist,
wer iiberhaupt eine Strategie hat.“ Das Wichtigs-
te sei, dass diese zur eigenen Personlichkeit passe,
insbesondere zur Risikobereitschaft. ,,Ansonsten
besteht laufend der Drang, davon abzuweichen.“

Die Toleranz, Kursschwankungen hinzuneh-
men, sei von Mensch zu Mensch unterschiedlich
ausgeprigt, betont Michael Huber, Chef des VZ
Vermogenszentrums. Der Weg zum personli-
chen Risikoprofil fithre tiber die Frage: Wie fiihlt
sich etwa die Vorstellung an, von jetzt auf gleich
ein Drittel oder die Hilfte des investierten Geldes
zu verlieren? , Diese Situation ist die einzige, in
der Sie auf Thren Bauch und Ihre Emotionen ho-
ren sollten®, erklart Huber.

Christian Funke kann das bestitigen. Der
Griinder und Geschiftsfiithrer der Vermogens-
verwaltung Source For Alpha (S4A) hat selbst er-
lebt, welches Unbehagen die falsche Risikoklasse
auslost. ,,Da kann ich Kunden hundertmal erkli-
ren, dass sich Kurse auch nach den schlimmsten
Crashs wieder erholen®, sagt er. ,,Bereiten Verlus-
te von 50 Prozent und mehr einem Anleger
schlaflose Nichte, ist es sinnlos, wenn er zu stark
in Aktien investiert®, erklirt Funke, der tiber das
Thema Anlageentscheidungen promoviert hat.

Was vielen Anlegern
fehlt, ist eine eigene
Strategie, die
sie unabhingig vom
Geschehen an den
Mirkten verfolgen.

Monika Miiller
Finanzpsychologin
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,,uUm eine Strategie zu entwickeln, ist es sinn-
voll, lingere Zeit zu beobachten, was am Markt
passiert und was Gewinne und Verluste in einem
selbst auslosen®, rat Psychologin Miiller. Am bes-
ten funktioniere das mit einem virtuellen Echt-
geld-Depot. Allein die Kurse zu verfolgen bringe
hingegen nichts. Man solle immer daran denken,
dassjeder Handel nur deshalb zustande kommt,
weil ein Kaufer und ein Verkiufer zusammen-
treffen. ,,Alle verfolgen unterschiedliche Interes-
sen und Strategien®, erklirt die Expertin. ,,Sich
zu vergleichen bringt also nichts.*

Den Anlagehorizont kennen

Anleger sollten immer wissen, wie lange sie in-
vestieren wollen, meint Michael Huber. Wer
mebhr als zehn Jahre Zeit habe, konne Verluste
aussitzen und dementsprechend einen hoheren
Aktienanteil im Depot haben. ,,Zwar schwanken
die Kurse, aber in der Breite des Marktes gehen
sie eben auch langfristig immer nach oben*, er-
klirt Anlagefachmann Funke. Wer sein Geld nur
fiir wenige Jahre anlegen will, weil er die Summe
zu einem bestimmten Zeitpunkt braucht, sollte
nach Meinung der Experten eher zu Festgeld-
und Tagesgeldkonten greifen.
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Es gibt nicht den richtigen Zeitpunkt

zum Ein- oder Ausstieg

Wer sich fragt, wann es sinnvoll ist einzustei-
gen, stellt die falsche Frage, meint Martin We-
ber, Senior-Professor an der Universitit Mann-
heim. Kein Marktteilnehmer schaffe es, seine
Investitionen immer zum richtigen Zeitpunkt
zu titigen, erkldrt er: ,Wenn jemand wusste,
wann der beste Zeitpunkt zum Ein- und Aus-
steigen ist, wire diese Person sehr, sehr reich.“
,,Vielleicht schafft man es, zum richtigen Zeit-
punkt auszusteigen, den richtigen Moment,
wieder einzusteigen, verpassen aber die meis-
ten“, erklart Portfoliofachmann Funke. , Ver-
bringen Sie lieber Time im Markt, und versu-
chen Sie nicht, den Markt zu timen®, lautet da-
her sein Rat.

Niemand an der Borse weifd wirklich, wann
aufein Hoch ein Tief folgt. Kapitalmarktforscher
haben allerdings einige Regelmifligkeiten ent-
deckt: So sind im langfristigen Durchschnitt
Kursverluste von zehn Prozent alle sechs Monate
ganz normal. Grof3ere Riickschlidge dagegen sind
seltener: So kommen Verluste von 20 Prozent et-
wa alle zwei Jahre vor. Alle sieben Jahre kann es
auch 30 Prozent abwirtsgehen. Joachim Gold-

wFearless Girl“-
Statue in New York,
Borsenparkett:
,Sich Uber Verluste
zu argern raubt

berg ist Finanzmarktanalyst und war in Deutsch-
land einer der ersten Borsenexperten, die sich mit
Verhaltensokonomik beschiftigt haben. Er emp-
fiehlt langfristig orientierten Anlegerinnen und
Anlegern, jeden Monat einen festen Betrag zu in-
vestieren: ,,Wer das macht, kommt gut durch den
Abschwung und nimmt Aufwirtsbewegungen
mit.“

Nachrichten einordnen konnen

»Menschen tendieren dazu, schlechte Nachrich-
ten iiberzubewerten®, sagt Martin Weber. Der
Wissenschaftler hat diesen Mechanismus im La-
bor untersucht. Probanden bekamen immer
wieder gute Nachrichten zugespielt und muss-
ten eine Prognose abgeben. Dann erhielten sie
plotzlich eine schlechte Nachricht, die allerdings
nicht schwerwiegend war. Trotzdem fielen die
Prognosen wegen dieser einen schlechten Nach-
richt viel dusterer aus als zuvor. Mit einer guten
Nachricht, die eine Reihe von schlechten Nach-
richten unterbricht, verhilt es sich laut Weber
genauso. Es sei schwierig, diesem Drang zu wi-
derstehen. Weber rat Anlegern dazu, gedanklich
immer wieder einen Schritt zurtickzutreten und
die verschiedenen Botschaften ins Verhiltnis zu
setzen.

Panik vermeiden, denn sie macht arm

Aus Sicht von Martin Weber sollten sich Anleger
daher von Riicksetzern nicht aus dem Konzept
bringen lassen. ,,Bleiben Sie Ihrer Strategie treu®,
sagt er. Vor allem Menschen, die erst in zehn oder
mebhr Jahren an ihr investiertes Geld wollen, soll-
ten Ruhe bewahren. Panisches Ein- und Ausstei-
gen fithrt aus Sicht von Michael Huber dazu, dass
die meisten Anleger am Aktienmarkt nicht die
sechs bis acht Prozent durchschnittliche Jahres-
rendite erzielen, die hier auflange Sicht moglich
sind.

Wer an der Borse investiert, wird zwangswei-
se auch Verluste erleben, weif$ Finanzpsycholo-
gin Miiller. ,,Sich Giber Verluste zu drgern raubt
Energie®, sagt sie. Sie rit Anlegern, sich schon bei
der Entwicklung der Strategie iiber ihren ,,emo-
tionalen Stop Loss“ klar zu werden — also den
Wert, bis zu dem sie Verluste aushalten kénnen.
»Dabei sehe ich Angst als wichtigen Ratgeber, um
die personlichen Grenzen zu setzen®, sagt Miiller.
»,Denn mit einer Anlagestrategie, mit der man
sich permanent unwobhl fithlt, kann niemand er-
folgreich sein.*

Auf die Orderkosten achten

Die Borsenweisheit ,,Hin und her macht Taschen
leer* komme nicht von ungefihr, sagt Christian
Funke. Er hilt auch wenig von Absicherungsstra-
tegien fiir langfristig investierte Anleger. Fiir sol-
che mit einem fixen Anlagehorizont in nicht allzu
ferner Zukunft hingegen kdnne es sinnvoll sein,
Stopp-Kurse zu setzen. Wichtig seien auch die
Handelskosten. Es lohne sich, die Gebiithren und
Orderkosten verschiedener Banken und Broker
zu vergleichen und gegebenenfalls die Depotbank
zu wechseln.

Immer wieder ,rebalancen“

Vom Borsenexperten André Kostolany stammt
der Satz: ,,Kaufe Aktien und lege dich schlafen.“
Dabhinter steckt die Idee, dass langfristig orien-
tierte Anlegerinnen und Anleger nur falsch agie-
ren konnen, wenn sie regelméf3ig in ihr Depot
schauen und versuchen, es nachzujustieren.
Weber empfiehlt, sich an die Empfehlung Kos-
tolanys zu halten — mit einem Zusatz: ,,Und ,re-
balance‘ einmal im Jahr.“ Einmal jahrlich sollte
also das Depot auf den Priifstand und an die ak-
tuelle Marktlage angepasst werden. In der Phase
eines Aktienbooms werden dann etwa Wertpa-
piere verkauft und vom erldsten Geld andere
gekauft. ,,Auf diese Weise wird die urspriingli-
che Gewichtung im Depot wieder hergestellt®,
sagt Borsenfachmann Weber. Denn es sei wich-
tig, dass das Portfolio stets die eigene Risiko-
neigung widerspiegele. Fachleute sprechen in
diesem Fall von ,rebalancen® oder , Rebalan-
cing®.
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Sparcheck
Klassische

Schaufenster-
Offerte

Der polnische CFD-Broker XTB lockt
mit 4,2 Prozent Zinsen. Das klingt
gut, doch es gibt einiges zu beachten.
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Miinchen. Wenn eine Bank oder ein Broker mit
hohen Zinsen wirbt, lohnt es sich, genauer hin-
zuschauen. Das gilt auch fiir das Angebot von
XTB. Das Fazit vorweg: Fiir eine bestimmte
Kundengruppe kann die Offerte sinnvoll sein.

Was bietet das Tagesgeld von XTB?

Der Broker aus Polen wirbt derzeit mit 4,2 Pro-
zent Zinsen fiir Betrige auf seinem Verrech-
nungskonto. Das sind 0,45 Prozent mehr als der
nichsthohere Zins in der Tagesgeldiibersicht der
FMH-Finanzberatung. Allerdings handelt es sich
nicht um ein Tagesgeldangebot im engeren Sin-
ne, sondern um ein Verrechnungskonto - also ei-
ne Sammelstelle fiir jenes Geld, das nach und
nach in Wertpapiere investiert werden soll.

Was steht im Kleingedruckten?

Fest steht: Nach 90 Tagen ist Schluss. Damit ist
das Angebot eine der klassischen Schaufensterof-
ferten, deren Zinsen nur fiir eine gewisse Zeit
gelten. Da die Zinsen auf das Verrechnungskonto
des Brokers tiberwiesen werden, muss ein Depot
eroffnet werden. Dieses ist nur dann kostenfrei,
wenn mindestens einmal in den vergangenen 365
Tagen gehandelt wurde. Oder wenn einmal im
Quartal Geld ein- und ausgezahlt wird.

Wer ist XTB?

XTB ist ein 2002 in Warschau gegriindeter Bro-
ker, der sich neben anderen Wertpapieren auf
Zinsdifferenzkontrakte (CFDs) konzentriert.
Seit 2008 ist XTB auch in Deutschland aktiv. In-
zwischen ist das Fintech in zwolf Landern pra-
sent und hat rund 450.000 Kunden.

Wie sicher ist mein Geld bei XTB?

Hier ist eine Besonderheit zu beachten: Das Geld
auf dem Verrechnungskonto des Brokers ist kei-
ne klassische Bankeinlage. Daher gilt hier nicht
die gesetzliche Einlagensicherung, die auch in
Polen 100.000 Euro (oder deren Gegenwert in
Zloty) pro Kunde und Bank absichert. Es gibt al-
lerdings eine Anlegerentschidigung. Hier liegt
die Sicherungsgrenze bei umgerechnet 22.000
Euro.

Fiir wen lohnt sich das Angebot?

Alle, die den iiberschaubaren Aufwand einer De-
poterdffnung, der Einzahlung und der Kiindi-
gung nach 90 Tagen nicht scheuen, bietet sich
hier ein hochverzinster Geldparkplatz fiir Betrige
bis 22.000 Euro. Markus Hinterberger
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Handelsblatt Today

Bund will bei
Riistungsfirmen
einsteigen

Die Bundesregierung will Riistungsvorhaben zu
Maf3nahmen von ,iiberragendem 6ffentlichen
Interesse erkliaren. Das geht aus einem Strate-
gieentwurf der beiden Ministerien hervor. Da-
durch soll der vor mehr als zwei Jahren von Bun-
deskanzler Olaf Scholz ausgerufenen Zeiten-
wende, eine Reaktion auf den russischen
Uberfall auf die Ukraine, Rechnung getragen
werden. Die neue Strategie soll vor allen Dingen
Tempo bringen: Ins Stocken geratene Prozesse
wie zum Beispiel die Bewilligungen fiir den Aus-

Vereinfacht gesagt ist die Strate-
gie eine Argumentationshilfe fiir
die Zeitenwende.

Julian Olk
Politik-Korrespondent

bau einer Ziindmittelfabrikation kénnten so be-
schleunigt werden.

Was die Strategie aber auch bedeutet — und da
wird es interessant fiir Anlegerinnen und Anleger:
Die Bundesregierung will sich in ,,strategischen
Fillen“ direkt an Unternehmen oder Projekten
aus dem Riistungsbereich beteiligen. Sie konnte
also moglicherweise bei Rheinmetall, Thyssen-
Krupp Marine Systems oder anderen als Mitei-
gentiimer einsteigen. Was das bedeu-
tet, erklart Politik-Korrespondent
Julian Olk.

Auflerdem: Die Immobilien-
preise steigen wieder.

Moderiert von Nele Dohmen

Handelsblatt Today ist der borsentégliche Podcast
aus dem Newsroom des Handelsblatts und erscheint
Montag bis Freitag um 17.30 Uhr.

Today

REUTERS

Handelsblatt-Musterdepots

Abruptes Ende der Leichtigkeit

Die Sorglosigkeit der Anleger ist binnen weniger Tage verflogen. Was sind die Hintergriinde?

David Wehner Miinchen

m Verlauf der letzten neun Monate haben wir

eine auflergewdhnliche Rally an den Bérsen in

den USA, Europa und Japan erlebt: Die rele-

vanten Aktienindizes stiegen nahezu ohne
nennenswerte Riicksetzer, wahrend die Volatilitat
iiber einen lingeren Zeitraum hinweg auf einem
historischen Tiefstand verharrte.

Diese Entwicklungen fiihrten zu einem opti-
mistischen Kapitalmarktumfeld und einer erh6h-
ten Risikobereitschaft der Investoren, was sich in
der Positionierung und den Kapitalfliissen wider-
spiegelte. Innerhalb weniger Tage scheint diese
Sorglosigkeit verschwunden zu sein.

Die Griinde fur die aktuelle Korrekturphase
an den Aktienmarkten sind vielfaltig: geopoliti-
sche Spannungen im Nahen Osten zwischen Is-
rael und dem Iran, schwache Konjunkturdaten aus
den USA und zudem die unerwartete Anhebung
des Leitzinses durch die Bank of Japan. Meines
Erachtens war Letzteres der Hauptausloser fur die
Turbulenzen an den Borsen. Genauer gesagt
waren es sogenannte Yen-Carry-Trades, bei
denen Investoren sich in Wahrungen mit niedri-
gen Zinssitzen — in diesem Fall dem japanischen
Yen - Geld leihen und es in Wihrungen mit ho-
heren Zinssitzen investieren, um von der Zins-
differenz oder der Aktienmarktentwicklung zu
profitieren.

Riskant wird diese Strategie, wenn der Yen -
wie geschehen - durch eine Leitzinsanhebung an
Wert gewinnt. Dies zwingt Investoren dazu, mehr
US-Dollar aufzubringen, um die gleiche Menge
geliehener Yen zurtickzuzahlen. Nach der starken
Aufwertung des Yens biif$ten Investoren einen er-
heblichen Teil ihrer Rendite ein und mussten Li-
quiditat durch den Verkauf von Aktien beschaf-
fen. Diese Situation fithrte zu einem der stirksten
Anstiege der Volatilitit, gemessen am Vix-Index,
der als Angstbarometer der Aktienmarkte gilt.
Folglich kam es zu einer starken Korrektur der
Aktienmarkte Anfang der Woche. Eine verbale
Intervention der Bank of Japan konnte jedoch die
Kapitalmarkte in den letzten Handelstagen zu-
néchst beruhigen.

Kursabschlage fiir Zukaufe genutzt

Die Turbulenzen an den globalen Bérsen haben
auch Auswirkungen auf das Dynamik-Depot ge-
habt; der maximale Verlust betrug etwa fiinf Pro-
zent vom Hochststand Ende Juli. Dennoch habe
ich die Korrektur genutzt, um Einzelaktien in das
Depot aufzunehmen. Mein hoher Kassenbestand
und meine defensive Positionierung haben mir
diese Gelegenheit eroftnet.

Im Fokus standen dabei besonders Technolo-
giewerte, da diese in den letzten Tagen die grof3-
ten Abschlige verzeichneten. Zuerst entschied ich
mich, Aktien von Microsoft zu kaufen.

Millionen von Privatpersonen und Unterneh-
men weltweit verlassen sich taglich auf die Soft-
ware und Produktivititstools von Microsoft.
Kiinftiges Wachstum wird voraussichtlich durch
die expandierenden Cloud-Dienste, die Inte-
gration von KI und die starke Nachfrage nach
Unternehmenssoftware vorangetrieben. Micro-
softs Wettbewerbsvorteil liegt in seinem umfang-
reichen Okosystem, dem Modell wiederkehren-
der Einnahmen und dem grof3en Kundenstamm.

Zusitzlich habe ich Aktien von Constellation
Software in das Depot aufgenommen. Constella-
tion Software erwirbt, verwaltet und entwickelt
vertikale Softwareunternehmen. Diese speziali-
sierten Softwarefirmen bieten Losungen fur spe-
zifische Branchen oder Nischenmirkte wie das Fi-
nanzwesen, Gesundheitswesen oder Bauwesen
an. Abschliefend habe ich das Unternehmen Lam
Research hinzugekauft. Lam Research ist ein fiih-
rendes Unternehmen in der Halbleiterindustrie
und spezialisiert sich auf die Entwicklung und
Herstellung von Anlagen zur Produktion von
Halbleiterchips. Ein wesentlicher Wettbewerbs-
vorteil von Lam Research liegt in seiner fort-
schrittlichen Technologie und seinem tiefen Ver-

Das Dynamik-Depot
Performance der Depots im Vergleich
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Die besten Aktien im Depot

Unternehmen Gewinn/Verlust* Aktueller Wert*
Schneider Electric +29,8 % 1.263 €
Deutsche Telekom +29,2% 2.440 €
Unilever +23,0% 3.898 €
Berkshire Hathaway +22,3% 5.140 €
ASML +21,2% 796 €
Die schlechtesten Aktien
Alpha Metallurgical Res. -21,5% 2.194 €
Lam Research -12,2% 2.159 €
Warrior Met Coal -10,1% 2.180 €
LVMH -6,9% 2.556 €
L'Oréal -6,8% 1.955 €
HANDELSBLATT *inkl. Dividendenzahlungen « Quelle: Morningstar

standnis der Produktionsprozesse. Das ermdglicht
es den Kunden, leistungsfihigere und effizientere
Halbleiter herzustellen.

In den kommenden Wochen miissen Investo-
ren mit erhohter Volatilitit rechnen. Der Volati-
lititsindex Vix erreichte am Montag den dritt-
hochsten Wert seiner Geschichte, der bisher nur

uibertroffen wurde von den Spitzenwerten wih-
rend der Finanzkrise und des Covid-19-Crashs.
Phasen mit hoher Volatilitit bendtigen Zeit,
um sich abzubauen. Es ist daher durchaus
moglich, dass die Aktienmirkte die Tiefst-
stinde vom Montag erneut testen oder sogar
noch tiefere Niveaus erreichen. Auch ist es
wahrscheinlich, dass die erratischen Be-
wegungen auf andere Anlageklassen
wie Anleihen und Gold tGibergreifen.
Fur Aktiondre und Anleger heif3t
das: Ruhe bewahren und nicht in Pa-

nik geraten!

Drei Anlagestrategien

Bei den Musterdepots (zu finden auf handelsblatt.com) kénnen Leserinnen
und Leser Profis quasi live Uber die Schulter schauen: Es gibt das ,Zukunfts-
Depot* von Laetitia-Zarah Gerbes (Acatis Investment), das ,Nachhaltigkeits-
Depot* von Gabriele Hartmann (Perspektive Asset Management) und das
,Dynamik-Depot“ von David Wehner (Do Investment).

David Wehner: Der Portfoliomanager bei der
Munchener Do Investment legt kein reines Aktiendepot an, sondern folgt ei-
nem Multi-Asset-Ansatz.
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Bohrinsel: Fir
Nervositat sorgt
die Lage im
Nahen Osten.

Rohstoffe

Olpreise ziehen nach
Sieben-Monats-Tief an

Das Risiko einer militarischen Eskalation im Nahen Osten
sorgt fiir Nervositit an den Rohstoffmarkten.

Stefan Reccius Frankfurt

ach einem Siebenmonatstief zu

Wochenbeginn haben sich die

Olpreise etwas erholt. Am Don-

nerstag pendelte sich der Preis fiir
ein Fass (159 Liter) der Nordseesorte
Brent bei etwa 78 Dollar ein. Das sind
ungefihr vier Prozent tiber dem Tief
von Montag, als die globalen Borsen-
turbulenzen die Olpreise noch mal
nach unten gezogen hatten.

Fur Nervositit an den Rohstoff-
mirkten sorgt in erster Linie das Risiko
einer offenen militirischen Auseinan-
dersetzung im Nahen Osten. Seit Ta-
gen gibt es Spekulationen tiber einen
Vergeltungsschlag des Irans gegen Is-
rael. Eine solche Eskalation kdnnte
den Olpreis treiben.

Preisddmpfend wirken demgegen-
iiber Sorgen, dass die US-Wirtschaft in
eine Rezession geraten konnte. ,,An
der geopolitischen Front ist es nun eine
Frage des Abwartens, wann und wie
der Iran Vergeltung gegen Israel iiben
konnte®, sagte Harry Tchilinguirian
vom Rohstoffspezialisten Onyx Capi-
tal Group. ,,Von der Art der iranischen
Reaktion hingt es ab, wie hoch die Ri-
sikoprimie ist, die sich bei den Olprei-
sen entwickeln konnte.“

Hochrangige Vertreter von Armee
und Regierung in Tel Aviv drohten mit
verheerenden Konsequenzen, sollte
der Iran die gezielte T6tung von Ha-
mas-Fithrer Ismail Hanija in Teheran
rachen. ,,Wir werden unseren Feinden,
denen, die uns angreifen, denen, die in
jeder Rede davon sprechen, wie sie den
Staat Israel zerstoren werden, eine
sehr klare Botschaft senden®, warnte
der israelische Generalstabschef Herzi
Halevi laut der Nachrichtenagentur
dpa beim Besuch eines Luftwaffen-
stitzpunkts.

Medienberichten zufolge richtet
sich der Fokus vor allem auf die mit
dem Iran verbiindete Hisbollah-Miliz
im Libanon. ,,So, wie die Dinge stehen,
konnte (Hisbollah-Chef Hassan) Nas-
rallah den Libanon dazu bringen, einen
sehr hohen Preis zu zahlen®, sagte Is-
raels Verteidigungsminister Joav Ga-

lant der ,, Times of Israel“ zufolge bei
einem Truppenbesuch. ,,Sie konnen
sich gar nicht vorstellen, was passieren
konnte.“ Seit Tagen drangen die USA
zusammen mit ihren Verbiindeten im
Westen und im Nahen Osten den Iran
und Israel dazu, die Spannungen abzu-
bauen und einen grof3en Krieg in der
Region zu verhindern.

Frankreichs Prasident Emmanuel
Macron forderte Irans neuen Prisiden-
ten Massud Peseschkian in einem Te-
lefonat zur MaR3igung auf. Eine Eska-
lation sei auch fir den Iran nicht von
Interesse und wiirde die regionale Sta-
bilitit nachhaltig schidigen, teilte der
Elysée-Palast mit.

Dollar
betrug am Donnerstag der
Preis fur ein Fass (159 Liter) der
Nordseesorte Brent.

Quelle: eigene Recherche

Warren Petterson, Rohstoffexper-
te der niederlindischen Bank ING,
sagte, die Entwicklungen kénnten
zwar kurzfristig zu Preisschwankun-
gen auf dem Olmarkt fithren. Aber fiir
einen deutlichen Anstieg der Preise
,,wire wahrscheinlich eine tatsichliche
Unterbrechung des Olangebots erfor-
derlich, was bisher nicht der Fall war®.
Der Preis fiir die US-Sorte WTT stabi-
lisierte sich am Donnerstag ebenfalls
bei rund 75 Dollar. Offizielle Daten aus
den USA vom Mittwoch zeigen, dass
die Roholvorrite die sechste Woche
nacheinander gefallen sind. In der ver-
gangenen Woche fiel der Riickgang
zudem uberraschend kriftig aus. Die
Roholvorrite in den USA haben somit
den niedrigsten Stand seit Februar er-
reicht. Das spricht fiir eine anhaltend
kraftige Nachfrage und diirfte Rezessi-
onssorgen dimpfen.

Chart des Tages

Gute Zahlen treiben die Beazley-Aktie

Der britische Spezialist fiir Cyberversicherungen tiberzeugt die Anleger.

Der britische Versicherer Beazley hat gute Zahlen
und eine iiberzeugende Prognose vorgelegt und
damit den Aktienkurs um zeitweise mehr als
zwolf Prozent nach oben getrieben. Konzernchef
Adrian Cox beruhigte die Anleger mit der Aus-
sage, die Schaden im ersten Halbjahr seien nied-
riger als geplant ausgefallen. Beazley hat laut
Schitzungen einen Anteil von rund acht Prozent
am weltweiten Markt fiir Cyberversicherungen.
Die Firma hatte zuvor schon bekannt gegeben,
ihre Prognosen seien wegen der weltweiten IT-
Ausfille durch den Fehler bei der Sicherheitssoft-
ware von Crowdstrike im Juli nicht verdndert
worden. Cox rechnet aber mit hoherer Nachfrage
nach Cyberversicherungen. Der Gewinn vor
Steuern hat sich im ersten Halbjahr im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum fast verdoppelt auf knapp
729 Millionen Dollar. Nach einer neuen Prognose
soll die Quote der Schiden plus Betriebskosten
im Verhiltnis zu den Einnahmen auf rund 80
Prozent sinken, nach zuvor etwa 88 Prozent.
Analysten von JP Morgan bezeichneten diese
Prognose als ,.konservativ.* Reuters, fw

Beazley
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MSCI World Aktien MSCI Emerging Markets Yen/Euro CHF/Euro 10-jahrige Bundesanleihe 10-jahrige US-Staatsanleihe
3.372,32 Pkt. 1.050,30 Pkt. 160,50 Yen 0,9428 sfr 2,271 % Rendite 4,003 % Rendite
-0,25 % +1,89 % -0,17 % -0,17 % +0,00 PP +0,06 PP

Silber (Feinunze) Bitcoin
27,46 US$ 58.373 US$
+3,19 % +5,84 %

— Markte-Insight —

Der Abschied
des Pessimisten

Drei Thesen zum Abgang von Marko Kolanovic, einem der
wichtigsten Wall-Street-Experten, kurz vor dem Kurseinbruch

nfang Juli wurde bekannt, dass
Marko Kolanovic nach 19 Jahren
JP Morgan Chase verlisst. Kola-
novic, Chefstratege der grofdten
US-Bank, hatte 2022 falschgele-
gen, den Kurseinbruch nicht
rechtzeitig erkannt. Danach verpasste
der in der Vergangenheit schon als ,,Per-
ma-Bar®, als ewiger Pessimist bekannte
Experte den langen Aufschwung an den
Aktienborsen. Zwei solche Fehler wa-
ren mindestens einer zu viel.

Die absurde Pointe seines Abgangs ist,
dass er ausgerechnet jetzt abtreten
musste: wenige Wochen bevor die
Mirkte in dieser Woche einbrachen und
seine Warnungen vor iberh6hten Ak-
tienbewertungen sich als richtig erwie-
sen. Was sagt diese Geschichte iiber die
Borsenwelt aus?

Erstens: Es ist wenig verwunderlich,
dass Kolanovic am Ende nicht zu viel
Optimismus, sondern zu viel Pessimis-
mus zum Verhingnis wurde. Kunden
sind zwar drgerlich, wenn sie zusam-
men mit anderen Anlegern von fallen-
den Kursen erwischt werden. Aber
wirklich bose werden sie, wenn andere
Investoren von steigenden Kursen pro-
fitieren und sie selbst nicht dabei sind.
Diese Erfahrung, die schon viele Ver-
mogensverwalter gemacht haben, spiel-
te sich bei JP Morgan auf hochstem Ni-
veau ab.

Zweitens: In der Theorie bekannt, aber
in der Praxis hiufig ignoriert wird die
Tatsache, dass das Borsengeschehen
unmoglich vorherzusehen ist. Kolano-
vic gilt als besonders griindlicher Exper-
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an den Borsen.

te, der sich auch mit den technischen
Faktoren, die die Kurse treiben oder
bremsen, intensiv auseinandersetzt. Er
konnte sich zudem auf das sehr grofe,
kompetente Research von JP Morgan
stiitzen. Aber geht man davon aus, dass
es viele gute Experten gibt und nie-
mand wirklich mehr als der andere
weif3; dann ist klar, dass die Borse die-
ses Expertenwissen zu jedem Zeit-
punkt bereits abbildet.

Es bleibt sozusagen nichts iibrig, was
noch nicht verarbeitet und damit fiir die
Zukunft verwertbar wire. Damit wird
aber jede noch so kluge Prognose iiber
den weiteren Kursverlaufletztlich zum
Ratespiel; das ist der Grund fiir das
schlechte Abschneiden aktiver Vermo-
gensmanager.

Warum spielen Experten und Borsengu-
rus trotzdem eine wichtige, oft auch
sehr gut bezahlte Rolle? Weil Investo-

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

ren, wenn sie ratlos sind, einen Halt,
und wenn sie danebenliegen, einen
Schuldigen brauchen.

Drittens: Die Mirkte pragen die Men-
schen. An der Borse ist es hdufig ein Er-
folgsrezept, mit dem Strom zu schwim-
men. Bei einer langen Kursrally gelten
die mutigen Anleger als weitsichtig.
Wer zum Beispiel in der KI-Rally viel
von K1 redete, galt als Experte, wer
skeptisch blieb, als ,,von gestern®. Bor-
senhypes machen Karrieren, fithren da-
zu, dass Banken Optimisten beférdern.
Ist der Hype vorbei, sieht es schlechter
aus, aber manch einer hat sein eigenes
Geld vielleicht sicherer angelegt als das
der Kunden.

Auf der anderen Seite: Wenn der Hype
zu Ende ist, gelten auf einmal alle als
Genies, die nicht mit dem Strom ge-
schwommen sind. Nach der Finanzkrise
2008 gab es etliche Experten, die da-
rauf hinweisen konnten, dass sie irgend-
wann irgendwo auch einmal gewarnt
hatten. Kolanovic hat jetzt recht, aber
es niitzt ihm nicht viel. Das Beispiel
zeigt: Wer sich dem Mainstream ent-
zieht, kann zwar zum Guru werden,
lebt aber beruflich gefdhrlich. Deswegen
tun das so wenige, und deswegen laufen
Trends oft linger als gerechtfertigt, weil
niemand seine Karriere riskieren moch-
te. Dieser Mechanismus wird als Trei-
ber von Borsenrallys manchmal noch
unterschitzt. Damit Marko Kolanovic
nachtréglich wirklich noch zum Guru
wird, mussten die Bérsen wahrschein-
lich noch stirker als bisher einbrechen.
Hoffen wir, dass das nicht passiert.

£ Redaktionsschluss dieser Ausgabe: 17.40 Uhr
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Borse am Freitag

Vier Punkte, die
fiir Anleger heute
wichtig sind

Preise in China

Chinas Zentralbank senkte vor
zwei Wochen zur Uberraschung der
Mérkte mehrere Schllsselzinssatze.
Damit will die People’s Bank of China
die Kreditvergabe ankurbeln. Investo-
ren deuteten dies als Zeichen dafr,
dass der Deflationsdruck und die
Schwache der Verbrauchernachfrage
starker seien als bislang eingepreist.
Die Inflationsdaten flir Juli werden
Aufschluss geben, wie berechtigt die
Sorgen vor rlcklaufigen Preisen sind.
Zwischen Marz und Juni stiegen die
Verbraucherpreise in China auf
Jahressicht nur geringfligig zwischen
0,1und 0,3 Prozent.

Deutsche Inflation

Laut Erstschatzung des Statisti-
schen Bundesamts ist die Inflation im
Juli leicht gestiegen, auf 2,3 Prozent
nach nationaler und 2,6 Prozent nach
EU-harmonisierter Rechnung. Nun
legen die Wiesbadener Statistiker
Einzelheiten zur Preisentwicklung vor.

US-Verbraucher

Wie ist es angesichts der Sorgen
vor einer Rezession um die Kauflaune
der Verbraucher in den Vereinigten
Staaten bestellt? Das monatliche
Wachstum der Konsumentenkredite
liefert Anhaltspunkte, wie es um die
US-Wirtschaft steht.

Firmenbilanzen

Am Freitag sind die Augen auf
LEG Immobilien gerichtet. Die Aktie
des zweitgroBten bdérsennotierten
Immobilienkonzerns Deutschlands
hat sich nach kraftigen Verlusten
aufgrund gestiegener Zinsen etwas
erholt. Der Konkurrent Vonovia war
bereits dran und musste seinen
Immobilienbestand zuletzt nur noch
um 1,7 Prozent abwerten. Kann
auch LEG den Pessimismus der
Analysten entkraften? AuBerdem
legen weitere Unternehmen Zahlen
far das zweite Quartal vor: EnBW,
Jenoptik, Stratec, Lanxess, Bechtle,
Jungheinrich, Eckert & Ziegler
sowie RTL.

LEG Immobilien
Aktienkurs in Euro 8] ]4
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