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Deutschlands Wirtschafts- und Finanzzeitung

Energieversorgung Grief Tech Geldanlage
Reeder bestellen immer Unternehmen wollen Amerikas , Glorreiche
mehr LNG-Tanker - mit Kinstlicher Intelli- | Sieben®: Glinstig bewertet
das sind die Griinde. genz den Tod betriigen. | trotz steigender Kurse.
> 8 > 22 > 36

Finanzminister
Christian Lindner:
GroBe Probleme,
einen verfassungs-
konformen

Ungenutzte Milliarden

Bund und Lander schieben Milliarden nicht ausgegebener Mittel vor sich her. Fiir
Haushaltslocher lassen die sich aber kaum nutzen. Experten fordern eine Reform.

s ist paradox: Die Ampelkoalition diskutiert

seit Monaten dariiber, wie sie ihre Haushalts-

licken schliefen kann. Gleichzeitig haben

Bund und Linder riesige Betrige aus dem
letzten Haushalt noch gar nicht ausgegeben. Die
Summe dieser nicht genutzten Mittel lag laut ei-
ner Aufstellung des Bundesfinanzministeriums
zuletzt bei 76 Milliarden Euro.

,Die Hohe der Ausgabereste und die damit
einhergehende Bugwelle ist besorgniserregend*,
sagt Unions-Haushaltspolitiker Christian Haase,
der die Zahlen beim Bundesfinanzministerium
angefragt hatte.

Demnach haben die Bundesministerien zu-
letzt 29 Milliarden Euro an Ausgaberesten ins
Jahr 2024 tibertragen. Bei den Liandern blieben
dartiber hinaus laut einer Umfrage des Handels-

Milliarden Euro
an nicht
ausgegebenen
Mitteln haben
Bund und Lander
zusammen.

Quelle: Bundesfinanz-
ministerium

blatts unter den 16 Finanzministerien zuletzt
rund 47 Milliarden Euro liegen.

Diese Ausgabereste kommen zustande, wenn
sich zum Beispiel Bauprojekte verzogern und
Gelder nicht rechtzeitig abgerufen werden. Aber
auch, wenn wegen Verwaltungsengpassen Pro-
jekte nicht umgesetzt werden kénnen. So kommt
es immer wieder vor, dass Geld fur Straf3en, Brii-
cken oder Schienen {ibrig bleibt, weil Genehmi-
gungsverfahren noch nicht abgeschlossen sind.

Der Diisseldorfer Okonom Jens Siidekum
fordert eine Verwaltungsreform und einfachere
Vergaberichtlinien. Auch CDU-Generalsekretir
Carsten Linnemann sieht Handlungsbedarf. ,,Wir
brauchen eine Staatsreform — das wird immer of-
fensichtlicher”, sagte Linnemann dem Handels-
blatt. P Fortsetzung auf Seite 4

Bund vor Einstieg bei Meyer Werft

Kanzler Olaf Scholz will die Krisenwerft am Donnerstag besuchen.

Bundeskanzler Olaf Scholz (SPD) reist
am Donnerstag nach Papenburg und
besucht die dort ansissige Meyer
Werft. Das erfuhr das Handelsblatt aus
Regierungskreisen. Scholz werde ab 13
Uhr an einer Betriebsversammlung des
Unternehmens teilnehmen. Auch Nie-
dersachsens Ministerprisident Ste-
phan Weil (SPD) wird anwesend sein.

Voraussichtlich wird der Kanzler
dabei aber noch keinen Durchbruch fiir
die Rettung der kriselnden Werften-

Handelsblatt

gruppe verkiinden. Fehlende Kredite
bedrohen die Meyer Werft in ihrer
Existenz. Nun soll der Staat Unterneh-
men und Arbeitsplitze retten.

Das Handelsblatt hatte am Montag
iiber die grundsitzliche Absicht be-
richtet, dass der Bund und das Land
Niedersachsen zwischen 80 und 90
Prozent an der Werft iibernehmen.
Aus einer als ,,vertraulich“ gekenn-
zeichneten Priasentation der Meyer
Werft geht zudem hervor, dass neues

Fremdkapital in Hohe von 2,6 Milliar-
den Euro Teil des Rettungsplans ist.
Die Entscheidung iiber den Ein-
stieg werde wohl in einigen Tagen ver-
kiindet, erkliarten Regierungsinsider
iibereinstimmend. Noch wiirden aber
Gutachten ausstehen und es liefen
Verhandlungen mit den Banken.
Dementsprechend fehle auch noch die
Zustimmung des Bundesfinanzminis-
teriums und anschlief3end des Haus-
haltsausschusses. P> 18
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DGB-Chefin
Yasmin Fahimi sucht
nach einer Perspektlve
fur die Lausitz.
b 11
@ Klimapolitik
Mérkte Autoindustrie fordert
Dax Quoten fiir E-Fuels
18.445 Pkt.
+0.48% Die deutschen Autohersteller erhchen
"""" MDax den Druck auf die Mineralolindustrie:
7 26915pkt Der Branchenverband VDA fordert
+0,59 % die Politik auf, deutlich ambitionier-
___________________________ tere Ziele fuir die Einfithrung alterna-
TecDax tiver Kraftstoffe wie E-Fuels festzule-
3.341 Pkt. gen. Das soll unter anderem durch
+0,50 % hohere Quoten erreicht werden. In der
--------------------------- Konsequenz soll nach dem Willen der
E-Stoxx 50 Autohersteller ab 2045 kein Benzin
4.884 Pkt. und Diesel mehr aus fossilen Quellen
+0,55 % verkauft werden. Autos und Lastwa-
"""""""""""""" gen sollen ihre Energie dann nur noch
9 Eg‘;’g;‘;’::s aus E-Fuels, Wasserstoff oder Strom
0.19 % beziehen diirfen. Die Autohersteller
o hoffen, so auch Ausnahmen fiir das fiir
Nasdag 2035 in Europa fe_stgelegte Verbren-
17.829 Pkt nerverbot zu erreichen. P> Seite 19
+0,07 %
S&P 500
5.628 Pkt. Berater
+0,54 %
"""" oo | PwCverliertin China
37.952PKt. Grofauftrige
-0,29 %
"""" Euro/DoIIar " | Die Wirtschaftspriifungsgesellschaft
é 11128 US$ PwC bufdt in China weitere lukrative
-0,02 % Auftrige ein. Der Konzern hat nun
........................... auch das Abschlussprifer-Mandat sei-
Gold nes bisher grofdten Kunden im Land,
2.502,64 US$ der Bank of China, verloren. Mittler-
-0,45% weile haben sich mindestens 50 staat-
--------------------------- liche chinesische Unternehmen von
o1 PwC abgewendet. Grund sind die
\J 79.49uUss Untersuchungen gegen PwC als lang-
2,77 % jahrigen Abschlusspriifer des Immobi-
"""""""""""""" lienkonzerns Evergrande. Chinas
Dax Behorden werfen PwC Versdumnisse
Gewinner bei der Ifrufung vor und warnen 1:1611’n1-
sche Firmen vor einer weiteren
Porsche Vz. Zusammenarbeit. » 20
+2,23 %
70,58 €
(2 ff’z'; % Thyssen-Krupp
44,20€ s
y IG Metall fiirchtet um
ps |f.z:'l(]:gdes-Benz T d b
© ausende Jobs
61,80€
........................... Der Streit iiber die Neuausrichtung der
Stahlsparte von Thyssen-Krupp geht
Verlierer weiter. Die IG Metall beflirchtet nun,
Bayer dass die jahrliche Produktion von 11,5
o 0,85 % Millionen Tonnen kiinftig auf finf bis
28,03 € sechs Millionen Tonnen Stahl
MTU Aero begrenzt werden konnte. Fir Thys-
Engines sen-Krupp Steel und die Belegschaft
-0,67 % hitte dies weitreichende Folgen: Bei
265,20€ einer Halbierung der Kapazititen seien
bis zu10.000 Jobs in Gefahr, warnte
Merck KGaA die Gewerkschaft. Laut Insidern strei-
'l%gg;’/‘é ten der Konzernvorstand und die Fith-

Stand: 17:00 Uhr

rung der Stahltochter seit Wochen
tiber die Zukunft des Bereichs.» 25
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IG Metall bangt um 10.000 Jobs
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STIMMEN SIE JETZT AB!

Gemeinsam zeichnen die Techniker Krankenkasse und das Handelsblatt
die besten digitalen Gesundheitslésungen bei den Health-i Awards aus.
Zwei von zehn zur Wahl stehenden Start-ups sehen Sie hier.
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Recovery Cat
Individuelle psychiatrische Versorgung

Menschen mit schweren psychischen Erkran-
kungen bendtigen eine besondere Betreuung,
sollen sich aber nicht machtlos gegentiber ihrer
Krankheit fiihlen. Die Recovery Cat GmbH, ein
Spin-off der Berliner Charité, will die psychi-
atrische Versorgung mit ihrer Software deshalb
patientenzentrierter gestalten. Ziel der digita-
len Therapiebegleitung mit ihren taglichen Fol-
low-ups, Feedback zum Behandlungsverlauf
und hinterlegten Handlungsanweisungen ist
es, erneute Krisen und Krankenhausaufenthal-
te zu verhindern. Recovery Cat hat bereits Ver-
trage mit groRen deutschen psychiatrischen
Kliniken geschlossen und sektorentbergreifend
Patient:innen versorgt.

Schirmherrschaft:

Jetzt abstimmen unter:
health-i.de

* Bundesministerium
72y | fir Digitales
und Verkehr
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SmartAls
Hindernisse im Alltag erkennen

Fur sehbehinderte Menschen ist die Teilhabe
am alltaglichen Leben oft wortwdrtlich mit vie-
len Hindernissen versehen, die sie auch mit
einem Blindenstock nicht richtig oder erst spat
wahrnehmen kénnen. SmartAls, eine Ausgriin-
dung der TU Minchen, will das andern: Die
entwickelte App nutzt die Kamera am Smart-
phone, das die User:innen in einer Umschnall-
tasche vor der Brust mitfuhren. Die App analy-
siert das Kamerabild in Echtzeit und warnt
mittels Ténen und den Vibrationen eines
Knochenschall-Kopfhorers vor nahenden Hin-
dernissen. 30 aktive Tester:innen sorgen derzeit
dafir, dass die App bis zum Start im kommen-
den Jahr noch besser wird.
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Substanz entscheidet.
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P> Fortsetzung von Seite 1

n den vergangenen Jahren war die Menge
nicht ausgegebener Mittel immer weiter an-
gewachsen, obwohl die Zeiten hoher Haus-
haltstiberschiisse ldngst vorbei sind. So ha-
ben sich die Ausgabereste des Bundes seit
dem Jahr 2016 fast verdreifacht. Damals be-
trugen sie noch knapp unter zehn Milliarden
Euro. Auch die Ausgabereste der Lander stiegen
an.
Ursache dafiir ist hiufig auch Personalmangel.
Insbesondere die Bauverwaltungen gelten als un-
terbesetzt. Politiker planten sogar haufig Projekte,
um sich dafir feiern zu lassen, obwohl sie wiiss-
ten, dass die Projekte kaum Chancen auf eine
Realisierung hitten, klagt ein Haushaltspolitiker
des Bundestags. ,,Die hohe Bugwelle an Ausgabe-
resten ist daher auch Ausdruck einer fortwahren-
den Schaufensterpolitik.“

Bei ihrer Haushaltseinigung
spekuliert die Ampel
darauf, dass verplante Mittel
nicht ordentlich abflief3en.

Jen§ Sidekum
Okonom

Die Zahlen befeuern auch den Streit um die
Schuldenbremse. Warum sollten Bund und Lén-
der noch mehr Schulden machen, wenn sie schon
jetzt das eingeplante Geld gar nicht ausgeben
koénnen, argumentieren die Beflirworter regelma-
Rig. Die Gegner erwidern: Der Staat bendétige
mehr Geld, um seine Verwaltung zu stirken und
fiir mehr Planungssicherheit zu sorgen, dann
wirden die Mittel auch abflief3en.

Spitzenreiter an nicht ausgegebenen Mitteln
war 2023 im Bund erneut das Bundesverkehrs-
ministerium von Volker Wissing (FDP) mit 7,9
Milliarden Euro, gefolgt vom Bauministerium
von Klara Geywitz (SPD) mit 3,2 Milliarden, dem
Innenministerium von Nancy Faeser (SPD) mit
2,7 Milliarden und dem Arbeitsministerium von
Hubertus Heil (SPD) mit 2,3 Milliarden Euro.

Spitzenreiter bei den Bundesliandern ist Bay-
ern mit 14,1 Milliarden Euro, gefolgt von Baden-
Wiirttemberg mit 9,5 Milliarden und Hamburg
mit 3,9 Milliarden Euro. In den Landern lagen die
grofdten Ausgabereste im Bereich Verkehr, im
Sozialen und im Wissenschaftsbereich. Im Baye-
rischen Staatsministerium fiir Wissenschaft und
Kunst etwa blieben allein 2,8 Milliarden liegen.
Einige wenige Lander gaben bei der Umfrage
noch ihre Reste fuir das Jahr 2022 an, weil neuere
Daten nicht vorldgen. Die Summen schwanken
von Jahr zu Jahr aber nicht sehr stark.

Haushaltslocher konnen mit den
Ausgaberesten nicht gestopft werden

Die gute Nachricht: Das tibrig gebliebene Geld
von Bund und Landern verfillt nicht und kann
in das niachste Haushaltsjahr mitgenommen
werden. Das garantiert den Regierungen Flexi-
bilitidt und verhindert ein ,,Dezemberfieber*, bei
dem am Ende eines Jahres wie wild jeder Cent
ausgegeben wird, damit kein Geld ungenutzt
bleibt.

Die schlechte Nachricht fiir die Politik: Die
Mittel sind zu einem Grof3teil fir die geplanten
Projekte reserviert, konnen also nicht umgewid-
met werden. Und sie miissen regulir aus Steuer-
einnahmen oder Schulden gegenfinanziert wer-
den. Deshalb eignen sie sich nicht zum Stopfen
akuter Haushaltslocher. Das erklart auch, warum
die Ampelkoalition trotz der hohen Ausgabereste
so grof3e Schwierigkeiten hatte, die Haushaltsli-
cke von 17 Milliarden Euro zu fiillen.

Die Politik kdnnte aber die Ausgabereste nut-
zen, um an anderer Stelle im Haushalt zu sparen.
Wenn zum Beispiel Verkehrsmittel iibrig bleiben,

Ungenutzte
Milliarden

kann eine Regierung im Folgejahr den Haushalts-
posten herabsetzen. Doch davor schrecken Poli-
tiker zurtick. Sie wollen sich nicht dafiir kritisie-
ren lassen, ausgerechnet bei Investitionen zu spa-
ren. Alsim Vorjahr die Bundesregierung etwa die
Mittel fiir die Digitalisierung herunterfuhr, weil
so viel Geld aus dem Vorjahr liegen geblieben
war, brach ein Sturm der Entriistung in der Of-
fentlichkeit los.

Unions-Haushaltspolitiker Haase fordert den-
noch, die hohen Ausgabereste abzubauen. ,,Ge-
rade in der jetzigen Haushaltssituation sollten die
Ausgabereste zum Anlass genommen werden, je-
de Haushaltsposition daraufthin abzuklopfen, ob
sie der Hohe nach noch gerechtfertigt ist und be-
notigt wird.

Doch der Bundesregierung kommen die ho-
hen Ausgabereste gerade jetzt zupass. So hat die
Koalition ihren Haushaltsstreit auch dadurch ge-
16st, dass sie im Etat 2025 eine Liicke von zwolf
Milliarden Euro stehen lief3 in der Erwartung, dass
am Ende des Jahres viele Milliarden wieder nicht
ausgegeben werden. ,,Bei ihrer Haushaltseinigung
spekuliert die Ampel gewissermaf3en darauf, dass
verplante Mittel nicht ordentlich abflieflen®, sagt
Okonom Jens Stidekum. ,,Aber es ist doch nicht
Sinn der Sache, sich erst Forderprogramme aus-
zudenken und dann zu hoffen, dass sie in der Pra-
xis moglichst langsam funktionieren.“

Die hohen Ausgabereste sind ein Symbol da-
fiir geworden, dass der Staat seine Vorhaben
wegen hemmender Biirokratie und Verwaltungs-
engpiéssen nicht umsetzen kann. Schon Ex-Kanz-

lerin Angela Merkel (CDU) wollte diesen Inves-
titionsstau auflosen und setzte dafiir eigens eine
Regierungskommission ein. Einige Vorschlige
aus dem im Jahr 2016 vorgelegten Bericht der
,Fratzscher-Kommission* wurden auch umge-
setzt, konnten das strukturelle Problem aber
nicht 16sen.

CDU-Generalsekretir Carsten Linnemann
kiindigt einen zweiten Anlauf an. ,,Wir arbeiten
aktuell an konkreten Vorschligen und werden

Ausgabereste von Bund und Landern

Bund
2023* in Mrd. Euro

Lander
2024 tbertragene Mittel in Mrd. Euro

]4’] Mrdﬂ Bundesverkehrsministerium

7,9 Mrd. €

Bayern

Baden-Wirttemberg Bauministerium

Hamburg Innenministerium
Sachsen Arbeitsministerium
HANDELSBLATT *Teils 2022 « Quellen: Bundesminanzministerium, eigene Recherche
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vorbereitet sein, wenn wir wieder in Regierungs-
verantwortung sind“, sagt er. Dabei gehe es auch
um das Bund-Lander-Verhiltnis. ,Der Staat
muss wieder funktionieren, und wir miissen bei
uns selbst anfangen.*

Stidekum empfiehlt, die staatlichen Vorgaben
zu vereinfachen: ,,Viele Forderprogramme sind
sehr kompliziert und biirokratisch aufgebaut. Die
Antragsverfahren sind kompliziert, die Formvor-
schriften im Bewilligungsfall auch.*

Insbesondere viele EU-Programme seien
tiberfrachtet mit Priifanforderungen und Nach-
weispflichten. Vielfach kimen noch Kofinanzie-
rungen obendrauf. Vor allem kleine Kommunen
hitten gar nicht das Personal, all die Foérderpro-
jekte zu durchblicken. ,,Die Folge: Sie bewerben
sich gar nicht erst, und die Mittel fliefSen nicht
ab“, so Sidekum.

Das erlebt auch der frithere Gewerkschafts-
6konom Gustav Horn. Horn engagiert sich seit
seinem Ruhestand fiir die SPD in der Kommunal-
politik in Bad Belzig nahe Berlin. Einer seiner ers-
ten Vorschlige: Die Stadt solle einen Sonderbe-
auftragten fir kommunale Fordermittel einset-
zen, um stirker davon zu profitieren. Mit anderen
Worten: Die Programme sind so kompliziert,
dass Kommunen zusitzliches Personal benoti-
gen, um die Mittel abzurufen.

Okonomen fordern, das Problem an der Wur-
zel zu packen, und dringen auf Verwaltungsre-
formen. ,,Die einfachste Losung besteht darin, die
Vergaberichtlinien zu entschlacken und den
Empfingern einen gewissen Vertrauensvor-
schuss zu gewihren, dass das Geld schon ordent-
lich verwaltet wird®, sagt Siidekum. ,,Allerdings
muss man dann auch bereit sein, eine hohere
Fehlerquote zu akzeptieren. Ganz einfach ist das
auch nicht.“

Immerhin: Die Bugwelle an ungenutztem
Geld wird zumindest beim Bund nicht grofer.
2023 gab es gegeniiber dem Vorjahr einen Riick-
gang um zwei Milliarden Euro. In Zeiten knapper
Finanzen kommt offenbar doch so manche tiber
die Jahre nicht realisierte Ausgabe auf den Prif-
stand. Martin Greive, Jan Hildebrand

Investitionen

Verbande entfachen neue
Schuldenbremsen-Debatte

Wirtschaftsminister Habeck trifft am Donnerstag Industrieverbinde. Fiir sie ist
klar: Die Klimatransformation gelingt nur, wenn der Staat mehr Geld ausgibt.

Catiana Krapp, Julian Olk DUssel-
dorf, Berlin

itten in der schwierigen politi-

schen Lage um den Haushalt

bauen mehrere grofle Wirt-

schaftsverbande zusitzlichen
Druck auf: Sie wollen Bundeswirt-
schaftsminister Robert Habeck (Gru-
ne) am Donnerstag gemeinsame For-
derungen prisentieren - darunter der
Wunsch, dass der Staat mehr Geld in
ihre Transformation investiert.

Ein personliches Treffen mit dem
Minister im nordrhein-westfalischen
Siegen ist geplant. Habeck wird in der
mehr als 500 Jahre alten Zinkerei
Coatinc erwartet. Dort soll er ein Pa-
pier erhalten, hinter dem der Indus-
trieverband Feuerverzinken, der Ver-
band Bauforum Stahl, der Mittel-
standsverband BVMW, der
Bundesverband der Energie-Abneh-
mer (VEA) und der WV Metalle ste-
hen.

Die Verbande haben zwei zentrale
Forderungen, mit denen sie aus ihrer
Sicht als energieintensive Unterneh-
men trotz im internationalen Ver-
gleich hoherer Energiepreise tiberleben
koénnten. Zum einen sollen Firmen,
die in energieeffizientere Anlagen in-
vestieren, eine Zulage von 25 Prozent
der Kosten erhalten. Zum anderen
wiinschen sich die Verbinde einen
.mmittelstandsfreundlichen Dekarboni-
sierungsstrompreis®, also einen gerin-
geren, subventionierten Preis fiir die
Industrie.

Wiinsche der energieintensiven In-
dustrie nach Staatsgeld sind nicht neu.
Im vergangenen Jahr hatten sich die
Unternehmen und Verbénde intensiv
fiir einen Industriestrompreis einge-
setzt. Minister Habeck wussten sie auf
ihrer Seite. Der konnte sich jedoch
nicht in der Bundesregierung durchset-
zen — vor allem, weil das Geld fehlte.

Die Haushaltslage ist inzwischen
noch angespannter. Doch die Verbin-
de wollen Habeck auch dafiir eine
mogliche Losung mit auf den Weg ge-
ben. Sie wollen dem Vizekanzler eine
Kurzstudie tiberreichen, die ausge-
rechnet der Okonom Tom Krebs von
der Universitit Mannheim fiir sie er-
stellt hat, der sonst nicht fiir Ndhe zu
Wirtschaftsverbidnden bekannt ist.

Krebs zeigt in seiner Studie theore-
tische Wege auf, mit denen der Staat
trotz Schuldenbremse mehr Geld aus-
geben konnte - ohne grof3angelegte
Reform. Der Wissenschaftler schligt
vor, die ,, Konjunkturkomponente* der
Schuldenbremse neu zu berechnen.
Diese Komponente macht den Ver-
schuldungsspielraum fiir den Bund be-
reits flexibler. Sie besagt: Wenn die
Wirtschaft gut liuft, sind weniger
Schulden erlaubt, um Puffer fiir Krisen
aufzubauen. Wenn sie schlecht liuft,
sind mehr erlaubt, um auf die Lage rea-
gieren zu konnen.

Allerdings sorgt die Konjunktur-
komponente durch ihre Berechnungs-

Kay Nietfeld/dpa

weise auch in der aktuellen Wachs-
tumsschwiche in Deutschland fiir kei-
ne grundlegenden Veridnderungen des
finanziellen Spielraums.

Das Problem laut Krebs: Fiir die
Berechnung der Komponente wird
verglichen, wie die Wirtschaft aktuell
im Vergleich zur Normallage lauft. Die
Normallage hat sich in der Energiekri-

Krisen beeinflussen Lohne

Energiekrise lieB Lohne einbrechen
Jahrliche prozentuale Veranderung
der Reall6hne

014
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Wirtschaftskrisen forderten Tribut
Verluste sind die Differenz zwischen
Vor-Krisen-Prognosen und
tatsachlichen Werten
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Quelle: Tom Krebs,
Universitat Mannheim

Robert Habeck: Druck von mehreren
groBen Wirtschaftsverbéanden.
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se aber verschlechtert. Unternehmen
haben nicht in neue Fabriken inves-
tiert, manche sind abgewandert.

Die Schuldenbremse miisse aber so
berechnet werden, so Krebs, dass
Deutschland mehr Schulden machen
kann, um das wieder aufzuholen. Es
misste also die aktuelle Wirtschaftsla-
ge mit der Normallage ohne die Ver-
luste aus der Energiekrise verglichen
werden. Laut dem Professor lag die
Differenz zwischen dem Produktions-
potenzial der Wirtschaft, wenn man
die Verluste der Energiekrise heraus-
rechnet, und dem tatsichlichen Brut-
toinlandsprodukt Anfang 2024 immer
noch bei rund vier Prozent.

24 Milliarden Euro mehr an
Krediten

Wenn die Produktionsliicke nach der
neuen Berechnungsmethode bis 2025
unveranderte bleibe, konne der Staat
konjunkturbedingt fiir den Bundes-
haushalt 2025 rechnerisch rund 34
Milliarden Euro Kredite aufnehmen -
24 Milliarden Euro mebhr, als die Bun-
desregierung in ihrem Haushaltsent-
wurf annehme. Dadurch wiirden Auf-
holinvestitionen mdglich. Krebs hofft
auf'einen Investitionsboom. Die Inves-
titionen sollten zum Beispiel in strom-
basierte Produktionsanlagen bei Feu-
erverzinkern oder Stahlproduzenten
flief3en.

Der Reiz an Krebs‘ Vorschlag, den
er schon im Januar einmal eingebracht
hatte: Es brauchte dafiir nur ,,einfach-
gesetzliche“ Anderungen. Fiir die
meisten anderen kursierenden Re-
formideen fir die Schuldenbremse
misste hingegen das Grundgesetz ge-
andert werden. Die Ampel konnte sie
also nicht allein erwirken, sondern
briuchte die Unterstiitzung von CDU/
CSu.

Allerdings gibt es zwei Probleme
bei Krebs‘ Vorschligen. Erstens ist
fraglich, ob sein Plan fiir die Konjunkt-
urkomponente nicht eine Uberinter-
pretation dieser wire, da er optimale
Bedingungen annimmt. Laut Kritikern
wiirde die Komponente dann doch
nicht mehr die tatsichliche konjunktu-
relle Abweichung widerspiegeln. Das
konnte seine Reform rechtlich angreif-
bar machen. Zweitens scheint der Vor-
schlag aktuell ohne CDU/CSU nicht
umsetzbar. Die Bundesregierung ar-
beitet derzeit an einer Reform der
Konjunkturkomponente. Die erh6ht
die Flexibilitit der Schuldenbremse al-
lerdings nur leicht. Vorschlige, die je-
nen von Krebs dhnelten, lehnte insbe-
sondere das FDP-gefiithrte Finanzmi-
nisterium ab.

Wirtschaftsminister Habeck kiin-
digte bereits o6ffentlich an, dass er mit
grofleren Verdnderungen an der
Schuldenbremse nicht mehr in der lau-
fenden Legislaturperiode rechne. Al-
lerdings konnte Krebs‘ Vorschlag nach
der niachsten Bundestagswahl im
Herbst 2025 wieder an Relevanz ge-
winnen.
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arris-Effekt ist
keine Blase*¢

Berliner Politiker schwirmen von der
Aufbruchstimmung beim Parteitag der Demokraten.
Doch Deutschland wird sich auch bei einer Regierung

unter Kamala Harris umstellen missen.

* %

Dana Heide, Annett Meiritz, Martin Greive,
Moritz Koch Chicago, Berlin

eit Montag zelebrieren die Demokra-
ten in Chicago ein Spektakel rund um ihr
Spitzenduo Kamala Harris und Tim

* % o ok o o % %

* 3 o % ok % ok % % b % %

zeigen sich
+ deutsche Politiker
beeindruckt.

bis 2018 deutscher Botschaf-
ter in Washington, formuliert

im Bundestag beim Parteitag der Demokraten
auf, um Kontakte zu pflegen und sich ein eigenes

Bild vom US-Wahlkampf zu machen. Auch SPD-
ChefLars Klingbeil und der Transatlantik-Koor-
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es so: Harris werde Bidens
Grundansatz nicht infrage

Walz. Eine amerikanische Politshow, un- * A T
ter deren Zuschauer sich auch fithrende o Tim Walz (1): Von Europas gesehen haben.
Politiker aus Deutschland mischen. * k k ! der Geschlossen- Harris ist anders. Auch sie
Im United Center, das sonst das Basketball- he 1 heit hinter der setzt zwar auf Allianzen -
team Chicago Bulls beheimatet, hat auch Jirgen * ok Kk ! US-Prasident- aber eben nicht nur mit
Hardt seinen Platz gefunden. Drei Tage hilt sich AR + schaftskandidatin Europa.
der auflenpolitische Sprecher der Unionsfraktion * ok ok ! und ihrem Vize Peter Wittig, von 2014
* *
* ¥ *
* *
* ok
* k%
*
©

dinator der Bundesregierung, Michael Link
(FDP), sind in Chicago.

,»Man merkt bei diesem Parteitag: Die Demo-
kraten stehen geschlossen hinter Harris, sagte
CDU-Aufienpolitiker Hardt dem Handelsblatt.
Die Einheit der Partei sei beeindruckend und wir-
ke sich auf die Bevolkerung aus. ,,Es ist ein starkes
Signal nach auflen: Der Harris-Effekt ist keine
Blase, die schnell wieder platzen kdnnte, er ist ein
ernsthafter Aufbruch.” SPD-Chef Klingbeil be-
stitigt, dass sich die Wahlkampfdynamik zu Har-
ris’ Gunsten dreht. ,,Der Parteitag der Demokra-
ten zeigt, dass gerade ein Ruck durch die politi-
sche Landschaft in den USA geht®, sagte er dem
Handelsblatt. Schon zum Parteitag der Republi-
kaner im Juli in Milwaukee waren mehrere deut-

von 2008, sagte Ischinger im Gesprich mit dem
Handelsblatt am Rande des Parteitags. ,,Hier wird
eine von Zuversicht erfiillte Bewegung spiirbar.
Das ist etwas, was man bisher im Trump-Lager
in dieser Form nicht sieht“, so der ehemalige Di-
plomat. Die Stimmung war also gut — doch wer
nach Chicago gereist ist, um mehr {iber die au-
Ren- und sicherheitspolitischen Inhalte der de-
mokratischen Prasidentschaftskandidatin zu er-
fahren, durfte enttauscht werden.

Die langjihrige UN-Botschafterin und Sicher-

stellen, die Uberzeugung, dass die USA als Fiih-
rungsnation globale Verantwortung iibernehme.
Anders als Trump wiirde Harris die westliche Ver-
teidigungsallianz nicht infrage stellen. ,,Doch be-
dingungslose transatlantische Zuneigung ist nicht
Teil ihrer politischen DNA*, mahnt Wittig. ,,Ein
Sonderverhéltnis zu Europa oder zu Deutschland
hat sie nicht.“ Da sie aus Kalifornien stamme, wer-
de Harris verstérkt auf China und den Asien-Pazi-
fik-Raum blicken. Das Verhaltnis zu Europa und
Deutschland wird vermutlich von Pragmatismus
und Nutzlichkeitserwigungen geprigt sein, we-
niger von transatlantischen Emotionen.

Fragen an Deutschland
Die Beziehungsgrundlage der Partnerschaft zwi-

sche Politiker gereist. Dort waren die Gespriche Wir lassen keinen heitsberaterin von Barack Obama, Susan Rice,  schen Europa und den USA verindert sich. Ge-
Hhicht immer einfach®, wie es SPD-Auf3enpoliti- Zweifel daran. dass prophezeit am Rande des Parteikonvents zwar  rade den Deutschen, die sich au3enpolitisch tra-
ker Metin Hakverdi beschrieb. Man trife Men- ichE ’ £ anhaltende strategische Herausforderungen. Von  ditionell an Washington orientieren, fillt es
schen mit harter isolationistischer, teils auch de- S1¢ : uropaau »Mega-Challenges* spricht sie, in , fastjeder Re-  schwer, sich darauf einzustellen. Dabei konnte die
mokratiefeindlicher Haltung, sagte er. Amerika verlassen gion der Welt“, ob im Indopazifik, in der Ukraine ~ Frage, ob Harris oder Trump die Wahl gewinnt,
. . . Wi oder im Nahen Osten. Doch politische Beobach- ~ weniger entscheidend sein, als es zunéchst er-
nEuropa kann sich auf die USA verlassen® lfiaml;l, "\171\/11‘ Steheclil ter sind sich einig: Harris konzentriere sich in den schei%t.
In Chicago fillt der Empfang der Deutschen herz- ur Fuhrung un verbleibenden elf Wochen bis zum Wahltag auf ,»Es werden unabhéngig davon, wer die US-
licher aus. Nancy Pelosi, von 2019 bis 2023 Spre- Verantwortung. Innenpolitik, auf Verbraucherthemen und volks- ~ Wahl gewinnt, die gleichen Fragen an Deutsch-

cherin des US-Reprisentantenhauses, schaute bei
einer Begleitveranstaltung der Miinchner Sicher-
heitskonferenz vorbei. Minutenlang hielt sie die
Hand von Gastgeber Wolfgang Ischinger, mit
»dear friend“ sprach sie ihn an. Ischinger war frii-
her deutscher Botschafter in den USA und Leiter
der Munchner Sicherheitskonferenz. ,, Wir lassen
keinen Zweifel daran, dass sich Europa auf Ame-
rika verlassen kann“, betonte Pelosi. ,,Wir stehen
fiir Fihrung und Verantwortung.“ Harris’ Wahl-
kampf erinnere ihn an die ,,Obama-Sensation*

Nancy Pelosi
US-Demokratin

nahe Botschaften - und iiberlasse das auf3enpo-
litische Geschift Amtsinhaber Joe Biden.

Damit unterscheidet sie sich schon jetzt von
Biden, der bereits als Prisidentschaftskandidat
Wert auf die grofien auflenpolitischen Linien ge-
legt hatte und in der Biindnispolitik einen schar-
fen Kontrast zum ,,America first“-Populisten
Trump setzte.

Biden gilt als letzter grof3er Transatlantiker,
als Angehoriger einer Generation von Politikern,
die den Platz der USA vor allem an der Seite
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land gestellt werden®, erldutert CDU-Auf3enpo-
litiker Hardt. ,Wie haltet ihr es mit China, wie
haltet ihr es mit der Lastenteilung in der Nato,
und wie wollt ihr eure wirtschaftliche Entwick-
lung wieder vorantreiben? Darauf sollte die Bun-
desregierung Antworten haben.“ Auch der FDP-
Politiker Link sieht in der Chinapolitik eine zen-
trale Frage fir das kiinftige transatlantische
Verhiltnis. Die Amerikaner wiirden schon jetzt
in vielen Bereichen sehr fordernd auftreten. Die
US-Regierung verlange, dass sich die Europder

imago (2)
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stirker von China abgrenzen. ,,Umgekehrt miis-
sen wir unsere Interessen ebenso deutlich vortra-
gen und die USA daran erinnern, dass sie eben-
falls Verpflichtungen haben®, betont Link.

Wenn die USA von Europa erwarteten, dass
man sich gemeinsam von China distanziere, dann
diirften die USA nicht an anderer Stelle 6konomi-
sche Kooperation im Handel erschweren — etwa
durch Subventionsregeln fiir griine Technolo-
gien, niedergeschrieben in Bidens Klimagesetz
HInflation Reduction Act“, die europdische Pro-
duzenten benachteiligten. Link plidiert fir eine
engere wirtschaftliche Verkniipfung. Man miisse
ein zumindest begrenztes Handelsabkommen
schlief3en, fordert er. ,,Es gibt im Moment eine
Diskrepanz zwischen dem, was 6ffentlich be-
schworen wird - eine enge Zusammenarbeit —,
und der Realitit in der Handelspolitik®, sagte
Link dem Handelsblatt. ,,Da sollten wir nach der
Wabhl rangehen.“ Doch bei den Demokraten ist
die Begeisterung fiir Handelsabkommen fast ge-
nauso gering wie bei dem Protektionisten Trump.

SPD-Chef Klingbeil ist mit einem anderen
Hintergedanken nach Chicago gereist: Er will sich
auch fiir die Aufstellung seiner eigenen Partei et-
was abschauen. Man spiire, um was es bei der
Wabhl gehe, schwirmt er — um die Zukunft der
amerikanischen Demokratie, den Einsatz in inter-
nationalen Krisen, den Aufbau einer Wirtschaft,
die fur alle funktioniert. Dabei legten die Demo-
kraten den Fokus auf ein auskdmmliches Leben
und Gerechtigkeit fur die arbeitende Mitte: Steu-
ersenkungen fuir kleine und mittlere Einkommen,
mehr Investitionen in Bildung, eine nachhaltige
Infrastruktur und bezahlbare Energie. ,,Das sind
sozialdemokratische Themen, die ich auch in
Deutschland als Parteivorsitzender noch konse-
quenter voranbringen will*, stellt Klingbeil klar.

Deutschland brauche ein Bewusstsein fiir die
Grofle der Verdnderungen statt kleinteiligen
Streit — ein Seitenhieb auf die Ampelkoalition in
Berlin. Das beste Mittel gegen Populisten sei eine
realistische Zuversicht, wie man das Land besser
gestalten kann, das sehe man derzeit auch in den
USA.
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Demokraten-Parteitag

Wie die Obamas den
Harris-Wahlkampf steuern

Auf dem Demokraten-Parteitag werden Michelle und Barack Obama umjubelt.
Auch hinter den Kulissen nehmen sie grof3en Einfluss auf die Wahlkampagne.

Annett Meiritz Chicago, Washington

er Applaus ist ohrenbetidubend

und will nicht authoren. Die ehe-

malige First Lady wirkt verlegen,

sie versucht, die Menge zu beru-
higen - doch sie hat keine Chance: Die
Liebe ihrer Anhdnger muss raus, sie
iberschiitten Michelle Obama damit
minutenlang. Als Obama endlich an-
fangen darf zu reden, hilt sie die wohl
bislang grof3te Lobeshymne auf Kama-
la Harris in diesem Wahlkampf. , Sie
hat ein Riickgrat aus Stahl®, sagt Oba-
ma. Dann ruft sie, wieder unter Rie-
senapplaus: ,,Amerika, die Hoffnung
kehrt zuriick!* - eine Anspielung auf
die ,,Hope“-Kampagne ihres Mannes
2008. Barack Obama, der wenige Mi-
nuten nach seiner Frau die Biithne be-
tritt, befeuert ebenfalls Harris’ Kampa-
gne gegen Donald Trump: ,,Wir sind
bereit fiir eine Prasidentin Kamala
Harris. Und Kamala Harris ist bereit
fiir die Aufgabe®, so der Ex-Prasident.
Durch die Halle schallen ,Yes, she
can“-Sprechchdre - ganz so wie bei
Obamas Wahlkampf vor 16 Jahren, als
es noch hief3: ,Yes, we can.”

Vieles deutet darauf hin, dass die
Obamas eine stirkere Rolle im Prisi-
dentschaftswahlkampf ibernehmen -
und Harris in den verbleibenden elf
Wochen bis zum Wahltag zusitzlichen
Auftrieb verleihen wollen.

Valerie Jarrett, die engste Vertrau-
te der Obamas und CEO der Obama-
Stiftung, legte in Chicago nahe, das
Paar werde eine ,,aktive Rolle“ spielen.
,,Das ist ein Moment, in dem wir alle
Krafte gebtindelt brauchen®, sagte sie
bei einer Parteitagsdiskussion, die vom
Portal Axios organisiert wurde.

Dass die Obamas in Chicago frene-
tisch gefeiert wurden, fithrt vor Augen,
wie grof3 ihr Einfluss auf die Demokra-
ten, auf Harris und auf die USA ist —
auch wenn sich das Paar offiziell aus
der Politik zurlickgezogen hat. Das

wachsende Medienimperium der Oba-
mas mit seinem Herzstiick, der Pro-
duktionsfirma Higher Ground, ist ex-
trem erfolgreich.

Seit ihrem Ausscheiden aus dem
Weiflen Haus haben die Obamas mil-
lionenfach aufgelegte Biografien und
TV-Dokumentationen in Kooperation
mit Netflix veroffentlicht. In Chicago
entsteht zurzeit im gigantischen Jack-
son-Park-Areal mit Seeblick die Oba-
ma-Stiftung - inklusive Gemtisegar-
ten, wie Michelle Obama ihn schon im
Weifden Haus pflanzen lief3. Die Stif-
tung, die auch einen europiischen Ab-
leger bekommen soll, férdert junge
Fihrungskrifte und soll 2026 erdfinet
werden.

Barack Obama,
»der Nordstern der Partei*

Barack Obama spielte in den jiingsten
dramatischen Geschehnissen der De-
mokraten eine zentrale Rolle. Er
drangte im Hintergrund darauf, dass
sich Biden wegen seines fortgeschritte-
nen Alters aus dem Wahlkampf zu-
rickziehen miisse. Dass die Partei da-
nach einen selbstzerstorerischen
Machtkampf vermied und sich hinter
Harris versammelte, ist auch ihm zu
verdanken.

,,Obama ist immer noch der Nord-
stern in der Partei®, sagte die Vizegou-
verneurin von Illinois, Juliana Stratton,
am Rande des Parteitags. Barack Oba-
ma ist auch acht Jahre nach dem Ende
seiner Priasidentschaft einer der belieb-
testen Demokraten des Landes. Nur
seine Frau Michelle tibertrifft ihn noch
in Meinungsumfragen. Aufgrund ihrer
enormen Popularitit wurde immer
wieder spekuliert, Michelle Obama
wolle selbst fiir das Prasidentenamt
kandidieren, doch das hat die ehema-
lige First Lady kategorisch ausge-
schlossen.

Wer Einblick in das heutige Leben
der Obamas bekommen will, muss Va-

Barack und Michelle Obama: ,Wir sind bereit flr eine Prasidentin Kamala Harris.”
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lerie Jarrett fragen. Die 67-Jdhrige ist
eine energische kleine Person, die die
Obamas schon kannte, bevor diese
verheiratet waren. Seit 2021 leitet sie
die Obama-Stiftung. Bis heute, so er-
zdhlt sie in Chicago, ziehe Barack sie
damit auf, dass sie fur ihn eine Karriere
,»als Buirgermeister von Chicago* vor-
hergesagt habe. ,,Nun, er hat meine Er-
wartungen iibertroffen®, sagt Jarrett,
eine geburtige Iranerin, die Obama
lange im Weif3en Haus beriet, bei ih-
rem Auftritt in Chicago trocken.

Thr dunkelblaues Apple-Watch-
Armband passt farblich zur Bluse und
zu den Ballerina-Schuhen, was wohl
kein Zufall ist. Doch Jarrett weif3, wie
es sich anfiithlt, wenn Dinge aufler
Kontrolle geraten. Obama habe viele
Krisen erlebt, als Kandidat und als Pra-
sident — Harris misse sich auf Ahnli-
ches gefasst machen. ,,Es ist ein super-
kurzer Wahlkampf. Dinge werden
schieflaufen. Aber fiir Kamala Harris
ist es auch eine Chance, daraus ge-
starkt hervorzugehen.“ Die Obamas,
so Jarrett, stiinden an ihrer Seite.

Langjahrige Freundschaft
mit Harris

Harris soll die Obamas bereits routine-
méaflig um Rat fragen. Der ,,New York
Times* zufolge stehen Harris und Ba-
rack Obama in engem Austausch, er
habe unter anderem bei der Auswahl
ihres Vizekandidaten Tim Walz mit-
gemischt. Mehrere frithere Obama-
Spitzenberater arbeiten inzwischen fiir
Harris: Der einstige Wahlkampfchef
David Plouffe und die Topstrateginnen
Jennifer O’Malley-Dillon und Stepha-
nie Cutter gehdren dazu.

Der frithere deutsche Botschafter
in den USA, Wolfgang Ischinger, sagte
dem Handelsblatt in Chicago, Harris’
Wahlkampf erinnere ihn an die ,,Oba-
ma-Sensation“ von 2008. , Hier wird
eine von Zuversicht erfiillte Bewegung
spurbar. Das ist etwas, das man bisher
im Trump-Lager in dieser Form nicht
sieht®, so Ischinger.

Doch Harris fehlt in Teilen die lo-
ckere Authentizitit, die Schlagfertig-
keit und manchmal auch das Charisma
der Obamas. Deshalb diirfte es fiir sie
umso wichtiger sein, dass sie von den
beiden 6ffentlichkeitswirksam unter-
stiitzt wird. Tatséchlich hat die Allianz
zwischen Harris und den Obamas eine
lange personliche Vorgeschichte.

Bereits 2004 half Harris in San
Francisco dabei, Spenden fiir Obamas
Senatskandidatur zu organisieren. Au-
3erdem war sie eine der ersten Demo-
kraten, die Obamas Prisidentschafts-
kandidatur 2008 unterstiitzten — in ei-
ner Zeit, in der ein Grof3teil der Partei
noch auf eine Kandidatur von Hillary
Clinton dringte.

Obama revanchierte sich und warb
fir Harris’ Wahl zur kalifornischen Ge-
neralstaatsanwiltin im Jahr 2010. Jetzt
ist er gemeinsam mit Michelle ganz
vorn dabei, wenn es darum geht, die
Siegeschancen gegen Trump zu erh6-
hen.
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Gerd Hohler Pirdus

er 5. August war ein besonderer

Tag fiir den griechischen Ree-

der Evangelos Marinakis. Seine

Firma Capital Gas ibernahm

von der Werft Hyundai Heavy
Industries (HHI) in Korea gleich drei
neue Schiffe auf einen Schlag: die
LNG-Tanker ,,Assos“, ,,Apostolos*
und ,, Aktoras®. Jedes der Schiffe kann
174.000 Kubikmeter Fliissigerdgas
(LNG) transportieren. Damit wichst
die Flotte der LNG-Tanker von Capi-
tal Gas auf zwolf Schiffe. Weitere sechs
sollen bis 2027 bei HHI vom Stapel
laufen. Die Tanker werden von abgas-
armen MAN-Gasmotoren angetrieben
und ,,setzen Maf3stibe mit ihrem klei-
nen CO,-Fuflabdruck®, schwirmt die
Reederei.

Marinakis, dem auf3er Capital Gas
auch der Erstligafuf3ballklub Olympia-
cos Pirdus und einer der grofiten Me-
dienkonzerne Griechenlands gehoren,
ist in bester Gesellschaft: Griechische
Reeder orderten im vergangenen Jahr
35 neue LNG-Tanker, bereits in den
ersten vier Monaten dieses Jahres ka-
men weitere 24 Bestellungen hinzu.

Die enorme Nachfrage nach Flis-
siggastankern Uiberrascht auf den ers-
ten Blick. Denn in Europa gilt Gas als
zeitlich begrenzte Briickentechnologie
beim Ausstieg aus den fossilen Ener-
gietridgern. Die Nachfrage sinkt.

Der Erdgasverbrauch in der EU ist
nach Angaben der Briisseler Kommis-
sion zwischen 2021 und 2023 von 397
auf319 Milliarden Kubikmeter zurtick-
gegangen. LNG ist allerdings vorerst
unverzichtbar, um unabhingig vom

Energieversorgung

Boom bei LNG-Tankern konnte
zu Uberkapazitiiten fithren

Obwohl der Gasverbrauch in Europa sinkt, bestellen viele Reedereien mehr
Flissiggastanker denn je. Kann die Rechnung aufgehen?

russischen Lieferanten Gazprom zu
werden. Fast 50 neue Terminals sind
in Europa im Bau oder in der Planung,
die meisten in Deutschland, Italien,
Frankreich und Griechenland.

Ob sie tiberhaupt gebraucht wer-
den, ist aber fraglich. Eine Studie der
US-Denkfabrik Institute for Energy
Economics and Financial Analysis (IEE-
FA) warnt vor gigantischen Uberkapa-
zititen. Werden alle Projekte umge-
setzt, verfligen die EU, Grof3britannien,
Norwegen und die Tiirkei 2030 tiber ei-
ne LNG-Terminalkapazitit von 405
Milliarden Kubikmetern (cbm) im Jahr.

Nach Berechnungen des IEEFA
wird der Gasverbrauch in den genann-
ten Landern bis dahin auf 400 Milliar-
den Kubikmeter zuriickgehen. Davon
werden laut der Studie nur 135 Milliar-
den auf LNG entfallen. Zwei Drittel
der geplanten Kapazititen wiren da-
mit iberfliissig.

In Griechenland setzt bereits ein
Umdenken ein. Dort herrscht LNG-
Flaute. Das einzige, bereits Ende der
1990er-Jahre gebaute Terminal auf der
Insel Revithoussa bei Athen ist nur
noch zu 20 Prozent ausgelastet. Im
August wird dort kein einziger Tanker
erwartet. Im Oktober soll ein zweites
LNG-Terminal bei der Hafenstadt
Alexandroupolis in Betrieb gehen.

Aber Pline fiir vier weitere Anla-
gen wurden erst einmal ausgesetzt.
Griechenland wollte damit zur Dreh-
scheibe fiir die Gasversorgung der
Balkanlander werden, doch die Gasex-
porte in die Nachbarlinder sind einge-
brochen. Die Kraftwerksbetreiber be-
ziehen statt des teuren LNG lieber bil-
liges Pipelinegas aus Russland. Auch

Maria
Angelicoussis:
Die Reederin ist
Griechenlands

groBte LNG-
Eignerin.

die Griechen kaufen wieder mehr bei
Gazprom: Vor dem Ukrainekrieg be-
zog das Land 40 Prozent seiner Gas-
importe aus Russland. In den ersten
sieben Monaten dieses Jahres waren es
50, im Juli sogar 60 Prozent.

Griechische Reeder spekulieren
auf Wachstum in Fernost

Aber die griechischen Reeder setzen
weiter auf LNG. IThr Kalkiil: Anders als
in Europa steigt weltweit die Nachfra-
ge nach Gas. Und wo es keine Pipelines
zwischen den Fordergebieten und den
Abnehmern gibt, sind Lieferanten und
Verbraucher auf LNG angewiesen.

Die globale Nachfrage nach LNG
ist daher ungebrochen. Der Energie-
konzern Shell erwartet in seiner jiings-
ten Prognose, dass der weltweite
LNG-Verbrauch bis 2040 um 50 Pro-
zent steigen wird. Getrieben wird das
Wachstum vor allem durch den wach-
senden Verbrauch in China, meint
Steve Hill, Executive Vice President
von Shell Energy.

In China liegt der Anteil von Gas
im Energiemix erst bei 8,5 Prozent. Die
Quote diirfte in den néchsten Jahren
stark steigen, weil das Land schmutzige
Energiequellen wie Kohle durch Gas
ersetzen will. In keinem anderen Land
werden derzeit so viele sogenannte Re-
gasifizierungsanlagen gebaut wie in
China. In diesen Anlagen wird fliissiges
Gas bei sehr niedrigen Temperaturen
wieder in seinen gasformigen Zustand
versetzt. Neben China sind Indien und
die Lander Studostasiens Treiber des
Wachstums bei der LNG-Nachfrage.

Vor allem diese Regionen haben
die griechischen Schiffseigner im Blick.
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Sie bauen ihre LNG-Tankerflotten seit
Jahren zielstrebig aus. Nach Schitzun-
gen aus Branchenkreisen haben sie im
vergangenen Jahrzehnt rund 30 Milli-
arden Dollar in diese Spezialschiffe in-
vestiert. Wihrend die Griechen vor
zehn Jahren drei Prozent der globalen
LNG-Kapazitaten kontrollierten, sind
es inzwischen nach Angaben des grie-
chischen Reederverbands 23 Prozent.

Von 648 LNG-Langstreckentan-
kern, die auf den Weltmeeren unter-
wegs sind, gehoren 147 griechischen
Schiffseignern. Dabei handelt es sich
fast ausschlie3lich um Familienunter-
nehmen. Sie verchartern ihre Schiffe
meist langfristig an Energiekonzerne
wie Exxon, Chevron, Shell, Total oder
Cheniere.

Grof3ter griechischer LNG-Eigner
ist das Unternehmen Maran Gas der
Reederin Maria Angelicoussis, das
iber 45 Schiffe und 13 Bestellungen
verfugt. Maran Gas war 2003 das erste
griechische Unternehmen tiberhaupt,
das einen LNG-Tanker orderte.

AufPlatz zwei liegt Gaslog von Pe-
ter Livanos mit 34 LNG-Tankern und
vier Bestellungen. Dritter ist mit 21
Schiffen und acht Bestellungen das
Unternehmen Dynagas von George
Prokopiou. Er ist auch in Deutschland
bekannt, seit er 2022 seine Tanker
»Iransgas Power“ und ,, Transgas For-
ce* als schwimmende LNG-Terminals
(FRSU) an die Bundesregierung ver-
charterte.

Nicht nur die Griechen ordern. In
den ersten fiinf Monaten dieses Jahres
nahmen die Werften in Fernost 78
Auftrige fir LNG-Carrier in die Bii-
cher, das war ein Anstieg von fast 130
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Griechischer
LNG-Tanker

im britischen
Rochester:
Obwohl im
eigenen Land
Nachfrageflaute
herrscht, setzen
die griechischen
Reeder auf das
Flussiggas.

LNG-Tanker
mit einem
Fassungsvermogen
von 62,5 Millionen
Kubikmetern
stehen aktuell
in den Auftrags-
blchern der
Werften.

Quelle:
Clarksons Research

Prozent gegentiber dem Vorjahreszeit-
raum.

Der Bedarf an Schiffen treibt die
Preise. Kostete ein LNG-Tanker mit
der typischen Kapazitit von 174.000
Kubikmetern vor drei Jahren noch
rund 180 Millionen Dollar, rufen die
Werften inzwischen rund 270 Millio-
nen auf. Ihre Kapazititen und die der
europdischen Zulieferer, von denen
die technologisch anspruchsvollen
Komponenten kommen, sind auf Jah-
re ausgebucht. Wihrend friher korea-
nische Werften nahezu ein Monopol
beim Bau von LNG-Tankern hatten,
kommen jetzt chinesische Schiffbau-
betriebe zunehmend ins Geschift. Sie
haben aktuell bereits einen Marktan-
teil von 28 Prozent.

Katar baut 18 LNG-Tanker der
neuen Koénigsklasse

Nach Angaben des Branchendienstes
Clarksons Research stehen derzeit 331
LNG-Tanker mit einem Fassungsver-
mdgen von 62,5 Millionen Kubikmetern
in den Auftragsbiichern der Werften.
Bereits in den kommenden vier Jahren
wird die verfigbare Transportkapazitit
um 40 Prozent wachsen. Drohen damit
Uberkapazititen dhnlich denen, die
durch die LNG-Terminals in Europa
entstanden sind? Die griechischen Ree-
der scheinen das nicht zu befiirchten.

Und sie sind nicht die einzigen, die
mit neuen Bestellungen nachlegen.
Auch Katar investiert massiv. Das
Land hat nach Russland und dem Iran
die drittgrofiten Erdgasreserven der
Welt. 2023 war Katar nach den USA
und Australien der drittgrofite LNG-
Exporteur weltweit.

Qatar Energy hat im Frithjahr bei
der chinesischen Staatswerft Hudong-
Zhongua Shipyard 18 Fliissigerdgas-
Tanker bestellt. Die Schiffe sollen zwi-
schen 2028 und 2031 ausgeliefert wer-
den, das Auftragsvolumen belduft sich
auf rund sechs Milliarden Dollar. Es
werden die groften Schiffe ihrer Art
sein. Wihrend konventionelle LNG-
Tanker 174.000 Kubikmeter fassen,
werden die Tanker der QC-MAX-Ka-
tegorie in finf Tanks 271.000 Kubik-
meter Flissigerdgas aufnehmen kon-
nen. Sie gelten als die neue Konigsklas-
se der LNG-Tanker.

Energie

Stoppt die Mongolei Moskaus Pipeline-Pline?

Die Gasleitung wire fiir Russland wichtig. Laut einem Medienbericht will die Mongolei aber offenbar aussteigen.

Mareike Miiller Riga

er Bau der lange geplanten Pipe-
line ,,Power of Siberia 2 ist fir
Russlands Fithrung mehr als nur
ein Prestigeprojekt: Um trotz
westlicher Sanktionen noch langfristig
gentigend Gas zu exportieren, miisste
Moskau die Gasleitung nach China so
schnell wie moglich fertigstellen. Doch
ein wichtiger Partner stellt sich nun of-
fenbar quer. In der Langfristplanung
der Mongolei, durch deren Staatsge-
biet die Leitung fithren miisste,
kommt das Projekt nicht mehr vor.
Das berichtete die ,,South China
Morning Post* (SCMP), die grofite
englischsprachige Tageszeitung Hong-
kongs, am Montag. Dem Artikel zufol-
ge hat die Koalitionsregierung der
Mongolei das Projekt nicht in ihr soge-
nanntes Aktionsprogramm aufgenom-
men, welches die Planung grof3er Pro-
jekte im Land bis 2028 festlegt. ,,Diese
Entscheidung wird von vielen als Auf-
schub des umstrittenen Projekts inter-
pretiert, das Moskau angesichts der
Sanktionen und des anhaltenden Krie-
ges in der Ukraine eine finanzielle Ret-
tungsleine hitte bieten konnen*, heif3t
es im SCMP-Bericht. Die Pipeline
misste rund 2600 Kilometer lang
sein, ein grof3er Teil der Strecke wiirde
iiber das Staatsgebiet der Mongolei
fithren. Deswegen wiire der Staat auch
an Verhandlungen tiber den Bau und
die Transitgebiihren beteiligt.

Angst vor Sekundéarsanktionen

Dabei ist Russland dringend auf neue
Abnehmer fiir sein Erdgas angewiesen
- und damit auf China. Denn die Lie-
ferungen nach Europa sind nach dem
Angriff auf die Ukraine im Februar
2022 drastisch gesunken: Als sich die
Beziehungen zum Westen massiv ver-
schlechterten, stellte der Staatskon-
zern Gazprom im Sommer 2022 alle
Lieferungen nach Europa durch die da-
mals noch funktionierende Pipeline
Nord Stream 1 ein. Damit tibte Russ-
land auch auf Deutschland Druck aus.

Wenig spiater wurden die Nord-
Stream-Pipelines durch Explosionen
unbrauchbar gemacht. Die Riickkehr
zum lukrativen Gasexport-Modell
nach Europa ist damit unmog-
lich. Groflexporteur Gazprom wies in
der Folge im Mai erstmals seit Jahr-
zehnten einen Nettoverlust aus — 6,4
Milliarden Euro fur das Jahr 2023. Die
Aktie verlor deutlich an Wert, im Mai
strich der Konzern die Dividende.

Doch die Erdgasfelder, aus denen
friher Europa per Pipeline beliefert
wurde, sind nicht ausreichend an ande-
re Ziele angeschlossen. Russland
braucht also erst eine neue Infrastruk-
tur, Power of Siberia 2 hitte die Ret-
tung darstellen sollen. Die Regierung
hatte einst angekiindigt, dass der Bau
noch in diesem Jahr beginnen und
2030 abgeschlossen werden soll. Chi-
na aber verweigert schon seit einiger
Zeit konkrete Zusagen.

Allerdings kommen auch von an-
derer Seite Zweifel an der Pipeline und
ihrem Nutzen auf. Russland- und
Energieexperte Craig Kennedy von
der Universitat Harvard schreibt dazu
auf der Plattform X, Gazprom kimpfe
bereits jetzt mit Schulden in Hohe von
82 Milliarden Dollar: ,,Power of Siberia
2 wiirde weitere zehn Milliarden Dol-
lar fur Infrastruktur bedeuten, die bis

in die 2030er-Jahre keine positiven
Cashflows generieren wird®, schitzt er.
,Und da die Finanzierungskosten der-
zeit bei 20 Prozent liegen, ist das wirt-
schaftlich einfach nicht sinnvoll*, so
Kennedy weiter. Das Projekt stockt

Uchnaagiin
Chirelsiich (1.),
Wladimir Putin:

Treffen in Sotschi.

imago images/SNA

womdglich selbst bei Russland freund-
lich gesinnten Landern auch wegen des
Angriftskriegs gegen die Ukraine. Ana-
lysten, auf die sich die SCMP beruft,
sehen die Grinde fiir die Zuriickhal-
tung der Mongolei im Streit tiber Prei-
se zwischen Moskau und Peking sowie
in ,,geopolitischen Faktoren®. Explizit
nennt die Zeitung ,,Bedenken wegen
sekundirer Sanktionen westlicher
Lander gegen diejenigen, die als Unter-
stlitzer des russischen Militirs in der
Ukraine gelten. Mit sogenannten Se-
kundirsanktionen tiben westliche
Staaten Druck auf Lander aus, die es
Russland erleichtern, Sanktionen zu
umgehen. Janis Kluge, Russlandexper-
te der Stiftung Wissenschaft und Poli-
tik (SWP), sieht in der Entwicklung ein
weiteres Zeichen dafiir, dass es ,,un-
wahrscheinlich“ ist, dass die Pipeline
noch gebaut werde.
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Bankenviertel Frankfurt: Der Kiindigungsschutz flr
viele Topmanager soll gelockert werden.

Referentenentwurf

Investitionen in
Wachstumsfirmen
erleichtern

Die Ampel mochte mehr privates
Kapital mobilisieren und den
Finanzplatz Deutschland stirken.

Frankfurt. Die Bundesregierung will mit einem
neuen Gesetzespaket fiir mehr Investitionen in
Wachstumsfirmen und Infrastrukturprojekte sor-
gen. Dazu sollen rechtliche und steuerliche Rah-
menbedingungen attraktiver gestaltetet werden.
Das geht aus einem Gesetzentwurf des Bundes-
finanzministeriums hervor, der dem Handelsblatt
vorliegt. ,Ziel dieses Gesetzentwurfs ist es, die
Wettbewerbsfihigkeit und Attraktivitit des Fi-
nanzstandortes Deutschland weiter zu stirken
und insbesondere die Finanzierungsoptionen fiir
junge, dynamische Unternehmen zu verbessern®,
heifdt es im Entwurf fiir das zweite Zukunftsfi-
nanzierungsgesetz.

Zudem solle ein rechtssicherer Rahmen fiir
Investitionen in erneuerbare Energien und in In-
frastruktur geschaffen werden, ,,um die dringend
notwendigen Projekte umzusetzen und den
Ubergang zu einer nachhaltigeren Zukunft zu be-
schleunigen®. Konkret sollen Investitionen in
Venture-Capital-Fonds erleichtert werden. Zu-
dem soll es attraktiver gemacht werden, Beteili-
gungen an Kapitalgesellschaften zu verduflern
und die Einnahmen anschlief3end zu reinvestie-
ren. Fir Kapitalbeteiligungen von Mitarbeitern
am eigenen Unternehmen soll der steuerliche
Freibetrag von 2000 auf 5000 Euro steigen. Da-
durch soll die Aktienkultur gefordert und ein Bor-
sengang fiir Wachstumsfirmen reizvoller werden.

Im Gesetzesentwurf wurden auch Vorschlige
einer Expertengruppe aus der Finanzbranche auf-
genommen. Beteiligt an der Initiative fiir Wagnis-
und Wachstumsfinanzierungen, kurz WIN,
sind unter anderem Vertreter des Versicherers
Allianz, der Deutschen Bank, der Deutsche Borse
und der Finanzaufsicht Bafin. Das Gremium geht
zurlick auf eine Initiative von Finanzminister
Christian Lindner (FDP). Er findet es bedenklich,
dass es etwa in Frankreich mehr Investitionen in
Start-ups gibt als in Deutschland.

Im Rahmen der WIN-Initiative sollen Versi-
cherer und Pensionskassen mehr Investitionen in
Start-ups und Wachstumsfirmen zusagen. Zu-
dem waren die Spitzenmanager der Finanzkon-
zerne aufgerufen, Vorschlage zur Stirkung des
Finanzplatzes zu unterbreiten. Eine geplante
Neuerung betrifft auch das Arbeitsrecht. ,,Um die
Rahmenbedingungen fiir Spitzenverdiener im Fi-
nanzsektor zu flexibilisieren, wird der Kiindi-
gungsschutz fiir Bezieher sehr hoher Einkommen
im Finanzsektor gelockert®, heif3t es im Referen-
tenentwurf. Entsprechende Reglungen, die es
bisher nur fiir Manager in systemrelevanten Ban-
ken gibt, sollen kiinftig auch fiir kleinere Geld-
héuser, Versicherungen, Wertpapierinstitute und
Kapitalanlagegesellschaften gelten.

Dariiber hinaus soll es regulatorische Erleich-
terungen geben, auf die sich Vertreter der Bafin
und der Finanzbranche verstindigt haben. Dabei
gehe es um Mafinahmen, ,,bei denen der biirokra-
tische Aufwand fiir die Unternehmen nicht mit
einem addquaten Erkenntnisgewinn der Bafin
korrespondiert, heif3t es im Entwurf. A. Kroner

Sanktionen

Russland bringt
EU-Produzenten in Not

Politiker warnen vor neuer Abhingigkeit von russischen Produkten.
Die Briisseler Sanktionspolitik verfolge eine ,,denkbar schlechte Strategie®.

Daniel Delhaes, Olga Scheer Berlin,
Brissel

ie Sanktionen der Europdischen
Union gegen Russland gefihr-
den offenkundig die Geschifte
mancher Unternehmen in
Europa. So iberlegt der Diinge-
mittelhersteller SKW Stickstoffwerke
Piesteritz in Sachsen-Anhalt, seine Pro-
duktion dauerhaft zu drosseln und eine
der beiden Produktionsanlagen nicht
mehr anzufahren. Das erfuhr das Han-
delsblatt aus Unternehmenskreisen.
,»Wir entscheiden von Tag zu Tag nach
Marktlage, ob wir die Anlage wieder
anfahren®, erklérte ein SKW-Sprecher
auf Nachfrage. Im September werde
das Unternehmen entscheiden. Es gebe
seit zwei Jahren ,,massive Verwerfun-
gen auf dem Diingemittelmarkt®.

14 CEOs europdischer Hersteller
von Diingemitteln hatten im Sommer
bei EU-Kommissionsprisidentin Ur-
sulavon der Leyen (CDU) uiber ihren
Dachverband Fertilizers Europe inter-
veniert. In einem Brief hief3 es, russi-
sche Anbieter wiirden ,.eine aggressive
Preisunterbietungsstrategie® verfolgen,
,die dazu fithrt, dass einheimische
Diingemittelhersteller aus dem Ge-
schift gedriangt werden®.

Forderung nach Importzéllen

Die Dingemittelimporte Russlands
hitten sich seit dem Angriffskrieg ge-
gen die Ukraine verdoppelt. ,,30 Pro-
zent der Importe von Harnstoff kom-
men aus Russland®, heif3t es weiter.
»~Wenn diese Situation anhilt, kann
sich die Verwendung russischer Diin-
gemittel in der europiischen Land-
wirtschaft zu einer strukturellen Ab-
hingigkeit entwickeln®, schrieben die
Unternehmer. Die Hersteller empfeh-
len EU-Kommissionsprésidentin von
der Leyen, Importzolle zu erheben.
Diese sollen hoch genug sein, ,,um Ein-
fuhren vom EU-Markt auszuschlie-
Ren“. Auf Anfrage teilte die EU-Kom-
mission mit, dass von der Leyen den
Brief erhalten habe und zu gegebener
Zeit antworten werde.

Angesichts der Lage des sachsen-
anhaltinischen Unternehmens SKW
meldete sich Ministerprisident Reiner
Haseloff zu Wort. , Die EU-Kommissi-
on muss endlich handeln®, sagte der
CDU-Politiker dem Handelsblatt.
JEntweder kommen die Produkte auf
die Sanktionsliste oder es werden faire
Wettbewerbsbedingungen geschaf-
fen.“ Haseloft bezeichnete die bisheri-
ge Sanktionspolitik der EU als ,,denk-
bar schlechte Strategie®. SKW sei in
Deutschland der letzte grof3e Produ-
zent von essenziellen Grundstoffen
wie Ammoniak, Harnstoff oder Mela-
min. Zuletzt hatte BASF seine Pro-
duktion angesichts der hohen Preise
fiir Erdgas nach China verlagert.

Neben den Energiekosten belaste-
ten ,,billigste Harnstoffimporte aus
Russland* die hiesigen Unternehmen.
So wachse die Abhingigkeit von ande-
ren Staaten. Russland verarbeite sein
giinstiges Erdgas weiter, verkaufe ver-
edelte Produkte wie Harnstoff oder

Ammoniak und stiitze so seine Wirt-
schaft. ,,Dabei wollten wir doch Ab-
hingigkeiten von Russland reduzieren
und Russland mit Sanktionen bewe-
gen, den Krieg zu beenden®, sagte Ha-
seloff. ,,Was jetzt passiert, ist praktisch
das Gegenteil.“

Die drohende Existenznot von
Teilen der europdischen Industrie ruft
Europapolitiker auf den Plan: ,Die
Sanktionen sind und bleiben an vielen
Stellen leider lickenhaft®, sagt der aus
dem Ruhrgebiet stammende CDU-Po-
litiker Dennis Radtke. , Immer wieder
werden durch nationale Interessen
wirksame Mafdnahmen unterbunden.”

Gerade die Bundesregierung spiele
wkeine gute Rolle®, Radtke verwies da-
rauf, dass es in der Aluminiumindus-
trie vergleichbare Probleme gebe wie
bei den Diingemittelproduzenten.
,,Wenn wir Putin treffen wollen, brau-
chen wir auch bei den Sanktionen
mehr Wucht®, fordert er.

Okonomen bezweifeln seit Lange-
rem die Wirksamkeit der EU-Sanktio-
nen. , Nuchtern betrachtet muss man
die Sanktionspolitik des Westens als ge-
scheitert bezeichnen®, schrieb der Oko-
nom Daniel Stelter kiirzlich im Han-
delsblatt. ,,Wenn es darum geht, einen
Krieg zu beenden, miissen Sanktionen
rasch wirken und nicht erst auf sehr lan-
ge Frist.“ Gabriel Felbermayer, Leiter
des Instituts fiir Wirtschaftsforschung
in Wien, hat die Wirksamkeit der Sank-
tionen untersucht. Sein Fazit: Russland
habe die Sanktionsmafdnahmen , klug
gekontert®, wie er kiirzlich dem ,,Spie-
gel“ sagte. Es sehe nicht so aus, als wiir-
den die Sanktionen Russland darin ein-
schrianken, Krieg zu fiihren.

Lingst umgehen auch europiische
und deutsche Unternehmen die Sank-
tionen. Handelsstatistiken zeigen, dass

Ursula von der
Leyen: Die Wirkung
der EU-Sanktionen
gegen Russland
stehen in der Kritik.
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Tochter europdischer Unternehmen
noch immer Dual-use-Gtiter (Waren,
die sowohl zivil wie auch militarisch
genutzt werden konnen) im Wert von
Hunderten Millionen Euro nach Russ-
land liefern - obwohl diese wegen der
EU-Sanktionen eigentlich nicht mehr
in das Land geliefert werden sollten.
Auch sind Exporte aus Deutsch-
land in befreundete Nachbarlander
Russlands (GUS-Staaten) seit dem
Ukrainekrieg teilweise rasant gestie-
gen. Wie das Statistische Bundesamt
2023 mitteilte, stiegen die Ausfuhren
in Staaten wie Kasachstan oder Kirgis-
tan von Januar bis Oktober des Jahres
um 1,7 Milliarden Euro oder 30 Pro-
zent im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum. Die deutschen Exporte in die
Russische Foderation sanken im selben
Zeitraum um 4,9 Milliarden Euro oder
39,1 Prozent auf 7,6 Milliarden Euro.

Sanktionen gegen Russland

EU-Sanktionen gegen einzelne
Wirtschaftssektoren

| Verlingert bis 31.1.2025 ) ) )4
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Yasmin Fahimi

Wie die DGB-Chefin in der Lausitz

Yasmin Fahimi im
Tagebau Welzow-
Sud: Die DGB-Che-
fin tut sich schwer,
die Menschen in
der Lausitz zu
Uberzeugen.

Vertrauen zuruickgewinnen will

In Zeiten des Umbruchs plagen Zukunftsingste die Menschen im Ostelbischen Bergbaurevier.
Sie vertrauen der AfD jetzt offenbar mehr als traditionell den Gewerkschaften.

Julian Olk, Frank Specht
Spremberg, Berlin

ie Vergangenheit zieht sich als
dunkle Narbe durch die Land-
schaft. Riesige Schaufelradbag-
ger tragen die Deckschicht ab,
bis das schwarze Band ans Ta-
geslicht kommt und abgehobelt wer-
den kann, zwolf bis 16 Meter stark. Seit
fast 60 Jahren holen sie hier in der Lau-
sitz im Tagebau Welzow-Siid Braun-
kohle aus der Erde. 2018 haben sie die
milliardste Tonne gefordert. Verfeuert
wird die Kohle nebenan bei Sprem-
berg, im Kraftwerk Schwarze Pumpe,
das mit seiner gut 150 Meter hohen
Metallfassade in der Sonne glinzt.

Doch spitestens 2038 ist Schluss
mit der Verstromung von Kohle in
Deutschland, so hat es die Politik im
Jahr 2020 im Kohlekompromiss be-
schlossen. Dann werden die Bagger
aufhoren, sich weiter in die Landschaft
zu fressen. Und der Energieversorger
LEAG muss bis dahin nicht nur den
Tagebau schlie3en, sondern auch seine
vier Kohlekraftwerke.

Fur die Lausitz bedeutet das einen
herben Schlag, denn die LEAG ist mit
rund 7000 Beschiftigten einer der
grofdten privaten Arbeitgeber in der
strukturschwachen Region an der
Grenze zu Polen. Etwa ein Drittel der
Beschiftigten wird sich bis 2038 in den
Ruhestand verabschiedet haben, sagt
Personalleiter Jorg Waniek. Fir die
restlichen muss eine andere berufliche
Perspektive gefunden werden.

Eigentlich ein ideales Betatigungs-
feld fur die Gewerkschaften des DGB,
dessen Chefin Yasmin Fahimiim Rah-
men ihrer Sommerreise auch Schwar-
ze Pumpe besucht. Fir IG-BCE-Mit-
glied Fahimi sieht es nach einem

Heimspiel aus, im Bergbau und in der
Energieversorgung ist der gewerk-
schaftliche Organisationsgrad traditio-
nell sehr hoch. Doch die Mehrheit der
Menschen in der Lausitz vertraut in
Zeiten des Umbruchs offenbar ande-
ren Kriften. Vor den Landtagswahlen
im September sind die Straf3en tiber-
wiegend blau-weif3-rot plakatiert — in
den Farben der AfD. Bei den Kommu-
nalwahlen im Juni holten die Rechts-
populisten in Spremberg fast 40 Pro-
zent der Stimmen.

Dabei ist es nicht so, dass in der
Lausitz nichts passiert. Die Politik in-
vestiert dort Milliarden. Die Wirt-
schaftsfordergesellschaft ASG Sprem-
berg erwartet, dass im Industriepark
Schwarze Pumpe bis 2030 rund 3000
neue Arbeitsplitze entstehen, 5500
Menschen arbeiten dort heute schon.
Im gut 30 Kilometer entfernten Cott-
bus baut die Deutsche Bahn ein neues
ICE-Instandhaltungswerk mit 1200
Arbeits- und Ausbildungsplitzen. Zur
Eroffnung der ersten Halle Anfang
2024 kam auch Bundeskanzler Olaf
Scholz (SPD) vorbei. Slogan: ,,Die
Kohle geht, die Bahn kommt.*“

Doch reicht das, um junge Men-
schen in der Region zu halten? Aktuell
ist die Arbeitslosenquote im Landkreis
Spree-Neif3e, in dem Spremberg liegt,
mit 5,9 Prozent sogar etwas niedriger
als im Bundesdurchschnitt. Aber bleibt
das so, wenn die Kohle geht? ,,Wir
wollen, dass die Lausitz liebens- und
lebenswert bleibt®, sagt LEAG-Bag-
gerfahrerin Silke Butzlaff - und das ge-
he nur mit neuen Arbeitsplitzen. Sie
ist schon seit 41 Jahren im Unterneh-
men, hat den Umbruch nach der Wen-
de in den 1990er-Jahren miterlebt.
Auch damals habe ,komplette Unsi-
cherheit* geherrscht, sagt sie.

Wir wollen,
dass die
Lausitz

liebens- und

lebenswert
bleibt.

Silke Butzlaff
LEAG-Bagger-
fahrerin

Die LEAG will ihren Beitrag zum
Wandel leisten. Sie ist weiter einer der
grofdten Ausbildungsbetriebe, bildet
zum Elektroniker oder Betriebstechni-
ker aus - Jobs, die auch auf3erhalb der
Kohleverstromung gefragt sind. Es
werden Fortbildungen zum Fachex-
perten fiir Wasserstoff und Umschu-
lungen angeboten, und es gibt eine Zu-
kunftsvereinbarung zwischen Unter-
nehmensleitung und Gewerkschaft IG
BCE. Der Staat unterstiitzt den sozial-
vertraglichen Abschied von der Kohle
allein bei der LEAG mit 1,75 Milliar-
den Euro.

Doch gibt es Zweifel, was von den
Forderzusagen der Politik wirklich zu
halten ist. Gleich zur Begriffung wird
DGB-Chefin Fahimi von LEAG-
Beschiftigten mit Transparenten emp-
fangen. ,,Soziale Absicherung im Koh-
leausstieg nur iiber spekulative Kapi-
talanlagen mit 10 Prozent Verzin-
sung?!“ steht darauf. Was die Beschif-
tigten argert: 617 Millionen Euro der
1,75 Milliarden Euro sind vorgesehen,
um eine Zukunft fir die Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter zu schaffen, die
perspektivisch ihre Jobs verlieren, also
etwa fiir Sozialpline, Fortbildungen
und Umschulungen.

Das Bundeswirtschaftsministeri-
um will aber offenbar nur rund ein
Drittel der Summe bereitstellen.
Durch Anlage am Kapitalmarkt sollen
daraus dann bis 2038 die versproche-
nen 617 Millionen Euro werden. Dabei
gehe das Ministerium aber von v6llig
iberzogenen und unrealistischen Ren-
diteerwartungen aus, kritisiert LEAG-
Gesamtbetriebsratschef Toralf Smith,
der auch im Aufsichtsrat sitzt.

Das Ressort von Wirtschaftsminis-
ter Robert Habeck argumentiert dage-
gen, die Hilfen stiinden unter dem
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Vorbehalt des EU-Beihilferechts. Das
Geld fiir den Sozialausgleich werde
weitestgehend erst ab 2038 ge-
braucht. Und es sei eine beihilferecht-
liche Bedingung, dass Gelder, die be-
reits vorher an die LEAG ausgezahlt
wiirden, entsprechend bis zum Zah-
lungszeitpunkt abgezinst wiirden.
,Bei einer Verzinsung tiber fast 15
Jahre ergibt sich hier ein hoher Zin-
seszinseffekt, der beihilferechtlich be-
ricksichtigt werden muss®, sagte eine
Habeck-Sprecherin auf Handelsblatt-
Anfrage.

Gaskraftwerke in Planung

Die Beschiftigten fithlen sich aber ver-
schaukelt — und machen sich Sorgen
um den Standort. So wie Personalvor-
stand Waniek, wenn auch aus anderen
Griinden. Er vermisst klare Rahmen-
bedingungen fiir die vier neuen Gas-
kraftwerke, die die LEAG bauen will.
Denn Investoren, die sich in der Lau-
sitz ansiedeln wollten, schauten nicht
in erster Linie auf die Lohnkosten. Sie
wollten wissen, ob es hier auch noch in
zehn Jahren eine verléssliche Energie-
versorgung gebe. Doch bei der Gasin-
frastruktur gebe es ebenso wenig Fort-
schritte wie bei der Ausschreibung fiir
die neuen Kraftwerke.

Und dann erh6ht auch noch der
grine Ampelkoalitionspartner in Ber-
lin den Druck, indem er Giber einen
noch schnelleren Kohleausstieg mog-
lichst schon bis zum Jahr 2030 philo-
sophiert, so, wie er im Rheinischen Re-
vier vollzogen werden soll. Hier ist die
DGB-Chefin ganz bei der Belegschaft
und dem Management der LEAG:
»,Wildes Rumspekulieren mit dem
Ausstiegsdatum® schiire nur die Unsi-
cherheit, sagt Fahimi. Und niitze am
Ende allein den Populisten.
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Hype um Harris

Sehnsucht nach innerem Frieden

Die Harris-Begeisterung ist bemerkenswert. Entscheidend wird aber das Vertrauen in die Wirtschaftskompetenz sein.

achdenklich, tiefgriindig, humorvoll - Barack

Obama hat einmal mehr gezeigt, dass er rheto-

risch in einer eigenen Liga spielt. Der ehemalige

Prisident lieferte eine nahezu perfekte Ouvertii-

re fir die Kandidatenkiir der Demokraten in

Chicago. Am Freitag dann wird Kamala Harris
ihren grofden Auftritt haben. Und tatsichlich: Die Be-
geisterung, die die Vizeprisidentin in den USA auslost -
und zwar nicht nur unter Demokraten, sondern bis weit
in die Mitte der amerikanischen Gesellschaft —, ist be-
merkenswert.

Unerklérlich ist sie nicht. Harris weckt offenbar eine
Sehnsucht, die in grof3en Teilen der amerikanischen Ge-
sellschaft herrscht. Eine Sehnsucht nach Normalitit jen-
seits eines Kulturkampfs, der spitestens seit Beginn der
ersten Prasidentschaft Donald Trumps den politischen
Diskurs vergiftet und die Gesellschaft bis an die Gren-
zen polarisiert hat. Eine Sehnsucht auch nach politischer
Rationalitit und Berechenbarkeit.

Eine Sehnsucht schlief3lich nach Aufbruch, den weder
Trump noch Joe Biden verkorpern, allein wegen ihres
Alters, aber nicht nur. Der amtierende und der ehemali-
ge Prisident stehen aufihre jeweilige Weise fiir Vergan-
genheit oder priziser: fir die Kimpfe der Vergangen-
heit, die mit alten Ddmonen viel, mit Zukunftsprojektio-
nen dagegen wenig zu tun haben. Insofern waren beide
fiir die stets nach vorn strebende Nation geradezu una-
merikanische Kandidaten.

Amerika sehnt sich nach einem inneren Frieden — und
diese Sehnsucht spiegelt sich in den Umfragewerten von
Harris wider — sowohl auf nationaler wie auch auf Basis
der noch relevanteren Swing States. Doch auch die neuen
Sehnsiichte und die erstaunliche Begeisterung fiir die
Kandidatin der Demokraten konnen nicht dariiber hin-
wegtduschen, dass die Wahl nach wie vor vollig offen ist.
Dieser Wahlkampfist allein in den vergangenen sechs
Wochen seit dem ungliicklichen TV-Auftritt Bidens vor
knapp zwei Monaten so furios verlaufen, dass das Bild in
wenigen Wochen wieder vollig anders aussehen kann.

Ein bestimmender Faktor fiir diese Wahl diirfte die
Wirtschaft sein. Und das gleich in zweierlei Hinsicht:
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Wichtig ist die Frage, wie sich die Wirtschaft bis zur
Wahl am 5. November entwickelt. Die Angst vor einer
Rezession mag Gibertrieben erscheinen. Sollten sich die
Anzeichen dafir allerdings verdichten, wird es fiir die
Republikaner ein Leichtes sein, Bidenomics dafiir ver-
antwortlich zu machen. So wie sie es schon bei den ho-
hen Inflationsraten der vergangenen beiden Jahre mit
beachtlichem Erfolg gemacht haben. Ohne Zweifel ha-
ben Bidens gigantische Hilfspakete und Subventionen in
einer ohnehin starken Konjunkturphase einen betrichtli-
chen Beitrag zur Inflationsentwicklung geleistet.

Noch wichtiger allerdings ist die Frage, was die Biirgerin-
nen und Biirger von einer Prasidentin Harris im Bereich
Okonomie erwarten. Insofern ist auch ihre Ankiindi-
gung zweieinhalb Monate vor der Wahl, die Unterneh-
mensteuern von 21 auf 28 Prozent zu erhohen, mindes-
tens gewagt, manche sagen: tollkithn. Denn mit Steuer-
erhdhungsankiindigungen lassen sich selten Wahlen
gewinnen, erst recht nicht in den USA. Kliiger wire es
gewesen, eine moglichst konkrete Initiative im Kampf
gegen Steuerschlupflocher anzukiindigen, die in den
USA bedenkliche Ausmafle angenommen haben. Steu-
ergerechtigkeit ist ein grof3es Problem dort — und fiir die
Demokraten ein durchaus wahlkampftaugliches Thema.

Unstrittig allerdings ist, dass die Haushaltspolitik der
Trump- und Biden-Jahre mit Defiziten von derzeit zwi-
schen fiinf und sieben Prozent — den Rekord halt immer
noch Trump im Jahr 2020 mit zwolf Prozent — nicht
mebhr tragbar ist. Eine Schuldenquote, die sich Richtung
130 Prozent der Wirtschaftsleistung bewegt, konnte
auch fiir die grofite Volkswirtschaft der Welt mit Leit-

wihrungsprivileg zum Problem werden. Untriigliches
Zeichen: Internationale Investoren meiden zunehmend
amerikanische Staatsanleihen mit langen Laufzeiten.
Die Andeutungen von Trump, sich die US-Notenbank
als Prisident gefiigig zu machen, gleichen vor diesem
Hintergrund einem 6konomischen Harakiri. Erst recht,
wenn man bedenkt, dass der republikanische Kandidat
im Falle eines Wahlsiegs noch einmal die Steuern senken
will.

Mit der Aussicht auf eine Politik der 6konomischen Ver-
nunft, die auch die Einnahmen und Ausgaben des Staa-
tes wieder einigermaf3en in eine Balance bringt, konnte
Harris also durchaus punkten. Insgesamt liegt das Mo-
mentum derzeit ohne Frage auf ihrer Seite. Die Republi-
kaner, die sich noch auf ihrem Parteitag in Milwau-

kee unverletzlich wihnten, wirken hilflos. Trump, der
nach dem Attentat fast den Status eines ,,Unantastba-
ren‘ genoss, ist auf einmal der Alte, der Gestrige. Seine
beiflende, altersdiskriminierende Polemik gegeniiber Bi-
den trifft ihn jetzt selbst.

Wenn Harris in dieser tiberraschend starken Ausgangs-
position der Versuchung widersteht, wie ihr Gegner in
die Spharen des politischen Kulturkampfes abzugleiten,
wenn ihr gelingt, die Freund-Feind-Rhetorik des politi-
schen Diskurses zu tiberwinden, dann hat sie Chancen,
im Januar 2025 als erste Frau als Prasidentin ins Weif3e
Haus einzuziehen.

Nichts hat Trump im Vorfeld seiner ersten Prasident-
schaft so stark gemacht wie die Arroganz des in grofden
Teilen der Bevolkerung so verhassten Washingtoner
Establishments. Kaum etwas hat den Demokraten gro-
Reren Schaden zugefiigt als Hillary Clintons Gerede von
den ,beklagenswerten Menschen®, die einen Trump un-
terstutzen.

~Etwas Magisches und Wunderbares liegt in der Luft. Es
ist die ansteckende Kraft der Hoffnung®, sagte Michelle
Obama in Chicago, die ebenfalls eine begnadete Redne-
rin ist. In der Tat: Die Hoffnung ist da — und sie ist eine
notwendige Bedingung fiir den Sieg iiber Trump, wenn
auch keine hinreichende.

P> Bericht Seite 6
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Importe aus China

Verwirrung um die E-Auto-Zolle

Ist die Zahlenbasis der EU-Kommission fiir die Berechnungen nicht so solide?

ie EU-Kommission hat diese

Woche ihre vorlaufigen Son-

derzolle auf E-Auto-Importe

aus China erneut korrigiert. Es
war das dritte Mal binnen zwei Mo-
naten, dass die Brisseler Beamten
neue Zahlen prisentierten.

So wurde der Durchschnittszoll firr
Autohersteller, die bei der Anti-
Subventions-Untersuchung mit der
Behorde kooperiert haben, im Juni
zunichst auf 21 Prozent festgelegt,
im Juli dann auf 20,8 Prozent ge-
senkt und nun wieder auf 21,3 Pro-
zent angehoben. Der Zoll fiir die
nicht kooperierenden Hersteller
wurde schrittweise von 38,1 auf
37,6 und nun 36,3 Prozent gesenkt.

Die Kommission erklirt die
Schwankungen damit, dass die Be-
rechnungen komplex und solche
Feinjustierungen normal seien. Die
Nachbesserungen zeigten, dass
man die Einwinde der Autoherstel-
ler beriicksichtige und transparent
sei.

Nach aufien stiftet dieses Zahlen-
kuddelmuddel aber vor allem Ver-
wirrung. Wieso sollte BMW vor ei-
nem Monat noch 37,6 Prozent zah-
len und nun plétzlich nur noch 21,3

Carsten Volkery ist Korrespondent in
Brlssel. Sie erreichen ihn unter:
volkery@handelsblatt.com

Prozent? Der offizielle Grund ist,
dass die Firma nun als kooperativ
eingestuft wird, wihrend sie vorher
als nicht kooperativ galt.

Solche plotzlichen Kehrtwenden
verstirken den Eindruck, dass das
ganze Bewertungssystem nicht auf
objektiven Kriterien beruht, son-
dern mehr oder weniger willkiirlich
zusammengebastelt wird.

Zumal die Kommission nicht er-
klart, wie genau die Zolle fur die
einzelnen Hersteller berechnet
werden. Sie gibt nur zwei allgemei-
ne Faktoren an: Zum einen hingt
die Hohe der Zolle von den staatli-
chen Subventionen ab, die ein Her-
steller in China erhalt. Zum ande-
ren spielt auch eine Rolle, wie aus-

kunftsfreudig ein Unternehmen
gegentuber Briissel ist.

Weitere Details verweigert die
Kommission mit dem Hinweis,
dass die zugrunde liegenden Zah-
len teilweise Geschiftsgeheimnis-
se der Hersteller seien. Das ist ge-
wiss ein Hindernis, dennoch ent-
steht der Verdacht, dass hier
handwerklich geschludert wird
und die Zahlenbasis nicht wirklich
belastbar ist.

Denn es leuchtet nicht ein, warum
der chinesische Marktfithrer BYD
nur 17 Prozent an Ausgleichszoll
zahlen muss, wihrend die deut-
schen Hersteller mit mindestens
21,3 Prozent zur Kasse gebeten wer-
den. Der US-Autobauer Tesla hat
die Kommission sogar davon iiber-
zeugt, nur neun Prozent zahlen zu
miissen — weniger als die Hilfte der
deutschen Wettbewerber.

Da der Druck aus der Branche in
Briissel offenbar verfingt, wire es
nicht verwunderlich, wenn die
Zollsitze noch weiter schrumpfen,
bevor die Kommission die finale
Hohe festsetzt. Bis zur Deadline
Ende Oktober haben die Autolob-
byisten noch Zeit.

Sparkassengehalter

Mehr Transparenz, bitte!

Die hohe Vergiitung der Institutsmanager sollte zu mehr Offenheit verpflichten.

erdienen die Manager der

deutschen Sparkassen das,

was sie verdienen? Die Frage

erscheint simpel, die Antwort
fallt komplexer aus. Der Befund
ist immerhin eindeutig: Eine neue
Studie der Zeppelin Universitat
hat die Gehilter von 10.000 Top-
managern aus 7000 offentlichen
Unternehmen untersucht. Ergeb-
nis: Bei den Sparkassen verdienten
die Fithrungskrifte 2022 im
Schnitt 390.000 Euro, in den an-
deren o6ffentlichen Unternehmen
lag das Durchschnittsgehalt der
Chefs und Chefinnen bei 167.000
Euro.

Ist das 6konomisch gerechtfertigt?
Dazu muss man sich das Verhilt-
nis der Sparkassengehilter zum
Rest der Finanzbranche ansehen.
Schliefllich konkurrieren die of-
fentlich-rechtlichen Institute bei
der Suche nach talentierten Fiith-
rungskriften mit der privaten
Konkurrenz.

2022 gab es im gesamten deut-
schen Bankensektor rund 600 Per-
sonen, deren Gesamtvergitung
sich auf mehr als eine Million Euro
summierte, bei den 80 gréf3ten
deutschen Sparkassen gab es zu-

Michael Maisch ist Ressortleiter Finanzen.
Sie erreichen ihn unter:
maisch@handelsblatt.com

letzt 96 Vergiitungsmillionére. Da
ist keine wirkliche Unwucht zu er-
kennen.

Sehr viel schwieriger ist die Frage
nach der gesellschaftlichen Rechtfer-
tigung zu beantworten. Ist es wirk-
lich gerecht, dass die Sparkassenma-
nager im Schnitt mehr als dreimal so
viel verdienen wie ihre Kollegen im
Kunst- und Kulturbereich oder im
Sozial- und Gesundheitswesen?

Diese Problematik betrifft nicht nur
die 6ffentlichen Unternehmen, son-
dern die ganze Gesellschaft. Letzt-
lich spiegeln die Ergebnisse der
Studie die gesamtwirtschaftliche
Realitit der Bundesrepublik wider,
inklusive der Gehaltsunterschiede
zwischen Frauen und Minnern.

Eine Sache ist allerdings klar: Wer
besonders viel verdient, der muss
auch Transparenz herstellen, erst
recht als offentliches Unterneh-
men. Und da gibt es bei den Spar-
kassen noch einiges zu tun.

Jedes borsennotierte Unterneh-
men ist gesetzlich verpflichtet, die
Vergiitung der Vorstidnde im De-
tail aufzuschliisseln, inklusive Bo-
ni und Pensionsriickstellungen.
Auflerdem konnen die Aktionire
im Geschiftsbericht nachlesen,
nach welchen Kriterien die Mana-
ger bezahlt werden und zu wel-
chem Grad sie ihre Ziele erreicht
haben.

Bei den Sparkassen ist nur die Ver-
glitung von rund 30 Prozent aller
Vorstandsmitglieder 6ffentlich. Ein
weiteres Drittel veroffentlicht le-
diglich die Vergiitung fiir das ge-
samte Vorstandsgremium.

Das reicht nicht. Wer sich in Sa-
chen Gehalt an der Privatwirtschaft
orientiert, der muss das auch in
puncto Transparenz tun. Vor allem
wenn es um die Pensionszusagen
fir alternde Sparkassenmanager
geht. Die fallen in vielen Fillen un-
angemessen uppig aus.

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

AuBenansichten

Che Telegraph

Zur Debatte um den Einsatz westlicher Waf-
fen durch die Ukraine gegen Ziele in Russland
meint die britische Zeitung ,, The Telegraph*:

Es gab die Befurchtung, dass der Einsatz von
Nato-Waffen auf russischem Boden zu einer Aus-
weitung des Konflikts flihren wirde. Doch bei
der ukrainischen Gegenoffensive (in der russi-
schen Region Kursk) wurden auch britische und
deutsche Panzer eingesetzt, ohne dass es zu ei-
ner entsprechenden Reaktion Moskaus kam. Die
britische Unterstltzung fir Kiew ist wichtig,
weil andere internationale Akteure sich an unse-
rem Beispiel orientiert haben. Hinzu kommt,
dass der groBte Unterstltzer von allen, die USA,
sich mitten in einer Wahl befindet, deren Ergeb-
nis schwerwiegende Auswirkungen auf die Nato
haben konnte. Derweil befindet sich Emmanuel
Macron in Frankreich in politischen Schwierigkei
ten, und Deutschland hat sein versprochenes
Hilfsprogramm angeblich aus Haushaltsgrin-
den verwassert. Doch gerade jetzt (...) verdient
das Land mehr Unterstitzung und keine Unge-
wissheit und halbherzigen Gesten.

NEPSZAVA

Zur Lage in Venezuela nach der von Betrugs-
vorwiirfen tiberschatteten Prasidentenwahl
schreibt die Budapester Zeitung ,Nepszava“:

Die Venezolaner hatten gehofft, ihr Los &ndern
zu kénnen. In groBen Massen gingen sie zur
Wahl, doch (Amtsinhaber Nicolas) Maduro stahl
sie erneut. Er stutzt sich auf die Fihrungen von
Polizei und Armee, denn die Offiziere sind aus
materiellen Griinden am Fortbestand des Re-
gimes interessiert. Deshalb besteht wenig Aus-
sicht darauf, dass die Opposition (...) die Entfer-
nung Maduros aus dem Amt erreicht bezie-
hungsweise den Wahlsieger Edmundo Gonzélez
Urrutia an seine Stelle setzt. Dabei brauchte das
Land, das einst bessere Tage gesehen hat, einen
Machtwechsel. Ein Viertel der Bevélkerung ist
vor Elend und Unterdrickung geflohen, das sind
7,7 Millionen Menschen. Und wenn alles beim
Alten bleibt, werden weitere Millionen das Land
der Hoffnungslosigkeit verlassen.

B gazeta

Ein von Deutschland gesuchter Verdachtiger
im Fall der Nord-Stream-Sabotage konnte
ungehindert aus Polen in die Ukraine aus-
reisen. Dazu schreibt die polnische Tages-
zeitung ,,Gazeta Wyborcza“:

Der Fall der Nord-Stream-Sabotage durch unbe-
kannte Tater (...) ist fir Moskau zu einem Instru-
ment in seiner langfristigen Kampagne gewor-
den, die 6ffentliche Meinung im Westen gegen
Solidaritat mit der Ukraine zu beeinflussen. Das
Merkwdrdigste daran ist, dass die westlichen
Medien es Russland erleichtern, diese Kampa-
gne zu fuhren. Vor einer Woche behauptete ein
deutsches Medienkonsortium, Polen habe den
ukrainischen Taucher Wolodymyr S., der an der
Anbringung von Sprengstoff an der Pipeline be-
teiligt gewesen sein soll, entkommen lassen.
Deutschland hatte ihn mit européischem Haftbe-
fehl gesucht, doch das Dokument gelangte nicht
in die Datenbasis der Schengen-Staaten. August
Hanning (Chef des deutschen Geheimdienstes
BND unter Bundeskanzler Gerhard Schroder)
stellte die These auf, die Prasidenten der Ukraine
und Polens hatten vereinbart, die Pipelines zu
sprengen. Sahra Wagenknecht, (...) die als ,Putin-
Freundin“ bezeichnet wird, reagierte sofort. Sie
forderte die Streichung der Militérhilfe fur die
Ukraine aus dem deutschen Haushaltsentwurf.
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Deutschlands Chancen auf dem
indischen Subkontinent

Die Verschiebungen in vielen Landern Siidasiens sind rasant. Es gibt gute Griinde fiir Deutschland
und Europa, die Region genau im Blick zu behalten. Von Almut Wieland-Karimi

in Viertel der Menschheit, knapp zwei
Milliarden Menschen, leben in Siidasien,
einer duflerst heterogenen Region. Und
einer monatelang gefeierten Prunkhoch-
zeit einer Milliardérstochter mit dem Sohn
des indischen Unternehmers Mukesh
Ambani, dem reichsten Mann Asiens, ste-
hen Hunderte von Millionen Menschen
gegeniiber, die unter dem Existenzmini-
mum leben. Ein krasser Gegensatz.

Multiethnizitidt und Multireligiositit cha-
rakterisieren die acht Staaten des indi-
schen Subkontinents: Indien mit der Bha-
ratiya Janata Party (BJP), in diesem Jahr
mit Narendra Modi an der Spitze wieder-
gewihlt, verfolgt eine hindu-nationalisti-
sche Agenda.

In Afghanistan, Bangladesch, den Maledi-
ven und Pakistan lebt eine mehrheitlich
muslimische Bevolkerung. Bhutan, Sri
Lanka und Nepal haben sowohl buddhisti-
sche als auch hinduistische Bevolkerungs-
anteile. Hinzu kommen iiber 400 verschie-
dene Sprachen. Diese Diversitat erklirt
neben weiteren Faktoren die geringe regio-
nale Integration.

War bis vor gut zehn Jahren Indien der
stidasiatische Hegemon, so hat sich das
Machtgleichgewicht zuletzt in Richtung
China verschoben. Vor allem infolge der
sogenannten Belt and Road Initiative
(BRI), des riesigen chinesischen Infrastruk-
turprojekts. China hat grof3e Investitionen
in den kleineren stidasiatischen Staaten
getitigt, die sowohl Entwicklungsfort-
schritte als auch Verschuldung hervor-
gebracht haben. Ein prominentes Beispiel
ist der Hafen von Hambantota im Siiden
von Sri Lanka, der fiir 99 Jahre an China
vermietet wurde, um Schulden tilgen zu
konnen.

Indien hingegen engagiert sich in seiner
Nachbarregion inzwischen vorwiegend
gemeinsam mit Partnern aus dem ,,Quadri-
lateralen Sicherheitsdialog” (QUAD), also
mit Australien, Japan und den USA. Die
kleineren siidasiatischen Staaten beklagen
sich deswegen, dass sie zu Spielbillen oder
Austragungsorten geopolitischer Rivalitit
nicht nur zwischen Indien und China, son-
dern auch zwischen den ,,Grof3en Zwei“,
nidmlich China und den USA, geworden
seien.

Indien und China rivalisieren dariiber
hinaus um die Sprecherrolle des globalen
Siidens: In der geopolitischen und geodko-
nomischen Transformation sind vor allem
diese beiden zu wichtigen Gestaltern
geworden, die grof3ere Mitsprache und
Einfluss der globalen Mehrheit in interna-
tionalen Institutionen einfordern.

Perspektivisch ist zudem die Bevolkerungs-
entwicklung interessant: Menschen in
Indien sind durchschnittlich zehn Jahre
junger als in China. Die Geburtenrate in
Indien betrug im Jahr 2020 laut Weltbank
zwei Kinder pro Frau - im Gegensatz zu
1,16 in China. In Pakistan liegt der Wert
hingegen sogar bei 3,47. Neben innerstid-
asiatischer Migration ist die Migrations-
rate aus den siidasiatischen Staaten in
Richtung Golf, Europa und den USA hoch.
Aus europaiischer Sicht sollte das riesige
Potenzial an vergleichsweise jungen
Arbeitskriften fur die Fachkrifteanwer-
bung interessieren.

Auch Klimafolgen sind ein Trigger fiir
Migration: Diirren, Uberschwemmungen,
Hitzewellen und Erdbeben bedrohen nicht
nur die menschliche Sicherheit, sondern
erh6hen auch das Konfliktpotenzial inner-
halb und zwischen den Staaten. Manche
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Regionen werden in absehbarer Zeit
wegen Temperaturen in Hohe von 50
Grad und mehr weder bewohnbar noch fiir
die Landwirtschaft in der stark von Bevol-
kerungswachstum geprigten Region nutz-
bar sein. Mangelnde Investitionen in
Klima-Resilienz verschlimmern die Lage.

Laut dem Entwicklungsprogramm der
Vereinten Nationen (UNDP) leben in Stid-
asien etwa 400 Millionen Menschen in
extremer Armut, was bedeutet, dass sie
mit weniger als 1,90 US-Dollar pro Tag
auskommen miissen. Innerhalb der einzel-
nen siidasiatischen Gesellschaften verstér-
ken nicht nur soziale Ungleichheiten, son-
dern auch wirtschaftliche Instabilitit,
unzureichende Bildung und Gesundheits-
versorgung die Kontraste.

Gleichzeitig verzeichnet das weltweit
bevolkerungsreichste Land, also Indien,
mit gut sechs Prozent eine der grofdten
Wachstumsraten. Der technologische Sek-
tor mit IT, Start-ups und digitalen Dienst-
leistungen wichst rasant und fordert 6ko-
nomische Dynamik und Innovation.
Indien sowie Bangladesch und Pakistan
mit ihren Textilproduktionen sind eher
exportorientiert, die anderen Staaten eher
importorientiert, also auch in diesem
Bereich sehr unterschiedlich.

Chancen und Risiken liegen auf dem indi-
schen Subkontinent nahe beieinander.
Diese sollten wir in Deutschland und
Europa besser kennenlernen, um uns bei
den rasanten globalen Verschiebungen gut
in Stdostasien aufzustellen. Eines haben
die untereinander so unterschiedlichen
Stidasiaten aufjeden Fall gemeinsam -
ihre Begeisterung fur Cricket und Bolly-
wood. Diese kdnnten wir uns auch noch
aneignen.

Getty Images, privat
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Was taugt der

Handelsblatt-Debatte unter Leserinnen und Lesern

Bundeshaushalt fur 20257

ergangenen Freitag legte die Bundesregierung einen

Uberarbeiteten Bundeshaushaltsplan fiir 2025 vor.

Fur Diskussion sorgen die darin enthaltene Finan-

zierungsliicke von zwolf Milliarden Euro und das

Vorhaben, die Ukraine 2025 verstirkt durch Ertra-
ge der eingefrorenen russischen Vermogen zu unterstiit-
zen. Wir haben die Leserschaft gefragt, was sie von dem
Entwurf halt.

Viele Leserinnen und Leser tiben Kritik an dem Ent-
waurf, insbesondere die Finanzierungsliicke von zwolf Mil-
liarden Euro wird oft erwihnt. Mehr Geld zu verplanen als
eigentlich moglich, das sei von der Bundesregierung sehr
optimistisch — oder ausgesprochen unverantwortlich, wie
es ein Leser bezeichnet. Einige Leser nennen in diesem
Zusammenhang das Ministerium fiir Arbeit und Soziales,
das 2025 mit 179,3 Milliarden Euro die hochsten Zahlun-
gen aus dem Etat erhalten soll. Das sei zu viel, finden ei-
nige, und fordern, die Finanzierungsliicke mit dortigen
Einsparungen zu kompensieren. Eine Leserin hilt dage-
gen: Die Geldmenge sei angemessen. ,,Wir sind schliefSlich
ein Sozialstaat“, argumentiert sie.

Dass die finanzielle Unterstiitzung fiir die Ukraine
kiinftig zu grof3en Teilen aus den Ertrigen von eingefro-
renen russischen Vermdgen kommen soll, unterstiitzen
die Leserinnen und Leser. ,,Angesichts des verbrecheri-
schen Regimes* von Putin sei dieses Vorgehen angemes-
sen, argumentiert ein Leser. Ein anderer findet, dieses Vor-
gehen sollte zum ,,EU-Konsens werden®.

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

Mehr-Schulden-Weg vermeiden

,Mehr Schulden machen wire sicherlich der einfachere
Weg. Nur das auszugeben, was man einnimmt, ist ja
auch viel anstrengender. Ich finde es anerkennenswert,
dass die so oft gescholtene Ampelregierung alles
versucht, genau den ,Mehr-Schulden-Weg' nicht zu
gehen, was ja auch zulasten der kiinftigen Generatio-
nen gehen wiirde.

Die Zinsen aus den eingefrorenen russischen
Guthaben fiir die Unterstiitzung der Ukraine zu
verwenden halte ich fiir recht und billig angesichts des
verbrecherischen Regimes und des Bruchs internationa-
ler und europdischer Vertrige, die fiir Herrn Putin
offensichtlich das Papier nicht wert sind, auf dem sie
stehen.“

Gerhard Schmidt

Das mit der Bahn wird nichts

,Eine saftige Trassenpreiserhohung soll Bundeshaus-
halt und Bahn retten? Wir haben doch schon die
hochsten Trassenpreise in der EU — und nicht unbe-
dingt die beste Bahn, diplomatisch gesagt. Das Bahn-
system ist fast ausschlief3lich fixkostendominiert. Es
kostet nahezu genauso viel, ob nun ein oder 1000 Ziige
eine Strecke befahren.

Kilometerabhingige Trassenpreise sind eine
groteske Fehlsteuerung und dienen nur dazu, Verkehr
von der Schiene auf die Straf3e zu verlagern.*

Ralph Mller

Starkerer Fokus auf Bildung nétig

»Angesichts der groffen innen- und auflenpolitischen
Herausforderungen einen ausgeglichenen Haushalt
aufzustellen ist sicherlich kein leichtes Unterfangen.
Bei angespannter Haushaltslage sind kreative
Finanzierungsvorschlige und Losungen gefragt.
Andererseits ist mit Blick auf das Vertrauen der
Geldgeber, nimlich der Biirger und der Unternehmen,
ein nachvollziehbarer und moglichst transparenter
Bundeshaushalt zwingend notwendig. An dieser
Maxime mangelt es seit Langem, der aktuelle Haus-
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Die drei fiihrenden Politiker der Ampelkoalition Christian
Lindner, Robert Habeck und Olaf Scholz haben sich nach monate-
langer Diskussion auf einen Haushaltsentwurf fur 2025 geeinigt.

Der Schwerpunkt der
Ausgabenpolitik
sollte eindeutig noch deutlich
starker auf Nachhaltigkeit
liegen, ndmlich auf Bildung.

Stefan Sieh

Bundeshaushalt 2025

Angaben in Mrd. Euro
488,6 wc

gesamt

1) ohne Sondervermdgen

HANDELSBLATT Quelle: Deutscher Bundestag; Haushalt 2025

REUTERS

haltsentwurfist da leider keine Ausnahme. Eine Zwolf-
Milliarden-Finanzierungsliicke ist sicherlich iiberschau-
bar, die Erklirung zur méglichen nachtriglichen Schlie-
RBung derselben ist allerdings nur eine Chance. Die
kiinftige Finanzierung der Ukrainehilfe aus Zinsertrigen
der eingefrorenen russischen Vermogen muss EU-Kon-
sens werden. Der Schwerpunkt der Ausgabenpolitik sollte
eindeutig noch deutlich stirker auf Nachhaltigkeit liegen,
niamlich auf Bildung.*

Stefan Sieh

Wo soll gespart werden?

,,Wenn man fiir sich selber einen Haushalt fiir das kom-
mende Jahr erstellt, der um 2,5 Prozent mehr Ausgaben
als Einnahmen vorsieht, anstatt fiir Unvorhergesehenes
noch liquide Mittel in Reserve zu halten, dann ist man
sicher ein sehr optimistischer oder sehr unverantwortli-
cher Mensch.

Wenn man dann noch irgendwie auf hohere Steuerein-
nahmen in einer Rezession hofft, so hat man den Realitits-
sinn offenbar génzlich verloren. Aber wo soll gespart
werden? Hier muss man Hubertus Heil schon bewundern,
denn obwohl sein Etat mit knapp 180 Milliarden Euro
alles andere tiberragt, steht er kaum in der Kritik. Allein
aufgrund der Hohe sind hier mit Sicherheit zwolf Milliar-
den Etatkiirzung drin.“

Joachim Westhues

Zuerst das Hausdach reparieren

,,Die mit der Schuldenbremse und durch das Bundesverfas-
sungsgericht selbst auferlegten starken Ketten kann man
bei der jetzigen Koalition nur begriiien, denn die Ampel
hitte diese nur allzu gerne gesprengt.

Eine alternative Erhohung beziehungsweise Einfiih-
rung von Einkommen-, Vermdgen- oder Erbschaftsteuer
wurde von der Ampel vorsorglich auf Gelb gestellt. Eine
Diskussion dartiiber, welche staatlichen Aufgaben Prioritit
haben und welche Aufgaben zuriickgestellt werden
miissen, wurde nicht 6ffentlich erkennbar gefiithrt. Wer
ein Haus besitzt, der weif3, dass das Dach zuerst instand
gehalten werden muss, bevor man das Wohnzimmer neu
mobliert.

Die Diskussion um den Haushaltsentwurf lasst mich
vermuten, dass die meisten Akteure zur Miete wohnen,
sich ihr Wohnzimmer einrichten, ihnen das Haus selbst
nicht wichtig ist und notfalls umziehen.

Unsere Gesellschaft kann jedoch nicht umziehen,
sondern muss mit dem, was sie hat, zurechtkommen.*
Detlef Daniel-Garmatter

Wir sind ein Sozialstaat

,2Auch wenn sich mir sicherlich nicht viele anschliefRen...
Ich finde es gut, dass das Ministerium fir Arbeit und
Soziales nach wie vor das grofite Stiick vom Geld-Kuchen
bekommt. Wir sind schlief3lich ein Sozialstaat!*

Henrike Leibeck

Ukraine muss Prioritat haben

,Die Ukrainehilfe hat hochste Prioritit, denn ein Sieg
Putins hitte dauerhafte, schlimme, weitreichende Folgen.
Die Unterstiitzung sollte massiv verstirkt werden, denn
die ,vorsichtige Dosierung’ der Hilfe fithrt nur dazu, dass
der Krieg noch linger dauert und noch mehr Geld und
Menschenleben kostet.

Zugleich muss aber auch der Wiederaufbau der Bun-
deswehr nach den Erfahrungen in der Ukraine mit einem
neuen Konzept beschleunigt und finanziert werden.
Entscheidend ist heute die Luftiiberlegenheit. Notfalls
sollten die Maf3nahmen fiir den Klimaschutz verschoben
werden, wenn das Geld bei Einhaltung der Schuldenbrem-
se nur durch Sparmafinahmen bereitgestellt werden kann,
denn sie bewirken nur eine geringe Reduzierung der
CO,-Emissionen und sind letztlich wenig bedeutend.“
Achim Behrenwaldt
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Martin Greive, Jens Koenen, Julian Olk
Berlin, Frankfurt

undeskanzler Olaf Scholz (SPD) reist am

Donnerstag nach Papenburg und besucht

die dort anséssige Meyer Werft. Das er-

fuhr das Handelsblatt aus Regierungs-

kreisen. Scholz werde ab 13 Uhr an einer

Betriebsversammlung des Unterneh-
mens teilnehmen. Im Umfeld des Unternehmens
wurde der Besuch bestitigt. Auch Niedersachsens
Ministerprasident Stephan Weil (SPD) wird an-
wesend sein. Voraussichtlich wird der Kanzler da-
bei aber noch keinen Durchbruch fiir die Rettung
der kriselnden Werftengruppe verkiinden. Feh-
lende Kredite bedrohen die Meyer Werft in ihrer
Existenz. Nun soll der Staat Unternehmen und
Arbeitsplétze retten.

Die Beteiligten hitten ein entsprechendes
Eckpunktepapier formuliert. Die Entscheidung
werde aber wohl in einigen Tagen verkiindet, er-
klarten Regierungsinsider iibereinstimmend.
Noch wiirden aber Gutachten ausstehen, und es
liefen Verhandlungen mit den Banken. Dement-
sprechend fehlten auch noch die Zustimmung
des Bundesfinanzministeriums und anschlief3end
des Haushaltsausschusses im Bundestag. Scholz
werde betonen, dass der Staatseinstieg zeitlich
begrenzt sein soll und es um die Erholung des
Unternehmens gehe. In Unternehmenskreisen
wird der Besuch des Kanzlers daher auch als Hin-
weis an die beteiligten Banken interpretiert, die
Rettung zu unterstiitzen.

Das Handelsblatt hatte am Montag tiber die
grundsitzliche Absicht berichtet, dass der Bund
und das Land Niedersachsen zwischen 80 und 90
Prozent an der Werft ibernehmen. Die Hohe der
Beteiligung werde noch festgelegt, hier miisse die
jungste Bestellung von vier Kreuzfahrtschiffen fiir
den Disney-Konzern noch berticksichtigt wer-
den, hiefg es.

Mittlerweile soll auch Seniorchef Bernhard
Meyer den Plinen zugestimmt haben - schweren
Herzens. Im Unternehmensumfeld heifdt es, er
fuhle sich enteignet. Entsprechende Aussagen soll
er bei internen Veranstaltungen getitigt haben.
Offenbar sind aber noch Detailfragen zu kléren.
Soist unklar, ob der Staat nach dem Einstieg bei
unternehmerischen Entscheidungen mitreden
will. Urspriinglich war der Plan, dass Bund und
Land das zur Bedingung machen. Inzwischen
scheint es aber in eine andere Richtung zu gehen.

Der Werft fehlen trotz guter Auftragslage
Milliarden Euro

Bei anderen Staatseinstiegen wie bei Lufthansa,
Tui und Uniper habe sich gezeigt, dass Zurtickhal-
tung seitens der Regierung am besten funktionie-
re, so ein Beteiligter. Zwar bestehe bei allen Be-
teiligten auch in der Politik Konsens dartiber, dass
das Unternehmen kernsaniert werden miisse, be-
richten Unternehmenskenner. Aber daftir gebe es
mit Ralf Schmitz, dem Sanierer, und dem Ge-
schiftsfuhrer Bernd Eikens ein erfahrenes Team.

In einer als ,,vertraulich“ gekennzeichneten
Prisentation der Meyer Werft, die dem Handels-
blatt vorliegt, heifdt es zudem, dass das Unterneh-
men 2,6 Milliarden Euro an Fremdkapital brau-
che. Die Konditionen dazu seien ,,noch zwischen
Banken, Bund und Werft abzustimmen®.

Hintergrund ist die paradoxe Lage der Meyer
Werft. Seit Jahresbeginn hat sie sieben Auftrige
fiir den Bau von Kreuzfahrtschiffen eingeholt.
Auf den ersten Blick ist die Situation also gar nicht
so dramatisch.

Doch das tauscht. Denn dem Unternehmen
fehlt fiir den Bau von Kreuzfahrtschiffen - das
wichtigste Geschift - die notige Finanzierung
iiber Kreditlinien. Erst bei Ubergabe eines Schif-
fes werden 80 Prozent des Kaufpreises beglichen.
Der kann bei 1,5 Milliarden Euro und mehr liegen.
Soist das 229 Jahre alte, krisenerprobte Famili-
enunternehmen in eine bedrohlichere Situation
geraten als je zuvor.

Bis 2019 halfen hier die Anzahlungen fiir die
neuen Bestellungen. Doch die blieben wegen der
Pandemie zunéchst aus. So hat sich die Liicke in

Bernhard Meyer,
Werft in Papenburg:
Der Seniorchef soll
den Plénen zuge-
stimmt haben.

Schiffsbau

cholz besucht
Meyer-Werft

Der Kanzler wird in Papenburg erwartet — ein mogliches Zeichen, dass die
staatliche Rettung naht. Noch sind jedoch einige Fragen ungeklart.

Hohe von 2,6 Milliarden Euro gebildet. Neue
Kredite sind fir die Banken aber nur dann dar-
stellbar, wenn das Eigenkapital aufgestockt wird.
Hier geht es um rund 400 Millionen Euro.

Die Familie Meyer selbst kann kaum helfen,
ihr Vermogen soll weitgehend in der Werft ge-
bunden sein. Hinzu kommen langjihrige Ma-
nagementfehler. Teilweise sollen Schiffe mit Ver-
lust gebaut worden sein.

Aus politischer Sicht ist ein Pleitegehen der
Werft offenbar keine Option. Die Gruppe be-
schiftigt circa 3000 Mitarbeitende in Deutsch-
land. Laut einer Analyse der Unternehmensbera-
tung EY hangen mittelbar insgesamt fast 22.000
Stellen an der Unternehmensgruppe.

Technologisch ist das Geschaft mit der zivilen
Schifffahrt fir die Politik nicht entscheidend, al-
lerdings energie- und industriepolitisch. So ist die
Gruppe mit Neptun Smulders in das Geschift mit
Konverterplattformen eingestiegen. Diese sind
maf3geblich fiir die enormen Ausbauplidne der
Bundesregierung fur Offshore-Windenergie. Die

Mitarbeiter
beschaftigt die Meyer Werft
in Deutschland. Mittelbar
hangen insgesamt
fast 22.000 Stellen an der
Unternehmensgruppe.

Quelle: EY
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Plattformen machen den auf dem Meer erzeugten
Strom transportfihig.

Neben dem Kanzleramt setzt sich deshalb
insbesondere das von Robert Habeck (Griine) ge-
fithrte Wirtschaftsministerium fiir die Rettung
der Werftengruppe ein. ,,Es geht bei dieser Akti-
on eben nicht nur um Kreuzfahrtschiffe“, begriin-
det ein Regierungsinsider. Neben dem Wind-
kraftausbau stellten die Konverterplattformen ein
aussichtsreiches Zukunftsgeschaft fiir die Meyer
Werft dar, um sie in Zukunft wieder wirtschaft-
lich und ohne Staatshilfe betreiben zu kénnen.

Griinen-Fraktionsvize Andreas Audretsch ist
am Mittwoch zur Meyer Werft gereist. ,, Wir ste-
hen an der Seite der Beschiftigten und wollen der
Meyer Werft eine Zukunft geben®, sagte er. Dazu
gehore auch, die notigen Mittel zur Verfugung zu
stellen. Schiffbau habe Zukunft in Deutschland,
das Wissen und Konnen der Beschaftigten der
Meyer Werft werde gebraucht. Allerdings ist die
Positionierung des Bundesfinanzministeriums
von Christian Lindner (FDP) noch nicht klar. Aus
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seiner Partei kommen kritische Auferungen iiber
die geplante Staatsrettung. Eine umfassende Be-
teiligung an dem Unternehmen sei nicht geboten,
sagte der wirtschaftspolitische Sprecher der Bun-
destagsfraktion, Reinhard Houben. Es misse
auch die Frage gestellt werden, ob die Werft noch
auf das richtige Geschiftsmodell setze. Audretsch
hingegen sagte, es sei wichtig, dass nun auch der
Finanzminister seinen Teil beitrage.

Im Zuge der Sanierung soll es auch neue Ver-
einbarungen mit den Kunden geben. Bei zukiinf-
tigen Auftrigen werde die Finanzierung verbessert
und die notwendigen Garantien werden reduziert,
so steht es in der Prasentation. , Die Kaufer der
Kreuzfahrtschiffe, Aida und Co., miissen auch mal
verstehen, dass sie den Herstellern Margen erlau-
ben missen, sonst baut ihnen die Schiffe bald kei-
ner mehr*, sagte ein Regierungsinsider.

Probleme im Verhailtnis zur
finnischen Tochter

Bis Mitte September muss das Vertragswerk ste-
hen, sonst geht der Werft das Geld aus. Doch die
Angelegenheit ist kompliziert. Vor allem das
kiinftige Verhaltnis zur Tochtergesellschaft in
Turku, Finnland, ist ein schwieriges Thema.

Durch den Einstieg der 6ffentlichen Hand
entsteht eine spezielle Situation: Die Werft in Pa-
penburg gehort dann mehrheitlich Bund und
Land, die in Turku der Familie Meyer. Kartell-
rechtlich handelt es sich damit um konkurrieren-
de Unternehmen, die im Grunde nur zeitlich be-
grenzt zusammenarbeiten diirften.

In der Prisentation wird eine ,,europaische
Holding als Option“ genannt. Demnach wiirden
die Werften in Papenburg und Turku unter ei-
nem Dach zusammengefasst. Auch wird dort eine
sogenannte Non-Compete-Regelung erwihnt,
also ein Wettbewerbsverbot, die die weitere Zu-
sammenarbeit regelt.

picture alliance/dpa, dpa
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Klimaziele

Autoindustrie will weg von
Diesel und Benzin

Um die Klimaziele zu erreichen, sollen die Olkonzerne mehr E-Fuels herstellen,
fordert die Auto-Lobby. Und verlangt nach ambitionierteren Vorgaben.

M. Fasse, J. Fokuhl, C. Krapp,
0. Scheer Minchen, Berlin,
Dusseldorf, Brussel

ie deutschen Autohersteller erhd-
hen den Druck auf die Mineral6l-
industrie: Der Branchenverband
VDA fordert die Politik auf, deut-
lich ambitioniertere Ziele fiir die Ein-
fithrung alternativer Kraftstoffe wie
E-Fuels festzulegen. In der Konsequenz
soll nach dem Willen der Autohersteller
ab 2045 kein Benzin und Diesel mehr
aus fossilen Quellen verkauft werden.
Autos und Lastwagen sollen ihre Ener-
gie dann nur noch aus E-Fuels, Wasser-
stoff oder Strom beziehen diirfen.

,,Die Politik ist aufgefordert, Anrei-
ze fur den Hochlauf erneuerbarer Ener-
gietrager festzuschreiben und somit In-
vestitionen zu gewihrleisten und zu
fordern®, erklirte VDA-Prisidentin
Hildegard Miiller am Mittwoch in Ber-
lin. Konkret hat der Verband seine Vor-
stellungen in einem Positionspapier for-
muliert.

» So soll die Mineral6lindustrie bei-
spielsweise tiber eine Erh6hung der
Quoten dazu verpflichtet werden, kiinf-
tig deutlich mehr Alternativen zu regu-
larem Diesel und Benzin anzubieten.
» Auch soll es den Herstellern fossiler
Kraftstoffe schwerer gemacht werden,
Investitionen in alternative Kraftstoffe
iiber die Zahlung von Priamien an Besit-
zer von Elektroautos aufzuschieben.
» Auflerdem fordert der VDA Min-
destziele fiir Wasserstoff und syntheti-
sche Kraftstoffe, die nicht in Konkur-
renz zur Nahrungsmittelproduktion
stehen.

» Ab 2045 soll der Verkaufvon Benzin
und Diesel auf Erdolbasis eingestellt
werden.

Als Hebel fiir diese Forderungen
dient die von der EU festgelegte
Erneuerbare-Energien-Richtlinie, die
Deutschland bis Mai 2025 in nationales
Recht umsetzen muss. Die Mineral6lin-
dustrie mdchte dem grundsitzlichen
Ziel nicht widersprechen. Christian Kii-
chen, Hauptgeschiftsfithrer des Wirt-
schaftsverbands Fuels und Energie, sag-
te dem Handelsblatt: ,,Das Ziel, Treib-

Tankstelle, Power-to-Liquid-
Anlage: Die EU hat sich zum
Ziel gesetzt, bis 2050 klima-
neutral zu werden.

hausgasneutralitit bis 2045 in
Deutschland und bis 2050 in Europa zu
erreichen, erfordert einen weitgehenden
Verzicht auf fossile Kraftstoffe.“
Dafiir aber verlangt der Mineraldl-
verband staatliche Hilfen: ,,Ehrgeizige
Quoten konnen nur erfiillt werden,
wenn sie von weiteren Mafinahmen be-
gleitet werden, etwa einer Energiesteu-
erreform, die erneuerbare Kraftstoffe
steuerlich entlastet, und einer Forde-
rung bei der Einfiihrung neuer Kraft-
stofftechnologien®, sagte Kiichen. In
den Reihen der Regierungskoalition
sind die Meinungen gespalten. Bernd
Reuther, verkehrspolitischer Sprecher
der FDP, will iiber synthetische Kraft-
stoffe die Zulassung von Verbrennern
auch nach 2035 maglich machen. Ste-
fan Gelbhaar von den Griinen lehnt das
ab. ,,Synthetische Kraftstofte sind Man-
gelware. Effizienz und Kosten kommen
als Probleme noch dazu. Das wiederhol-
te Beschwdren von synthetischen
Kraftstoffen dndert daran nichts.*
E-Fuels sind mit grinem Strom
hergestellte Kohlenwasserstoffe, die
herkdmmliche Benzin- und Dieselpro-
dukte ersetzen konnen. Aus Sicht des
VDA sollen sie bei der Klimawende im
Verkehr eine wichtige Rolle spielen,
wenn sie in grofden Mengen kosten-
glinstig produziert werden. Die EU hat
sich zum Ziel gesetzt, bis 2050 klima-
neutral zu werden, und einzelnen Bran-
chen strenge Vorgaben gemacht.
Deutschland will sogar ab 2045 klima-
neutral sein. In der EU kdnnen daher ab
2035 keine Neuwagen mit Verbren-
nungsmotor mehr zugelassen werden.
Fiir die Autohersteller ist dieses Ziel
mittlerweile ein Problem, denn wih-
rend der Absatz von Elektroautos
stockt, bleibt das Geschéft mit Verbren-
nern sehr lukrativ. Da diese weiterhin
tanken mussen, muss die Menge an kli-
maneutralem Sprit deutlich steigen,
wenn die Emissionen unter dem Strich
sinken sollen. Da E-Fuels bislang am
Markt kaum verfiigbar sind, miissen die
Investitionen in die Herstellung von
synthetischen Kraftstoffen deutlich zu-
nehmen, auch um die Kosten fir die
Verbraucher zu driicken.
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Dafiir miisse aber die Olindustrie
deutlich mehr gefordert werden, heif3t
es in Kreisen der Autohersteller. Denn
wihrend die Autohersteller in den
kommenden zehn Jahren ihre Produk-
tion komplett auf Elektromobilitit um-
stellen miissten, seien die Olkonzerne
viel zu wenig gefordert, ihre Produkte
klimaneutraler zu machen, klagen die
Automanager hinter vorgehaltener
Hand. Statt wie bislang auf 25 Prozent
CO,-Minderung bis 2030 soll die Mine-
ralolindustrie auf 35 Prozent verpflich-
tet werden, fordert deshalb der VDA.

Gelingt es, deutlich mehr syntheti-
schen Sprit in den Markt zu bringen,
konnte die EU doch noch Ausnahmen
fiir das fiir 2035 festgelegte Verbot von
Verbrennungsmotoren zulassen, lau-
tet ein Kalkiil der Branche. Tatséichlich
gibt die EU weiter der Elektromobilitit
den Vorzug - lasst aber eine Hintertiir
fiir den Verbrenner offen. So hat Kom-
missionsprasidentin Ursula von der
Leyen (CDU) bereits angekiindigt, bei
der Revision des Gesetzes 2026 Aus-
nahmen zu schaffen, wenn Autos mit
Verbrennungsmotor mit den syntheti-
schen E-Fuels betrieben werden.

,JFakt ist: Der Hochlauf der Elektro-
mobilitdt wird in den kommenden Jah-
ren erhebliche CO,- Einsparungen er-
moglichen®, sagt Verbandschefin Miil-
ler. Gleichzeitig gelte: ,,Das ist nicht
ausreichend, da es in Deutschland noch
lange Fahrzeuge mit Verbrennungsmo-
tor geben wird.*

Selbst wenn das Ziel der Bundesre-
gierung von 15 Millionen E-Autos bis
2030 erfiillt werde, wiirden dann nach
Angaben des VDA immer noch min-
destens 40 Millionen Pkw und Lkw mit
Verbrennungsmotoren auf deutschen
Straf3en fahren. Denen will die Branche
mit alternativen Kraftstoffen eine Art
Bestandsschutz zusichern. Denn anders
als herkémmlicher Sprit diirften E-Fu-
els in den kommenden Jahren von
Energiesteuern und Emissionshandel
ausgenommen werden und im Preis
eher sinken als steigen. Auch BMW-
Chef Oliver Zipse dringt auf mehr Al-
ternativen zum Elektrokurs der EU.
Zipse hatte Anfang August gefordert,
CO,-arme Kraftstoffe wie E-Fuels, E25
oder den neuen Biodiesel HVO100
massiv zu fordern, ,,und zwar so schnell
wie moglich und in grof3er Breite®.

Vom Hochlauf der klimaneutralen
Kraftstoffe hingt ab, ob es Ausnah-
men beim Verbrenner-Aus geben
kann. Wenn die Politik dann nichts
unternehme, um die Produktion
CO,-armer Kraftstoffe zu beschleuni-
gen und den Einsatz auch praktikabel
zu machen, wire das ein ,,gezieltes
Verbrennerverbot durch die Hinter-
tur*, sagt der BMW-Chef. ,,Wir hal-
ten das kategorische Verbot der Ver-
brennertechnologie nach wie vor fiir
falsch®, sagt Zipse. So investiert
BMW zwar massiv in eine neue Ge-
neration von E-Autos, nennt aber
kein Datum fiir den Ausstieg aus Ben-
zin- und Dieselmotoren.
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Berater

PwC verliert Grof3auftrage in China

Der Wirtschaftspriifer PwC kimpft in China mit dem Vertrauensverlust vieler Kunden. Nun wendet sich
auch die Bank of China ab. Warum dies ein Warnsignal fiir die gesamte Branche ist.

Bert Frondhoff DUsseldorf

er Wirtschaftspriifer PwC hat in

China den bisher grofiten Auf-

trag eines borsennotierten Un-

ternehmens verloren. Die Bank

of China (BOC), eines der Top-
finanzinstitute des Landes, hat seinem
langjahrigen Priifer das Vertrauen ent-
zogen und einen abrupten Wechsel
angekiindigt. Es ist ein weiterer Schlag
fir den PwC-Konzern in China. Thm
werden schwerwiegende Fehler bei der
Bilanzpriifung des zusammengebro-
chenen chinesischen Immobilienun-
ternehmens Evergrande vorgeworfen.
Der Fall gilt als einer der grofiten Fi-
nanzskandale bisher in dem Land.
PwC war fast 14 Jahre lang Priifer von
Evergrande und hat die Abschliisse
stets ohne Bedenken testiert.

Staatliche Behorden beschuldigen
die Immobilienfirma heute, die Bilan-
zen in den Jahren 2019 und 2020
kiinstlich aufgebldht zu haben. Die
Haupteinheit des mittlerweile insol-
venten Evergrande-Konzerns wurde
bereits mit einem Buf3geld belegt. Jetzt
untersuchen die chinesischen Behor-
den die Arbeit von PwC hinsichtlich
der Frage, ob und warum die Priifer
mogliche Bilanzmanipulationen nicht
erkannt haben.

Ergebnisse dazu liegen zwar noch
nicht vor. Doch schon seit April for-
dern die Behorden staatliche Unter-
nehmen offenbar dazu auf, die Zusam-
menarbeit mit PwC zu beenden. In
Branchenkreisen heifdt es, China wolle
mit dem Vorgehen gegen Evergrande
und seinem Priifer Hirte zeigen, um
das Vertrauen der Investoren zuriick-
zugewinnen. Es sei zudem ein Warn-
signal fiir die gesamte Priiferbranche.

50 chinesische Unternehmen
haben Auftrage storniert

PwC duflert sich nicht zu den Man-
datsverlusten der vergangenen Mona-
te. Doch diese sind mittlerweile be-
trichtlich: Mindestens 50 chinesische
Unternehmen haben bei dem Prii-
fungsunternehmen bestehende Auf-
trige storniert oder Pléne fuir ein Enga-
gement zuriickgezogen, zeigen Daten
der Nachrichtenagentur Reuters.

Dazu gehoren die beiden staatli-
chen Versicherungskonzerne PICC
und China Life Insurance sowie China
Telecom und die Bahngesellschaft
China Railway. Nach Berechnungen
des chinesischen Finanzdienstes Wind
hat PwC zuletzt rund zwei Drittel sei-
nes Priiferumsatz mit borsennotierten
staatlichen Firmen auf dem chinesi-
schen Festland verloren - also umge-
rechnet rund 80 Millionen Dollar.

Diese Summe reprisentiert zwar
nur einen kleineren Teil des Gesamt-
umsatzes von PwC China, der inklusi-
ve der Beratungsgeschifte 2023 bei
rund 1,1 Milliarden Dollar lag. Dennoch
muss der Konzern darauf mit schnel-
len Kostensenkungen reagieren. Bis
zur Hilfte der rund 2000 Stellen im
Bereich Finanzdienstleistungen kénn-
ten bei PwC in China gestrichen wer-
den, berichtet Reuters mit Bezug auf
zwei Insiderquellen.

Darin heifdt es, PwC habe seine
bestverdienenden Partner in China
aufgefordert, eine Halbierung ihres
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Jahreseinkommens zu akzeptieren,
wihrend die Gehilter der anderen
Partner um 20 bis 40 Prozent gekiirzt
werden. PwC bestitigt dies nicht, teilte
aber mit: ,,Angesichts der Veranderun-
gen im externen Umfeld nehmen wir
einige Anpassungen vor, um unsere
Organisationsstruktur besser auf die
Marktnachfrage abzustimmen.“

Profiteure der PwC-Krise in China
sind vor allem zwei grof3e Konkurren-
ten: Mindestens zwolf ehemalige Prii-
fungskunden sollen zu KPMG ge-
wechselt sein. Ebenso viele, inklusive
Bank of China, haben bei EY angeheu-
ert — ausgerechnet bei dem Priifer, der
die Folgen eines Bilanzskandals nur zu
gut kennt. In Deutschland werden EY
schwere Fehler bei der Abschlussprii-
fung der zusammengebrochenen Wi-
recard AG vorgeworfen.

pw— WY

..f'"_ FETIRTIITE A,

Beide Fille weisen gewisse Paralle-
len auf: EY wird in Deutschland von
borsennotierten Unternehmen in der
Abschlusspriifung gemieden. Seit dem
Wirecard-Skandal 2020 hat EY kein
neues Mandat in diesem Segment
mehr gewonnen. Der Imageschaden
ist nur schwer zu beheben. Das diirfte
auch fiir PwC im Chinageschaft gelten.

EY ist von der deutschen Prifer-
aufsicht mit einer teilweisen Auftrags-
sperre Uiber zwei Jahre und einem Buf3-
geld belangt worden. Letzteres droht
PwC in China ebenso. Laut Branchen-
kreisen erwigen Chinas Aufsichtsbe-
hoérden nach Abschluss der Untersu-
chungen eine Rekordstrafe gegen den
Priifer in Hohe von umgerechnet 140
Millionen Dollar.

Eine weitere Parallele zeigt sich in
den rechtlichen Auseinandersetzun-

Bank-of-China-
Tower in Hong-
kong, PwC in
China: Warum
haben die Prufer
mogliche Bilanz-
manipulationen
nicht erkannt?

gen. EY sieht sich einer Schadenersatz-
klage des Wirecard-Insolvenzverwal-
ters Uiber 1,5 Milliarden Euro gegen-
iber. Auch der Abwickler von
Evergrande hat bereits ein Gerichts-
verfahren gegen PwC in China einge-
leitet, berichtet der Finanzdienst
Bloomberg mit Verweis auf Gerichts-
dokumente. Der Insolvenzverwalter
wirft den Priifern in der Klage ,,Fahr-
lassigkeit“ und , falsche Darstellung*
vor. Die Branche der Wirtschaftsprifer
ist nicht allein vom Evergrande-Skan-
dal und den womaoglich drastischen
Folgen fiir PwC aufgeschreckt. Denn
es zeigt sich schon linger, dass China
eine hirtere Gangart gegeniiber Wirt-
schaftsprifungsunternehmen ein-
schligt. Anfang 2023 hatte das Finanz-
ministerium in Peking mitgeteilt, die
Regulierung dieses Sektors verschirfen
zu wollen.

Ausloser waren zahlreiche Skanda-
le und Unstimmigkeiten in Chinas
Banken- und Finanzdienstleistungs-
sektor, die iber den Evergrande-Skan-
dal hinausgehen. Ziel einer verstarkten
Kontrolle der Prifungsunternehmen

sei es, die Qualitit der Priifung von Fir-
menbilanzen im Land zu verbessern,
hief} es in der Mitteilung.

Die strengere Vorgehensweise be-
kam bereits Deloitte zu spuren.
Die Wirtschaftsprifungsgesellschaft
zihlt neben PwC, KPMG und EY zu
den globalen ,,Big Four* der Branche.
Die Pekinger Niederlassung von De-
loitte wurde 2023 mit einer Geldstrafe
und einem auf drei Monate befristeten
Wettbewerbsverbot belangt. Ortliche
Behorden hatten Deloitte Fehler bei
der Pritfung des Finanzdienstleisters
China Huarong Asset Management
vorgeworfen.

Deloitte akzeptierte die Strafe um-
gehend. Doch von der PwC-Krise in
China konnte der Konkurrent anders
als EY und KPMG bisher nicht sonder-
lich profitieren. Das durfte mit einer
weiteren Ankiindigung von Chinas
Aufsichtsbehdrden zusammenhangen.
Sie fordern staatseigene und borsenno-
tierte Unternehmen dazu auf, bei der
Beauftragung von Wirtschaftspriifern,
die in den letzten drei Jahren Geldbu-
en oder andere Strafen erhalten ha-
ben, ,,dufierst vorsichtig“ zu sein.
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— Grief Tech —

So wollen
Unternehmen den
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Tod betriigen

Auf ewig online: Mithilfe von ,,Grief Tech“ versprechen Unternehmen,
Tote digital wiederzubeleben. Sie machen Profit mit der Trauer der
Angehorigen. Wie weit darf das Geschaft mit den Toten gehen?

Anna Gauto, Teresa Stiens Miinchen, Koln

ie Toten simulieren®, so lautet das Versprechen
von ,,Project December®, einer Onlineplattform,
die Videospieleentwickler Jason Roher urspriing-
lich als Kunstprojekt aufgesetzt hat. Nutzer sollen
dort fiir zehn Dollar eine textbasierte Konversa-
tion ,,mit jeder Person imitieren kénnen, ,,auch
mit jemandem, der nicht mehr lebt*.

Der Dienst ist Teil einer jungen Branche, tiber die man-
che sagen, sie wolle den Tod betriigen. Denn mittels gene-
rativer Kinstlicher Intelligenz (KI) und virtueller Realitit
(VR) arbeiten Grief-Tech-Start-ups an etwas, wozu Men-
schen bislang vor allem die eigene Vorstellung, Fotos, Vi-
deos, Briefe oder Séancen zur Verfiigung hatten: mit den
Verstorbenen in Kontakt zu bleiben. So suggeriert die Firma
Yov (You, Only Virtual), man missse ,,nie mehr auf Wieder-
sehen sagen®. Denn aus Textnachrichten, Sprachaufzeich-
nungen oder Videochats erschafft das Start-up ,,Versonas*
(Virtual Personas) von Verstorbenen, mit denen sich nicht
nur,,in Echtzeit“ texten lasst. Die tote Mutter kann auch ei-
genstandig anrufen oder SMS verschicken. Firmen wie Sto-
ryfile bieten zur Erinnerungsarbeit interaktive Gesprache
mit Holocaust-Uberlebenden an. Alexa soll Kindern dem-
néchst Geschichten mit der Stimme der verstorbenen Oma
vorlesen. Und auch die Stimme des verstorbenen Apple-
Griinders Steve Jobs plauderte schon einmal tduschend echt
in einem Podcast mit dem Gastgeber Joe Rogan.

Doch damit nicht genug: Unternehmen wie Deepbrain
Al aus Siidkorea speisen fiir ihren Gedenkdienst ,, Re;memo-
ry“ Video- und Stimmdaten ein, um Avatare verstorbener
Eltern in der Cloud ,,weiterleben zu lassen. Artur Sychov,
Griinder von Somnium Space, will Nutzer ins Metaversum
schicken, wo sie schon bald auf Avatare treffen sollen, die
so aussehen, sprechen, sich bewegen und liacheln, dass ,,in
den ersten Minuten keine Unterschiede mehr zu realen
Menschen erkennbar sein werden®, so der Tscheche. Ab-
schied nehmen war gestern. Wer will, so scheint es, kann
sich heute jederzeit mit den digitalen Imitaten geliebter
Menschen austauschen. Doch werden Schmerz und Sehn-
sucht womoglich skrupellos ausgebeutet, wie Kritiker be-
fiirchten? Und wer fragt diejenigen, die sich nicht mehr da-
gegen wehren konnen, als Ghostbots weiterzuleben?

Start-ups fiir die Auferstehung

Jason Rohrer, einem fréhlichen und redseligen Mann mit brau-
nem Vollbart, muss man ins Wort fallen, um Fragen zu stellen.
Etwa, ob die Gesprache mit simulierten Personen Trauernde
nicht daran hindern, den Tod eines Angehorigen zu akzeptie-
ren und zu verarbeiten? Doch Rohrer hilt die Nutzerpsyche
nicht fiir seine Angelegenheit. Er stelle mit Project December
nur einen Dienst zur Verfiigung, Menschen entschieden
selbst, was sie daraus machten. Aus dem Feedback von Trau-
ernden schlief3t er aber, dass ,,die meisten positive Erfahrun-
gen“ gemacht hitten. Die zehn Dollar fiir ein begrenztes An-
gebot aus etwa 100 Chat-Interaktionen deckten lediglich seine
Unkosten wie fiir die Server, so Rohrer.

Alles begann damit, dass der Programmierer 2020 an
GPT-2 herumtiiftelte, einem Vorginger von Open Als Chat
GPT, bis er mit dem Modell chatten konnte. Fiir ihn eine
Sensation, weshalb er den Dienst der Allgemeinheit als Ge-
sprachsinstrument zur Verfligung stellte. Doch dann kamen
Nutzer von selbst auf die Idee, Verstorbene zu simulieren.
Und das geht ziemlich leicht.
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Was flr ein Trottel.

Elisabeth

Anna

Ja, das stimmt. Aber weiB3t du, Anna,
das Leben muss weitergehen.

Nun ja, deins ist vorbei.

Elisabeth

Anna

Nein, Anna, es ist nicht vorbei. Es ist
nur anders. Weit du, ich bin immer
noch hier. Ich bin immer noch bei dir.

Wie ist es dort, wo du bist?

Elisabeth

Anna

Das ist schwer zu erklaren. Es ist
fur jeden anders. Aber fiir mich ist

es friedlich. Es ist wunderschon.

Das Testszenario zwischen Anna und Elisabeth zeigt, dass
der Bot fiir ein Gesprich erstaunlich wenige Informationen
benotigt. Die Journalistin befiillte nur einen kurzen Online-
fragebogen mit ihrer vermeintlichen Todesursache (Auto-
unfall), einigen Hobbys, ihrem Beruf, dem Haustier (eine
Katze namens ,,Mucki®), einigen Personlichkeitsziigen
(eher experimentierfreudig als vorsichtig; eher aufgeschlos-
sen als introvertiert etc.) und dazu ein paar in eigenen Wor-
ten verfassten Zeilen. Den Rest fiir eine fliissige Unterhal-
tung reimt sich das KI-Modell, das derzeit noch auf dem
Sprachverarbeitungssystem des israelischen Start-ups AI21
Labs basiert, aus allem zusammen, was Menschen je ge-
schrieben haben: Biicher, Drehbiicher, Essays, Artikel, In-
terviews, Onlinediskussionen, Social-Media-Posts, Nach-
rufe. Daraus leitet das Modell statistische Wahrscheinlich-
keiten dariiber ab, was die digitale Persona als Nichstes
sagen wird.

Doch den Dienst nutzen auch Menschen, die wirklich
jemanden verloren haben: Eltern, deren Kind v6llig uner-
wartet verstarb, ein Mann, dessen Zwilling sich mit 35 Jah-
ren umbrachte, erzihlt der 46-jahrige Rohrer. Aus ,,grofSem
Mitleid“ habe er den Bot verbessert. Er mache transparent,
dass sein Modell lediglich Personlichkeiten simuliere. ,,Wer
bin ich, so der zweifache Vater, ,,einwilligenden Erwach-
senen vorzuschreiben, wie sie mit ihrer Trauer umgehen
sollen? Wenn sie glauben, dass ihnen der Chat hilft, werde
ich sie nicht davon abhalten.

Wie echt fiihlen sich die Avatare an?

Carl Ohman, Philosoph an der Universitit Uppsala, der
zu ethischen und politischen Fragen der KI forscht, will
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Menschen wie Rohrer nicht so leicht aus der Verantwor-
tung lassen: ,,Das Argument, man stelle ja nur das Werk-
zeug bereit, kann man genauso gut auf Maschinenge-
wehre oder selbstfahrende Autos iibertragen. Ob die ei-
nen Unfall verursachen, konnte Herstellern dann egal
sein.“ Gerade mit Menschen in verwundbaren Lebens-
phasen brauche es einen ,,duferst sorgsamen Umgang*.
Um den zu gewihrleisten, fordern Experten sehr klare
Regeln fiir die Bereitstellung von Grief-Tech-Anwen-
dungen. Denn was, wenn die digital auferstandene Ko-
pie des geliebten Verstorbenen plotzlich furchteinflo-
fRende Dinge sagt, tut oder sich nicht mehr menschlich
verhdlt? Das kann leicht passieren - etwa wenn dem
Avatar durch Softwarefehler die Gesichtsziige entglei-
ten.

Ulrich Waldmann vom Fraunhofer-Institut fur Sichere
Informationstechnologie fordert deshalb, dass digitale Ava-
tare immer als solche gekennzeichnet sein missten. Ein
Avatar konne zwar dem verstorbenen Original zum Ver-
wechseln dhnlich sehen, in der Anwendung miisse aber
klar werden, dass es sich nur um eine KI-generierte Version
handle. Der Avatar muss auf die direkte Frage, ob er ein le-
bender Mensch sei, eine ehrliche Antwort geben, fordert
Waldmann.

Anstelle von fotorealistischen Darstellungen konnten
auch Comicfiguren zum Einsatz kommen, schligt er vor.
Damit sei die Gefahr, die Nutzer zu tiuschen, nicht so
grof3. Auch das digitale Alter Ego Elisabeth erfindet plotz-
lich kuriose Dinge und entwickelt eine Besessenheit von
ihrer Katze. Es gibt bald keine anderen Gesprichsthemen
mehr. Ein Beispiel:

Bist du eine KI?

Anna

Nein, ich bin ein Geist. Sie war vielleicht ein
paar Monate alt, furchtbar schiichtern, aber

gleichzeitig sehr neugierig. Sie hatte ein Fell, so
schwarz, dass es fast blau war, und groBe gelbe
Augen, die im Dunkeln zu leuchten schienen.

Elisabeth

Wer ist ,sie“?

Anna

Sie ist meine Katze, Mucki. Mucki war eine ganz
besondere Katze. Sie war immer an meiner Seite,
auch wenn es mir schlecht ging. Sie war immer
fiir mich da, und ich werde sie nie vergessen.

Elisabeth

Was hat sie gegessen?

Anna

Mucki war eine Vegetarierin. Sie aB gerne
Obst und Gemuse, und sie liebte Kase.

Elisabeth

Ich erinnere mich, dass ich ihr nur Fleisch
gegeben habe.

Anna

Du musst dich irren. Mucki war Vegetarierin.

Elisabeth

Rohrer sagt dazu, die KI konne ,,eine Art eigenen Willen ha-
ben, man kann sie nicht wirklich kontrollieren®. Doch sollte
man Trauernde in verletzlichsten Lebenssituationen mit
menschenihnlichen KI-Modellen allein lassen, wenn sie je-
derzeit Unsinn reden konnen?

,Nein“, findet jedenfalls Jessica Heesen. Laut der Medien-
ethikerin der Universitit Tiibingen sollten Grief-Tech-Fir-
men dringend transparent machen, mit welchen Trainings-
daten sie ihre Systeme fiittern, und Nutzer selbst iiber Ein-
gabeinhalte entscheiden lassen. Gerade wenn die Bots Zugriff
auf das Internet hitten, miissten Anbieter deren Lernprozes-
se regelmif3ig iberwachen und ihnen tiber Feedbackschleifen
beibringen, welche Reaktionen unerwiinscht seien.

Besonders gelte das fir ,tduschend echt aussehende
Avatare. Die haben eine vollig andere Suggestionskraft als
einfache Chatbots“, so Heesen. Das zeigt auch das Beispiel
von Jang Ji-sung, die in einer siidkoreanischen TV-Show ei-
ner VR-Version ihrer an Leukdmie gestorbenen Tochter be-
gegnet. Unter Trinen versucht sie vergeblich, den Avatar
der Siebenjihrigen zu umarmen. Das war 2020, inzwischen
ist die Technologie wesentlich weiter. Die Kombination aus
KIund VR wird eine der michtigsten Kombinationen in der
Technologiegeschichte sein, glaubt Metaversum-Unterneh-
mer Sychov. Avatare Verstorbener konnen dann mit den
Lebenden weiter wachsen und sich sogar zu aktuellen Ge-
schehnissen dufdern, da sie aus immer neuen Daten lernen.

Das Nachleben der Daten

Wem die Technologie dahinter bewusst ist, dem mag das
nicht schaden. Doch wie steht es mit Menschen, die etwa
unter einer ,anhaltenden Trauerstérung® leiden? Je nach
Definition fixieren sich Betroffene auch nach einem halben
bis zu einem Jahr so sehr auf eine verstorbene Person, dass
sie etwa ihren Alltag nicht mehr meistern kénnen. Sie diirf-
ten besonders suchtanfillig fir Avatare sein, die den Liebs-
ten gleichen. Stellen Sie sich Eltern vor, die den Tod eines
Kindes nicht wahrhaben wollen und es als KI-Modell wei-
terleben lassen, sagt Heesen.

Fiir eine noch nicht veroffentlichte Studie haben sie und
ihr Team mit Experten wie Trauertherapeuten, Sterbe- und
Trauerbegleitern gesprochen. Diese warnen laut Heesen, dass
virtuelle Klone von Verstorbenen einem gesunden Trauer-
prozess entgegenstiinden. ,, Wie soll man mit einem Verlust
abschliefen, wenn man den Verstorbenen per Handy aus der
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Hosentasche ziehen und immer weiterreden kann?*“ Oder
wenn er immer wieder anruft, E-Mails und SMS verschickt?
Solche stindigen Erinnerungen hétten Methode, erklart
Ohman. Sie fithrten ,,unweigerlich dazu, Trauernde nur als
Konsumenten oder, schlimmer noch, als Produzenten von
Interaktion zu behandeln, um Investoren anzuziehen,
schreibt der Philosoph in seinem Buch ,, The Afterlife of Da-
ta“. Denn unabhingig vom Geschiftsmodell - die meisten
Unternehmen setzen wie Yov auf Abomodelle oder verkau-
fen Werbung - lebten die Anbieter vom Traffic auf ihrer Sei-
te oder ihrer App. Ihr Interesse sei dann nicht, dass sich die
digitalen Klone authentisch verhielten. Sondern dass sie die
Trauernden in fortwihrende Gespriche verwickelten.

Grof3 angelegte Studien, wie sich die digitale Interaktion
mit Ghostbots oder Avataren auf die Psyche Betroffener
auswirkt, gibt es allerdings noch nicht. Immerhin einen klei-
nen Einblick ermdglicht eine linderiibergreifende Studie zu
zehn Trauernden, die die Chatbots von Project December
und der Firma Replika zur Trauerbewiltigung nach einem
Verlust nutzten.

Sie gelangt tiberraschend eher zu einem positiven Ergeb-
nis. Demnach habe , die soziale Verbundenheit mit dem
Chatbot zur Wiederherstellung der Selbstidentitat* gefithrt
und dazu, soziale Verbundenheit mit sich und in einigen
Fallen auch mit anderen aufzubauen. Auch wenn es noch
Forschung zu emotional verletzlichen und technisch tiber-
forderten Menschen brauche.

Ein anderer Umgang mit dem Tod

Warum das so ist, erkldrt Robert Neimeyer, emeritierter Psy-
chologieprofessor und Direktor des Portland Institute for Loss
and Transition, der an der Studie mitgewirkt hat. Er sagt: ,,Wir
sind eigentlich darauf programmiert, mit Verstorbenen in
Verbindung zu bleiben.“ Energie aus der Beziehung mit Ver-
storbenen abzuziehen, sich abzuldsen, sei ein westliches Kon-
zept, das auf ein Trauma und die Lehren Sigmund Freuds zu-
riickgehe. Mit den Toten ,,abzuschlief3en®, habe es leichter
gemacht, im Ersten Weltkrieg die Ziige voller Leichen zu er-
tragen, die jeden Tag nach Deutschland zuriickkehrten.

Bis dahin sei es ,,viel iblicher gewesen®, Beziehungen zu
Toten fortzuftihren, als sie zu beenden. Neimeyer, der selbst
als Trauertherapeut arbeitet, erkennt daher zunéchst ,,nichts
intrinsisch Pathologisches“ daran, mit Ghostbots, Hologra-
fien oder Avataren Verstorbener das menschliche Grundbe-
diirfnis nach weiterem Kontakt zu befriedigen. ,,Schlief3lich
kann man sich auch von Lebenden abhingig machen®, so
Neimeyer. Wer zu solchem Verhalten neige, werde auch eher
einem Ghostbot oder Avatar verfallen. Das sei aber kein Pro-
blem der Technologie, sondern ein Fall fiir den Therapeuten.

Neimeyer empfiehlt dennoch, digitalen Imitaten mit ei-
ner gesunden Skepsis zu begegnen. ,,Wichtig ist zu erken-
nen, dass es sich um symbolische Interaktionen handelt und
dass die Todesrealitit nicht verleugnet wird.*

Der digitale Nachlass

Doch was ist, wenn man gar nicht als Ghostbot enden will? Wie
schiitzt man sich davor, dass andere ein KI-Modell mit Nach-
richten oder Videos post mortem flittern, was etwa Yov ermog-
licht? Wie stirbt man digital, um wirklich tot zu bleiben? Mit
dem Datenschutz post mortem ist es so eine Sache. Die Da-
tenschutz-Grundverordnung (DSGVO) schlief3t Verstorbene
explizit aus. Lebende kénnen sich also nicht darauf verlassen,
dass ihre Daten auch nach dem Tod weiterhin geschtitzt sind.

Experten raten zu einem digitalen Nachlass — auch, damit
Angehorige Zugang zu E-Mail-Konten und sozialen Medien
des Verstorbenen bekommen konnen. Es lohnt sich, zu Leb-
zeiten einen Testamentsvollstrecker mit technischem Know-
how zu engagieren, der die
Vorstellungen der Verstor-
benen auch in der digitalen
Welt durchsetzt. Wie sehr
digitale Imitationen polari-
sieren, zeigte sich 2020, als
der Rapper Kanye West sei-
ner damaligen Partnerin Kim
Kardashian ein besonderes
Geburtstagsgeschenk mach-
te: Er lief$ ihren Vater Robert
Kardashian per Holografie
auferstehen. Kardashian
zeigte sich begeistert tiber
das besondere Geschenk.

Anders als viele Beob-
achter der Szenerie, die ent-
setzt reagierten. Auf X, da-
mals noch Twitter, schrieb
eine Userin: ,,Wenn mir je-
mand das Hologramm mei-
nes toten Vaters schenken
wiirde, wiirde ich anfangen
zu schreien - und nie wie-
der aufhoren.*

Neues
Wochenende

Der Text ist Teil des neuen
digitalen Wochenendpro-
gramms des Handelsblatts:
handelsblatt.com/
wochenende

Abonnieren Sie jetzt unse-
ren Newsletter, und Sie be-
kommen jeden Samstag um
neun Uhr zwolf Leseempfeh-
lungen flr Ihr Wochenende:
newsletter.handelsblatt.com/
wochenende/
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ChatGPT und Co.

Wann beim Einsatz von KI
eine Abmahnung droht

Clever eingesetzt kann Kiunstliche Intelligenz gerade Routinearbeiten deutlich erleichtern.
Aber ist das auch immer erlaubt? Ein Rechtsanwalt klart auf.

Franziska Telser Berlin

chnell eine E-Mail formulieren,

eine schone Grafik entwerfen

oder sich eine komplizierte Stu-

die auswerten lassen: Schlau

eingesetzt konnen KI-Tools wie
ChatGPT den Arbeitsalltag deutlich
erleichtern. Das spart oft nicht nur
Nerven, sondern auch Zeit. Laut einer
aktuellen Studie des Branchenver-
bands Bitkom wiinscht sich die Halfte
der Beschiftigten, dass Kiinstliche In-
telligenz langweilige Routineaufgaben
in jhrem Job iibernimmt. Etwa 45 Pro-
zent hitten gerne eine KI als Assistent
bei der Arbeit. Und 47 Prozent glau-
ben, dass KIihnen bei der Arbeit Zeit
spart.

Nur: Ist der Einsatz von Sprach-
modellen wie ChatGPT oder anderen
KI-Tools iiberhaupt in jedem Unter-
nehmen erlaubt? Was muss man be-
achten, wenn man sich im Job von
Kinstlicher Intelligenz unterstiitzen
lasst? Wie viel der Arbeit darf ein Bot
iibernehmen? Und was gilt, wenn ein
Mitarbeiter mithilfe von KI Zeit spart?

Der Berliner Arbeitsrechtsanwalt
André Kasten erklirt, worauf Mitar-
beiter beim Einsatz von KI am Ar-
beitsplatz achten miissen — und in wel-
chen Fillen womdglich eine Abmah-
nung oder eine Kiindigung droht.

Kl im Job: Darauf sollten
Mitarbeiter achten

Die Rechtsprechung zum arbeitsrecht-
lichen Umgang mit Kiinstlicher Intel-
ligenz ist laut Jurist Kasten zwar noch
sehr undurchsichtig - es gebe aber ei-
nige Grundsitze, an denen man sich als
Arbeitnehmer orientieren konne. Am
einfachsten ist die Lage, wenn ein Un-
ternehmen klare Regeln fiir den Ein-
satz von KI festlegt. Also zum Beispiel:
Welche Tools diirfen die Mitarbeiter in
welchem Umfang nutzen? Wann muss
der Einsatz von KI ausgewiesen wer-

den? Oder auch: Welche Informationen
dirfen verarbeitet werden?

,,Gibt der Arbeitgeber Regeln vor,
sind diese einzuhalten®, sagt Kasten.
Heif3t: Ist der Einsatz von ChatGPT
oder anderen Tools verboten und ein
Mitarbeiter verwendet diese trotzdem,
drohen arbeitsrechtliche Konsequen-
zen wie eine Abmahnung oder im
schlimmsten Fall die Kiindigung.

Das Problem: Viele Unternehmen
haben laut Kasten noch keine entspre-
chenden Regelungen: ,,Dann wird es
komplizierter.“ Grundsatzlich gelte:
Solange die Nutzung nicht explizit ver-
boten ist, ist sie grundsitzlich erlaubt.
Allerdings gibt es auch hier Grenzen.

Denn laut Gesetz ist ein Beschiftig-
ter verpflichtet, seine Arbeitsleistung
personlich zu erbringen. ,,Er darf sie al-
so nicht einfach delegieren®, sagt Kas-
ten. Es sei denn, es wire im Arbeitsver-
trag vereinbart. Nattrlich ist ein KI-
Tool wie ChatGPT kein Mensch,
sondern ein Programm. Und Hilfsmit-
tel sind bei der Arbeit erlaubt. Trotz-
dem sollte man es mit dem Einsatz von
KI-Tools nicht zu weit treiben.

Zwar gebe es aktuell noch keine
eindeutige Rechtsprechung, sagt Kas-
ten. Unter Rechtsexperten herrsche
aber derzeit der Konsens, dass zwar
Nebentitigkeiten wie eine Recherche
oder das Formulieren einer E-Mail von
KI-Tools ibernommen werden diirf-
ten. Wenn es aber um den Kern einer
Aufgabe gehe - etwa wenn ein Journa-
list sich einen kompletten Artikel
schreiben lasst und ihn als seinen eige-
nen ausgibt —, ,,dann ist das problema-
tisch®, sagt Kasten. Denn dann hat der
Arbeitnehmer seine Leistung nicht
mehr selbst erbracht und riskiert damit
auch arbeitsrechtliche Konsequenzen.

Muss der Arbeitgeber informiert
werden, wenn man Kl nutzt?

Hier gibt es laut Kasten ebenfalls noch
keine klare Sachlage. Erste Juristen sei-

Arbeitnehmerin
im Biiro: Bei der
Nutzung von KI
kann schnell das

Betriebsgeheimnis
verletzt werden.

Stone/Getty Images

en aber der Meinung, dass es zur soge-
nannten Treuepflicht eines Arbeitneh-
mers gehore, den Arbeitgeber dariiber
zu informieren, wenn man KI nutzt.
Diese ergibt sich aus dem Arbeitsver-
trag und besagt, dass ein Angestellter
die Interessen des Unternehmens zu
wahren hat und alles unterlassen muss,
was dem Arbeitgeber schaden konnte.

Rechtsexperte Kasten empfiehlt
deshalb, vor allem dann mit offenen
Karten zu spielen, wenn viel mit KI ge-
arbeitet wurde — statt das gesamte Er-
gebnis als eigene Leistung auszugeben.
»,Dann hat man am Ende weniger Pro-
bleme.“

Aufpassen sollten Mitarbeiter
auch, wenn sie Arbeitszeit einsparen.
Wenn eine Aufgabe dank KI schneller
erledigt sei und der Mitarbeiter joggen
oder ins Schwimmbad gehe, anstatt
weiterzuarbeiten, konne das als Ar-
beitszeitbetrug gewertet werden, sagt
Kasten. Und das konne wiederum
ebenfalls eine Abmahnung oder Kiin-
digung zur Folge haben. Es gebe bis-
lang zwar noch keine Prizedenzfille,
in denen Arbeitnehmer abgemahnt
oder gekiindigt worden seien, weil sie
KI ohne Erlaubnis eingesetzt hitten,
sagt Kasten. Der Jurist ist aber sicher,
dass diese noch kommen werden.

Vorsicht bei VerstéoBen gegen
den Datenschutz

Um ChatGPT und andere Programme
Zu nutzen, muss man sie mit Informa-
tionen fiittern. Arglos werden dann oft
personenbezogene Daten wie Kun-
dennamen oder sogar wichtige betrieb-
liche Interna eingegeben. ,,Das ist
hochproblematisch®, sagt Kasten.
Denn dabei handelt es sich um einen
Verstof3 gegen die Datenschutzverord-
nung oder gegen das Geschiftsge-
heimnis — was ebenfalls eine Abmah-
nung oder Kiindigung nach sich ziehen
kann, sollte der Arbeitgeber davon er-
fahren.

Kasten nennt ein Beispiel: Lasst
sich ein Personaler von ChatGPT zum
Beispiel eine Kiindigung oder ein
Zeugnis fur eine Mitarbeiterin schrei-
ben und nennt ihren Namen, verstof3t
er gegen beides — sowohl gegen das Be-
triebsgeheimnis als auch gegen den
Datenschutz. ,, Viele haben das iiber-
haupt nicht auf dem Schirm*, sagt Kas-
ten.

Schaden durch KI: Wer haftet?

Kommt es zu Verstoflen, etwa beim
Datenschutz, stellt sich zudem die Fra-
ge, wer fiir etwaige Schiden haftet.
Auch hier komme es darauf an, so Kas-
ten. Erlaubt der Arbeitgeber etwa die
Nutzung von ChatGPT, gibt aber kei-
ne weiteren Regeln vor, wie die KI zu
benutzen ist, liegt die Verantwortung
normalerweise beim Unternehmen.

Verwendet ein Mitarbeiter dage-
gen ohne Wissen des Arbeitgebers KI
und begeht dabei einen Verstof3 zum
Beispiel gegen den Datenschutz, kann
laut Kasten auch er verantwortlich ge-
macht werden. Allerdings, sagt der An-
walt, konne sich das in der Praxis sehr
schwierig gestalten.
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Miguel Lopez (l.),
Bernhard Osburg:
Businessplan fur eine
Neuaufstellung der
Stahlsparte.

Miguel Lopez, Bernhard Osburg

IG Metall bangt um 10.000
Jobs bei Thyssen-Krupp

Konzernchef Lopez und Stahlchef Osburg streiten tiber die Neuausrichtung der Sparte.
Insider befiirchten, dass das Geschéftsfeld halbiert werden konnte.

Isabelle Wermke, Martin Murphy Dissel-
dorf, Berlin

eim Industriekonzern Thyssen-Krupp

konnte der Streit um die Stahlsparte

weiter eskalieren. Die Gewerkschaft

IG Metall warnt, der Abbau konnte

drastischer sein als geplant. Konkret
gehe es um eine mogliche Halbierung der
Produktionskapazititen, wie das Handels-
blatt von mit dem Vorgang vertrauten Perso-
nen erfahren hat. Von einer jihrlichen Pro-
duktion von 11,5 Millionen Tonnen Stahl
konnte die Kapazitit nun auf fiinf bis sechs
Millionen Tonnen Stahl begrenzt werden,
hief es.

Fir den Stahlhersteller Thyssen-Krupp
Steel und seine rund 27.000 Mitarbeiter hét-
te dies weitreichende Folgen: Bei einem Ab-
bau auf eine derartige Produktionsmenge
miissten mehrere Upstreamanlagen, also
Hochéfen und auch weiterverarbeitende An-
lagen, geschlossen werden. Daraus ergibe
sich die Schlief3ung einiger Standorte. Die Ar-
beitnehmer kénnen sich gegenwirtig nicht
dagegen aussprechen, da es fiir ein solches
Vorhaben keine konkreten Pline gibt und so-
mit kein Anlass fiir einen Streik.

Am Mittwoch verschickte die IG Metall
ein Flugblatt mit Informationen zu dem Vor-
gang. ,,Es droht uns ein Horror mit halber
Hiitte*, heif3t es darin. An dem Szenario
konnten zwischen 9000 und 10.000 Ar-
beitsplitze hingen. Laut Insidern streiten der
Vorstand von Thyssen-Krupp und der Vor-
stand der Stahltochter seit Wochen iiber die
Zukunft des Stahlherstellers. Im April wurde
der Stahlvorstand um Bernhard Osburg mit
der Aufgabe betraut, einen Businessplan fiir
eine Neuaufstellung der Stahlsparte zu erar-
beiten. Dieser soll dem Vorstand des Mutter-
konzerns nun vorgelegt worden sein — doch
der Vorstand habe sich mit den Zahlen nicht
einverstanden erklért. Unter anderem soll
Osburgs Plan eine Reduzierung der Produk-
tionskapazititen auf 9,5 Millionen Tonnen
Stahlim Jahr beinhalten. Diese Reduzierung
gehe dem Konzernvorstand um Miguel Lo-
pez aber nicht weit genug, heifst es von Kon-
zerninsidern.

Thyssen-Krupp erklédrte auf Anfrage:
»Der Aufsichtsrat von Thyssen-Krupp Steel

Europe hat sich - basierend auf dem einge-
reichten Businessplan des Vorstands von
Thyssen- Krupp Steel Europe - bei seiner
jungsten Sitzung einheitlich darauf verstin-
digt, den Businessplan unabhingig tiberprii-
fen zu lassen und ein IDW-S6-Gutachten in
Auftrag zu geben.

IDW S6 ist ein vom Institut der Wirt-
schaftspriifer (IDW) entwickelter Leitfaden
fir Sanierungsgutachten. In dem Gutachten
wird unter anderem gepriift, ob das Unter-
nehmen sich in einer Krise befindet und wel-
che Ursachen dazu gefiihrt haben kénnten.
Vor allem soll es aber beurteilen, ob und wie
das Unternehmen seine Geschiftstitigkeit
fortfihren kann.

In dem Businessplan sei eine Reduzie-
rung der Kapazitit von 11,5 auf 9,5 Millionen
Tonnen pro Jahr vorgesehen, heifdt es von
Thyssen-Krupp. Das Ergebnis des Gutach-
tens werde in einigen Monaten vorliegen und
weitere Erkenntnisse liefern. ,,Eine konzern-
seitige Planungsvorgabe zum Betriebspunkt
gibt es dabei nicht.

Uberall groBe Unsicherheit

Zum jetzigen Zeitpunkt sind deshalb alle
Mutmaf3ungen iiber moglicherweise betrof-
fene Aggregate und Standorte — unabhéngig
von den Verkaufsbemithungen von HKM -
Spekulation. So werden unnétigerweise
Angste und Befurchtungen bei unseren Mit-
arbeitenden geschiirt.“ An den Hiittenwer-
ken Krupp-Mannesmann (HKM) hilt Thys-
sen-Krupp Steel 60 Prozent.

Eine Absenkung der Jahrestonnage auf
beispielsweise acht Millionen Tonnen oder
dhnliche Werte sei nicht mdglich, wissen
Konzerninsider. ,,Die Infrastruktur lasst das
nicht zu — man kann keinen halben Hochofen
und kein halbes Stahlwerk aus dem Betrieb
nehmen.“ Die Unsicherheit bei allen Stand-
orten sei grof3, berichten Mitarbeitende. Aus
diesem Grund habe der Betriebsrat des Stahl-
herstellers fiir den morgigen Donnerstag an-
gekiindigt, an mehreren Standorten fiir Infor-
mation iber die aktuelle Situation und die
Rechte der Mitarbeitenden zu sorgen.

Der Streit zwischen den Vorstinden und
die Vorstellungen des Mutterkonzerns set-
zen Stahlvorstand Osburg zunehmend unter
Druck, heif3t es aus Konzernkreisen. Zuletzt

hatte Konzernchef Lopez den Stahlvorstand
auch offentlich kritisiert.

,,uns als Thyssen-Krupp AG und verant-
wortlicher Eigentiimerin geht es darum, dass
der Vorstand von Steel Europe endlich einen
langfristig tragfihigen, soliden und finanzier-
baren Businessplan fiir die Neuausrichtung
des Stahlbereichs vorlegt*, hatte Lopez in ei-
nem Statement nach der Aufsichtsratssit-
zung der Stahlsparte am 9. August erklért.
Was man nun brauche, sei ein niichterner,
realistischer Blick in die Zukunft ohne Hoff-
nungswerte und ohne Schénfirberei.®

Konzerninsider befiirchten in den kom-
menden Wochen neue Eskalationsstufen.
Man schitze Osburg nicht so ein, dass er ein-
fach hinwerfe, hief} es. Allerdings seien die
Handlungsmoglichkeiten des Stahlchefs ein-
geschrinkt, sollte der Businessplan nicht ak-
zeptiert werden. Inzwischen herrschten harte
Fronten zwischen Lopez und Osburg. ,,Die
Frage ist, wer zuerst fillt“, berichtet ein Kon-
zerninsider. Ein grof3er Streitpunkt zwischen
den beiden Vorstinden ist die sogenannte
Mitgift, die die Konzernmutter ihrer Stahl-
tochter auf dem Weg in die eigenstindige
Aufstellung mitgeben soll. Um notwendige
Investitionen zu titigen, benotige die Stahl-
tochter eine Summe von insgesamt knapp
vier Milliarden Euro, schitzen Konzerninsi-
der. Der Essener Vorstand um Miguel Lopez
biete der Sparte allerdings maximal 2,5 Mil-
liarden Euro.

Zwar gibt es noch offene Fragen, aber der
Einstieg des tschechischen Milliardirs Daniel
Kretinsky bei Thyssen-Krupp Steel hat be-
reits begonnen. Eine Ubernahme von 50 Pro-
zent des Unternehmens sind geplant, bisher
ist eine Ubernahme von 20 Prozent vollzo-
gen.

Kommt es zum Teilverkauf an ihn, fithrt
das automatisch dazu, dass der Gewinn- und
Beherrschungsvertrag zwischen dem Mutter-
konzern und seiner Sparte zum 30. Septem-
ber beendet wird. Damit miisste Thyssen-
Krupp Steel fiir die - zuletzt erheblichen -
Verluste selbst aufkommen.

Mit dem Streit iiber die Mitgift wackelt
der Teilverkauf an Kretinsky allerdings. Sollte
Thyssen-Krupp Steel zu finanzschwach auf-
gestellt werden, dann kdnnte sich der tsche-
chische Milliardar zuriickziehen.
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Mike Lynch
Britischer
Milliardir tot
geborgen

Nach dem Untergang seiner
Luxusjacht vor Sizilien war er
zunichst vermisst worden.

London. Der 59-jahrige britische Tech-
nologieunternehmer Mike Lynch ist
am Mittwoch nach dem Untergang sei-
ner Luxusjacht ,Bayesian® vor der
Kiiste Siziliens tot geborgen worden.
Das melden britische Medien und be-
ziehen sich dabei aufitalienische Ret-
tungskrifte. Demnach wurde auch die
Leiche von Lynchs 18-jahriger Tochter
Hannah geborgen. Zwei Tage zuvor
wurde der ehemalige Geschiftspartner
des Milliardirs, Stephen Chamberlain,
beim Joggen im englischen Cam-
bridgeshire durch ein vorbeifahrendes
Auto t6dlich verletzt.

Die beiden Briten waren erst im Ju-
ni von einem Gericht in San Francisco
von einer Betrugsanklage freigespro-
chen worden. Dass sie bei ihren Ge-
schiften eng mit britischen und ame-
rikanischen Geheimdiensten zusam-
mengearbeitet haben, verleiht ihrem
Schicksal zusitzlich etwas Mysterio-
ses, ohne dass es bislang Anhaltspunk-
te fiir einen Zusammenhang oder gar
ein Fremdeinwirken gibt.

Mike Lynch, der an der Eliteuni-
versitit Cambridge Mathematik stu-
dierte und im Konigreich oft als der
,britische Bill Gates* bezeichnet wird,
galt als einer der reichsten Ménner
Grof$britanniens. Sein Milliardenver-
mogen hat er unter anderem dem Ver-
kauf der von ihm 1996 gegriindeten
Softwarefirma Autonomy zu verdan-
ken, die er 2011 fiir damals umgerech-
net elf Milliarden Dollar an Hewlett
Packard verduf3erte.

Mike Lynch: Der Tech-Unternehmer wurde
als der ,britische Bill Gates" bezeichnet.

Der Milliardendeal mit Hewlett
Packard wurde fir Lynch jedoch zum
Fluch. Der US-Konzern beschuldigte
den Briten, den Wert seines Unterneh-
mens manipuliert zu haben, und
musste rund 8,8 Milliarden Dollar ab-
schreiben. Es folgten ein Zivilprozess
auf Schadenersatz in Grof3britannien
und eine Anklage in den USA wegen
angeblichen Betrugs. 2023 wurde
Lynch nach einem langen Tauziehen
von Grof3britannien an die US-Justiz
ausgeliefert. Im Juni sprach ihn ein Ge-
richt jedoch iiberraschend frei.

Mit dem Segeltorn vor Sizilien,
von dem vier weitere Passagiere, da-
runter auch der Morgan-Stanley-Ban-
ker Jonathan Bloomer, noch vermisst
werden, wollte der britische Milliardar
den Freispruch feiern. Ein seltener
Tornado iiber dem Mittelmeer vor Si-
zilien brachte jedoch die Luxusjacht
zum Kentern. Torsten Riecke
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Umfrage
Burokratie

belastet
Unternehmen

Koln. Staatliche Auflagen und Vor-
schriften werden zum wichtigsten Pro-
blem fiir mittelstindische Unterneh-
men. Das geht aus der VR-Mittel-
standsumfrage fiir das Frithjahr 2024
hervor, die im Juli veroffentlicht wur-
de. Noch nie haben sich so viele Unter-
nehmen tiber staatliche Biirokratie in
Deutschland beklagt. Selbst wihrend
der Coronapandemie waren die Sor-
gen Uiber die vom Staat auferlegten Re-
geln, Vorschriften und Gesetze gerin-
ger. Der Unmut geht iiber alle Bran-
chen und Unternehmensgrofien.

»Der Fachkriftemangel hat dage-
gen angesichts der anhaltenden Kon-
junkturschwiche etwas an Bedeutung
verloren®, schreiben die Autoren der
Studie ,Mittelstand im Mittelpunkt*
der DZ Bank. Drei Viertel der befrag-
ten mittelstindischen Unternehmen
berichten iber Personalknappheit.
Besserung ist aufgrund des demografi-
schen Wandels nicht in Sicht.

Die wachsenden Personalkosten
sind in die Top-drei-Problemfelder des
Mittelstands aufgeriickt. Das ist eben-
falls eine Folge des Fachkriftemangels.
Am stirksten Sorgen bereiten die ge-
stiegenen Lohnkosten kleinen Mittel-
stindlern mit einem jéhrlichen Umsatz
von weniger als fiinf Millionen Euro.
Aber auch mittelstindische Handels-
und Agrarunternehmen sowie die Mit-

Zu viel Biirokratie

Die groBten Probleme fiir Mittel-
standler, Angaben in Prozent

02+

Blirokratie
I
Fachkréaftemangel 75 %
Lohn- und Gehaltskosten 67 %
Energiekosten 64 %
Steuerbelastung 51 %

VR Mittelstandsumfrage Friihjahr 2024, Mehrfach-
nennungen moglich « Reprasentative Umfrage unter
1.000 mittelstandischen Unternehmen
HANDELSBLATT Quelle: DZ Bank

telstindler im Erndhrungsgewerbe
sind iiberdurchschnittlich betroffen.
,»Als Folge von Energiekrise, der da-
raus resultierenden hohen Inflation
und der entsprechend stark gestiege-
nen Lohnforderungen hat sich dieses
Problem zuletzt aber noch einmal
merklich intensiviert“, schreiben die
Autoren.

Dagegen berichten Mittelstindler von
einer geringeren Belastung durch
Energiekosten sowie durch Rohstoft-
und Materialkosten. Auch Probleme
im Hinblick auf die Zahlungsmoral der
Kunden und der Finanzierungsbedin-
gungen lassen nach. Zudem scheint die
Auftragslage nicht mehr so mau auszu-
fallen, wie im Herbst 2023, auch wenn
sich dariiber immer noch 43 Prozent
der Befragten beklagen. Die Nachwir-
kungen der Coronapandemie spielen
dagegen nur noch fiir rund jedes zehn-
te befragte Unternehmen eine Rolle.
Dirk Wohleb

Borse in Stock-
holm: Der Finanz-
platz Schweden ist
auch bei auslan-
dischen Unterneh-
men beliebt.

Borsengédnge

Schwedische Borse
lockt deutschen
Mittelstand

Weil viele Schweden bereit sind, frithzeitig in Aktien zu investieren,
ziehen die Borsen in Stockholm auch deutsche Mittelstandler an.

Stefan Terliesner Koln

orsenginge von Mittelstind-

lern sind in Schweden einfach

und giinstig — auch fiir deut-

sche Adressen. Aktuell berei-

tet die Bentley Innomed aus

Hechingen ein Listing an der
Borse ,,Nasdaq First North Premier
Growth“in Stockholm vor. Die Firma
stellt Produkte zur Behandlung von
Gefiaflerkrankungen her. Seit der
Griindung 2009 ist es stark gewachsen
und bendtigt fur die weitere Expansion
Kapital.

Dass Bentley fir das IPO Stock-
holm statt Frankfurt wihlt, hat einen
Grund: ,Der schwedische Kapital-
markt bietet die besten Voraussetzun-
gen fur Medtech-Unternehmen dieser
Grofle, was nicht zuletzt an der lebhaf-
ten Privatanlegerszene liegt®, erklart
CEO Sebastian Biichert. ,,Aber derzeit
sind die Méarkte eher schwach, sodass
wir entschieden haben, mit dem ge-
planten Borsengang zu warten. Wir
sind stark im Cashflow und somit in
der vorteilhaften Lage, den optimalen
Zeitpunkt abwarten zu konnen. Wir
sind bereit, wenn die Mirkte bereit
sind“, unterstreicht Buchert.

Das Faible vieler Schweden fiir Ak-
tien bestitigt Adam Kostyal, Prisident
der Nasdaq Stockholm: ,,Die Aktien-

kultur ist stark ausgeprigt. Mehr als ein
Drittel der Bevolkerung besitzt ein Ak-
tiensparkonto.“ Das Land verfiige tiber
ein ,sehr attraktives Kapitalmarkt-
Okosystem mit einer groflen Anzahl
an Investoren, die bereit sind, auch in
kleine und mittlere Unternehmen zu
investieren.“

Vor allem sogenannte Corner-
stone-Investoren seien wichtig. Diese
diirften bereits vor einem Listing Ak-
tien erwerben. Danach unterstiitzten
sie den Aspiranten beim Borsengang,
bauten insbesondere ein Netzwerk aus
Fachleuten auf. Dazu zahlen Analys-
ten, Anwilte und Investor Relations-
Agenturen.

Fiir einen Emittenten hat der frithe
Einstieg eines ,,Eckpfeiler-Investors®
den Vorteil, dass dieser seinen Namen
einbringt und so vertrauen in den IPO-
Kandidaten erzeugt. Ein Nachteil ist,
dass beim Borsengang weniger Aktien
zur Verfiigung stehen.

Kostyal zufolge gab es von 2014 bis
heute etwa 660 Borsenginge, darunter
etliche von ausldndischen Adressen:
,Der schwedische Kapitalmarkt kann
eine grof3e Liicke auch fiir kleine und
mittlere Unternehmen aus Deutsch-
land schlief3en®, wirbt er fiir den eige-
nen Handelsplatz, an dem derzeit 763
Gesellschaften gelistet sind. Zwei Un-
ternehmen aus Deutschland, die be-
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reits eine Notierung an der Nasdaq
Stockholm vollzogen haben, seien Ver-
ve Group und Traton.

Auch Klaas Rackebrandt, Griinder
und Chef von Scalania, einem Ham-
burger Unternehmen, das junge deut-
sche Firmen auf den Weg an schwe-
dische Handelsplitze begleitet, kennt
die Vorziige des Landes. ,,Dort gibt es
Liquiditat fiir Borsenginge®, hebt er ei-
nen wichtigen Punkt hervor:,,Das be-
stehende Okosystem um diese Listings
herum schafft viel Transparenz und
sorgt mit seinen Standards fiir niedrige
Kosten.“

Selbst fiir kleinste Borsengénge mit
Emissionsvolumen von nur zwei bis
zehn Millionen Euro stiinden fiir In-
vestoren ausreichend Informationen
zur Verfigung. So kleine Volumina sei-
en in Schweden maéglich an den beiden
Borsensegmenten fiir Wachstums-
unternehmen, Nordic Growth Market
und Nasdaq First North Growth sowie
einem borsendhnlichen Handelssystem
von Spotlight.

Der Nordic Growth Market gehort
zur Gruppe Borse Stuttgart. Wie CEO
Matthias Voelkel berichtet, ist man in
Schweden die Nummer zwei nach der
Nasdaq Stockholm mit ihren Segmen-
ten First North Growth, First North
Premium Growth und Main Market.
,Der schwedische Kapitalmarkt ist mo-

IMAGO/TT
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dern, fortschrittlich und gut entwickelt.
Europa kann in Sachen Kapitalmarkt-
reife und Anlagekultur von Schweden
lernen®, betont Voelkel. Allein in den
letzten Monaten habe der Nordic
Growth Market 15 neue Listings von
Wachstumsunternehmen gewinnen
konnen.

Die Aktienkultur in Schweden hat
ihre Wurzeln in Reformen vor 30 Jah-
ren. Damals sank die Wettbewerbsfa-
higkeit. Das Budgetdefizit war hoch
und die Staatsverschuldung lag bei 68
Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
»Wer Schulden hat, ist nicht frei, lau-
tete das Credo des sozialdemokrati-
schen Ministerprasidenten Goran Pers-
son, der nach dem Regierungswechsel
1994 den Sparkurs fortsetzte. Uberall
wurde gespart, ,,nur bei Kindergirten
und Bildung nicht®, heifdt es in einem
Report des Verbands BDEW.

Unternehmen
sind derzeit an der Bérse Nasdaq
Stockholm notiert. Die
Bereitschaft, Aktien zu kaufen, ist
in Schweden hoch.

Quelle: Nasdaq Schweden

Jan Sandred, Manager bei der Inno-
vationsagentur Vinnova, erklirt die
Anfinge: Die ,Home-PC-Reform“in
den 1990er-Jahren habe der Bevolke-
rung die Nutzung von Computer und
Internet ermdoglicht. Damals fithrte die
Regierung im ganzen Land subventio-
nierte PCs und Breitbandanschliisse
ein. ,Viele Personen, die von der Re-
form profitierten, griindeten spiter
Technologieunternehmen®, sagt San-
dred. Die Digitalinfrastruktur schuf , ei-
ne Gesellschaft von Early Adopters*.
Damit das so bleibt, soll Schweden bis
2025 mit Hochgeschwindigkeitsinter-
net versorgt sein.

Eine weitere Reform betraf die
Rente. Das System wurde 1994/98 um-
gebaut und 2023 vollstindig neu ein-
gefiihrt. Seitdem fliefSen 2,5 Prozent
der steuerpflichtigen Einkiinfte in eine
Aktienrente, erginzend zur umlage-
finanzierten Altersrente. Die Biirger
entscheiden selbst, ob sie das Geld in
einen staatlichen oder privaten Fonds
investieren mochten. Thorsten Miiller,
Vorstandschef der DVFA, der Standes-
organisation der Finanzprofis in
Deutschland, verweist auf die einfache
Besteuerung von Kapitalertrigen in
Schweden mit einem Prozent pro Jahr
auf den Portfoliowert am Jahresende.
Auch das sei ein Treiber der starken
Nachfrage von Privatanlegern.

HInsgesamt“, resiimiert Racke-
brandt, ,,ist die Aktienanlage in Schwe-
den deutlich gingigere Praxis als in
Deutschland.“ Schwedische Anleger
hitten gelernt, dass Investments in jun-
ge Firmen mit hohen Risiken, aber
auch mit groflen Gewinnchancen ver-
bunden seien. Oft seien sie sogar bereit,
sich in der Grilndungsphase an einem
Start-up zu beteiligen. Insgesamt habe
die frithe Borsenfinanzierung ,.einen
grof3en gesellschaftlichen Nutzen®. In-
novationen wiirden zu Geschiftsideen,
diese seien die Basis fiir Start-ups.
Dank der neuen Finanzierungsalterna-
tiven konnten die Jungunternehmen
ihr Wachstum fortsetzen und somit
letztlich neue Arbeitsplitze, Einkom-
men, Steuereinnahmen und Wohl-
stand schaffen.

Thorsten Grenz

,Nachhaltigkeit bedeutet in jedem
Unternehmen etwas anderes*¢

Der Aufsichtsrat und Unternehmensberater kritisiert, dass

b 2025 mussen viele mittelstandi-

sche Unternehmen einen Nach-

haltigkeitsbericht vorlegen. Das

betrifft 15.000 Mittelstandler.
Doch in der Praxis ist fast jedes Unter-
nehmen betroffen.

Der Aufsichtsrat und Unterneh-
mensberater Professor Thorsten
Grenz erlautert, wie sich Unterneh-
men vorbereiten sollten und wo er
noch Verianderungsbedarf sieht.

Herr Grenz, Sie beschéftigen sich
als Aufsichtsrat mehrerer Unterneh-
men intensiv mit Nachhaltigkeitsbe-
richten. Haben Unternehmen die
Wichtigkeit des Themas erkannt?
Grof3ere borsennotierte Unternehmen
haben die Bedeutung erkannt und be-
schiftigen sich spitestens seit 2017 in-
tensiv mit dem Thema. Nun dndert
sich fiir sie jedoch die Verbindlichkeit.
Das Reporting wandert in den Lagebe-
richt und wird von einem Wirtschafts-
prifer gepriift. Damit steht das Nach-
haltigkeitsreporting auf Augenhdhe
mit der Finanzberichterstattung, Jetzt
reicht es nicht mehr, mit manuell ge-
fuhrten Listen zu arbeiten. Gefragt
sind stringente Reportingsysteme. Un-
ternehmen miissen zum Beispiel ihren
Stromverbrauch genau belegen. Klar
ist auch: Je kleiner die Unternehmen
sind, desto schlechter ist in der Regel
die Vorbereitung.

Wie sollten Unternehmen vorge-
hen?

Unternehmen brauchen erst eine
Nachhaltigkeitsstrategie und sollten im
néchsten Schritt dazu passende Indika-
toren bestimmen. Erst dann ist ein
sinnvolles Reporting moglich. Bisher
war es hdufig umgekehrt. Doch nun
dndert sich alles. Die Nachhaltigkeits-
berichterstattung war bislang nicht
prifungspflichtig. Die Qualitit der
Zahlen riickt in den Fokus. Insgesamt
gibt es tiber 82 Offenlegungspflichten
mit 1178 Indikatoren. Aber Unterneh-
men miissen nicht alle Daten offenle-
gen. Das hingt von ihrer Wesentlich-
keitsanalyse ab.

Was ist damit gemeint?

Die Wesentlichkeitsanalyse ist ein
zentraler Teil der Nachhaltigkeitsstra-
tegie. Dabei sollen Unternehmen die
fiir sie relevanten Themenfelder im
Bereich Nachhaltigkeit herausarbeiten.
Das ist ein Prozess, bei dem Unterneh-
men auch Stakeholder wie Mitarbeiter
oder Kunden einbinden. Wenn Unter-
nehmen etwas als wesentlich erkannt
haben, miissen sie die Wirkung auf die
Gesellschaft, aber auch die finanziellen
Folgen fiir das Unternehmen aufzeigen
- sich also fokussieren und sich auf die
relevanten Themen und Daten kon-
zentrieren.

Was sind lhre Erfahrungen mit
Unternehmen in Sachen Nachhaltig-
keitsreporting?

Unternehmen haben oft einen allzu
umfangreichen Bericht, der dadurch an
Aussagekraft verliert. Dabei sagt das
Wort wesentlich, dass Unternehmen
tiber die fuir sie wichtigen Themenfelder
berichten miissen. Anstatt also 1178
heifdt es dann vielleicht, deutlich weni-

ger Indikatoren auszuweisen. Dadurch
wird der Bericht klarer und gewinnt an
Qualitit. Unternehmen stellen sich zu
breit auf und nehmen im Zweifel lieber
alles rein. Es verlangt Mut, sich festzu-
legen sowie die Angst vor Angreifbar-
keit zu iberwinden, wenn Themen
weggelassen werden. Nachhaltigkeit
bedeutet in jedem Unternehmen etwas
anderes. Genau das gilt es herauszuar-
beiten und darzustellen.

Miissten sich Unternehmen starker
auf Schwerpunkte festlegen?

Exakt — und dazu bedarf es neben Mut
auch Weitsicht. Alles, was ich heute fir

Thorsten Grenz:
,Unternehmen
sollten sich auf die
relevanten Themen
und Daten konzen-
trieren.”

Nachhaltigkeitsberichte haufig nicht fokussiert sind.

privat

wichtig erachte, muss ich im Folgebe-
richt aufgreifen. Der Bericht wird mit
einer fundierten Wesentlichkeitsana-
lyse schlanker und weitaus relevanter.
Unternehmen konzentrieren sich auf
die Indikatoren, die fiir sie wichtig sind
und die sie beeinflussen konnen. Es
muss sich um unternehmensrelevante
Themen handeln.

Die Pflicht fiir das Nachhaltigkeitsre
porting wird ausgeweitet. Was
bedeutet das fiir den Mittelstand?
15.000 Unternehmen werden ab 2025
berichtspflichtig. Aber im Prinzip ist je-
des Unternehmen betroffen. Unter-
nehmen, die berichten missen, verlan-
gen von ihren Lieferanten die Indika-
toren, die sie selbst offenlegen miissen.
Sie fordern priifungsfihige Unterlagen
an. Klar ist, dass das praktisch jedes
Unternehmen trifft. Das bedeutet zu-
néchst hohere Kosten und mehr Biiro-
kratie fir die Unternehmen. Mit den
einheitlichen Standards werden Nach-
haltigkeitsberichte aber vergleichbar
und verbessern die Transparenz. Un-
ternehmen, die Nachhaltigkeit konse-
quent leben, sind die Gewinner.

Das Interview fUhrte Dirk Wohleb.
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Energie

Geld sparen

und Emissionen

reduzieren

Immer mehr Mittelstindler nutzen langfristige

Stromliefervertrige mit Erneuerbare-Energie-Anlagen.

Worauf sie dabei achten mussen.

Stefan Terliesner Koln

m niederséchsischen Einbeck ragen
neun Windenergieanlagen 240

Weitere Beispiel fiir Unterneh-
men, die PPAs nutzen, sind der Spezi-
alglasproduzent Gerresheimer, der
Holzwerkstofthersteller Sonae Arauco,

Meter in die Hohe. Der produzierte  der Anbieter von E-Ladelésungen Al-  Nach Indus-

Strom wird Giber den Dienstleister  lego, der Anbieter von Kunststoffrohr-  triekonzernen

Engie Energy Management Soluti- ~ systemen Aliaxis, der Fachhéndler
ons an Industriebetriebe vertrieben.  Futterhaus und der Zementhersteller nutzen
Einen Grof3teil kauft das Familienun- ~ Opterra. Auf Anfrage bestitigt ein zunehmend
ternehmen Rehau Group. ,Esistuns  Sprecher von PNE, einem Projektierer  Mittelstandler
ein grofies Anliegen, die im Unterneh-  und Betreiber von Windparks, ,.eine Abk
men verursachten Emissionen deutlich  steigende Nachfrage von kleinen und ommen,
zureduzieren. Das geht nichtvonheu-  mittleren Unternehmen nach langfris- ~ um gunstigen
te auf morgen, aber mit Projekten wie  tigen Stromabnahmevertragen®. Okostrom zu
eigenen Photovoltaikanlagen oder dem :
Strombezug aus dem Windpark kom- Rasantes Wachstum beziehen.
men wir Schritt fiir Schritt voran®, sagt ~ Laut,,PPA-Marktanalyse Deutschland David Budde
Kristina Eschenbacher, Category Ma- 2023 der Deutschen Energieagentur Griinder und Ge-
nager Energy bei Rehau Industries. (Dena) verzeichnet der deutsche PPA-  schaftsfuhrer Trawa

Rehau steht fur einen Trend. Denn
immer mehr Unternehmen schlief3en
Vertrige mit einem Betreiber von Er-
neuerbare-Energie-Anlagen. Im Fach-
jargon heiflen diese Vertrige Power
Purchase Agreements, kurz PPAs. Sie
lauten eine neue Ara auf dem Strom-
markt in Deutschland ein. ,,Nach gro-
Ren Industriekonzernen nutzen zuneh-
mend auch Mittelstindler diese Ab-
kommen, um giinstigen Okostrom zu
beziehen*, sagt David Budde, Griinder
und Geschiftsfithrer von Trawa. Das
Start-up begleitet Unternehmen dabei,
nachhaltigen Strom zu beschaffen.

Ein weiteres Beispiel ist der Kunst-
stoffverarbeiter Ensinger aus Nufrin-
gen in Baden-Wiirttemberg. Er hat ei-
genen Angaben zufolge einen Strom-
bezugsvertrag liber zehn Jahre mit
dem Energiekonzern RWE abge-
schlossen. Kuinftig werde fast die Half-
te des jahrlichen Strombedarfs der
deutschen Werke mit Energie aus
Windkraft gedeckt. Den Grinstrom
liefere der RWE-Windpark vor der
Kiiste Helgolands.

Markt ,.ein rasantes Wachstum®. Von
2022 auf 2023 habe sich die Anzahl der
Abschliisse mit 42 fast verdoppelt. Die
Kapazititen an erneuerbaren Energien,
die 2023 mit Stromabnahmevertrigen
vermarktet wurden, hitten sich auf 3,6
Gigawatt mehr als vervierfacht. Unver-
dndert dominierten Solar- und Wind-
anlagen den PPA-Markt. Erste bila-
terale Abkommen zur Produkti-
on von grinem Wasserstoff
seien unterzeichnet worden.
Die Autoren der Dena-
Studie erwarten, dass ,,die ge-
plante Wasserstoffproduktion
in Kombination mit den Rege-
lungen der EU zur Produktion
von griilnem Wasserstoff die
PPA-Nachfrage weiter kriftig
ankurbeln wird“. Ein weiterer
Treiber sei die Pflicht zur
Nachhaltigkeitsberichterstat-
tung, im EU-Fachjargon Corpo-
rate Sustainability Reporting Di-
rective (CSRD) genannt. Damit
steige der Druck auf Unterneh-
men, Emissionen zu reduzieren.

Ein Kennzeichen von PPAs ist,
dass Energielieferanten und Unterneh-
men die Konditionen frei aushandeln.
Das erfordert Wissen tiber die Funkti-
onsweise des Strommarktes, schafft im
Gegenzug aber Planbarkeit. PPAs bie-
ten den Beteiligten Klarheit in Bezug
aufPreise, Mengen und andere Fakto-
ren. ,Sie lassen sich flexibel an die Be-
dirfnisse der Abnehmer anpassen®,
sagt Markus W. Voigt, CEO des Er-
neuerbare-Energien-Investors Aream
Group. Und mithilfe der PPAs konn-
ten Firmen ihre Nachhaltigkeitsziele
verfolgen, ohne selbst investieren zu
mussen. ,,Das macht PPAs zu einer
giinstigen Variante bei der Umstellung
auf Griinstrom®, betont Voigt.

Uber die Herkunftsnachweise fiir
erneuerbare Energie wird das Nachhal-
tigkeitsimage und -rating eines Unter-
nehmens verbessert. Der Strom konne
direkt zum Abnehmer transportiert
werden oder indirekt tiber das 6ffent-
liche Netz. Interessant findet Voigt
auch PPA-Losungen auf dem eigenen
Werksgelinde - zum Beispiel eine So-
laranlage auf dem Dach des Industrie-
kunden. Die Investitionskosten dafiir
ibernimmt der Entwickler.

Komplexer Markt

Ein Kinderspiel ist der Stromeinkauf
fur mittelstindische Unternehmen al-
lerdings nicht. Wie Trawa-Geschifts-
fihrer Budde ausfiihrt, ,,fehlen ihnen
oft die personellen Ressourcen und
die Expertise, um sich intensiv mit
dem Thema auseinanderzusetzen®.
Zudem mangele es Mittelstdndlern
haufig an Einblick in relevante Da-
ten und Informationen iiber den
Strommarkt. Dienstleister konnten

. helfen, diese Herausforderungen zu

bewiltigen. Mithilfe einer Analyse
konnten Unternehmen ihren individu-
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Windrad: Bis 2030 sollen
80 Prozent des produzier-
ten Stroms in Deutschland
aus erneuerbaren Quellen
kommen.

ellen Strombedarf analysieren und da-
rauf aufbauend eine Einkaufsstrategie
entwickeln. Die Analyse gebe Aus-
kunft iiber den zeitlichen Verlauf des
Stromverbrauchs und sei eine wichtige
Grundlage, um das optimale Stromein-
kaufsportfolio zu bestimmen. Hier ent-
scheide sich, ob PPAs sinnvoll sein
konnen. Neben Trawa bietet zum Bei-
spiel First Climate PPA-Consulting an.

Der Deutsche Mittelstands-Bund
(DMB) weist in einem Fachbeitrag da-
rauf hin, dass rechtliche Beratung
wichtig ist: ,,Wer ein PPA fiir sein Un-
ternehmen in Erwigung zieht, sollte
sich iber die verschiedenen Moglich-
keiten und die passende Ausgestaltung
eines solchen Liefervertrags in jedem
Fall von einem Akteur mit entspre-
chender rechtlicher Erfahrung beraten
lassen.“ Relevante Informationen fin-
den Interessierte auch bei der Markt-
offensive Erneuerbare Energien, ei-
nem Zusammenschluss von rund 50
Unternehmen, die dazu beitragen wol-
len, dass Deutschland seine Energie-
wendeziele erreicht.

Die Marktoffensive Erneuerbare
Energien hat einen PPA-Standardver-
trag veroffentlicht. Das Muster bietet
insbesondere kleinen Unternehmen
und Stadtwerken die Moglichkeit,
,,2auch ohne vertiefte Kenntnisse iiber
PPA-Vertragsarten und Strommarkt-
effekte einen Liefervertrag abschlie-
Ben zu konnen®, wie die Initiative
mitteilt. Der Text des Mustervertrags
lasst sich anpassen. Schwankungen in
der Erzeugung innerhalb dieser ver-
traglich vereinbarten Lieferung miiss-
ten nicht Giber entsprechende Ver-
tragsoptionen geregelt werden, sagt
Tibor Fischer, Sprecher der Marktof-
fensive Erneuerbare Energien: ,So
offnen wir den PPA-Markt fur kleine
Abnehmer.“

imago images/imagebroker, trava
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Cyberangriffe

Die IT von Unternehmen besser schiitzen

Ein neues Gesetz verschirft die Vorgaben fiir die IT-Sicherheit. Wer betroffen ist und was Unternehmen jetzt tun miissen.

Dirk Wohleb KdIn

ie IT der Mittelbadischen Entsor-

gungs- und Recyclingbetriebe

(MERB) in Achern wurde nach

eigenen Angaben im Juni Opfer
von Hackerangriffen. Mithilfe eines
Notfallplans sei es der Firma gelungen,
schnell Kontrolle iber die Situation zu
bekommen, wie das Unternehmen
mitteilte. Der Abfallentsorger wurde
zudem von externen IT-Experten un-
terstutzt.

Das ist kein Einzelfall. In den ver-
gangenen Jahren ist die Zahl der Cy-
berangriffe auf Mittelstindler stark ge-
stiegen.

Die Europdische Union reagiert
mit der erweiterten NIS-2-Richtlinie
auf diese Entwicklung. Das Kiirzel NIS
steht fiir Netzwerk- und Informations-
sicherheit. Die Richtlinie wurde im Ja-
nuar 2023 verabschiedet. Sie regelt die
Cyber- und Informationssicherheit
von Unternehmen und Institutionen.

Im Juli 2024 legte das Bundesin-
nenministerium einen Referentenent-
wurf zur Umsetzung vor, bekannt als
NIS-2-Umsetzungs- und Cybersicher-
heitsstirkungsgesetz. Es soll in
Deutschland am 1. Oktober im Kraft
treten.

Die neue Richtlinie will die Cyber-
sicherheit in den EU-Mitgliedsldndern
verbessern und angleichen. Sie macht
Vorgaben fir die Cybersicherheit,
bezieht mehr Unternehmen ein und
verschirft Sanktionen bei Verstofen.
Unternehmen und Organisationen
miissen sich mit Cyber-Risikomanage-
ment, der Kontrolle und Uberwachung
sowie dem Umgang mit Angriffen und
den Folgen beschaftigen.

Milliarden Euro

betrug der Schaden, der 2023
durch Cyberangriffe in Deutsch-
land verursacht wurde.

Quelle: Bitkom

,Der deutsche Mittelstand ist in
Bezug auf die Einfithrung der NIS-
2-Richtlinie noch in einem frithen Sta-
dium der Vorbereitung. Zunéchst ein-
mal miissen die Unternehmen feststel-
len, ob sie von NIS2 betroffen sind*,
sagt Holger Reitzig, Teamleiter Com-
petence Center Informationssicherheit
beim IT-Dienstleister Bechtle.

Im Gegensatz zur Vorgianger-Ver-
ordnung KRITIS, die nur einige grof3e
Unternehmen aus wenigen Bereichen
betraf, gelte NIS2 jetzt fuir sehr viele Fir-
men aus einer ganzen Reihe zusitzli-
cher Branchen und Sektoren, sagt
Christopher Hock, der bei der Priifungs-
und Beratungsgesellschaft Forvis Ma-
zars Unternehmen bei Informationssi-
cherheit und Compliance berit.

.Betroffen sind nun Unternehmen
ab einer bestimmten Grof3e, die in Be-
reichen der Daseinsvorsorge, der Auf-
rechterhaltung des Gemeinwohls und
der Funktionsfahigkeit des Wirtschafts-
standorts eine entscheidende Rolle spie-
len.” Die Unternehmen miissen min-

destens 50 Beschiftigte haben und ei-
nen Jahresumsatz von mehr als zehn
Millionen Euro. Laut Schitzungen tref-
fen all diese Kriterien auf 25.000 bis
40.000 Unternehmen in Deutschland
ZU.

2Zunichst einmal miissen die Un-
ternehmen feststellen, ob sie von NIS2
betroffen sind. Das geht zum Beispiel
mit der Betroffenheitspriifung des
Bundesamts fiir Sicherheit in der In-
formationstechnik (BSI) oder durch
spezialisierte Berater, mit denen
rechtssicher geklart wird, ob und in
welchem Umfang ein Unternehmen
unter die Richtlinie fillt*, rit Reitzig
vom IT-Haus Bechtle.

Die Anhinge der Verordnung nen-
nen Branchen, Sektoren und Tatig-
keitsbereiche. Wenn sie der NIS-
2-Pflicht unterliegen, miissen sie sich
in Deutschland beim Bundesamt fiir
Sicherheit in der Informationstechnik
(BSI) unter Angabe einer Kontaktstelle
melden.

Die Richtlinie sieht unterschiedli-
che Fristen fiir die Meldung von IT-
Attacken vor: eine Frihwarnung in-
nerhalb von 24 Stunden ab Kenntnis,
einen ausfihrlichen Bericht innerhalb
von 72 Stunden ab Kenntnis und einen
Fortschritts- und Abschlussbericht ei-
nen Monat nach der ersten Meldung.

Doch wie finden Unternehmen he-
raus, wie sicher und NIS-2-fit ihre IT
ist? ,,Zu Beginn empfiehlt es sich, eine
sogenannte Gap-Analyse vorzuneh-
men®, erldutert Christopher Hock.
,JHierbei sollten die Verantwortlichen
schauen, was im Unternehmen schon
als Sicherheitsarchitektur vorhanden
ist, und dies mit den Anforderungen
abgleichen. Dabei erkennt man, wel-
che Liicken es gibt und in welchen Be-
reichen weitere Mafinahmen erforder-
lich sind.“ Zudem miissen Unterneh-
men ,angemessene“ Aktivititen zur
Informationssicherheit implementie-
ren. Das Ziel: die Folgen von Cyberan-
griffen so gering wie moglich zu halten.

Jedes Unternehmen entscheidet
selbst, wie es die Vorgaben in der Pra-
xis umsetzt. Die Richtlinie nennt le-
diglich Bausteine wie die Entwicklung
von Konzepten zur Risikoanalyse,
Back-up-Management und Wieder-
herstellung, Krisenmanagement oder

jederzeit sichere Sprach-, Video- und
Textkommunikation. ,,Es gibt Min-
deststandards, die erfullt sein miissen.
Dazu gehoren unter anderem Konzep-
te in Bezug auf die Risikoanalyse und
Sicherheit von Informationssystemen,
Maf3nahmen zur Bewiltigung von Si-
cherheitsvorfallen und Aufrechterhal-

IMAGO/Panthermedia

tung des Betriebs“, sagt Thorsten
Mairhofer, Cyber-Spezialist beim Ver-
sicherer QBE. Auch Bereiche wie
Schwachstellenmanagement, Zugrifts-
kontrolle und Verschliisselung seien
relevant. ,Hinzu kommen noch die
Themen Sicherheit der Lieferkette, ge-
sicherte Kommunikation und Cyber-
sicherheitsschulungen — um nur ein
paar Beispiele zu nennen®, fiigt Mair-
hofer hinzu.

Mit dem neuen Gesetz wird die
Geschiftsleitung stirker in die Pflicht
genommen. Sie muss selbst an Schu-
lungen teilnehmen, um die Informati-
onssicherheit des Unternehmens je-
derzeit sicherzustellen. Dartiber hinaus
missen die Verantwortlichen die Um-
setzung der Ma3nahmen tiberwachen.
Sie haftet fur Verstof3e. Die Geldstra-
fen sind erheblich: Bei ,besonders
wichtigen Einrichtungen®kénnen die
Behorden eine Strafe in Hohe von
zehn Millionen Euro oder zwei Pro-
zent des globalen Umsatzes des ver-
gangenen Geschiftsjahres verhingen.

Mit dem grof3eren Kreis von An-
wendern stehen jetzt viele mittelstin-
dische Unternehmen unter Druck. Die
Richtlinie bedeutet zunichst eine wei-
tere Belastung und hohere Kosten. Auf
der anderen Seite bringt ihre Umset-
zung eine hohere IT-Sicherheit mit
sich. Damit werden Unternehmen re-
silienter gegen die wachsende Cyber-
kriminalitit.
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A. Ciinnen, A. Rezmer, F. Wiebe
Frankfurt

ach den Turbulenzen Anfang
August haben die Aktien-
markte ihre Verluste wieder
ausgeglichen und Erholungs-
serien hingelegt, die es seit
Jahren nicht gab. Der deutsche
Leitindex Dax ist neun Tage in Folge
geklettert, insgesamt um gut acht Pro-
zent. Am Dienstag legte er eine Pause
ein und stieg am Mittwoch weiter auf
iiber 18.400 Punkte. Eine noch lingere
Gewinnserie gab es zuletzt vor zehn
Jahren.

Der fithrende US-Index S&P 500
hat bis Montag den achten Tag in Fol-
ge im Plus abgeschlossen - eine Sieges-
reihe, wie sie zuletzt vor 20 Jahren ge-
sehen wurde. Mit insgesamt iiber acht
Prozent gewann er damit in zwei Wo-
chen so viel wie seit zwei Jahren nicht
mehr. Nach einem schwicheren Tag
am Dienstag startete der Index Mitte
der Woche wieder im Plus. Und das,
obwohl die Unsicherheit wegen mog-
licher Rezessionen, geopolitischer Un-
ruhen und eines Politikwechsels in
wichtigen Landern der Welt nicht ge-
wichen ist. Fir Investoren ist daher
nun eine Standortbestimmung wich-
tig. Und es gilt der Frage nachzugehen,
wie grofd die Gefahr eines neuerlichen
Rickschlags ist.

Carsten Roemheld, Kapitalmarkt-
stratege beim Fondshaus Fidelity Inter-
national, erklart die rasche Erholung als
JKorrektur der Korrektur®. Der kurze
Einbruch der Aktienmirkte hatte seiner
Meinung nach weniger 6konomische
Griinde, sondern hing vor allem mit der
Positionierung der Investoren zusam-
men und wurde von kurzfristigen
markttechnischen Ursachen getrieben.
Entsprechend habe sich der Markt auch
wieder schneller erholen kdnnen.

Zudem trugen seiner Ansicht nach
die zuletzt veroffentlichten Konjunk-
turdaten zur Beruhigung bei. Mitte Au-
gust sind unter anderem die Einzelhan-
delsumsitze in den USA deutlich ge-
stiegen, wihrend die Verbraucherpreise
nur moderat anzogen. Eine wichtige
Rolle spielte zudem die Kommunikati-
on derjapanischen Zentralbank (BoJ):

Ritselhafte Rally -

Aktien

droht ein neuer
Ruickschlag?

Auf das Borsenbeben folgt — wie so oft — eine Erholung. Dieser
aktuelle Aufschwung wirkt gefestigt. Dennoch durften die
Schwankungen erhalten bleiben, meinen Strategen.

Erholung an den Aktienmérkten

S&P 500
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Quelle: Bloomberg

Nachdem in Yen verschuldete Investo-
ren aus Furcht vor einem steigenden
Devisenkurs massiv Wertpapiere ver-
kauft hatten und damit einer der Aus-
16ser des Borsenbebens Anfang August
waren, signalisierte die Bo]J, dass sie
vorerst die Zinsen nicht weiter erh6hen
und damit die Wihrung stabil halten

will. Der Chefanlagestratege fiir euro-
paische Aktien beim Fondsanbieter Al-
lianz Global Investors (AGI), Christoph
Berger, interpretiert die Erholung ganz
dhnlich als ,,Normalisierung eines tiber-
triebenen Kurseinbruchs®. Er sieht vor
allem langfristig bei den grof3en US-
Tech-Werten weiter steigende Gewin-
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ne und damit auch Kurse voraus. Die
Konjunktur schitzt er dagegen skepti-
scher ein, gerade mit Blick auf Europa,
wo kaum Dynamik zu erkennen sei.
Thomas Altmann vom Vermogensver-
walter QC Partners warnt, dass die
jungsten Anstiege bei sehr diinnen Um-
sitzen zustande gekommen seien, die
Kaufbereitschaft der Anleger sollte da-
her nicht iberschitzt werden.

Noch wichtiger als die aktuelle Er-
holung ist der zugrunde liegende
Trend, der sich schon vor dem drasti-
schen Kurseinbruch gezeigt hat: die
Rotation der Investoren aus den hoch
bewerteten Tech-Werten in den brei-
ten Markt. Sie ist in den USA beson-
ders deutlich zu sehen. Rechnet man
die sieben Schwergewichte Alphabet,
Amazon, Apple, Meta, Microsoft, Nvi-
dia und Tesla heraus, hat der S&P 500
schon am Montag dieser Woche ein
neues Allzeithoch markiert.

Das hebt auch Ulrich Stephan,
Chefanlagestratege der Deutschen
Bank, hervor. Ein anderer Vergleich
macht ebenfalls deutlich, dass die In-
vestoren jetzt mehr die ganze Breite
des Marktes ins Auge fassen: Der S&P
500 Equal Weight, in dem alle 500
Aktien des Indexes gleich stark ge-
wichtet werden, hat sich zuletzt sehr
gut entwickelt.

Aber wie grof? ist die Gefahr eines
neuerlichen Riickschlags? Berger er-
wartet weiterhin deutliche Kurs-
schwankungen. Der Dax habe sein Po-
tenzial vorerst ausgeschopft, meint er.
Seine Rechnung basiert auf einem
Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) von
zwolf, das er als angemessen fiir den
Dax ansieht. Wenn man dies zugrunde
lege, dann seien die zu erwartenden
Steigerungen der Firmengewinne fiir
die kommenden zwo6lf Monate bereits
heute in den Kursen abgebildet, argu-
mentiert der Stratege.

Bernd Schroder, Fondsmanager
bei Union Investment, befiirchtet vor
allem wegen des Rezessionsrisikos und
der geopolitischen Spannungsherde et-
was mehr Gegenwind fiir Aktien, aber
er sieht keinen ausgeprigten Riick-
schlag. Das Gewinnwachstum der Un-
ternehmen ist mit Blick auf die kom-
menden zwolf Monate aus seiner Sicht
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New Yorker
Borse: Kréftige
Kursgewinne wie
seit vielen Jahren
nicht mehr.

intakt. Er empfiehlt eine breite Auf-
stellung, also im Grunde, der bereits
eingesetzten Rotation der Mirkte zu
folgen. Roemheld von Fidelity sieht die
schon wieder gestiegenen Bewertun-
gen im US-Markt kritisch. Eine doch
deutlich schwichere US-Wirtschaft
konnte den positiven Trend an den
Borsen wieder kippen lassen, warnt er.

Mark Haefele, Chefanlagestratege
des Wealth-Managements der UBS, halt
das Umfeld fur Aktien dagegen weiter-
hin fiir positiv. Obwohl einige Gewinn-
zahlen fiir das zweite Quartal enttéuscht
hitten, seien die Ergebnisse insgesamt
gut gewesen, und viele Unternehmen
hitten ihre Ausblicke bestitigt.

Positive strukturelle Trends ver-
sprechen seiner Ansicht nach Produk-
tivititsgewinne, was Aktien wiederum
stiitze, erganzt Berger von AGI. Viele
Wertschopfungsketten wiirden durch
die Digitalisierung oder den Einsatz
von Kinstlicher Intelligenz (KI) effi-
zienter, sagt der Stratege. Damit gibt
er dem Thema KI, das bisher vor allem
die Kurse der grofien Tech-Konzerne
getrieben hat, eine neue Dimension,
die den gesamten Aktienmarkt um-
fasst. Auch das passt zur grof3en Rota-
tion: Der Einbruch der Tech-Werte
war auch von der Skepsis ausgeldst
worden, die hohen Investitionen in das
KI-Thema konnten sich moglicher-
weise nicht auszahlen. Zugleich steigt
aber die Hoffnung, dass KI in der Brei-
te der Wirtschaft wirksam wird.

Unterstiitzen diirfte Aktien auf3er-
dem die anstehende Zinswende in den
USA. In der Vergangenheit waren
Zinssenkungen der Fed auferhalb von
Rezessionsphasen fiir Aktien recht
vorteilhaft, rechnet Haefele von der
UBS vor: Im Durchschnitt stieg der
S&P 500 in den zwolf Monaten nach
der ersten Zinssenkung der Fed um 17
Prozent. Damit spricht er auch die Sit-
zung der internationalen Notenbanker
in Jackson Hole im US-Bundesstaat
Wyoming an. Am Freitag wird dort
Fed-Chef Jerome Powell den Mérkten
neue Orientierung geben. In den letz-
ten Jahren hatten die hiufig wechseln-
den Zinsaussichten und Rezessions-
sorgen immer wieder die Markte um-
getrieben.

Photothek/Getty Images

Christine Lagarde,
Kazuo Ueda,
Jerome Powell
(v.1.): Am Rande
des Treffens in
Jackson Hole 2023.

REUTERS

Jackson Hole

Hochspannung vor dem
Zinsgipfel der Notenbanker

Vor der jihrlichen Konferenz in Jackson Hole sind Notenbanker und Analysten
uneins tiber das mogliche Ausmaf3 von Zinssenkungen. Was das fiir Anleger bedeutet.

Stefan Reccius Frankfurt

er Countdown lauft: Anleger und

Analysten bezweifeln kaum

noch, dass die US-Notenbank Fe-

deral Reserve (Fed) in wenigen
Wochen den Leitzins senken wird. Zu
deutlich und einhellig haben Vertreter
dies in Aussicht gestellt. Mit der abseh-
baren und in Europa bereits vollzoge-
nen Zinswende diskutieren Experten
eine entscheidende Frage: Wie weit
konnen die Notenbanken ihre Leitzin-
sen senken?

Eine treffliche Gelegenheit, ihre
Strategie abzustimmen, bietet ihr Tref-
fen in Jackson Hole von Donnerstag-
abend bis Samstag. Jahr fuir Jahr stecken
die Top-Notenbanker dieser Welt vor
der Bergkulisse des US-Bundesstaats
Wyoming ihre Kopfe zusammen.
Marktteilnehmer fiebern der Rede von
US-NotenbankchefJerome Powell am
Freitag, 16 Uhr unserer Zeit entgegen.
Die Erwartungen sind hoch. ,,Schon 6f-
ter sind dort wichtige Wegmarken ge-
setzt worden®, sagt Bernd Weidenstei-
ner, US-Experte der Commerzbank.
Die Jackson-Hole-Konferenz 2022 ent-
wickelte sich zum kollektiven Erwe-
ckungserlebnis: Dort schworen sich Ab-
gesandte von Fed, Europiischer Zen-
tralbank (EZB), Bank of England und
Co. auf Zinserh6hungen ein, um die In-
flation unter Kontrolle zu bringen.

Nicht wenige hatten das Problem bis
dahin unterschitzt. Sie mussten ,,sich
vorwerfen lassen, zu spit reagiert zu ha-
ben®, erinnert sich Holger Schmieding,
Chefvolkswirt der Bank Berenberg.
Diesmal konnten sich die Wahrungshii-
ter zwar ,,begliickwiinschen, den grof3en
Inflationsschub tiberstanden® zu haben.
Doch schon warteten neue, ,,schwere
Aufgaben auf die Notenbanker, in den
USA mehr noch als in Europa“.

Eine der kniffligsten betrifft die un-
terschiedlichen Prognosen zum Aus-
mafd der Zinswende. Auffillig ist: Die
offiziellen Zinserwartungen und jene
von Analysten klaffen auseinander.
Vertreter der Fed rechnen iberwie-
gend mit umfangreicheren Zinssen-

kungen als das Gros der Hiandler und
Analysten. Momentan liegt die Leit-
zinsspanne der Fed noch bei 5,25 bis
5,5 Prozent. Das ist das hochste Niveau
seit 23 Jahren. Die Mehrheit der Fed-
Notenbanker erwartet, dass die Leit-
zinsspanne in Summe um mehr als
zwei Prozentpunkte sinken und in we-
nigen Jahren unter drei Prozent fallen
wird. Das ist ihren Zinsprognosen aus
dem Juni zu entnehmen, die sie am 18.
September mit der mutmafilich ersten
Zinssenkung aktualisieren werden.

Schitzungen von Bankvolkswirten
sind konservativer. Die Experten von
Goldman Sachs rechnen damit, dass
die Fed die Zinswende in der Spanne
von 3,25 bis 3,5 Prozent abschlieen
wird. Die Kollegen der Bank of Ame-
rica erwarten, dass Zinssenkungen be-
reits bei 3,5 bis 3,75 Prozent zum Erlie-
gen kommen. Aus Sicht der Deutschen
Bank dirfte bei rund 3,75 Prozent
Schluss sein. Die Okonomen der Com-
merzbank liegen mit ihrer Zinsprog-
nose noch etwas dariiber bei knapp
vier Prozent.

Fiir Anleger hat der Dissens zur
Folge, dass sie sich fuir unterschiedliche
Szenarien wappnen miissen. Setzt die
Fed Zinssenkungen lidnger als erwartet
fort, wire das tendenziell vorteilhaft
fir Aktiondre. Unternehmen kénnten
mehr investieren und ihre Gewinn-
margen verbessern, weil Kredite glins-
tiger werden und ihre Zinskosten sin-
ken. Generell wiirden Aktien gegen-
iber festverzinslichen Anlagen
attraktiver, weil mit den Leitzinsen die
Renditen von Anleihen sinken.

Behalten hingegen die Okonomen
der Geschiftsbanken recht, dirften
Anleihen ebenso wie Geldmarktfonds
als Anlageklasse gefragter bleiben. Spa-
rer konnten mit hoheren Ertrigen fir
Tages- und Festgeld rechnen, als wenn
die Zinsen stark sinken. Allerdings
missten in diesem Szenario alle darauf
gefasst sein, dass die Inflation proble-
matisch bleibt. Denn in diesem Risiko
sehen Experten einen der zentralen
Vorbehalte gegen ausgeprigte Zins-
senkungen. Die Inflation liegt nach wie

vor iiber dem Zwei-Prozent-Ziel von
Fed und EZB, in den USA bei 2,9 Pro-
zent und in der Euro-Zone bei 2,6 Pro-
zent. Damit die Notenbanken die Leit-
zinsen iiber einen ausgedehnten Zeit-
raum nach und nach absenken kénnen,
muss die Inflation weiter zuriickgehen,
und zwar dauerhaft.

Okonomen haben Zweifel. Ange-
sichts eines strukturellen Mangels an
Arbeitskriften rechnet Berenberg-
Chefvolkswirt Schmieding mit anhal-
tend hohem Lohndruck. Das treibe die
Preise fiir Dienstleistungen. ,,Auch die
Kosten des Klimaschutzes und ein zu-
nehmender Protektionismus®, mahnt
Schmieding, ,,diirften dafiir sorgen,
dass sich die Inflation kiinftig eher bei
2,5 Prozent einpendeln wird“. Fed und
EZB sind auf glatt zwei Prozent aus.

Der Leitzins in den USA werde
,wahrscheinlich deutlich hoher blei-
ben®, als die Fed prognostiziere, mahnt
Bill Dudley. ,,Die Fed liegt falsch®,
meint der frithere Chef des einflussrei-
chen Fed-Ablegers in New York. Ein
Grund: Das allgemeine Zinsniveau,
das die Wirtschaft weder bremst noch
anschiebt und zugleich die Preise im
Zaum hilt, sei weltweit gestiegen.

Verfechter dieser Annahme iiber
den neutralen Zins, wie er im Fachjar-
gon heifdt, nennen fiir ihre These eine
Reihe von Argumenten. Beschiftigte
wiirden produktiver, dank Kiinstlicher
Intelligenz. Regierungen verschulde-
ten sich stark, insbesondere in den
USA. Der Investitionsbedarf fiir den
klimafreundlichen Umbau der Wirt-
schaft und fiir Verteidigung sei héher
als friher. All das, so die These, treibe
die Zinsen strukturell nach oben. In
diesem Umfeld blieben Wirtschaft und
Arbeitsmarkt selbst dann intakt, wenn
die Fed die Leitzinsen nicht so stark
senkt. Nur: Berechnen ldsst sich nicht,
wo dieser omindse Gleichgewichtszins
liegt. Die Notenbanker, forderte der
Kapitalmarktexperte Mohamed El-
Erian deshalb im Handelsblatt-Inter-
view, ,,miissen klarstellen, wo sie den
neutralen Zinssatz sehen®. Jackson
Hole bietet den idealen Anlass.

Leitzins in Prozent

Wann senkt die Fed die Zinsen?

Fed (oberes Band) 5,50 %
Bank of England 5,00 %
EZB (Einlagezins) 3,75 %

®
5
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HANDELSBLATT Quelle: Bloomberg
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Immobilien

,,Bei Unternehmen spielen die Kosten
fiirs Buiro eine untergeordnete Rolle*

Accumulata-Chef Stefan Schillinger entwickelt Biirohduser in einer Zeit, in der viele Biiros leer stehen.
Er verrit, wie er damit Geld verdient und wie die Stadt der Zukunft aussieht.

Holz-Hybridgebaude
in Miinchen:
Anderes Raumklima.

as Biiro ist tot“: Diese Einschatzung teilten

in Zeiten der Pandemie viele Immobilien-

fachleute. Und tatsichlich - nachdem die

Normalitit wieder in viele Bereiche des

Lebens zurlickgekehrt ist, stehen viele Bii-
rohduser noch leer. Trotzdem gibt es Menschen,
die neue Biiros bauen und damit auch noch Geld
verdienen. Stefan Schillinger gehort zu ihnen. Der
Geschiftsfiihrer des Miinchener Projektentwick-
lers Accumulata spricht im Interview iiber den
Charme des Baustoffs Holz, die Rolle von Biiros
fir Unternehmen und was es kostet, aus Biiros
Wohnungen zu machen.

Herr Schillinger, bei Accumulata setzen Sie
seit Jahren auf die Holz-Hybridbauweise, also
die Mischung aus Holz und Beton. Bei Einfami-
lienhdusern ist sie schon weitverbreitet. Sie
entwickeln Biiros mit diesem Materialmix.
Diese Gebdude werden auch stark nachgefragt.

Von welchen Unternehmen?

Von allen, die auf ihren CO2-Footprint achten
und darum kimpfen miissen, dass gut ausgebil-
dete Leute zu ihnen kommen.

... und im Kampf um Talente ist Holz das
Argument?

Wir wollen das nicht Giberbewerten, aber Holz-
gebdude haben ein anderes Raumklima. Dazu
kommt, dass Holz an den richtigen Stellen einge-
setzt, etwa durch ein hochwertiges Parkett oder
Einbauten im Innenraum, dazu beitrigt, dass
man sich gerne in einem solchen Raum aufhilt.

Wie in einer Almhiitte?

Die Mitarbeitenden sollen nicht gleich in einen
Hiittenmodus verfallen, aber sie sollen sich dort
wobhlfiihlen und gerne dort mit ihren Kolleginnen
und Kollegen zusammenkommen. In vielen
Branchen wird das Biiro immer mehr zum Ort
der Kommunikation, hier wird gemeinsam gear-
beitet. Die , Stillarbeit“ vorm Rechner findet
meist im Homeoffice statt.

Ein solches Bliroambiente kostet aber.
Sicher, die Kosten liegen etwa zehn Prozent tiber
denen eines konventionellen Neubaus.
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Das wird aber langst nicht jedes Unterneh-
men bereit sein zu zahlen.

Damuss ich Thnen widersprechen. Bei Beratun-
gen, Anwaltskanzleien, kurzum allen Unterneh-
men, bei denen die Personalkosten vielleicht 90
Prozent der Gesamtkosten ausmachen, spielen
die Kosten fiirs Biiro eine zunehmend unterge-
ordnete Rolle. Es geht vielmehr darum, die besten
Talente fiir das Unternehmen zu gewinnen.

Ist der Preis auch den Kaufern der Biiros egal?
Das nicht, die Rendite ist nach wie vor ausschlag-
gebend fur die Kaufentscheidung. Aber wenn ich
als Versicherung oder Pensionskasse ein solches
Biirohaus kaufe, muss ich inzwischen darauf ach-
ten, dass beim Bau des Gebéudes sehr wenig CO2
ausgestofen wurde — und auch wenn es genutzt
wird, wenig CO2 in die Luft kommt.

Wie viel CO2 spart denn ein Holz-Hybridhaus?
Im Bau sind es bereits etwa 40 Prozent im Ver-
gleich zur konventionellen Bauweise.

Unternehmen kénnen auch deshalb hohere
Mieten zahlen, weil sie weniger Blroflache
brauchen. Hort man sich bei gréBeren Biiro-
Maklern um, ist der Bedarf um zehn bis 15
Prozent zuriickgegangen.

Ich halte diese Zahl fiir untertrieben. Nach mei-
ner Erfahrung wollen Unternehmen, die vor Co-
rona 10.000 Quadratmeter Biiroflache angemie-
tet haben, heute eher noch die Hélfte an Flache
haben - aber bei einer entsprechend hohen Fle-
xibilitdt und Qualitit des Arbeitsumfelds. Daftr
kann der Quadratmeter dann auch entsprechend
mehr kosten.

Gleichwohl gibt es ganze Biirohauser, die leer
stehen.

Die befinden sich aber selten in der Innenstadt,
sondern eher an der Peripherie.

Was wird aus diesen Gebauden?

Da die Nachfrage fiir diese Gebiude,
trotz reduzierter Mieten, stark zurtck-
geht, werden hieraus wohl Konversi-

onsfliachen. Sie werden also umgenutzt

werden.

Stefan Schillinger:
»In vielen Branchen

wird das Blro immer
mehr zum Ort der
Kommunikation.*

Als Wohnungen?
Das liegt aus Sicht vieler Menschen in der Politik
nahe, ist aber alles andere als einfach.

Wollen Sie darauf hinaus, dass die Gebaude
nicht die richtigen Grundrisse haben und man
viele neue Leitungen fiir mehr Bader und
Kiichen einziehen miisste?

Das ist ja nur die Spitze des Eisbergs, dazu
kommt die Regulatorik. Das Bauplanungsrecht
sieht oft gar nicht vor, dass an Biirostandorten ge-
wohnt werden kann, etwa weil die Autobahn vor-
beigeht. Auch bei den Flichen miissen Sie enor-
me Abstriche machen. Ich gehe davon aus, dass
Sie beispielsweise aus einem Biirohaus mit
10.000 Quadratmetern Biirofldche vielleicht
7000 Quadratmeter Wohnfliche machen kon-
nen. Das rentiert sich nicht.

Wegen der Baukosten?

Die wiren das eine. Hier miissten Sie pro Qua-
dratmeter gute 4000 Euro rechnen, dazu
kommt der Preis des Biirohauses, das Thnen
wohl niemand fiir weniger als 1000 Euro den
Quadratmeter geben wird. Angesichts dieser
Kosten miissten Sie die so entstandenen Woh-
nungen eher fiir 30 als fir 20 Euro den Quadrat-
meter vermieten.

Was lhnen an der Peripherie aber kein
Mieter zahlen wird, vor allem, wenn es sich
um eine Wohnung in einem ehemaligen
Biirohaus handelt. Also bleibt doch nur der

Abriss?

Ich halte es nicht fir ausgeschlossen. Generell
rechne ich aber damit, dass in den kommenden
Jahren und Jahrzehnten Mitarbeitende von Un-
ternehmen auch weitere Strecken fahren wer-
den, ganz einfach, weil sie diese Wege nur zwei-,
maximal dreimal pro Woche machen miissen.
Das heifdt, es wird wieder mehr im Zentrum ge-
arbeitet und in der Region gelebt.

Das konnte aber auch bedeuten, dass die
Innenstadte aussterben, weil dort keiner
mehr lebt.

Das befiirchte ich nicht, die Stiddte bleiben die
Zentren von Ballungsriumen. Denn es gibt auch
nicht wenige Menschen, die in der Stadt leben
wollen. Die kommunalen Planungen gehen al-
le in die Richtung, dass in der City gearbeitet
und gewohnt wird.

Herr Schillinger, vielen Dank fiir das
Interview.

Die Fragen stellte Markus Hinterberger.

ACCUMULATA Group GmbH (3)
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Rheinmetall +114,78 mmm 571,80

Siemens Energy +90,92 mmm 2791

SAP +56,95 W 199,20

Vonovia NA +55,03 mm 30,21

Deutsche Bank NA +42,86 17,01

Dt. Telekom NA +30,81 W 25,34

Miinch. Riick vNA +30,58 W 473,60

Tages-

21.8.2024 / 17:01 h Hoch Tief Verlauf
Adidas NA D 217,80 213,60 215,60
Airbus 2 138,94 138,10 138,82
Allianz vNA 22 271,80 269,40 271,30
BASFNA D2 4428 4338 4420
Bayer NA D 2832 279 28,04
Beiersdorf 126,60 125,05 126,60
BMW St. » 83,92 8236 8372
Brenntag NA 6492 6418 64,82
Commerzbank 1280 12,60 12,68
Continental 59,84 59,08 59,50
Covestro 5430 53,76 54,20
Daimler Truck 3452 3401 3448
Deutsche Bank NA 14,09 13,85 14,00
Deutsche Borse NA D 196,65 195,00 196,20
Deutsche Post NA 22 38,18 37,77 38,00
Deutsche Telekom NAD2® 2511 24,94 24,98
E.ON NA 1242 1232 12,3
Fresenius 3249 3189 3229
Hannover Riick SE NA 248,20 246,10 247,40
Heidelberg Materials 91,92 9096 91,60
Henkel Vz. 7998 79,02 79,80
Infineon NA 3 3255 3160 3199
Mercedes-Benz Group V2 6193 60,67 6180
Merck 170,90 169,40 169,50
MTU Aero Engines NA 267,60 264,70 265,40
Miinchener Riick vNA 2 466,50 463,00 464,60
Porsche AG Vz. 70,80 69,00 70,58
Porsche Vz. 40,70 40,04 4047
Qiagen ® 24 49 4224
Rheinmetall 538,60 530,40 534,80
RWE St. 31,65 31,29 3151
SAP V23 197,58 195,88 196,16
Sartorius Vz.» 242,70 23550 237,70
Siemens Energy 24,87 2452 24,61
Siemens Healthineers 51,82 5052 51,42
Siemens NA D2 165,38 163,76 164,62
Symrise Inh. 11415 113,15 11410
Volkswagen Vz. » 97,28 9580 96,64
Vonovia NA 3015 2974 29,82
Zalando 2432 2405 2418
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-15,52
+55,03

-9

52 Wochen

Hoch

242,00
172,82
280,00
54,93
51,32
147,80
115,35
87,12
15,83
78,40
55,66
47,64
17,01
196,65
47,03
25,34
13,48
3357
256,60
103,60
85,74
39,35
7745
176,25
279,10

473,60
103,05
52,32
43,85
571,80
42,33
199,20
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
62,24
9,12
51,48
44,57
21,97

9,44

152,60
35,82
19,10
10,43
23,93

193,90
65,24
65,88
27,07
55,08

13430

158,20

351,80
65,12
37,99
33,75

226,50
30,08

120,26

199,50

6,40
4439

119,48
87,38
92,20
19,66
15,95

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

Umsatz Letzte

Stiick

171310
79.025
292.644
1.002.009
832.825

129.552
297.429
90.943
1.787.611
49.978

135.740
242.007
1.459.971
63.515
560.114
2.053.454
1120913
315.224
71411
88.465

70.151
2.110.723
1.101.930

49.264

20.133

63.814
192.095
241.946
126.598

94.113
647.300
385.999

28.113
522315
134.021

465.171

55.954
300.803
609.668
470.668

Div.
0,70
2,80

13,80

3,40
011
1,00
6,00
2,10
0,35
2,20
kA
1,90
0,45
3,80
1,85
0,77
0,53
kA.
7,20
3,00
1,85
0,35
530
2,20
2,00

15,00

231
2,56

$1,32

570
1,00
2,20
0,74
k.A.
0,95
470
1,10
9,06
0,90
kA.

Ex-Tag
30.05.24
09.05.24
26.04.24
16.05.24
12.06.24
16.05.24
09.05.24

HY

Div.

Termin Rend.

16.05.24
10.04.24
07.05.25
02.05.25
25.04.25

18.04.24
14.05.25
23.05.24
30.04.24
25.04.25

17.04.24
15.05.24
22.05.25
14.05.24
02.05.25
10.04.24
16.05.24
17.05.24
07.05.25
16.05.24

22.04.24
23.02.24
08.05.24
26.04.24
08.05.24

30.04.25
07.06.24
11.06.24
21.06.24
14.05.24
03.05.24
13.05.25
28.03.24
26.02.24
18.04.24

08.02.24
15.05.24
29.05.24
08.05.24
17.05.24

03
2,0
51
7,7
04
08
7.2
3.2
28
37
kA,
55
32
19
49
31
43
kA.
29
33
23
11
8,6
13
08
32
33
6,3
kA
11
3.2
11
03
kA.
18
2,9
1,0
94
3,0
k.A.

KGV

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

Div.s
2024

141
1,93
14,89
3,40
011
1,00
590
2,18
0,50
2,28
0,30
1,9
0,68
4,02
185
0,85
0,55
0,92
8,20
3,20
191
0,35
5,00
2,27
2,35
16,13
2,20
2,56
0,00
7,70
1,10
2,25
0,74
0,00
1,00
497
1,16
8,92
1,20
0,00

Ergebnis
2024 2025

338 724
532 723
24,88 27,25
343 4,08
514 537
431 4380
1643 16,30
4389 540
187 224
756 9,97
0,05 242
419 484
198 2,64
10,35 10,89
294 343
182 2,02
112 1,09
2,76 332
18,81 20,18
11,15 12,33
521 5,60
185 219
11,52 11,71
8,83 10,04
1291 14,62
45,21 45,68
452 564
1567 1821
214 229
21,44 29,75
2,82 2,07
443 6,05
430 550
-0,07 088
219 258
1053 11,29
340 390
28,05 33,02
2,04 2,09
081 1,09

; I Ergebnis

2,6
34
51
54
55
6,8

71

KGV
2025 inMrd in'%

2024

63,79
26,09
10,90
12,88

545
29,37

510
13,26

6,78

7,87

0,00

8,23

7,07
18,96
12,93
13,73
11,03
11,70
13,15

8,22
1532
17,29

5,36
19,20
20,56
10,28
15,62

2,58
19,74
24,94
11,17
44,28
55,28

0,00
23,48
15,63
33,56

3,45
14,62
29,85

29,78
19,20

9,96
10,83

522
26,38

514
12,00

5,66

597
22,40

712

530
18,02
11,08
12,37
11,33

9,73
12,26

743
14,25
14,61

528
16,88
18,15
10,17
12,51

2,22
18,44
17,98
15,22
32,42
43,22
27,97
19,93
14,58
29,26

2,93
14,27
22,18

MK

38,8
110,0
106,3

39,4

27,5

315

485

94

150

119

10,2

28,4

27,9

373

45,6
1246

32,6

148

29,8

16,7

142

41,8

66,1

21,9

143

62,1

321

6,2
9,5

233

234
241,0

8,9

19,7

58,0
1317

159

199

245

6,4

15,67
28,05
16,43
11,52
514
1,87
1,98

Streu.

86
78
93
95
94

48
51
3
84
54
94
65
94
93
83
72
80
3
50

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

-71,97 %
zum Vortag
+0,36 %
25.020
24.960
24.900
24.840
24.780
21.8.2024 Tagesverlauf
Alops ., Fops N
Porsche AG Vz. +2,23 Bayer NA -0,83
BASF NA +1,95 MTU Aero -0,60
Mercedes-Benz +1,38 Merck -0,59
MDax
thyssenkrupp +3,05 Evotec -2,13
Deliv. Hero +2,79 TUI -1,31
K+S NA +2,47 Redcare Ph. -0,98

3.600

3.400

3.200

3.000

2.800

TecDax Axtienindex in Punkten

3.336,17pxt

1.9.2023

21.8.2024

SDax Aktienindex in Punkten

16.500

15.000

13.500

12.000

13.891 35pk:

10.500

1.9.2023

21.8.2024
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Ausgewdahlte Einzelwerte Zinsen

i EURO-LEITZINSEN ZINSVERGLEICHE
7| EuroStoxx50 484,73 | +0,56 % | 52-Wochen-Hoch 5.121,71 | 52-Wochen-Tief 3.993,10 §| Umlaufrendite 2.221-0,01
731 +0,56 % | 71 r 52-Wochen-Hoch 2,95 | Tief 1,95 REFINANZIERUNG (REFI) 20.08.24
Z z z Mindestbietungssatz 4,25% | Festgeld 5tsd €
TOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch Dividendenrendite KGV 3,00 Mindestbietungssatz, 7 Tage  (fdllig 21.8.2024) 2.868 Mio. | 1 Monat 1,056
Adyen +04,47 mmm 1596,00  am 27.3.2024 Stellantis 104 Stellantis 35 270 ZINSKANAL FUR TAGESGELD 3 Monate 18771
UniCredit +63,61  — 39,33 am24.7.2024 Nordea Bank AB 88 Banco Santander 58 240 Spitzenrefinanzierungsfazilitat  (ab 12.6.2024) 4,50% %Qﬁﬁe %2%2%
Ferrar 5061 W 43120 am2L82024 Intesa Sanpaolo 824 BBVA 61 210 Einlagefriltat @b1262026)  3,75%
, ; o .
Intesa Sanpaolo. +4g34 mm 384 am3172024  BNP Paribas 75%  BNP Paribas 64 50 MINDESTRESERVE Verzinsung 0.00% | Spareclazins 04637
: 65 Cradi 5 ! BASISZINS gem. § 247 BGB (ab 1.7.2024) 3,37% .
S(h‘nelder Electr. +45,84 . 239,00  am16.5.2024 Enel 6,5 UniCredit . 6,5 1.9.2023 21.8.2024 Sparbrief
Inditex +41,92 W= 48,46 am 21.8.2024 AXA 59 TotalEnergies 70 1 Jahr 2,6227
ASML Hold. +40,77 . 102,80  am117.2024  Kering 54 ENI 72 EURO-RENDITEN %j:m g‘g‘gg
) . ) INTERNATIONALE RENDITEN 20.8.2024 Hypo. und Offentl. | 20.8.2024 Hypo. und Gffentl. | 5 Jahre 2304
(ohne deutsche Indextitel) 52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu. 10+, Staatsanleihen  21.8.2024 +in% 208, | Laufzeit Pfandbriefe | Laufzeit Pfandbriefe
21.8.2024/17:10h Verlauf ~ +%Vortag %1 Jahr Hoch Tief Stick  Div. Rend. 2024 2024 2025 inMrd in‘% ) | - "
Australien 3,89 w144 3,95 | 1Jahr(e) 3,310 I 6 Jahr(e) 2,840 Dispositionskredit 12,0368
AB Inbev 5466  +051m +6,4 6216 4917 557621 082 15 337 1622 1446 982 56 Belgien 781 1035 282 | 2Jahi@) 29090 | 7Jahr(e) 2870
Adyen 131080 +0,88m  +6447 159,00 60280 22521 kA kA 2859 4585 3670 407 86 Dinemark 218 §-095 221 | 3Jahi(e) 2870 | 8Jahr(e) 2910 Hypozinsen effektiv
Ahold Delhaize 30,06 +0,13n -1,8 30,87 2540  604.003 050 37 255 1179 1097 282 9% Deutschland 222 1-058 223 | 4Jahr(e) 2,820 19 Jahr(e) 2,940 5 Jahre 3618
Air Liguide 16560 +0231 4138 17947 13760 139173 291 18 624 2654 2397 957 100 Frankreich 708 1054 295 | 5Jahi(e) 280 10Jhi@ 2970 10 Jahre 3406
ASML Hold. 80420 +139mm  +4077 102180 53440 202090 15 04 1880 4490 2793 3373 %0 Griechenland s 085 328 | quolle Deutsche Bundesbank '
AXA 349 40031 315 3519 2694 1128183 198 59 350 957 881 737 19 GroBbritannien 303 0,07 0 Zp3 | e Peutshe Bundesban Ratenkredit 5 tsd €
Banco Santander 426 +0371 +195 493 333 5315768 010 41 074 575 546 659 9% Hongkong 282 B9 28 3 Jahre 75174
BBVA 940 +069m 43247 1128 683 1715750 039 50 15 610 631 542 89 Irland 260 B08 263 , 5 Jahre 73218
BNP Paribas 61,18 +0,44m +4,87 7308 528 624336 460 75 952 643 602 692 82 Italien 3,59 1-036 3060 | AUSLANDISCHE LEITZINSEN & Jahre 7139%
Danone 60,32 m-043 +13,68 63,80 50,59 543432 210 35 354 1704 1592 410 82 Satzin% iltiq ab !
Enel 6,60 +0381  +1148 693 547 7173481 022 65 067 98 98 671 71 Schweiz E3 | Japan [o] | ) roo 9 Ratenkredit 10 tsd €
ENI 1453 +0,22% +3,09 1583 1348 4011555 025 65 202 719 692 477 70 Danemark Diskontsatz 3,50 06.06.2024 3 Jahre 75004
EssilorLuxottica 212,60  +0,85m +21,53 21490 159,68 77721 395 19 698 3046 2722 972 68 0,75 1,05 Grossbritannien  Repo Satz 5,00 01.08.2024 5 Jahre 7’3048
Ferrari 430,60  +2,35mmm  +50,61 431,20 268,20 214624 244 06 8115 59,08 5390 787 66 060 0.90 Polen Diskontsatz 580 04.10.2023 6 Jah 7’4219
Hermes Intern. 219600 +115m  +17,18 2.436,00 1.641,00 21885 2152 11 4390 5002 4455 2318 33 ' ' Rumdnien Reference Rate 6,50  07.08.2024 anre /
Iberdrola 12,53 0 +23,73 12,63 944 1906441 000 00 083 1509 1509 797 86 0,45 0,75 Schweden Pensionssatz 3,75 08.05.2024 ) o
Inditex 4841  +056m +41,92 4846 32,32 392580 077 44 173 2798 2521 1509 36 Tschechien Diskontsatz 3,50 01.08.2024 | f-Werte in %, mitgeteilt von
ING Groep 1580  +0,04% +21,64 1724 1143 4057638 035 70 198 798 75 522 89 030 0.60 Ungam Base Rate 675  23.07.2024 | FMH-Finanzberatung e..
Intesa Sanpaolo 362 +0,65m +48,34 3,84 231 26695338 015 82 048 754 724 661 88 jeweils 1.6.2024 bis 21.8.2024
Kering 258,05 1-0,17 -48,23 507,60 246,70 159.594 950 54 1442 1790 1467 3.8 53 5
L'Oréal 391,30 +1,61 mm -1,68 461,85 372,00 91.087 675 17 1273 30,74 2819 2093 45 Japan 0,86 - 289 0,89 Zinsen
LVMH 67980  +031 -1328 886,40 61150 125820 550 19 3012 2257 2038 3400 51 Kanada 3,02 1-0,08 3,02 4
Nokia 372 m-072 +619 3,80 2,70 2949785 0,03 35 034 1093 1161 209 94 Neuseeland 417 m-l 421 — Europa
Nordea Bank AB 1049 +0,72m +4,31 11,79 969 1963957 092 88 144 728 754 368 84 Niederlande 2,51 1-04 2,52
Pernod Ricard 124,65  +2,85 3525 19685 11995  299.998 235 38 806 1547 1505 316 73 Osterreich 272 1-0,62 2,73 2=, 000 USA
Prosus 3320 +0,79m +14,79 36,63 2376 653.662 006 02 191 1738 11,61 826 58 Portugal 2,80 u-0,% 2,83 -
Safran 196,00 +0,261 +35,43 21890 142,32 82334 220 11 705 2780 2290 837 73 SChWQ_d@ﬂ 1,9 1015 1,96 0 — - GB
Saint Gobain 7686  +0,231 +30,16 82,76 48,87 203016 210 27 642 11,97 1063 387 8 S(h”ﬂ‘.@ll 037 +4,83 e 0,35
Sanofi S.A. 98,90 +041 +0,25 10432 80,60 472,645 376 38 7,65 1293 1133 1255 84 Spanien 3,04 1-052 3,05 -2 — Japan
Schneider Electr. 22585 +065m +45,84 239,00 134,38 160235 350 15 830 2721 2398 1300 92 USA 3,83 1-0,38 3,84 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Stellantis 1487  +095m 210,63 2735 13,69 6176378 155 104 422 352 319 450 71
TotalEnergies 62,15 +0,291 +7,92 7011 56,85 982877 079 48 89 695 684 1490 86
UniCredit 35,82 1-0,08 +63,61 3933 2044 3195713 180 50 549 652 625 586 93 . .
Vind 10565 +0,281 +4,73 12062 97,44 161507 105 43 847 1247 1158 622 90
Wolters Kluwer 151,50  +0,03n +38,93 157,60 109,10 119646 083 14 493 3073 2795 377 89 D ev‘s e n m ar. kt e
/| Dow Jones 40837,55 | +0,006 % | 52-Wochen-Hoch 41.376,00 | 52-Wochen-Tief 32.327,20 2\ UssjeEura Latza|oome  DevisemGross-Ratos piseiton ¥infront
+| - -| - - -
22 145,700 o ochen-rioch 22376, ochen-tier 3252/, 52-W-.Hoch 1,1140 | Tief 1,0448 282024  Ewo  US$  Plnd  Yer st kan$  Yuan
52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis Kav MK Streu. 112 Euro - 1128 08522 1619256 09487 15133 7,9368
2182024 /17:10h Verlauf ~ +% Vortag +%1 Jahr Hoch Tief Stiick Div. Rend. 2024 2024 2025 inMrd in% 1,10 s $ 0,8986 - 07657 1455610 08528 13597 71331
3M 12937  +131m +56 12963 7135 1094142 070 36 725 1986 1832 71,1 100 1,08
Amazon.com 18041  +086m  +33,95 20120 11835 13893452 kA kA 473 4244 345018935 91 106 Pfund 11734 13057 - 1900020 11132 17757 93141
American Express 244,66  wmmm-333  +52,08 256,24 137,80 1.079.870 0,70 0,9 1310 20,78 1827 1739 79 d ]
Amgen Inc. 3904 0150 #2601 3685 24838 210400 225 24 1949 1879 1784 1768 % 1,04 [ O OO O OO GWEB QPR
Apple Inc. 226,60 +0,041 +28,87 23719 164,08 12.030.557 025 04 670 37,64 337134453 100 1.9.2023 21.8.2024 sfr 1,0539 11729  0,8981 170,6612 - 15949 83655
Boeing 17211 +0,01n -2425 26754 159,70 1594590 206 43 -418 0,00 4837 1060 100
Caterpillar 3332 +0,011 +25,87 382,01 2376 308824 141 13 211 17,8 16,63 1665 95 Devisen- und Sortenkurse fiir 1 Euro
Chevron Corp. 146,58 +1,3m -8,6 171,70 13962 1434579 163 38 1150 1418 1232 2681 94 .
Cisco Systems 5037 +0,251 915 5819 4450 4976876 040 29 371 1511 1561 2029 94 21.8.2024 Devisen®?) 3 Monate) 6 Monate®)  Refkurse Bankschalter?)
Coca-Cola 69,58  +0,291 +15,14 7013 5155 2918678 049 25 285 2717 2555 2999 91 Geld Brief Geld Brief Geld Brief EZB  Verkauf ~ Ankauf
Disney Co. 89,64 1011 +438 12374 78,73 2286012 045 03 494 2019 1915 1626 100 égstra\ielr(w élk$ %2292 %2@?2 +;g?‘71 ?8% égm”el? iggzz 12358 %2222 %g%g %g%
Dow Inc. 5304 +061lm -2,09 60,69 47,26 553.652 0,70 49 259 2279 1570 372 95 anemar r / / 70 A dnemar Tl v 4 G g
Goldman Sachs 496,86 101 +54,28 5176 28936 242652 300 20 3695 149 1327 1569 100 Grofbrit. £ 08508 0848 3064 3125 | Grofbrit 6463 o546 08530 0810 09061
Hongkong HK'$ 8,6725 8,6738 +78,40 +102,12 Hongkong +244.47  +304,60 8,6034 8,0877 9,8102
Home Depot 37060 +091m +14,36 396,87 27426 1492605 225 21 1511 2729 27,88 3675 100 R i i i
Japan Yen 162,2700  162,7500 145,32 144,45 Japan 271,35 269,40 162,600  153,9032  172,2708
Honeywell 200,69 +031n +7,35 220,79 174,88 277563 1,08 19 1016 21,98 19,94 130,7 100 Kanada kan $ 1,5060 15180 1237 23,74 Kanada +45,61 +48,32 5117 1,4349 .
IBM 194,79 m-0,63 +3691 199,18 135,87 583255 167 31 1017 2131 2022 1794 9% Neusee\and NkZ $ ﬁ,gggg 1%%?% ;;g,gg ;Sg,gg Neuseeland *%?glgg *%‘g,gg ﬁ/g%gg ﬁ,ﬁ% 1%,2%%
- orwegen  nkr y , +297, +309, orwegen  +675, +700, , , |
Inte 22 :1'07. _35'98 oL 1884 17876665 013 32 027 &A% 2071 %05 %5 Polen Zloty 4,2824 4,2838 +250,39 +258,10 Polen +556,25  +575,14 4,2858 4,0176 4,6312
Johnson&Johnson 160,58 0,261 4,05 167,78 143,13 770857 124 27 10,03 17,82 16,68 3865 95
Schweden skr 11,3637 11,4117 -91,09 -80,96 Schweden -22211  -201,70 11,3780 10,8448 12,0959
JP Morgan Chase 213,64 1041 +4292 21756 13519 1471799 115 1,8 1826 13,02 1394 6078 100 h B . i R R
. Schweiz sfr 0,9494 0,9534 64,05 63,60 Schweiz 121,84 -120,39 0,9503 0,9093 1,0047
McDonald's 288,05 +085m +2,86 302,39 243,53 616.098 167 20 11,82 2712 2516 2066 100 Singapur X3 14537 14540 -8.80 455 Singapur 2152 6,09 1,4529 1,3663 15640
Merck & Co. 11515 +0,0110 +5,03 13463 9914 1642256 0,77 24 807 1588 1312 2919 95 %iidhafr;]ka Eand %‘;ggg{ %gg;%g +23%;,g% +23§‘g,§§ %Udhafrlgka ”‘6%’({% +4722,gg %g%g %ggg %%%glzl
Microsoft 424,56 1-0,06 +319 468,35 30945 3.718766 0,75 0,6 1180 40,04 36,123.155,7 100 schechien rone / / +3/, +45, schechien *32, +06, ) , ,
Nike 806  +06m -1828 12339 7075 2386563 037 16 395 23,68 2998 1010 9 mt it ‘“ﬁ - -ﬁ'%ois | Glﬁ“ffBBW z>+?7'6k?‘ . s+?7'i0 SF’Sh’t*d - d*ng,‘BB , ; 89,83 y k1,f111dsA ) fl,otszo X dlflﬁz
- . i ) , 3 , ; X \qe el VVOFI nrron }nan(la ?( no.ogy mi i, A @H urter Sorten UfSQ.BUS. IC €S bankkunden, die bezeld I'IUHQGH_ erkau un” nkaur entsprechen dem Gel
E;T;E?gﬁffn?ble %Zgﬁz [ | 8:(%15l :%i;ilé %iégg %3%12?3 %%22322 é,% S& g,;g ggég %,5 ggg,(l) 182 und Brief bei anderen Instituten, mitgeteilt von Reisebank; ?) Freiverkehr; %) Swaps notiert in Forward Punkten - 1 Punkt = 1/10.000, *= letzt verfiighar, Stand ME(S)Z 17:11 Uhr.
-
Lﬁ{gﬁ:z;g?p' gég'gg 4022 .0'28 :iz'gg ggi';i }éégé %(%g?é %gg H %;é? g'gg %é’;g 5;13'2 183 Hinweis zum Kursteil: Telefon: 0800 0002053 oder Mail hb.aboservice@vhb.de. Aktien: B6rsenplatz Dax, MDax, SDax ist Xetra; Euro Stoxx, Dow Jones und S&P500 Heimatbbrse;
Veri 40185 ! 0 +23’79 43’42 30’14 2 021.966 0167 6IO 4’57 9’95 9'71 172’0 95 Kurse und Dividenden von an deutschen Bdrsen gehandelten Werten verstehen sich in Euro pro Stiick sofern es keine anderen Angaben gibt. Dividenden von auslandischen Borsen
vfsrﬁn 268,02 1001 11’93 290’% 227’78 '755'442 0’52 0’7 9’92 30’07 26/92 447’7 100 sind in Landeswahrung. Kurse: bereinigt um Kapitalmafnahmen; Hochst-/Tiefstkurse konnen gerundet sein, beziehen sich auf den jeweiligen Bérsenplatz und basieren auf allen
nc. d I +l, d / ' 6 ’ g g g ’ ,bezahlt"-Notierungen. Von einigen Mérkten kdnnen nicht immer die Schlusskurse des Tages verffentlicht werden, Uhrzeitangaben der Kursabrufe beachten. Die Dividendenan-
Walmart Inc. 7492 058 +42,69 75,58 49,85 5006585 021 14 222 3755 3417 6026 55 gaben beziehen sich auf die zuletzt gezahlten Dividenden - inklusive Zahlungen aus Kapitalricklagen - im Giblichen Auszahlungsrhythmus; sie werden automatisch abgeldst durch

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

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

. Goodwillabschreibung in Euro bzw. Landeswahrung; KGV: Kurs-Gewinn-Verhltnis auf Basis der Gewinn- “ l f
" schdtzungen. Streu.: = Streubesitz. k.A. = keine Angaben. Nikkei-Index = © Nihon Keizai Shimbun. q
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Lésungen vom 61519111718121413
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von 1- 9. Jede 6(7|2(4(5|8]3|1|9

Ziffer darf nur

21918 L 7L el BLESEsES
3 7 2 9 4 8 2 4 1 inden’3x3Fe|dern 31916151811121417
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In Deutschland zugelassene Qualitatsfonds

tagliche Anteilspreisverdffentlichungen - mitgeteilt von Infront Financial Technology GmbH

Name Whrg. ISIN
Mittwoch, den 21.8.2024
INVESTMENTFONDS"

Nachhaltigkeits-Fonds (se)

Rickn,  Perf. 3J.in‘%

aDeka

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

DBA ausgewogen* EU DEO0ODK2CFR7
DBA dynamisch* EU DE000A2DJVV1
DBA konservativ EU DEO00DK2CFP1
DBA moderat* EU DE000DK2CFQ9
DBA offensiv* EU DEO0ODK2CFT3
Deka-Nach.E.StCF A+ EU LU2206794112
Deka-Nachh ManSel* ~ EU  DEOOODK1CJS9
Deka-NachhAkt CF+ EU  LU0703710904
Deka-NachhRent CF A EU  LU0703711035
Deka-NachStrinv CF*  EU  DEOOODK2EADA
Deka-NachStrinv TP+ EU  DEOOODK2EAE2
Nachh Dynamisch CF+  EU  DEOOODKOV6U7
Nachh MIt Asset CF+  EU  DEOOODKOV5FO
Nachh MIt Asset TP+ EU  DEOOODK0V5G8
Nachhltg GI Champ CF* EU  DEO0ODKOV554
NachSeAkREd CF EU  DEO0ODKOV7BS5
Naspa Na PS-Chance*  EU  LU0104457105
Naspa Na PS-ChanceP* EU 1U0202181771
Naspa Na PS-Ertrag®  EU  LU0104455588
Naspa Na PS-Wachst*  EU  LU0104456800
Naspa-Ak.Gb NachCF*  EU  DE0009771956
Naspa-Ak.Gb NachTF*  EU DEOOODKOLNH7

126,32
116,00
105,18
115,28
242,76

102,84
114,07
288,87
122,65
148,44
142,32
97,86
107,06
104,99
150,44
84,49
66,49
134,07
45,23
45,04
90,65
133,78

METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH

RWS-Aktienf.Nachh  EU  DE0009763300

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

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

105,01

90,20
112,15
95,54
74,51

3 OKOWORLD

Telefon +49 2103 28410

Growing Mkts 2.0 EU LU0B00346016 245,56
Klima EU LU0301152442 107,23
Oko Rock'n'Roll EU LU0380798750 153,54
OkoVision Classic EU LU0061928585 222,52
Water For Life C EU LU0332822492 212,86

Union

Investment

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

PrivatFonds: Nachh# ~ EU LU1900195949 55,17
UniNachh AkEu A* EU LU0090707612 70,84
UniNachh AKEu netA*  EU  LU0096427496 59,26
UniNachh Akt Glob* ~ EU  DEO00A2N7V22 156,32
UniNachh AktDeunA#  EU DEOO0A2QFXN4 92,87
UniNachh AktDeut A= EU  DE0009750117 240,92
UniNachhaltig AGl# ~ EU DEO00AOMB80G4 174,09
UniRak Na.Kon. A* EU LU1572731245 109,87
UniRak Nach.K-net-+  EU LU1572731591 108,53
UniRak Nachh.A net*  EU  LU0718558728 96,46
UniRak Nachhaltigh* ~ EU LU0718558488 100,25
UniZukunft Klima A* ~ EU DEO00A2QFXRS 48,05
UniZukunft Kli-neA*  EU DE000A2QFXS3 48,77

ADEPT INVESTMENT MANAGEMENT PLC

AdInv.MplcSF15¢  EU IE00BPALKY74

10,89

Alpen Privatbank

alpenprivatbank.com Telefon +43 5517 202-01

German Select R EU LU0181454132
Vermdgensf-Ausgewo  EU  LU0327378542
Vermdgensf-Defens ~ EU  LU0327378468
Vermdgensf-Konserv ~ EU  LU0327378385
Vermogensf-Offensiv EU  LU0327378625
ALTE LEIPZIGER

£uro Short Term EU DE0008471699
Aktien Deutschland ~ EU  DE0008471608
ALTrust €uroRelax ~ EU DE0008471798
AL Trust Stab. EU DEO0OAOHOPF4
ALTrust WachstIT~ EU DEO00A2PWPE6
ALTrust Wachstum ~ EU  DEOOOAOHOPG2
Trust €uRen IT EU DE000A2PWPA4
Trust €uro Renten EU DE0008471616
Trust Akt Europa EU DE0008471764
Trust Chance EU  DEO0OAOHOPHO
Trust Chance IT EU DE000A2PWPCO
Trust GIb Inv IT EU DE000A2PWPB2
Trust GIbl Invest EU DE0008471715
Trust Stab IT EU DE000A2PWPD8

Y

209,83
156,70
146,86
139,67
151,05

4,42
122,40
50,50
66,05
71,41
88,27
44,37
38,89
56,62
10571
86,90
81,24
12043
59,98

AXXION

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

EU LU0138526776
EU LU1221107615

32529
143,75

+4,70
+7,20
+1,63
+2,62
+10,91
+6,54
-0,77
+16,15
-442
+11,17
+8,79
=31
+2,29
+0,77
+23,64

+11,77
+7,10
-15
+1,58
+17,05
+15,08

+1,48

+6,09
+6,39
+5,94
+2,03

-1153
-16,10
-21,88
-1525
-12,78

+0,42
+14,28
+13,12
+20,47

-0,26
+21,74
-8,03
-899
+0,44
+1,50

+3,27

-13,61
+3,34
-017
=175
+2,21

-304
-737
-851
-319
+3,81
+1,36
-1539
-1549
+5,50
+8,03
+11,45
-233
-2,06
-127

-11,08
-17,57

= BNP PARIBAS

* . ASSET MANAGEMENT
BNP Paribas Funds

Aqua* EU LU1165135440 221,24
China Equity* EU LU0823425839 127,76
Climate Impact* EU LU0406802339 261,43
Consumer Inn* EU LU0823411706 300,95
Disruptive Techno* EU LU0823421689 2.446,19
Energy Transition* EU LU0823414635 407,68
Euro Equity* EU LU0823401574 717,20
Euro HY ShortDuBd*  EU LU1022394404 121,89
Health Care Innov* EU LU0823416762 1.793,17
SMaRT Food* EU LU1165137149 125,04
COMMERZ REAL
hauslnvest EU DE0009807016 43,67
DAVIS FUNDS SICAV
Global A US LU0067889476 51,39
Value Fund A* US LU0067888072 86,01

aDeka

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

AriDeka CF*

BasisStrat Flex (F#
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.*

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

Mainfr. Wertkonz. ausg.*EU

Multi Asset In.CFA*

Multirent-Invest*
Multizins-INVEST*
NachSeAkReEdTF*
Naspa-Fonds*
RenditDeka*
RenditDeka TF*
RentenStrat@l TF*
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

DE0008474511
DEO0ODK2EARA
DE0008480799
DEOOODKOECP8
DEOOODKOECQ6
DE0005896872
DEO00DK1CHH6
DE0008479247
DE0008474503
DEO0ODK2J8N2
DE000DK2J8P7
DE0005152706
DEO0ODKOV521
DEOOODKOEF98
DEOOODKOEC83

DEOOODKOEC91
DE0008474669
DE0008474750
DE00ODK2CDS0
DE000DK2J6T3
DE0009786277
DE00ODK091G0
DE0009771980
DE0008479981
DE0008480732
DEO0ODKOECU8
DEOOODKOECV6
DEO00DK2CE40
DEO0ODK1CHU9
DE000DK2J662

DE0008479213
DE0009786061
DE0009771907
DE0008480807
DE0008474537

DE00ODK2D640
DE000DK2J6Q9
DE000DK2J6P1
DEO0ODK2J6R7
DE0008480666
DE0005152623
DEOOODKOECS2
DEOOODKOECTO
DEQ00ALCXYM9

DEKA INTERN.(LUX)(DEKA-GRUPPE)

1822 Str.Cha.PL.*
1822 Str.Chance*
1822 Str.Ert.pl.
1822 Str.Wachstum*
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*

Koln 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 DEQOODKOTWX8

EU

DE0009809566
DE0007483612

DE0009801423

90,88
119,11
38,45
40,98
53,92
54,19
107,32
88,42
125,58
105,33
102,58
148,44
135,27
102,53
108,53
105,37
627,47
85,44
206,48
111,54
162,48
96,59
34,95
52,02
161,72
344,22
307,74
195,16
98,02
85,52
30,56
24,14
42,62
39,87
22,10
28,51
77,61
78,22
78,23
29,05
90,04
200,04
176,61
18,71

144,02
97,20
45,03
52,49
88,21
41,19
40,07

15111

212,96

999,74

1.006,76
1.000,78

24541

220,19

208,51
71,22
42,20
42,37
62,24

181,71

48,05
55,06
51,47
47,92

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 SErtrag+*
DekaStruk.5Wachst.*
Hamb Stiftung D*
Hamb Stiftung I*
Hamb Stiftung P
Hamb Stiftung T*
Haspa TrendKonz P*
Haspa TrendKonz V'
LBBW Bal. (R 20#
LBBW Bal. (R 40#
LBBW Bal. (R 75%
Priv BaPrem Chance*
Priv BaPrem Ertrag*

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

DEO0ODKOLPS9
DEOOODKOEC42
DEO00A2N44B5
DE000A2N44D1
DEO00A2N44C3
DE00ODK1CIPS
DE000DK1CJQ3
DEO0ODK1CIM2
DEO0ODK1CINO
DEOOODKOLJ38
DEO00AOYCK34
DEO00AQYCK42
DE000AOYCK26
LU0382196771
LU1709333386
LU0097711666
LU0097712045
LU0097712474
DE0005320022
DE0005320030

112,37
105,71
112,99
129,04
101,44
200,68
319,91
96,30
103,99
960,90
870,39
85,25
113,86
87,74
94,24
44,90
52,86
71,03
169,14
46,70

+831
-41,36
-12,01
-9,84
+32,30
-63,17
+9,45
+544
+23,28
-11,18

+7,80

+7,69
+19,04

+15,02
+0,50
-311
-7,66
=207
-558
-585
+10,81
+0,94
-0,94
-197
+21,92
+17,50
+1,00
+6,54
+543
+28,66
+1,52
+24,29
+19,10
-22,99
-18,58
-19,97
-0,13
-0,14
+2941
+26,67
+5,27
+171
+0,54
+315
-484
-16,45
+1,92
-10,85
-11,26
-11.38
-1037
-10,22
-163
+3553
-10,86
-12,77
+2,67

+1,26
+5,96
-391
+141
+5,26
=225
+1,52
+9,45
+9,49
+5,76
+5,74
+5,65
+19,12
+9,60
+7,26
+7,22
=343
+1,34
+237
-9,09

+8,86
+5,88
+4,98
+7,50

+0,97
32
+11,00
-119
+10,03
+638
-201
+3,08
-119
-126
-2
-226
-347
-2
-1
017
48
+1427
-538

DWS

Offene Immobilienfonds

qgrundb. europa IC: EU DEOOOAONDWSL 37,64
qgrundb. europa RC EU DE0009807008 37,55
grundb. Fok Deu RC EU DE0009807081 52,47
grundb. Fokus DIC: ~ EU DE0009807099 52,86
grundb. global IC: EU DEQOOAONCT9S 4842
qgrundb. global RC EU DE0009807057 47,95

GUINNESS

GLOBAL INVESTORS

www.guinnessgi.com/de
info(@guinnessgi.com

Global Equity Inc* EU [EOOBVYPPO24 17,92

Global Innovators* EU IEOOBQXX3L90 34,08

Sustainable Energy*  EU IEOOBFYVIMB0 21,56

GUTMANN KAPITALANLAGE

PRIME VAL Growth A EU  AT0000803689 143,63

PRIME VAL IncomeA  EU  AT0000973029 129,94
HAUCK

H AUFHAUSER

FUND SERVICES

www.hal-privatbank.com

ERBA Invest OP EU LU0327349527 30,57
HAL Europ SmCap Eq*  EU  LU0100177426 156,21
HAL Global Bnd Opp* ~ EU LU0328784664 97,31
HAL MultiAsset Con*  EU LU0456037844 109,54
HAL MultiAsset Dyn#  EU  LU0090344473 135,42

ﬁ% hwb

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

HWB Alex.Str.PtfR*  EU LU0322055855 81,89
HWB Alex.StrPtf V= EU LU0322055426 8191
HWB Europe Pf.* EU LU0119626884 442
HWB Inter.Pf.# EU LU0119626454 470
HWB Pf. Plus R EU LU0277940762 111,60
HWB Pf. Plus V* EU LU0173899633 111,61
HWB Vict.StrPf.R*  EU LU0277941570 1.330,84
HWB Vict StrPf. v+ EU LU0141062942 1.331,82
HWB Wdelan + R* EU LU0277940929 51,07
HWB Wdelan + v EU LU0254656522 51,41

IFM INDEPENDENT FD. MANAGAMENT AG
ACATISFV AktGlL*  EU 110017502381 283,89

+1,28
-0,05
+2,26
+3,71
-157
=292

+31,31
+28,37

-2,9%
=477

+7,89
-11,72
-16,77
=755
+12,45

-513
-514
-1215
=911
-0,36
-033
-716
-7,16
-6,16
-6,22

=535

INKA INTERN. KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT

APO High Yld Spez*
StSk. Di. Abs. Ret.*

EU DEQOOAQFAZC4 9.595,90
EU DEO00AODBQMS5 108,64

Die Fonds-Designer
www.ipconcept.com

ME Fonds PERGAMONF EU  LU0179077945 948,37
ME Fonds Special V- EU  LU0150613833 3.333,60
Stuttg. Aktienfd. EU LU0383026803 141,24
Stuttg. Divid.fd. EU LU0506868503 116,00
Stuttg. Energiefd. EU LU0434032149 41,02

KANAM GRUND KAPITALANLAGEGES.MBH

Leading Cities* EU DE0006791825 86,06
LILUX

LiLux Convert* EU LU0069514817 257,56
LiLux-Rent EU LU0083353978 236,03

LLB INVEST KAPITALANLAGEGES.MBH

Constantia 271 EU AT0000989090 136,60
LRI INVEST S.A.
NW Global Strategy*  EU LU0303177777 121,37

MAINFIRST D I

Telefon +49 69 78808 137
fonds@mainfirst.com www.mainfirst.com
AbsRet Multi Ass A*  EU  LU0864714000 147,48
EmMkts CorpB Bal A2+ EU  LU0816909369 115,14
Germany Fund A# EU LU0390221256 213,02
Global Equities A* EU LU0B64709349 372,43
Top Europ. Ideas A* EU LU0308864023 123,65
WWWw.meag.com

privatanleger@meag.com
Dividende A EU DEOOOAIWI8WS 65,37
ERGO Vermdg Ausgew* EU DEOO0A2ARYT8 57,10
ERGO Vermdg Flexi* ~ EU DEOOOA2ARYP6 59,86
ERGO Vermdg Robust* EU DEOOOA2ARYR2 49,46
EuroBalance* EU DE0009757450 66,70
EuroErtrag* EU DE0009782730 67,37
EuroFlex: EU DE0009757484 41,79
Eurolnvest A* EU DE0009754333 101,51
EuroKapital* EU DE0009757468 59,15

+0,56
+0,26

+9,34
=377
+9,33
+14,83
+8,86

-12,27

+0,80
-0,27

-6,08

+16,44

+0,85
-1521
-2093
+0,36
-587

+19,08
+2,50
+4,47
-334
+10,33
-178
+1,33
+8,95
+13,56

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

DE0009757443
DEO00AORFJ25
DE000A2PPJZ8
DE0009782763
DE0009782789
DE0001619997
DE0009754119
DE000ALIJIP7
DEO0OALJJIR3

27,28
54,71
64,60
73,62
84,85
158,76
21391
62,65
75,86

METZLER ASSET MANAGEMENT GMVBH

RWS-DYNAMIK A=
RWS-ERTRAG A#

EU
EU

DE0009763334
DE0009763375

0DDO BHF ASSET MANAGEMENT

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

EU

DE0008478090

37,75
15,83

145,80

EU DEOOOAONEBQ7 1.326,44
EU DEOOOAOMYEJ6 847,93

PAYDEN & RYGEL GLOBAL LTD.

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

EU
us
us
EU

IEO0BO4NLM33
1E0030624831
1E0007440070
1E0031865870

QUINT:ESSENCE CAPITAL S.A.

Strategy Defensive*
Strategy Dynamic*

SAUREN

EU
EU

LU0063042062
LU0063042229

19,35
34,48
26,85
15,16

13817
297,80

Telefon: 0800 1685555 www.sauren.de

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

Sauren Gl Stab Gr A

EU
EU
EU
EU
EU

EU

LU0454070557
LU0106280836
LU0163675910
LU0095335757
LU0106280919

LU0136335097

SECURITY KAPITALANLAGE AG

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

SEMPER CONSTANTIA INVEST GMBH

Constantia ZZ1

STATE STREET

Luxembourg Funds
Asia Pac Val S I
(an Ind Equity I*
(an Ind Equity P*
ECTreas Bd Ind IC*
ECTreas Bd Ind P#

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

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

Eu Su Co.Bd Ind I

Eu.Co.Bd.In.Fd I
Eu.Co.Bd.In.Fd P*
Eurlnfl LiBd Ind I
Europe Enh Equity *
Europe Enh Equity P*
Europe Ind Equ I*
Europe Ind Equ P*
Europe Sm Equity P*
Europe Value Sp. I*
Europe Value Sp. P*
Eurozone Val Sp. I
Eurozone Val Sp. P*
EurSus CorBd Ind I
EurSus CorBdIn A2€*
Flex Ass A. Plus I
Flex Ass A. Plus P+
G AgBd Ind | CHFh*
Gl Agg Bd Ind I*

Gl Agg Bd Ind | $h=
Gl Agg Bd Ind | €h*
Gl Def Equity | $*

Gl EM Ind Equity I*
Gl EM Ind Equity P+
Gl Enh Eq 1 $ Cap*
Gl Ma Vol Equ. A $*
Gl Ma Vol Equ. | €¢
Gl Ma Vol Equ. P*

G TrBd 1 $h Cap*

Gl Tr Bd | €h*

Gl Val Spot | $*

Gl Vial Spot P $*
G1.Tr. Bd Ind.Fd I
Gl.Trea.Bond Fnd.P*
GlobalAdvFd EMHV
GlobalAdvFd MMHV=
Jap Ind Eq | EUR®
Jap Ind Eq | JPY*
Jap Ind Eq P JPY*
Multi-Factor Eq I*
Pacexjap Ind I §*
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EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU

EU

AT0000855606
AT0000A07HRY
AT0000A20CS1
AT0000855614
AT0000A07HS7
AT0000904909
ATO000A07HTS
AT0000A20CT9
AT0000993043
AT0000A07HU3
AT0000A20CV5
AT0000A01UQ7
AT0000A0LURS

1221
247
17,51
51,57
42,45

34,30

66,18
86,78
1.020,16
81,63
118,67
789,43
1.078,95
1.126,40
137,80
157,05
1.873,97
98,46
118,25

AT0000A20CW3 1.007,64

AT0000989090

LU1159224911
LU1159237574
LU1159237657
LU0570151364
LU0570151448

LU1112177008
LU0810595867
LU0456116804
LU0379090334
LU0379090680

LU1112183824
LU0438092966
LU0438093006
LU1159237905
LU1159238036

LU0579408591
LU0446997610
LU0446997701
LU0456116986
LU0579408914

1LU0438092701
LU0438092883
LU0956454291
LU1112179558
LU1112179475

LU1159236337
LU1159236501
LU1112178824
LU0892045930
LU0892045856

LU0892046318
LU0892046235
LU0579408831
LU1259993019
LU1112178154

LU1112178071
LU0956450976
LU0438093188
LU0956450620
LU0956450547

LU1255422393
LU1159235958
LU1159236097
LU1159225991
LU1111599558

LU1111597263
LU0450104905
LU0522796233
LU0956451354
LU0759082885

LU0759083180
LU0438093345
LU0438093428
LU0047906267
LU0044747169
LU1159240016
LU1159239604
LU1159239786
LU1110725071
LU1161082836

136,60

18,69
17,32
16,79
11,61
10,47
11,66
15,36
24,61
40,12
1513
14,09
12,28
12,95
19,08
18,37
1791
18,08
17,06
1231
11,02
15,07
11,66
12,24
18,40
15,94
18,49
17,82
15,83
14,24
17,58
21,12
20,77
1312
9,81
1333
12,67
9,66
10,41
1242
10,49
18,07
16,87
15,52
24,15
17,60
20,64
21,05
1353
10,58
24,02
2,73
10,41
10,19
2.432,66
403357
18,20
21,81
21,05
1991
17,55

-10,03
-184

+0,20
+12,67
+22,17
+2,74
+585
+6,97

+3,78
-0,25

+547
-037
-240

-10,64
+8,87
-840

-1351

+558
+3,63

+3,93
+4,58
+4,49
+1,99
-349
+2,50

-533
=532
-4,03
+314
+314
-310
=310
-0,87
+21,44
+21,45
+26,44
-3,06
-3,06
-247

-6,08

+13,69
+39,25
+37,59
-16,76
-17,12
+20,20
-146
-0,34
+14,20
+10,74
+10,75
-14,64
-1512
+17,64
+16,10
+7,99
+2,29
+0,65
-2,09
- 6,65
=572
-6,16
-398
+22,65
+21,77
+20,13
+18,63
+4,43
+26,67
+23,72
+31,54
+27,98
- 6,65
-6,25
+9,32
+7,40
-1313
-1247
=375
-9,26
+13,89
-479
-745
+26,28
+11,23
+17,92
+9,79
-438
-9,92
+24,20
+22,04
-16,74
-17,14
+2,36
+1545
+16,99
+47,83
+46,07
+17,60
+0,61

Pac ex jap Ind P $* US LU1161083644 16,94
SSgA Glb ManVolEql*  US LU0450104814 31,76
Swi Ind Eq | CHF* (H LU1159239190 17,03
Swi Ind Eq P CHF* (H LU1159239273 16,43
Swi Ind Eq P EUR* EU LU1159239513 18,83
UK Ind Eq | EUR® EU LU1159238978 16,10
UK Ind Eq | GBP* GB LU1159238465 18,65
UK Ind Eq P GBP* GB LU1159238549 18,00
US Ind Eq | EUR* EU LU1159237228 3193
US Ind Eq | EUR h# EU LU1159237491 26,16
US Ind Eq | USD* US LU1159236840 31,74
US Ind Eq P USD* US LU1159236923 30,63
US Val Spot USD* US LU1159224085 20,58
WId Ind Eq | EUR® EU LU1159235107 26,36
WId Ind Eq | USD* US LU1159234712 26,21
WidIndEqPEURN*  EU LU1159235289 22,67
WId Ind Eq P USD* US LU1159234803 25,28
WIdSRIIndEq 16 US LU1159235362 26,55
Union

Investment

Telefon 069 58998-6060

www.union-investment.de
PrivFd:Kontr.* EU DEQOOAORPAMS 132,20
PrivFd:Kontr.pro* EU DEOOOAORPAN3 180,15
Uni2L Jahrh.-net-* EU DE0009757872 54,05
UniDeutschl. X EU DE0009750497 164,87
UniEuroAktien* EU DE0009757740 92,42
UniEuropa-net-* EU DE0009750232 97,23
UniEuroRenta* EU DE0008491069 59,52
UniEuroRentaHigh Y+ EU DE0009757831 33,09
UniFav.:Akt. -n EU DE0008007519 159,58
Unifavorit: Aktien  EU DE0008477076 254,74
UniFonds* EU DE0008491002 57,77
UniFonds-net-* EU DE0009750208 84,87
UniGlobal* EU DE0008491051 420,26
UniGlobal-net-* EU DE0009750273 250,76
UniNordamerika* EU DE0009750075 646,24
UnionGeldmarktfds* ~ EU DE0009750133 47,72
UniRak EU DE0008491044 151,73
UniRak Kons.-net-A*  EU DEQ00A1(81D8 114,98
UniRak Konserva A+ EU DEQ00A1(81C0 117,07
UniRak -net-* EU DE0005314462 80,94
UniRenta* EU DE0008491028 16,63
UniStrat: Ausgew.* EU DE0005314116 75,66
UniStrat: Konserv.* ~ EU DE0005314108 72,43

UNION INVESTMENT (LUXEMBURG)
PrivFd:Konseq.pro* EU LU0493584741 108,78
UniAsia Pac.net EU LU0100938306 142,76
UniAsia Pacific A* EU LU0100937670 140,04
UniAusschil. net- A+ EU LU1390462262 48,89
UniAusschiittung A+ EU LU1390462189 48,62
UniDividAss net A% EU LU0186860663 63,27
UniDividendenAss A+ EU LU0186860408 64,64

UniDyn.Europa A# EU
UniDynamic GI. A* EU
UniEMGlobal* EU

LU0085167236 149,45
LU0089558679 127,90
LU0115904467 85,77

UniEurKap Corp-A* EU LU0168092178 35,55
UniEurkap.Co.net A*  EU LU0168093226 35,95
UniEuropa* EU LU0047060487 2.941,38
UniGlobal Div A* EU LU1570401114 130,87
UniGlobal Div-netA*  EU LU1570401544 128,00
Unilndustrie 4.0A% EU LU1772413420 8544
UniOpti4* EU LU0262776809 9841
UniSec. BioPha. EU LU0101441086 184,32
UniSec. High Tech.x  EU  LU0101441672 257,64
UniStruktur® EU LU1529950914 114,74
UniVa. Global A* EU LU0126315885 162,84
UNION INVESTMENT REAL ESTATE

Unilmmo:Dt.* EU DE0009805507 95,57
Unilmmo:Europa* EU DE0009805515 54,35
Unilmmo:Global* EU DE0009805556 48,15

UNIVERSAL-INVESTMENT-LUXEMBOURG S.A.

CondorBalance-Ul* EU LU0112268841 99,82
CondorChance-Ul* EU LU0112269146 104,95
CondorTrends-Ul* EU LU0112269492 103,50
WARBURG INVEST

DMiller Prem Akt € EU DE000A111ZF1 87,38
W&W ASSET MANAGEMENT DUBLIN
SouthEast Asian Eq*  EU  1E0002096034 141,10

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

" fonds nach Ki
% NAV: Nettoinventarwert

-0,58
+11,70

+0,73

-0,48
+11,69
+3528
+34,79
+33,19
+3543
+19,06
+28,23
+26,70
+32,52
+30,10
+23,16
+19,44
+21,75
+23,53

+29,00
+37,63
+4,79
+3,46
-10,58
-9,63
+2,96
-11,39
+2,03
-487

+1,69

+28,71

+8,29
+5,57
+3,55

=333
+9,58
-8,27

=735

+9,95

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

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

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

Fondsinformationen filr Profis im IPT

https://www.infrontfinance.com/products/infront-professional-

terminal/

Alle Angaben ohne Gewahr; keine Anlageberatung oder -empfehlung

S Infront

Funds Service

+49 69 26095760
Infront publiziert die Fondsdaten im Auftrag der

fundsservice@infrontfinance.com

Fondsgesellschaften als besonderen Service fiir deren Anleger.
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Alphabet

Nettoergebnis 2024!

94,9 Mrd. US$
(YA Verdnderung
zum Vorjahr
Profitabilitat?

33,8 %

KGV Aktuell Analysten

Letzte 12 Monate

KGV Forward!

X 0 Verkaufen

1) Schétzung; 2) Nettoumsatzrendite 2024, Schatzung
HANDELSBLATT ¢ Quelle: Bloomberg

Apple

Nettoergebnis 2024!

103,2 Mrd. US$
(YA Veranderung
zum Vorjahr
Profitabilitat?

26,5 %

KGV Aktuell

Analysten
Letzte 12 Monate

KGV Forward!

X 3 Verkaufen

1) Schatzung; 2) Nettoumsatzrendite 2024, Schatzung
HANDELSBLATT ¢ Quelle: Bloomberg

Amazon
Nettoergebnis 2024!

50,5 Mrd. US$
(YA Verdnderung
zum Vorjahr
Profitabilitat?

Analysten
Letzte 12 Monate

KGV Aktuell

KGV Forward!

X 0 Verkaufen

1) Schatzung; 2) Nettoumsatzrendite 2024, Schatzung
HANDELSBLATT ¢ Quelle: Bloomberg

Meta

Nettoergebnis 2024!

(YA Verdnderung
zum Vorjahr
Profitabilitat?

34,7 %

KGV Aktuell Analysten

Letzte 12 Monate

KGV Forward!

X 3 Verkaufen

1) Schatzung; 2) Nettoumsatzrendite 2024, Schatzung
HANDELSBLATT ¢ Quelle: Bloomberg

UIf Sommer DUsseldorf

eit Jahren iiberzeugen die ,,Glorrei-

chen Sieben*in den USA mit rasan-

ten Kursgewinnen. Es geht um

Apple, Microsoft, Nvidia, Alphabet,

Amazon, Meta und Tesla. Etliche

haben es sogar geschaftt, ihre Fir-
mengewinne noch schneller als den Aktien-
kurs zu steigern. Das macht die Aktien - ge-
messen am Kurs-Gewinn-Verhiltnis -
giinstiger als vorher.

Doch dieser Trend droht zu kippen: Im
ersten Quartal verkiindeten die ,,Glorrei-
chen Sieben“ einen Gewinnzuwachs von
hur* noch 38 Prozent gegentiber dem Vor-
jahr. Im zweiten Quartal legten bislang sechs
der sieben Unternehmen Zahlen vor und
brachten es auf ein Plus von 29 Prozent.
JFur die nichsten zwolf Monate wird nur
noch mit einem Anstieg von 23 Prozent ge-
rechnet®, sagt Ulrich Stephan von der Deut-
schen Bank. Der Chefanlagestratege stiitzt

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten

»Glorreiche Sieben*

Gunstiger bewertet trotz
rasant steigender Kurse

Amerikas ,,Big Seven“: Welches Unternehmen gut in seine hohe Aktienbewertung hineinwiachst —
und welchem Konzern das tiberhaupt nicht gelingt.

sich dabei auf Durchschnittsberechnungen
der Analysten. Umso wichtiger ist es, dass
die Aktien in ihre (hohe) Bewertung hinein-
wachsen und vor einem sich abschwichen-
den Wachstum nicht mehr zu hoch bewer-
tet sind. Ausgerechnet die Aktie mit der
schwichsten Kursentwicklung unter den
,,Big Seven“ist am hochsten und damit am
wenigsten attraktiv bewertet. Hingegen ist
eine IT-Aktie sogar glinstiger bewertet als
der breite US-Gesamtmarkt. Und bei einer
Aktie sinkt die einst hohe Bewertung viel
dynamischer als bei den iibrigen sechs.

Alphabet-Aktie:
Am niedrigsten bewertet

Mit seinem Programm Gemini integriert der
Konzern Funktionen rund um Kiinstliche
Intelligenz (KI) in seine Kernprodukte, da-
runter in Googles namensgebende Suchma-
schine. Diese steht fiir 80 Prozent des glo-
balen Suchmaschinenmarkts. Alphabet hat
seinen Nettogewinn im zweiten Quartal um

29 Prozent auf 23,6 Milliarden Dollar gestei-
gert, in den drei Monaten davor um 57 Pro-
zent auf 23,7 Milliarden Euro. Grofier Trei-
ber sind die Werbeeinnahmen, die fast den
kompletten Gewinn ausmachen. Umsitze
und Gewinne haben sich in den vergange-
nen zehn Jahren mehr als verfiinffacht. Fiir
das laufende Geschiftsjahr prognostizieren
Analysten im Schnitt einen Nettogewinn
von knapp 95 Milliarden Euro. Das wiren
30 Prozent mehr als im vergangenen Jahr.

Auf diese Weise wichst die Aktie mus-
tergiiltig in ihre einst hohe Bewertung hi-
nein, weil der Konzerngewinn schneller als
der Aktienkurs steigt. Mit einem Kurs-Ge-
winn-Verhiltnis (KGV) von 19,4 auf Basis
der prognostizierten Gewinne flir die néchs-
ten vier Quartale ist Alphabet auf dem ak-
tuellen Kursniveau die giinstigste der hier
portritierten Aktien. Zudem ist Alphabet
die einzige Aktie unter den ,,Big Seven®, die
glinstiger als der breite Gesamtmarkt be-
wertet ist: Das durchschnittliche KGV fiir

. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

die 500 Konzerne im S&P 500 liegt bei et-
was hoheren 21, das der Technologiebdrse
Nasdaq sogar bei 26.

Apple-Aktie: Hohe Bewertung
hat Griinde

Im zweiten Quartal hat Star-Investor War-
ren Buffett 390 Millionen Apple-Aktien im
Wert von umgerechnet rund 80 Milliarden
Euro verkauft. Geschadet hat es der Aktie
nicht. Sie verteuerte sich im selben Zeit-
raum um fast 30 Prozent.

Die Aktie ist — gemessen am langsamen
Gewinnwachstum - mit einem KGV von
34 auf Basis der Nettogewinne in den abge-
laufenen vier Monaten hoch bewertet. Das
KGYV sinkt leicht auf knapp 31, wenn die
Gewinne als Basis genommen werden, die
Analysten fiir die nichsten vier Quartale im
Schnitt prognostizieren. Mit einem Netto-
gewinn von 97 Milliarden Dollar hat der
Konzern im abgelaufenen Jahr knapp drei
Milliarden Dollar weniger verdient als im
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Microsoft
Nettoergebnis 2024!

88,1 Mrd. US$
(YA Verdnderung
zum Vorjahr
Profitabilitat?
36,0 %

KGV Aktuell

30,3

KGV Forward!
30,9 X 0 Verkaufen

1) Schatzung; 2) Nettoumsatzrendite 2024, Schatzung
HANDELSBLATT * Quelle: Bloomberg

Analysten
Letzte 12 Monate

Nvidia
Nettoergebnis 2024!
L 117% Bt
Profitabilitat?

KGV Aktuell

128

KGV Forward!
37,6 X 1 Verkaufen

1) Schatzung; 2) Nettoumsatzrendite 2024, Schatzung
HANDELSBLATT * Quelle: Bloomberg

Analysten
Letzte 12 Monate

Tesla
Nettoergebnis 2024!
B 6.7 mrd. uss

WL /A Verdanderung
zum Vorjahr
Profitabilitat?

| EBRD

Analysten
Letzte 12 Monate

KGV Aktuell

1089

KGV Forward?
76,2 X 13 Verkaufen

1) Schatzung; 2) Nettoumsatzrendite 2024, Schatzung
HANDELSBLATT ¢ Quelle: Bloomberg

Jahr davor. Fir das laufende Jahr prognosti-
zieren Analysten im Schnitt 103 Milliarden
Dollar. Der Wachstumsschwiche auf ho-
hem Niveau steht allerdings eine enorme
Profitabilitit gegeniiber, was die hohe Be-
wertung relativiert. Nettoumsatzrenditen
von mindestens 25 Prozent sind bei Apple
seit vielen Jahren der Normalfall. Sie erreicht
der iPhone-Hersteller mithilfe eines ge-
schlossenen Kreislaufs zwischen seinen ver-
schiedenen Geriten.

Dazu passt die im Juni prisentierte Stra-
tegie zum Umgang mit Kunstlicher Intelli-
genz. Der Ansatz ist firmentypisch: Das
neue KI-System soll in die Betriebssysteme
von iPhone, Mac und iPad integriert wer-
den. Das heif3t, nach auf3en bleiben die KI-
Anwendungen abgeschottet. Dadurch blei-
ben Kunden auch kiinftig animiert, keine
Gerite anderer Unternehmen mit Apple-
Produkten zu kombinieren.

Diese Art von Kundenbindung ist eine
von vier Eigenschaften fiir bestdndig hohe
Profitabilititsraten: erstens Weltmarktfiih-
rer, zweitens Wachstum mit stetig steigen-
den Einnahmen, drittens krisenresistent
und viertens das eigene Okosystem zwi-
schen den verschiedenen Geriten des Mar-
kenherstellers. Es ist fiir Wettbewerber so
gut wie nicht zu durchdringen.

Amazon-Aktie: Bewertung
schwankt stark

Die Aktie ist auf den ersten Blick teuer: An-
leger bezahlen die Aktie mit dem 41,6-fa-
chen Nettogewinn auf Basis der Nettoge-
winne in den abgelaufenen vier Quartalen.
Das KGV sinkt drastisch auf knapp 28,
wenn die Prognosen fiir die nichsten vier
Quartale als Maf3stab genommen werden.

Allerdings sind Bewertungsvergleiche
& beim Onlinehandelsriesen mit Vorsicht zu
betrachten. Grund dafur ist, dass Investitio-

dpa, REUTERS (2), Nvidia

AP

nen Vorrang gegeniiber hohen Gewinnen
haben und es immer wieder zu Gewinnein-
briichen kommt. Das lsst die Aktienbewer-
tung stark schwanken. Nach 33 Milliarden
Dollar Nettogewinn im Geschiftsjahr 2021
und einem Verlust von 2,7 Milliarden Dollar
im Jahr darauf fuhr Amazon 2023 unter
dem Strich 30 Milliarden Dollar ein. Fiir das
laufende Jahr prognostizieren Analysten 50
Milliarden Dollar.

Doch wirklich sicher sind solche Progno-
sen bei Amazon selten. Aktuell will der
Konzern vom stirkeren Bedarf an Rechen-
leistung fiir Anwendungen mit KI profitie-
ren. Im ersten Halbjahr investierte Amazon
30,5 Milliarden Dollar in entsprechende
Techniken. In der zweiten Jahreshilfte sol-
len die Investitionen weiter steigen. Mit sei-
ner Cloud-Sparte Amazon Web Services
(AWS) konkurriert der Konzern mit grof3en
Wettbewerbern wie Microsoft und Alpha-
bet. Bemerkenswert: Mit 74 Kaufempfeh-
lungen, drei Halten- und keinem Verkaufs-
urteil erhdlt Amazon die beste Analysten-
wertung aller grofden US-Tech-Aktien.

Meta-Aktie: Gewinnspriinge und
moderat bewertet

Eine spannende Rolle im KI-Rennen nimmt
der Meta-Konzern mit seinen Plattformen
Facebook, Instagram und WhatsApp ein.
Mit ihren weltweit knapp vier Milliarden
Nutzern hat die Firma beste Voraussetzun-
gen, um ihre neu entwickelten maschinellen
Lerntechniken in Echtzeit zu testen.
Vorstandschef Mark Zuckerberg sagte
bei Vorlage der jingsten Quartalszahlen,
dass der Chatbot Meta Al auf Kurs sei, um
bis Ende des Jahres das meistgenutzte KI-
Assistenzprogramm zu werden. Der Kon-
zern wichst rasant. Im zweiten Quartal stieg
der Umsatz um 22 Prozent, der Nettoge-
winn legte noch starker um 73 Prozent auf

13,5 Milliarden Dollar zu. Fiir das Gesamt-
jahr prognostizieren Analysten 55 Milliar-
den Dollar Gewinn, 40 Prozent mehr als im
vergangenen Jahr. Und da hatte Meta wie-
derum 70 Prozent mehr verdient als 2022.

Auf diese Weise wichst Meta sehr gut in
seine hohe Bewertung hinein. Mit einem
KGV von 22,5 auf Basis der fur die nichsten
vier Quartale prognostizierten Gewinne ist
die Aktie unter den hier portritierten Titeln
am zweitglinstigsten bewertet.

Microsoft-Aktie: Hohe Bewertung
macht anfallig

Das von Bill Gates vor 49 Jahren gegriindete
Unternehmen wichst noch immer. Im ge-
rade zu Ende gegangenen Geschiftsjahr
2023/24 erhohte sich der Umsatz um 16
Prozent und der Nettogewinn um 22 Pro-
zent auf 88 Milliarden Dollar. Ein geringfti-
gig schwicheres Wachstum in der wichtigen
Cloud-Sparte im abgelaufenen Quartal lief3
die Aktie jedoch Anfang August voriiberge-
hend knapp zehn Prozent an Wert verlieren.
Grund dafiir diirfte die stattliche Bewer-
tung sein. Die Aktie ist mit einem KGV von
35,3 auf Basis der Nettogewinne in den ab-
gelaufenen vier Monaten hoch bewertet.
Das KGV sinkt leicht auf knapp 31, wenn die
von Analysten im Schnitt prognostizierten
Gewinne zugrunde gelegt werden.
Angebote rund um KI trugen im abge-
laufenen Quartal acht Prozentpunkte zum
Wachstum bei. Im Quartal davor waren es
sieben Prozentpunkte, im Quartal davor
sechs und im Dreimonatszeitraum vor ei-
nem Jahr waren es drei Prozentpunkte.
Derart detaillierte Wachstumsbeitrige
durch KI sucht man bei den grof3en Konkur-
renten vergeblich. Vorstandschef Satya Na-
della hat die gesamte Produktpalette mit der
KI-Technologie seines Partners, des
ChatGPT-Entwicklers OpenAl, ausgestat-
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tet. So kommt ,,Copilot* in der firmen-
eigenen Biirosoftware Microsoft 365 zum
Einsatz, wofiir der Konzern eine Gebiithr
von 30 Dollar pro Monat nimmt. Doch die
Investitionen sind hoch: Im dritten Ge-
schiftsquartal investierte Microsoft 14 Mil-
liarden Dollar in den Ausbau seiner KI-An-
wendungen, im gerade abgelaufenen vierten
Geschiftsquartal waren es 19 Milliarden
Dollar.

Mit Nettoumsatzrenditen von durch-
weg mehr als 30 Prozent seit 2020 ist Mi-
crosoft einer der profitabelsten Groffkon-
zerne weltweit. Das gelingt mithilfe einer
exzellenten Markenbindung und fast mono-
polartigen Strukturen. Mehr als die anderen
portritierten Aktien ist Microsoft ein wert-
haltiger Wachstumskonzern, also ,,Value*
und ,,Growth* in einem. Dies spiegelt neben
den steigenden Konzerngewinnen die Divi-
dende wider: Sie erhohte sich in den vergan-
genen 20 Jahren um durchschnittlich 22
Prozent — wohlgemerkt Jahr fiir Jahr.

Nvidia-Aktie: Wachst am starksten
in Bewertung hinein

Niemand unter den,,Big Seven wichst so
schnell wie Nvidia: Im abgelaufenen Quartal
stieg der Umsatz auf 26 Milliarden Dollar
und hat sich damit gegeniiber dem Vor-
jahreszeitraum fast vervierfacht. Der Netto-
gewinn erreichte mit 14,9 Milliarden Euro
mebhr als siebenmal so viel. Uber die Halfte
des Umsatzes blieb als Reingewinn iibrig —
das schafft kein anderer Tech-Konzern.

Der auf hochleistungsfihige Chips, wie
sie fiir KI-Anwendungen benétigt werden,
spezialisierte Konzern wichst angesichts der
Gewinnspriinge am stirksten unter den hier
portritierten Unternehmen in seine Bewer-
tung hinein: Das hohe KGV von 72,8 redu-
ziert sich binnen eines Jahres drastisch um
fast die Halfte auf 37,6, wenn bilanzierte
(vergangene vier Quartale) und prognosti-
zierte (die nichsten vier Quartale) Gewinne
verglichen werden.

Bislang hat es Nvidia immer geschafft,
die Erwartungen der Analysten und Aktio-
nére zu iibertreffen. Dies wird aber immer
schwieriger, weil die Vorjahres-Vergleichs-
zahlen weiter steigen. Fiir das nichste Quar-
tal, dessen Bilanz am 28. August ansteht,
hat Nvidia einen Umsatz von 28 Milliarden
Dollar vorhergesagt — zwei Milliarden Dollar
mehr als im Vorquartal und eine Verdopp-
lung gegeniiber dem Vorjahr. Damit
schwicht sich das Wachstum bereits ab.

Probleme diirften dariiber hinaus auftre-
ten, sobald es Wettbewerber gibt, die dhn-
lich gute Halbleiter produzieren. Das diirfte
zu sinkenden Weltmarktpreisen und damit
einhergehend zu sinkenden Konzerngewin-
nen und Umsatzrenditen fithren.

Tesla-Aktie: Kein Wachstum,
hohe Bewertung

Beim E-Autobauer ist die hohe Bewertung
ein grof3es Problem. Grund dafiir ist, dass
sich das Wachstum im Geschift mit Elek-
troautos in vielen Regionen abschwicht und
die Konkurrenz grof3er wird. Teslas Umsatz
stieg im abgelaufenen Quartal minimal um
zwei Prozent, der Nettogewinn brach um 45
Prozent auf 1,5 Milliarden Dollar ein. Fiir das
Gesamtjahr rechnen Analysten durch-
schnittlich mit einem Nettogewinn von 6,7
Milliarden Dollar, nach 15 Milliarden Dollar
im Vorjahr.

Der Aktienkurs ist seit dem Hoch im
November 2021 um 45 Prozent gesunken.
Dennoch ist die Aktie mit einem KGV von
108,5 auf Basis der erzielten Gewinne und
einem KGV von 76 unter Beriicksichtigung
der prognostizierten Gewinne mit weitem
Abstand am hochsten unter den hier portra-
tierten Titeln bewertet. Das macht den Kurs
anfillig fiir weitere Riickschlige.
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Thyssen-Krupp:
Grof3er Streit um
Stahlsparte

Eigentlich war alles schon klar: Der tschechische
Milliardir Daniel Kretinsky sollte sukzessive bis
zu 50 Prozent an der Stahltochter von Thyssen-
Krupp tibernehmen. 20 Prozent hat er bereits
ibernommen. Aber jetzt eskaliert ein interner
Streit bei Thyssen-Krupp, der den Plan noch ge-
fihrden konnte.

Die Streitenden: Miguel Lopez, Vorstands-
chef des Mutterkonzerns, und Stahlvorstand
Bernhard Osburg. Es geht um eine Finanzie-
rungsliicke von zwei Milliarden Euro und um ein
neues Gutachten, das dariiber entscheiden soll,
ob die Sparte Giberhaupt saniert und damit fiir ei-
nen Verkauf vorbereitet werden kann.

Laut Insidern sieht der Mutter-
konzern den Finanzbedarf des
Stahlvorstands als zu teuer an.

Isabelle Wermke
Unternehmens-Reporterin

J,Laut Insidern soll sich der Vorstand des Mut-
terkonzerns querstellen, weil er den Finanzbedarf
des Stahlvorstands als zu teuer ansieht®, sagt Un-
ternehmens-Reporterin Isabelle Wermke im
Podcast. Der Stahlvorstand fordere vier Milliar-
den Euro, die Konzernmutter sei aber nur bereit,
2,5 Milliarden Euro Mitgift zu be-
zahlen. Und: Investor Kretinsky
hat sich im Vertrag zusichern las-
sen, kostenneutral wieder aus-
steigen zu konnen.

Moderiert von Nele Dohmen

Bei Handelsblatt Deals geht es alle zwei Wochen um
aktuelle Deals in der Wirtschaft.

Deals - dei- M&A-Podcast
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Judith Henke Frankfurt

eit Freitag liegt der Goldpreis

iiber der Marke von 2500 Dol-

lar. Das Edelmetall kostet damit

so viel wie noch nie. Am Mon-

tag erreichte der Preis erneut ein
Allzeithoch: fast 2532 US-Dollar pro
Unze. Anders als bei der Rally im Frith-
jahr gibt es dieses Mal einen klaren
Ausloser fiir die Rekordjagd: Der
Markt ist sich sicher, dass die US-No-
tenbank Federal Reserve im Septem-
ber die Zinsen senken wird.

Das zeigt: Westliche Investoren
sind auf den Goldmarkt zuriickge-
kehrt. Sie schauen anders als etwa chi-
nesische Anleger und Zentralbanken
von Schwellenlindern vor allem auf
makrookonomische Faktoren.

Unklar ist aus Sicht der Handler
nur noch, wie stark die Fed die Zinsen
senken wird. Die Mehrheit rechnet mit
0,25 Prozentpunkten. Immerhin fast
ein Drittel der Handler spekuliert der-
zeit sogar auf eine Anhebung um 0,5
Prozentpunkte. Daher warten sie ge-
spannt auf die Notenbank-Konferenz
in Jackson Hole im US-Bundesstaat
Wyoming, die am Donnerstag begin-
nen wird.

Dass der Goldpreis steigt, wenn
Zinssenkungen niher riicken, ist nicht
iberraschend: Schlieflich bringt Gold
Investoren keine laufenden Ertrige
ein. In Zeiten hoher Zinsen sind ande-
re als sicher geltende Anlagen wie An-
leihen im Vergleich attraktiver. Bei
niedrigen Zinsen gelten Edelmetalle
als die geeignetere Anlageform.

Deshalb haben sich Vermogens-
verwalter und Héndler, die an der Ter-
minbdrse auf steigende Goldpreise
wetten, so optimistisch positioniert
wie lange nicht mehr, zeigen Daten der
Aufsichtsbehérde Commodity Futures
Trading Commission (CFTC). Dem-
nach stieg das Volumen der Wet-
ten auf steigende Preise auf ein Vier-
jahreshoch. Auch die mit Gold gedeck-
ten ETFs verzeichneten Zuflusse in
Hohe von 8,5 Tonnen.

Trend vom Friihjahr
kehrt sich um

Die Kduferdynamik auf dem Gold-
markt ist also eine andere als im Mérz
und April dieses Jahres, als Gold-ETFs
hohe Abfliisse verzeichneten und
Zinssenkungen noch Monate entfernt
lagen. Damals ritselten Analysten:
Was hatte die Rekordjagd ausgeldst?
Wer kaufte in grofdem Stil Gold?

Die Antwort lieferte einige Wo-
chen spiter der Branchenverband
World Gold Council (WGC), der quar-
talsweise Daten zur Goldnachfrage
auswertet. WGC-Chefmarktstratege
John Reade erklirte damals dem Han-
delsblatt, die Preissteigerungen im
Mirz seien von spekulativen, kurzfris-
tig orientierten Investoren ausgelost
worden, die an der New Yorker Ter-
minborse Comex mit Gold-Futures
auf das Edelmetall gewettet hitten.

Doch dass Vermogensverwalter
auf dem Terminmarkt auf steigende
Goldpreise gewettet hatten, lag an ei-
ner tatsiachlich bestehenden starken
Nachfrage nach dem Edelmetall. Und
diese kam hauptséchlich von Zentral-
banken in Schwellenlindern, vor allem
in der Ttrkei, in China und in Indien.
Aber auch chinesische Anleger kauften
grofde Mengen Gold.

Dieser Trend setzte sich im April
fort, als Gold weitere Allzeithochs er-
reichte. Es schien so, als hitte sich die
Dynamik am Goldmarkt verdndert:
Frither dominierten westliche Anleger
und Zentralbanken den Markt, nun
waren es Kédufer aus Asien. Denn wih-
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rend sich asiatische Zentralbanken und
Anleger sowie reiche Einzelinvestoren
mit Gold eindeckten, stiefden nord-
amerikanische und europdische Anle-
ger ihre Investments ab. Das zeigte
sich vor allem daran, dass mit Gold ge-
deckte ETFs aus Nordamerika und
Europa hohe Abfliisse verzeichneten.
Insgesamt flossen im ersten Quartal
113 Tonnen aus Gold-ETFs ab.

Doch bereits im zweiten Quartal
verlangsamte sich dieser Trend und die
Abfliisse summierten sich nur noch auf
sieben Tonnen. Seit Juli verzeichneten
europdische und nordamerikanische
Gold-ETFs bis auf eine Ausnahmewo-
che nur noch Zufliisse. Investments in
chinesische Gold-ETFs verkleinerten
sich hingegen in der vergangenen Wo-
che. Westliche Investoren setzen also
wieder vermehrt auf Gold, wihrend
die asiatische Nachfrage etwas schwi-
chelt. Das gilt nicht nur fir mit Gold
gedeckten ETFs. Die chinesischen
Goldimporte fielen im Juli um 24 Pro-
zent auf den niedrigsten Stand seit
mehr als zwei Jahren, wie Bloomberg
berichtete.

Lag der Aufpreis auf Gold, das an
der Shanghaier Borse gehandelt wird,
im Frithjahr noch auf Rekordniveau,
wird das Edelmetall mittlerweile laut
Bloomberg sogar mit einem leichten
Abschlag gehandelt. Zudem beendete
die chinesische Zentralbank im Mai ei-
ne 18-monatige Kaufserie.

Bis in den Mai hinein hatten Anle-
ger aus China und die chinesische Zen-
tralbank den Goldpreis maf3geblich be-
einflusst. Mit 80 Tonnen fragten Chi-
nesen laut WGC im zweiten Quartal
mehr als viermal so viele Goldmiinzen
und -barren nach wie US-Amerikaner.
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Aber im Juli kaufte die chinesische
Zentralbank den dritten Monat in Fol-
ge kein Gold.

Die Zahlen zeigen: Auf dem physi-
schen Markt zeichnet sich eine Kehrt-
wende ab. Westliche Anleger kehren
auf den Markt zuriick, weil Zinssen-
kungen bevorstehen. Die Nachfrage
aus Asien lsst etwas nach. Dafiir spre-
chen auch die neuesten Daten der
Schweizer Zollbehérde zu den Gold-
exporten im Juli. Diese sind um 56
Prozent gegeniiber dem Vormonat an-
gestiegen, wobei besonders die Gold-
exporte nach Indien, Grof3britannien
und die USA zugelegt haben. Exporte
nach China und Hongkong sind hinge-
gen gesunken.

Commerzbank-Analyst Carsten
Fritsch schreibt dazu in einem Kom-
mentar: ,,Die stirkeren Goldexporte
nach Grof3britannien und in die USA
konnen ein Indiz fir eine anziehende
Investmentnachfrage sein, was sich in
ETF-Zufliissen widerspiegelt.“ Dass
die Goldnachfrage US-amerikanischer
Anleger steigt, hingt laut WGC mit
politischen Entwicklungen zusammen:
etwa mit dem Attentatsversuch auf
Ex-US-Prisident Donald Trump und
mit dem Verzicht auf eine weitere
Kandidatur des amtierenden Prisiden-
ten Joe Biden.

Zudem hitten die sinkende Infla-
tion und der sich abkiihlende Arbeits-
markt die Erwartung auf eine Locke-
rung der Geldpolitik verstérkt. ,Darii-
ber hinaus glauben wir, dass die
Volatilititen am Aktienmarkt, insbe-
sondere in der zweiten Julihilfte, die
Nachfrage nach Gold-ETFs ebenfalls
unterstiitzt haben®, heif3t es im Markt-
kommentar des Branchenverbands.

In Grof3britannien ist die Gold-
nachfrage laut WGC ebenfalls wegen
der Aussicht auf eine Lockerung der
Geldpolitik gestiegen. Die Bank of
England hat im August zum ersten
Mal seit vier Jahren die Zinsen um 25
Basispunkte gesenkt. Zeitgleich seien
die Renditen britischer Staatsanleihen
gesunken. Allerdings: Verschwunden
ist der Einfluss asiatischer Schwellen-
linder auf den Goldmarkt nicht. Bei-
spielsweise aus Indien kommt weiter-
hin eine starke Nachfrage. Auch die
Zentralbank von Usbekistan hat zu-
letzt neun Tonnen zugekauft.

Der Trend von Schwellenland-
Zentralbanken, ihren Goldanteil aus-
zubauen und sich so unter anderem
gegen Sanktionen abzusichern, bleibt
weiterhin ein wichtiger Treiber des
Goldpreises. Das konnte unterstiit-
zend wirken, sollte die westliche ETF-
Nachfrage doch wieder sinken.

Chart des Tages
Grof3er Ausverkauf bei Watkin Jones

Mit einer Gewinnwarnung vergrault der Immobilienentwickler seine Anleger.

Es st der drittgrofite Kurssturz in der Unterneh-
mensgeschichte von Watkin Jones gewesen: Die
Aktie brach am Mittwoch um mehr als ein Drittel
ein, nachdem der britische Immobilienentwickler
eine Gewinnwarnung herausgegeben hatte. Das
Papier erholte sich im weiteren Handelsverlauf
kaum und notierte am spiten Nachmittag noch
etwa 31 Prozent tiefer.

Die anhaltende Unsicherheit iiber das Tempo
der Zinssenkungen sorge dafiir, dass es in diesem
Geschiftsjahr, das Ende September endet, un-
wahrscheinlich sei, weitere Transaktionen abzu-
schlief3en, teilte das Unternehmen mit. Anfang
August senkte die Bank of Enland (BoE) erstmals
seit 2020 die Zinsen. Watkin Jones korrigierte
seinen Ausblick fiir den bereinigten Betriebsge-
winn von 15 Millionen auf eine Spanne von zehn
bis zwolf Millionen Pfund. Zudem warnten die
Londoner, dass die Ertrige im kommenden Ge-
schiftsjahr wahrscheinlich weiter sinken werden.
Eine Verbesserung sei nur moglich, wenn sich die
Marktbedingungen dnderten. Watkin Jones priife
nun lingerfristige Finanzierungsoptionen. HB

Watkin Jones
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) SCALE
UP.NRW

Empowering Pioneers

ANZEIGE

SCALE-UP.NRW

Von NRW in die Welt - diese Start-ups
sind auf schnellem Wachstumskurs

In der dritten Kohorte des Landesprogramms Scale-up.NRW werden 13 wachstums-
starke Start-ups aus NRW bei der internationalen Skalierung unterstitzt.
ScrapBees und Pacurion sind zwei dieser Teams.

ScrapBees
© NEuss

ScrapBees digitalisiert das Baustellen-
Recycling und entlastet das Fachhhandwerk
durch Manpower vor Ort.

ScrapBees revolutioniert die Schrottentsorgung
durch einen digital gesteuerten Vor-Ort-Service.
Dieser lasst sich nahtlos in den Arbeitsalltag
des Handwerks integrieren und fuhrt dazu, dass
Fachkrafte vor Ort effizienter arbeiten kdnnen.
Das Neusser Scale-up bietet mit ihrer Losung
einen bedarfsgerechten Service mit klarer Nach-
verfolgung vom Abholort bis zum Stahlwerk.

Mit Hilfe unserer Software
stellen wir Transparenz in
den Mittelpunkt. Dies hilft
sowohl Stahlwerken bei
der Riickverfolgung ihrer
Wertschopfungskette

als auch unseren Kunden,
die sofort digitale Wiege-
scheine erhalten.”

THILO HAMM, CO-FOUNDER SCRAPBEES

L D

o
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Besonders in der Heizungsbranche, wo jahrlich
Millionen von Heizungen ersetzt werden,
optimiert ScrapBees die Erneuerung alter
Anlagen und verbessert die Wiederverwertung
wertvoller Rohstoffe. Durch ihre Arbeit treiben
die ,SchrottBienen” die Warmewende voran,
reduzieren den Bedarf an Primarrohstoffen und
entlasten Fachkrafte.

Mit Scale-up.NRW mdchten sie aktuelle Prozesse
auf Wachstum ausrichten. lhr taglicher Fokus:
Urbane Rohstoffbestdnde aktivieren und mehr
Transparenz in der Recyclingbranche schaffen.

Weitere Infos:
ww.scale-up.nrw

BEAUFTRAGT VON:
£Digitale
§Wirtschaft

UMGESETZT VON:

Pacurion
© REKEN

Pacurion hat eine digitale Handelsplattform
fiir Ladungstrager entwickelt und erspart
Kéaufern und Verkaufern damit Zeit und Geld.

Die Beschaffung von Ladungstragern wie Euro-
paletten oder Gitterboxen ist oft ein umstand-
licher Prozess: Der Markt ist intransparent, der
Einkauf zeitaufwandig und die Preise sind volatil.
Bei vielen Unternehmen steht der Einkauf von
Ladungstrdgern trotz groBem Beschaffungs-
volumina nicht im Fokus und wird oftmals mit
wenigen Stammlieferanten abgebildet.

Mit ihrem Online-Marktplatz will Pacurion den
Zugang zu Herstellern und Héndlern erleichtern
und fiir Transparenz und Effizienz sorgen. Kaufer
und Verkaufer erreichen mit wenig Aufwand
mehr als 1200 Partner. Zudem bietet Pacurion
die Moglichkeit, den Einkaufsprozess als
,Ladungstragerbeschaffung-as-a-Service”
komplett outzusourcen.

Das Team aus Reken schafft so nicht nur eine
Entlastung von Fachpersonal, sondern leistet
auch einen wichtigen 6kologischen Beitrag.

,Durch unsere Losung werden der Kauf und der
Verkauf von Ladungstrdger so wirtschaftlich,
dass Paletten, die zuvor entsorgt wurden,
weiter eingesetzt werden. Dies ist ein wichtiger
Meilenstein hin zur mehr Kreislaufwirtschaft im
Ladungstragermarkt.”

DOMINIK LEUFGEN, CO-FOUNDER
& CO-CEO PACURION
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‘#A'I'g CIOCkIn SCRAPBEES e
w 4 ordio @catch  cleQtron "V ENNZE gy
e proudly
yresent: black “OSITY < aspro (& companyon  pacurion

MEDIEN- UND RESEARCHPARTNER:
Handelsblatt

Handelsblatt
RESEARCH INSTITUTE

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



Handelsblatt

DONNERSTAG, 22. AUGUST 2024, NR. 162

MSCI World Aktien
3.615,77 Pkt. 1.104,45 Pkt.
-0,07 % +0,08 %

MSCI Emerging Markets

Yen/Euro CHF/Euro
161,91 Yen 0,9491 sfr
-0,15 % +0,15 %

10-jahrige Bundesanleihe
2,201 % Rendite

-0,01 PP -0,02 PP

10-jahrige US-Staatsanleihe
3,790 % Rendite

Silber (Feinunze) Bitcoin
29,42 US$ 59.436 US$
-0,07 % +0,21%

— Markte-Insight —

Die Borsen im
Wahikampfs

Die Diskussion um Migration und Arbejtskréft

die Politikin/den USA, aber auch i
Kapitalma

as bedeutet ein Wahlsieg
von Kamala Harris fiir Ak-
tien? Welchen Effekt hitte
dagegen ein Sieg von Do-
nald Trump? Diese Fragen
werden in den kommenden
Monaten immer mehr Investoren bewe-
gen. Trump gilt als freundlich gegen-
iber Unternehmen, Harris hat eine Er-
hoéhung der Unternehmensteuern und
Preiskontrollen im Lebensmittelhandel
ins Gesprich gebracht.

Die Demokraten, also Harris* Partei, le-
gen mehr Wert auf eine gute Gesund-
heitsversorgung und erneuerbare Ener-
gien als Trump, der eher der Ol- und
Gasindustrie entgegenkommen wiirde.
Umstritten ist, wie grof3 die Unterschie-
de in der Handelspolitik wiren. Tradi-
tionell gelten die Demokraten als Pro-
tektionisten, weil sie Arbeitnehmer
schiitzen wollen. Trumps Nationalis-
mus hat aber mindestens genauso viel
protektionistisches Potenzial.

Adam Posen, der Chef des Peterson In-
stitute for International Economics
(PIIE) in Washington, stellt einen ande-
ren Punkt heraus, wie aus einem Tweet
hervorgeht: die Migrationspolitik.
Trump wiirde, dabei stiitzt Posen sich
auf eigene Aussagen des Ex-US-Prisi-
denten, 1,3 Millionen Migranten depor-
tieren. In der Folge wiirde die Inflation
steigen und die Wirtschaft schrumpfen.
HEinschrinkungen der Migration und
Schiden fiir die US-Wirtschaft“ heif3t ei-
ne PIIE-Studie, auf die Posen sich
beruft. Die massive Ausweisung von ille-
galen Einwanderern wiirde das Arbeits-
angebot im Bergbau, in der Landwirt-
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Migranten aus Mexiko an der Grenze zu den USA: Das Thema hat im Wahlkampf eine groBe Bedeutung.

schaft und der Industrie stark einschrin-
ken, heif3t es weiter. Je nach Ausmaf}
eines solchen Programms wiirde das
Bruttoinlandsprodukt um rund zwei bis
zwolf Prozent schrumpfen. Hintergrund
ist, dass in den USA anders als in Europa
viele Migranten illegal, aber zugleich
sehr gut in den Arbeitsmarkt und die
Gesellschaft integriert leben.

Wer Posen kennt, weif3, dass der Oko-
nom alles andere als politisch links ist.
Er gehort zu der Gruppe konservativ-li-
beraler Amerikaner, die durch den
Rechtsruck der Republikaner ihre politi-
sche Heimat verloren haben. Aufierdem
hat er gute Beziehungen in die Ge-
schiftswelt und weif$ sehr genau um de-
ren Sorgen. Niemand weif3, was Trump
tatsichlich tun wiirde. In Erinnerung ist
allerdings, dass nach seiner ersten Wahl
zum US-Prisidenten 2017 sich zum
Beispiel der damalige Chef von Gold-
man Sachs, Lloyd Blankfein, genotigt

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

gé;l zeigt, wie
i*elekt die
[

sah, seine Mitarbeiter offentlich gegen
xenophobe Auflerungen in Schutz zu
nehmen. Posens Warnung ist ernst zu
nehmen. Denn oft reicht schon eine pla-
kative Ankiindigung, um Arbeitskrifte
abzuschrecken. Mit Blick auf Asien und
Europa hat das Thema Migration eine
noch groflere Bedeutung, weil in diesen
Regionen die tendenziell schrumpfende
Bevolkerung stirker als in den USA den
Arbeitsmarkt, die Konjunktur und die
Basis fur die Altersvorsorge schwicht.

Der bekannte US-Analyst Ed Yardeni
empfiehlt unabhingig vom Wahlaus-
gang US-Aktien und rit von Europa
eher ab. Dabei sieht er Deutschland als
Schwachpunkt. Yardeni spricht drei
Probleme an: zu viel Biirokratie, hohe
Arbeitskosten, restriktive Finanzpoli-
tik. Die beiden letzten Punkte haben
mit Demografie und Migration zu tun:
Ein Mangel an Arbeitskriften treibt die
Arbeitskosten, eine insgesamt schwa-
che Entwicklung der Bevolkerung, also
der Basis fur die Wirtschaft, schriankt
den finanzpolitischen Spielraum ein.

Hinzu kommt ein weiteres Problem.
Anders als die USA und zum Beispiel
die Niederlande haben Deutschland
und die meisten anderen européischen
Linder fiir die Pensionen der Beamten
keine Riicklagen gebildet. Auch das
kann bei schrumpfender Bevolkerung
zu Instabilitit und schwachem Wachs-
tum fithren. Gerade hat Italiens Noten-
bankchef Fabio Panetta daher gewarnt:
,Europa braucht Migration.“ Und der
Kapitalmarkt kann auf Dauer nur abbil-
den, was die reale Wirtschaft leistet.

£ Redaktionsschluss dieser Ausgabe: 17.40 Uhr
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Vier Punkte, die
fiir Anleger heute
wichtig sind

Einkaufsmanager

Die um 10 Uhr anstehenden
Einkaufsmanagerindizes fur den
Euro-Raum durften als Frihindikato-
ren auf ein nachlassendes Wirtschafts-
wachstum hindeuten. Okonomen
erwarten,dass der Gesamtindex im
August leicht auf 50,1 von 50,2
Punkten gefallen ist. Damit lage er
nur noch knapp Uber der Schwelle
von 50 Punkten, die auf eine wirt-
schaftliche Erholung hindeutet. Die
Dekabank erklart das so: ,Die Indus-
trie fallt als Wachstumsmotor weiter-
hin aus, und der gutlaufende Dienst-
leistungssektor reicht flr eine hohe
Konjunkturdynamik alleine nicht
aus.”

Einkaufsmanagerindex

Index fiir die Euro-Zone in Punkten

55,0
90,2 p:

52,5

50,0 o

415

45,0
Jan. 2023 Juli 2024

HANDELSBLATT Quelle: Bloomberg

EZB-Protokolle

Die Européische Zentralbank
(EZB) veroffentlicht um 13.30 Uhr die
Protokolle ihrer Zinssitzung vom 17.
und 18. Juli. Die Wahrungshuter
hatten auf dem Treffen die Leitzinsen
nicht gedndert, nachdem sie im Juni
erstmals seit fast flinf Jahren die
Zinsen gesenkt hatten. Anleger an
den Finanzmérkten erhoffen sich von
den Protokollen Hinweise zum
weiteren Kurs der Wahrungshuter.

Jackson Hole

Hinweise auf die internationale
Geldpolitik erwarten Investoren beim
Notenbanksymposium in Jackson
Hole. Es beginnt an diesem Donners-
tag. US-Notenbankchef Jerome
Powell spricht am Freitag.

Unternehmenszahlen

Zu den Unternehmen, die als
Nachzlgler noch Zahlen fur das
zweite Quartal beziehungsweise das
erste Halbjahr vorlegen, gehéren aus
Deutschland der Ticketvermarkter
und Konzertveranstalter CTS Eventim,
aus der Schweiz der Ruckversicherer
Swiss Re und der Arzneimittelherstel-
ler Siegfried Holding sowie aus
Osterreich der Erdolfeldausriister
Schoeller Bleckmann Qilfield, der
Verpackungshersteller Mayr-Melnhof
und die Uniga Insurance Group.



