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Essay Analyse Immobilien
Was die Ukraine aus der Elon Musk schreckt Archipel statt Hotel -
Schlacht von Kursk 1943 | Tesla-Kunden ab — nur Das kostet der Urlaub
lernen kann. nicht in Deutschland. auf einer Privatinsel.
> 14 > 22 > 36

Der neue China-Schock

In immer mehr Branchen ziehen chinesische Exporteure an deutschen Firmen
vorbei. Okonomen furchten ein Ende des Geschiftsmodells Deutschlands.

b Autos, Maschinen oder Chemieprodukte:

Chinesische Hersteller setzen die deutsche

Konkurrenz auf dem Weltmarkt immer stér-

ker unter Druck. Wihrend der Anteil chine-
sischer Exporte in vielen Branchen seit Jahren
steigt, stagnieren die deutschen Ausfuhren oder
sinken sogar. Das zeigen Berechnungen des Han-
delsblatt Research Institute (HRI).

Okonomen warnen, dass sich dieser Trend
noch verstirken konnte. ,,Wir machen uns Sorgen
um das deutsche Exportmodell®, sagt Rolf Lang-
hammer vom Institut fir Weltwirtschaft in Kiel

Wir machen
uns Sorgen
um das deut-
sche Export-
modell.

Rolf Langhammer

Weltmarktfihrern aufzubauen. Dazu fordert Pe-
king Unternehmen in zahlreichen Branchen. Teil-
weise produzieren die Firmen dann deutlich
mebhr, als der chinesische Markt aufnehmen kann
- was zu Uberkapazititen fiihrt, die dann zu be-
sonders giinstigen Preisen auf dem Weltmarkt
angeboten werden.

Yanmei Xie, Geopolitik-Analystin beim
Hongkonger Analysehaus Gavekal, hilt einen
China-Schock mittlerweile fir ,,unvermeidlich®.
Lange Zeit hitten deutsche Unternehmen das
Gliick gehabt, chinesische Unternehmen gut zu

(IfW). ,,Es ist nicht ausgeschlossen, dass dieses IfW-Okonom erginzen, so Xie. Das dndere sich jetzt. ,,Deutsche
Modell, so wie wir es aus der Vergangenheit ken- Unternehmen sehen sich auf dem chinesischen
nen, in den kommenden Jahren zu Ende geht.“ Markt und auf den Drittmérkten einem viel stér-
Denn China verfolgt eine aggressive Strategie, keren Wettbewerb durch chinesische Unterneh-
um Unternehmen in Schliisselindustrien zu men ausgesetzt.“ P Fortsetzung auf Seite 6
"‘\_\_‘f A \‘
B ~>
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Die ScholzRettung
Der Bund und Niedersach-
sen wollen vorlbergehend
80 Prozent der Meyer
Werft ibernehmen.
»,Wenn alle mitziehen -
und daran habe ich kei-
nen Zweifel -, dann tragt
der Bund seinen Teil zur
Lésung bei, sagte Kanzler
Olaf Scholz (SPD) beim
Besuch der Betriebsver-
sammlung in Papenburg.
Die Werft braucht knapp
2,6 Milliarden Euro.
Scholz betonte vor der Be-
legschaft, Meyer sei ein
sindustrielles Kronjuwel” Z
und ,systemrelevant”. Ein-
schlieBlich Zulieferern
und Dienstleistern han-
gen an dem Unterneh-
men rund 17.000 Arbeits-
platze. » 9

Zwei Gebote fiir Schenker

Verkaufspreis konnte mit 15 Milliarden Euro am oberen Ende der Spanne liegen.

Im Bieterverfahren um DB Schenker,
die Logistiktochter der Deutschen
Bahn, haben der didnische Konzern
DSV sowie der Finanzinvestor CVC
am Donnerstag rechtlich bindende Ge-
bote in Milliardenhohe abgegeben. Das
erfuhr das Handelsblatt von mit der
Angelegenheit vertrauten Personen.
Das Ergebnis konnte fiir Bahn-
ChefRichard Lutz erfreulicher ausfal-
len als zuletzt erwartet. Ein Grof3teil
der Einnahmen aus dem Verkauf soll

in die Schuldentilgung des Konzerns
flieRen. Die Bahn hat inzwischen Ver-
bindlichkeiten in Hohe von 32 Milliar-
den Euro angehiuft.

Schenker kénnte bei einem Ver-
kaufrund 15 Milliarden Euro einbrin-
gen, hief} es in Investorenkreisen. Das
wire das obere Ende der zuletzt be-
kannten Preisspanne von zehn bis 15
Milliarden Euro.

Eine Bahn-Sprecherin erklérte, der
Verkaufsprozess sei vertraulich, zu

Bietern, Details von Gesprichen oder
zur Hohe von Geboten 4duf3ere sich der
Konzern grundsitzlich nicht. ,,Wich-
tigstes Kriterium bleibt, dass ein Ver-
kauf fur die Bahn wirtschaftlich vorteil -
haft sein muss.*

Doch gleichzeitig tut sich fiir den
kriselnden und hochverschuldeten
Staatskonzern ein neues Problem auf:
Die EU-Kommission kénnte die Sub-
ventionszahlungen an die Giiterver-
kehrssparte kappen. b 24
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US-Wahlkampf
Kamala Harris*
neue alte Allianz mit

McDonald's.
> 17

Standort

Fuest: ,,Wir sind eine
Status-quo-Macht*

Der Chef des Munchener Ifo-Instituts,
Clemens Fuest, warnt vor einer lang
anhaltenden Wirtschaftskrise in
Deutschland. ,,Wir stecken mittendrin
in einer schleichenden Deindustriali-
sierung”, sagte Fuest im Gesprich mit
dem Handelsblatt. Der Ifo-Chef
mahnt eine ,,Agenda 2030“ an. ,,Wir
sind nach der Wiedervereinigung von
einer verdnderungsorientierten
Gesellschaft zu einer Status-quo-
Macht geworden.“ Uns in den ,,erwor-
benen Besitzstinden“ einzurichten
funktioniere ,in der jetzigen Lage
nicht mehr“. Auch die kurzfristig
erwartete Konjunkturerholung sieht
Fuest wegen der Schwiche der Welt-
wirtschaft in Deutschland nicht. » 10

Saarland

Geplante Chipfabrik
verzogert sich

Der Bau einer neuen Chipfabrik im
Saarland riickt in weite Ferne. Denn
US-Investor Wolfspeed muss massiv
sparen. Im jiingsten Quartal verlor der
Halbleiterhersteller je Dollar Umsatz
87 Cent und reduziert daher radikal
seine Investitionen. Das Vorhaben
sollte 2,75 Milliarden Euro kosten.
Investitionspartner ZF hat auf Nach-
frage des Handelsblatts bereits angege-
ben, man rechne mittlerweile mit
einem Baubeginn erst 2026. Als Wolf-
speed-Chef Gregg Lowe das Vorhaben
vor anderthalb Jahren présentierte,
hatte er einen schnellen Start der
Arbeiten in Aussicht gestellt. - 23

EZB

Lohnentwicklung
deutet auf Zinswende

Das Lohnwachstum in der Euro-Zone
hat sich deutlich abgeschwicht. Die
Tariflohne stiegen nach Angaben der
Europiischen Zentralbank (EZB) von
April bis Juni auf Jahressicht um knapp
3,6 Prozent und somit lingst nicht
mehr so stark wie 2023 und im Friih-
jahr 2024. Diese aus Sicht der EZB
willkommene Entwicklung wird die
Notenbanker aller Voraussicht nach in
die Lage versetzen, im September die
Leitzinsen weiter abzusenken. Dafiir
spricht auch die durchwachsene Stim-
mung der Einkaufsmanager, wie die
einschliagige Umfrage zeigt. » 33
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Liebe Leserinnen und Leser,

ch sage es IThnen ganz offen, ich bin

ratlos. Eigentlich miisste man mit

Blick auf das politische Berlin seit

mehr als einem Jahr Woche um

Woche immer wieder den gleichen
Kommentar schreiben. Dariiber, dass die
Ampelregierung in Krisen zwar einiges
geschafft hat (wofiir sie sich selbst auch
immer wieder eifrig lobt), dass die Koaliti-
on ansonsten aber ein eher trostloses Bild
abgibt. Es gibe viel zu entscheiden, um
die Sozialsysteme zukunftsfest zu ma-
chen, die Klimapolitik voranzutreiben,
den Standort attraktiver fir Unterneh-
men zu gestalten.

Aber die drei ungleichen Partner
konnen sich nicht einmal darauf einigen,
was tiberhaupt die Priorititen sind. Und
so wiederholt sich der immer gleiche
Streit in unterschiedlichen Kulissen.

Nur in einem Punkt finden Finanz-
minister Christian Lindner (FDP) und
Wirtschaftsminister Robert Habeck
(Griine) noch eine gemeinsame Linie.
Ende Juli sagte Lindner in einem Inter-
view sinngemdf3, dass er unter einem
Kanzler Habeck nicht Finanzminister
sein wolle. ,,Noch mehr Griin, also mit
einem griinen Kanzler und einem griine-
ren Regierungsprogramm, das wiirde
nicht zu uns passen.“ Habeck konterte
diese Woche, da sei man sich ganz einig:
»Sollte ich jemals Bundeskanzler werden,
wird Christian Lindner nicht Finanzminis-
ter werden.“ Immerhin haben die beiden
das jetzt ausgesprochen.

Anders der Bundeskanzler, der
unermiidlich die ,,Leistungsbilanz* der
Ampel lobt. Von ,,Turnaround-Jahren*

Editorial

Koalition der Kraftlosen

sprach Olaf Scholz mal. Und auch wenn
er es anders meinte, ist das Bild gar nicht
so schlecht: Die meiste Zeit kreist die
Ampel um sich selbst.

Der Streit verlduft nach dem immer
gleichen Muster: Es taucht ein Problem
auf. Dann konnen sich die Parteien nicht
darauf einigen, ob es iiberhaupt ein
Problem ist und, wenn ja, wie man es
l6sen sollte. Schlieflich ziehen alle
Beteiligten ihre roten Linien. Das fiihrt
zu Minimalkompromissen, die der Grof3e
des Problems unangemessen sind. Oder
zu Tricksereien wie bei den Luftbuchun-
gen im Haushalt.

Die Folgen: Von dem angekiindig-
ten ,,Wachstumsturbo* (Scholz) fiir -
die Wirtschaft blieb kaum etwas ]
iibrig, die Infrastruktur brockelt, das —%

wie eine Schildkréte, die einen Marathon
laufen will.

Nun ist es gut moglich, dass die Bundes-
regierung trotz des Streits bis zum Ende der
Legislaturperiode weitermacht. Ich halte
das sogar fiir die wahrscheinlichste Varian-
te, weil alle Ampelpartner bei vorgezoge-
nen Neuwahlen ausweislich der aktuellen
Umfragen katastrophal abschneiden wiir-
den. Und tatsichlich kann eine Bundesregie-
rung auch nicht einfach so authéren. Erfor-
derlich ist dazu ein Misstrauensvotum oder
eine absichtlich verlorene Vertrauensfrage.
Es wire kein Wunder, wenn sogar ein
derart inszeniertes Ende am Streit in

der Koalition scheitern wiirde.
Als eine Koalition des Fort-
schritts und des Aufbruchs wird die
LFortschrittskoalition* jedenfalls nicht

Bildungssystem hat seit der ' \w’ in Erinnerung bleiben, so viel ist klar.
Einfithrung des Bafog in den v } Das liegt auch daran, dass die drei
Siebzigerjahren keinen Parteien jeweils etwas vollig
grof3en Impuls zur Entkop- ' anderes unter Fortschritt verste-
pelung von Herkunft und hen: Die SPD will den Sozialstaat
Chancen mehr erhalten, stirken, die Griilnen mochten die
die Bahn schétzt ihre Wirtschaft umbauen, und die
Fahrplane nur noch - [ FDP will die Schuldenbremse
und ein griines Wirt- \ einhalten. Die Cannabis-Legalisie-
schaftswunder dank des g = rung war da der kleinste gemein-
CO,-Ausstiegs ist auch same Nenner.

nicht in Sicht. Die ~ War es falsch, diese Koalition
Griinde dafiir habe ich in zu versuchen? Sicher nicht. Die

dieser Kolumne oft beschrie-
ben. Fazit: Deutschland wirkt

Herausforderungen der nichsten
Jahre sind so grof$, dass die

Wochenende

Rheinmetall Im Kampfmodus: Seit
Russlands Uberfall auf die Ukraine ist
der DUsseldorfer Rustungskonzern
im Aufwind. Und mittendrin Vor-
standschef Armin Papperger. » 44

Report

Deutsche Theater Der Vorhang fallt
- und alle Stuhle leer: Weniger
Publikum, steigende Kosten, hand-
feste Skandale sorgen flir einen
Kampf gegen den Niedergang. » 46

Karriere

Braindrain 210.000 hochqualifizierte
junge Deutsche verlassen jéhrlich
das Land. Was diese begehrten
Fachkrafte zum Auswandern bewegt
- und welche Anreize helfen kénnen,
sie zurlckzuholen. » 52

Literatur

Matteo Thun Von Luxushotels und
Kliniken Uber die Disco P1 und das
Vapiano bis hin zu Besteck fir WMF
und Zwilling — die Arbeiten von
Matteo Thun begegnen quasi jedem
Deutschen. »54

Kunstmarkt

Gleichberechtigung Die Maler-
pranke von Frauen: Eine fulminante
Ausstellung beleuchtet die Karrieren
von 26 Kunstlerinnen um 1900. Sie
sind so gut wie die Kerle und ent-
wickelten eigene Netzwerke. » 56

Hoffnung bestand, eine moglichst
diverse Regierung konnte gemeinsam
Antworten finden - und die Menschen
iiberzeugen. Heute wissen wir: Das hat
nicht funktioniert.

Es ist nahezu ausgeschlossen, dass
diese Koalition noch positive Akzente
setzen kann. Deshalb ist es an der Zeit,
dieses Experiment zu beenden.

Politischer Streit ist das Wesen der
Demokratie. Doch wenn er selbst das
einzige Produkt einer Regierung ist,
wenn bei den Biirgerinnen und Biirgern
nichts mehr ankommt als personliche
Angriffe und Durchstechereien tiber
die Fehlleistungen der anderen Seite,
dann fordert dies den Politikverdruss -
und den Aufstieg von Parteien mit
vermeintlich einfachen Losungen.

Die Ampelregierung ist wie eine
Ehe, in der die Partner nach einigen
Jahren feststellen, dass es nicht mehr
funktioniert, die aber trotzdem zusam-
menbleiben, weil die Kosten der
Scheidung so hoch wiren (das teure
Sofa, das Haus, die Altersvorsorge!). In
privaten Ehen leiden darunter oft die
Kinder, die genau wissen, was los ist.
Im Falle der Ampel sind es die gut 80
Millionen Deutschen, von denen viele
durchaus mit Sorge in die Zukunft
blicken. Der Griinen-Co-Vorsitzende
Omid Nouripour nannte die Ampel vor
wenlgen Tagen eine ,,Ubergangskoaliti-

‘. Aus der Fortschrittskoalition
wurde eine Koalition auf Abruf. Dieser
Ubergang sollte nun ein Ende nehmen.

Ihr Sebastian Matthes
Chefredakteur
matthes@handelsblatt.com
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Die Ukralne WI|| die Offensive in Kursk als
Druckmittel flr Waffenstillstandsverhand-
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mittler fir Gesprache. » 8
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Die Kursk-Offensive erwischt WeiBruss-
lands Machthaber auf falschem FuB: Fur
Alexander Lukaschenko kommt der Krieg
wieder bedrohlich nahe. Er hat deshalb
ein Drittel seiner Armee an die Grenze
verlegt. » 16
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Textilproduktion in Sugiani (o0.)
Verschiffung von Autos in Taicang
(u.), Industrieproduktion in
Shenyang (r.): Chinas Firmen haben
technologisch aufgeholt.

P> Fortsetzung von Seite 3

ine Uberraschung sind die Exporter-
folge der Chinesen eigentlich nicht:
Schon im Jahr 2015 hatte die chine-
sische Staatsfithrung unter Xi Jinping
die ,,Made in China 2025%-Strategie
verabschiedet. Darin ist festgelegt,
wie die chinesische Wirtschaft durch mas-
sive staatliche Unterstiitzung in zehn
Schliisselbereichen zur Weltmarktspitze
aufriicken soll. Darunter: erneuerbare Ener-
gien, Robotik, Maschinenbau, E-Autos, In-
formationstechnologie.

Nun ist das Jahr 2025 fast erreicht — und
Pekings Plan scheint aufzugehen. China ha-
be die Ziele inzwischen erfiillt oder sei auf
dem Weg, diese zu erreichen, sagt Gavekal-
Expertin Yanmei Xie. Derzeit gibt es keine
Anzeichen dafiir, dass die chinesische
Staatsfihrung umschwenkt und die Strate-
gie der massiven Forderung dndert.

Aufvielen Mirkten spiiren deutsche
Unternehmen den Druck durch chinesische
Konkurrenten schon. Das zeigen die Be-
rechnungen des Handelsblatt Research In-
stitute:

» Beispiel Industrieanlagen: Deutsche
Unternehmen im Sektor Industriemaschi-
nen und -anlagen hatten bei den weltweiten
Exporten im Jahr 2013 noch einen Anteil
von 16 Prozent. Im Jahr 2023 waren es nur
noch 15,2 Prozent. Chinas Anteil dagegen ist
im gleichen Zeitraum von 14,3 Prozent auf
22,1 Prozent gestiegen.

» Beispiel Autobau: Nicht nur auf dem
chinesischen Markt verlieren deutsche Un-
ternehmen Marktanteile, auch beim Export
in Drittstaaten holt China auf. Wahrend der
deutsche Anteil an den weltweiten Expor-
ten von Pkw und anderen Fahrzeugen im
Jahr 2013 noch 22,3 Prozent betrug, waren
es im Jahr 2023 nur noch 20,7 Prozent. Chi-
nas Unternehmen konnten ihren Anteil hin-
gegen in den vergangenen zehn Jahren
enorm steigern — um 1580 Prozent. Zwar
war das Ausgangsniveau sehr niedrig, doch
inzwischen erreicht China einen Marktan-
teil von neun Prozent, Tendenz steigend.
» Beispiel Maschinenfertigung: Auch
im Bereich Spezialmaschinen hat die chine-

“x94ze 1
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sische Konkurrenz aufgeholt. Ihr Anteil an
den weltweiten Exporten ist mittlerweile
hoéher als der deutsche.

Selbst auf dem europiischen Markt wer-
den die Verschiebungen deutlich. China hat
in Bereichen aufgeholt, in denen die deut-
sche Wirtschaft immer vorne war. Ein Bei-
spiel dafiir sind Chemikalien: Wihrend der
deutsche Anteil an den EU-Importen (ohne
Deutschland) 2013 noch 21,3 Prozent be-
trug, waren es im Jahr 2023 nur 18,2 Pro-
zent. China hingegen holte auf. Im Jahr 2013
betrug der Anteil 2,3 Prozent, inzwischen
sind es 3,7 Prozent.

Auch aufSerhalb der EU erobern die Chi-
nesen Marktanteile - zulasten der deutschen
Wirtschaft. So kamen im Jahr 2013 noch
15,5 Prozent der importierten Spezialma-
schinen in Brasilien aus Deutschland. Im
Jahr 2023 waren es nur noch 12,2 Prozent.
China hingegen steigerte seinen Anteil im
gleichen Zeitraum von 14,1 Prozent auf 25,3
Prozent. In Indien erhdhten chinesische Un-
ternehmen ihren Anteil sogar von 24,8 Pro-
zent auf 44,2 Prozent — auch hier verloren
die deutschen Konkurrenten Marktanteile.

CMAD | 803615 O
L |

Die chinesischen Unternehmen dringen
zunehmend auch in hoherwertige Bereiche
vor, in denen deutsche Unternehmen bis-
lang besser waren, hat Gavekal-Analystin
Xie beobachtet. Ihr Fazit: ,,Deutschlands
grofiter Kunde wird zu seinem grofdten
Konkurrenten.“

Anders als in marktwirtschaftlich orga-
nisierten Industrienationen wie der Bundes-
republik greift die chinesische Staatsfithrung
massiv in die heimische Wirtschaft ein. Fir
ihre Ziele nimmt sie auch Verluste in Kauf.
Versuche westlicher Staaten, China von die-
ser Strategie abzubringen, zeigen keine Wir-
kung. Peking bestreitet, dass es iberhaupt
ein Problem gibt. Das Wort ,,Uberkapaziti-
ten® wertet sie als Kampfbegriff.

Deutsche Unternehmen beobachten un-
terdessen, dass ihre chinesischen Konkur-
renten nicht nur technologisch aufgeschlos-
sen haben, sondern ihre Produkte auch zu
teilweise deutlich niedrigeren Preisen anbie-
ten. In einer Umfrage des Instituts der deut-
schen Wirtschaft (IW) unter deutschen In-
dustrieunternehmen vom Frithjahr gaben
mehr als 78 Prozent der Firmen an, dass ihre

Der neue
China-Schock
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chinesischen Konkurrenten vergleichbare
Produkte preisgiinstiger anbieten. Etwa 63
Prozent der Unternehmen mit starkem
Wettbewerbsdruck aus China sagten, dass
ihre chinesischen Konkurrenten sie sogar
um mehr als 30 Prozent unterbdten.

Die Konkurrenz durch subventionierte
Unternehmen aus China ist nicht der einzi-
ge Stressfaktor fiir die deutsche Volkswirt-
schaft. Hinzu kommt, dass auch deutsche
Unternehmen ihre Niederlassungen im
Ausland verstarkt fur Exporte nutzen. ,,Die
deutsche Wirtschaft nihert sich dem japa-
nischen Modell“, erlautert IfW-Experte
Langhammer. , Das heif3t, die deutschen
Unternehmen sind im Ausland produktiver
als im Inland.“

Viele Sorgen, die die Unternehmen zu
Hause haben, etwa Burokratie und teure
Energie, hitten sie in anderen Lindern
nicht. Dariiber hinaus verlangten immer
mehr Schwellenlinder, dass mehr Wert-
schopfung bei ihnen selbst entstehe. , Insge-
samt bedeutet das, dass der Handel und ins-
besondere die Fertigwarenexporte lei-
den®, sagt Langhammer. Die deutschen

Wert der weltweiten Exporte

in Bill. US-Dollar
4,0

2013

HANDELSBLATT

Immer mehr chinesische Exporte

H China
H Deutschland

1.000

3,4

800

400

200

0

000 ll..l..ll

Anteil weltweiter Exporte von Pkw?

in Mrd. US-Dollar

178,2 Mrd. US$
77,6 Mrd. US$

2013

2023

1) und anderen Kraftfahrzeugen * Quelle: UN Comtrade

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



imago stock&people

mauritius images / Chromorange, IMAGO/NurPhoto, Bloomberg,

Handelsblatt

WOCHENENDE 23./24./25. AUGUST 2024, NR. 163

Unternehmen generierten ihre Ertrige zu-
nehmend im Ausland.

Michael Pettis, der an der chinesischen
Peking Universitit lehrt und seit Jahren zu
Handelsungleichgewichten forscht, mahnt:
Die deutsche Industrie und die deutsche Re-
gierung hitten allen Grund dazu, beunru-
higt zu sein. Er beobachtet, dass die Defizit-
linder sich zunehmend gegen die Exporte
der Uberschusslinder wehren. Zu diesen
zahlt er nicht nur China, sondern auch
Deutschland, das sich lange mit dem Titel
des ,,Exportweltmeisters* gebriistet hat.
Nun wiirden China und Deutschland dazu
gezwungen, gegeneinander zu konkurrie-
ren. Und in dieser Lage habe China Wettbe-
werbsvorteile.

Die chinesische Staatsfithrung halt un-
beirrt an ihrer Subventionspolitik fest. Wie
Daten des chinesischen Statistikamts zei-
gen, ist die Anzahl von Industrieunterneh-
men, die Verluste machen, in der ersten
Hilfte dieses Jahres um mehr als 40 Prozent
gestiegen. 30 Prozent der chinesischen In-
dustrieunternehmen schreiben rote Zahlen.

Sander Tordoir, Chefékonom beim
Centre for European Reform, sieht einen
zweiten China-Schock. Und der werde gro-
Rer sein als der erste. Der erste China-
Schock beschreibt die Zeit nach der Aufnah-
me der Volksrepublik in die Welthandelsor-
ganisation. In den 2000er-Jahren bekam vor
allem die US-Industrie die chinesische Kon-
kurrenz zu spiiren. Eine Welle von giinsti-
gen Importen schwemmte ins Land. Viele
US-Firmen konnten nicht mithalten und
gingen pleite, mehrere Millionen Arbeits-
plitze gingen verloren.

Die Europaische Kommission hat die
Gefahr erkannt. So versucht sie, mit neuen
Zollen etwa auf chinesische E-Autos die
Subventionsvorteile der Unternehmen aus
der Volksrepublik auszugleichen. Ob weite-
re Mafdnahmen in anderen Sektoren folgen,
wird derzeit analysiert.

Experten furchten jedoch, dass das nicht
ausreicht. Noah Barkin, Analyst fiir chine-
sisch-europaische Beziehungen bei der Rho-
dium Group, urteilt: ,,Es gibt kein politi-
sches Wundermittel, um einen fairen Wett-
bewerb mit chinesischen Unternehmen auf
Drittmiérkten zu gewihrleisten.“ Auf den
Mirkten, die fir chinesische Importe offen
bleiben, wirden deutsche Unternehmen
wahrscheinlich unter akuten Druck geraten.
Lnnerhalb weniger Jahre konnten sie aus
vielen dieser Mirkte verdringt werden®,
warnt Barkin.

Die deutsche Wirtschaft ist uneins, wie
sie reagieren soll. Wihrend die deutsche Au-
toindustrie darauf hofft, noch so lange wie
moglich gute Geschifte in der Volksrepublik
zu machen, reagieren die Maschinenbauer
sensibler auf den Druck durch die subven-
tionierte Konkurrenz. In einer Umfrage des
Verbands der Maschinenbauer (VDMA)
prognostizierten 61 Prozent der Unterneh-
men nur noch eine durchschnittliche oder
schlechte Wettbewerbssituation in fiinf Jah-
ren. Dana Heide
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Welthandel

Chinas Nachbarn wehren sich
gegen die Exportschwemme

Angesichts von Strafzollen im Westen erhoht China seine Ausfuhren in
stidostasiatische Lander. Die gehen gegen die chinesische Produktflut in die Offensive.

Mathias Peer Bangkok

ie Lander Stidostasiens haben sich
einst vom Handel mit China wach-
senden Wohlstand erhofft — doch
nun firchten sie massive wirt-
schaftliche Schiaden. Payong Srivanich,
Vorsitzender der thailindischen Wirt-
schaftsvereinigung JSCCIB, wendet sich
mit einer deutlichen Warnung an die Of-
fentlichkeit: ,, Wenn die Regierung keine
neuen Mafinahmen ergreift, um Thai-
land besser vor chinesischen Produkten
zu schiitzen, werden wahrscheinlich
noch mehr Unternehmen schlieffen
missen®, sagte er Anfang des Monats
auf einer Pressekonferenz in Bangkok.
Die Sorgen des Wirtschaftsvertreters
beruhen auf einer gravierenden Ver-
schiebung der globalen Handelsstrome.
Wihrend die USA und Europa versu-
chen, ihre Heimatmarkte mithilfe von
Strafzéllen vor den Uberkapazititen der
chinesischen Industrie abzuschirmen,
lenken Chinas Exporteure ihre Produkte
in die unmittelbare Nachbarschaft der
Volksrepublik um - nach Siidostasien.
Dort dringen sie lokale Hersteller zu-
nehmend ins Aus und befeuern den Ruf
nach Gegenmafinahmen.

Importzélle von 200 Prozent

In Indonesien kiindigte Handelsminister
Zulkifli Hasan vor wenigen Wochen mit
Blick auf die Flut an chinesischen Waren
an, neue Importzolle von bis zu 200 Pro-
zent unter anderem auf Textilien, Schuhe
und Elektronik zu priifen. Wenn die USA
solche Zolle erheben konnten, , kénnen
wir das auch tun, um sicherzustellen, dass
unsere mittelstindischen Unternehmen
und unsere Industrie tiberleben®, sagte er.
Thailand setzte im Juli eine Sieben-Pro-
zent-Steuer auf Importe mit einem Wert
von umgerechnet unter 40 Euro in Kraft.
Zielist es, die auf E-Commerce-Plattfor-
men wie Temu gehandelten Billigproduk-
te aus China fiir Kaufer weniger attraktiv
zumachen. Auch Malaysia entschied sich
bereits fiir einen dhnlichen Schritt.

Wie sehr China auf Stidostasien als
neuen, alternativen Absatzmarkt setzt,
wurde bereits im vergangenen Jahr deut-
lich: Der siidostasiatische Staatenbund
Asean, zu dem neben Indonesien, Thai-
land und Malaysia unter anderem auch
Singapur, Vietnam und die Philippinen
gehoren, stieg erstmals zu Chinas wich-
tigstem Exportmarkt auf. In den Jahr-
zehnten zuvor hatten sich die USA und
die Europdische Union in dieser Rolle
abgewechselt.

In diesem Jahr verstirkt sich der
Trend noch weiter: Im ersten Halbjahr
gingen Chinas Exporte in die EU um
knapp drei Prozent zurtick und erhéhten
sich im Fall der USA nur minimal. Die
Ausfuhren in Richtung Stidostasien
machten nach Daten der chinesischen
Zollbehorden in den ersten sechs Mona-
ten des Jahres hingegen einen kriftigen
Sprung: Sie stiegen um knapp elf Pro-
zent im Vergleich zum Vorjahr.

Fiir diese Entwicklung gibt es aus
Sicht von Okonomen zwei Hauptgriin-

de: Zum einen verlegen sowohl chinesi-
sche als auch westliche Unternehmen
ihre Fabriken zunehmend von der
Volksrepublik nach Siidostasien, um
von dort fiir den Weltmarkt zu produ-
zieren und mdglichen Strafzollen auszu-
weichen. Die Vorteile, die sich die Lan-
der der Region davon versprachen, hal-
ten sich aber in Grenzen, weil die
Hersteller ihre Vorprodukte nach wie
vor in grof3em Umfang aus China bezie-
hen. Das schlégt sich in steigenden Im-
porten nieder.

Gleichzeitig wichst die Bedeutung
Siidostasiens als Abnahmemarkt fiir
chinesische Produkte, die es im Westen
zunehmend schwer haben. Thailands
Autobranche - einer der wichtigsten In-
dustriezweige des Landes, der rund
750.000 Menschen beschaftigt — ist be-
sonders betroffen: Sie erlebt eine dras-
tische Verschiebung der Krifteverhilt-
nisse.

sche Zulieferer mussten laut TAPMA
zuletzt aufgrund der Nachfrageschwi-
che den Betrieb einstellen.

Brancheniibergreifend erlebt Thai-
land ein regelrechtes Fabriksterben. Im
ersten Halbjahr wurden nach Angaben
des Industrieverbands FTI 667 Werke
geschlossen — fast doppelt so viele wie im
Vorjahreszeitraum. Einen Hauptgrund
sieht der Verband in Chinas Exportpo-
litik und warnt vor einer weiteren Ver-
schirfung der Lage: ,,Wir haben die Sor-
ge, dass die aktuellen Versuche der Re-
gierung, zum Schutz der thaildndischen
Unternehmen die Einfuhr von Produk-
ten aus China zu bremsen, nicht ausrei-
chen®, sagte FTI-Chef Kriangkrai Thie-
nukul vor wenigen Wochen.

Die Regierung in Bangkok will nun
nachbessern: Sie kiindigte diese Woche
eine neue Anti-Dumping-Untersuchung
gegen China an, die zu hoheren Zoéllen
fithren konnte. Im aktuellen Fall geht es

Chinas AuBenhandel mit Asean

Exporte und Importe von China nach Aseant in Mrd. US-Dollar
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1) Verband Siidostasiatischer Nationen ¢« Quelle: China Customs

Wihrend der Gesamtmarkt im ver-
gangenen Jahr um neun Prozent ein-
brach, verdoppelten sich die Verkaufs-
zahlen der chinesischen Hersteller. Sie
kamen damit auf einen Marktanteil von
elf Prozent, grof3tenteils mit aus China
importierten Elektrofahrzeugen, die mit
erheblichen Preisnachlissen angeboten
werden. Japanische Hersteller, die den
Markt lange Zeit weitgehend konkur-
renzlos dominierten, miissen den Riick-
zug antreten: Honda kiindigte im Juli an,
eines seiner beiden Werke in Thailand
zu schlief3en. Kurz zuvor hatten die Her-
steller Subaru und Suzuki mitgeteilt, ih-
re Fabriken in dem Land bis Ende 2025
abzuwickeln.

Thaildndische Automobilzulieferer
sehen sich in einer existenzbedrohenden
Lage. Thr Branchenverband TAPMA be-
ziffert den Auftragsriickgang in diesem
Jahr mit 40 Prozent. Selbst bei chinesi-
schen Elektroautoherstellern wie BYD,
die inzwischen auch in Thailand produ-
zieren, kommen sie kaum zum Zug: Die
Unternehmen aus China setzten dem
Verband zufolge vor allem auf Anbieter
aus ihrer Heimat. Rund zwolf thailandi-
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um Aluminiumeinfuhren. Handelsmi-
nister Phumtham Wechayachai sagte, er
reagiere damit auf Beschwerden lokaler
Hersteller, denen der Anstieg der Impor-
te schade. Anfang des Monats hatte
Thailand bereits Anti-Dumping-Zolle
auf chinesische Stahlprodukte bekriftigt.
Das Handelsministerium arbeitet loka-
len Medien zufolge an weiteren Maf3-
nahmen, um die Importschwemme aus
China zu begrenzen.

Stidostasiens Volkswirtschaften sind
zwar iber das Handelsabkommen
RCEP mit China zur weltgr6f3ten Frei-
handelszone verbunden. Das Abkom-
men bietet laut Handelsexperten aber
die Moglichkeit, auf unfaire Handelspo-
litik zu reagieren. Sonal Varma, Asien-
Chefvolkswirtin des japanischen Finanz-
konzerns Nomura, rechnet deshalb mit
einer Zunahme des Protektionismus in
der Region - trotz der Gefahr, dass Chi-
na zu Gegenmaf$nahmen greifen konn-
te: ,,Die politischen Entscheidungstriger
in Asien konnen nicht untétig bleiben®,
kommentiert sie. ,, Letztlich geht es um
den Schutz einheimischer Unternehmen
und Arbeitsplitze.“
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Krieg in der Ukraine

Mogliche Mittler
mit eigenen
Interessen

Die Ukraine will die Offensive in Kursk als Druckmittel fiir
Waffenstillstandsverhandlungen nutzen. Als Uber- und Vermittler
fir Gespriche positionieren sich mehrere Lander.

rst Anfang Juli hatte Indiens
Premierminister Narendra Mo-
di den russischen Staatschef
Wladimir Putin in Moskau
umarmt. An diesem Freitag soll
er nun in Kiew den ukraini-
schen Prisidenten Wolodimir Selenski
treffen. Als einer der wenigen Staats-
und Regierungschefs weltweit spricht
Modi also direkt mit beiden Seiten.
Die Regierung in Delhi ist bereit,
Nachrichten zwischen der Ukraine und
Russland auszutauschen. Die Rolle als
zentraler Vermittler zwischen den
Konfliktparteien strebt sie indes nicht
an, berichteten mehrere Medien tiber-
einstimmend unter Berufung auf In-
sider. Trotzdem bringt sie sich durch
ihre aus eigener Sicht neutrale Haltung
in eine zentrale Stellung im Ukraine-
krieg. Denn nicht die grof3en Friedens-
konferenzen seien derzeit das wirklich
Interessante, sagte kiirzlich Alexander
Gabuev, Direktor des Carnegie Russia
Eurasia Center, im Handelsblatt-Inter-
view, sondern geheime Gespriche di-
rekt oder indirekt zwischen Russen
und Ukrainern beziehungsweise Rus-

imago

Wolodimir
Selenski und
Tamim bin Hamad
Al Thani: Katar hat
schon die Freilas-
sung Dutzender
ukrainischer und
russischer Kinder

sische Militdrangehorige sprechen da-
von, die besetzten Lindereien nun gut
eintauschen zu kénnen. Einem Bericht
der ,,Washington Post* zufolge hatte
es vor der Offensive in Kursk Pline fiir
indirekte Gesprache zwischen der
Ukraine und Russland in Katar gege-
ben. Sie seien nun aber geplatzt. Mos-

sen und Amerikanern. Unter anderem vermittelt kau hat den Bericht dementiert und
geht es dabei um den Austausch von ausgeschlossen, jetzt mit der Ukraine
Gefangenen. Daraus konnten dann inirgendeiner Form zu verhandeln. Je
Verhandlungen iiber einen Waffen- nach Verlauf des Krieges, dessen wirt-
stillstand erwachsen. schaftlichen Folgen in Russland und

An Friedensverhandlungen glaubt dem Ausgang der US-Prasident-
angesichts des zerriitteten Verhiltnis- schaftswahlen im November kann sich
ses derzeit niemand, aber auch ein diese Bereitschaft aber andern. Da Ka-
Waffenstillstandsabkommen wire ein mala Harris in jiingsten Umfragen Er-
wichtiger Erfolg. folge erzielt, konne Moskau nicht

Mit ihrer Militdroffensive in der mehr unbedingt mit einem Wahlsieg
russischen Region Kursk macht Wiadimi . Donald Trumps rechnen, argumen-

. . . . adimir Putin . .

die Regierung in Kiew Druck. Selens- und Li Qiang: tiert etwa der Europa-Analyst Timo-

kis Berater Mychajlo Podoljak bezeich-
nete sie als ein Instrument, Russland
zu Uberzeugen, ,,in einen fairen Ver-
handlungsprozess einzutreten®. Rus-

thy Ash.

Selenskis Kabinettschef Andrij
Yermak bringt als Format fiir Ver-
handlungen das mittlerweile beendete
Getreideabkommen ins Spiel. Auch
damals hitten Moskau und Kiew nicht
direkt verhandelt, sondern jeweils mit
der Tiirkei und Vertretern der Verein-
ten Nationen gesprochen. Ein dhnli-

y < ches Format konnte wieder genutzt
' werden, so Yermak. Als Mittler
kidmen mehrere Lander infra-

ge:

China inszeniert sich als
Friedensmacht

Chinas Premierminister Li
Qiang traf am Mittwoch
dieser Woche den russi-
schen Prasidenten Wladimir
Putin im Kreml. Es ging ein-
mal mehr um den Ausbau

Der chinesische
Premier hat groBen
Einfluss auf
Russland.
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Narendra Modi mit Wladimir Putin: Der indische Premier spricht mit beiden Seiten.

der Wirtschaftskooperationen. Durch
den gestiegenen Handel zwischen den
Landern erhalt Russland nicht nur
dringend bendétigtes Geld, sondern
auch kriegsrelevante Giiter. Dadurch
hat Peking den wohl grof3ten Einfluss
auf Putin. Ende Juli war der ukraini-
sche Aufenminister Dmytro Kuleba
erstmals seit Kriegsbeginn in Peking
empfangen worden. ,Wenn China
will, kann es Russland dazu zwingen,
diesen Krieg zu beenden®, sagt Se-
lenski. Deshalb wolle er nicht, dass
Peking als Vermittler auftrete, son-
dern vielmehr, ,,dass es Druck auf
Russland ausiibt, um diesen Krieg zu
beenden®.

Aus ukrainischer Sicht konnte Pe-
king bei einem Waffenstillstand dafiir
sorgen, dass Moskau den Krieg nicht
wieder in Gang setzt. Im Juni hatte Pe-
king sich und Brasilien in einem ge-
meinsamen Papier als Vermittler ins
Spiel gebracht. Welche Rolle sie kon-
kret spielen kdnnten, blieb dabei aller-
dings unklar. Ende Juli reiste Chinas
Ukraine-Sonderbeauftragter Li Hui
dann nach Brasilien, Stidafrika und In-
donesien, um in diesen Lindern des
globalen Stidens ,,die Voraussetzungen
fir die Wiederaufnahme der Friedens-
gespriche zu schaffen®.
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Katar stellt sich mit beiden
Seiten gut }
Schon kurz nach dem russischen Uber-
fall brachte Katars Emir Tamim bin
Hamad Al Thani sein Land als mogli-
chen Mittler ins Spiel. Im April hatte
Katar die Freilassung von Dutzenden
ukrainischen und russischen Kindern
vermittelt. Zudem setzt sich der Golf-
staat dafiir ein, dass beide Lander die
Angriffe auf den Energiesektor einstel-
len. Obwohl Katar den russischen An-
griff auf die Ukraine verurteilt hat, ach-
tet die Fithrung auch auf gute Bezie-
hungen mit Russland. So schloss Katar
sich nicht den Sanktionen gegen Russ-
land an, der Staatsfonds QIA hat sei-
nen 19-prozentigen Anteil am russi-
schen Energiekonzern Rosneft nicht
verkauft. Fiir Katar ist das schwierige
Verhiltnis mit seinem grof3en Nach-
barn Saudi-Arabien ein Grund, sich ei-
nerseits eng an die Seite der USA zu
stellen. Andererseits versucht es daher
seit vielen Jahren, sich als Vermittler in
internationalen Konflikten zu profilie-
ren.

Ukraine sieht Saudi-Arabien in
zentraler Vermittlerrolle

Im vergangenen Jahr organisierte Sau-
di-Arabien in der Hafenstadt Dschidda

picture alliance



Handelsblatt

WOCHENENDE 23./24./25. AUGUST 2024, NR. 163

Politik 9

Skyline von Doha:
Die Hauptstadt
Katars kénnte
Standort fur indirekte
Gespréache sein.

eine , Friedenskonferenz®, an der Ver-
treter aus 40 Staaten teilnahmen -
Russland war allerdings nicht dabei.
Die Konferenz verlief ergebnislos, aber
fiir Kronprinz Mohammed bin Salman
bot sie eine Gelegenheit, die ,,aktive
Neutralitit“ seines Landes zu demons-
trieren. Aus Sicht von Kiew verfiigt
Saudi-Arabien tiber belastbare Kanile
nach Moskau, Washington und Peking
und hat geniigend politisches Gewicht.

Zusammen mit der Tiurkei hat Ri-
ad bereits 2022 den Austausch Gefan-
gener beider Seiten vermittelt. Zu-
gleich riickte das Konigreich in den
vergangenen Jahren aber niher an
Russland heran. Das zeigt sich nicht
zuletzt in seiner Olpolitik. Seit vergan-
genem Jahr hat Saudi-Arabien mehr-
mals seine Olproduktion um eine Mil-
lion Barrel pro Tag gedrosselt, um den
Olpreis stabil zu halten.

Tiirkischer Prasident ware
gern Friedensstifter

Weil die Tiirkei ebenso wie die Ukrai-
ne Anrainerstaat des Schwarzen Meers
ist, wire sie fiir eine Vermittlerrolle
pradestiniert. Das zeigte zuletzt auch
der Austausch von Gefangenen zwi-
schen Russland und westlichen Lan-
dern tiber die Tirkei. Prasident Recep
Tayyip Erdogan wiirde die Rolle des
Friedensvermittlers im Ukrainekrieg
gern Uibernehmen, seine Bemutihungen
hatten bisher aber nur teilweise Erfolg.

Kurz nach dem russischen Angriff
auf die Ukraine hatte Ankara Unter-
hindler beider Seiten an einen Tisch
gebracht, allerdings ohne Ergebnis.
Spiter vermittelte die Tiirkei das Ge-
treideabkommen, eine Verldngerung
scheiterte vor einem Jahr an Moskau.
Der Tirkei-Experte Soner Cagaptay
bezeichnet Erdogans Kurs als ,,pro-
ukrainisch, aber nicht anti-russisch*.
Die Tiirkei hat den Bosporus und die
Dardanellen fir Kriegsschiffe gesperrt,
sodass Russland keine weiteren Schiffe
ins Schwarze Meer verlegen konnte,
und zudem die Ukraine mit wichtigen
Ristungsgiitern unterstutzt, unter an-
derem Bayraktar-Drohnen. In Kiew
wird Ankara dagegen mehr auf der rus-
sischen Seite verortet und deshalb als

picture alliance / robertharding

Wolodimir Selenski bei Recep Tayyip
Erdogan: Die Bemihungen des tlirkischen
Prasidenten hatten nur teilweise Erfolg.

Vermittler mit Skepsis gesehen.

Die Sanktionen gegen Russland
setzt Ankara gar nicht oder nur zoger-
lich um. Die Tiirkei ist eine wichtige
Drehscheibe fiir Fliige von und nach
Russland. Russen, unter ihnen sank-
tionierte Oligarchen, kénnen Immobi-
lien kaufen und in Firmen investieren.
Auch Ungarns Prisident Viktor Orban,
der sich zuletzt sehr zum Arger seiner
EU-Partner als Vermittler ins Spiel
brachte, gilt in Kiew nicht als wirklich
aussichtsreicher Vermittler.

Schweiz will Russland an
Verhandlungstisch holen

Nachdem die Schweiz mehr als 100
Staaten und Institutionen zum Frie-
densgipfel auf den Biirgenstock nahe
Luzern eingeladen hatte, engagiert sie
sich auch bei der Organisation eines
Nachfolgegipfels. Er soll moglichst
noch in diesem Jahr stattfinden — und
Russland als Teilnehmer haben. Dieser
nichste Gipfel dirfte aber in einem
Land stattfinden, das Russland freund-
licher gesinnt ist. Die Schweiz halt die
Gesprichskanile zu Russland offen.
,Es ist wichtig, dass wir im Dialog blei-
ben, auch mit Russland*, sagte Auf3en-
minister Ignazio Cassis Anfang Au-
gust. ,Denn es wird keinen Frieden
ohne Russland geben.“ Ende Juli hatte
er seinen russischen Amtskollegen in
New York getroffen.

Indiens Premier Modi spricht
mit beiden Seiten

Indiens Premierminister Narendra
Modi will zeigen, dass er beiden Seiten
zuhort. Andererseits ist Russland einer
der wichtigsten Riistungslieferanten
seines Landes, er hat sich den westli-
chen Sanktionen gegen Russland nicht
angeschlossen und ist nach China
Russlands bester Roholkunde ist. Fiir
seine Reise zu Putin war Modi im
Westen kritisiert worden — vor allem
in den USA. Selenski sprach von ,,einer
grofien Enttduschung und einem ver-
heerenden Schlag fiir die Friedensbe-
mithungen®.

USA von zentraler Bedeutung

Letztlich wird es keinen Waffenstill-
stand ohne die Beteiligung der USA ge-
ben. Sie sind klar an der Seite Kiews po-
sitioniert. Die Amerikaner konnten mit
ihrer militdrischen Macht - vor allem
mit ihrem Nukleararsenal - fiir die Si-
cherheit der Ukraine biirgen. Russische
Militidrangehorige halten es daher fiir
am wahrscheinlichsten, dass am Ende
die USA und China maf3gebliche Rol-
len bei der Verhandlung eines Waffen-
stillstands im Ukrainekrieg einnehmen.
N. Bastian, J. Blume, S. Gusbeth, M. Murphy,
M. Peer, I. Rogg

via REUTERS

Olaf Scholz nahm
an einer Betriebs-
versammlung in
Papenburg teil:
Der Bundeskanzler
nennt die Werft ein
industrielles
,Kronjuwel*,

REUTERS

Papenburg

Bund will angeschlagene
Meyer Werft retten

Das Unternehmen braucht dringend finanzielle Zusagen.
Bundeskanzler Scholz verspricht Hilfe. Das sind die Details.

M. Greive, J. Koenen, J. Olk Berlin,
Frankfurt

ut ein Jahr nach seiner Wahl
steckte Gerhard Schroder tiefim
Umfrageloch. Der SPD-Kanzler
versuchte, sich mit einer gewag-
ten Aktion zu befreien. Im November
1999 rettete er personlich den ange-
schlagenen Baukonzern Holzmann.
Mit ,,Gerhard, Gerhard“-Rufen wurde
Schrdder von der Belegschaft gefeiert.

Knapp 25 Jahre spiter stattete Olaf
Scholz (SPD) am Donnerstag der ange-
schlagenen Meyer Werft in Papenburg
einen Besuch ab. Und versprach wie
einst Schroder staatliche Rettung.
,Wenn alle mitziehen — und daran ha-
be ich keinen Zweifel —, dann trigt der
Bund seinen Teil zur Losung bei, sag-
te der SPD-Politiker auf einer Betriebs-
versammlung der Werft. ,,Und ich ha-
be die klare Erwartung, dass alle ande-
ren Beteiligten mitziehen.“

Details seien noch zu klaren, aber
bis Mitte September soll die Einigung
in trockenen Tiichern sein. ,,Die Meyer
Werft ist ein Trumpf, den wir nicht
aufgeben diirfen und den wir nicht auf-
geben werden®, so Scholz.

Das Handelsblatt hatte bereits am
Sonntag tiber die Plane berichtet, dass
Bund und Land Niedersachsen zwi-
schen 80 und 90 Prozent an der Werft
iibernehmen. Bund und Land wollen
400 Millionen Euro Eigenkapital zu-
schiefen und Bankkredite mit Biirg-
schaften absichern.

Die staatlichen Hilfen sind Voraus-
setzung dafiir, dass die Meyer Werft
Kredite von den Banken bekommt,
um bestellte Schiffe zu bauen. Die
Werft braucht daftir knapp 2,6 Milliar-
den Euro. Die bisherigen Inhaber, die
Familie Meyer, sollen ein Vorkaufs-
recht erhalten, wenn sich der Staat in
drei bis vier Jahren wieder zurtickzieht.

Scholz betonte vor der Belegschaft
in Papenburg, die Werft sei ein ,,indus-
trielles Kronjuwel® und ,,systemrele-
vant* fiir die maritime Wirtschaft in
Deutschland. Letzteres gilt als Voraus-
setzung daftir, dass die EU den Staatshil-
fen zustimmt. EinschliefSlich Zulieferern
und Dienstleistern hingen an dem Un-
ternehmen rund 17.000 Arbeitsplitze.

Der Staatseinstieg solle zeitlich be-
grenzt sein, betonte Scholz indirekt.
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»Zielist, dass moglichst bald die Stabi-
litit und Zukunftschancen der Werft
mit tiberzeugendem privatwirtschaftli-
chen Engagement sichergestellt wer-
den.“ Mit dem Staatseinstieg baue man
der Werft , eine stabile Briicke in die
Zukunft*.

Die FDP fordert genau dies von
Scholz: einen Zeitplan fiir einen Wie-
derausstieg. ,Wenn es um eine Betei-
ligung geht, kann das nur funktionie-
ren mit einer klaren Exit-Strategie®,
sagte FDP-Wirtschaftspolitiker Rein-
hard Houben. Vorstellbar wire etwa
ein festgelegter Ausstieg des Bundes
bis 2027.

Nicht nur wegen dieser offenen
Fragen warnte Niedersachsens Minis-
terprisident Stephan Weil (SPD) vor
vorschnellem Jubel. ,,Der Ball ist noch
nicht im Tor*, sagte der SPD-Politiker,
der ebenfalls auf der Betriebsversamm-
lung in Papenburg auftrat.

Es handele sich um das grof3te En-
gagement, das das Land Niedersachsen
je fir die Rettung eines Unternehmens
ibernommen habe. Das Konzept sei
gut, Meyer habe eine starke Zukunft.
,Ich habe kein schlechtes Gewissen,
ein solches Unternehmen zu retten®,
sagte Weil.

Das hat auch Scholz nicht. Schon
in Krisen hatte der Kanzler immer
wieder beherzt ins Wirtschaftsgesche-
hen eingegriffen, spannte als Finanz-
minister in der Pandemie und spéter
als Kanzler in der Energiekrise gigan-
tische Rettungsschirme auf.

Noch besser aber lésst sich Tatkraft
demonstrieren, wenn es um das
Schicksal einzelner Unternehmen und
deren Mitarbeiter geht. Nachdem
Scholz erst am Dienstag das mit Milli-
arden subventionierte neue Werk des
Halbleiter-Herstellers TSMC in Dres-
den eroffnet hatte, konnte er sich nun
binnen weniger Tage ein zweites Mal
als Macher prisentieren. Damit will er
auch dem Ampelstreit in Berlin etwas
entgegensetzen.

Zuletzt allerdings gingen auch ei-
nige Beteiligungen schief, etwa die
Rettung von Karstadt Kaufhof. Auch
Holzmann musste drei Jahre nach der
Rettung durch Schréder endgiiltig In-
solvenz anmelden. Immerhin: Die
Aussichten fiir die Meyer Werft gelten
als besser.
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Herr Fuest, Deutschland belegt bereits seit
geraumer Zeit mit erstaunlicher Zuverléssig-
keit die letzten Platze unter den groBBen
Industriestaaten, was die 6konomische
Leistungsfahigkeit angeht. Werden wir uns
auch kiinftig daran gewéhnen miissen?

Bis zu einem gewissen Grad ja, flirchte ich. Wobei
das auch von uns selbst abhingt. Die dufderen Be-
dingungen sind schon schwierig, es kommt aber
darauf an, wie wir reagieren. Wir sind nicht das
einzige Land, das sich in Schwierigkeiten befin-
det, aber es gibt ein paar Faktoren, die uns beson-
ders treffen.

Welche wéren das?

An erster Stelle die Demografie, also die sinkende
Erwerbsbevoélkerung. Wir haben grofiere struk-
turelle Probleme mit unserem Fokus auf die Au-
tomobilindustrie. Und wir sind nicht zuletzt von
den geopolitischen Verinderungen stirker be-
troffen als andere Lander, das gilt insbesondere
im Bereich Handel wegen der Bedeutung des Ex-
portsektors, aber auch im Bereich Energie und
Verteidigung.

Also ist das Gerede vom neuen ,kranken
Mann“ Europas gerechtfertigt?

Der Begriff ist besetzt durch die Krise nach der
Jahrtausendwende, die aber ganz anderer Art war.
Damals war die hohe, strukturelle Arbeitslosig-
keit das Problem. Ich wiirde eher vom alten Mann
Europas sprechen.

Auch das klingt nicht eben verheiBungsvoll.
Gibt es denn noch kurzfristig Hoffnung auf
die eigentlich erwartete Erholung?

Ich glaube nicht, dass die Erholung kurzfristig aus
der Binnenwirtschaft kommen kann. Die heimi-
sche Konsum- und Investitionsbereitschaft ist
schwach, da kdnnten uns nur positive Entwick-
lungen aus der Weltwirtschaft helfen. Die sind al-
lerdings auch nicht in Sicht.

37 Prozent der Industriebetriebe erwagen
nach einer Umfrage der Industrie- und Han-
delskammer, ihre Produktion einzuschranken
oder ins Ausland zu verlagern. Droht tatsach-
lich die gefiirchtete Deindustrialisierung?

Wir stecken mittendrin in einer schleichenden De-
industrialisierung. Wir sehen einen Riickgang der
Produktion im verarbeitenden Gewerbe um rund
10 Prozent seit 2017. Besonders gravierend ist die
Entwicklung in energieintensiven Branchen. Und
wir haben den grof3en Strukturwandel in der Au-
tomobilindustrie. Auch wenn die Lage dort
manchmal tibertrieben schlecht dargestellt wird,
fest steht, dass bei der Elektromobilitit weniger
Bruttowertschopfung in Deutschland sein wird.

Der Kanzler redete derweil von einem neuen
Wirtschaftswunder, das die 6kologische
Transformation mit sich bringen soll. Ist das
eine Art Realitatsverlust?

Zwar hat der Kanzler diese Aussage nicht explizit
zuriickgenommen. Er verzichtet aber in letzter
Zeit darauf, diese These vorzutragen. Es ist ja
nicht sinnvoll, vielleicht auch Wunschdenken,
anzunehmen, wir gewdnnen etwas, wenn wir ei-
nen Kapitalstock durch einen anderen ersetzen.
Der Vergleich mit den 50er-Jahren hinkt: Denn
damals fihrten die Investitionen zu einer Erwei-
terung der Produktionskapazititen. Heute wer-
den primir vorhandene Kapazititen ersetzt. Das
erweitert eben nicht die Konsumméglichkeiten,
sondern ist vor allem ein ziemlich anstrengender
Vorgang.

Aber doch ein unabdingbarer ...

Ja, deshalb ist es ja besonders beunruhigend, dass
die notwendigen Investitionen nicht einmal statt-
finden. Die aktuelle Stagnation, die wir erleben,
ist durch die schwache Investitionstitigkeit ver-
ursacht. Das heif3t, wir bewegen uns in die entge-
gengesetzte Richtung dessen, was die Politik sich
da vorgenommen hat.

Manche sagen, diese Investitionen finden
auch deshalb nicht statt, weil wir eine Schul-
denbremse haben. Ist das richtig?

Nein, die Schuldenbremse hindert den Staat ja
nicht daran zu investieren. Sie setzt nur Grenzen
bei der Verschuldung.
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— Interview Clemens Fuest —

,,Deutschland erlebt

istrialisierung®

hef erwdrtet eine 6konomische Zeitenwende in
Deutschland. Das Land éei der Jalte Mann® Europas und eine
nostalgische Status-quo-Macht. Wir brauchten dringend eine
Agenda 2030, statt uns in Besitzstanden einzurichten.

Nun, wenn die Regierung sich bei konsumti-
ven Ausgaben nicht einschranken will, geht
es eben doch zulasten der Investitionen ...
Richtig, und das st ja genau das Problem. Die Staats-
verschuldung wichst meistens ja gerade wegen der
steigenden Sozialausgaben und Subventionen.

Trotzdem steht Deutschland mit einer Staats-
verschuldung von gut 60 Prozent des BIP im
internationalen Vergleich gut da. Und die
Debatte um eine Schuldenbremse wird in
keinem anderen Land gefiihrt.

In anderen Léindern steigen die Staatsschulden
deshalb ja auch massiv an. Die Schuldenbremse
hat den grof3en Vorteil, dass sie die Politik zwingt,
Priorititen zu setzen. Und das ist gut so. Der Feh-
lerist halt, dass die Politik derzeit die Konsumaus-
gaben priorisiert. Wenn man die Schuldenbremse
aufgibt, wird der Staat noch mehr konsumieren.

Das ist eine Annahme ...

Nein, das ist Erfahrung. In den Jahren vor 2009,
als es noch keine Schuldenbremse gab, hat der
Staat auch die Prioritit auf konsumtive Ausgaben
gesetzt. Die offentlichen Investitionen waren
noch niedriger als heute. Eine Beseitigung der
Schuldenbremse wird dieses Problem nicht 16sen.
Ohne die Schuldenbremse hétten wir sicher ho-
here Staatsschulden, aber wahrscheinlich nicht
mehr Investitionen.

Sie sind also gegen eine Reform, wie angel-
sichsische Okonomen sie fordern?

Ja, ich bin dagegen. Das Problem besteht nicht in
den Schuldenregeln, sondern in der mangelnden
Investitionsbereitschaft. Wenn man wirklich
mehr Investitionen will, kdnnte man einen Teil
davon durchaus mit Schulden finanzieren, etwa
iber ein Sondervermdgen wie bei der Bundes-
wehr. Der Haushaltsstreit aber zeigte einmal
mebhr, dass die Politik Konsum gegeniiber Inves-
titionen priorisiert.

Apropos Haushalt, was wirft das fir ein Licht
auf eine Regierung, die sich in der derzeitigen

Vita

Der Okonom Der 56-Jahrige
ist seit April 2016 Chef des
Ifo-Instituts in Mlnchen. Zu-
vor flhrte er das ZEW in
Mannheim. Fuest lehrt zu-

dem Volkswirtschaft in Mln-

chen - nach Stationen in
KoIn und Oxford.

Das Institut Ifo ist eines der

einflussreichsten Wirtschafts-

forschungsinstitute des Lan-
des. Einmal im Monat ver-
offentlichen die Mlnchener
den Geschaftsklimaindex —

und bewegen damit die inter-

nationalen Bérsen.
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Lage einen solchen monatelangen Streit
leistet? Ist das schon Staatsversagen?

Ich sehe das nicht so negativ. Natirlich legt der
Streit offen, dass es nicht harmonisch in der Ko-
alition zugeht. Aber wir haben esja in der Tat mit
sehr schwierigen Entscheidungen zu tun, und das
ist in einer Dreier-Koalition nie einfach.

Was halten Sie von der jetzigen Lésung?

Zwei Probleme sehe ich. Erstens hitte man die
Liicke im Bundeshaushalt durch eine Senkung
der konsumtiven Ausgaben schlief3en konnen.
Die jetzt erfolgte Umwandlung der geplanten Zu-
schiisse an die Autobahngesellschaft und die
Bahn in Darlehen und Eigenkapitaleinlagen ist
ein fragwiirdiges Signal, weil 6ffentliche Investi-
tionen eher zur Disposition gestellt werden als
Konsumausgaben. Zweitens: Die noch verblei-
bende Liicke von zwolf Milliarden Euro zeigt,
dass man nicht alle Konflikte iiber den Haushalt
ausrdumen konnte. Da droht neuer Streit.

Ist die Priorisierung der Sozialausgaben nicht
auch der Tatsache geschuldet, dass die
Regierung Angst vor einer Starkung der
populistischen Parteien hat?

Uber die Radikalisierung in der Parteienland-
schaft muss man sich tatsiachlich Sorgen machen.
Das hat aber wenig mit der Frage zu tun, wie hoch
die Sozialausgaben des Staates sind. Ich denke,
hier geht es eher um Fragen der Immigration und
die Frustration im Zusammenhang mit der Ener-
gie- beziehungsweise Klimapolitik.

Der Erfolg der AfD und BSW lasst sich damit
erkléren?

Die anstehenden Verinderungen, beispielsweise
die Dekarbonisierung, 16sen bei vielen Menschen
Angste und Widerstand aus. Vor 100 Jahren wa-
ren radikale Parteien Krifte der Verdnderung.
Heute sind Parteien wie die AfD oder die BSW
Parteien der Nostalgie. Die AfD ist der Uberzeu-
gung, dass wir so etwas fiir Klimaschutz nicht
brauchen. Dass wir auch weiterhin auf Verbren-
nermotor setzen kénnen. Das aber sind befremd-
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liche Ideen, die wir kaum mit dem Ausbau des
Sozialstaates aus der Welt schaffen konnen.

Was halten Sie von dem jiingst verabschiede-
ten Wachstumspaket?

Zunichst ist es gut, dass die Regierung sich tiber-
haupt mit Wachstum beschiftigt. Denn viel zu
lang hat sich die Politik vor allem mit Verteilungs-
fragen und Klimapolitik befasst und das Thema
Wachstum vernachlissigt. Das Paket reicht na-
tirlich lingst nicht aus. Aber Ideen wie die ver-
besserten Abschreibungsmaglichkeiten fiir Inves-
titionen oder die steuerliche Vergiinstigung von
Fachkriftezuwanderung finde ich richtig.

Gerade fiir Zweiteres aber wurde Robert
Habeck heftig kritisiert ...

... zu Unrecht, wie ich finde. Natirlich ist eine dif-
ferenzierte steuerliche Behandlung rechtferti-
gungsbediirftig, aber wenn die gut begriindet ist,
kann man das machen. Und sie ist gut begriindet.

Was iiberzeugt Sie nicht am Paket?

Die steuerliche Begiinstigung von Uberstunden.
Das fithrt am Ende nur dazu, dass normale Ar-
beitszeit in Uberstunden umdeklariert wird.

Brauchen wir eine neue Agenda 2010, also
eine Agenda 2030?

Ja, eine Agenda 2030 brauchen wir ganz drin-
gend. Und zwar eine, die sich ganz entschieden
damit beschiftigt, unsere Wachstumsschwiche
zu Uberwinden. Dass es sich fiir grof3e Teile der
Bevolkerung wegen unseres Steuer- und Trans-
fersystems nicht lohnt zu arbeiten, ist ein riesiges
Problem. Ein weiteres ist die Energieversorgung.
Dann brauchen wir einen Strukturwandel. Es
fehlt an Dynamik und an neuen Ideen, es fehlt an
Unternehmertum. Und noch immer wachsen die
Birokratiekosten an, obwohl die Bundesregie-
rung schon seit Jahren von Abbau spricht.

Auch das weltwirtschaftliche Umfeld, das fiir
unsere Wirtschaft so wichtig ist, hat sich
verschlechtert. Zuletzt hat die Furcht vor

Die Schuldenbremse
hindert den
Staat ja nicht daran
zu investieren.

Clemens Fuest
Okonom
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Kanzler Olaf Scholz (l.), Clemens
Fuest (M.), US-Prisidentschafts-
kandidaten Donald Trump,
Kamala Harris: Der Okonom
rechnet nicht mit einem Ende der

US-Verschuldungspolitik - egal,
wer die Wahl gewinnt.

einer Rezession in den USA die Markte verun-
sichert. Wie real ist die Gefahr?

Ich glaube nicht, dass die Datenlage ausreicht, um
eine Rezession in den USA zu prognostizieren.
Trotzdem haben die USA ein grof3es Problem, ein
Haushaltsdefizit von sieben Prozent bei einem
Wirtschaftswachstum von zwei Prozent. Das ist
prozyklisch und ein Zustand, den auch eine Volks-
wirtschaft wie die USA nicht dauerhaft durchhalten
kann. Und egal, wer die Wahlen gewinnt, es sieht
jaso aus, als wiirde die Verschuldungspolitik so wei-
tergehen, sich unter Donald Trump mdglicherweise
mit den Steuersenkungspldnen sogar verschérfen.

Das heif3t, die USA werden vom Treiber zum
Risikofaktor fir die Weltwirtschaft? In den
vergangenen beiden Jahren gab es sehr
positive Uberraschungen aus den USA.

Die USA sind nach wie vor im Vergleich zu
Europa wirtschaftlich sehr dynamisch und auch
das Zukunftspotenzial ist grof3. Trotzdem ist die
US-Finanzpolitik nicht nachhaltig.

Hat die neue Nervositéit an den Méarkten auch
damit zu tun, dass die Schuldenpolitik in den
USA und anderen Landern insgesamt an ihre
Grenzen st6Bt?

Die Schuldenpolitik ist eine von drei Entwicklun-
gen, die die Mirkte nervos macht. Da ist zweitens
die Frage, ob die gigantischen Subventionen etwa
im Rahmen des IRA sich wirklich rechnen. Wird
man dort in finf Jahren immer noch froh dartiber
sein, dass jetzt Giberall Fabriken fir Warmepum-
pen, Solarzellen und Windrader gebaut werden,
obwohl die USA hier gar keinen komparativen
Vorteil haben? Vermutlich verschwinden diese
Fabriken wieder, wenn die Subventionen aufho-
ren. Und da ist drittens der Zweifel am KI-Boom.
Hier gibt es zwei Denkschulen: Die einen sagen,
wir werden durch KI einen grof3en Produktivi-
titssprung erleben, die anderen sagen, dass die
Hoffnungen tibertrieben sind.

Welcher Schule hdngen Sie an?
Ich erwarte eine Steigerung der Produktivitit,
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aber das wird Zeit brauchen. Das entspricht bis-
herigen Erfahrungen mit technologischen Inno-
vationsschiiben.

Das heifB3t, Sie glauben, dass sich Kl in den
Produktivitatsstatistiken anders etwa als die
Computerisierung und Digitalisierung deut-
lich bemerkbar machen?

Computerisierung und Digitalisierung haben
durchaus erhebliche Produktivititseftekte gehabt,
besonders in den USA, aber es hat eben gedauert.
Europa fallt hier nur einmal mehr zuriick. Und ja,
ich denke, das Potenzial der KI ist erheblich.

Wie schéatzen Sie die wirtschaftspolitische
Agenda der demokratischen Kandidatin
Kamala Harris ein?

Vieles ist noch unklar, aber sie wird den Weg der
beiden Bidenomics wohl weitergehen: Infrastruk-
tur-Investitionen, grofle Subventionen fiir die
grine Transformation und hohe Schulden. Den
Steuersatz auf Unternehmensgewinne auf 28
Prozent zu erh6hen ist keine gute Idee. Man soll-
te eher die Steuerschlupflocher schlief3en, die es
in den USA in grof3er Zahl gibt. Auf3erdem hat sie
zwischenzeitlich angekiindigt, dass sie die hohen
Lebenshaltungskosten mit Preiskontrollen be-
kimpfen will. Das sind Ideen, die typischerweise
eher von Linkspopulisten vertreten werden und
die in der Regel nicht funktionieren.

Bidenomics heiBt auch eine klare Ausrichtung
auf Industriepolitik, die auch hierzulande en
vogue ist. Was halten Sie von Ansiedlungssub-
ventionen fiir die Chipindustrie wie bei Intel?
Fachen wir damit nicht den Subventionswett-
lauf an?

Das Problem besteht nicht darin, dass wir einen
globalen Subventionswettlauf anfachen. Deutsch-
land ist dafiir zu klein und zu unbedeutend.
Trotzdem spricht wenig fiir derartige Subventio-
nen. Es ist ein ziemlich verbreiteter Denkfehler
zu glauben, wenn ein Land wie die USA be-
stimmte Industrieansiedlungen subventioniert,

- mussten wir das auch machen.

Was niitzt es, wenn Deutschland in ordnungs-
politischer Schonheit leidet, wahrend andere
Lander subventionieren und gezielt Industrie-
politik betreiben?

Ansiedlungen, die Subventionen brauchen, niit-
zen dem Land, in dem investiert wird, zunéichst
einmal wenig. Wohlstand schaffen Firmen, die
Gewinne erzielen und Steuern zahlen. Das heif3t,
subventionierte Firmen miissten erst mal eine
Wirkung entfalten, welche die Kosten der Sub-
vention kompensiert. Und da bin ich bei Intel
skeptisch. Deutschland hat nichts davon, wenn
Intel im Fall einer Taiwan-Krise seine hier pro-
duzierten Chips auf den Weltmirkten meistbie-
tend verkauft. Die zehn Milliarden Euro hitte
man besser einsetzen konnen. Wir leiten hier
Ressourcen um, die an anderer Stelle dringend
bendtigt werden: Ingenieure und Computerex-
perten gehen jetzt nach Magdeburg.

Auch in Deutschland selbst wachst die Skep-
sis gegentiber freien Markten und Wettbe-
werb, haben uns die Erfolge der 15 Jahre vor
der Pandemie bequem gemacht?

Ja, vielleicht. Wir haben Jahrzehnte hinter uns,
die gliicklich waren fiir Deutschland. Wir sind
nach der Wiedervereinigung von einer verinde-
rungsorientierten Gesellschaft zu einer Status-
quo-Macht geworden. Uns in den erworbenen
Besitzstinden einzurichten funktioniert in der
jetzigen Lage nicht mehr.

Zum Schluss eine Prognose: Wo steht
Deutschland in zehn Jahren?

Wenn wir eine Agenda 2030 fir mehr Wachs-
tumsdynamik umsetzen, werden wir es vielleicht
schaffen, unseren Wohlstand zu halten. Deutsch-
land hat Ressourcen, und ich bin tief davon tiber-
zeugt, dass wir die schwierige Lage aus eigener
Kraft bewiltigen konnen. Das alles hingt von un-
serer Bereitschaft ab, die Armel hochzukrempeln
und die ndtigen Reformen anzugehen.

Herr Fuest, wir danken fur das Interview.

Die Fragen stellte Jens Minchrath.
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Wahl in Sachsen

)

Michael Kretschmer ;_- , y
(I.) beim Spatenstich: 2

Symbolischer Akt.

Chipfabrik als ,,Turbo fiir
landlichen Raum*

Nach der Ansiedlung des Chipkonzerns TSMC kann CDU-Ministerprasident Michael
Kretschmer Zuversicht im Land verbreiten. Wird es reichen, um eine Mehrheit zu schaffen?

Daniel Delhaes Pirna, Lébau, Gorlitz

eine 24 Stunden ist es her, dass

Michael Kretschmer in Dresden

mit EU-Kommissionsprisiden-

tin Ursula von der Leyen (CDU)

und Bundeskanzler Olaf Scholz
(SPD) zum Spaten gegriffen und aller
Welt gezeigt hat: Sachsen wird mit der
neuen Fabrik des taiwanesischen
Chipkonzerns TSMC um Investitio-
nen von zehn Milliarden Euro und um
2000 Arbeitsplitze reicher.

Nun ist es halb neun in der Frith in
Pirna, als der sichsische Ministerprasi-
dent die Kantine des Batterieherstel-
lers Litronik betritt und in 40 erwar-
tungsfrohe Augenpaare schaut.,,So et-
was habe ich selten erlebt®, sagt der
CDU-Politiker und freut sich. ,,Nor-
malerweise verstecken die Chefs einen
immer vor der Belegschaft.“ Kretsch-
mer ist zum Unternehmerstammtisch
verabredet, nun aber nimmt er sich
Zeit fiir die Mitarbeiter.

Die Sachsen wihlen am 1. Septem-
ber einen neuen Landtag. Wird die
CDU nach 34 Jahren an der Regierung
Platz eins an die Rechten von der AfD
verlieren? Helfen die Angst vor Krieg
und Verinderung sowie der Frust tiber
die Bundesregierung den Populisten
samt Biindnis Sahra Wagenknecht
(BSW)? ,Es wird sehr knapp werden®,
warnt Kretschmer.

In Pirna bei Litronik mag niemand
die erste Frage stellen, deswegen fingt
Geschiftsfithrer Jens Werner an:
»Wann bekommt Sachsen endlich ei-
nen Dax-Konzern?“, kommt er gleich
auf ein grof3es Problem des Bundes-
lands zu sprechen.

Kretschmer hitte gerne einen
Dax-Konzern im Land. Litronik ist da-
von weit entfernt, wie Werner ein-
rdiumt. Aber es ist eine Erfolgsge-

Wir mussen
wieder Wirt-
schafts-
wachstum
schaffen,
sonst ist alles
andere un-
moglich.
Michael
Kretschmer

Ministerprasident
Sachsens

schichte. Schon zu DDR-Zeiten haben
sie hier Batterien fiir Herzschrittma-
cher hergestellt. 28 Mitarbeiter waren
sie einst noch, heute sind es 350. Die
Firma gilt als Hidden Champion, also
als unbekanntes Unternehmen, das
aber Marktfuhrer in seinem Bereich ist.

Das Institut der deutschen Wirt-
schaft (IW) hat im Auftrag der sichsi-
schen Regierung Wachstumsmoglich-
keiten fir Unternehmen in Ost-
deutschland analysiert. Die Forscher
kommen zu dem Schluss: , Fehlende
Unternehmenszentralen und grof3e
Mittelstindler hemmen den Aufhol-
prozess®, heifdt es in der Studie.

Grof3e Werke seien oft Standorte
westdeutscher oder auslidndischer Un-
ternehmen, deren Hauptsitz woanders
liege. Mittelstidndler im Osten seien in
der Regel , kleiner und weniger pro-
duktiv als in Westdeutschland®. IThr
Wachstum aber sei notig, um die Lii-
cke zu schliefRen, so das IW.

Und nun bietet TSMC Kretschmer
eine handfeste Zukunftserzahlung, fir
die der Pragmatiker Kretschmer ei-
gentlich nicht bekannt ist. Der welt-
grofite Auftragsfertiger fiir die Halblei-
terindustrie sei ,,der Turbo fur den
landlichen Raum*. Schon unter Kanz-
lerin Angela Merkel (CDU) habe er
vertrauensvoll mit den Taiwanern ver-
handelt, verriat Kretschmer, vier Jahre
lang. TSMC gefiel das Umfeld mit
Bosch, Infineon, Global Foundries,
Forschungseinrichtungen und Zuliefe-
rern. Davon sollen auch die Menschen
auf dem Land profitieren.

,,Die Menschen, die bei TSMC ar-
beiten werden, konnen gar nicht alle in
Dresden wohnen®, ist Kretschmer
iiberzeugt. Mit TSMC wiirden 40 bis
50 grofle Zulieferer kommen. Die
brauchten Platz, den Dresden nicht ha-
be. Die Mieten und Grundstiickspreise

steigen schon. Leben und arbeiten sei
auf dem Land kiinftig nicht mehr ,,Plan
B“, sagt der Politiker. Mit der Stadt-
flucht kimen auch Lehrer und Arzte
zurlick in ihre Heimat. Wenn es gut
lauft, dann zieht es mehr Menschen
nach Sachsen, als Menschen in Rente
gehen, ist Kretschmer {iberzeugt.

Allerdings erreichen den Minister-
prasidenten auch schlechte Nachrich-
ten. In seiner Heimat Gorlitz steht das
Werk des Waggonbauers Alstom zur
Disposition. Die Arbeit konnte ab Mit-
te 2026 in Polen erfolgen, 700 Mitar-
beiter wiren davon betroffen.

Die Menschen im Osten der Repu-
blik miissen nicht nur mit der Trans-
formation klarkommen, die alle be-
trifft, die Digitalisierung etwa. Hier
brechen Industrien wie der Braunkoh-
lebergbau weg. Es sind schlechte
Nachrichten, die den Populisten Nah-
rung geben — auch wenn der Bund fast
40 Milliarden Euro investiert, damit
bis 2038 etwas Neues entsteht.

Wenige Kilometer von Gorlitz
entfernt freut sich der Oberbiirger-
meister von Lobau iber den Coup in
Sachsen: die Ansiedlung eines so be-
deutenden Unternehmens wie TSMC.
Der parteilose Albrecht Gubsch steht
an jenem Abend nach dem Spatenstich
vor seinem Rathaus. Der Standort in
Dresden werde Zulieferer brauchen.

Erst im vergangenen Jahr war
Kretschmer dort und hat einen Forder-
bescheid fiir ein neues Gewerbegebiet
vorbeigebracht. ,,Das Gebiet erschlie-
Ren wir jetzt®, berichtet Gubsch. Aber
er verhehlt nicht: , Es dauert alles so
lange.“ Da sind die Umweltverbande,
die Behdrden - nicht nur die Unter-
nehmer im Land, auch ein Birger-
meister beklagt Biirokratie. In Polen,
da herrsche Zuversicht, erzahlt er. Hier
aber sei ,eine seltsame Stimmung*.
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Gubsch wartet in Lobau auf einen
besonderen Gast: Friedrich Merz. Er
kommt, um Kretschmers Staatskanz-
leichef zu unterstiitzen, der hier kan-
didiert. Mit einer kleinen Schar von
Anhingern wandert der CDU-Chef
stramm vom Rathaus gut vier Kilome-
ter den Berg hinauf zum Wahrzeichen
der Stadt: den gusseisernen Turm, ein
Industriedenkmal aus lingst vergange-
ner Zeit. Heute priagen Landwirt-
schaft, Handwerker und kleine Mittel-
standler den Standort. Und vielleicht
bald TSMC-Zulieferer. Merz sagt: ,,Ich
will, dass Michael Kretschmer Minis-
terprisident bleibt.“

Ein Bundeskanzler Merz kime
Kretschmer entgegen. In Zeiten der
Rezession will er iiber Wachstum re-
den, weniger iiber Krieg und Frieden.
Der Haushalt schrumpft um zehn Pro-
zent. ,Wir mussen wieder Wirt-
schaftswachstum schaffen®, sagt er.

Die Rente mit 70, wie sie die Che-
fin der CDU-Mittelstandsunion, Gitta
Connemann, unlingst forderte, nennt
er ,dummes Zeug®. Sollen Rentner
doch freiwillig linger arbeiten, steuer-
und abgabenfrei, versteht sich.
Kretschmer will das Arbeitszeitgesetz
lockern, Teilzeit soll wieder zur Aus-
nahme werden. Dann gibe es keinen
Lehrermangel mehr. Alle sollen voll-
kaskoversichert werden. Das miisste
der Bund regeln, so seine Forderung.

Fur Sachsen im Jahr 2040 hat
Kretschmer eine Vision: ,,Das Wich-
tigste ist mir, dass alle Regionen vom
Boom profitieren.“ Er selbst wird dann
nicht mehr Ministerprasident sein.

Landtagswahlin Sachsen

Wenn am nachsten Sonntag
Landtagswahl waére ... Ergebnis?

AfD I 32 %
cou I 29 %
BSW N 15 %

spD HH5%

Grline 5%

Linke M 5 %

FW 4%

Umfrage: Wen wiinschen Sie sich
als Ministerprasident??

Michael Jorg Urban Weder
Kretschmar  (AfD) noch
(Cbu)

1) Stand 16.8.2024; Sonstige: 3 %, FDP 2 %;
2) Stand 9.8.2024 + Quellen: INSA, Forschungsgruppe
Wabhlen, ZDF « HANDELSBLATT
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Frank Specht Berlin

er,,ChemCoast Park Brunsbuttel“

ist mit einem stillgelegten Kern-

kraftwerk, einem Terminal fir

Flussiggas (LNG) und mehreren
Chemiebetrieben offenbar ein interes-
santes Spionageziel. Mehrere Drohnen
wurden in den vergangenen Wochen
iiber dem Industriegebiet gesichtet. Aus
diesem Grund hat nun die Staatsan-
waltschaft Flensburg Ermittlungen auf-
genommen — wegen des Verdachts der
Agententitigkeit zu Sabotagezwecken.
Zuerst hatten die ,,Bild“-Zeitung und
der ,,Spiegel“ dariiber berichtet.

Auch am Donnerstag sorgte nach
Medienberichten ein Flugobjekt tiber
den Industrieanlagen fiir einen Polizei-
einsatz. Bereits am Dienstag soll eine
Drohne mit einer Geschwindigkeit von
100 Stundenkilometern in Brunsbiittel
gesichtet worden sein. Dabei sei mehr-
fach eine Flugverbotszone missachtet
worden. Bei dem Objekt habe es sich
mutmafllich um eine militdrische
Drohne gehandelt. Russische Agenten
sollen die Drohnen von zivilen Schiffen
in der Nordsee gestartet haben, heif3t es
im Bericht der , Bild“. Inzwischen ist
auch die Bundeswehr eingeschaltet, wie
ein Sprecher des Bundesverteidigungs-
ministeriums auf Anfrage bestitigte.
Man unterstiitze das Bundesinnenmi-
nisterium dabei, ein vollstindiges Lage-
bild zu erstellen.

In der vergangenen Woche hatte
der NDR bereits iiber Ermittlungen
wegen einiger unangemeldeter Droh-
nenfliige in Brunsbiittel berichtet. Die
Flugverbotszone gelte in dieser Region
aus Sicherheitsgriinden, weil es dort
zum Beispiel Industrieanlagen oder
Anlagen zur Energieerzeugung gibt.

Russland spioniert bereits seit Jah-
ren kritische Infrastruktur aus, etwa in
der Nordsee. ,Die Bedrohung unserer
Demokratie durch Spionage, Sabotage,
Desinformation und Cyberangriffe hat
eine neue Dimension erreicht®, sagte
Bundesinnenministerin Nancy Faeser
(SPD) im Juni. Die Aktivititen fremder
Staaten hitten sich im vergangenen
Jahr erneut intensiviert, berichtete der
Prasident des Bundesamts fiir Verfas-
sungsschutz, Thomas Haldenwang.

Schon vor Beginn des russischen
Angriffskriegs in der Ukraine hitten
sich die Aktivititen russischer Nach-
richtendienste in Deutschland seit vie-
len Jahren auf hohem Niveau bewegt,
heif3t es im Verfassungsschutzbericht:
,»Die nachdriicklichen Spionageaktiviti-
ten erstrecken sich mit unterschiedli-
cher Intensitét auf die Zielbereiche Po-
litik und Verwaltung, Wirtschaft, Wis-
senschaft, Technik sowie Militar.“

Erst vor gut einer Woche war ein
Bundeswehr-Standort in K6ln-Wahn
zeitweise abgeriegelt worden. Der Ver-
dacht, Trinkwasser konnte kontami-
niert worden sein, bestitigte sich aber
nicht. Im Juli hatten auch mutmafliche
russische Anschlagspline auf Rheinme-
tall-Chef Armin Papperger fiir Schlag-
zeilen gesorgt. Demnach sollen ame-
rikanische Geheimdienste vor einer
Gefahr fiir den prominenten Rustungs-
manager gewarnt haben.

Die Sichtung von Drohnen unbe-
kannter Herkunft ist kein neues Phéno-
men. Schon zu Jahresbeginn berichtete
der FDP-Verteidigungspolitiker Mar-
cus Faber, der seit Juni Vorsitzender des
Verteidigungsausschusses ist, dass tiber

Ermittlungen

Mutmaf3lich russische Drohnen tiber Schleswig-Holstein

Bei Brunsbiittel wurden immer wieder Drohnen gesichtet. Die Staatsanwaltschaft befiirchtet Medienberichten zufolge Spionage.

dem Brandenburger Truppeniibungsplatz
Klietz ,,regelmiflig Drohnen* gesichtet wiir-
den. Dort trainieren Ukrainer an Leopard-
1-Panzern.

Auch Bundesverteidigungsminister Boris
Pistorius (SPD) hat mehrfach auf die Gefahr
durch unbekannte Drohnen hingewiesen. Al-

lerdings ist die Bundeswehr fur die Abwehr der
kleinen und teils sehr schnell fliegenden Flug-
objekte schlecht geriistet. Das Verteidigungs-
ministerium hatte deshalb Ende vergangenen
Jahres eigens eine Taskforce Drohnen einge-
richtet. Ein Bericht liegt inzwischen General-
inspekteur Carsten Breuer vor, doch solle das

Gremium noch weiterarbeiten. Nach Ein-
schiatzung von Experten hat es Deutschland
lange versdumt, in die Sicherheit kritischer In-
frastruktur wie den ,, ChemCoast Park Bruns-
buittel“ zu investieren. Der Schutz ist weitge-
hend privaten Betreibern iiberlassen. Mit Mate-
rial von dpa und Reuters.
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Bilder von der Schlacht bei
Kursk im Jahr 1943: Deutsche
Soldaten und eine Panzerkolon-
ne ricken als Teil des ,Unter-
nehmens Zitadelle" vor.

m 5. Juli 1943 startete die Wehr-
macht an der Ostfront ihre letz-
te grof3e Sommeroffensive. Drei
deutsche Armeen sollten von
Norden und Stiden auf die Stadt
Kursk vorstof3en, sich dort vereinigen
und die sowjetischen Krifte im Raum
Kursk einkesseln und zerschlagen.
Hitler wusste, dass der Krieg mili-
tarisch nicht mehr zu gewinnen war,
wenn es nicht gelang, die Rote Armee
im Sommer 1943 entscheidend zu
schwichen. Der erhoffte Sieg bei
Kursk sollte der Wehrmacht an der
Ostfront eine Ruhepause verschaffen.
Hitler wollte diese Schwichephase
der Roten Armee dann nutzen, um
sich den Westalliierten zuzuwenden
und die Angloamerikaner durch ent-
scheidende militdrische Schlige zum
Frieden zu zwingen. Stalin dringte sei-
ne Verbiindeten schon lange, eine
zweite Front in Westeuropa zu errich-
ten. Wenn es der Wehrmacht gelinge,
die erwartete alliierte Invasion abzu-
wehren, so Hitlers Kalkiil, dann wiir-
den sich Amerikaner und Briten ent-
mutigt friedensbereit zeigen. Danach
konne sich das Deutsche Reich wieder
mit ganzer Kraft gegen die Sowjetuni-
on wenden und den Krieg militdrisch
zu seinen Gunsten entscheiden.
Trotz der schweren Niederlagen,
die Deutschland bis zum Sommer 1943
erlitten hatte, kam ein Frieden mit Sta-
lin fiir Hitler nicht infrage. Noch kurz
vor dem Angriff auf Kursk erklérte der
Diktator, wie wichtig es sei, vor allem
die eroberte Ukraine als Kornkammer
sowie Rohstoff- und Siedlungsgebiet
fur die kiinftigen deutschen Generatio-
nen zu sichern.

Unterlegene Wehrmacht im
Sommer 1943

Aus diesem Grunde war Hitler auch
nicht bereit, den Ukrainern die natio-
nalstaatliche Unabhingigkeit zu ver-
sprechen und sie auf diese Weise zum
Kampf gegen Stalin zu mobilisieren.
Die Ukraine sollte deutsch werden, das
war eines von Hitlers wichtigsten
Kriegszielen.

Zahlenmaf3ig war die Wehrmacht
weit unterlegen und konnte das sow-
jetische Kriftepotenzial unmoglich
iibertreffen. Das war sowohl Hitler als
auch allen deutschen Militars klar.

Um der Roten Armee bei Kursk
dennoch eine entscheidende Niederla-
ge zuzufiigen, setzte Hitler vor allem
aufneue Panzer und Sturmgeschiitze,
die den sowjetischen Modellen hin-
sichtlich Feuerkraft und Panzerschutz
weit Uiberlegen waren. Vor allem der
schwere Panzerkampfwagen VI ,,Ti-
ger* deklassierte 1943 die sowjetischen

Essay

Die Schlacht von Kursk —

heute und vor 81 Jahren

Die Ukraine feiert Uberraschungserfolge auf russischem Gebiet, offenbar auch
dank deutscher Waffen. Das weckt Erinnerungen an eine Schlacht des Zweiten
Weltkriegs — mit diametralen Vorzeichen. Von Roman Téppel

Standardpanzer. Er wurde auch auf
sowjetischer Seite geradezu zum Sym-
bol der Kursker Schlacht. Anfang Juli
1943 standen sich im Raum Kursk fast
2,7 Millionen Soldaten und 10.000
Panzerfahrzeuge beider Seiten gegen-
tiber. Als die Wehrmacht am Morgen
des 5. Juli angriff, begann die grofite
Schlacht des Zweiten Weltkriegs.

Sie dauerte 50 Tage und ging in die
sowjetische Geschichtsschreibung ne-
ben Moskau und Stalingrad als eine der
drei Entscheidungsschlachten des
Zweiten Weltkriegs ein.

Erstmals gelang es der Roten Ar-
mee, die Wehrmacht in einer grofien
Sommerschlacht zu besiegen. Am
23. August 1943 eroberten sowjetische
Truppen die ukrainische Grof3stadt
Charkiw zuriick. Damit endete zwar
die Schlacht um Kursk, aber nicht der
sowjetische Siegeszug: In einer fast un-
unterbrochenen Folge von Offensiven
setzte die Rote Armee im Spitsommer
und Herbst 1943 ihren Vormarsch
nach Westen fort. Die Wehrmacht
hatte die Initiative an der Ostfront
endgiiltig verloren — und das Deutsche
Reich den Zweiten Weltkrieg.

81 Jahre spiter, am 6. August
2024, findet bei Kursk eine neue Of-

Roman Toppel
ist Historiker
und beschaftigt
sich vor allem
mit den
militérischen
Operationen im
Zweiten
Weltkrieg. 2017
erschien sein
Buch ,Kursk
1943: Die groBte
Schlacht des
Zweiten
Weltkriegs".

fensive statt. Das strategische Streitob-
jekt ist das Gleiche wie 1943: die Ukrai-
ne. Zum ersten Mal seit dem Zweiten
Weltkrieg erobert ein Gegner russi-
sches Kernland. Und wieder sind deut-
sche Panzerfahrzeuge am Angriff be-
teiligt. Doch die Vorzeichen sind dia-
metral andere als 1943.

Diesmal sollen die Panzer die
Ukraine nicht bezwingen, sondern hel-
fen, ihre Freiheit zu verteidigen. Der
Aggressor kommt dieses Mal nicht von
Westen, sondern von Osten. So, wie
Hitler 1943 glaubte, das Deutsche
Reich konne ohne die Eroberung der
Ukraine kiinftig nicht als Weltmacht
bestehen, so glaubt auch Wladimir Pu-
tin, Russland brauche die Ukraine, um
seine hegemoniale Stellung gegeniiber
den Westméichten zu behaupten. Ein
freier, selbstbestimmter ukrainischer
Nationalstaat passt auch Putin nicht
ins Konzept.

Aufden ersten Blick weckt Kursk
2024 sofort Assoziationen mit Kursk
1943. Beruicksichtigt man allerdings
Fragen der militarischen Taktik und
Operationen anstelle der politischen,
strategischen und symbolischen Impli-
kationen, so ldsst sich die deutsche
Sommeroffensive auf Kursk 1943 eher
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mit der ukrainischen Gegenoffensive
von 2023 vergleichen.

Ahnlich wie die Wehrmacht 1943
bei Kursk versuchte die ukrainische
Armee 2023 siidostwairts von Sapo-
rischschja, ein tief gestaffeltes, gut aus-
gebautes Stellungssystem zu durchbre-
chen. Genau wie 1943 ruhten die Hoft-
nungen dabei auch auf Giberlegenen
Panzern aus deutscher Produktion -
damals , Tigern® und , Panthern®, 80
Jahre spater ,,Leoparden®.

Wie die Wehrmacht 1943, so
scheiterte 2023 auch die ukrainische
Armee nicht zuletzt an den schier end-
losen Minenfeldern und der zahlenma-
Rig weit tiberlegenen gegnerischen Ar-
tillerie. Doch scheint die Ukraine aus
dem Misserfolg die richtigen Lehren
gezogen zu haben. Anders als Hitler 80
Jahre zuvor: Trotz der Erfahrungen
von Kursk setzte der deutsche Dikta-
tor weiterhin auf tiberlegene Panzer.
Auf3erdem glaubte Hitler, die Wehr-
macht misse nur hartnickig standhal-
ten und dirfe so wenig Boden wie
moglich aufgeben, dann wiirde die Ro-
te Armee bei ihren Offensiven irgend-
wann verbluten.

Der wohl heftigste Kritiker dieses
Abwehrkonzepts war Generalfeldmar-

picture alliance / SZ Photo (3)
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schall Erich von Manstein, dessen
Heeresgruppe Sid 1943/44 in der
Ukraine kimpfte. Manstein war tiber-
zeugt, die Wehrmacht habe nur dann
eine Chance gegen die Rote Armee,
wenn sie sich keinen Abnutzungskrieg
aufzwingen lasse, sondern die Initiati-
ve zuriickerlange. Eigene zahlenmafii-
ge Unterlegenheit konne auf Dauer
nur durch Uberraschung und Bewe-
gung ausgeglichen werden.

Einige Monate zuvor, im Februar
und Mirz 1943, hatte Manstein das Er-
folgspotenzial dieses Konzepts de-
monstriert: Wihrend die Rote Armee
im Donbass vorstiefd und sich ihre An-
griffsspitzen scheinbar unaufhaltsam
dem Dnjepr niherten, zog Manstein,
vom Gegner unbemerkt, starke Pan-
zerkrifte fir einen Gegenstof$ zusam-
men. Zur vélligen Uberraschung der
Sowjets traten diese zum Angriff an,
schnitten die sowjetischen Offensiv-
krifte von ihrer Versorgung ab und
fiigten ihnen eine schwere Niederlage
zu.

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 fr Ihr Wochenende:
newsletter.handelsblatt.com/
wochenende/

In der Folge eroberten die Deut-
schen im Mérz 1943 noch einmal einen
grof3en Teil des Donbass sowie Char-
kiw und Belgorod. Es war der letzte
grofle deutsche Sieg an der Ostfront,
der viele Deutsche glauben lief3, die
Wehrmacht konne im Osten doch
noch siegen. In der zweiten Marzhilfte
1943 setzte die Frithjahrs-Schlammpe-
riode den Operationen vorldufig ein
Ende. In den folgenden dreieinhalb
Monaten bereiteten sich dann beide
Seiten auf die Schlacht bei Kursk vor.

Was Kursk damals und heute
militarisch unterscheidet

Die deutsche Offensive auf Kursk im
Juli 1943 stellt indes ein ganz anderes
Szenario dar als die ukrainische Kursk-
Offensive von 2024: Damals eine ge-
waltige Materialschlacht nach einer
mehrmonatigen Ruhephase, heute ein
tiberraschender, mit relativ geringen
Kriften gefiihrter Angriff mitten in ei-
ner Krise an anderen Frontabschnit-
ten. Damals eine gut vorbereitete Rote

Uncredited/AP/dpa

Armee, die den Raum Kursk zu einer
Festung ausgebaut hatte, heute tiber-
rumpelte russische Soldaten in einer
schwach gesicherten Grenzregion. Da-
mals auf beiden Seiten starke Luft-
streitkrifte und heftige Luftkdmpfe,
heute ein Angreifer, der weitgehend
ohne Luftunterstiitzung auskommen
muss und fir den der Einsatz von
Drohnen ausschlaggebend ist.
Tatsichlich schaffen die zahlrei-
chen, sehr wirkungsvollen Drohnen
Abhilfe, sie ersetzen allerdings nicht
die notige Luftunterstiitzung und ste-
hen zudem beiden Seiten zur Verfii-
gung. Und es ist nur eine Frage der
Zeit, bis Russland auch an diesem neu-
en Frontabschnitt seine zahlenmafRige
Uberlegenheit zur Geltung bringt.
Manche militarischen Sachverstin-
digen halten die ukrainische Kursk-Of-
fensive daher flir ein allzu riskantes Va-
banquespiel. Letztlich hat die Ukraine
aber keine andere Wahl: Sie muss versu-
chen, die Initiative zu erlangen und ihre
Unterlegenheit immer wieder durch
Uberraschung und Bewegung auszuglei-
chen. Erst bei einer solchen Strategie
konnen die westlichen Waftensysteme
ihre Starken zur Geltung bringen.

Kampf fiir demokratische
Ideale und Werte

Dass die Ukraine keinen Abnutzungs-
krieg gegen Russland gewinnen kann,
haben die Kdmpfe der vergangenen
Monate im Donbass deutlich gezeigt.
Mit ihrer iiberlegenen Feuerkraft
kampft sich die russische Armee Stiick
fur Stiick voran. Dabei scheinen fuir sie
weder horrende Verluste eine Rolle zu
spielen noch die Tatsache, dass das von
ihr eroberte ,,neurussische“ Gebiet bei
den Kdmpfen vollig zerstort wird.

Doch von der taktischen und ope-
rativen Ebene zuriick zu Politik, Stra-
tegie und Symbolik: Das ukrainische
Volk kampft seit 2022 nicht nur fur
seine Unabhingigkeit, sondern auch
fiir die Ideale der freiheitlich-demokra-
tischen Wertegemeinschaft. Fiir man-
che Westeuropier, die in ihrem Leben
nichts anderes kennengelernt haben
als Freiheit, Wohlstand und Demokra-
tie, mogen diese Begriffe wie abgedro-
schene Phrasen klingen.

Fiirjemanden, der wie der Autor in
einem Staat aufgewachsen ist, der das
Wort ,,demokratisch lediglich im Na-
men fithrte, haben diese Werte jedoch
essenzielle Bedeutung.

Die Ukrainer haben ihren Prisi-
denten frei gewihlt, und dieser Prasi-
dent hat nicht nur jidische Wurzeln,
sondern auch einen Teil seiner Vorfah-
ren in der Schoa verloren. Gegensitz-
licher konnten die Vorzeichen zum
Einsatz deutscher Panzer bei Kursk
1943 und 2024 also nicht sein.

Und wie auch immer die ukraini-
sche Kursk-Offensive und der gesamte
Krieg in der Ukraine enden mogen:
Die Ukrainer haben sich hervorragend
geschlagen. Seit mittlerweile zweiein-
halb Jahren halten sie einem weit tiber-
legenen Aggressor stand und kimpfen
unter grofen Opfern fiir Werte, die
der westlichen Welt selbstverstiandlich
erscheinen.

Wenn deutsche Panzerfahrzeuge
heute von Ukrainern gegen Russland
eingesetzt werden, dann ist das kein
Grund fir bedenkliche Beziige auf
die Vergangenheit vor 80 Jahren. Im
Gegenteil: Es zeigt, wie sehr sich
Deutschland seitdem veridndert und
entwickelt hat - und wie sehr es als
Teil der freiheitlich-demokratischen
Staatengemeinschaft bereit ist zu hel-
fen, die essenziellen Werte nicht nur
mit Worten, sondern auch mit Taten
zu verteidigen.
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Homo oeconomicus

Den Daten
nicht zu stark
vertrauen

Wenn absehbar ist, dass der
Inflationsdruck nachlassen
wird, sollte die Notenbank das
berticksichtigen.

Bei seiner néchsten Sitzung am 12. September
2024 steht der EZB-Rat vor der schwierigen
Frage, ob er die Leitzinsen weiter senken soll.
Woran werden sich die Ratsmitglieder bei die-
ser Entscheidung orientieren? Einen Hinweis
darauf geben die Auf3erungen von EZB-Prisi-
dentin Christine Lagarde. Sie wiederholt fast
mantrahaft, dass die EZB einen datenabhingi-
gen Ansatz verfolge, bei dem sie sich nicht iiber
einen lingeren Zeitraum festlegen wolle. Au-
ferdem hat Frau Lagarde kiirzlich darauf hinge-
wiesen, dass Datenabhingigkeit nicht Daten-
punktabhingigkeit bedeute.

Doch was will uns die EZB damit sagen? Nie-
mand wiirde vermuten, dass die EZB ihre Ent-
scheidungen unabhingig von geldpolitisch rele-
vanten Daten trifft. Und wer kime auf die Idee,
dass die EZB ihre Analysen nicht auf Zeitrei-
hen, sondern auf einzelne Datenpunkte stiitzt?
Wenn also Prisidentin Lagarde mit der Beto-
nung der Datenabhingigkeit mehr als nur eine
Selbstverstandlichkeit kommunizieren will,
dann wohl am ehesten die Tatsache, dass sich
die EZB derzeit mehr an den tatsichlich verfug-
baren Daten als an Prognosen orientiert.

Nach den massiven Fehlprognosen in den Jah-
ren 2022/2023 ist das verstandlich, aber auch
nicht ohne Risiken. Frau Lagarde hat dies auf
der diesjahrigen EZB-Konferenz in Sintra deut-
lich gemacht: Ein zu starkes Vertrauen auf ak-
tuelle Daten kénne irrefithrend sein. Da sich
durchgreifende Anderungen nicht sofort in der
Wirtschaft niederschlagen, konnten die aktuel-
len Daten eher Wirkungsverzogerungen als die
tatsichliche Inflationsentwicklung widerspie-
geln. Diese Wirkungsverzogerungen sind vor
allem darauf zuriickzufithren, dass die durch-
schnittliche Laufzeit von Lohnabschliissen im
Euroraum etwa zwei Jahre betrigt. Die Inflati-
on, die wir heute beobachten, ist das Ergebnis
von Lohnabschliissen aus den Jahren 2022 und
2023, also in Jahren mit sehr hoher Inflation.
Umfragen der EZB zeigen, dass der Trend zu
hoheren Lohnen im Laufe des Jahres 2025 und
noch stirker 2026 deutlich nachlassen wird.

Die EZB lauft daher Gefahr, aufgrund ihrer
,Datenabhingigkeit* zu lange an einer sehr res-
triktiven Geldpolitik festzuhalten. Vielleicht
sollten die Mitglieder des EZB-Rats einen Blick
aufihre im Jahr 2021 vorgestellte geldpolitische
Strategie werfen. Dort wird ausdriicklich eine
mittelfristige Ausrichtung der Geldpolitik pro-
pagiert. Dies eroffne Spielrdume fiir unvermeid-
liche kurzfristige Abweichungen der Inflation
vom Zielwert sowie fiir Wirkungsverzogerun-
gen und Unsicherheiten im Transmissionspro-
zess. Fir die geldpolitische Entscheidung im
September bedeutet dies nicht zwangslaufig ei-
ne Abkehr von einer grundsatzlich restriktiven
Ausrichtung der Geldpolitik, aber es spricht da-
fiir, die immer noch sehr hohen Leitzinsen um
einen weiteren Schritt in die Richtung einer
neutralen Linie zu senken.

Peter Bofinger

ist Okonomieprofessor an der
Universitat Wirzburg und war
Mitglied des Sachverstandi-
genrats.
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Ukrainischer Soldat in der Ndhe von Kursk: Die ukrainische Offensive bedroht vitale Interessen WeiBrusslands.

Ukraine

Kursk-Offensive erwischt
Lukaschenko auf falschem Fufd

Fir Alexander Lukaschenko kommt der Krieg nach zwei Jahren wieder bedrohlich nahe.
Er hat deshalb ein Drittel seiner Armee an die Grenze verlegt.

Ivo Mijnssen Wien

ir Alexander Lukaschenko

kommt der Krieg nach zwei Jah-

ren wieder bedrohlich nahe. Er

hat deshalb ein Drittel seiner Ar-

mee an die Grenze verlegt.
Gleichzeitig schickt er Signale in alle
Richtungen. Mit dem ukrainischen
Einmarsch in die russische Grenzregi-
on Kursk ist der Krieg fiir Weif3russ-
lands Machthaber Alexander Luka-
schenko bedrohlich nahe gertickt. Lu-
kaschenko musste Putin 2022 zwar
erlauben, sein Land als Aufmarschge-
biet fr die Invasion in Richtung Kiew
zu nutzen. Doch nach deren Scheitern
tat er alles dafiir, seinen Staat nicht di-
rekt in Kampfhandlungen zu verwi-
ckeln. Moskaus Fokus auf die Ost- und
Stidukraine kam ihm auch geografisch
entgegen.

Nun aber toben heftige Kimpfe
weniger als 250 Kilometer von Weif3-
russland entfernt. Lukaschenko hat
deshalb laut eigenen Angaben ein Drit-
tel seiner Armee an die Grenze verlegt.
Polen, die Nato und die Ukraine
schmiedeten Angriffspline, fantasiert
der bald 70-jahrige Langzeitherrscher.
Doch Russland und Weifirussland
stiinden ,,Schulter an Schulter, um je-
den Feind abzuschrecken.

Hinter dieser Rhetorik steht eine
vollig andere Realpolitik. Lukaschenko
weif3, dass die ukrainischen Nachbarn
Weiflrussland nicht bedrohen. Erst
Mitte Juli hatte er deshalb den Abzug
der eigenen Truppen von der Grenze
mit der Ukraine verkiindet. Es gebe
dort keine Gefahr. Vor wenigen Tagen
machte er eine peinliche Kehrtwende
und nannte den angeblichen Auf-
marsch von 120.000 ukrainischen Sol-
daten als Grund, die Krifte wieder
dorthin zu verlegen. Die Behauptung
ist unglaubwiirdig. Aus Kiew heif3t es,
man habe auf der weif3russischen Seite
der Grenze keine neuen Einheiten
entdeckt.

Der weifSrussische Oppositionelle
Pawel Latuschko geht davon aus, dass
der Machthaber seines Landes die
Spannungen an der Grenze dramati-
siert, um mehr Spielraum zu gewin-
nen. Lukaschenko fithre ein Theater
auf, das nur einen einzigen Zuschauer
im Kreml habe. ,Deshalb hat er die
Geschichte erfunden und Truppen an
die Grenze zur Ukraine verlegt, als
wolle er Putin zeigen, dass ,ich hier und
jetzt gebraucht werde®, sagte Latusch-
ko gegeniiber BBC Ukraine.

Tatséchlich sieht sich Lukaschenko
mit dem Vorwurf aus Moskau kon-
frontiert, durch den Abzug seiner

Alexander Luka-
schenko (l.) und
Wiladimir Putin:
WeiBrussland ist
auf Russland
angewiesen.

Grenztruppen im Juli der Ukraine den
Angriff auf Kursk erméglicht zu haben.
Und weil die Russen Miihe haben, die
Offensive zuriickzuschlagen, dringen
sie ihn zu mehr Unterstiitzung. Minsks
Militirdoktrin vom April 2024 sieht
im Falle einer , Aggression® gegen
Russland eine Beistandsverpflichtung
vor. Die weif3russische Armee lieferte
deshalb Militirmaterial, das laut ukrai-
nischen Soldaten rasch zum Einsatz
kam. Dieses stammt offenbar aus den
Bestinden aktiver Einheiten, weil es
Minsk akut an Waffen und Fahrzeu-
gen fehlt. Die Streitkrifte sind nun
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noch weniger kampfbereit als zuvor.
Das Regime weif3, dass ein Kriegsein-
tritt mit einem unkalkulierbaren Risi-
ko verbunden wire. Er wire unter den
Weifrussen duflerst unbeliebt; bereits
die Hilfeleistungen von 2022 waren
Ziel vielfiltiger Sabotageaktionen.
Doch Lukaschenko stand vor vier Jah-
ren nach Massenprotesten am Rande
des Sturzes. Nur Putins Intervention
rettete ihm die Macht. Seither ist er so
abhingig von Moskau wie nie zuvor
seit seinem Amtsantritt im Jahr 1994.
Putin akzeptiert Weif3russlands Ab-
seitsstehen im Krieg in der Ukraine nur
deshalb, weil er dessen Riistungsbe-
triebe und Raffinerien als Nachschub-
basis braucht.

Kilometer
von WeiBrussland entfernt toben
heftige Kdmpfe zwischen der
Ukraine und Russland.

Selbst wenn Lukaschenkos Mili-
tdrmandver an der Grenze primdr eine
Ablenkung darstellen: Die Ukraine
trifft mit ihrem Vorstof3 nach Kursk vi-
tale Interessen WeifSrusslands. Der
Staat hat seine Wirtschaft fast ginzlich
nach Osten ausgerichtet. Die wichtigs-
ten Handelsrouten verlaufen durch das
Nachbarland. Diese sind nun durch
Moskaus hektische Militdrtransporte
nach Kursk tiberlastet. Laut Portalen,
die auf Logistik spezialisiert sind, lehnt
die russische Eisenbahn bis auf Weite-
res Auftrage aus dem Nachbarland ab.

Das bedeutet fiir Lukaschenkos
Staatswirtschaft weniger Einkiinfte.
Sein Regime ist deshalb politisch und
6konomisch herausgefordert. Wie
hiufig zuvor in Krisenlagen versucht
der Diktator, sich auf3enpolitisch brei-
ter aufzustellen. Dies kann aber keine
Abkehr von Russland bedeuten.

Vielmehr demonstrierten die bei-
den Staaten Mitte August bei einer
nuklearen Ubung das gemeinsame
Abschreckungspotenzial. Dabei war-
tete Lukaschenko aber mit einer War-
nung auf: Die Ukraine versuche, Mos-
kau durch den Einmarsch in Kursk zu
einer atomaren Reaktion zu provozie-
ren. ,,Sie wirde sich freuen, wenn wir
dort Nuklearwaffen einsetzen. Dann
hatten wir aber kaum mehr Verbiin-
dete.”

Lukaschenko bedient so zwar ei-
nerseits die Angste vor einer nuklearen
Eskalation, die in Europa stets gut ver-
fangen. Er zeigt andererseits Russland
die Grenzen der Eskalation auf.
Gleichzeitig bietet er sich als Vermitt-
ler an, um den Krieg zu beenden. Im
Gegensatz zu Moskau unterhilt er
weiterhin Beziehungen zu Kiew auf di-
plomatischer und geheimdienstlicher
Ebene. In Weifirussland fanden immer
wieder inoffizielle Gespriche der
Kriegsparteien statt.

Allerdings verfligt Lukaschenko
nach seiner undemokratischen Wie-
derwahl vor vier Jahren kaum tiber in-
ternationale Anerkennung. Will er dies
andern, muss er auf den Westen zuge-
hen. Ein kleiner Schritt in diese Rich-
tung scheint die Freilassung von 31 po-
litischen Gefangenen im Juli und Au-
gust zu sein. Allerdings sind weiterhin
1400 Menschen inhaftiert. Der Weg
zuriick auf die globale Bithne ist fiir
Lukaschenko noch weit.
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Kamala Harris

Die neue alte Allianz
mit McDonald’s

Die Demokratin konnte die erste US-Prasidentin werden, die einmal bei
McDonald’s gearbeitet hat. Sie will mit ihrem fritheren Job volksnah wirken.

Katharina Kort, Annett Meiritz
Chicago

etchup runs in our veins®, tiber-

setzt: ,,Ketchup flie3t durch un-

sere Venen.“ Dieser Satz steht

in einem Leuchtréhren-Schrift-

zug an der Eingangstiir der
McDonald’s-Konzernzentrale in Chi-
cago. Das WLAN-Netzwerk heif3t
,»Wi-Fry*, angelehnt an die vier Millio-
nen Kilo Frittiertes, die das Fast-Food-
Imperium téglich verkauft. Lauft der
Besucher ein paar Meter weiter,
schwebt eine abstrakte Hingeskulptur
von der Decke in der Lobby. Sie wurde
aus Uber finfzig Fritteusen zusam-
mengeschweif3t.

O], Fett und Geschmacksverstir-
ker sind in der McDonald’s-Zentrale
kein Fall fiir die Gesundheitspolizei,
sondern gehdren zum Stolz und zur
Identitit einer der erfolgreichsten
Schnellrestaurantketten der Welt.

Dass das McDonald’s-Headquarter
in dieser Woche seine Ttiren fiir inte-
ressiertes Publikum offnet, ist kein Zu-
fall. Die Zentrale befindet sich in Lauf-
nihe des Demokraten-Parteitags, der
noch bis Freitag in Chicago stattfindet.
Und der Konzern stellt sicher, dass kei-
ner der 50.000 Parteitagsgiste diesen
Fakt ignorieren kann. Beim Rideshare-
Anbieter Lyft verteilt McDonald’s Ra-
battcoupons, und am Flughafen heif3t
das Unternehmen per Reklametafel
,,alle Besucher der Demokraten-Con-
vention willkommen®.

McDonald’s ist ungewohnlich aktiv
auf dem Parteitag, doch Spitzenkandi-
datin Kamala Harris bringt das Unter-
nehmen politisch auch immer wieder
ins Spiel und sorgt daftir, dass die Mar-
ke im Gedichtnis ihrer Anhinger
bleibt. Dass Harris als Studentin ,,einen
Sommer lang bei McDonald’s Pommes
und Milchshakes zubereitet* habe, be-
tont sie in fast jedem Auftritt. Viel-
leicht auch wieder am Donnerstag,
wenn sie ihre grofie Abschlussrede auf
dem Parteitag halten wird.

Harris’ Arbeit an der Fritteuse

Sollte sie im November gegen den Re-
publikaner Donald Trump gewinnen,
konnte Harris die erste US-Prisidentin
werden, die friher bei McDonald’s
gearbeitet hat. Die Demokratin
schmiickt sich in der heifSen Wahl-
kampfphase mit ihrer Vergangenheit
an der Fritteuse: Abend fiir Abend
lauft auf dem Parteitag der aktuelle
Harris-Werbespot. Die Kandidatin
»weild, wie es ist, zur Mittelschicht zu
gehoren®, heifdt es darin. ,,Sie ist die
Tochter einer berufstitigen Mutter
und hat bei McDonald’s gearbeitet, um
sich das Studium zu finanzieren. Sie
weif3, was Familien der Mittelschicht
durchmachen.

Es ist schon erstaunlich, dass ein
Sommerjob, der fast 40 Jahre zurtick-
liegt, eine Prasidentschaftskandidatur
definieren soll. Doch aus strategischer
Sicht ergibt Harris’ McDonald’s-Wahl-
kampf Sinn: Sowohl Trump als auch
Harris miissen Wihler aus der Arbei-
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McDonald's

BILLIONS AND BILLIONS SERVED

terklasse und Mittelschicht anspre-
chen, wenn sie das Weifde Haus er-
obern wollen.

Der Dienstleistungssektor ist der
grofdte Teil der amerikanischen Wirt-
schaft, Millionen von Menschen arbei-
ten in der Gastronomie. Studien zufol-
ge konsumieren mehr als zwei Drittel
der US-Biirger mindestens einmal pro
Woche Fast Food. Kaum eine andere
Marke steht dabei so sehr fiir Amerika
wie McDonald’s: Happy Meals mit
Uberraschungsfiguren, Kindergeburts-
tage mit Hamburgern und Ronald
McDonald haben das Leben vieler
Wihler in den USA geprigt.

Viele von ihnen haben, wie Harris
oder Amazon-Boss Jeff Bezos, selbst
einmal bei McDonald’s hinter der Kas-
se gestanden. Der Fast-Food-Kette zu-
folge hat jeder achte Amerikaner ir-
gendwann im Leben bei McDonald’s
gearbeitet. In den USA gibt es mehr
McDonald’s Filialen als Krankenhau-
ser. Hinzu kommt, dass Harris nur
noch wenig Zeit bleibt, sich volksnah

McDonald’s-
Restaurant
in Virgina: Die
Fast-Food-Kette
bringt sich
politisch immer
starker ein.

Kamala Harris
bréat Burger im
US-Bundesstaat

lowa: Die Demokra-

tin macht sich
ihren friheren
Job im Wahlkampf
zunutze.

REUTERS

zu priasentieren. Schlieflich kennen
die meisten US-Amerikaner die
59-Jdhrige bislang als eher steife Vize-
prasidentin, Abtreibungsaktivistin und
Staatsanwiltin. Die Trump-Kampagne
verbreitete kiirzlich ein Foto, auf dem
Harris ein 60.000 Dollar teures Gold-
Collier von Tiffany trigt, und behaup-
tete, sie sei elitir und abgehoben.

Elf Wochen vor dem Wahltag
muss Harris es menscheln lassen, wo-
zu in Chicago auch ihr Ehemann Doug
Emboffbeitrug. Der lief} seine ersten
Dates mit Kamala Revue passieren
und erzihlte, dass er — Uberraschung
- ebenfalls mal bei McDonald’s jobbte
und sogar Mitarbeiter des Monats wur-
de. ,Der grofdte Makel der Biden-Re-
gierung ist die Inflation®, erklirt die
US-Politologin Andra Gillespie. Harris
miisse erkliren, , dass sie besser als Bi-
den und Trump versteht, was die ge-
stiegenen Lebenshaltungskosten fiir
die Biirger bedeuten.“

Doch bei aller Nostalgie gerit
schnell in den Hintergrund, dass der
Konzern mit vielen Problemen zu
kidmpfen hat. Im zweiten Quartal hat
McDonald’s an Umsatz eingebtif3t und
auch die Gewinne waren rucklaufig.
Das liegt zum Teil an den Boykotten
wegen des Gazakriegs, durch den viele
amerikanische Unternehmen in die
Kritik geraten sind. Doch hat auch die
Inflation den Hunger der Konsumen-
ten auf Auswirtsessen gedampft.

Der Konzern ist auf3erdem fiir sei-
ne Billigjobs bertichtigt. Nicht umsonst
ist von ,,Mc-Jobs“ die Rede, wenn es
um schlecht bezahlte Arbeitsplitze oh-
ne grof3e Karriereaussichten geht. Zu-
letzt ist der Druck auf Niedriglohnun-
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ternehmen wie McDonald’s, Amazon
und Walmart gestiegen. Nicht nur die
Politiker dringen auf bessere Bezah-
lung, die Gewerkschaften werden in
den USA ebenfalls stirker.

Immer mehr Mitarbeitende von
Amazon, Starbucks oder auch McDo-
nald’s wollen sich gewerkschaftlich or-
ganisieren. Das hat dazu gefuihrt, dass
viele Einzelhdndler und andere Ketten
die Lohne freiwillig erhoht oder Boni
gezahlt haben, um ihre Mitarbeiter zu
iberzeugen, dass Gewerkschaften gar
nicht notig sind.

In der Theorie miissten Harris
und McDonald’s verfeindet sein,
denn in ihrem vorldufigen Wirt-
schaftsprogramm unterstiitzt die
Kandidatin die Gewerkschaften. Sie
spricht sich fir hohere Unterneh-
mensteuern, mehr Regulierung und
staatliche Eingriffe aus. Doch der
Konzern muss sich auf den Fall, dass
Harris tatsichlich Prisidentin werden
sollte, vorbereiten.

Die Prisenz auf dem Demokraten-
Parteitag konnte dabei helfen, im Fall
der Fille einen guten Draht zu einer
moglichen Harris-Administration auf-
zubauen. Das Unternehmen betreibt
schon seit Jahren Lobbyarbeit in Wa-
shington gegen strengere Erndhrungs-
vorschriften und héhere Lohne. Doch
zuletzt schaltete sich das borsennotier-
te Unternehmen verstirkt auch in die
lokale Politik ein, um Gesetze zu ver-
hindern, die den Mitarbeitern mehr
Geld und Rechte geben konnten.

Laut einer Analyse des ,,Wall
Street Journal“ versucht McDonald’s in
mindestens zehn US-Bundesstaaten,
die dortige Gesetzgebung zu beein-
flussen. Mit Blick auf die Bundespolitik
betont der Konzern, politisch neutral
zu sein. Das Unternehmen listet Grof-
spenden auf seiner Website auf, sie
sind ungefahr gleich zwischen Repu-
blikanern und Demokraten aufgeteilt.

Beim Republikaner-Parteitag in
Milwaukee vor einigen Wochen war
McDonald’s nicht sichtbar. Allerdings
bekommt der Konzern auf andere
Weise Gratiswerbung von Trump. Der
Ex-Prisident ist ein Fan der Kette. Er
lief3 sich wihrend seiner Gerichtspro-
zesse Burger, Chicken McNuggets und
Pommes liefern.
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Deutschlands Elite

Stoppt den
Exodus der
Talente!

Hochqualifizierte junge
Menschen brauchen
hierzulande bessere Chancen.

'm‘\h / ‘&
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Franziska Telser ist Karriere-Redakteurin.

Sie erreichen sie unter:
telser@handelsblatt.com

Immer mehr junge Deutsche verlas-
sen ihre Heimat. Sie suchen in Lin-
dern wie der Schweiz, Osterreich,
den USA und Grof3britannien nach
einem besseren Lebensstandard oder
besseren Karrierechancen. Oder sie
gehen, weil sie das Leben in Deutsch-
land zunehmend frustriert und sie
andere Liander als deutlich fortschritt-
licher wahrnehmen. Das darf so nicht
weitergehen.

Die Abwanderung ist lingst ein ge-
waltiges Problem fiir die deutsche
Wirtschaft. Allein im vergangenen
Jahr konnten mehr als eine halbe Mil-
lion Stellen nicht besetzt werden.
Die Unternehmen brauchen aber je-
de verfugbare Fachkraft. Vor allem
hochqualifizierte, wie es die meisten
jungen Auswanderer sind.

Sowohl die Politik als auch die Unter-
nehmen miissen hier gegensteuern -
und Bedingungen schaffen, die junge
Menschen ermutigen, ihre Zukunft
weiter in Deutschland zu sehen. Da-
zu gehort unter anderem, die Biiro-
kratie zum Beispiel bei Unterneh-
mensgrindungen zu entschlacken,
die Digitalisierung stirker voranzu-
treiben oder bezahlbaren Wohnraum
zu schaffen.

Ein weiterer Hebel sind das Einkom-
men und die Arbeitskultur. In Lan-
dern wie beispielsweise der Schweiz
bleibt trotz hoherer Lebenshaltungs-
kosten mehr vom Gehalt iibrig als in
Deutschland. Hinzu kommt, dass im
Ausland oft auch die Arbeitsbedin-
gungen flexibler sind. In den Nieder-
landen etwa gibt es bereits seit 2015
ein weitgehendes Recht auf Homeof-
fice. Eine Entlastung junger Men-
schen bei Steuern und Abgaben, viel-
seitigere Karriereperspektiven oder
eine flexiblere Arbeitskultur konnten
gute Anreize bieten, um den Exodus
junger Talente zu verhindern.

Denn sicher ist: Wir kdnnen es uns
nicht leisten, junge Fachkrifte zu
verlieren. Der Wettbewerb um die
kliigsten Kopfe findet lingst nicht
mehr nur auf nationaler Ebene

statt — Deutschland muss sich besser
aufstellen, um hier zu gewinnen.
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Ozempic und Co.
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Didtspritzen wirken uberall

Die Lebensmittelindustrie fiirchtet sich und motiviert Hersteller zu gesunden Rezepten.

s gibt gute Nachrichten im Kampf

gegen unnotige Kalorien. Was
drohende Werbeverbote, die
Nahrstoffampel Nutriscore und
alle Selbstverpflichtungen tiber
Jahrzehnte nicht geschafft haben,
das bewirken die neuen Abnehmsprit-
zen: Lebensmittelhersteller reduzieren
ungesunde Zutaten wie Zucker und
Fett. Und das ganz von selbst und ohne
zu murren. Die Entwicklung lauft gegen
die Hersteller. Warum? Unsere Vorliebe
fiir Stiles und Fettiges ist angeboren.
Denn beides liefert Energie. Das war in
fritheren Zeiten tiberlebenswichtig fiir
die Menschheit. Unsere Konditionie-
rung machen sich Lebensmittelkonzer-
ne zunutze. Mit ungesunden Kalorien-
bomben verdienen sie viele Milliarden.

Heute machen uns zu viel Fett und Zu-
cker in verarbeiteten Lebensmitteln
krank und verkiirzen unser Leben. Bis-
her jammerten Hersteller von Tiefkiihl-
pizza, Wurst oder Keksen: Verbraucher
wiirden ihre Produkte verschmahen, so-
bald sie Zucker, Salz oder Fett sptirbar
reduzieren. Nun ist es genau umge-
kehrt: Wer Abnehmspritzen wie Ozem-
pic oder Wegovy nutzt, entwickelt
namlich eine ausgesprochene Abnei-
gung gegen extrem Siifles und Fettiges.
Die Folge: Nutzer essen deutlich weni-
ger. Viele berichten gar von regelrech-
tem Ekel vor StfSkram oder fettiger Piz-
za. Stattdessen geben Anwender von
Diétspritzen mehr Geld fiir gesiindere
Lebensmittel wie Gemiise, Hihnchen
und Fisch aus.

Produzenten von Siifligkeiten, zuckri-
gen Getrianken, Snacks und Fertigge-

Katrin Terpitz ist Redakteurin im Unter-
nehmensressort. Sie erreichen sie unter:
terpitz@handelsblatt.com

richten sind alarmiert. Thnen drohen die
Umsitze einzubrechen. Experten pro-
phezeien massive Folgen fiir die Nah-
rungsmittelbranche, sobald Diétsprit-
zen zu einem Massenphidnomen wer-
den. Durch Promis wie Kim Kardashian
oder Elon Musk sind Abnehmspritzen
bereits in kurzer Zeit zum Lifestyle-Me-
dikament avanciert.

Die Sorge ist berechtigt: Schon zum En-
de des Jahrzehnts sollen 40 Millionen
Menschen weltweit die Spritzen anwen-
den, erwartet UBS Research. Weil Pa-
tente ablaufen, werden die Wirkstoffe
gunstiger und kommen bald auch in
Tablettenform erschwinglich auf den
Markt. Der Kreis potenzieller Abneh-
mer ist grof3: 1,6 Milliarden Menschen
sind laut Weltgesundheitsorganisation
(WHO) ubergewichtig, davon 890 Mil-
lionen adipds. Die World Obesity Fede-
ration schétzt sogar, dass in den nichs-
ten Jahren drei Milliarden Menschen
weltweit ibergewichtig oder fettleibig
sein kdnnten.

Erste Lebensmittelhersteller wollen
nun aus ihrer Not ein lukratives Ge-
schift machen. Sie entwickeln spezielle
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Gerichte, die sie als ,,Begleiter* fur die
Abnehmspritze anpreisen. So bringt
der Schweizer Konzern Nestlé (Wag-
ner Pizza, Kitkat) in den USA spezifi-
sche Tiefkiihlkost wie Proteinnudeln,
Proteinpizza und Hihnchenbowl auf
den Markt. Die Proteinpizza kostet da-
bei deutlich mehr als herkommliche
Tiefkiihlpizza. Die Fertiggerichte sind
mit Ballaststoffen, Eiweif3, Mineralien
und Vitaminen angereichert. Laut
Nestlé-Chef Mark Schneider sollen sie
helfen, den ,,Verlust an Muskelmasse*
einzudimmen.

Tatséchlich leiden manche Nutzer von
Diétspritzen unter Mangelernidhrung.
Allerdings wiirde eine Extraportion
Quark vermutlich genauso Abhilfe
schaffen wie eine spezielle Proteinpiz-
za — und dabei deutlich giinstiger sein.
Auch Diitspezialisten wie Herbalife
steuern notgedrungen um. Ihnen ist
das Geschiftsmodell quasi weggebro-
chen, der Aktienkurs ebenfalls. Denn
mit Wegovy, Ozempic und Co.
schmelzen die Pfunde deutlich schnel-
ler dahin als mit Didtptilverchen. Der
Trick: Die Shakes werden nun als ,Er-
ginzung fir Abnehmspritzen® ver-
marktet.

Der Strategieschwenk von Nestlé und
anderen ist clever. Doch mutiger wire
es, wenn die Hersteller bei allen Le-
bensmitteln und Getrinken endlich
unndtige Kalorien reduzieren. Gerade
jetzt, wo die Branche tiber Rekordprei-
se fiir Zucker und Speisedl jammert,
wire ein guter Zeitpunkt. Dann wiren
auch Diitspritzen irgendwann tiber-
fliissig.
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Friedrich Merz / BSW

Merz im Reallabor

Der CDU-Chef gibt vor den Landtagswahlen kaum Wortmeldungen zum BSW.

arsten Linnemann ist ein gro-
Rer Fan der Idee, sogenannte
Reallabore in Deutschland ein-
zurichten. Gesetze miisse man
in einem begrenzten Raum erpro-
ben, ist der CDU-Generalsekretir
iiberzeugt. Wenn das gut funktionie-
re, konne man die Gesetze in ganz
Deutschland anwenden. Parteichef
Friedrich Merz gefillt der Ansatz of-
fenbar so gut, dass er ein Reallabor
in Ostdeutschland aufbaut, um das
Verhiltnis zum Biindnis Sahra Wa-
genknecht (BSW) zu testen.

Der Grund liegt auf der Hand. Die
CDU hat sich deutlich von anderen
Parteien abgegrenzt: Es gibt einen
Unvereinbarkeitsbeschluss zur
Linkspartei, eine Brandmauer zur
AfD. Von Grinen und FDP sind in
Ostdeutschland nur Spurenelemen-
te vorhanden, und die SPD ist bis auf
Brandenburg schwach. Als Machtop-
tion bei den Landtagswahlen im Os-
ten bleibt nur das BSW, was fiir
Friedrich Merz allerdings ein gewag-
tes Unterfangen wire. Sowohl im
Osten als auch Westen gibt es genti-
gend CDU-Wihler, die der Meinung
sind, man kénne mit den ,, Kommu-
nisten® nicht zusammenarbeiten,
wie sie BSW-Mitglieder bezeichnen.

™
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CDU-Politiker Wolfgang Bosbach
erinnert daran, dass Wagenknecht
,,Chefin der Kommunistischen Platt-
form“ war, eines politischen Zusam-
menschlusses innerhalb der Links-
partei. Der CDU- Europaabgeordne-
te Dennis Radtke ist iberzeugt, dass
eine Beziehung zum BSW fiir die
CDU , toxisch* wire.

Fiir die CDU ist die Wahl duf3erst
schwierig. Lehnt sie eine mdgliche
Koalition mit dem BSW ab, verliert
sie auflange Zeit jede Machtoption
im Osten. Da die Ampelparteien
weitgehend ausfallen, gibe es nur
noch die Variante, doch mit Wagen-
knecht zusammenzuarbeiten. Das
wire aber nur eine Vorstufe zu einer
Koalition — und liefe auf das Gleiche
hinaus. Wahrscheinlich tritt die

CDU deshalb die Flucht nach vorn
an und argumentiert, Deutschland
und die Bundeslidnder miissten we-
nigstens von einer demokratischen
Partei regiert werden, die in der
Koalition dominant sei. Dabei dirf-
te der Verweis nicht fehlen, dass
man es ja auch der SPD erlaubt ha-
be, auf Landerebene mit der Links-
partei zu koalieren. Und erste rot-
griine Koalitionen wurden damals
von der CDU skandalisiert. Auf die
Idee wiirde heute keiner mehr
kommen.

Merz ist fiir seine Verhiltnisse der-
zeit fast schon schweigsam. Vor den
Wahlen gibt es kaum pointierte
Wortmeldungen zum BSW von
ihm. Er steht ohnehin im Verdacht,
mit den Grinen koalieren zu wollen
- ein positives Wort zum BSW wiir-
de ihm als weiterer Mitte-links-Kurs
ausgelegt. CSU-Chef Markus Soder
wirde sich diese Chance nicht ent-
gehen lassen. Jetzt heif3t es abwar-
ten fiir Merz. Funktionieren Koali-
tionen mit dem BSW in den Lan-
dern, kann das von Bedeutung fiir
die Bundesebene sein. Scheitert das
Experiment im Reallabor, kann er
sagen, er sei schon immer dagegen
gewesen.

Priifers Kolumne

Bald Baerbock-Bienenstich in Berlin?

In den USA auf den Geschmack gebracht: Wahlkampf mit Torten.

n einer Bickerei in Chicago wird
nun ,,Kamala-Harris-Kuchen®
verkauft. Die gleiche Konditorei
hatte auch schon einen Obama-
Kuchen erfolgreich offeriert. Damals
soll Obama ihn probiert und ,,ver-
dammt cool“ gefunden haben. In
den Vereinigten Staaten ist der
Wahlkampf mit Kuchen offenbar
verbreiteter als hier. Man kann im
Internet auch einen , Harris-Biden-
Cake* bestellen. Und es gibt natiir-
lich auch verschiedene Trump-Tor-
ten und Trump-Cupcakes. Meist
sind das einfache Sahnetorten mit
aufgedrucktem Foto.

Wahlkampf mit Essen ist eine beste-
chende Idee. Wer den Kuchen mag,
der mag vielleicht auch den darauf
abgebildeten Kandidaten — und um-
gekehrt. So werden in den USA auch
verschiedene Schokoladen angebo-
ten. Der gleiche Hersteller, der Har-
ris-Schokolade vertreibt, bietet auch
Trump-Schokolade an, man will of-
fenbar das gesamte politische Spek-
trum abdecken.

In Deutschland ist Wahlkampf mit
Lebensmitteln weit weniger verbrei-
tet. Wird er dennoch eingesetzt,
dann meist in wenig anerkennender
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gastautor@handelsblatt.com

Weise. So wurden schon Karl-Theo-
dor zu Guttenberg und Alice Weidel
mit Torten beworfen. Der ehemali-
ge Bundesprisident Christian Wulff
wurde mit Eiern beschmissen, eben-
so Helmut Kohl. Fiir Letzteren wur-
de es manchmal auch etwas delika-
ter: So hat Kohl im Jahr 2000 ein-
mal bei einer Signierstunde in Berlin
eine Windbeutelattacke tiberstan-
den. Es sagt schon etwas liber ein
Volk aus, wenn Lebensmittel etwas
sind, mit dem man einander eher de-
miutigt als feiert, oder?

Warum dann nicht mal anders? Wie
wire es mit einem , Rhabarberku-
chen Robert®, um den kiinftigen
Grinen-Kanzlerkandidaten zu fei-
ern? Wo bleibt die Scholz-Schokotor-
te? Und konnte ein Baerbock-Bienen-

stich nicht auch etwas fur die Popu-
laritit der Auflenministerin tun?
Nicht zu vergessen: Lindners Linzer
Torte...

Natiirlich wiirden sich sofort die Be-
denkentriger melden. Wie konnen
Regierende Zuckerwaren anbieten,
wenn sie dem Volk doch regelmaflig
predigen, es solle keinen Zucker
mehr zu sich nehmen. Schlief3lich ist
das bundesweite Ubergewicht hoch
genug. Uberhaupt: Scholz und Scho-
ko — wirde das passen? Wiire es
nicht entsprechender, man wiirde
etwas Fenchel oder Rettich im Na-
men des Kanzlers servieren? Im
Zweifel ein bisschen Haferschleim —
wire das nicht authentischer? Diese
ganze siife Lust, wiirde die tiber-
haupt mit Politik einhergehen, wo
Politik doch etwas Ernstes ist?

Zum Harris-Kuchen kann man an-
merken, dass er ziemlich nahrhaft
ist: Er soll aus Schokolade, Kara-
mell, Kokosnuss, Sahne und Pekan-
niissen bestehen. Wer ihn isst, wird
die Kandidatin als eine reichhaltige
Person in Erinnerung behalten. Eine
solche Torte zu werfen empfiehlt
sich Gibrigens nicht. Man konnte je-
manden ernsthaft verletzen.
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AuBenansichten

EL=MUNDO

Zur Nominierung von Kamala Harris als Pra-
sidentschaftskandidatin der US-Demokraten
schreibt die spanische Zeitung ,,El Mundo*:

Kamala Harris steht nun vor der Herausforde-
rung, die Welle der Begeisterung, die sie ausge-
|6st hat, in ein solides politisches Projekt zu ver-
wandeln. lhre Nominierung zur Anwarterin auf
das WeiBe Haus anstelle von Joe Biden, die auf
dem Parteitag in Chicago mit dem Segen der
Obamas erfolgte, hat der Demokratischen Par-
tei, die sich noch vor einem Monat fast schon
mit einer Niederlage abgefunden hatte, neues
Leben eingehaucht. (...) Aber das konkrete Pro-
gramm von Harris enthalt noch viele Unbekann-
te. (...) Die Demokratische Partei hat jetzt zwar
bessere Chancen, eine der wichtigsten Wahlen
der Geschichte zu gewinnen. Aber sie darf nicht
Ubermutig werden und einfach nur alles auf die
Figur von Harris setzen. Dies konnte dazu fuh-
ren, dass ein Kandidat wie (Donald) Trump, der
keine Grenzen kennt, unterschatzt wird. Das
wurde ein zu hohes Risiko darstellen, das die De-
mokraten sich nicht leisten kénnen.

FRene Jiivcher Jeitnng

Zur Debatte liber die Coronapolitik von Bun-
desgesundheitsminister Karl Lauterbach
(SPD) meint die ,Neue Ziircher Zeitung*:

Wenn Karl Lauterbach neben dem RKI-Présiden-
ten Lothar Wieler saBB, um die Coronalage zu er-
lautern, saBen da Chef und Untergebener. Der
Minister erweckte jedoch den Eindruck, da spre-
che nicht die eigene Behdrde, sondern die reine,
lautere Wissenschaft. Weite Teile der Medien
folgten und wurden zu Verstarkern von Lauter-
bachs Panikattacken. Faktisch trug das Institut
vor, was der Minister horen wollte. (...) In der Co-
ronapandemie berauschte sich ein sonst als
schwach empfundener Staat an sich selbst. Frei-
heit wurde vom Abwehrrecht des Blrgers zur
Gnadengabe fur gehorsame Untertanen. Das
Misstrauen, das dem Staat heute auf vielen Fel-
dern entgegenschlagt, wurde in der Pandemie
geboren. Solange dieses weder parlamentarisch
noch juristisch aufgearbeitet wird und es keine
personellen Konsequenzen gibt, leidet eine gan-
ze Gesellschaft weiter unter der Herrschsucht
von Lauterbach und Co.

deVoll(skrant

Zu den Bemiihungen der USA um eine Waffen-
ruhe im Gazakrieg meint ,,de Volkskrant*:

Nicht zum ersten Mal hat US-AuBenminister An-
tony Blinken den Nahen Osten ohne ein konkre-
tes Verhandlungsergebnis verlassen. Eine Abma-
chung zwischen Israel und der Hamas kam wie-
der nicht zustande — wenngleich Blinken zu
Recht die Bedeutung einer Waffenruhe betonte.
Nicht allein fur die leidgeprifte Zivilbevolkerung
in Gaza und die israelischen Geiseln, sondern
fur den gesamten Nahen Osten. (...) Israel hat ei-
nen GrofBteil seiner Kriegsziele erreicht, wie US-
Regierungsbeamte klrzlich erklarten. Nach
zehn Monaten Krieg ist die Hamas stark ge-
schwéacht. Weiterzukdmpfen nltzt Israel nichts.
Anders als eine konventionelle Armee kann die
Hamas nie vollstandig besiegt werden. Es wer-
den sich immer wieder Kampfer erheben, insbe-
sondere wenn den Palastinensern keine Aus-
sicht auf (...) einen eigenen Staat geboten wird.
Die Fortsetzung des Kriegs wird nur zu mehr zivi-
len Opfern und zu mehr Hass gegen Israel fih-
ren. Leider scheint der israelische Ministerpréasi-
dent Benjamin Netanjahu nicht wirklich an ei-
ner Beendigung der Kdmpfe interessiert zu sein.



20 | Meinung & Analyse

Handelsblatt

WOCHENENDE 23./24./25. AUGUST 2024, NR. 163

ie neue EU-Kommission steht vor gro-

3en Herausforderungen: Im Osten

Europas setzt Russland seinen verbre-

cherischen Angriffskrieg fort, die Ent-

wicklungen im Nahen Osten bleiben

unvorhersehbar und das nach wie vor
ungeldste Problem der illegalen Migration ver-
ursacht seinerseits den Aufstieg von Populis-
ten und Rechtsextremen. Dabei gerit leicht
aus dem Blick, dass Europa noch eine ganz
andere Herausforderung zu meistern hat, will
es vermeiden, dass die Wurzeln seines Wohl-
stands vertrocknen. Das ist die Steigerung
unserer Wettbewerbsfihigkeit durch Transfor-
mation der europaischen Wirtschaft hin zu
einer datenbasierten Wertschopfung.

In der Vergangenheit waren wir bei der Digi-
talpolitik sicher nicht untitig. Europa hat in
weniger als zehn Jahren den Datenschutz ver-
ankert, Rechte und Pflichten von Onlineplatt-
formen in Bezug auf die dort geteilten Inhalte
geregelt, die Cybersicherheit gestiarkt und
Kiinstliche Intelligenz reguliert. Damit wider-
legen wir alle, die wiederholt mahnen, dass
,die Politik* den wirtschaftlichen und techno-
logischen Entwicklungen hinterherliefe.

Um im Sprachbild zu bleiben: Eigentlich
waren wir bei der Regulierung héufig vor der
Welle. Und zwar so sehr, dass meine balti-
schen Amtskolleginnen und -kollegen und ich
nun gemeinsam dafiir pladieren, den Fokus
stirker auf die Umsetzung und Evaluierung
bestehender Digitalregeln zu legen und eine
Phase der Konsolidierung der bestehenden
Rechtsvorgaben einzuleiten. Der Kanon an
Regeln, Richtlinien, Maf3gaben und Verord-
nungen hat bis heute nicht dazu gefiihrt, dass
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Die Digitalpolitik neu erfinden

Zu viele Regeln schrinken die digitale Wirtschaft in der EU ein. Um zukunftsfihig zu bleiben, sollte Europa endlich global
denken. Teile des Wettbewerbs- und Unternehmensrechts gehoren auf den Priifstand. Von Volker Wissing

der hiufig geforderte ,,IT-Airbus® fliegt, denn
wir haben nie die Frage beantwortet, was die-
ser leisten soll: Vor einigen Jahren sollte es ein
soziales Netzwerk sein, dann ein europdischer
Bezahldienst und mittlerweile ein grof3es
Sprachmodell entlang europdischer Werte.
Nur, keine dieser Visionen bekam je das ent-
sprechende Fundament.

Viele der Regeln, die unsere digitale Wirt-
schaft bestimmen, haben einen defensiven
Charakter. Es wird verboten, eingeschrinkt,
verpflichtet und ermahnt; flankiert von 6ffent-
lichen Debatten, die keine Lust auf digitales
Wirtschaften machen. So werden wir im inter-
nationalen Wettbewerb nicht bestehen.
Deutschland steht als treibende Kraft bereit,
das zu dndern. Der Innovationsklub bestehend
aus Deutschland, Estland, Lettland und
Litauen hat konkrete Vorschlige dazu
gemacht. Unsere Initiative zeigt einen vielver-
sprechenden Weg auf, wie Europa seine digi-
tale Wettbewerbsfihigkeit stirken und gleich-
zeitig innovative Unternehmen férdern kann.
Esliegt an der Kommission, diese Vorschlige
konstruktiv aufzugreifen und umzusetzen und
erfreulicherweise werden erste Ideen dazu
schon sichtbar.

Im Weif3buch zur Zukunft der digitalen Infra-
struktur wird Marktkonsolidierung als ein zen-
traler Entwicklungsschritt fir die Steigerung
der Wettbewerbsfihigkeit der Européischen
Union genannt. Wenn Marktkonsolidierung
richtig verstanden und angegangen wird, nim-
lich nicht im Sinne staatlicher Steuerung, son-
dern um Wachstum durch Innovationen zu
ermoglichen und unverhiltnismiflige Hemm-
nisse fur Wachstum abzubauen, ist das ein
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Volker Wissing ist Bundes-
minister fur Digitales und
Verkehr.

Digitale Wirtschaft: Die
Uberregulierung in Europa hat
einen defensiven Charakter
und verhindert, im
internationalen Wettbewerb
bestehen zu kénnen.

ssEEEaEE
-

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

konstruktiver Ansatz. Das Weif3buch geht in
die richtige Richtung, springt aber in Bezug
auf den Abbau unverhiltnisméfliger Wachs-
tumshiirden zu kurz. Ich moéchte an die
gescheiterte Fusion von Siemens und Alstom
erinnern. Das neue Unternehmen war fiir
Europa zu grof3, global hitte es aber die rich-
tige Grof3e gehabt. Deshalb: Teile des Wettbe-
werbs- und Unternehmensrechts gehdren auf
den Priifstand. Wir miissen den Maf3stab
indern: Nicht mehr Europa, sondern die Welt
sollte Bezugspunkt sein. Nichts anderes
machen Microsoft, Google oder Amazon.

Zudem muss eine tatsichliche Vollendung des
digitalen Binnenmarktes Prioritat haben. Zu
hiufig werden europiische Regeln von natio-
nalen Behorden sehr unterschiedlich ausge-
legt. Dies fithrt — siehe Datenschutzgrundver-
ordnung in Deutschland - zu einem Flicken-
teppich und verhindert, dass Unternehmen
ihre Geschiftsideen in Europa skalieren kon-
nen. Die zentrale Zustindigkeit der EU-Kom-
mission fiir Regulierungsfragen der grofien
Plattformen ist ein erster Schritt zur Besse-
rung. Ein echter Binnenmarkt und wettbe-
werbsfihige europdische Unternehmen
machen auch Uberlegungen zu einem , IT-Air-
bus“ obsolet. Wir haben eine diversifizierte
Wirtschaftsstruktur, innovative Unternehmen
in allen Branchen, die KI einsetzen, die Effi-
zienzgewinne von Cloudtechnologien nutzen
und digitale Services verstirkt zu ihrem Kern-
geschift machen wollen. Wenn wir es ihnen
erlauben zu wachsen, sich mit globalen Play-
ern zu messen, und ihnen gleichzeitig einheit-
liche Binnenmarktregeln geben, dann haben
wir nicht einen ,, IT-Airbus®, sondern die
Flotte, die wir brauchen.
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ie 2009 mit breiter politi-

scher Mehrheit im Grundge-

setz verankerte Schulden-

bremse spiegelt den damali-

gen Zeitgeist wider, der eine

Begrenzung des Anstiegs der
Staatsverschuldung als notwendig
erachtete. Vor allem aber sollte mit
dieser Haushaltsregel sichergestellt
werden, dass die deutsche Finanzpo-
litik auf Dauer nicht gegen EU-Nor-
men verstof3t. Denn der europiische
Fiskalvertrag sieht vor, dass das mit-
telfristige Haushaltsziel ein gesamt-
staatliches strukturelles Defizit von
0,5 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt (BIP) nicht tiber-
steigt, solange der Schuldenstand
nicht unter 60 Prozent liegt.

Da die Bundeslander auf den ihnen
zugedachten jahrlichen Neuverschul-
dungsspielraum verzichteten, darf
heute in Héhe von 0,15 Prozent des
BIP lediglich der Bund jahrliche kon-
junkturbereinigte Defizite von 0,35
Prozent ausweisen — gegenwartig
wiren dies rund 15 Milliarden Euro.
Alle iibrigen staatlichen Ebenen
missen im Trend ohne neue Schul-
den auskommen.

Seit dem vergangenen Frithjahr ist
nun allerdings die Geschiftsgrund-
lage fiir die Schuldenbremse entfal-
len. Mit der mithsam ausgehandel-
ten Reform des Européischen Stabi-
litats- und Wachstumspakts ist das
mittelfristige Haushaltsziel nicht
mehr Gegenstand der Haushalts-
iiberwachung. Die Zielgrofe des
neuen EU-Regelwerks sind die
»Nettoprimirausgaben - verein-
facht gesagt die um Konjunkturef-
fekte bereinigten Staatsausgaben
ohne Zinsen. Welche Vorgaben
genau die Mitgliedstaaten umzuset-
zen haben, ist noch unklar.

In Deutschland hat die Kritik an der
Schuldenbremse in den letzten Jah-
ren teils erheblich zugenommen.
SPD, Grine, Teile der Union und
selbst Institutionen wie die Bundes-
bank, der Sachverstindigenrat und
der Wissenschaftliche Beirat beim
Bundeswirtschaftsministerium
machen sich fiir eine Reform stark —
deren konkrete Inhalte freilich weit
auseinanderliegen.

Vom Ifo-Institut im Dezember

2023 befragte Hochschullehrer der
Okonomie sind in der Reformfrage
gespalten: 48 Prozent sind fur den
Erhalt der Schuldenbremse in ihrer
jetzigen Form, 44 Prozent wollen
sie in reformierter Form beibehal-
ten, und sechs Prozent sprechen sich
fiir eine Abschaffung aus. Laut ZDF-
Politbarometer vom Juni 2024 pli-
diert mehr als die Halfte der Wahl-
berechtigten dafiir, grundsitzlich an
der Schuldenbremse festzuhalten,
40 Prozent sind fir eine Lockerung.

Unbestritten hat die Schulden-
bremse konzeptionelle Schwichen:
Sie gilt nur fir den Bund und die 16
Bundeslidnder. Die fiir die Berech-
nung gesamtstaatlicher Defizite glei-
chermaf3en relevanten Kommunen
und Sozialversicherungen sind aus-
geklammert. Implizit wird damit
unterstellt, der Bund garantiere die
finanzielle Stabilitat der Sozialkas-
sen und die Lander die ihrer
Gemeinden. Letzteres ist offensicht-
lich ein Trugschluss. Angesichts
wachsender Aufgaben nicht zuletzt
fir die Integration von Fliichtlingen
und sprunghaft steigender Personal-

Finanzminister Christian
Lindner: Ein solides
Wirtschaftswachstum ist eine
notwendige Bedingung fiir die
Haushaltskonsolidierung.
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Kritik an der
Schuldenbremse lenkt
von Fehlern ab

Der in aller Offentlichkeit ausgetragene Streit iiber den nichsten
Bundeshaushalt tiberdeckt, wo die eigentlichen
Probleme der Staatsfinanzen liegen. Was wirklich fehl, ist
Wirtschaftswachstum, meinen Bert Riirup und Axel Schrinner.

Solide Staatsfinanzen bedingen Wachstum

Finanzierungssaldo Gesamtstaat Deutschland, in Prozent des Bruttoinlandsprodukts
Bruttoinlandsprodukt (real) in Deutschland, Verdnderung zum Vorjahr in Prozent
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ausgaben sind Stidte und Gemein-
den mit nachhaltigen Etatdefiziten
konfrontiert.

Bereits im vergangenen Jahr wiesen
die Kommunen erstmals seit 2011
wieder ein Milliardendefizit aus. Fiir
dieses Jahr rechnen die kommuna-
len Spitzenverbinde mit einer Ver-
dopplung dieses Defizits auf 13,2
Milliarden Euro, welches sich in den
Folgejahren auf einem dhnlich
hohen Niveau einpendeln werde.
Vielerorts diirften freiwillige Leis-
tungen gestrichen und Investitionen
aufgeschoben werden. Die ohnehin
finanzschwachen Regionen werden
weiter abgehingt, und die Spaltung
der Gesellschaft schreitet voran.

Auch aus den Bundeslindern durfte
die Forderung nach einer Reform

Der Autor

Bert Riirup
ist Chefékonom
des Handelsblatts.

der Schuldenbremse lauter werden.
Zum einen ist die FDP als Verfech-
ter dieser Fiskalregel nur noch in
zwei Landesregierungen vertreten,
in Rheinland-Pfalz und in Sachsen-
Anbhalt. Zum anderen wird es ab
2025 verfassungsrechtlich nicht
mehr moglich sein, eine Haushalts-
notlage festzustellen, um zusitzli-
che Kreditermichtigungen zu
beschlief3en — ganz gleich, ob als
Folge von Pandemie, Ukrainekrieg
oder Flutschiden.

Es erscheine ,,nicht offensichtlich,
dass in einzelnen Landern Notlagen
bestehen, wihrend dies beim Bund
und dem Grof3teil der Linder nicht
der Fall ist, mahnte die Bundes-
bank bereits im Frithjahr mit Finger-
zeig in Richtung Bremen, Schleswig-
Holstein, Sachsen-Anhalt und Saar-
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land. Hinzu kommt: Je starker ein
Land auf solche Notlagenkredite
setzt, umso stiarker werden kiinftige
Haushalte durch die Tilgungsver-
pflichtungen fiir die Kredite belas-
tet.

Sicher, es lasst sich vortrefflich
dariiber streiten, ob die fixierten
Zielwerte 6konomisch sinnvoll und
ob Haushaltsdefizite mittelfristig
eher wachstumsfordernd oder
wachstumsddmpfend sind. Fakt ist:
Die deutsche Volkswirtschaft ist im
vergangenen Jahrzehnt kriftig
gewachsen und hat nicht nur die
europdischen Haushaltsregeln, son-
dern sogar die vom damaligen Bun-
desfinanzminister Wolfgang
Schiuble (CDU) erfundene
»Sschwarze Null“ acht Jahre in Folge
eingehalten - der Gesamtstaat
erwirtschaftete Uberschiisse.

Dies legt den Schluss nahe, dass ein
solides Wirtschaftswachstum eine
notwendige Bedingung fiir die
Haushaltskonsolidierung ist. Genau
daran fehlt es aber seit nunmehr 18
(!) Quartalen. In diesem Sommer
liegt die reale Wirtschaftsleistung
Deutschlands auf dem Niveau des
Schlussquartals 2019.

Solch eine lange Stagnationsphase
gab es in der Geschichte der Bun-
desrepublik noch nie. Selbst die
Wirtschaftsflaute zu Beginn dieses
Jahrhunderts, die dem {iberh6hten
Einstiegskurs in den Euro, dem
Platzen der New-Economy-Blase
und den Terroranschlidgen in New
York geschuldet war, fand nach 16
Quartalen ein Ende — und miindete
auch dank der ,,Agenda
2010“-Reformen in einen kriftigen
Aufschwung. Dieser wurde im Win-
ter 2008/2009 von der Finanzkrise

gestoppt.

Wachstumspolitik ist stets eine
Investition in die Zukunft. Bessere
Abschreibungsbedingungen, Steu-
erentlastungen fiir Wirtschaft und
Biirger und eine solide Infrastruk-
tur kosten den Staat zunichst ein-
mal Geld, von dem ein Teil kiinftig
in Form von hoheren Steuer- und
Beitragseinnahmen zuriickflief3t.
Solch eine Wachstumskur mit
Schulden vorzufinanzieren wider-
spricht jedoch der Schuldenbremse.
Deren Regeln implizieren eine kon-
tinuierlich sinkende Staatsschulden-
quote, selbst wenn es keine 6kono-
mischen Griinde fiir solch einen
Abbau gibt.

Richtig ist aber auch, dass hohere
Verschuldungsspielriume kein
Garant dafiir sind, dass die Regie-
rung tatsichlich eine wachstumspo-
litische Wende einldutet. So bauten
die Grof3en Koalitionen in der ver-
gangenen Dekade angesichts voller
Kassen den Sozialstaat weiter aus —
und vernachlissigten die Standort-
bedingungen straflich. Wer heute
fiir die untibersehbare gesamtwirt-
schaftliche Fehlentwicklung die
Schuldenbremse verantwortlich
macht, lenkt in Wahrheit von Feh-
lern fritherer Regierungen ab.

Auch die besten Fiskalregeln kon-
nen kluge und verantwortungsvolle
Politiker nicht ersetzen. Die deut-
sche Volkswirtschaft mag eine
Reform der Schuldenbremse brau-
chen. Was sie ganz sicher dringlich
braucht, ist eine kliigere, wachs-
tumsfordernde Wirtschaftspolitik.
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Thomas Jahn Dusseldorf

lon Musk schidigt sein eigenes Unter-
nehmen. Zu diesem Ergebnis kommt ei-
ne Analyse des dinischen Marktfor-
schers Caliber, die dem Handelsblatt ex-
klusiv vorliegt. Caliber befragt seit
Jahren im Auftrag von Groflunterneh-
men wie Airbus, Siemens, Microsoft oder Co-
ca-Cola regelmiflig in zahlreichen Lindern die
Einstellung von Konsumenten zu Marken und
untersucht ihre Kaufbereitschaft fiir diese Mar-
ken. Der Analyse zufolge fillt das Vertrauen
der US-Konsumenten in Musks Automarke
Tesla seit Jahresanfang rapide, auch die Kauf-
bereitschaft sinkt auf ein Rekordtief.

In den vergangenen Wochen fiel Musk im-
mer wieder auf. Ihm schlug etwa starke Kritik
entgegen, als er Anfang August die Stimmung
mit Blick auf die antimuslimischen Unruhen in
England durch das Weiterleiten von Falschmel-
dungen oder den Kommentar , Biirgerkrieg ist
unvermeidlich“ anheizte. Auch ein iiber seine
Kurznachrichtenplattform X gestreamtes Ge-
sprich mit dem republikanischen US-Prisi-
dentschaftskandidaten Donald Trump vergan-
gene Woche sorgte fiir Schlagzeilen.

Im Gegensatz zu Kunden in den USA, st6-
ren sich potenzielle Kunden in Deutschland
nicht an seinem Verhalten. Sowohl die Ver-
trauenswerte als auch die Kaufbereitschaft er-
holen sich nach einem Tief im Friihjahr.

Rossmann und Prior1 kaufen keine
Fahrzeuge mehr

»Anders als in den USA wird der Kauf eines
Teslas in Deutschland nicht so sehr mit einem
politischen Statement verbunden®, sagt Shahar
Silbershatz, Chef von Caliber. Das sei auch in
anderen Lindern wie England oder China zu
beobachten.

Zuletzt hatten zwar zwei deutsche Unter-
nehmen angekiindigt, keine Tesla-Fahrzeuge
mehr fiir die Firmenflotte zu kaufen: Anfang
August zunichst Europas grofite Drogerie-
marktkette Rossmann, kurze Zeit spater der
deutsche IT-Dienstleister Priorl. Grund sei das
politische Engagement Musks fiir Trump, er-
klarte Raoul Rofdmann, Sohn des Firmengriin-
ders der Drogeriemarktkette und Sprecher der
Geschiftsfihrung. ,, Trump hat den Klimawan-
del wiederholt als Schwindel bezeichnet — diese
Haltung steht in krassem Gegensatz zur Mis-
sion von Tesla, durch die Produktion von Elek-
troautos einen Beitrag zum Umweltschutz zu
leisten.”

Die Entscheidung ist aufgrund der ver-
gleichsweise kleinen Flotte der Unternehmen
von geringer Bedeutung fiir die Verkaufsstatis-
tik von Tesla: Mit mehr als 1,8 Millionen Fahr-
zeugen gehort der US-Autohersteller zu den
grofiten Elektroautoherstellern der Welt. Al-
lerdings reiht sich der Verdruss der Kunden
iber die Musk-Auflerungen ein in eine Reihe

Die Marke Tesla leidet unter Musk

Markenwert 2024
in Mrd. US-Dollar

Verand.
zu 2023
1. Mercedes-Benz 59,4 +1,1%
2. Tesla 58,3 -12,0%
|
3. Toyota 52,7 +0,1 %
4, Porsche 43,1 +17,3 %
5. BMW 41,0 +1,5 %
HANDELSBLATT Quelle: Brand Finance
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Tesla-Auto, Elon Musk: Vor allem in den USA
gilt der Kauf eines Elektrofahrzeugs der Marke
als politisches Statement.

Autoindustrie

usk beschidigt
die Marke Tesla -

aber nicht uberall

Die Kontroversen um den Milliardar ziehen das Ansehen und den
Wert seiner Automarke nach unten. Die deutschen Konsumenten
hingegen lassen sich von seinem Auftritt kaum storen.

weiterer Probleme, die den Autobauer zuletzt
ohnehin schon belastet haben.

So waren es zuletzt andere Griinde, die Un-
ternehmen von Tesla Abstand nehmen lief3en.
Laut Matthias Schmidt, Griinder des Bran-
chendienstes Schmidt Automotive, hat das
auch betriebswirtschaftliche Grinde. Um auf
die verschirfte Konkurrenz aus Asien und
Europa zu reagieren, verbilligte Tesla in den
vergangenen Monaten seine Modelle. ,,Die
zahlreichen Preissenkungen von Tesla stellen
die Flottenmanager vor Probleme®, sagt
Schmidt.

Durch die Preissenkungen reduziert sich der
Wiederverkaufswert der Autos. Bei einer gro-
Ren Firmenflotte vervielfacht sich das Problem

Sehr wahrscheinlich
haben wir den
Hohepunkt der
Tesla-Verkaufe
gesehen.

Matthias Schmidt
Grinder Schmidt Automotive
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- und anders als andere Hersteller gibt Tesla
keine Riickkaufgarantie. Das war mit ein
Grund, warum SAP, Sixt und Hertz bereits vor
vielen Monaten von Tesla Abstand nahmen.
Tesla wollte sich auf Anfrage nicht dazu duf3ern.
Zudem leidet die Marke Tesla schon linger
unter Musks Verhalten. Das wiirden die Werte
des Autobauers im Vergleich zu anderen Au-
tomarken wie BMW oder Mercedes zeigen,
sagt Caliber-Chef Silbershatz, sie wiirden
schon seit Jahren deutlich niedriger liegen. Er
erklirt, Teslas Bewertung werde durch schlech-
te Noten bei der Corporate Governance oder
Musks Management nach unten gezogen: ,,Bei
den Punkten Innovation und Umweltbewusst-
sein dagegen erhilt Tesla Spitzenwerte.“
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Auch laut der Markenberatung Brand Fi-
nance verlor die Marke Tesla 2024 im Ver-
gleich zum Vorjahr fast acht Milliarden Dollar
an Marktwert. Damit musste der US-Hersteller
Platz eins, den er erst 2023 erreicht hatte, an
Mercedes-Benz abgeben. ,,Der Grund dafiir ist
hochstwahrscheinlich im kontroversen Verhal-
ten von Elon Musk zu finden®, sagt Jonathan
Ong, bei dem englischen Marktforscher fiir den
Bereich Automotive verantwortlich.

Mit seiner Unterstlitzung fir Trump ver-
schreckt Musk Kunden indes nicht nur, er kann
sogar neue gewinnen. Die Umfragewerte des
republikanischen Kandidaten sind sehr hoch.
Das Ansehen, das Tesla bei Anhédngern der De-
mokratischen Partei verliert, konnte der Auto-
bauer bei der Republikanischen Partei zuriick-
gewinnen. Das Problem liegt aber laut Caliber-
Chef Silbershatz im Kaufverhalten: ,Die
Wihler der Demokraten sind eher geneigt, ein
Elektroauto zu kaufen.“

Ahnlich sieht das Gene Munster, Tesla-In-
vestor von Deepwater Asset Management.
Musks Verhalten sei ,leicht negativ* fiir US-
Verkiufe, sagte Munster im Frithjahr. Grof3e-
ren Einfluss hdtten héhere Zinsen, die Auto-
kredite verteuern, und eine allgemein abneh-
mende Begeisterung fiir Elektroautos.

Prozent
betrug der Marktanteil von
Tesla bei Elektroautos zum Ende des
ersten Halbjahrs in Europa.

Quelle: Schmidt Automotive

Die letzten beiden Faktoren spielen auch in
Europa und Deutschland eine grofde Rolle.
Nach Zahlen von Schmidt Automotive fiel die
Registrierung von Tesla-Fahrzeugen in West-
europa im zweiten Quartal im Vergleich zum
Vorjahr um mehr als 18 Prozent auf etwas mehr
als 74.000 Fahrzeuge - der tiefste Stand seit
Herbst 2022. Damals gab es aber eher ein Pro-
duktions- als ein Absatzproblem. Der Halblei-
termangel und Einschriankungen in einer Fa-
brik in China durch Coronamaf$nahmen behin-
derten die Herstellung.

Matthias Schmidt verweist auch auf zahlrei-
che neue Elektroautomodelle der Konkurrenz.
Sie wiirden sich in dem fallenden Marktanteil
von Tesla ausdriicken, der Ende des Halbjahres
2024 in Europa bei 16,7 Prozent liege, wiahrend
die Volkswagen-Gruppe auf 20,7 Prozent
komme. ,,Sehr wahrscheinlich haben wir den
Hohepunkt der Tesla-Verkiufe gesehen®, sagt
Schmidt.

Halbleiter

Ungewisse Zukunft fiir das
Chipwerk im Saarland

Wolfspeed-Chef Lowe meldet herbe Verluste und will sparen — wohl auch
beim deutschen Projekt, das er einst grofd mit dem Kanzler prisentierte.
Partner ZF glaubt weiter an einen Baustart 2026.

Martin-W. Buchenau, Joachim
Hofer Mlnchen

er Bau einer neuen Chipfabrik im

Saarland riickt in weite Ferne.

Denn US-Investor Wolfspeed

muss massiv sparen. Im jungsten
Quartal verlor der Chiphersteller je Dol-
lar Umsatz 87 Cent und reduziert daher
radikal seine Investitionen.

Im neuen Geschiftsjahr will Vor-
standschef Gregg Lowe maximal 1,4
Milliarden Dollar fiir neue Werke und
Maschinen ausgeben. Das ist etwa ein
Drittel weniger als im Vorjahr. Im
néchsten Geschiftsjahr werde es dann
noch einmal ,,drastisch weniger* sein,
kiindigte Finanzvorstand Neill Reynolds
in einer Analystenkonferenz an.

Das Vorhaben im Saarland sollte
2,75 Milliarden Euro kosten. In der Te-
lefonschalte mit US-Banken am Mitt-
wochabend hat das Wolfspeed-Manage-
ment das deutsche Projekt zwar nicht
erwihnt. Allerdings hat Investitions-
partner ZF auf Nachfrage des Handels-
blatts bereits angegeben, man rechne
mittlerweile mit einem Baubeginn erst
2026. Lowe erlduterte seinen globalen
Sparkurs, der auch das deutsche Projekt
treffen durfte: ,,Wir haben bereits damit
begonnen, das Tempo der Investitionen
an unsere aktuelle Bilanz anzupassen
und Bereiche zu identifizieren, in denen
wir Kosten senken koénnen.

2023 klang Lowe noch ganz anders.
Im Februar 2023 présentierte er das Pro-
jekt im Saarland mit Kanzler Olaf
Scholz. Damals erweckte der Konzern-
chef'den Eindruck, als wiirde er die Ar-
beiten unmittelbar nach Genehmigung
der staatlichen Forderung starten lassen.
Bis 2027 wollte Wolfspeed im saarlin-
dischen Ensdorf eine Fabrik fiir Strom-
sparchips aus Siliziumkarbid (SiC) er-
richten. Der Autozulieferer ZF will sich
mit 170 Millionen Euro beteiligen.

Eine erste Forderzusage hat Wolf-
speed bereits bekommen im Rahmen
des europiischen IPCEI-Programms.
Dies reicht dem Konzern aber nicht. Da-
her hat Lowe weitere Mittel aus dem so-
genannten European Chips Act bean-
tragt. Diese wurden bislang nicht ge-
wihrt. Zu Details duflert sich das
Unternehmen nicht, auch ein Interview
mit dem Handelsblatt lehnte es ab. Die
Fabrik wire ein Gewinn fur Europa, ins-
besondere fur die Autoindustrie. Denn

Siliziumkarbid ermdglicht es Fahrzeug-
produzenten, bei Elektroautos entwe-
der kleinere Batterien einzusetzen oder
eine lingere Reichweite anzubieten.
Auch sind die Ladezeiten kiirzer. Das
Material ist jedoch teurer als das in der
Branche tbliche Silizium. Doch seit dem
Auftritt mit dem Kanzler im Saarland
hat sich die Lage bei Wolfspeed geidn-
dert. Lowe muss zuerst seine neuen Fa-
briken in den USA zum Laufen bringen.
Das fillt Wolfspeed schwer: So betrugen
im jiingsten Quartal die Kosten fiir nicht
ausgelastete Maschinen 20,5 Millionen
Dollar. Dartiber hinaus summierten sich
die Anlaufkosten der neuen Werke auf
24 Millionen Dollar.

Der Grund fur die Schwierigkeiten:
Wolfspeed wechselt von den in der
Branche bislang tiblichen 150 Millimeter
grof3en Scheiben, den sogenannten Wa-
fern, auf 200 Millimeter. Auf diesen
Wafern entstehen die Chips. Entschei-
dend fiir Wolfspeed wird sein, wie
schnell der Umstieg auf die 200 Milli-
meter gelingt. Geht er ziigig voran, hat
Wolfspeed erst einmal einen massiven
Vorteil. Wenn er sich dagegen hinzieht,
diirfte die Konkurrenz aufschlief3en.

»Wir wiirden nie dorthin gehen“

Insgesamt lief im jiingsten Quartal ein
Verlust von 175 Millionen Dollar auf, das
sind etwa 60 Millionen mehr als im Vor-
jahreszeitraum. Im gesamten Geschifts-
jahr, das am 30. Juni endete, iiberstieg
der Verlust sogar die Erlose. Der Partner
ZF hilt unterdessen am gemeinsamen
Vorhaben im Saarland fest. Die Verant-
wortung fur das Werk liege allerdings
bei den Amerikanern, erklirt ein Spre-
cher des Autozulieferers: , Die Fabrik im
saarldndischen Ensdorfist im Wesent-
lichen eine Wolfspeed-Fabrik und unser
Partner daher auch im Lead.“ ZF gehe
von einem Baubeginn im Jahr 2026 aus.
Die Politik im Saarland rechnet al-
lerdings bereits damit, dass die Bagger
deutlich spiter als geplant auffahren.
Wirtschaftsminister Jirgen Barke (SPD)
sagte im Juni: ,,Ich glaube, wir miissen
leider Gottes uns jetzt Gedanken ma-
chen, dass sich das Ganze noch mal ein
Stiick weit verschiebt.“ Die Investition
an sich sei aber nicht infrage gestellt.
In der Chipbranche sahen viele den
Plan von Anfang an skeptisch. Im Saar-
land steht schliefSlich kein anderes Chip-
werk. ,, Wir wiirden nie dorthin gehen®,

Gregg Lowe:
Weniger Geld fur
neue Werke und
Maschinen.

Wolfspeed
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sagt ein hochrangiger Manager eines
Halbleiterherstellers, der nicht genannt
werden mdchte. Weder gebe es dort
branchenkundige Fachkrifte noch seien
Zulieferer vor Ort. Die Grof3envorteile
eines Chipclusters wie Dresden fehlten.
Der weltweit fithrende Auftragsfertiger
TSMC entschied sich derweil fiir Dres-
den. Die Taiwaner haben am Dienstag
mit dem Bau einer zehn Milliarden Euro
teuren Fabrik an der Elbe begonnen. Ei-
ner der Griinde dafiir sei gewesen, dass
TSMC vom Umfeld mehrerer Chipfa-
briken und Forschungseinrichtungen
profitieren wolle, berichten Insider.

TSMC wird in Dresden von 2027
an fur andere Chiphersteller produzie-
ren, darunter fur die drei Partner bei
dem Werk: Bosch, Infineon und NXP.
Diese beziehen insbesondere Microcon-
troller von den Asiaten. Das sind Mini-
computer, wie sie an vielen Stellen im
Auto eingesetzt werden.

Bei Investoren kommt der Sparkurs
von Wolfspeed-Chef Lowe gut an. Im
vorborslichen Handel in New York stieg
der Aktienkurs des Unternehmens am
Donnerstag um etwa sieben Prozent.
Allerdings hatten die Papiere zuvor bin-
nen Jahresfrist mehr als 70 Prozent an
Wert verloren.

Eine der Herausforderungen von
Wolfspeed: Die Konkurrenten sind we-
sentlich finanzkriftiger. Umsatzstérks-
ter Produzent von SiC-Chips weltweit
ist STMicroelectronics, gefolgt von On-
semi und dem Dax-Konzern Infineon.
Wolfspeed steht auf Rang vier. Proble-
matisch fiir den geplanten Standort im
Saarland ist, dass die Rivalen bereits rei-
henweise neue SiC-Werke in die Hohe
ziehen. So baut ST seine Kapazititen in
Italien, Singapur und China aus. Infine-
on investiert Milliarden in Malaysia, der
US-Konzern Onsemi in Tschechien und
Bosch in Reutlingen sowie den USA.
Schnelle Besserung ist bei Wolfspeed
nicht in Sicht. Fiir das laufende erste
Quartal des neuen Geschiftsjahrs rech-
net das Unternehmen mit einem Ver-
lust, der in etwa dem Umsatz entspricht.
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Josefine Fokuhl, Christoph Schlaut-
mann Berlin, Dusseldorf

m Bieterverfahren um DB Schen-

ker, die Logistiktochter der Deut-

schen Bahn, haben die letzten bei-
den verbliebenen Interessenten am

Donnerstag rechtlich bindende Ge-
bote in Milliardenh6he abgegeben. Das
erfuhr das Handelsblatt von mit der
Angelegenheit vertrauten Personen.

Das Ergebnis konnte fiir Bahn-
ChefRichard Lutz erfreulicher ausfal-
len als zuletzt erwartet. Ein Grof3teil
der Einnahmen aus dem Verkauf'soll in
die Schuldentilgung flief3en. Die Bahn
hat inzwischen Verbindlichkeiten von
32 Milliarden Euro angehiuft. Doch
gleichzeitig tut sich fir den Staatskon-
zern ein neues Problem auf: Die EU-
Kommission kénnte Subventionsfliisse
an die Gliterverkehrssparte kappen.

Schenker konnte bei einem magli-
chen Verkaufrund 15 Milliarden Euro
einbringen, hief3 es in Investorenkrei-
sen. Das wire am oberen Ende der zu-
letzt bekannten Preisspanne von zehn
bis 15 Milliarden Euro gerechnet wor-
den. Eine Bahn-Sprecherin erklirte, der
Verkaufsprozess sei vertraulich; zu Bie-
tern, Details von Gesprachen oder zur
Hohe von Geboten duflere man sich
grundsitzlich nicht. ,,Wichtigstes Kri-
terium bleibt, dass ein Verkauf fir die
Bahn wirtschaftlich vorteilhaft sein
muss.”

Die verbliebenen Bieter flir Schen-
ker sind der danische Logistiker DSV
und der Finanzinvestor CVC. DSV be-
schiftigt weltweit mehr als 75.000
Menschen, mehrere Tausend davon
bereits in Deutschland. Kimen die Da-
nen bei Schenker zum Zuge, firchten
Branchenbeobachter allerdings einen
umfangreichen Stellenabbau. Den
musste bereits der Schweizer Spediti-
onskonzern Panalpina erfahren, der
2019 von DSV iibernommen wurde
und danach gut ein Drittel der Mitar-
beitenden verlor. Auch die Geschifts-
felder von Schenker und DSV tiber-
schneiden sich in weiten Teilen.

DB Schenker:

Der Verkaufserlos
soll in den Schul-
denabbau flieBen.

Millionen Euro
Verlust fuhr die
Gutersparte DB
Cargo im ersten
Halbjahr 2024 ein.

Quelle: Deutsche Bahn

Milliardengebote fiir
Schenker

Fir die Speditionstochter gibt es seit Donnerstag zwei rechtlich bindende Offerten.

Ein Jobabbau ist aber auch bei ei-
nem Finanzinvestor wahrscheinlich.
Allerdings schlief3t die Ausschreibung
nach Handelsblatt-Informationen ei-
nen betrieblichen Stellenabbau fur zwei
Jahre aus. Der Private-Equity-Fonds
CVC hat sich fur den Schenker-Kauf
Unterstiitzung von Staatsfonds aus
Abu Dhabi und Singapur geholt. Das
Konsortium gab fiir Schenker nach
Handelsblatt-Informationen zuvor ein
unverbindliches Angebot in Hohe von
rund 14 Milliarden Euro ab.

Maersk und Bahri sind bereits
aus dem Rennen

Andere Interessenten hatten schon zu-
vor abgewunken: Die dinische Grof3-
reederei Maersk teilte Anfang Juli mit,
aus dem Rennen ausgeschieden zu
sein. Offiziell begriindete Konzernchef
Vincent Clerk den Schritt mit Integra-
tionsschwierigkeiten, den man nach ei-
ner Priifung der Schenker-Biicher habe
vorhersehen kénnen.

Der saudi-arabische Logistiker Bah-
ri hat sich nach Informationen des Han-
delsblatts ebenfalls aus dem Verfahren
zuriickgezogen. Aus Investorenkreisen
hief3 es, Schenker sei fiir Bahri zwar ein
attraktives Ziel, doch der Logistiker
wolle sich derzeit auf andere Mérkte fo-
kussieren. In Investorenkreisen hief3 es,
auch die hohen Investitionskosten, die
bei der Bahn-Tochter anstehen, seien
ein Grund fiir den Ausstieg gewesen.

Schenker ist auf den Transport iiber
die Straf3e spezialisiert und bietet inter-
nationalen Luft- und Seefrachtverkehr
an. Damit unterscheidet sich die Firma
von der anderen Logistiktochter der
Bahn, DB Cargo, die Glterziige nutzt.

Ein kompletter Verkauf biete die
hochsten Erléschancen, hiefd es aus
informierten Kreisen. Kaufer zahlen
in einem solchen Fall eine sogenann-
te ,Kontrollprimie®. Allerdings sei
auch ein Teilverkauf noch nicht ginz-
lich ausgeschlossen. Vor allem aus der
Politik ist aber aufgrund der schwie-
rigen Haushaltslage der Druck hoch,
die Bahntochter zeitnah und zu ei-

Gleichzeitig steht die Finanzierung der defizitiren Giiterbahn infrage.

nem mdoglichst hohen Preis zu ver-
kaufen.

Wihrend mit Schenker der einzige
nachhaltige Ertragsbringer den Bahn-
konzern verlassen soll, ist auch die Zu-
kunft seines hartnickigsten Verlust-
bringers DB Cargo ungewiss. Wie das
Handelsblatt aus Bahn-Kreisen erfuhr,
will die EU-Kommission dem deut-
schen Staatsunternehmen untersagen,
ab Anfang kommenden Jahres die Ver-
luste der Giiterbahntochter weiterhin
auszugleichen. Im ersten Halbjahr
2024 fuhr die von Sigrid Nikutta gelei-
tete Division noch ein Minus von 261
Millionen Euro ein.

Zwar ist das von Wettbewerbs-
kommissarin Margrethe Vestager an-
gestoflene Beihilfeverfahren formal
noch nicht beendet. Inzwischen aber
hat Briissel dem Bundesverkehrsminis-
terium den nahezu abgeschlossenen
Verhandlungsstand mitgeteilt. Dem-
nach muss die Bahn den Gewinnabftih-
rungsvertrag mit DB Cargo zum Jah-
reswechsel beenden und darf zudem
keine zinsgiinstigen Kredite mehr an
die Guterbahntochter weiterleiten. Die
Finanzierung der grofiten Guiterbahn
Europas steht damit auf der Kippe.

EU-Kommission wirft Bahn
Wettbewerbsverzerrung vor

Ins Rollen gebracht hatte das Verfahren
die belgische Giiterverkehrsfirma Line-
as, die sich seit der Privatisierung 2015
im Besitz von Finanzinvestoren befin-
det. Sie hatte mit Erfolg gegen den fran-
z0sischen Wettbewerber SNCF ge-
klagt, der sich in der Folge von grof3en
Teilen seiner Giiterbahntochter tren-
nen musste.

Im Zuge des Verfahrens geriet auch
die Deutsche Bahn in den Fokus der
Kommission. Schlieflich steht DB Car-
go hierzulande im Wettbewerb mit an-
deren Giiterbahnunternehmen, die in-
zwischen rund 60 Prozent der Fracht-
leistung erbringen. Die indirekten
Staatssubventionen tiber die Konzern-
mutter Deutsche Bahn verzerren ihrer
Ansicht nach den Wettbewerb.
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Seit Monaten schmiedet DB-Car-
g0-Chefin Nikutta deshalb an Plinen,
den Schienengiiterverkehr wieder in
die schwarzen Zahlen zu bringen. Bis-
lang mit mafigem Erfolg. So sollte die
Ausgliederung der Containertransporte
— des sogenannten kombinierten Ver-
kehrs — aus dem Cargo-Verbund durch
optimierte Angebote die Ertragslage
deutlich verbessern. Statt wie heute bei
Giiterzugfahrten quer durch Deutsch-
land die Lok an den einzelnen Regio-
nalgrenzen siebenmal zu wechseln,
sollten zwei kleinere Tochterfirmen die
Transporte ibernehmen - ohne die
bisherigen Unterbrechungen.

Doch die Gewerkschaften schlugen
Alarm - und setzten sich in weiten Tei-
len gegen Nikutta durch. Eine Ausglie-
derung wird es nun nicht mehr geben.
Stattdessen sollen Lokfithrer, die mit
Giiterziigen mehrere Tage unterwegs
sind, nun einen Zuschlag von 750 Euro
pro Monat erhalten. Dennoch sind of-
fenbar Teile von Nikuttas Transforma-
tionsprogramm iibriggeblieben, die
Brussel fur ausreichend hélt, um das
Beihilfeverfahren zu beenden. So sollen
ab 2025 knapp 2000 Verwaltungsstel-
len abgebaut werden — durch Fluktua-
tion, wie es im Konzern heif3t.

Zudem will Nikutta die Giiterbah-
nen stirker an den Kundenwiinschen
ausrichten. Es werde nun Standardan-
gebote fur einzelne Branchen wie die
Stahlindustrie oder Autobauer geben,
heif3t es in Berlin. Im Gegenzug will
Briissel darauf verzichten, Subventio-
nen an DB Cargo rtiickwirkend zuriick-
zufordern. Ein Bahn-Sprecher teilte
mit, dass sich im Beihilfeverfahren eine
Losung abzeichne. In Bahnkreisen hief3
es, dass DB Cargo dabei 100-prozenti-
ge Tochter des Konzerns bleiben soll.

Ob all dies ausreicht, der Giiterbahn
schon 2025 eine schwarze Null zu be-
scheren, halten Bahnexperten fur frag-
lich. Entsprechend ringen Verkehrsmi-
nisterium und EU-Kommission nach
Handelsblatt-Informationen immer
noch darum, die Frist gegebenenfalls
um ein weiteres Jahr zu verlingern.

REUTERS
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Turnaround bei Tchibo

Nach dem grof3ten Minus in der Firmengeschichte stieg das operative Ergebnis des

Einzelhdndlers nun auf knapp 70 Millionen Euro. Doch ein Geschiftsbereich leidet weiterhin.

Anja Miiller DUsseldorf

iir den Einzelhindler Tchibo geht
es aufwirts. Mit seinem Kaffee-
und Non-Food-Geschift hat das
Unternehmen im Geschiftsjahr
2023 mit 3,2 Milliarden Euro zwar ein
Prozent weniger umgesetzt als im Vor-
jahr. Aber es hat die Verlustzone verlas-
sen. Das teilte die Konzernmutter Ma-
xingvest am Donnerstagmittag mit den
Gesamtzahlen der Holding mit.

Im vergangenen Jahr hatte das Fa-
milienunternehmen Tchibo noch einen
historischen Verlust von 167 Millionen
Euro gemeldet. Nun habe sich der ope-
rative Gewinn vor Zinsen und Steuern
(EDbit) wegen gesunkener Preise fir
Rohwaren sowie niedrigerer Energie-,
Logistik- und Marketingkosten auf 68
Millionen Euro verbessert. Die Um-
satzrendite sei damit von minus 5,1 auf
plus 2,1 Prozent ge-
stiegen. Vor allem das
vierte Quartal 2023
habe fur das positive
Ergebnis gesorgt,
teilte das Unterneh-
men mit.

Wihrend Tchibo
mit seinem Kaffee-
Geschift wachsen
konnte - hierzulande
ist es in diesem Seg-
ment weiterhin
Marktfiihrer —, blieb
das Non-Food-Ge-
schift hinter den Erwartungen zurtick.
Bereits im vergangenen Jahr war es
rucklaufig gewesen. Der damalige Fir-
menchef Werner Weber hatte daher
verkiindet, sich kiinftig wieder starker
auf Kaffee zu fokussieren, Artikel wie
Kleidung, Mobel und Haushaltsutensi-
lien aber weiter anzubieten. Dadurch
gelang es ihm, 2023 wieder einen Ge-
winn zu erwirtschaften.

Tchibo ist nicht das einzige Unter-
nehmen, das mit sinkendem Umsatz
bei Gebrauchsartikeln zu kimpfen hat.
Auch die Discounter Lidl, Kaufland
und Aldi leiden darunter, wie das Han-
delsblatt vor wenigen Tagen berichtete.
Grund dafiir ist einerseits der Riickgang
von Impulskdufen in Zeiten von Infla-
tion und zunehmender Unsicher-
heit. Andererseits wird die Konkurrenz
starker. So hat der niederlindische
Non-Food-Discounter Action seinen

Millionen Euro
Verlust meldete das Familienunter-
nehmen Tchibo im vergangenen
Jahr.

Quelle: Unternehmen

Umsatz um fast 28 Prozent auf 11,3 Mil-
liarden Euro gesteigert.

Tchibo hat sich mit seinem Ge-
schaftsmodell ,,Jede Woche eine neue
Welt" in eine herausfordernde Situati-
on gebracht. Denn Lieferkettenschwie-
rigkeiten und Unsicherheiten lassen
nicht immer zu, dass die Ware in der
entsprechenden Woche rechtzeitig in
den Filialen landet. Tchibo teilte mit,
dass das Filialgeschift zwar mehr Kun-
den lockte und dort mehr Kaffee ver-
kauft wurde. Aber die Verkidufe von
Yogamatten, Sport-BHs, Pfannen oder
Aufbewahrungsdosen sanken.

Zusitzlich zu den eigenen Filialen
verkauft Tchibo seine Produkte in
24.000 Depots von Supermirkten.
Dort hatte das Unternehmen Mitnah-
mepreise in den Vordergrund gestellt.
In den Filialen dagegen hat Tchibo
mehr auf die Impulse gesetzt und das
Online-Geschift auf
die gezieltere Suche
der Kunden ausge-
richtet. Trotzdem
seien auch online die
Verkiufe von Non-
Food-Artikeln ge-
sunken.

Seit Jahresbeginn
ist nun der frithere
Osterreich-Chef Erik
Hofstadter, 45, an
der  Firmenspit-
ze. Werner Weber
wechselte als einfa-
ches Mitglied zurtick in den Aufsichts-
rat von Tchibo. Aufsichtsratschefist der
81-jahrige Eigentiimer Michael Herz.
Der Aufsichtsrat der Konzernmutter
Maxingvest wird seit Ende Mérz von
dem fritheren Tchibo-Chef Markus
Conrad gefiihrt. Maxingvest hat eben-
falls aktuelle Zahlen vorgelegt. Sie halt
auch mehr als 50 Prozent des borsen-
notierten Nivea-Konzerns Beiersdorf.

Der Umsatz der Holding stieg 2023
auf12,65 Milliarden Euro und wuchs
damit nominal um finf Prozent gegen-
tiber dem Vorjahr. Organisch seien es
acht Prozent gewesen, teilte Maxing-
vest mit. Das Ebit stieg um knapp 30
Prozent auf 1,16 Milliarden Euro. Die
Ebit-Umsatzrendite liege damit um 1,8
Prozentpunkte hoher als im Vorjahr
und somit bei 9,2 Prozent.

Der Ausblick fiir das laufende Jahr
ist verhalten positiv. Fiir Tchibo rechnet

Tchibo ist zuriick in der Gewinnzone

Umsatz weltweit
in Mrd. Euro
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die Holding mit einem profitablen
Wachstum: Das Unternehmen erwarte
ein leichtes Umsatzplus bei einem dhn-
lichen operativen Ergebnis wie 2023.
Die schwierigen Bedingungen seien
nach wie vor vorhanden. Dazu zihlten
auch die Auswirkungen des Ukraine-
kriegs und der Situation im Nahen Os-
ten.

Tchibo wolle daher weiter die Kos-
ten senken. Im vergangenen Jahr hatte
das Unternehmen angekiindigt, 300
Stellen vor allem am Hauptstandort zu
streichen. Dieses Programm ist inzwi-
schen abgeschlossen und kam ohne be-
triebsbedingte Kiindigungen aus. Bei
Beiersdorf rechnet die Inhaberfamilie
Herz mit einem Umsatzwachstum von
sechs bis acht Prozent und einem leicht
steigenden operativen Gewinn fir
2024.

Tchibo

Erik Hofstadter: Seit Jahresbeginn an der Firmenspitze.
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Start-up
Enpal rechnet mit

langsamerem

Wachstum

Der Umsatz hat sich 2023 mehr als
verdoppelt. Doch die Nachfrage nach
Solardichern ist riicklaufig.

Berlin. Das Solar-Start-up Enpal meldet Rekord-
zahlen fiir das Jahr 2023 — aber bekommt die
schwichere Nachfrage nach Solaranlagen deutlich
zu spuren. ,,Wir haben schon 2023 festgestellt,
dass die Kundenakquise schwieriger wird. Das se-
hen wir jetzt 2024 ganz deutlich®, sagte Jochen
Cassel, Finanzchef von Enpal, dem Handelsblatt.
2023 konnte das Unternehmen seine Erlose
noch auf 905 Millionen Euro steigern und damit
mebhr als verdoppeln. ,,2023 war gegeben der Um-
stinde ein herausragendes Jahr fiir Enpal®, erklir-
te Cassel. Dennoch lag der Umsatz letztlich am
unteren Ende der selbst gesetzten Zielspanne von
900 Millionen bis 1,2 Milliarden Euro. Zwar nut-
zen immer mehr Firmen und Privathaushalte
Sonnenenergie zur Stromerzeugung. Der Fokus
von Enpal liegt aber auf Privathaushalten. Cassel
zufolge brach der Verbraucher-Solarmarkt gegen-
iiber dem Vorjahr um ein Drittel ein, das gehe an
Enpal ,,nicht spurlos voriiber.“ Er sagt klar: , Die-
ses Jahr werden wir nicht so stark wachsen.“
Inzwischen entfallen rund zwolf Prozent des
eingespeisten Stroms auf Photovoltaik, so viel wie
nie zuvor. Wachstumstreiber waren im ersten
Halbjahr nach Angaben des Bundesverbands So-
larwirtschaft (BSW) aber mit einem Plus von je-
weils 55 Prozent auf Freiflichen und Firmendai-
chern errichtete Solarkraftwerke — und nicht die
auf Wohngebiduden. Lange Zeit war dort die
Nachfrage besonders hoch, weil Verbraucher
wihrend der Pandemie mehr Geld fiirs Eigen-
heim ausgaben und die Energiekrise viele veran-
lasste, sich unabhingiger versorgen zu wollen.

Auch die Konkurrenz kampft

»Allerdings verzeichnete die Mehrzahl der Instal-
lationsbetriebe im Heimsegment in den letzten
Quartalen eine eher riicklaufige Nachfrage nach
Solardédchern®, sagte BSW-Hauptgeschiftsfithrer
Carsten Kornig. Von Januar bis Juni gingen die
Inbetriebnahmen auf Eigenheimen demnach vor-
ldufigen Zahlen zufolge um rund fiinf Prozent zu-
riick. Das gilt auch fiir kleinere Dachanlagen auf
Einfamilienhdusern - eben das Kerngeschaft von
Enpal. Auch andere kimpfen: Erst Mitte Dezem-
ber hatte der Solardienstleister Eigensonne Insol-
venz angemeldet. Sein Wettbewerber Klarsolar
wurde vom Energiekonzern Eon aufgekauft.
Enpal wurde 2017 gegriindet und gehort mit
einer Bewertung von rund 2,5 Milliarden Dollar
zu den wenigen griinen Einhornern Deutsch-
lands, also den mit mehr als einer Milliarde Dollar
bewerteten Start-ups. Inzwischen ist Enpal dabei,
sein urspringlich ausschlief3lich auf Solaranlagen
fokussiertes Geschift auszubauen. So installiert
das Unternehmen auch Wiarmepumpen und hat
mit Enpal One eine Energiemanagementplatt-
form aufgebaut. Letzteres hat auch der Hambur-
ger Konkurrent IKomma5 Grad im Angebot.
Trotz der Investitionen hielt sich 2023 das be-
reinigte Betriebsergebnis (Ebitda) von Enpal mit
21 Millionen Euro nahezu auf dem Niveau von
2022. Das liegt auch daran, dass Firmenchef Ma-
rio Kohle deutlich stirker auf die Kosten achtet.
So verkaufte das Unternehmen einen Grof3teil
seines Bestandsgeschifts fiir 160 Millionen
Euro an Infrastrukturinvestoren, um frisches
Geld fuir neue Projekte einzutreiben. Cassel geht
davon aus, mit diesem Deal einen Prazedenzfall
geschaffen zu haben: ,,Ich bin mir sicher, dass es
kiinftig fiir uns noch einfacher wird, Refinanzie-
rungsquellen zu finden.” Cassel bezeichnet das
laufende Jahr als , Jahr der Transformation®. Nach
Plan soll Enpal dann wieder an die Wachstums-
zahlen von 2023 herankommen: ,, Ich erwarte,
dass wir das tun konnen.“ Spétestens dann soll
das Betriebsergebnis auch wieder iiber der Ge-
winnschwelle liegen. Nadine Schimroszik

Bogner, Douglas,
Fressnapf, Marklin:
Finanzinvestoren haben
sehr eigene Vorstellungen
davon, wie ein Unterneh-
men zu fuhren ist.

) J

Private Equity

Heuschrecke — oder
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Heilsbringer?
Bogner sucht einen Finanzinvestor, um seine Zukunft zu sichern. Der Schritt ist
nicht ohne Risiko. Beispiele zeigen, wann sich ein solcher Einstieg auszahlt.

J. Hofer, F. Kolf, C. Schlautmann
Minchen, Dusseldorf

ie Familie Bogner hat sich ihre
Entscheidung nicht leicht ge-
macht. Mehr als 50 Jahre lang

hat Willy Bogner das von sei-

nen Eltern gegriindete Mode-
unternehmen mit eigenen finanziel-
len Mitteln weiterentwickelt. Doch
nun hat der 82-Jdhrige gemeinsam
mit seiner Tochter Florinda entschie-
den, erstmals einen Investor am Un-
ternehmen zu beteiligen. ,, Wir wollen
die Erfolgsgeschichte von Bogner ge-
meinsam mit einem starken Partner
fortfithren®, betont Florinda Bogner.
Um weltweit zu wachsen, sei eine
Eigenkapitalstirkung notwendig, be-
griindet die Familie den Schritt. Man
gehe ergebnisoffen in den Prozess,
teilte Bogner auf Nachfrage mit, suche
aber nach einem Partner, ,,der zu Bog-
ner und unserer Unternehmenskultur
gut passt®. Das konnte fir den Mode-
hindler eine Herausforderung wer-
den. Denn dass es nicht einfach ist, ei-
nen Private-Equity-Investor zu fin-
den, der ein Familienunternehmen im
Geist der Grinderfamilie weiterfiihrt,
haben schon zahlreiche Familienun-
ternehmer erleben miissen. Doch
hiufig sind es vermeidbare Fehler, die
iiber Erfolg oder Misserfolg einer sol-
chen Partnerschaft entscheiden kon-

nen. Dass Finanzinvestoren in der Re-
gel sehr eigene Vorstellungen davon
haben, wie ein Unternehmen zu fith-
ren ist, zeigt sich schon am Kaufpreis.
So analysierte das Institut fiir Famili-
enunternehmen und Mittelstand der
Otto Beisheim School of Management
(WHU) 130 Firmenverkiufe. Das Er-
gebnis der Untersuchung: Investoren
waren bereit, im Schnitt 15 Prozent
mehr fur das Unternehmen zu zahlen,
wenn sie ihr eigenes Restrukturie-
rungsprogramm durchziehen durften.

Fehlentscheidungen des Inves-
tors brachten Grohe in die Krise

Was das im schlimmsten Fall anrich-
ten kann, zeigte sich beispielhaft beim
sauerldndischen Armaturenhersteller
Grohe. Bei dem einstigen Familienun-
ternehmen hatten die Finanzinvesto-
ren Texas Pacific Group (TPG) und
CSFB Private Equity, eine Tochter
von Credit Suisse, die Verantwortung
iibernommen. Zuvor gab es noch ein
Intermezzo von BC Partners 2004.
Nur einer von vielen Manage-
mentfehlern: Den Betrieb im bran-
denburgischen Herzberg, der unter
der Marke ,,Grohe Art“ edle und aus-
gefallene Armaturen mit hohen Ge-
winnmargen lieferte, machten die In-
vestoren kurz nach dem Einstieg
dicht. Die Kosten seien zu hoch, be-
fanden TPG und Credit Suisse. Pro-
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duziert werden sollte stattdessen billig
in Thailand. ,,Von Fehlentscheidun-
gen wie diesen konnte sich das Unter-
nehmen nicht mehr erholen®, berich-
tet ein Brancheninsider.
Gleichzeitig zeigte sich dort, wa-
rum PE-Firmen oft abwertend als
,JHeuschrecken“ bezeichnet werden:
Thre fiir den Zukauf aufgenommenen
Kredite tibertrugen sie dem Kaufob-
jekt, was Grohe enorme Schulden und
Zinslasten einbrachte. Am Ende tiber-
nahm ein japanischer Wettbewerber
den weltbekannten Markenhersteller.
Seither ist Grohe nur noch eine von
232 Untergesellschaften eines in To-
kio ansissigen Baustoffkonzerns.

Fiir Spedition Duvenbeck zahlte
sich der radikale Umbau aus

Wie sehr der Einstieg eines Finanzin-
vestors einen Familienbetrieb um-
krempelt, musste auch der Spediti-
onskonzern Duvenbeck erfahren. Bei
dem miunsterldndischen Transport-
unternehmen, das unter anderem fir
Volkswagen, Mercedes und BMW
fihrt, ist vor zwei Jahren die Private-
Equity-Firma Waterland eingestiegen
- und zwar mit einem Mehrheitsan-
teil von 70 Prozent. Die Familie Du-
venbeck befindet sich seither in der
Juniorrolle.

,,Bis zur Ubernahme wurde die
Firma eng durch die Entscheidungen
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des Inhabers gefiihrt“, berichtet der
Hamburger M&A-Experte Cornelius
Geber, der den Deal einfidelte und
heute im Beirat der Spedition sitzt.
Danach setzte der neue Hauptgesell-
schafter ein eigenes Ziel. Die Spediti-
on, so erklarte er, solle international
wachsen — und das auch durch Zukiu-
fe. Zu einem Konflikt kam es im Ge-
sellschafterkreis dennoch nicht. ,Der
Ausbau des Firmenportfolios lasst sich
nun leichter umsetzen®, beschreibt
Geber die Strategieanpassung, ,,und
zwar durch den finanziellen Riickhalt
von Waterland.

In der 1932 gegriindeten Firma be-
kamen alle 6500 Mitarbeiter die Ver-
inderungen durch den neuen Finanz-
investor hautnah zu spiiren. Um die
Spedition fit fur den Verkauf zu ma-
chen, hatte Inhaber Thomas Duven-
beck schon im Vorfeld das eigene Be-
richtswesen in eine Grof3baustelle ver-
wandelt. , Private-Equity-Investoren
haben eine sehr viel differenziertere
Erwartung an ein professionelles Be-
richtswesen®, hatte M&A-Berater Ge-
ber zuvor den Firmeninhaber gewarnt.
Furs Controlling beschaffte sich die
Spedition deshalb nicht nur zusétzli-
che Spitzenmanager. Die Prozesse im
Unternehmen richtete Duvenbeck
streng an Schliisselkennzahlen aus.

Nach Einschitzung des M&A-Ex-
perten Geber sind klare Absprachen
von Anfang an einer der Faktoren, die
dartiber entscheiden, ob der Einstieg
von Finanzinvestoren in Familienun-
ternehmen zum Erfolg wird. ,,In Vor-
bereitung der Akquisition und nicht
erst in der Due Diligence (sorgfaltige
Priifung und Analyse eines Unterneh-
mens, Anm. d. Red.) ist es wichtig, ei-
ne intensive Diskussion iiber die zu-
kiinftige Unternehmensstrategie und
kritische Erfolgsfaktoren zu fithren®,
sagt er. Fiir Duvenbeck zahlt sich auch
deshalb der radikale Umbau aus. In-
nerhalb von nur zwei Jahren stieg der

AP, Bogner, Douglas, Unsplash

Konzernumsatz von 729 Millionen
auf1,1 Milliarden Euro. Die zusitzli-
che Finanzlast, die Waterland dem
Konzern beim Einstieg aufbiirdete,
sei komplett abgetragen, heifdt es im
Konzern. Bankschulden gebe es schon
jetzt nicht mehr.

Schleich erlebte Umbauten,
Managementwechsel und Strate-
gieanderungen

Massive Umbauten, Management-
wechsel und Strategieinderungen er-
lebte auch der Spielzeughersteller
Schleich, nachdem die Familie 2006
ihre Anteile an die PE-Firma HG Ca-
pital verkauft hatte. 2014 tibernahm
die Beteiligungsgesellschaft Ardian,
finfJahre spiter die Schweizer Part-
ners Group. Und mit jedem neuen Ei-
gentiimer wuchsen die Ambitionen.

Der aktuelle Chef Stefan De Lo-
ecker, der vorher unter anderem den
Dax-Konzern Beiersdorf gefiihrt hat-
te, brach jetzt mit einer Tradition: Er
verlegte die Zentrale aus Schwibisch
Gmiind, wo das Unternehmen vor 89
Jahren gegriindet wurde, nach Miin-
chen. Es soll ein ,,globales Netzwerk
von Product Creation Centern® er-
richtet werden. In Prag wird zudem
ein sogenanntes Shared Service Cen-
ter fir Finanzfunktionen und Kun-
dendienst aufgebaut. Die Logistik la-
gert De Loecker aus.

Jahrelang war unter den wechseln-
den Eigentiimern der Umsatz gestie-
gen, doch vergangenes Jahr brach er
gegentiber 2022 um 15 Prozent auf
234 Millionen Euro ein. ,,Wir wollen
aus Schleich eine Weltmarke ma-
chen®, hatte Luisa Delgado, die Che-
fin des Verwaltungsrats, im Sommer
2022 dem Handelsblatt gesagt. Doch
bis dahin ist es ein weiter Weg. Kon-
kurrent Lego, immer noch ein Fami-
lienunternehmen, erzielte vergange-
nes Jahr einen Umsatz von 8,8 Milliar-
den Euro.

Finanzinvestoren iiberluden
Douglas mit Schulden

Es zeige sich immer wieder, dass Fi-
nanzinvestoren am Anfang die not-
wendige Branchenkenntnis fehle, be-
tont M&A-Berater Cornelius Gerber.
Auflerdem werde hiufig im Vorfeld
der Akquisition versiumt, die Erwar-
tungshaltung der Verkiufer zu hinter-
fragen. ,,Das ist wichtig, weil manche
mittelstindischen Unternehmer ih-
rem Unternehmen verbunden bleiben
wollen®, sagt er. Oft will die Griinder-
familie auch finanziell beteiligt blei-
ben. ,In diesen Fallen sind entspre-
chende vertragliche Voraussetzungen
zu schaffen, die eine erfolgreiche Part-
nerschaft bis zum geplanten Exit er-
moglichen®, rat der Inhaber der Ham-
burger CG Beteiligungs- & Manage-
ment GmbH.

Auch beim Parfimeriekonzern
Douglas war die Eigentiimerfamilie
Kreke an Bord geblieben, als sie die
Mehrheit des Unternehmens an einen
Finanzinvestor verkaufte. Doch ein
echtes Mitspracherecht hatte sie an-
schliefRend nicht mehr. Die Folge:
Zwei Private-Equity-Firmen in Folge
iiberluden das Unternehmen mit
Schulden, mehrmals wurde die Stra-
tegie gewechselt. Von den Auswir-
kungen hat sich das Unternehmen bis
heute noch nicht vollstindig erholt.
Immerhin konnten mit dem Borsen-
gang jetzt die Schulden deutlich redu-
ziert werden.

Finanzinvestor steuerte Marklin
in die Insolvenz

Noch arger traf es Marklin. Den
schwibischen Modelleisenbahnher-

steller aus Goppingen hatte 2006 der
britische Finanzinvestor Kingsbridge
aus Familienhand tibernommen.
Damals steuerte die Firma mit ih-
ren handgefertigten Lokomotiven
und Waggons ungebremst auf den
Abgrund zu. Kingsbridge gelang es
nicht, die Weichen in die richtige
Richtung zu stellen. Drei Jahre spater

mer Torsten Toeller einen anderen
Weg gewihlt. Der Fressnapf-Inhaber
testete die Zusammenarbeit mit sei-
nem spateren Private-Equity-Partner
zunichst in einer Landesgesellschaft.

So brachte Toeller seine Mirkte
in Italien 2022 in eine Partnerschaft
unter Fithrung des Investors Cinven
ein. ,,Wir haben da gelernt, mit ei-

war der Produzent trotz harter Ein- Private- nem Private-Equity-Investor zusam-
schnitte bei der Belegschaft pleite. Equity-In- menzuarbeiten und das Beste beider
Die Glaubiger iibernahmen die Re- Welten zu verbinden®, erklarte Toel-
gie. vestoren ha- ler im Gespriach mit dem Handels-
Zuriick auf die Strecke brachte ~ ben eine sehr  blatt.
Mirklin schlie8lich Simba-Dickie,  vie] differen- Im Juli dieses Jahres iibernahm
ein familiengefiihrter Spielwarenher- . Toeller das Italiengeschift wieder
steller aus Fiirth. Die Unternehmer- ziertere Er- komplett und holte im Gegenzug
familie Sieber ibernahm die marode wartung an Cinven als Minderheitsinvestor in die
Firma 2013 und sanierte sie mitviel  ein professio- Holding. Cinven-Partner Bruno
Geduld. Simba-Chef Florian Sieber lles Be- Schick riumt ein, dass die Ubernah-
sagte: ,,Wir wollten Marklin sanieren, _ne esbe me eines Minderheitsanteils fir ein
indem wir die Firma besser fithren ~ richtswesen.  PE-Unternehmen eher die Ausnah-

und langfristig ausrichten.“ Das hat
er eingeldst: In keinem Jahr seit der
Ubernahme schrieb Mirklin rote
Zahlen, der Umsatz wuchs auf mitt-
lerweile 130 Millionen Euro. Um sol-
che Turbulenzen von Anfang an aus-
zuschlieRen, hat Familienunterneh-

Cornelius Geber
M&A-Berater

me ist. ,Aber aus der bisherigen Er-
fahrung haben wir das Gefiihl, dass
wir hier auf Augenhohe zusammen-
arbeiten kdnnen®, sagt er und er-
ginzt: ,Dieses Modell konnte auch
eine Blaupause fiir andere Familien-
unternehmen werden.*
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Wir haben kein Erkenntnisproblem. Es mangelt an der Umsetzung. Zeit zum Handeln!

Beim BOB KONGRESS 2024 diskutieren wir tber die Zukunft der Okonomischen Bildung
und ihren Beitrag flr mehr Chancen- und Bildungsgerechtigkeit. Im Mittelpunkt stehen

folgende Panels:

Okonomische Bildung heute: Ist sie fit fiir die Zukunft?
Okonomische Bildung morgen: Welche Innovationen braucht es?
Okonomische Bildung konkret: Beispiele aus der Praxis.
Zusammenbhalt der Gesellschaft: Welchen Beitrag leistet die Bildung?

Unsere Referentinnen und Referenten:
Bettina Stark-Watzinger, Bundesministerin
fur Bildung und Forschung

Katharina Giinther-Wiinsch, Senatorin fur
Bildung, Jugend und Familie des Landes
Berlin

Jiirgen Bohm, Bildungsstaatssekretar des
Landes Sachsen-Anhalt

Prof. Dr. Olaf Kdller, Standige Wissen-
schaftliche Kommission der Kultusminis-
terkonferenz (SWK), Leibniz-Institut fir die
P&adagogik der Naturwissenschaften und
Mathematik (IPN)

Anmeldung: www.boeb.net/kongress

BOB KONGRESS 2024
1. Oktober 2024 in Berlin
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universitat Wien, Interdisziplinares Zentrum
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Commerzbank

Manfred Knof
strebt zweite
Amtszeit an

Offen ist, ob der Aufsichtsrat der
Commerzbank dem Wunsch des
Vorstandsvorsitzenden entspricht.

Frankfurt. Das Ringen um die kiinftige Fithrung
der Commerzbank geht in die entscheidende
Phase. Manfred Knof wiirde gerne tiber 2025 hi-
naus Vorstandschef bleiben, sagten mehrere mit
dem Thema vertraute Personen dem Handels-
blatt. Das habe der 59-Jahrige bei Gesprichen in-
nerhalb der Bank durchblicken lassen.

Ob der Aufsichtsrat Knof fiir eine zweite
Amtszeit nominiert, ist Finanzkreisen zufolge al-
lerdings offen. Dass Knof seit seinem Amtsantritt
2021 einen guten Job gemacht habe, bedeute
nicht automatisch, dass er eine weitere Amtszeit
bekomme, sagten mehrere mit dem Thema ver-
traute Personen. Zudem gebe es mit Finanzvor-
standin Bettina Orlopp eine Kandidatin, die auch
Ambitionen auf den Chefposten habe und im
Aufsichtsrat ebenfalls sehr geschitzt werde.

Aufsichtsratschef Jens Weidmann hat Knof
Finanzkreisen zufolge bereits vor Lingerem mit-
geteilt, dass er mit ihm tiber eine mogliche Ver-
tragsverldngerung erst im Herbst 2024 sprechen
will - und dass er vorher auch keine Positionie-
rung von ihm erwartet. Laut Aktienrecht ist eine
Verlingerung schliefSlich frithestens ein Jahr vor
dem Ablauf von Knofs Vertrag Ende 2025 mog-
lich. Eine Sprecherin der Commerzbank wollte
sich nicht dazu duflern, ob Knof eine weitere
Amtszeit anstrebt. Zuerst hatte dariiber am Don-
nerstag das ,Manager Magazin“ berichtet.

Manfred Knof: Ringen um die kinftige Fiihrung.

Knof hat viele Jahre fiir den Versicherer Allianz
gearbeitet und spater fiir die Deutsche Bank. Nach
seinem Wechsel zur Commerzbank 2021 baute er
Deutschlands zweitgrofite Privatbank grundlegend
um. Dabei strich er rund 10.000 Stellen und machte
die Halfte aller Filialen dicht. Der Aktienkurs hat
sich seit seinem Amtsantritt mehr als verdoppelt,
auch wenn er zuletzt deutlich nachgegeben hat.
Nach der Restrukturierung soll nun Wachstum im
Vordergrund stehen. Knof hat bereits im November
2023 im Gesprich mit dem Handelsblatt deutlich
gemacht, dass er sich nicht nur als Sanierer sieht. Er
habe auch bei fritheren Jobs Geschiftsbereiche an-
schliefRend wieder auf Wachstumskurs gefiihrt, sag-
te er. ,Ich habe den Ehrgeiz zu zeigen, dass uns das
auch bei der Commerzbank gelingen wird.*

Investoren wie Andreas Thomae von der De-
ka wiirden eine zweite Amtszeit von Knof befiir-
worten. ,,Angesichts der starken Bilanz von Man-
fred Knof finde ich es gut, wenn er tiber 2025 hi-
naus als Vorstandschef weitermacht — gerne im
Gespann mit Bettina Orlopp als Finanzchefin®,
sagte Thomae im Frithjahr. Manche Aufsichtsrite
befiirchten allerdings, dass Orlopp die Bank ver-
lassen konnte, wenn sie 2026 nicht Vorstands-
chefin werden sollte. Offiziell hilt sich die 54-]Jah-
rige bedeckt. Sie mache ihren Job als Finanzchefin
sehr, sehr gerne* und sei noch nie eine Job-Hop-
perin gewesen, antwortete Orlopp im Februar auf
eine Frage zu einem moglichen Abgang. ,,Ich bin
eine sehr treue Seele.“ Andreas Kroner

Pavel Becker/Commerzbank AG

Deutsche Bank in
Bonn: Investoren
reagierten erfreut.

.’-"’J’/’

Deutsche Bank einigt
' sich mit Grof3teil der
Postbank-Kliger

Dank eines Vergleichs kann das Geldhaus Riickstellungen in

e

Banken

dreistelliger Millionenhohe auflosen. Nun priift die Bank einen

weiteren Aktienriickkauf. Der Aktienkurs steigt.

Yasmin Osman Frankfurt

ie Deutsche Bank hat sich mit ei-

nem betrichtlichen Teil ehema-

liger Postbank-Aktionére auf3er-

gerichtlich auf eine Entschidi-

gung geeinigt. Dadurch wird die
Bank im dritten Quartal Riickstellungen
in dreistelliger Millionenhéhe aufldsen
konnen. Das teilte das Institut am spa-
ten Mittwochabend in einer Pflichtmit-
teilung mit.

In mehreren Gerichtsverfahren ging
esum die Frage, ob die Deutsche Bank
bei der Ubernahme der Postbank einen
hoheren Kaufpreis als 25 Euro pro Aktie
hitte bieten miissen. Die Klager hatten
argumentiert, sie hitten ein Pflichtan-
gebot iiber 57,25 Euro je Anteilsschein
erhalten missen, und den Differenzbe-
trag sowie Zinszahlungen eingefordert.

Nun haben sich viele der Klager auf
eine deutlich niedrigere Entschidigung
eingelassen. ,,Mit mehr als 80 Kldgern,
auf die insgesamt fast 60 Prozent aller
geltend gemachten Forderungen entfal-
len, wurde wie von der Bank vorge-
schlagen ein Vergleich auf Basis eines
Preises von 31 Euro je Aktie geschlos-
sen”, teilte die Deutsche Bank mit. Die
Zahlung erfolgt zusitzlich zu den be-
reits gezahlten 25 Euro und deckt auch
die Forderungen nach nachtriglichen
Zinszahlungen ab.

Mit wem sich die Bank genau geei-
nigt hat, dartiber duf3erte sich das Insti-
tut nicht. Nach fritheren Angaben gibt
es insgesamt etwa 46 Zivilklagen und
iiber 300 verschiedene Kliger. Die
Bank teilte aber mit: ,,Zu den Parteien,
mit denen eine Einigung erzielt wurde,
gehort unter anderem die grofite Ein-
zelklagerin im Verfahrenskomplex, auf
die etwa ein Drittel aller geltend ge-
machten Forderungen entfillt.“ Der

IMAGO/Political-Moments

Rechtsanwalt Klaus Nieding, der mit
seiner Kanzlei zahlenmifig die grofite
Klagergruppe vertritt, begriifite den
Vergleich und lobte die ,,sehr konstruk-
tiven Gespriche* mit dem Vorstand der
Bank. ,,Wir empfehlen unseren Man-
danten, das Angebot zu akzeptieren.
Uber 95 Prozent haben es auch schon
angenommen“, sagte er dem Handels-
blatt.

Investoren reagierten am Donners-
tag erfreut auf die Nachricht: Das Papier
der Deutschen Bank legte zeitweise um
mehr als drei Prozent zu. Am Mittag
notiert die Aktie immer noch 2,7 Pro-
zent hoher und ist damit die grofite Ge-
winnerin im Dax. ,,Es ist positiv, dass
sich die Bank mit den Kldgern, die einen
Grofiteil des Klagerisikos ausgemacht
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haben, einigen konnte®, sagte Andreas
Plasier, Aktienanalyst bei M.M. War-
burg. ,,Das kann auch eine Initialziin-
dung fiir andere Klager sein, das Ange-
bot anzunehmen, zumal auch das
Oberlandesgericht K6ln angedeutet
hatte, dass es gern einen Vergleich se-
hen wiirde.“

Die Bank hatte im Frithjahr fiir das
Verfahren Riickstellungen in Hohe von
1,3 Milliarden Euro gebildet und sich da-
mit finanziell gegen eine vollstindige
Niederlage vor Gericht abgesichert. Da
die Einigung furr das Institut nun deut-
lich giinstiger ist, kann es einen be-
trachtlichen Teil dieser Riickstellungen
wieder auflosen.

,Die Deutsche Bank geht davon
aus, dass die erzielten Vergleiche im

Christian Sewing:
Positiver Effekt
auf das Vorsteuer-
ergebnis im
dritten Quartal
erwartet.
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IMAGO/Marc John
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Durchschnitt etwa 45 Prozent der
Rickstellungen in Anspruch nehmen
werden, die den Klagen dieser Parteien
zugeordnet waren®, so die Deutsche
Bank. Die dariiber hinausgehenden
Puffer fur diese Kldger kann das Institut
nun auflosen. , Die Deutsche Bank er-
wartet daraus einen positiven Effekt
auf ihr Vorsteuerergebnis im dritten
Quartal von rund 430 Millionen Euro®,
so das Institut.

Dass die Bank deutlich héhere
Riickstellungen gebildet hatte, lag da-
ran, dass sich die Chancen des Instituts
in einem besonders weit fortgeschritte-
nen Gerichtsverfahren im Frithjahr
deutlich verschlechtert hatten. Damals
deutete das Oberlandesgericht (OLG)
Koln an, dass es den Kldgern, zu denen
das Anlegermagazin , Effecten-Spie-
gel“ gehort, zumindest in Teilen recht
geben konnte.

Urspriinglich hitte das OLG am
Mittwoch ein Urteil in dem langjahri-
gen Verfahren sprechen sollen, es ver-
schob den Verkiindungstermin am
Dienstag aber auf den 23. Oktober. Als
Grund nannte das Gericht weiteren
Beratungsbedarf. Auch den Kligern
vor dem OLG hatte die Bank einen
Vergleich angeboten. Er lag mit 36,50
Euro je Aktie sogar noch hoher als die
Summe, die nun mit den anderen Kla-
gern erzielt wurde, deren Klage noch
nicht so weit fortgeschritten war. Der
Anwalt der Kliger vor dem OLG, Jan
Bayer von der Kanzlei Bayer Krauss
Huber, hatte die Offerte aber als zu
niedrig abgelehnt.

,»Das schlief3t einen Vergleich nicht
kategorisch aus, was wir allerdings
auch bereits in der miindlichen Ver-
handlung am 26. April betont hatten®,
schrieb Marlis Weidtmann, Vorstin-
din des ,,Effecten-Spiegels®, dem Han-

delsblatt. Zeitpunkt und Begrindung
fiir die Verschiebung wiirden deutlich
machen, dass der Senat des OLG die
Moglichkeit fiir weitere auf3ergericht-
liche Verhandlungen offenhalten woll-
te. ,Demnach muss nun jeder Kliger
fiir sich Chancen und Risiken gegenei-
nander abwigen. Das werde natiirlich
auch ich als Vorstand der Effecten-
Spiegel AG tun und im Sinne meiner
Anteilseigner entscheiden®, so Weidt-
mann.

Die Deutsche Bank hofft, dass die
erzielte Einigung nun weitere Kliger
zum Umdenken bewegt. ,,Sollte die
Deutsche Bank Vergleichsvereinbarun-
gen mit weiteren Kligern abschlief3en,
konnen sich weitere positive Auswir-
kungen auf die gesamten fiir den Ver-
fahrenskomplex gebildeten Riickstel-
lungen ergeben®, teilte das Institut mit.

Schon dank der bisherigen Eini-
gung steigen die Chancen fiir ein wei-
teres Aktienriickkaufprogramm des In-
stituts in diesem Jahr. Denn dadurch
senke die Bank die Kosten und Risiken
des Rechtsstreits um die Postbank-
Ubernahme erheblich, sagte ein Spre-
cher auf Anfrage. Das wirke sich ,,posi-
tiv auf unsere Ergebnisse und unsere
Kapitalausstattung* aus. ,,Angesichts
der positiven Effekte auf unsere Kapi-
talplanung werden wir unsere Aus-
schittungspline priifen und im Rah-
men unseres laufenden Dialogs mit un-
seren Aufsichtsbehorden besprechen®,
sagte der Sprecher weiter.

Der JP-Morgan-Analyst Kian
Abouhossein rechnet allerdings nicht
damit, dass es schon in diesem Jahr zu
einem weiteren Aktienriickkaufpro-
gramm kommt. Er gehe davon aus,
dass die Deutsche Bank erst noch unter
Beweis stellen miisse, dass sie ihre Ei-
genkapitaldecke stirken konne, bevor
sich die Akteure an den Finanzmarkten
mit steigenden Auszahlungen an die
Aktionire , wohlfithlen® wirden.

Mitte Juli hatte das Institut ein Ak-
tienriickkaufprogramm tiber 675 Mil-
lionen Euro abgeschlossen, das Anfang
Mirz begonnen wurde. Zudem hatte
das Geldhaus ein weiteres Programm
noch in diesem Jahr in Aussicht ge-
stellt, es nach Bildung der Riickstellun-
gen fiir die Postbank aber so gut wie be-

erdigt.

Es ist positiv, dass sich
die Bank mit den
Kligern, die einen
Grof3teil des Klagerisi-
kos ausgemacht haben,
einigen konnte.

Andreas Plasier
Aktienanalyst bei M.M. Warburg

Das Geldhaus habe keinen Antrag
auf einen Aktienriickkauf bei der Euro-
paischen Zentralbank eingereicht und
werde dies im Laufe des Jahres voraus-
sichtlich auch nicht mehr tun, sagte Fi-
nanzvorstand James von Moltke Ende
Juli bei Vorlage der Quartalszahlen. Es
sei denn, es gebe in der zweiten Jahres-
hilfte positive Uberraschungen.

Wegen der hohen Riickstellungen
hatte die Bank im zweiten Quartal ei-
nen Verlust ausgewiesen. Sie schitzte
die Chancen auf einen Vergleich da-
mals als relativ pessimistisch ein. Fi-
nanzchef von Moltke sagte, dass die
Wahrscheinlichkeit, dass es zu einem
Urteil komme, grofer sei als eine au-
Rergerichtliche Einigung.

Asia Techonomics

Junge Drachen krempeln
Chinas Tech-Szene um

Moonshot Al ist zum wertvollsten neuen Unternehmen der chinesischen
KI-Szene aufgestiegen — und soll Chinas Aufholjagd beschleunigen.

eit dem Mondlandungspro-
jekt ,Moonshot“ der US-

verstehen wir unter dem
Begriff ambitionierte Ziele, die
eigentlich unmaéglich zu errei-
chen sind. Dass der chinesische
Unternehmer Yang Zhilin vor
anderthalb Jahren den Namen
Moonshot Al wihlte, als er zu-
sammen mit Ex-Kommilitonen
sein Unternehmen griindete,
sagt viel iiber seine Ambitionen
aus.

Raumfahrtbehdrde Nasa } v
'y - i, ¥

Die Autorin Nicole Bastian ist
Leiterin des Auslandsressorts.
Sie erreichen sie unter:
bastian@handelsblatt.com

Heute ist das Unternehmen aus
Peking nach einer jiingsten Ka-
pitalerhhung dem Finanz-
dienstleister Bloomberg zufol-
ge 3,3 Milliarden US-Dollar wert — und damit
derzeit das am hochsten bewertete Unterneh-
men der sogenannten ,,jungen Drachen®, die
die chinesische Szene fir Kinstliche Intelli-
genz (KI) aufmischen. Ein Blick auf Moons-
hot Al und die anderen jungen KI-Drachen
zeigt, wie schnell sich Chinas Szene fiir KI
wandelt, wie schnell sie weitgehend abge-
schirmt von westlicher Konkurrenz bei Large
Language Models und Bild- und Videomodel-
len aufholt — und was ihre Herausforderun-
gen in der zweitgrofiten Volkswirtschaft der
Welt sind.

Die chinesischen Spieler lassen sich in zwei
Gruppen unterteilen: Zum einen haben die
groflen Tech-Konzerne wie Baidu und Byte-
dance, Alibaba und Tencent alle unterneh-
mensintern Large-Language-Modelle entwi-
ckelt und arbeiten an deren Einsatz fiir Fir-
menanwendungen. Das derzeit in China am
weitesten verbreitete Modell ist der Ernie
Bot von Baidu. Der Technologieinformations-
dienst IDC sieht Baidu in Chinas KI-Rennen
am besten platziert. In der Verbreitung gleich
dahinter liegt derzeit aber Yangs Moonshot
Al mit seinem Sprachbot Kimi. Er gehort zu
den neuen Spielern auf dem Feld, den jungen
Drachen eben, die mittlerweile in ihrer Be-
wertung die Milliardenschwelle tiberschritten
haben. Unter anderem verspricht die Firma
potenziellen Kunden, ihren Onlinehandel
tiber die Optimierung von Geschiftsplianen
wauf den Mond zu schiefden®.

Zur Gruppe der jungen KI-Drachen gehoren
auch Zhipu Huazhang Technology aus Pe-
king mit seinen Sprachmodellen unter der
Abkiirzung GLM sowie Baichuan, ebenfalls
aus Peking, dessen Grinder Wang Xiaochuan
zuvor sein Suchmaschinenunternehmen So-
gou an Tencent verkauft hatte. Aus Shanghai
ist Minimax dazuzurechnen, gegriindet von
fritheren Mitarbeitern des Bilderkennungsun-
ternehmens Sensetime. Und auch 01 AI, das
KI-Start-up des Buchautors und Tech-Inves-
tors Kai-Fu Lee, der frither an der Spitze von
Google in China stand, ldsst sich dieser Grup-
pe zuordnen.

Die jungen Drachen haben einiges gemein-
sam: Erstens stehen hinter jedem faszinie-
rende Griinder mit tiefem Fachwissen. Der
31Jahre alte Grinder Yang von Moonshot
Al etwa ist ein an der Carnegie Mellon Uni-
verstit in Pennsylvania promovierter Com-
puterwissenschaftler, der wiahrend seiner
Promotion bei Meta und Google gearbeitet
hat.
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Zuruck in China arbeitete er an
einer frithen Version des Hua-
wei-KI-Modells Pangu mit, spi-
ter an der Pekinger Akademie
fur Kiinstliche Intelligenz. Am
Biiroeingang hat Yang, so be-
richtet die ,,South China Mor-
ning Post*, ein weifdes Klavier
postiert, darauf das Album
,JDark Side of the Moon“ der
britischen Band Pink Floyd. Die
Lebensldufe der anderen Griin-
der sind nicht weniger span-
nend. Eine weitere Gemeinsam-
keit sind potente Geldgeber aus
der chinesischen Tech-Szene
im Riicken der jungen Drachen:
Alibaba ist an allen der genann-
ten Unternehmen beteiligt,
Tencent an allen auf3er 01 AL So sind die bei-
den grofien Tech-Konzerne einerseits Kon-
kurrenten mit ihren eigenen Inhouse-Model-
len, gleichzeitig aber auch Investoren und
teilweise auch deren Lieferanten.

Natiirlich haben all die jungen Drachen grof3e
Ambitionen und Visionen. Moonshot-Griin-
der Yang etwa spricht davon, dass er sein Un-
ternehmen so entwickeln mochte, dass es
»den Technologie-Idealismus von OpenAl
mit der Geschiftsphilosophie von Bytedance
kombiniert®. Internationale Konkurrenz ist
auf dem streng regulierten chinesischen
Markt kein wirkliches Problem fiir die Dra-
chen. Aber der inldndische Wettbewerb ist
enorm. Vom ,, Kampf der hundert Modelle*
ist die Rede. Im Wettbewerb senken die
meisten der groen Tech-Konzerne ihre Prei-
se gerade ebenso drastisch wie die jungen
Drachen. Wer diesen Konkurrenzkampf auf
lange Sicht fiir sich entscheiden wird, ist der-
zeit nicht abzusehen.

Eine weitere Herausforderung ist, dass die
chinesischen Anbieter alle die leistungsstérks-
ten Chips des Nvidia-Konzerns aufgrund der
US-Ausfuhrregulierungen nicht mehr bekom-
men und nutzen kénnen. Und eine dritte ist
der Umgang mit der Zensur in China. Es gibt
Informationen, die sollten Sprachbots lieber
nicht ausspucken. Die kommenden Monate
werden zeigen, wie sehr diese Hiirden die
chinesische Aufholjagd bremsen. Und wer
sich als dominierender Spieler unter den gro-
Ren Tech-Konzernen durchsetzen wird.

B 2 - JF :
Big-Data-Ausstellung in China: GroRe Ambitionen.
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Technologie

Das Handels-
blatt beleuchtet
alle Themen
rund um
die technologi-
schen Disruptio-
nen in Unter-
nehmen und Ge-
sellschaft.
Mehr dazu fin-
den Sie unter:
handelsblatt.
com/technik
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Roboter von Cartken: Das
Start-up entwickelt die

e Software, die sie bendtigen, d
um autonom zu fahren. 4
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Wenn der Lieferroboter
zweimal klingelt

Die Software des Miinchener Start-ups Cartken steuert Roboter, die Pizzen, aber auch
Werkstoffe transportieren. KI verstirkt das Geschift. Der Wettbewerb ist grofs.

Nadine Schimroszik Berlin

dhrend der Coronapandemie war in

Berlin mal kurzzeitig der selbstfah-

rende Roboter , Discopeter* auf den

Strafden unterwegs und lieferte Bur-

ger aus. Er war deutlich langsamer als
die vielen Fahrradboten, die durch die Haupt-
stadt diisten, und wurde dann auch bald wieder
eingestellt. Autonom fahrende Lieferroboter
gibt es also bereits seit einigen Jahren. Zum
normalen Straflenbild gehoren sie trotzdem
noch nicht.

Nun macht sich mit Cartken ein weiteres
Start-up daran, selbstfahrenden vierrddrigen
Lieferrobotern in Stidten zum Start zu verhel-
fen. Der Chef und Mitgriinder der Miinchener
Firma, Christian Bersch, ist iiberzeugt, dass
jetzt der richtige Zeitpunkt gekommen ist:
»Das hingt vor allem mit den Entwicklungen
bei der Kiinstlichen Intelligenz und den Re-

Start-up-Check

Serie:

Das Handelsblatt stellt je-
den Freitag junge Firmen
vor, die Manager, Unterneh-

mer und Wirtschaftsinteres-

sierte jetzt in den Blick neh-
men sollten. Im Fokus steht
das Innovationspotenzial,
auf das auch Investoren be-
sonders achten. Die Ge-
schéaftsmodelle und Ideen
kénnten auch in anderen
Branchen neue Impulse fir

Produkte und Lésungen set-

zen.

Mehr unter:
www.handelsblatt.com/
start-ups

chenleistungen zusammen.“ Es gebe viele An-
wendungsfille fiir langsamere Fahrzeuge, die
aber eben auch deutlich giinstiger seien. Inzwi-
schen hat Cartken einige prominente Kunden
gewonnen wie den Essenslieferdienst Uber
Eats, der zum US-Fahrdienstanbieter Uber ge-
hort, und den japanischen Elektronikkonzern
Mitsubishi Electric.

Was macht Cartken?

Cartken entwickelt die Software und die Sen-
sorik, die die kamerabasierten Roboter beno-
tigen, um autonom fahren, Aufgaben erledigen
und lernen zu kénnen. Diese Anwendungen
verkauft Cartken im Abonnement. Die Roboter
selbst werden vom kanadisch-dsterreichischen
Autozulieferer Magna in Michigan hergestellt,
der eben auch Roboter produziert. Diese kon-
nen an unterschiedliche Bedurfnisse angepasst
werden und mehr als 200 Kilogramm transpor-
tieren.

Cartken

Zugleich bietet Cartken Dienstleistungen
rund um die Auslieferung an. Dazu gehort
auch eine Art Notfallservice, falls ein Roboter
mit einem Hindernis konfrontiert wird. ,Bei
unvorhergesehenen Situationen schalten sich
Telefahrer ein, die in Mexiko sitzen. Sie na-
vigieren den Roboter dann per Hand um das
Hindernis®, erkldrte Bersch. Das konne zum
Beispiel eine Couch auf einem Gehweg oder
eine Kiste auf einem Werksgelinde sein. Lan-
ge war Cartken vor allem als Essensausliefe-
rer unterwegs.

So bringt die Firma hungrigen Studenten
der University of Arizona téglich Pizzen, Ba-
gels oder Hithnchenschenkel. Und in Tokio
fahren die Cartken-Roboter seit gut einem
halben Jahr im Auftrag von Uber Eats auf den
Gehwegen mit Mahlzeiten aus Restaurants.
,»Wir liefern mehrere Tausend Essen pro Tag
aus®, so Bersch. Inzwischen hat Cartken nach
eigenen Angaben aber auch einige Industrie-
kunden wie den deutschen Autozulieferer ZF
Friedrichshafen.

Wer steckt dahinter?

Bersch selbst arbeitete viele Jahre fiir Google,
dort unter anderem an dem kurzlebigen Ro-
boterprojekt Bookbot. Andere der inzwi-
schen knapp 30 Cartken-Mitarbeiter waren
vorher fir Unternehmen wie Apple, Bosch,
Nvidia und Lyft titig. Gegriindet wurde das
Start-up im Dezember 2019. Seither hat
Cartken insgesamt mehr als 20 Millionen
Euro bei Investoren eingesammelt.

Erst im Juli gelang der Firma eine Finan-
zierungsrunde Uber etwa neun Millionen
Euro. An dieser beteiligte sich fithrend der

Michael
Gormley,
Christian
Bersch, Anjali
Jindal Naik:
Grlinder von
Cartken.

Cartken

deutsche Wagniskapitalgeber 468 Capital.
»Wir haben nach einer Firma wie Cartken
sehr lange gesucht®, sagte Partner Ludwig
Ensthaler und erginzte: ,, KI-getriebene Ro-
botik ist dieses Jahr ein grof3es Thema fiir
uns. KI macht das Programmieren giinstiger.

Wie geht es weiter?

Fortune Business Insights geht von einem
weltweiten Wachstum des Marktes fiir
selbstfahrende Lieferroboter von mehr als 30
Prozent bis 2030 aus. Es gibt viele Anbieter
auf dem Markt, die teilweise auch deutlich
besser finanziert sind als Cartken. Die Robo-
ter dhneln sich alle und sehen alle ein wenig
wie Walle aus dem Pixar-Film aus.

Zu den Konkurrenten von Cartken geho-
ren beispielsweise der estnische Anbieter
Starship, dessen Maschinen inzwischen nach
eigenen Angaben sechs Millionen Fahrten er-
ledigt haben, sowie die siidkoreanische Firma
Neubility mit den Newbie-Robotern. Um
nicht nur im Kampf um die Auslieferungen
auf der letzten Meile gefangen zu sein, kon-
zentriert sich Cartken nun verstirkt auf In-
dustriekunden und baut das Angebot in die-
sem Bereich aus. ,,Es gibt einen hohen Bedarf
an witterungsresistenten Robotern. Da sehen
wir aktuell das hochste Wachstum®, sagte
Bersch.

Konkrete Zahlen will Bersch wie die
meisten Griinder nicht veréffentlichen. Statt-
dessen gibt er lediglich an: ,,Wir wachsen ex-
trem stark, und das wollen wir auch weiterhin
tun.”

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



Handelsblatt

WOCHENENDE 23./24./25. AUGUST 2024, NR. 163

Unternehmer:in des Tages 31

Jakob Blume Zirich

ndreas Berger, seit Juli CEO von Swiss Re,

verspricht Aktiondrinnen und Aktioniren ge-

nau das, was sie lange vermisst haben: Kon-

stanz. Am Gewinnziel von 3,6 Milliarden
Dollar fiir das laufende Jahr hélt er fest. Das hat
Berger am Donnerstag bei der Prisentation der
Halbjahreszahlen betont. Bleibt es dabei, entspri-
che das einer ordentlichen Steigerung gegeniiber
2023.Im vergangenen Jahr hatte Swiss Re 3,2 Mil-
liarden Dollar verdient.

Die Ergebnisse des ersten Halbjahrs 2024 fie-
len so gut aus, dass wohl sogar eine noch héhere
Prognose moglich gewesen wire. Dank geringer
Schiden aus Naturkatastrophen erzielte die Swiss
Re einen Nettogewinn von mehr als zwei Milliar-
den Dollar. Das ist deutlich mehr, als die meisten
Analysten zuvor erwartet hatten.

Simon Foessmeier, Analyst bei Vontobel,
kommentierte: ,,Wenn es im zweiten Halbjahr
2024 keine aufSergewohnlichen Grof3schiden gibt,
dann ist es schwer vorstellbar, dass das Unterneh-
men sein Ziel nicht iibertreffen wird.“

Doch Berger mahnt zur Vorsicht: ,,Die niedri-
gen Schadenssummen bei Naturkatastrophen be-
deuten nicht, dass wir mit dem Grobsten durch
sind.“ Und er warnt: , Die Hurrikan-Saison fingt
gerade erst an.“ Im Gesprach mit dem Handelsblatt
fugte Berger spiter hinzu: ,, Wir wollen in Zukunft
das Vorsichtsprinzip noch starker betonen. Damit
ist gemeint, dass die Swiss Re mehr Reserven fiir
mogliche Verluste neuer Riickversicherungsdeals
bildet.

Riickversicherer sind die Versicherer der Ver-
sicherer. Um sich gegen schlecht kalkulierbare Ri-
siken abzusichern, schlie3en Endkundenversiche-
rer wie Allianz oder Axa Vertrage mit Riickversi-
cherern ab. Wenn Schiden eine gewisse
Schadenshdhe iibersteigen, springen die Rickver-
sicherer ein; im Gegenzug erhalten sie einen Anteil
an den Primieneinnahmen der Endkundenversi-
cherer. Indem die Konzerne ihre Reserven fiir
Rickversicherungsvertrige geschickt aufbauen
und auflésen, konnen sie ihre Bilanzgewinne glat-
ten. Berger ergénzt: , Die Verlustprognosen flir jede
Police miissen wir permanent mit der Realitit ab-
gleichen und schauen: Liegen wir falsch oder liegen
wir richtig?*

Hauptkonkurrenten sind ldngst
Borsenlieblinge

Mit einer dhnlichen Strategie sind die Hauptkon-
kurrenten der Swiss Re, Munich Re und Hannover
Riick, wahre Borsenlieblinge geworden. Anfang
August hat zum Beispiel Munich Re einen Rekord-
Nettogewinn fur das erste Halbjahr vorgelegt, und
das trotz steigender Schiden. Die Aktie der Mu-
nich Re ist auf dem Weg zu einem neuen Allzeit-
hoch und hat bei der Kursperformance die Swiss
Re in den vergangenen Jahren abgehingt. Bergers
Vorginger Christian Mumenthaler hingegen scho-
ckierte Anleger und Anlegerinnen mehrmals ge-
radezu mit Gewinnriickgingen.

Anfang April gab Swiss Re dann bekannt, dass
Berger Mumenthaler als CEO ablosen wiirde. Zu-
vor hatte Berger das Geschéft mit Erstversicherun-
gen fur Firmenkunden verantwortet, genannt Cor-
porate Solutions, das beispielsweise grof3e Indus-
trieanlagen absichert. Bergers Bilanz dort war
imposant. Es geht zwar um die kleinste Sparte im
Konzern. Doch unter Bergers Fithrung wurde sie
zuletzt wichtiger: 2023 legte der Nettoerlos des Be-
reichs gegeniiber dem Vorjahr um 40 Prozent zu.

Berger will die von Mumenthaler angestof3ene
Strategie, stirker Reserven aufzubauen, weiterent-
wickeln. In der Zeit seit Bekanntgabe des Fith-
rungswechsels bis zu seinem Amtsantritt sei er auf
einer Zuhor-Tour an Swiss-Re-Standorte weltweit
gereist. ,,Derzeit analysieren wir die Ergebnisse, um

picture alliance/KEYSTONE

Andreas Berger

Neuer Chef der Swiss Re
verspricht mehr Stabilitat

Beim Riickversicherer sollen stark schwankende Gewinne nun der Vergangenheit
angehoren. Er will Altlasten abbauen — und manches anders machen als sein Vorginger.

Zerstoérung nach
dem Hurrikan
yldalia®“ in Florida:
,Die Saison fangt
gerade erst an.”

Die niedrigen
Schadens-
summen bei
Natur-
katastrophen
bedeuten
nicht, dass
wir mit dem
Grobsten
durch sind.

Andreas Berger
Chef der Swiss Re
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daraus das Programm fiir die nichste Phase aufzu-
stellen®, berichtet Berger. ,,Klar ist aber, dass wir
auf der positiven Dynamik der letzten Quartale
aufbauen.”

Das von Berger gepriesene ,,Vorsichtsprinzips*
zeigt bereits Wirkung. So sind die Belastungen
durch Naturkatastrophen gering. Zwar fielen laut
dem Swiss-Re-Institut im ersten Halbjahr weltweit
Schiden in Hohe von 60 Milliarden Dollar an Scha-
den an. Damit konnte auch in diesem Jahr die Mar-
ke von 100 Milliarden Dollar geknackt werden.
Doch die Swiss Re war davon weniger stark betrof-
fen als in den Vorjahren. Berger erldutert: ,,Es gab
kaum prominente Grof3schiden.“ Vieles seien so-
genannte Sekundarrisiken, etwa Hochwasser oder
Waldbrinde, gewesen.

Diese wiirden typischerweise von den Erstver-
sicherern abgedeckt, sagt Berger: ,,Da wir unsere
Rolle als Schadensabsorber fiir Grof3ereignisse se-
hen, haben wir in den letzten Jahren die Selbstbe-
halte von den Erstversicherern erhoht, was uns
jetzt zugutekommt.“ Der so geschaffene finanzielle
Spielraum ermoglicht es Berger zudem, Altlasten
abzubauen. So hat er den Wert der Digitaltochter
iptiQ von zuletzt 111 Millionen Dollar vollstindig
abgeschrieben. Die darin zusammengefassten
Start-up-Beteiligungen sollen verkauft, abgewi-
ckelt oder anderweitig in den Konzern integriert
werden.

Der Versuch seines Vorgéngers Mumenthaler,
mit iptiQ abseits des Riickversicherungsgeschifts
digitale Einnahmequellen zu erschlief3en, hatte ho-
he Summen verschlungen. Damit soll nun Schluss
sein, sagt Berger: ,,Wir wollen uns in Zukunft stér-
ker auf das Kerngeschift konzentrieren und davon
ausgehend Innovationen auf Basis von Daten und
Technologie entwickeln, anstatt vollig neue Ge-

' % § schiftsfelder aufzubauen.”
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Martin Benninghoff Shanghai

s diirfte ein Lichtblick in diesen
tritben Tagen fur Chinas Anle-
ger werden: Die in New York
gelistete Aktie des chinesi-
schen Konzerns Alibaba wird
aller Voraussicht nach bald
auch in Hongkong notiert sein. Am 8.
August hat Alibaba beantragt, das
Zweitlisting in Hongkong in eine volle
Notierung umzuwandeln. Damit wiére
der Konzern dann gleichberechtigt in
New York und Hongkong gelistet.

Experten erhoffen sich dadurch
frische Impulse fir den angeschlage-
nen chinesischen Aktienmarkt, weil
die Anleger angesichts der schwieri-
gen Wirtschaftslage im eigenen Land
neue Anlagen fiir ihre Ersparnisse su-
chen. Sie rechnen damit, dass die
Marktkapitalisierung von Alibaba
durch Zufliisse von chinesischem Ka-
pital um bis zu 20 Milliarden Dollar
steigen konnte.

Voraussetzung ist, dass das in
Hangzhou ansissige chinesische
Technologie- und E-Commerce-Un-
ternehmen am Stock-Connect-Pro-
gramm der Hongkonger Borse teil-
nimmt, das die autonom verwaltete

Milliarden Dollar
Um diesen Wert kdnnte die
Marktkapitalisierung von Alibaba
durch Zufllisse von chinesischem
Kapital steigen.

Quelle: eigene Recherche

Finanzmetropole mit den chinesi-
schen Festlandborsen in Shanghai und
Shenzhen verbindet. Alibaba besttig-
te gegeniiber dem Handelsblatt, dass
der formale Prozess Ende August ab-
geschlossen sein soll, vorbehaltlich der
Zustimmung der Aktionire auf der
Hauptversammlung, die am Donners-
tag stattfand.

Die Bérsenverbindungsprogram-
me in Hongkong funktionieren wie ei-
ne Art Finanztunnel zwischen China
und dem Ausland mit dem Nadelohr
Hongkong, das den Geldfluss trotz
strenger Kapitalverkehrskontrollen
ermoglicht. Investoren aus China kon-
nen so Aktien in Hongkong kaufen -
und Investoren aus Hongkong und
dem Ausland kénnen im Rahmen ei-
nes Tageskontingents mit bestimm-
ten chinesischen Aktien handeln.

Ohne diese Stock-Connect-Pro-
gramme wire der chinesische Aktien-
markt faktisch vom Ausland abge-
schottet. Die Frage ist nun: Wollen
chinesische Anleger Aktien von Un-
ternehmen kaufen, die derzeit in der
schwierigen konjunkturellen Situation
Chinas unter Druck stehen? Und wie
attraktiv sind chinesische Titel fiir
auslandische Investoren? Die Antwort
ist erntichternd.

Experten zeigen sich skeptisch an-
gesichts der tendenziell diisteren Aus-
sichten fiir das zweite Halbjahr, im
Klartext: Die Konsumflaute bremst
die chinesische Wirtschaft, die weiter
mit den Folgen der ungelésten Immo-
bilienkrise zu kimpfen hat. ,,Chinas
wirtschaftlicher Aufschwung bleibt

Borse Shanghai: Die chinesische Wirtschaft hat weiter mit den Folgen der ungelésten Immobilienkrise zu kdmpfen.

Borse

Neue Hoftnung fir
Chinas Aktienmarkt

Schlechte Konjunkturaussichten belasten die Mérkte der Volksrepublik. Vom
heimischen Grof3konzern Alibaba erwarten Investoren neue Impulse.

einseitig®, sagte Stephen Innes, Ge-
schiftsfithrer von SPO Asset Manage-
ment in Bangkok, der Hongkonger
Zeitung ,,South China Morning Post*.
Trotz der Bemithungen der Regierung
in Peking, den Konsum anzukurbeln
und den Aufschwung auszubalancie-
ren, seien die Wirtschaftszahlen im
Juli nicht iiberzeugend gewesen.

Die Unsicherheit ist grof3 - und sie
betrifft auch Unternehmen wie Aliba-
ba. Der Konzern erzielte im zweiten
Quartal bei hohen Kosten ein enttiu-
schendes Umsatzplus von vier Pro-
zent und droht im Dreikampf mit den
E-Commerce-Konkurrenten JD.com
und PDD Holdings weiter an Boden
zu verlieren. Deren Griinder Huang
Zheng ist gerade zum reichsten Mann
Chinas aufgestiegen — auch dank des
Erfolgs der Tochtermarke Temu mit
ihren Billigprodukten in Europa und

Shanghai mit hdchstem Borsenwert

Marktkapitalisierung der chinesischen Borsen
in Billionen US-Dollar*

6,35

Bill. US$

Shanghai

HANDELSBLATT

412

Bill. US$

Hongkong

3,02

Bill. US$

Shenzen

*Stand: Juli 2024 * Quelle: WFE
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den USA. Analysten gehen davon aus,
dass Alibabas Versuche, Marktanteile
von der Konkurrenz zuriickzuer-
obern, die Margen weiter schrumpfen
lassen konnten. Die wirtschaftliche
Entwicklung Chinas ist ohnehin un-
sicher.

Diese Unsicherheit hat den gesam-
ten chinesischen Aktienmarkt erfasst.
In diesem Monat fielen die Tagesum-
sitze an den wichtigsten chinesischen
Festlandborsen in Shanghai und
Shenzhen zwischenzeitlich auf den
niedrigsten Stand seit vier Jahren. Der
vorldufige Tiefpunkt lag am vergange-
nen Mittwoch bei knapp 473 Milliar-
den Yuan (rund 66 Milliarden Dollar).

Nach Berechnungen des Wirt-
schaftsportals Bloomberg liegt der
durchschnittliche Tagesumsatz in die-
sem Monat jedoch bei 610 Milliarden
Yuan (rund 85 Milliarden Dollar) und
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in diesem Jahr bei 798 Milliarden Yu-
an (111 Milliarden Dollar). Der CSI
300, der Index, der die Aktien in
Shanghai und Shenzhen abbildet, ist
seit seinem letzten Hochststand im
Mai um rund neun Prozent gefallen.

Auch auslindische Investoren zo-
gen sich zuletzt wieder aus chinesi-
schen Aktien zuriick, nachdem zwi-
schen Februar und Juli 2024 nach An-
gaben der Hongkonger Borse rund 90
Milliarden Yuan (12,5 Milliarden Dol-
lar) iiber Hongkongs Nadelohr an Chi-
nas Borsen geflossen waren.

Die Aussichten verdiistern sich
wieder, Fondsmanager ziehen Konse-

EZB

Schwiicheres Lohnwachstum
deutet auf Zinssenkung hin

Die Tariflohne in der Euro-Zone steigen nicht mehr ganz so stark. Auf3erdem
spricht aktuell ein weiterer, wichtiger Faktor dafiir, die Zinswende fortzusetzen.

Streik: Notenban-
ker und Okonomen
verfolgen das
Lohnwachstum
kritisch.

Lohnwachstum schwachelt

Euro-Zone
Veréanderung der Tarifléhne zum

quenzen: Der Indexanbieter MSCI
kiindigte an, in diesem Monat 60 chi-
nesische Aktien aus seinem Portfolio
zu streichen, nach 56 im Mai und 66
im Februar. Dies ist die hochste Zahl
seit zwei Jahren. Ende Juli machte
China noch 22,33 Prozent des Emer-
ging-Markets-Index aus.

Kiinftig wird es jedoch schwierig,
solche Finanzbewegungen nachzu-
vollziehen - denn Chinas Borsen sol-
len ab dieser Woche keine tiglichen
Daten mehr tiber auslindische Fonds-
strome veroffentlichen. Analysten se-
hen darin einen Versuch der Behor-
den, den Markt zu stiitzen und die
Volatilitit zu verringern. Allerdings
sind der Mangel von Daten sowie ge-
nerell die mangelnde Verlisslichkeit
offizieller Zahlen ein Problem in der
Volksrepublik — das Vertrauen in den
chinesischen Markt wird nach An-
sicht von Experten so weiter unter-
graben, erst recht bei internationalen
Investoren.

Wo also noch investieren? Viele
chinesische Héindler suchten zuletzt
Zuflucht in lang laufenden Staatsanlei-
hen, um einer weiteren Eintriibung der
Konjunktur zu entgehen — und trieben
damit die Renditen der Papiere auf Re-
kordtiefs. Die chinesische Zentralbank
warnt seit Monaten vor solchen Anla-
gerisiken und beflirchtet eine Art Blase
am Anleihemarkt. Die Attraktivitit von
Anleihen hangt jedoch von den Alter-
nativen ab — Immobilien als Anlage
scheiden weitgehend aus, solange die
Preise fallen und der Uberhang an ge-
bauten, aber unverkauften Wohnun-
gen nicht abgebaut ist.

Chinesische Anleger haben es der-
zeit nicht leicht, die richtige Anlage fiir
ihre Ersparnisse zu finden. Ausgeben
wollen sie sie derzeit jedenfalls kaum.
Und internationale Fonds werden im
Vorfeld der US-Prasidentschaftswahlen
im November und wegen der verscharf-
ten Anti-China-Rhetorik im Wahl-
kampfwomdglich noch zuriickhalten-
der sein und die Aktienmarkte der
Volksrepublik meiden. Fiir Chinas Ak-
tienmarkte sind das schwere Zeiten.

Bloomberg, REUTERS

Huang Zheng:
Gerade zum
reichsten Mann
Chinas
aufgestiegen.

picture alliance / CHROMORANGE

Stefan Reccius Frankfurt

ie nichste Zinssenkung der Eu-

ropdischen Zentralbank (EZB)

steht so gut wie fest. Ein Grund

dafiir sind die Tarifl6hne. Sie sind
im zweiten Quartal im Vergleich zu
2023 und zum Jahresbeginn 2024
langst nicht mehr so stark gestiegen.
Zudem kann die Konjunktur einen
Impuls durch niedrigere Zinsen vertra-
gen, darauflisst jedenfalls die durch-
wachsene Stimmung der Einkaufsma-
nager schlie3en.

Die Tariflohne in der Euro-Zone
haben sich von April bis Juni nur noch
um 3,6 Prozent nach oben bewegt. Das
belegen Daten der EZB. In den voran-
gegangenen fiinf Quartalen seit An-
fang 2023 waren die Tariflohne auf
Jahressicht stets um mehr als vier Pro-
zent gestiegen. Elmar Volker, Analyst
der Landesbank LBBW, erldutert: , Die
Lohndaten diirften aus Sicht der EZB
eine Erleichterung darstellen.“ Denn
zu stark steigende Lohne wiirden die
Inflation in die Hohe treiben. Sie unter
Kontrolle zu halten ist fir die Noten-
banker hochst relevant. Zuletzt stiegen
die Verbraucherpreise wieder etwas
starker — um 2,6 Prozent.

Im ersten Quartal 2024 hatte das
Tariflohnwachstum noch unerwartet
auf 4,7 Prozent angezogen. Im Juni
hatten sich die Entscheidungstriger im
EZB-Rat dann trotzdem furr eine Zins-
senkung entschieden. Das war wegen
des starken Lohnwachstums auch auf
Kritik gestof3en. Nun, so argumentiert
LBBW-Analyst Volker, hitten die jet-
zigen Lohndaten die damalige Kritik
entkriftet und die Notenbanker reha-
bilitiert. Sie kdnnten nun mit besserem
Gefiihl die weithin erwartete zweite
Zinssenkung am 12. September liefern.

Auch Bert Colijn von der nieder-
landischen Bank ING sieht den Weg
dafiir frei. Allerdings schrinkt er ein:
Das Lohnwachstum sei mit 3,6 Pro-
zent noch immer zu hoch, um das
Zwei-Prozent-Inflationsziel zu errei-
chen. Die EZB rechnet bis spatestens

zum Ende des kommenden Jahres da-
mit, das Ziel zu erreichen.

Problematisch ist fiir die EZB aller-
dings die chronisch schwache Produk-
tivitit européischer Unternehmen. Sie
bemisst sich an der Arbeitsleistung je
Beschiftigtem. Der Notenbank zufol-
ge ist sie im zweiten Quartal abermals
gesunken — diesmal um 0,4 Prozent.
Die Lage hat sich daher im Vergleich
zum Frithjahr kaum verbessert. Seiner-
zeit sank die Produktivitit um 0,5 Pro-
zent.

Zusammenspiel von L6hnen,
Margen und Produktivitat

Die Euro-Notenbanker legen grofies
Augenmerk auf das komplexe Zusam-
menspiel von Lohnen, Gewinnmargen
und Produktivitit. Die Lohne steigen
seit zweieinhalb Jahren iiberdurch-
schnittlich stark an, weil viele Beschaf-
tigte sich fiir den Inflationsschub ent-
schidigen lassen. Die Notenbanker
hoffen, dass Unternehmen anstelle von
Preiserhohungen geringere Margen in
Kaufnehmen werden, um die hoheren
Lohne abzufedern.

Auch eine verbesserte Produktivi-
tit, so hoffen die Notenbanker, soll
langfristig zum weiteren Riickgang der
Inflation beitragen. Dabei stellt die
schwache, derzeit gar ricklaufige Pro-
duktivitit ein Hindernis dar, weil sie
hohere Lohnstiickkosten verursacht.
Denn aktuell halten viele Unterneh-
men an Arbeitskriften fest, die nicht
voll ausgelastet sind. Das Verhalten be-
griindet sich im Fachkraftemangel.
Viele Unternehmen fiirchten, sonst
kein Personal zu finden, wenn die
Nachfrage wieder anzieht.

Bis aber die Nachfrage wieder
steigt, konnte es durchaus noch dau-
ern. Derzeit gibt es kaum Anzeichen
fiir einen echten Aufschwung. So ist
der aktuelle Einkaufsmanagerindex fiir
die Euro-Zone zwar laut dem Analyse-
haus S&P Global geringfiigig auf 51,2
Punkte gestiegen. Werte tiber 50 deu-
ten eigentlich auf Wachstum hin. Doch
hinter den aktuellen Daten verbirgt

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

Vorjahresquartal in Prozent

+3,ﬁ %
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Quelle: EZB

sich im Wesentlichen ein Sonderef-
fekt, wie Experten mutmaflen: die

Olympischen Spiele in Paris.

_ Die Spiele, so argumentieren die
Okonomen der Hamburg Commercial
Bank (HCOB), seien sehr wahrschein-
lich verantwortlich fiir das jiingste
Stimmungshoch von Frankreichs
Dienstleistern. Aus diesem Grund be-
zweifeln die Okonomen, ,,dass diese
Dynamik in die nidchsten Monate hi-
niibergerettet werden kann®.

Bezogen allein auf Deutschland hat
sich die Stimmung der Einkaufsmana-
ger unterhalb der Wachstumsschwelle
verschlechtert. Und das gilt sowohl bei
Dienstleistern als auch in der schon
lange schwichelnden Industrie.
LBBW-Experte Volker sagt, dies stir-
ke die Position derjenigen EZB-No-
tenbanker, die eine eher lockere Geld-
politik befiirworten. Zu ihnen zéhlt
Italiens Notenbankchef Fabio Panetta,
der eine ,,Phase der Lockerung® in
Aussicht stellt, also mehrere Zinssen-
kungen. Der Gegenseite lieferten die
jungsten Daten hingegen kaum Griin-
de, eine Zinssenkung abzulehnen, sagt
ING-Experte Colijn. HCOB-Chef-
volkswirt Cyrus de la Rubia verweist
darauf, dass die Inputkosten im
Dienstleistungssektor — das sind in ers-
ter Linie die Lohne - so langsam ge-
stiegen sind wie seit 40 Monaten nicht
mehr. Die EZB konne sich ,,in ihrem
Vorhaben, die Zinsen zu senken, be-
stétigt sehen®.

Demgegentiber ziehen die Preiser-
wartungen der Unternehmen an. Aus-
wertungen der Jobborse Indeed zeig-
ten, dass die Gehilter bei neuen Ver-
trigen zuletzt stirker gestiegen sind.
Und hierzulande ziehen die Tariflohne
laut Bundesbank immer noch kriftig
an. Tomasz Wieladek, Europa-Chef-
volkswirt des Investmanagers T. Rowe
Price, sagt, fiir die EZB sei es ange-
sichts dieses hartnickigen, latenten In-
flationsdrucks ,,schwierig, bei jeder Sit-
zung die Zinssitze zu senken®. Eine
Zinssenkung pro Quartal sei ,,jedoch
weiterhin méglich.*
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Andreas Kroner Frankfurt

ie maue Wirtschaftsentwick-
lung und steigende Insolvenz-
zahlen setzen den deutschen
Geldhiusern verstérkt zu. Bei
der Landesbank Hessen-Thi-
ringen (Helaba) stieg die Risikovorsor-
ge fiir ausfallgefihrdete Kredite im
ersten Halbjahr um 60 Prozent auf173
Millionen Euro, wie das Institut am
Donnerstag bei Vorlage der Halbjah-
reszahlen mitteilte. Wahrend sich die
Lage im Immobiliensegment leicht
entspannte, hat sich die Risikovorsor-
ge im Firmenkundengeschift auf 107
Millionen Euro mehr als verzehnfacht.
Vorstandschef Thomas Grof sagte,
Hauptgrund seien die gestiegenen In-
solvenzzahlen, von einem sehr nied-
rigen Niveau aus kommend. ,Es ist
ein deutlicher Anstieg gegeniiber den
vergangenen ein, zwei Jahren.“
Risikochefin Tamara Weiss be-
richtete, die schleppende Konjunktur
in Deutschland, die Transformation
zu mehr Nachhaltigkeit und geopoli-
tische Risiken forderten die Unterneh-
men heraus. Bei der Helaba sei die ge-
stiegene Vorsorge bisher ,,aber kein
Breitenphdnomen in unserem Kredit-
buch, sondern auf einige wenige Ein-
zelengagements im Firmenkundenbe-

Kredite

Helaba bildet mehr
Risikovorsorge

Die Landesbank muss im Firmenkundengeschift deutlich mehr
Riickstellungen bilden. Das liegt auch an hoheren Insolvenzzahlen.

reich zurtickzufiithren, die wir konse-
quent abgeschrieben haben®. Auch bei
anderen Geldhidusern wie der Deut-
schen Bank und der BayernLB ist die
Risikovorsorge im ersten Halbjahr
deutlich angestiegen. Bei der Ham-
burg Commercial Bank (HCOB), die
am Donnerstag ebenfalls Halbjahres-
zahlen vorlegte, stieg sie auf 40 Mil-
lionen Euro.

Bei der HCOB war die hohere Ri-
sikovorsorge genauso wie bei der Bay-
ernLB vor allem auf ausfallgefahrdete
Immobilienkredite zuriickzufithren.
Die Helaba stockte ihre Vorsorge im
Immobiliensegment ebenfalls auf, mit
49 Millionen Euro lagen die Zufiih-

Tamara Weiss:
Die Risikochefin
erwartet bei
Buroimmobilien
weitere Preis-
rlickgange.

rungen aber deutlich unter dem Wert
von 179 Millionen Euro aus dem ers-
ten Halbjahr 2023.

Der Immobilienmarkt befindet sich
wegen der gestiegenen Zinsen und
Baukosten seit zwei Jahren in der Krise.
Aufgrund des Trends zu mehr Home-
office ist der Druck auf Gewerbeimmo-
bilen besonders grof3, vor allem in den
USA. Dort standen laut der Rating-
agentur Moody’s Ende vergangenen
Jahres fast 20 Prozent aller Biiros leer.
,Von einer echten, nachhaltigen Erho-
lung des Marktes iiber alle Nutzungsar-
ten hinweg ist noch wenig zu spiiren®,
sagte Helaba-Risikochefin Weiss. Bei
Wohnhiusern gebe es in Deutschland
und den USA zwar eine Stabilisierung.
,,Jm Markt fiir Biroimmobilien erwar-
ten wir aber im zweiten Halbjahr wei-
tere Preisriickginge, wenn auch vo-
raussichtlich etwas verlangsamt.“

Il

Millionen Euro
betragt das Vorsteuerergebnis der
Helaba im ersten Halbjahr 2024,

Quelle: Unternehmen

Die Helaba hat ihr Immobilien-
portfolio seit Anfang 2023 um neun
Prozent auf 35,7 Milliarden Euro he-
runtergefahren - und will diese Re-
duktion laut Vorstandschef Grof3 ,,auf
absehbare Zeit* fortsetzen. ,,Es ist gut,
in Mirkten, die schwierig sind, auf
Sicht zu fahren®, sagte er. Irgendwann
werde die Helaba in dem Segment
aber auch wieder auf Wachstum set-
zen. ,Fur uns ist und bleibt das Immo-
bilienkreditgeschift ein sehr zentrales
Geschaftsfeld.“

Dank der gesunkenen Risikovor-
sorge verbuchte das Immobilienseg-
ment im ersten Halbjahr einen Vor-
steuergewinn von 93 Millionen Euro
nach einem Verlust von 25 Millionen
Euro im Vorjahreszeitraum. Zudem
baute das Privatkundengeschift der
Tochter Frankfurter Sparkasse den
Gewinn deutlich aus, ebenso das As-
set-Management. Unter dem Strich
stieg das Vorsteuerergebnis der Hela-
ba deshalb im ersten Halbjahr um 23
Prozent auf 413 Millionen Euro. Fiir
das Gesamtjahr traut sich das Geld-
haus weiterhin zu, das Rekordergeb-
nis des Vorjahres von 722 Millionen
Euro zu wiederholen. Die Helaba ist
nach der Landesbank Baden-Wiirt-
temberg (LBBW) aus Stuttgart und
der BayernLB aus Miinchen die dritt-
grofite deutsche Landesbank. Zuletzt
schnitt sie beim Gewinn schlechter ab
als ihre beiden Konkurrenten. Die
BayernLB verzeichnete im ersten
Halbjahr einen Vorsteuergewinn von
944 Millionen. Die LBBW legt ihre
Halbjahreszahlen erst am kommen-
den Montag vor.

Die Helaba gehort mehrheitlich
den Sparkassen in Hessen und Thii-
ringen, deren Anteil jiingst aber von
69 Prozent auf 50 Prozent gesunken
ist. Hintergrund ist, dass das Land
Hessen seine Beteiligung an der Hela-
ba auf Druck der Bankenaufsicht um-
bauen musste.

Die bereits im April verkiindete
Neustrukturierung sei im August er-
folgreich umgesetzt worden, sagte
Grof3. Dariiber hinaus sind noch ande-
re Sparkassen aus Deutschland sowie
der Freistaat Thiiringen an der Helaba
beteiligt.

E+/Getty Images, Helaba
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Markus Hinterberger Miinchen

ie gelten als Sehnsuchtsorte fir

Stressgeplagte — Hotels, die sich

klangvoll ,,Hideaways“ nennen.

Doch obwohl sie abseits des Ur-

laubstrubels zu finden sind,
kommen Giste nicht selten zur er-
niichternden Erkenntnis: Richtig allein
ist man dort auch nicht. Wer wirklich
seine Ruhe haben mochte, ist auf einer
iberschaubaren Miet-Insel besser auf-
gehoben - vorausgesetzt, er verfiigt
iber das notige Geld dafiir. Allein der
Ferienwohnungsvermittler Airbnb lis-
tet inzwischen rund 2000 Inseln auf
seiner weltweiten Plattform auf. Auch
Farhad Vladi, der eigentlich rund um
den Globus Privatinseln verkauft, fiihrt
auf seiner Website immer mehr Inseln,
die man auf Zeit mieten kann.

Wie der Inhaber von Vladi Private
Islands berichtet, mieten sich einige
seiner Kunden auf einer Insel ein, ob-
wohl sie bereits im Besitz eines ande-
ren Eilands sind. Ihnen gehe es um den
»Tapetenwechsel“, darum, einmal ein
anderes Panorama zu erleben. Zu-
gleich zihlten aber auch Kaufinteres-
sierte zu seinen Kunden, die ,,das In-
selleben erst einmal auf einem gemie-
teten Objekt ausprobieren wollen®.
Eine Insel mit Haus gebe es schon ab

400 Euro Miete pro Tag. Sind Inseln
also die abgeschiedene Alternative zur
Ferienwohnung? ,,Ja und nein®, ant-
wortet Farhad Vladi auf diese Frage.
Fir ihn gibt es mehrere Arten der Fe-
rieninsel, alle hitten ihre Vor- und
Nachteile.

Inseltypen: Robinsonade oder
Resorturlaub

Die erste Kategorie privater Ferien-Ei-
lande sind bewirtschaftete Inseln, die
den Komfort von Hotels bieten. Man
hat nach Vladis Worten zwar sein
Hauschen und seinen privaten Strand-
zugang, aber ansonsten braucht man
sich angesichts der Gegenwart von
Servicekriften um nichts zu kimmern.

Nach diesem Prinzip haben etwa
die Malediven viele ihrer Inseln orga-
nisiert. Dieses Rundum-sorglos-Da-
sein kostet natiirlich, auflerdem ist
man nicht ganz allein. Laucala Island
auf den Fidschi-Inseln ist die Luxus-
Variante einer solchen Insel. Das An-
wesen, das der Familie des verstorbe-
nen Red-Bull-Griinders Dietrich Ma-
teschitz gehort, bietet seinen Gésten
aber auch geniigend Riickzugsmog-
lichkeiten. Eine Nacht kostet hier aller-
dings je nach Saison 5000 Euro und
mehr. Deutlich mehr Eigenverantwor-
tung, aber nicht unbedingt weniger
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Inseln auf den
Bahamas und in
Kanada: Uber
Airbnb kann sich
jeder eine eigene
Insel mieten.

Luxus gibt es auf Inseln, die von einem
ortlichen Verwalter gemanagt werden.
Diese Person — manchmal ist es auch
eine Familie oder ein Team — sorgt da-
fiir, dass die Insel und ihre Gebaude in
einem einwandfreien Zustand sind.
Auch holt er die Giste vom Flughafen
ab. Ansonsten aber sind die Urlauber
auf'sich gestellt. Die meisten Mietin-
seln auf Airbnb funktionieren nach
diesem Prinzip. Solche Inseln kosten
ab 399 Euro pro Tag, ein grofies Ange-
bot gibt es in der Preisklasse von etwa
500 bis 1500 Euro. Auf den meisten
Inseln kdnnen dann aber auch acht bis
zwoOlf Giste wohnen.

Wer es luxurigser mag, kann etwa
die Isola Santa Cristina nahe Venedig
fiir mehr als 25.000 Euro pro Woche
mieten. Dort ist Platz fur eine Grof3fa-
milie oder eine ippige Partygesell-
schaft. Wem das noch nicht reicht,
kann Mushas Cay auf den Bahamas in
Betracht ziehen. Auf der paradiesi-
schen Insel des Magiers David Copper-
field werden pro Woche fir bis zu
zwolf Géste je nach Saison mindestens
50.000 US-Dollar fallig. Dafiir gibt es
hier ein ganzes Team von Kochen und
Haushiltern, das sich um die Giste
kiimmert. Fachmann Vladi spricht
auch von einer Kategorie, die er ,,In-
seln fiir Profis* nennt. Hier sind die
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Giste weitgehend auf sich gestellt. Die
Urlauber missen sich selbst versorgen
und einen Bootsfithrerschein haben,
um autark zu sein. Ein Viertel aller Ob-
jekte fillt in diese Kategorie. Aus-
schlief3lich jene Menschen sollten ein
solches Eiland mieten, die bereits iiber
Inselerfahrungen verfiigen.

Eigenverantwortung ist von grof3er
Bedeutung, dennoch gibt es auch hier
einen Verwalter. Je nach Grofle und
Luxus variieren die Preise pro Woche
zwischen vierstelligen und mittleren
fiinfstelligen Eurobetrigen. Die Inseln
haben ab vier Schlafplitze, manche
aber auch 15 und mehr.

Inselregeln: Mehr als nur ein
Ferienhaus

Anders als bei einem konventionellen
Ferienhaus sollten Inselmieter sich im
Vorfeld genau mit der Umgebung be-
fassen. ,Vor allem, wenn es darum
geht, sich selbst zu verpflegen®, sagt
Vladi. ,Ein Mietwagen am Festland
kann hier auch hilfreich sein.“ Beim
Thema Versicherung gebe es hingegen
keine Besonderheiten. Zu empfehlen
sei lediglich eine Auslandsreisekran-
kenversicherung, die auch den Riick-
transport ins Heimatland umfasst. An-
sonsten brauchten Insel-Touristen
keine gesonderten Versicherungen.
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Dassich nicht wenige Inseln in Na-
turschutzgebieten befinden, sollten
Urlauber sich mit den Verboten und
Geboten vor Ort auseinandersetzen.
Denn je nach Land kdnnen hier hohe
Geldbufien fillig werden, wenn etwa
auflerhalb der dafiir ausgewiesenen
Stellen Feuer entfacht wird.

Ruhe: Digital Detox oder
Insel-Office

TV-Moderator Jorg Pilawa schwirmte
einmal in einem Interview, auf seiner
Insel komme Robinson-Crusoe-Stim-
mung auf, da sie weder Handyempfang
noch Internetverbindung habe. Doch
dasist lingst die Ausnahme, wie Vladi
betont. Die meisten Inseln verfiigten
mittlerweile iiber Mobilfunkempfang
und oft auch tiber WLAN. , Nicht zu-
letzt die Pandemie hat dieser Entwick-
lung enormen Auftrieb verliehen®, sagt
der Hamburger. Viele seiner Kunden
- und da unterscheidet er nicht zwi-
schen Mietern und Kéufern — arbeiten
von ihrer Insel aus.

Stuart Siegel vom Maklerhaus Engel
& Volkers geht sogar noch einen Schritt
weiter: ,,Durch die jiingsten Fortschritte
bei der Energie- und Wasserversorgung
sind die Unterschiede zwischen dem
Leben auf dem Festland und dem auf ei-
ner Insel nahezu aufgehoben.“
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Pellets, rauchende
Schornsteine: Holz
als Energiequelle.

Moment/Getty Images, imago images/avanti

Heizungen

Wias Sie jetzt tiber
Pelletheizungen wissen miissen

Ein Gutachten stellt die Umweltfreundlichkeit von Pelletheizungen infrage.
Die EU wiederum sagt, die Holzofen sind klimaneutral. Doch was kostet das?

Christian Schnell Minchen

ie Frage, ob das Verbrennen von
Holz klimaschadlich ist oder
nicht, hat auf politischer Ebene
erneut fiir Diskussionen gesorgt.
Das Umweltbundesamt (UBA) hat
Holzenergie in seinem Beratungstool
CO,-Rechner uberraschend von kli-
maneutral auf klimaschédlich herabge-
stuft. Vielerorts wurde dieses Vorge-
hen als Vorbereitung fiir die Einfiih-
rung einer CO,-Abgabe auf Holz als
Energiequelle gewertet. Das wurde

zwar vonseiten des Bundeswirtschafts-
ministeriums umgehend dementiert.
Hausbesitzer, die bei der Sanierung ih-
rer Heizungsanlage bisher zu einer Pel-
let-, Hackschnitzel- oder Scheitholz-
heizung tendiert haben, sind trotzdem
verunsichert.

Ist das Verbrennen von Holz
zur Warmeerzeugung
klimaschédlich oder nicht?

Dass Gegner und Beftirworter dieser
Heizanlagen zu unterschiedlichen Er-
gebnissen kommen, liegt an der jewei-
ligen Herangehensweise. Das dem
Bundesumweltministerium unterge-
ordnete Umweltbundesamt rechnet
bei der Verbrennung von einer Tonne
Holz inzwischen mit einer Emission
von 1,7 Tonnen CO,. Seitens der EU
gelten Holzbrennstoffe dagegen schon
lange als klimaneutrale erneuerbare
Energiequelle. Demnach werde bei der
Verbrennung nur so viel Kohlendioxid
abgegeben, wie in der Wachstumspha-
se von Baumen gespeichert wurde. Der
Unterschied beider Sichtweisen be-
steht also darin, ob das einst gespei-
cherte CO, in die Betrachtung einbe-
zogen wird oder nicht.

Was kostet der Einbau einer
Pelletheizung im Vergleich zu
anderen Warmeerzeugern?

Die reinen Anschaffungskosten fiir ei-
nen Pelletheizung veranschlagen die
Experten der Bausparkasse Schwi-
bisch-Hall auf rund 20.000 Euro. Da-
mit ist es jedoch nicht getan. Denn die
Anlage muss von einem Heizungsbau-
er in einem teils mehrwdchigen Ein-
bauprozess installiert werden. Dabei
geht es um Fragen, ob und wie die ge-
genwadrtigen Leitungssysteme weiter

genutzt werden kénnen, um den Ein-
bau eines geeigneten Lagers fiir die
Pellets und das Fordersystem vom La-
ger zum Brenner.

Zudem verlangt der Gesetzgeber
neben der Pelletheizung eine weitere
Komponente, damit die neue Anlage
gefordert wird. Zur Warmwasserauf-
bereitung miissen zusétzlich eine So-
lar-Thermie-Anlage, eine Wirme-
pumpe oder eine Photovoltaik- Anlage
eingebaut werden. Je nachdem, wie
aufwindig die Installation in einem Be-
standsgebaude ausfillt, konnen die

Gesamtkosten auf 50.000 bis 60. 000
Euro steigen.

Gibt es seitens des Staates
Forderung beim Einbau einer
Pelletheizung?

Der Einbau einer Biomasseheizung,
zu der unter anderem auch eine Pel-
letanlage gehort, zahlt zu den forder-
fahigen Heizungstypen. Fiir die gibt
es seitens der Bundesregierung seit
dem Friihjahr ein dreistufiges Forder-
system. Zur Grundforderung von 30
Prozent gibt es die Moglichkeit eines
zusitzlichen Zuschusses von 20 Pro-
zent. Diesen sogenannten Klimage-
schwindigkeits-Bonus gibt es fiir den
Austausch einer funktionsfihigen,
aber mehr als 20 Jahre alten Gas-,
Biomasse-, Ol-, Nachtspeicher- oder
Gas-Etagen-Heizung. Der Austausch
muss bis Ende 2028 erfolgen. Ab
2029 reduziert sich die Férderung auf
17 Prozent, danach in jedem zweiten
Jahr um weitere drei Prozentpunkte.
Als dritter moglicher Baustein ist ein
weiterer Zuschuss in Hohe von 30
Prozent moglich.

Der Einkommens-Bonus wird bei
einem jahrlichen zu versteuernden
Haushaltseinkommen von weniger als
40.000 Euro gewihrt. Die maximale
Forderung ist gedeckelt auf 70 Pro-
zent bei einer Obergrenze von 30.000
Euro. Somit sind bis zu 21.000 Euro
vom Staat bei der Heizungsmoderni-
sierung moglich. Im Fall einer neuen
Pelletheizung kénnen sogar noch
2500 Euro hinzukommen, sofern die
Anlage innerhalb des Staub-Emissi-
onsgrenzwertes von 2,5 Milligramm
pro Kubikmeter liegt. Somit wiren bis
zu 23.500 Euro an staatlicher Forde-
rung fiir eine neue Anlage moglich.
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Wie verhilt es sich mit den
laufenden jahrlichen Kosten
einer Pelletheizung?

Das Energienetzwerk Carmen e.V.,
das die Entwicklung der Pelletpreise
seit 2002 beobachtet, registrierte im
Juli einen Bruttopreis von mehr als 284
Euro je Tonne. Der Pelletpreis nihert
sich damit wieder seinem Niveau vor
Ausbruch des Ukraine-Konfliktes An-
fang 2022 an, nach dem die Preise zwi-
schenzeitlich auf mehr als 750 Euro je
Tonne angezogen waren. Bei einer
Abnahme von funf Tonnen entspriche

das einer Summe von 1425 Euro.
Deutlich teurer wird es bei Heizol, wo
der Bruttodurchschnittspreis laut dem
Portal heizoel24.de derzeit bei rund 97
Cent liegt. Nimmt man hier einen Ver-
brauch von gut 3000 Litern pro Jahr
an, wire man bei mehr als 2900 Euro.

In einer dhnlichen Dimension be-
wegt man sich bei einer Gasheizung.
Zum Preisunterschied trigt auch bei,
dass der Pelletpreis nur mit dem nied-
rigen Mehrwertsteuersatz von sieben
Prozent besteuert wird, wihrend bei
Ol und Gas die reguliren 19 Prozent
anfallen.

IMMOBILIEN

Exklusives Wohnen

Exklusiv Wohnen am Tegernsee

Entdecken Sie Ihre Wohlfilhloase in Rottach-Egern. Unsere
fiinf bezugsfertigen Luxusapartments (100 mZ bis 264 m?)
bieten hachstmaglichen Komfort und modernste Gebau-

detechnik — nur 300 Meter vom See entfernt,
Mobil: 0151-201 987 89
info@kawo-immobilie.de

www.kawo-immobilie.de

Handelsblatt



38 | Spezial: Immobilien fiir Kapitalanleger

Handelsblatt

WOCHENENDE 23./24./25. AUGUST 2024, NR. 163

mvestieren

Es kann sicht lohnen, eine Immobilie gemeinsam mit Freunden zu
 kaufen. Trotzdem sollten Co-Invest_(;)_re‘_g__einiges beachten.

Moritz Kudermann Koln

icher, rentabel — und vor allem teuer: Zwi-

schen 2011 und 2023 hat sich der durch-

schnittliche Immobilienpreis in Deutsch-

land mehr als verdoppelt. Vor allem in be-

liebten Stddten sind Immobilien
mittlerweile zu einer Anlageklasse geworden,
die sich viele Privatanleger kaum allein leisten
konnen.

Warum dann nicht mit Freunden das Geld
zusammenlegen und ein Wunschhaus gemein-
sam kaufen? Eine Immobilie wird so fiir viele
iberhaupt erst bezahlbar, die mdgliche Rendite
geteilt. Zudem hilft die Gemeinschaft aus, wenn
ein Beteiligter zeitweise in die Bredouille gerit.

Der Haken: Lauft etwas schief, steht nicht
nur das gemeinsame Investment auf dem Spiel,
sondern auch die Freundschaft. Um das zu ver-
hindern, sollten Co-Investoren vor dem Kauf ei-
ner gemeinsamen Immobilie deshalb genau wis-
sen, worauf sie sich einlassen und welches Mo-
dell zu ihnen passt.

Der wohl grofite Vorteil liegt auf der Hand:
,Je mehr Leute sich zusammentun, desto hoher
sind Einkommen und Eigenkapital“, sagt Tho-
mas Saar, Spezialist fiir Baufinanzierung beim Fi-
nanzdienstleister Dr. Klein.

Egal ob Freunde ein Mehrfamilien- oder Ein-
familienhaus kaufen méchten — mehr Personen
und mehr Eigenkapital bedeuten in aller Regel
glinstigere Kreditzinsen. Denn das Risiko sinkt,
dass die Bank ihr Geld nicht zurtickerhalt.

Das gilt auch fiir den Fall, dass einer der Kre-
ditnehmer nicht kreditwiirdig gewesen wire:
,»Was zahlt, ist die gesamte Bonitat der Gruppe®,
erginzt Finanzierungsexperte Saar. Dieser Vor-
teil lasst sich allerdings nicht beliebig nutzen. Die

meisten Banken akzeptieren maximal vier Kre-
ditnehmer fiir ein Objekt.

Wer sich gemeinsam Geld leiht, muss es auch
gemeinsam zurilickzahlen. Kann einer der Betei-
ligten den Kredit nicht weiter tilgen, springen die
anderen fiir ihn ein - ob sie wollen oder nicht. , Je-
der Kreditnehmer haftet vollumfinglich fiir die
anderen®, sagt Saar. Theoretisch sei es zwar mog-
lich, vor dem Ende der Laufzeit die anderen Kre-
ditnehmer auszuzahlen, so der Finanzierungsspe-
zialist. ,,Das ist aber ein grof3er Aufwand, bei dem
auch die Bank nicht immer mitmacht.“

Will einer der Freunde keinen gemeinsamen
Kredit abschlief3en, sind auch Einzelkredite
moglich. Das erhoht zwar die Zinsen und ver-
teuert den Kredit. Dafiir ist jeder Beteiligte nur
fiir sich selbst verantwortlich. Kann einer dann
den eigenen Kredit nicht tilgen, wirkt sich das
nicht auf die anderen aus.

Das Problem: ,,Einen Einzelkredit vergibt die
Bank nur dann, wenn dem Kreditnehmer ein
Teil des Hauses allein gehort®, sagt Saar. Das
konne zum Beispiel eine Eigentumswohnung im
Haus sein.

Neben der Finanzierung miissen die Kaufer
auch kldren, wie sie das Eigentum an der Immo-
bilie aufteilen. Dabei haben sie drei Moglichkeiten.

,»Wird nichts anderes festgelegt, wird das Ei-
gentum durch die Anzahl der Kéufer geteilt*, er-
klart Notar und Rechtsanwalt Tobias Scheid-
acker. Dieses Bruchteilseigentum bedeutet kon-
kret, dass jeder Kaufer einen rechnerischen Anteil
an der Immobilie hat, bei vier Kdufern gehort also
jedem ein Viertel der Wohnfliche, des Daches,
des Treppenhauses und so weiter. Bezahlt eine
Person den halben Kaufpreis und die drei anderen
je ein Sechstel, sollten sie die genauen ,,Bruchtei-
le* ins Grundbuch eintragen lassen.

Freundeskreis: Je mehr
Menschen sich zusammentun,
desto héher sind Einkommen

und Eigenkapital.

,Jeder Kreditnehmer
haftet vollumfinglich
fur die anderen.“

Thomas Saar
Spezialist fir Baufinanzierung
beim Finanzdienstleister
Dr. Klein
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Der Nachteil: Es ist nicht geregelt, wer wofiir
verantwortlich ist. Alle entscheiden gemeinsam
iiber alles. Das kann aufwendig sein. ,,Wird etwa
eine Wohnung im Haus neu vermietet, miissen
alle Eigentiimer den neuen Mietvertrag unter-
schreiben®, sagt Jurist Scheidacker.

Gerade bei finanziellen Entscheidungen, zum
Beispiel bei einer Renovierung, konnten leicht
Konflikte entstehen, warnt der Experte. Und:
Wechselt ein Anteil den Eigentiimer, muss ein
Notar die neuen Eigentumsverhéltnisse festhal-
ten und eine Grundbuchinderung beantragen.

Um die Kosten fiirs Grundbuch zu sparen,
konnen Co-Investoren eine Gesellschaft biirger-
lichen Rechts (GbR) griitnden. Die Kaufer lassen
dann die GbR als Eigentiimerin ins Grundbuch
eintragen - und regeln alles andere im Gesell-
schaftsvertrag. ,,Andern sich die Gesellschafter,
braucht es keine Anderung im Grundbuch®, er-
klart Notar Scheidacker.

Im Gesellschaftsvertrag konnen die Co-In-
vestoren weitere Regelungen festhalten, etwa
wie Renovierungskosten aufzuteilen sind. All
das lasse sich zwar auch ohne gemeinsame Firma
vertraglich festhalten, sagt Scheidacker. Doch bei
einer GbR braucht es den Vertrag ohnehin. Man
kann also in einem Zuge gleich alles regeln.

Sowohl die GbR als auch das Bruchteilsei-
gentum haben in der Realitit einen Nachteil: Es
wird kompliziert, wenn eine Person aussteigen
will - und keiner der Co-Investoren den frei
werdenden Anteil kaufen mdchte. Es sei extrem
schwierig, einen Kéufer fiir eine Immobilie zu
finden, die bereits unter Freunden aufgeteilt ist,
weif$ der Notar.

In der Praxis kommt es in so einem Fall wie
auch bei Konflikten zwischen den Gesellschaf-
tern haufig zur Teilungsversteigerung: Dabei be-
antragt einer der Gesellschafter oder Eigentii-
mer die Versteigerung der gesamten Immobilie,
und jeder erhilt seinen Anteil vom Verkaufs-
preis. Das gemeinsame Investment ist geschei-

tert. ,Das wire das Schlimmste, was passieren
kann®, sagt Finanzierungsexperte Saar. Denn
der erzielte Preis liegt meist deutlich unter dem
Marktwert.

Eine Alternative zur gemeinschaftlichen Im-
mobilie ist das Sondereigentum. Dann gehort je-
dem nicht ein bisschen von allem, sondern ein
klar abtrennbarer Teil, etwa eine von vier Woh-
nungen - so, wie es auch in Eigentiimergemein-
schaften tiblich ist. Uber das Sondereigentum
kann jeder frei entscheiden - von Neuvermie-
tung iiber Renovierungsarbeiten bis zum Ver-
kauf. Nur fiir das Gemeinschaftseigentum wie
Waschkiiche, Dachboden oder Treppenhaus
entscheiden die Eigentiimer mehrheitlich. ,,Da-
bei gibt es deutlich weniger Konflikte als beim
Bruchteilseigentum - auch nach mehreren Jahr-
zehnten®, sagt Notar Scheidacker.

Fir alle angehenden Immobilienkéufer sollte
klar sein, dass es beim Immobilienbesitz um lange
Zeitraume und hohe Geldbetrige geht. ,Man
weifd nie, was in 20 oder 30 Jahren passiert*, sagt
Finanzierungsexperte Saar. Einer der Freunde
kann arbeitslos werden, ein anderer sterben, oder
die Gruppe kann sich schlicht und einfach zer-
streiten. ,,Daher sollte man in den guten Zeiten
fir die schlechten Zeiten planen.*

IMAGO/MASKOT, picture alliance / Shotshop



Handelsblatt

WOCHENENDE 23./24./25. AUGUST 2024, NR. 163

39 |IMMOBILIEN FUR KAPITALANLEGER

MARBACH

SENDLING-WESTPARK

Infrastruktur

Bessere Anbindung
eroffnet neue Viertel

KAPITALANLAGE
IN MUNCHEN GESUCHT?
MARBACH GEFUNDEN!

« 1- bis 4-Zimmer-
Eigentumswohnungen

« Wohnflachen von
ca. 25 m? bis ca. 94 m?

Hamburg baut 16 neue U-Bahn-Haltestellen. Das diirfte
den Immobilienmarkt am Stadtrand beeinflussen.
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Mitten in der Stadt: Hier ist der Wohnraum knapp und teuer.

Benita Stelz KoIn

ie gesamte Manshardtstra-

3e im Hamburger Stadtteil

Horn ist eine Baustelle.

Zwischen dem alten Horner
Einkaufszentrum und weiflen
Wohnblocken stehen unzihlige
Bauziune, Teile der Straf3e sind
gesperrt. Ende 2026 will die
Stadt als Erweiterung der U4 ent-
lang der Straf3e die ersten zwei
neuen U-Bahn-Haltestellen er-
offnen.

Die neuen Stopps sind nur
der Anfang von Hamburgs
U-Bahn-Offensive. Weitere 14
Aus- und Einstiege sollen bis
2040 folgen. Sie sind Teil der
neuen Linie U5. Hamburg rea-
giert damit auf die stetig wach-
senden Bevolkerungszahlen. Da
der Wohnraum in der Stadt be-
kanntermaf3en knapp und teuer
ist, weichen kiinftig noch mehr
Menschen in die Aufdenbezirke
aus. Bislang sind Mieten und Im-
mobilien dort noch vergleichs-
weise giinstig. Doch das konnte
sich mit einem Anschluss an das
U-Bahn-Netz dndern.

Als erstes profitiert das
Wohnviertel Horn im Osten der
Stadt vom Ausbau der Infrastruk-
tur. Derzeit kommen Pendler mit
der U4 in zehn Minuten vom
Hauptbahnhof zur Horner Renn-
bahn, danach miissen sie in Busse
umsteigen, die mehr als 15 Minu-
ten durchs Viertel brauchen. In
zwei Jahren soll die U4 diese er-
setzen und bis zur Stoltenstraf3e
und dem Horner Geest weiter-
fahren. Einmal quer durchs Vier-
tel. 13.000 Menschen, die bis
jetzt noch auf Bus- und Auto-
fahrten angewiesen sind, errei-
chen dann fuflliufig eine U-Bahn.

Momentan sind die Quadrat-
meterpreise in Horn noch relativ
niedrig. Kaufer zahlen aktuell
3584 Euro pro Quadratmeter Ei-
gentumswohnung und damit
deutlich weniger als im Hambur-
ger Durchschnitt, der bei 5932
Euro liegt. Das macht die Immo-

bilien im Viertel fir Investoren
interessant. Andrea Hatop, Biiro-
leiterin beim Immobilienmakler
Engel & Volkers in Barmbek, er-
wartet einen Preisanstieg, wenn
der Baularm erst einmal abgeebbt
ist und die U-Bahn eine schnelle
Anbindung an das Zentrum ga-
rantiert. Hinzu kommt: 2023
wurden laut dem aktuellen Im-
mobilienmarktbericht der Stadt
Hamburg in Horn schon iiber-
durchschnittlich viele Wohnun-
gen verkauft - ein Zeichen, dass
Investoren den Stadtteil zuneh-
mend im Blick haben.

Wer mehr Geduld hat und in-
vestieren mochte, sollte auch Im-
mobilien in den Vierteln entlang
der geplanten Linie U5 beachten.
Ob Biirogebiude in City-Nord,
glinstige Wohnungen in Steils-
hoop oder Hauschen in Bramfeld
— bis voraussichtlich spitestens
2040 bekommen sie alle eine
U-Bahn-Anbindung. Die neue
Linie soll vom Volkspark im
Nordwesten hinunter, am Unikli-
nikum und der Universitit vor-
bei, in den Osten bis nach Bram-
feld fahren - vollautomatisch und
nach Bedarfim 90-Sekunden-
Takt. Die aktuelle Bauphase ist
wegen Lautstiarke und Absper-
rungen fiir Eigentiimer noch
nachteilig, sagt Hatop.

,Doch nach der Fertigstellung
ist die Anbindung an das Ham-
burger U-Bahnnetz ideal - das
steigert selbstverstindlich auch
den Wert der Immobilien.* Nicht
nur, dass die Anwohner dann
schneller durch die Hansestadt
pendeln, eine neue U-Bahn sorgt
auch fur ein geringeres Verkehrs-
aufkommen und somit fiir besse-
re Lebensqualitit.

Auch das Timing scheint
glnstig; im Jahr 2023 sind die
Immobilienpreise in Hamburg je
nach Immobilienart um bis zu 25
Prozent gesunken, zuriick auf
den Stand von Anfang 2021. ,,Fir
dieses Jahr verzeichnen wir aktu-
ell eine Steigung, die fillt aber
moderat aus.*

Jetzt Bergtungstermln CONCEPT
vereinbaren: BAU

T 0891710409 100 e

marbachstrasse@concepthau.de

CONCEPTBAU.DE

Nachste Sonderthemen

Thr eigenes Ferienhaus im EuroParcs Enk

Adresse: Kooizandweg 12, 1601 LK Enkhuizen, Niederlande

Standort EuroParcs
Enkhuizer Strand

Ferienhduser mit Sauna oder
Dachterrasse

In der 3. Projektphase entstehen derzeit 26
neue Ferienhduser fiir 4-8 Personen, die
speziell entwickelt wurden, um ultimativen

Cube Split 6
@ Enkhuizen, Niederlande
QD 6 Personen

Y% mit Dachterrasse

Urlaubskomfort zu bieten.

Wahlen Sie zwischen Ausstattungsmerkmalen |
wie einer Dachterrasse, Sauna oder luxuriésen :;r\.\
L o 4

Ktiche mit Kochinsel und Weinkiihlschrank.

Flir mehr Informationen zum EuroParcs Enkhuizer Strand
und der Objekte: Fragen Sie das Magazin an.

\ﬁ EuroParcs

Gundiach

Mit gutem Gefihl

13 o/o. ' \ St
p.a. Rendite ¥

Elale Eigenkapital

Jetzt starke

Renditen sichern

Entdecken Sie unser attraktives
Anlageobjekt LAHEGLUCK in Hannover

5 Jahre Mietgarantie und Mietverwaltung inklusive
KfW-Forderung mit glinstigen Zinsen ab 2,5 %
Traditionsunternehmen aus Hannover

mit Gber 130 Jahren Erfahrung

Rundum Online-Service

Jetzt Werbefliache buchen.

M: hb-immobilien@
handelsblattgroup.com

Metropolregion Stuttgart

Exklusives Wohnen

Handelsblatt

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

22.8.2024, ME(S)Z 17:01 Uhr

i+l

Kanada

S&P TSX
23.046,07

033 %

S&P 500

5.619,26

003% -013%

=

USA
Dow Jones Nasdaq
40.836,65 17.895,21

Deutsche Indizes

013%

NS LA |
<1 — —
GroBbritannien Deutschland -~ Indien
S&P UK f Dax Sensex
1.680,58 18.508,54 81.053,19
0 0
-001% +0,32 % o +018%
<——Japan
I I Nikkei 225
Frankreich Europa 38.211,01
CAC 40 Stoxx Europe 50 +u Bs %
75529,07 4.486,13 !

+0,06 %

|

Brasilien
Bovespa

136.338,14

014 %

+031%

Euro Stoxx 50
4.888,64

+001%

China—)

SSE Comp.
2.848,77

-027%

Hongkong
Hang Seng
17.632,33

+148 %

* Index vom Vortag * Quelle: ¥ Infront

Dax

19.500

18.000

16.500

15.000

13.500

Aktienindex in Punkten

1.9.2023

22.8.2024

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

18.550

18.525

18.500

18.475

18.450

18.908 94 pie.

zum Vorjahr
+17,85 %

zum Vortag
+0,32 %

Tagesverlauf

MDax Aktienindex in Punkten

28.500

27.000

25.500

24.000

22.500

1.9.2023

2499546

zum Vorjahr

18508,54 | +0,32 % | 52-Wochen-Hoch 18.892,92 | 52-Wochen-Tief 14.630,21

TOPS des Jahres

/1

52-Wochen-Hoch

Rheinmetall +117,83 mmm 571,80

Siemens Energy +00,45 mmm 27,91

SAP +54,43 mm 199,20

Vonovia NA +51,34 m 30,21

Deutsche Bank NA +48,06 17,01

Miinch. Riick vNA +33,04 m 473,60

Dt. Telekom NA +316 W 25,34

Tages-

22.8.2024 / 17:01 h Hoch  Tief Verlauf
Adidas NA D 218,20 21640 217,20
Airbus 2 139,90 138,64 13878
Allianz vNA 12 272,90 271,20 272,50
BASFNA D2 4454 4400 44,50
Bayer NA D 2808 27,70 27,70
Beiersdorf 127,25 126,25 127,15
BMW St. » 8364 8284 8318
Brenntag NA 65,00 6436 64,42
Commerzbank 1298 12,65 129
Continental 59,80 59,02 59,06
Covestro 54,20 53,44 53,64
Daimler Truck 3447 34,05 3413
Deutsche Bank NA 14,62 1412 1454
Deutsche Borse NA Y 197,85 196,35 197,55
Deutsche Post NA 2 38,04 37,77 31,99
Deutsche Telekom NAD2® 2516 25,01 2513
E.ON NA 1249 1236 1245
Fresenius 32,63 3233 3253
Hannover Riick SE NA 251,60 247,30 251,30
Heidelberg Materials 92,68 91,66 9214
Henkel Vz. 80,88 80,08 80,88
Infineon NA V) 3243 3203 3213
Mercedes-Benz Group V2 62,03 6150 61,63
Merck 171,45 169,80 170,10
MTU Aero Engines NA 268,30 26540 266,40
Miinchener Riick YNA D2 470,90 465,50 469,90
Porsche AG Vz. 70,98 70,10 70,18
Porsche Vz. 40,67 40,38 4044
Qiagen ® 4,61 4223 4238
Rheinmetall 538,60 532,60 535,20
RWE St. 3181 31,48 31,69
SAP V23 197,82 195,68 197,12
Sartorius Vz.? 244,60 23810 241,30
Siemens Energy 2525 2470 2513
Siemens Healthineers » 51,86 51,28 5162
Siemens NA D2 166,18 164,78 165,08
Symrise Inh. 114,65 113,40 113,55
Volkswagen Vz. » 96,80 96,00 96,42
Vonovia NA 30,09 2981 29,92
Zalando 2457 2430 2437

© Handelsblatt GmbH

am 9.4.2024
am 11.7.2024
am 20.8.2024
am 16.5.2024
am 26.4.2024

am 1.7.2024
am 19.8.2024

+% Vortag

1-0,09
1-02
+0,33 1
+0,77 m
™ -146
+0,32 1
1045
m (0,9
+1,93 mm
u-0,67
1-041
u 058
+3,81
+0,56 1
0
+0,52 1
+0,69 ®
09 m
+1,66 =
+0,33 1
+0,95 m
+0,06 1
1037
1-0,03
+0,53 1
+0,95 m
m 0,65
+0,07 1
+0,24 1
103
+0,64 m
+0,32 1
+1,43 m
+1,91 mm
+0,74 m
+0,13 1
1-039
1 -0,06
+0,23 1
+0,49 1

Dividendenrendite Z Jahresdiv.
9,06 €
530 €

Volkswagen Vz.
Mercedes-Benz

BASF NA
BMW St
Porsche VA
Daimler Truck
Allianz vNA

+%1 Jahr

+18,04
+7,68
+23,25

+6,71

+26,89

+12,93

+1,13
+48,06
+21,94

+31,6
+12,82
+11,37
+30,31
+20,7
+12,36

+7,73
+30,78
+33,04

+0,89

+117,83

+54,48

+90,45
+12,36
+20,58

+27,1

+51,34

2,97
-44,81

-16,57
-10,92

-15,07

-11,95

-2,64
9,09

-30,58
-17,67

-17,77

-30,96

-1573

-8,83

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
197,85
47,03
25,34
13,48
33,57
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
2797

9,44

152,60
35,82
19,10
10,43
2393

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

134,30

158,20

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

226,50
30,08

120,26

199,50

6,40
44,39

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

340€
6,00 €
2,56 €
190 €
13,80 €

Umsatz Letzte

Stiick

54.579
98.467
250.941
910.721
948379

60.260
272.230
50.796
2.915.753
72.874

134611
357.483
5.462.690
81.560
471.565
1.869.556
1.083.614
209.648
37.425
91.032

115.662
845.268
791.645
35.403
28312

82.148
115314
189.960
118.221

60.267
783.296
459.450

26.203
770313

94.840

362.884

55.133
258.242
783.869
564.942

Div.
0,70
2,80

13,80

3,40
011
1,00
6,00
2,10
035
2,20
k.A.
1,90
0,45
3,80
1,85
0,77
053
k.A.
7,20
3,00
1,85
035
5,30
2,20
2,00

15,00
231
2,56

$1,32

570
1,00
2,20
0,74
k.A.
0,95
4,70
1,10
9,06
0,90
k.A.

Ex-Tag
30.05.24
09.05.24
26.04.24
16.05.24
12.06.24
16.05.24
09.05.24

HV

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
7,6
04
08
7.2
33
2,7
37
kA,
56
31
19
49
31
43
kA.
2,9
33
23
11
8,6
13
08
3.2
33
6,3
kA
11
3.2
11
03
kA,
18
2,8
1,0
94
3,0
kA.

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
0,11
1,00
590
2,18
0,50
2,28
0,30
1,90
0,68
4,02
1,85
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

338
532
24,88
343
514
431
16,43
4,89
1,87
7,56
-0,05
419
1,98
10,35
2,94
1,82
112
2,76
18,81
11,15
521
1,85
11,52
8,83
1291
45,21
4,52
15,67
2,14
21,44
2,82
443
430
-0,07
219
10,53
3,40
28,05
2,04
0,81

2025

7,24
7,23
27,25
4,08
537
4,80
16,30
540
2,24
9,97
242
4,84
2,64
10,89
343
2,02
1,09
332
20,18
12,33
5,60
219
11,71
10,04
14,62
45,68
5,64
18,21
2,29
29,75
2,07
6,05
5,50
0,88
2,58
11,29
3,90
33,02
2,09
1,09

; I Ergebnis

2,6
3

> W =

~N o v v

w o

KGV
2025 inMrd in%

2024

64,26
26,09
10,95
12,97

539
29,50

5,06
1317

6,93

7,81

0,00

8,15

734
19,09
12,92
13,81
11,12
11,79
13,36

8,26
15,52
17,37

535
19,26
20,64
10,39
1553

2,58
19,80
24,96
11,24
4450
56,12

0,00
23,57
15,68
33,40

3,44
14,67
30,09

30,00
19,20
10,00
10,91

516
26,49

510
11,93

578

592
22,17

7,05

551
18,14
11,08
12,44
11,42

9,80
12,45

747
14,44
14,67

5,26
16,94
18,22
10,29
12,44

2,22
18,50
17,9
1531
32,58
43,87
28,56
20,01
14,62
29,12

2,92
14,32
22,36

MK

391
110,0
106,7

39,7

27,2

31,7

48,2

9.3

153

11,8

10,1

281

29,0

375

45,6
1253

32,9

149

30,3

16,8

144

4,0

65,9

22,0

143

62,9

32,0

6,2
9,5

233

23,6
242,2

9,0

20,1

58,2
1321

159

199

24,6

6,4

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

Streu.

86
78
93
95
94

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

-8,24 %
zum Vortag
+0,32 %
25.140
25.080
25.020
24.960
24.900
22.8.2024 Tagesverlauf
Alops ., Fops N
Dt. Bank NA +3,81 Bayer NA -1,46
Commerzbank +1,93 Brenntag NA -0,95
Siem.Energy +1,91 Continental -0,67
MDax
CTS Eventim +6,55 Aixtron -4,07
HelloFresh +4,28 Jenoptik -3,24
Deliv. Hero +2,47 Stabilus S.A -2,17

TecDax Axtienindex in Punkten

3.600

3.400

3.200

3.000

2.800

3.346,37pk:

1.9.2023

22.8.2024

SDax Actienindexin Punkten

16.500

15.000

13.500

12.000

13.881.73pt

10.500
1.9.2023

. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.
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Geldanlage 4

Européische Indizes

Wihrungen

Stoxx Europe 50 S&P GroBbritannien

Aktienindex Europa in Punkten

4486.97 pvc

Aktienindex GroBbritannien in Punkten

168078 pxc

Bitcoin
Kurs in US-Dollar

60.698,10uss

75.000
4,750 1.750
60.000
4,500 1.680
45,000
4.250 1.610
30.000
4.000 1.540
1.9.2023 22.8.2024 1.9.2023 22.8.2024 1.9.2023 22.8.2024

CAC 40

Aktienindex Frankreich in Punkten

Dow Jones Italy Titans 30

Aktienindex Italien in Punkten

Euro/US-Dollar

Wechselkurs in US-Dollar

je Euro
193116, 3oM0me 11M10uss
8.000 3.600 1,10
7.600 3.300 1,08
7.200 3.000 1,06
6.800 2.700 1,04
1.9.2023 22.8.2024 1.9.2023 22.8.2024 1.9.2023 22.8.2024

Rohstoffe

Staatsanleihen

Ethereum
Kurs in US-Dollar

260718 uss

4.200
3.500
2.800
2.100

1.400

1.9.2023 22.8.2024

Euro/Britisches Pfund
Wechselkurs in brit. Pfund

je Euro
0,8486

0,885
0,870
0,855

0,840

0,825

1.9.2023 22.8.2024

Gold

Preis in US-Dollar

Kupfer

Preis in US-Dollar

Bundesanleihe
Laufzeit 10 Jahre

US-Staatsanleihe

Laufzeit 10 Jahre

je Feinunze je Tonne Rendite in Prozent Rendite in Prozent
US$ Us$ % %
2.750 a ] 10.800 H | 3,20 | 0 5,20 | 0
2,500 9.900 2,80 4,80
2.250 9.000 2,40 4,40
2.000 8.100 2,00 4,00
1.750 7.200 1,60 3,60
1.9.2023 22.8.2024 1.9.2023 22.8.2024 1.9.2023 22.8.2024 1.9.2023 22.8.2024
GSCI 3483,31 | 0,12 % | DEUTSCHE EDELMETALLE \J Heizdl o ssua 502010 Schalterkurse Edelmetalle
52-W.-Hoch 3857,44 | Tief 3218,98 22.8.2024 28 52-Wochen-Hoch 128,93 | Tief 96,67
Silber 830,66 - 916,79 834,31 - 920,82 Goldbarren und -miinzen in Euro Ankauf  Verkauf Rendite in % 52-Wochen
4.000 Silber verarb. 959,43 9365 | 20 (Mehrwertsteuerfrei) 22.8.2024 28, 2382023 Hoch Tief
3.800 Platin Barren 30,25 2990 | 117 Gold (ko) 69991,00 7301900  +19,97 mmmmm 7287750  55592,00
3.600 Platin verarb. 31,38 3,02 | 108 500 g Goldbarren + 3443000 3686200  +17,36 memm 36332,00  27879,00
Palladium Barren 29,67 2897 100 g Goldbarren | | 6886,00 740650  +16,69 728350 559275
3.400 Palladium verarb. 30,79 30,07 99 1 0z Goldbarren MR . 4150 29190  +1603 meem 225935 174450
3.200 Gold 7089-7639 71167669 90 10g6oldbarren AN ANEEL AR 68850 76250  +12,50 mem 739,25 570,00
Gold b. 80,01 80,32 10z Kriigerrand 2152,00 2243,00 +15,08 2245,75 1760,75
1.9.2023 22.8.2024 | Goldverar 1.9.2023 21.8.2024 1/2 0z Kriigerrand 107600 121790 +1045 mem 116870 89955
Silber Euro / kg; Platin, Palladium und Gold, Euro / g. %/111002 K{(ugerrandd ;ig’gg ggé’gg :g’gg .- 3?&’?; ig%g
Die Preise gelten nur fiir industrielle Abnehmer (ohne MwSt.) . /10 0z Kriigerran / 4 ‘ g G
TUP.FL[]P DEH HUHST[]FFT"’EL Quelle: Heraeus HE|ZULPRE|SE 1/2 0z lei[ﬂle Leaf 1076,00 1217,90 +10,45 mm 1168,70 899,55
) ) ) L 1 Osterreichischer Dukat 236,30 25050 +11,20 wem 248,25 198,15
22.8.2024 Kurs +% Vortag eid HAMBURG. Ermittelte Angebotspreise des EID fiir Lieferungen 10 Osterreichische Kronen 208,50 22350  +14,56 me—m 220,25 169,75
von 3000 | (Premium-Qualitdt) frei Verwendertank in €/100 | 20 Osterreichische Kronen 41720 44250 +17,85 weem 438,20 334,55
Zucker (Cents/Ib) 17,97 135 DEUTSCHE METALLPREISE einschl. 19% MwsSt., EBV und IWO: 100 Osterreichische Kronen 208300 219000  +20,06 m— 217550  1658,00
Rohil WTI ($/Barrel) 728 43w 20 Francs Leopold 398,60 424,00  +1197 mem 422,35 329,25
. i Kassa Basis London (€/100 kg) ~ 22.8.2024 218. 2182024 198. 2182024 198 20 Francs Marianne 398,60 423,80 +13,85 mm 419,30 329,95
n
LA R . 1DM Deutschland 83870 94460 - 951 908,30 73885
Brentdl (§/Barrel) 705 129 . Aluminium, hochgrédig ~ 221,8-2219  219,7-2198 | Berlin 9950 10513 | Karlsruhe 96,67 10350 20 Mark Wilhelm | 49900 600,00  +439 m 55990 430,10
Zink, spezial-hochgradig (3/t) ~ 2828,0 +096 ® Aluminium, Legierung 220,4-2213 221,1-222,0 | Bremen 10579 10920 | Kiel 99,91 103,25 20 Mark Wilhelm 11 499,00 53030 +1551 me—— 524,70 407,25
Erdgas (Cents/mmBtu) 2,05 - Blei 185,1-185,1 184,5-184,6 | Cottbus 102,15 104,43 Leinzi 9880 10177 50 Chilenische Pesos 621,50 688,00 +13,52 = 667,50 512,25
: Kupfer () B135-8136  8220-8221 | Dresden 5733 10023 | oo 2 WD S BB pLLOB (-0
Hafer (Cents/Bushel) 308,75 - 382 . Libeck 99,74 102,97 20 Kronen Dénemark 557,20 681,00  +243 m 631,05 481,50
Platin ($/Unze) 951,10 m ooy | bt 21608-22057  21628-22078 | Dsseldorf 97,27 10062 | ' ' 20 Franken Vreneli 0420 4800 +924 mm 2205 3399
atin (/0nze ' ' Nickel 14658-14663 1496,6-14971 | Frankfurt 97,03 10473 | Minchen 10035 10283 ' ' ! ' '
Palladium (8/Unze) 920,00 -2 Zink, spezial-hochgradig ~ 253,7-253,9 251,6-251,7 | Hamburg 101,45 104,87 Rostock 9879 103,04 Die Quelle der An- und Verkaufspreise (giiltig fiir sehr gut erhaltene Stiicke) ist die Degussa Goldhandel GmbH. Die Rendite entspricht dem Preis,
Kaffee (Cents/Ib) 243,05 m 221 Zinn 2940,6-2941,1  29253-2927,1 | Hannover 97,68 102,28 Stuttgart 96,85 102,12 den die Quelle dem Anleger bei einem Goldverkauf bezahlt, abziiglich der Anschaffungskosten, die ihm beim Kauf vor einem Jahr entstanden sind.

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

/| EuroStoxx50
/

4890,58 | +0,11 % | 52-Wochen-Hoch 5.121,71 | 52-Wochen-Tief 3.993,10

7| /1

TOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch Dividendenrendite KGV
Adyen +69,71  — 1596,00  am 27.3.2024 Stellantis 10,5 Stellantis 35
UniCredit +64,17 . 39,33 am24.7.2024 Nordea Bank AB 87% Banco Santander 58
Ferrari +50,09 . 433,00 am22.8.2024 Intesa Sanpaolo 82% BBVA 6,1
Intesa Sanpaolo +47,39 = 384  am31.7.2024 BNP Paribas 75 BNP Paribas 6,4
Schneider Electr. +4547 . 239,00  am16.5.2024 Enel 6,5 UniCredit 6,6
Inditex +42,1 mm 49,49 am 22.8.2024 AXA 59% TotalEnergies 6,9
Wolters Kluwer +41,22 W= 157,60  am30.7.2024 Kering 54% ENI 71
(ohne deutsche Indextitel) 52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu.
22.8.2024 /17:10 h Verlauf % Vortag +%1 Jahr Hoch Tief Stiick Div. Rend. 2024 2024 2025 inMrd in%
AB Inbev 54,98  +0,55m +6,49 62,16 4917 360979 082 15 337 1631 1454 988 56
Adyen 133220 +154mmm +69,71 1.596,00 602,80 29976 kA, kA 2859 4660 3730 414 86
Ahold Delhaize 30,11 +0,07¢ -0,55 3087 2540 400070 050 37 255 11,81 1099 282 94
Air Liquide 164,98 m-035 +128 17947 137,60 102023 291 18 624 2644 2388 954 100
ASML Hold. 834,80 -0l +348 1.021,80 53440 175976 152 04 1880 4440 27,61 3336 90
33,57 +03m +22,83 3519 2694  879.635 198 59 350 959 88 739 79
Banco Santander , +0,27 1 +19,31 493 , 4939545 010 41 074 577 547 661 94
BBVA 9,35 1-0,06 +31,23 11,28 6,83 1705970 039 50 154 607 628 539 89
BNP Paribas 61,08 1016  +432 73,08 5282 469587 460 75 952 642 601 691 82
Danone 60,84  +0,86 mm +15,6 6380 5059  268.039 210 35 35 1719 1605 413 82
Enel 6,62 +024m +10,52 6,93 547 6055984 022 65 067 988 98 673 71
ENI 14,42 m-068 +215 1583 1348 4267.087 025 65 202 714 687 474 70
EssilorLuxottica 21410 +0,61mm +21,26 21570 159,68 102512 395 18 698 3067 2741 979 68
Ferrari 431,20 1-0,05 +50,09 43300 26820 212770 244 06 811§ 5907 5388 788 66
Hermes Intern. 220300 +036m +16,86 2.436,00 1.641,00 14577 2152 11 4390 50,18 44,69 2326 33
Iberdrola 12,62 +0,64m +23,74 12,66 944 2132915 000 00 08 1520 1520 803 86
Inditex 49,01 +103mmm 421 4949 3232 561031 077 44 173 2833 2553 1527 36
ING Groep 1581 +029m +21,11 1724 1143 2891541 035 70 198 799 75 522 89
Intesa Sanpaolo 363 +025m +47,39 3,84 231 22517516 015 82 048 75 725 663 88
Kering 260,00 +0,54m 48,15 50220 246,70 195661 950 54 1442 18,03 1478 321 53
L'Oréal 391,95  +0,37m 11 461,85 37200 112647 675 17 1273 30,79 2824 2097 45
LVMH 679,80  +0,151 13,97 886,40 611,50 92299 550 19 3012 2257 2038 3400 51
Nokia 3 +0,1110 +5,31 3,80 2,70 4241092 003 35 034 1097 1166 209 94
Nordea Bank AB 1053  +043m +4,48 11,79 9,69 2544479 092 87 144 731 757 369 84
Pernod Ricard 12510 +0,24m 3457 196,85 119,95 9.796 235 38 806 1552 1511 317 73
Prosus 3338  +057m +15,19 3663 2376 911801 006 02 191 1747 1167 8,0 58
Safran 196,50 1-0,03  +35,01 21890 142,32 88367 220 11 705 2787 229 840 73
Saint Gobain 7682 +0,081 +29,57 82,76 4887 151755 2,10 27 642 1197 1063 387 82
Sanofi S.A. 99,16  +0,24m -045 10432 8060 27539 376 38 765 1296 1136 1258 84
Schneider Electr. 22690  +0,55m +45,47 239,00 13438 179332 350 15 830 2734 2409 1306 92
Stellantis 14,78 0,69 -1L,61 2735 13,69 5004646 155 105 422 350 316 447 71
TotalEnergies 61,64 (79 +631 7011 57,29 121891 079 49 89 689 678 1478 86
UniCredit 36,15  +1,05mm  +64,17 3933 2044 3372322 180 50 549 658 631 592 93
Vind 10585  +0,24m +4,39 12062 9744 191057 105 43 847 1250 1161 623 90
Wolters Kluwer 151,60 1-0,07 +41,22 157,60 10910 111103 083 14 493 3075 2797 377 89

\J Dow Jones

40792,96 | -0,24 % | 52-Wochen-Hoch 41.376,00 | 52-Wochen-Tief 32.327,20

52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu.
2282024 /17:10 h Verlauf  +% Vortag +%1 Jahr Hoch Tief Stiick Div. Rend. 2024 2024 2025 inMrd in%
3M 129,10 101 +56,75 12999 7135 546770 070 36 725 1978 1825 70,9 100
Amazon.com 179,21 105 +3349 201,20 11835 7.819.582 kA, kA 473 4209 342118809 91
American Express 247,23 +0,381 +55,41 256,24 137,80 487138 070 09 1310 2097 1843 1758 79
Amgen Inc. 32711 0,62 +2697 346,85 24838  325.032 225 24 1949 1864 1771 1758 95
Apple Inc. 227,07 +03n +28,12 23719 164,08 11.380.622 025 04 670 37,65 337234524 100
Boeing 17354 +0,060 2457 26754 159,70 992205 206 42 -418 0,00 48,68 1069 100
Caterpillar 34387  +0,2610 +27,26 382,01 22376 264872 141 13 2211 17,28 16,62 1667 95
Chevron Corp. 14562  +0,2110 844 171,70 139,62 1240428 163 38 1150 1407 1222 2663 94
Cisco Systems 5057  +0,23n -8,83 5819 4450 4757262 040 29 371 1514 1565 2037 94
Coca-Cola 69,39 1-026 +1553 70,13 5155 2102518 049 25 285 27,05 2544 2991 91
Disney Co. 90,52 1022  +551 12374 78,73 2335387 045 03 494 2036 1930 1642 100
Dow Inc. 52,90 10,1 -1,66 60,69 47,26 580873 070 49 259 2269 1563 371 95
Goldman Sachs 496,81 +0,071 +55,84 517,26 289,36 218280 3,00 20 3695 1494 1325 1569 100
Home Depot 368,80 1-045 +13,66 396,87 27426 657320 225 21 1511 2711 27,70 3657 100
Honeywell 200,23 m-059 +7,64 22079 17488 301590 108 19 1016 2189 1986 1304 100
IBM 197,13 1-0,04 +39,32 19918 13587 441727 167 31 1017 2153 2043 1816 94
Intel 20,69 w336 37,09 51,28 18,84 22442170 013 33 027 8513 2016 83 95
Johnson&Johnson 161,01 1-0,26 2302 16778 14313 875245 124 27 1003 1783 1670 3876 95
JP Morgan Chase 21587  +059m +47,47 21756 13519 1189529 115 18 1826 1313 14,07 6142 100
McDonald’s 289,42 01 4325 30239 24353 374876 167 20 11,82 2720 2524 2076 100
Merck & Co. 115,37 m-057 4759 13463 9914 1287354 077 24 807 158 1312 2924 95
Microsoft 421,11 m-071 +30,59 46835 30945 3.811.630 075 06 1180 3965 35773.1301 100
Nike 84,23  +0,271 -1698 12339 70,75 2239576 037 16 395 2369 2999 1012 95
Procter & Gamble 169,46 1041 +11,61 171,89 14145 807190 101 21 659 2857 2697 3989 100
Salesforce Inc. 260,25 1-032 +2587 31872 193,68 1209259 040 01 822 3517 2920 2522 95
Travelers Comp. 217,73 +0,371 +36,13 232,75 157,33 101317 1,05 17 1738 1392 1L75 496 94
UnitedHealth 574,34 m-0,65 +16,66 591,54 43638 549181 210 12 2771 2303 2046 5304 100
Verizon 40,73 m-079 +22,67 4342 3014 3995.664 067 60 457 990 967 1714 95
VISA Inc. 267,71 1-0,18 +11,28 290,96 227,78  807.989 052 07 992 2998 2684 4472 100
Walmart Inc. 7565  +0,54m +44,55 7622 49,85 4092842 021 14 222 3786 3444 6085 55

Aktuelle Kursinformationen finden Sie unter

http://finanzen.handelsblatt.com

Zinsen

9 Umlaufrendite 2,22 0,00 | EURO-LEITZINSEN ZINSVERGLEICHE
52-Wochen-Hoch 2,95 | Tief 1,95 REFINANZIERUNG (REFI) 20.08.24
Mindestbietungssatz 4,25% | Festgeld 5tsd €
3,00 Mindestbietungssatz, 7 Tage  (fallig 28.8.2024) 2.868 Mio. | 1 Monat 1,056
2,70 ZINSKANAL FUR TAGESGELD 2 Monate ;3;73;
010 Spitzenrefinanzierungsfaziitat (3 12.62024) 4505 | § ihate e
' Einlagefazilitat @b1262024)  3,75% onate o
210 MINDESTRESERVE Verzinsung 0.00% | Spareckzins 04637
1,80 BASISZINS gem. § 247 BGB @17.2008) 337 ,
1.9.2023 22.8.2024 Sparbrief
1 Jahr 2,6227
EURO-RENDITEN gﬁmg g‘g‘gg
INTERNATIONALE RENDITEN 21.8.2024 Hypo. und Offentl. | 21.8.2024 Hypo. und Gffentl. | 5 Jahre 2304
10-j. Staatsanleihen  22.8.2024 +in% 21.8. | Laufzeit Pfandbriefe Laufzeit Pfandbriefe
Australien 3,89 1013 3,89 | 1Jahr(e) 3,290 { 6Jahr(o) 2,820 Dispositionskredit 12,0368
Belgien 282 +0281 2,81 | 2Jahr(e) 2,960 | 7 Jahr(e) 2,850
Danemark 220 +0,55 1 2,18 | 3 Jahr(e) 2,840 i 8Jahr(e) 2,880 Hypozinsen effektiv
Deutschland 223 40,771 222 | 4Jahr(e) 2,790 19 Jahr(e) 2,920 5 Jahre 3,618
Frankreich 294 +017 1 2,94 | 5 Jahr(e) 2,800 i 10 Jahr(e) 2,950 10 Jahre 3,406
Griechenland 327 +043 1 3,25 lle: Deutsche Bundesbank
GroBbritannien 405 4045 8 gz | Quelle:Deutsche Bundesben Ratenkredit 5 tsd €
Hongkong 286 +131m 2,82 3 Jahre 7,5174
Irland 264 +134m 2,60 w 5 Jahre 7,3218
Italien 359 +0,08 1 359 | AUSLANDISCHE LEITZINSEN 6 Jahre 7139
; N =3 Satzin% qiiltig ab
Schweiz E3 | Australien .
Dénemark Diskontsatz 3,50 06.06.2024 Igzajtehnrkred\t lotsd € 75004
0,75 4,40 Grossbritannien  Repo Satz 500 01082024 | Jah ¢ a8
0.60 420 Polen Diskontsatz 58 0410203 |7 Jahre Y09
' ' Ruménien Reference Rate 6,50  07.08.2024 |°/4® /
0,45 4,00 Schweden Pensionssatz 3,50 20.08.2024
Tschechien Diskontsatz 3,50 01.08.2024 | f-Werte in %, mitgeteilt von
0,30 3,80 Ungarn Base Rate 6,75 23.07.2024 | FMH-Finanzberatung e.K.
jeweils 1.6.2024 bis 22.8.2024
6
Japan 087 4153 m 0,86 Zinsen
Kanada 305  +L03® 3,02 4
Neuseeland 419 +038 1 4,17 — Europa
Niederlande 252 #0521 2,51 5
Osterreich 275  +Ll4m 2,72 — USA
Portugal 283  +104 1 2,80
Schweden 198 +0971 1,9 0 — = —e — GB
Schweiz 040 +7,59 wemm 0,37
Spanien 304 40,131 304 | -2 — Japan
USA 385 40,66 1 383 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Devisenmérkte
>I US $ je Euro 1,1109]-0,35%  Devisen-Cross-Rates Nitgeteilt von ¥ Infront
52-W-.Hoch 1,1174 | Tief 1,0448 2282024 Euro Us$  Pfund Yen sfr kan-$  Yuan
1,12 Euro - 11109 08485 1625190 09472 15114  7,9392
110 us$ 0,9001 - 07637 1462770 08526 13604 7,467
108 Pnd 11785 13093 115321 1163 17813 93566
1,06
Loa Yen 0,0062  0,0068  0,0052 0,0058  0,0093 0,0488
©1.0.2023 22.8.2024 s 1055 11728 0,8957 1715675 - 1595 83813
Devisen- und Sortenkurse fiir 1Euro
22.8.2024 Devisen3) 3 Monate®) 6 Monate*) Ref.kurse Bankschalter?)
Geld Brief Geld Brief Geld Brief EZB Verkauf Ankauf
Australien ~ A$ 1,6559 1,6561 +37,20 +38,33 Australien +87,76  +90,24 1,6550 1,5729 1,7568
Danemark  dkr 74424 74824 7814 -70,83 Danemark  -14942 -13478 74619 7,168 7,985
Grofbrit. £ 08473 08513  +30,19 30,79 Grofbrit. +64,05  +65,89 08494 (08118 09025
Hongkong ~ HK$ 86621 86629  +8869  +9592 Hongkong ~ +27472 +28583 86814 81060  9,8325
Japan Yen 1622700  162,7500 14229  -14152 Japan 26940 267,69  162,6400 154,256  172,6210
Kanada kan $ 1,5072 1,519, +21,86 +23,15 Kanada +4509  +47,67 1,5130 1,4364 1,6075
Neuseeland ~ NZ § 1,81 1,810 69,50  +72,53 Neuseeland ~ +13761 +143,70 18107 17148 19289
Norwegen nkr 11,7148 11,7628 +295,84 +307,36 Norwegen +667,67  +690,75 11,7685 11,1919 12,6648
Polen Zloty 4,2835 42859 +247,76  +25530 Polen +560,79  +579,27 42815 40123 46264
Schweden  skr 11,3553 11,40 92,02 82,34 Schweden  -231,71  -21233 11,3920 108579 12,1092
Schweiz sfr 09465 10,9505 62,47 -61,86 Schweiz 12090 11974 09490 09079 1,0032
Singapur S$ 1,4556 1,45 -6,61 -5,72 Singapur -14,29 -12,53 1,4568 1,3702 1,5684
Stidafrika Rand 20,0239 20,0407  +2283,14  +2331,61 Stidafrika ~ +4593,39  +4690,67 20,0237 18,5055 23,0836
Tschechien  Krone 25,0816 25,0892 +40,41 +45,93 Tschechien +4561  +6336 250920 23,7069 27,1752
USA Us-$ 1,1108 1,1168 +46,76 +46,88 +89,09  +89,51 1,1135 1,0641 1,1761

1) Mitgeteilt von Infront Financial Technology GmbH, LBBW; 2) Frankfurter Sortenkurse aus Sicht des Bankkunden, die Bezeichnungen Verkauf und Ankauf entsprechen dem Geld
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.

Hinweis zum Kursteil: Telefon: 0800 0002053 oder Mail hb.aboservice@vhb.de. Aktien: Bdrsenplatz Dax, MDax, SDax ist Xetra; Euro Stoxx, Dow Jones und S&P500 Heimatbérse;
Kurse und Dividenden von an deutschen Bérsen gehandelten Werten verstehen sich in Euro pro Stiick sofern es keine anderen Angaben gibt. Dividenden von ausléndischen Borsen
sind in Landeswahrung. Kurse: bereinigt um Kapitalmafnahmen; Hochst-/Tiefstkurse konnen gerundet sein, beziehen sich auf den jeweiligen Bérsenplatz und basieren auf allen
bezahlt"-Notierungen. Von einigen Mérkten konnen nicht immer die Schlusskurse des Tages verffentlicht werden, Uhrzeitangaben der Kursabrufe beachten. Die Dividendenan-
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!

der Aktien multipliziert mit dem Kurs der Aktiengattung im Index in Landeswahrung; Ergebnisse je Aktie vor
Goodwillabschreibung in Euro bzw. Landeswahrung; KGV: Kurs-Gewinn-Verhdltnis auf Basis der Gewinn-
schdtzungen. Streu.: = Streubesitz. k.A. = keine Angaben. Nikkei-Index = © Nihon Keizai Shimbun.

Alle Angaben ohne Gewahr - keine Anlageberatung oder -empfehlung.

..~ Infront

SUDOKU 2zZahlenspiele fiir Ritselfreunde
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In Deutschland zugelassene Qualitatsfonds

tagliche Anteilspreisverdffentlichungen - mitgeteilt von Infront Financial Technology GmbH

Name Whrg. ISIN
Donnerstag, den 22.8.2024
INVESTMENTFONDS"

Nachhaltigkeits-Fonds se)

Rickn,  Perf. 3J.in‘%

aDeka

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

DBA ausgewogen*
DBA dynamisch*
DBA konservativ
DBA moderat*
DBA offensiv*
Deka-Nach.E.St CF A*
Deka-Nachh ManSel*
Deka-NachhAkt CF

Deka-NachhRent CF A*

Deka-NachStrinv CF
Deka-NachStrinv TF
Nachh Dynamisch CF*
Nachh MIt Asset CF*
Nachh MIt Asset TF*

Nachhltg GI Champ CF*

NachSeAkREd CF#
Naspa Na PS-Chance*

Naspa Na PS-ChanceP

Naspa Na PS-Ertrag*

Naspa Na PS-Wachst*
Naspa-Ak.Gb NachCF
Naspa-Ak.Gb NachTF*

EU DEO0ODK2CFR7
EU DE000A2DJVV1
EU DEO00ODK2CFP1
EU DE000DK2CFQ9
EU DEO0ODK2CFT3
EU LU2206794112
EU  DEO0ODK1CJS9
EU LU0703710904
EU LU0703711035
EU DEO0ODK2EAD4

EU DEO0ODK2EAE2
EU  DEO0ODKOV6U7
EU  DEOOODKOV5FO
EU DE000DK0V5G8
EU DE000DK0V554

EU DEO0ODKOV7BS
EU LU0104457105
EU LU0202181771
EU LU0104455588
EU LU0104456800

EU DE0009771956
EU DEOOODKOLNH?

126,63
116,38
105,27
11545
243,75

102,84
11415
287,92
122,76
148,54

142,41
97,45
106,91
104,84
149,78
84,42
66,85
13495
45,33
45,24
90,59
133,68

METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH

RWS-Aktienf.Nachh*

EU  DE0009763300

0DDO BHF ASSET MANAGEMENT

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

EU LU0319574272
EU LU0319577374
EU LU0319572730
EU  DE000AOD95Q0

105,32

90,40
11241
95,80
74,64

3 OKOWORLD

Telefon +49 2103 28410

Growing Mkts 2.0 EU LU0B00346016 246,38
Klima EU LU0301152442 107,56
QkoRotk‘n‘RoII EU LU0380798750 153,98
OkoVision Classic EU LU0061928585 223,00
Water For Life C EU LU0332822492 213,98

Union

Investment

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

PrivatFonds: Nachh*  EU  LU1900195949 55,25
UniNachh AkEu A* EU LU0090707612 71,05
UniNachh AkEu netA*  EU  LU0096427496 59,43
UniNachh Akt Glob* ~ EU  DEO00A2N7V22 156,89
UniNachh AktDeunA#  EU DEOOOA2QFXN4 93,34
UniNachh AktDeut A= EU DE0009750117 242,17
UniNachhaltig AGl* ~ EU  DEO00AOMB80G4 174,72
UniRak Na.Kon. A* EU LU1572731245 110,12
UniRak Nach.K-net-+  EU LU1572731591 108,77
UniRak Nachh.A net*  EU LU0718558728 96,68
UniRak Nachhaltigh#  EU  LU0718558488 100,49
UniZukunft Klima A* ~ EU DEO00A2QFXRS 48,15
UniZukunft Kli-neA* ~ EU DEO00A2QFXS3 48,88

ADEPT INVESTMENT MANAGEMENT PLC

Ad Inv.M.plc SF 15%

EU IEO0BPAIKY74

10,90

Alpen Privatbank

alpenprivatbank.com Telefon +43 5517 202-01

German Select R
Vermdgensf-Ausgewo
Vermdgensf-Defens
Vermdgensf-Konserv
Vermdgensf-Offensiv

ALTE LEIPZIGER
£uro Short Term
Aktien Deutschland
AL Trust €uro Relax
AL Trust Stab.

AL Trust Wachst IT
AL Trust Wachstum
Trust €uRen [T
Trust €uro Renten
Trust Akt Europa
Trust Chance

Trust Chance IT
Trust GIb Inv IT
Trust GIbl Invest
Trust Stab IT

EU LU0181454132
EU LU0327378542
EU LU0327378468
EU LU0327378385
EU LU0327378625

EU DE0008471699
EU DE0008471608
EU DE0008471798
EU DEO0OAQHOPF4
EU DE000A2PWPE6

EU DEO00AQHOPG2
EU DE000A2PWPA4
EU DE0008471616
EU DE0008471764
EU DEO0OAQOHOPHO
EU  DE000A2PWPCO
EU DE000A2PWPB2
EU DE0008471715
EU DE000A2PWPD8

Y

210,52
156,73
146,99
139,86
150,95

41,45
122,96
50,54
66,11
71,47
88,34
44,44
38,95
57,01
105,75
86,93
81,18
120,34
60,04

AXXION

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

EU LU0138526776
EU LU1221107615

326,57
144,31

+553
+8,34
+1,94
+316
+12,80
+6,49
-0,70
+15,77
-434
+11,04
+8,67
-351
+2,14
+0,63
+2393

+13,58
+8,91
-0,85
+2,81
+16,73
+14,75

+2,49

+6,07
+6,12
+5,80
+2,14

-11,00
-1599
-21,73
-1517
-12,69

+0,19
+13,42
+12,26
+19,52

-0,70
+20,78
-8,10
-9,06
+0,13
+1,17

+3,42

-12,5
+3,41
-0,07
-163
+2,26

-29
- 6,64
-828
-2,86
+4,48
+2,01
-1518
-1527
+595
+9,04
+12,49
-114
-0,87
-0,94

-10,10
-16,90

= BNP PARIBAS

L2 ASSET MANAGEMENT
BNP Paribas Funds

Aqua* EU LU1165135440 222,45
China Equity* EU LU0823425839 127,99
Climate Impact* EU LU0406802339 263,45
Consumer Inn* EU LU0823411706 303,86
Disruptive Techno* EU LU0823421689 2.456,22
Energy Transition* EU LU0823414635 413,30
Euro Equity* EU LU0823401574 721,85
Euro HY ShortDuBd*  EU LU1022394404 121,97
Health Care Innov* EU LU0823416762 1.801,91
SMaRT Food* EU LU1165137149 126,09
COMMERZ REAL
hauslnvest EU DE0009807016 43,67
DAVIS FUNDS SICAV
Global A US LU0067889476 51,64
Value Fund A* US LU0067888072 86,33

-IDe ka

Investments

Telefon +49 69 7147-652 www.deka.de
AriDeka CF* EU DE0008474511 90,71
BasisStrat Flex CF+ ~ EU DEOOODK2EAR4 118,77
BerolinaRent Deka* ~ EU DE0008480799 38,47
BW Zielfonds 2025« EU DEOOODKOECP8 40,98
BW Zielfonds 2030« EU DEOOODKOECQ6 53,97
Deka-Europ.Bal. CF*  EU DE0005896872 54,20
Deka-Europ.Bal. TP+ EU  DEOOODKICHH6 107,34
Deka-Europa Akt St EU  DE0008479247 88,24
DekaFonds CF* EU DE0008474503 125,54
Deka-Global Bal CF+ EU  DEO0ODK2J8N2 105,32
Deka-Global Bal TF*  EU  DEO0ODK2J8P7 102,56
Deka-MegaTrends CF+  EU  DE0005152706 147,77
Deka-Na.Div StrCF+  EU DEOOODKOV521 134,95
Deka-Nach Div RhEd*  EU  DEOOODKOEF98 102,51
Deka-Sachwer. CF+ EU DEOOODKOEC83 108,50
Deka-Sachwer. TF# EU DEOOODKOEC91 105,33
DekaSpezial CF# EU DE0008474669 624,62
DekaTresor* EU DE0008474750 8549
Div.Strateg.CF A* EU DE000DK2CDSO 205,91
DivStrategieEur CF+  EU DE00ODK2J6T3 111,56
Euro Potential CF* EU DE0009786277 162,29
EuropaBond CF* EU DE00ODK091G0 96,75
EuropaBond TF* EU DE0009771980 35,00
Frankf.Sparinrent* EU DE0008479981 52,06
Frankf.Sparinvest* EU DE0008480732 161,59
GlobalChampions CF+  EU DEQOODKOECUS 342,48
GlobalChampions TF*  EU  DEQOODKOECV6 306,18
Mainfr. Strategiekonz.* EU DEO0ODK2CE40 195,38
Mainfr. Wertkonz. ausg.*EU  DEOOODKICHU9 98,02
Multi Asset In.CFA*  EU  DE000DK2J662 85,57
Multirent-Invest* EU DE0008479213 30,56
Multizins-INVEST# ~ EU DE0009786061 24,13
NachSeAkReEdTF* EU DE0009771907 42,58
Naspa-Fonds* EU DE0008480807 39,90
RenditDeka* EU DE0008474537 22,14
RenditDeka TF* EU DE00ODK2D640 28,55
RentenStrat@l TF* EU DE000DK2J6Q9 77,69
RentenStratGlob CF*  EU DEOOODK2J6P1 78,30
RentenStratGlob PB*  EU DEO0ODK2J6R7 78,32
Rntfds RheinEdit* EU DE0008480666 29,08
Technologie CF* EU DE0005152623 89,60
Umweltinvest CF* EU DEQOOODKOECS2 198,65
Umweltinvest TF+ EU DEQOODKOECTO 175,38
Weltzins-Invest P# EU DEQOOAICXYM9 18,65
DEKA INTERN.(LUX)(DEKA-GRUPPE)
1822 Str.Cha.PL.* EU LU0151488458 144,32
1822 Str.Chance* EU LU0151488029 97,50
1822 Str.Ert.Pl* EU LU0151486320 4510
1822 StrWachstum*  EU LU0151487302 52,65
Berol.Ca.Premium EU LU0096429609 88,40
Berol.Ca Sicherh.* EU LU0096428973 41,25
Berol.Ca.Wachst. EU LU0096429351 40,16
DekaEuAktSpezAV+  EU LU1508335152 151,08
DekaEuAktSpezCF(A)* EU LU0835598458 212,91
Deka-FlexZins CF* EU LU0249486092 1.000,17
Deka-FlexZins PB* EU LU0475811682 1.007,19
Deka-FlexZins TF* EU LU0268059614 1.001,21
DekaGlobAKtLRCF(A)+  EU LU0B51806900 245,25
Deka-Indust 4.0+ EU LU1508359509 219,31
Deka-Indust 40 TF+  EU LU1508360002 207,69
Kaln Str.Chance* EU LU0101437480 7142
Kaln Str.Ertrag* EU LU0101436672 42,26
Koln Str.Wachstum*  EU LU0101437217 42,50
KalnStr.Chance+* EU LU0117172097 62,37
UnterStrat Eu CF* EU LU1876154029 18146
DEKA IMMOBILIEN INVESTMENT
Deka Immob Europa* ~ EU DE0009809566 48,06
Deka Immob Global*  EU DE0007483612 55,06
Deka-ImmoMetropol*  EU DEOOODKOTWX8 51,47
Westlnv. InterSel.*  EU DE0009801423 47,92

DEKA-VERMOGENSMANAGEMENT GMBH

Deka-BaAZSt off 25+ EU DEOOODKOLPS9 112,56
Deka-PB Wert 4y* EU DEOOODKOEC42 105,82
Deka-PfSel ausgew*  EU DEOO0OA2N44B5 113,34
Deka-PfSeldynam#  EU DE000A2N44D1 129,58
Deka-PfSel moderat*  EU DE000A2N44C3 101,62
DekaStruk.5Chance*  EU DEOOODKICJPS 201,26
DekaStruk5Chance+*  EU DEOOODK1CJQ3 320,55
DekaStruk SErtrag+*  EU  DEOOODKICUM2 96,44
DekaStruk.5Wachst.*  EU DEOOODKICINO 104,28
Hamb Stiftung D* EU DE00ODKOLJ38 961,72
Hamb Stiftung I EU DEQ00AQYCK34 871,13
Hamb Stiftung P+ EU DEQ00AQYCK42 85,32
Hamb Stiftung T* EU DE000AOYCK26 113,96
Haspa TrendKonz P+ EU  LU0382196771 87,70
Haspa TrendKonz V+ EU LU1709333386 94,19
LBBW Bal. (R 20# EU LU0097711666 44,95
LBBW Bal. (R 40# EU LU0097712045 52,98
LBBW Bal. (R 75% EU LU0097712474 7137
PrivBaPrem Chance*  EU DE0005320022 168,44
Priv BaPrem Ertrag*  EU  DE0005320030 46,72

+6,93
-41,44
-13,80
-10,98
+30,45
- 64,45

+8,60

+5,44
+22,18
-12,02

+7,17

+6,40
+18,10

+15,56
+0,58
-306
-752
-149
-541
-584
+1111
+140
-072
-176
+22,36
+1749
+154
+651
+539
+2885
+158
+24,44
+1940
-2
-1845
-1966
-007
+031
+2976
+27,02
+539
+174
+0,60
+319
-471
-1614
+202
-10,77
-2
1123
-1021
-1007
-156
+3539
1,02
-1293
+234

+2,77
+7,33
-330
+245
+6,86
-172
+2,50
+9,72
+9,75
+5,81
+579
+570
+18,86
+10,24
+7,89
+8,67
-284
+241
+3,90
-872

+8,83
+5,88
+4,96
+7,50

127
4,77
+1325
-032
+1035
+6,60
-187
337
117
-1
220
23
342
-2
-0,%
+0,86
+6,20
+1397
-532

DWS

Offene Immobilienfonds

qgrundb. europa IC: EU DEOOOAONDWSL 37,64
qgrundb. europa RC EU DE0009807008 37,55
grundb. Fok Deu RC EU DE0009807081 52,46
grundb. Fokus DIC: ~ EU DE0009807099 52,85
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 [EO0BVYPPO24 17,99

Global Innovators* EU IEOOBQXX3L90 3417

Sustainable Energy*  EU IEOOBFYVIMB0 21,76

GUTMANN KAPITALANLAGE

PRIME VAL Growth A EU AT0000803689 143,85

PRIME VAL IncomeA ~ EU AT0000973029 130,09
HAUCK

H AUFHAUSER

FUND SERVICES

www.hal-privatbank.com

ERBA Invest OP EU LU0327349527 30,66
HAL Europ SmCap Eq*  EU LU0100177426 157,36
HAL Global Bnd Opp* ~ EU  LU0328784664 97,36
HAL MultiAsset Con*  EU  LU0456037844 109,70
HAL MultiAsset Dyn#  EU  LU0090344473 135,70

ﬁ% hwb

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

HWB Alex.StrPtfR*  EU LU0322055855 82,30
HWB Alex.StrPtf V= EU LU0322055426 82,32
HWB Europe Pf. EU LU0119626884 444
HWB Inter.Pf.# EU LU0119626454 473
HWB Pf. Plus R EU LU0277940762 112,23
HWB Pf. Plus V* EU LU0173899633 112,23
HWB Vict.StrPf.R*  EU LU0277941570 133547
HWB Vict StrPf. v+ EU LU0141062942 1.336,46
HWB Wdelan + R* EU LU0277940929 51,14
HWB Wdelan + v EU LU0254656522 51,48

IFM INDEPENDENT FD. MANAGAMENT AG
ACATISFV Akt.Gl*  EU LI0017502381 284,26

+131
+0,00
+2,23
+3,69
-15
=292

+31,25
+2812

=292
-4,61

+8,10
-10,67
-16,90
-6,98
+14,26

-523
-524
-11,60
-8,74
+0,08
+0,11
-6,97
-6,95
=595
-6,05

-549

INKA INTERN. KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT

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

EU DEQOOAQF4ZC4 9.601,03
EU DE000AODBQMS5 108,79

Die Fonds-Designer
www.ipconcept.com

ME Fonds PERGAMONF EU  LU0179077945 957,81
ME Fonds Special V- EU  LU0150613833  3.345,49
Stuttg. Aktienfd. EU LU0383026803 141,50
Stuttg. Divid.fd. EU LU0506868503 116,50
Stuttg. Energiefd. EU LU0434032149 41,06

KANAM GRUND KAPITALANLAGEGES.MBH

Leading Cities EU DE0006791825 86,07
LILUX

LiLux Convert* EU LU0069514817 257,49
LiLux-Rent EU LU0083353978 236,06

LLB INVEST KAPITALANLAGEGES.MBH

Constantia 271 EU AT0000989090 136,20
LRI INVEST S.A.
NW Global Strategy*  EU LU0303177777 122,26

MAINFIRST D I

Telefon +49 69 78808 137
fonds@mainfirst.com www.mainfirst.com
AbsRet Multi Ass A*  EU  LU0864714000 147,82
EmMkts CorpB Bal A2+ EU  LU0816909369 115,24
Germany Fund A* EU LU0390221256 214,15
Global Equities A* EU LU0864709349 373,60
Top Europ. Ideas A* EU LU0308864023 124,22
WWW.meag.com

privatanleger@meag.com
Dividende A EU DEOOOAIWIBWS 6555
ERGO Vermdg Ausgew* EU DEOOOA2ARYT8 57,14
ERGO Vermdg Flexi*  EU DEOOOA2ARYP6 59,91
ERGO Vermdg Robust* EU DEOOOA2ARYR2 49,49
EuroBalance* EU DE0009757450 66,88
EuroErtrag* EU DE0009782730 67,46
EuroFlex* EU DE0009757484 41,82
Eurolnvest A* EU DE0009754333 101,78
EuroKapital* EU DE0009757468 59,33

+0,94
+0,78

+8,52
-422
+9,14
+14,59
+8,43

-12,27

+1,27
+0,20

-6,93

+15,02

+0,48
-15,07
-2157
-0,24
-583

+20,73
+3,45
+5,57
=276
+11,22
-15
+1,41
+10,58
+14,46

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
DE000A2PP)Z8
DE0009782763
DE0009782789
DE0001619997
DE0009754119
DEO00ALIJIP7
DEO0OALIJIR3

27,32
54,85
64,82
73,66
84,82
159,37
214,96
62,74
76,04

METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH

RWS-DYNAMIK A=
RWS-ERTRAG A#

EU
EU

DE0009763334
DE0009763375

0DDO BHF ASSET MANAGEMENT

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

EU

DE0008478090

37,75
15,83

14591

EU DEOOOAONEBQ7 1.328,50
EU DEOOOAOMYEJ6 849,08

PAYDEN & RYGEL GLOBAL LTD.

GLEm.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

19,33
34,52
26,90
1519

138,06
299,38

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*

Gl TrBd 1 $h Cap*

Gl TrBd | €h*

Gl Val Spot I $*

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 §*

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

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

EU

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

12,20
22,45
17,51
51,42
42,28
34,22

66,28
86,91
1.021,74
81,61
118,64
789,97
1.079,68
1.127,19
137,10
156,25
1.864,52
98,56
118,37

AT0000A20CW3 1.008,61

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

136,20

18,64
17,32
16,79
11,62
10,49
11,66
1532
24,61
40,34
1521
1417
12,29
1297
19,19
18,48
17,84
18,03
17,02
1231
11,03
15,09
11,67
12,24
18,45
15,98
18,55
17,88
15,94
14,34
17,71
21,28
20,93
1314
9,82
1335
12,69
9,67
10,43
12,44
10,50
18,17
16,81
15,47
24,25
17,65
20,67
21,11
1355
10,60
24,15
22,86
10,43
10,21
2.426,88
4.043,43
18,14
21,77
21,01
20,02
17,53

-9,95
-161

+1,10
+13,72
+22,25
+3,75
+6,87
+8,55

+521
-0,06

+5,64
-042
=242

-10,59
+8,89
-833

-1345

+534
+4,64

+4,36
+510
+4,79
+3,02
-244
+3,22

-529
=528
-399
+3,56
+3,57
-282
-282
-0,58
+22,49
+22,49
+27,53
-3,05
-3,04
-246

-6,93

+1548
3925
37,59
-16,52
-16,89
+2020
-036
-034
+134
+9,99
+10,00
-1448
- 149
+16,89
+1536
+8,69
+341
1,75
-2,09
-6,51
-5,87
-631
-378
+21,76
+20,89
+19,24
17,75
+342
+26,07
+23,14
30,79
+27,04
-6,51
-611
+871
+6,80
13,04
1205
-362
=915
+13,68
-3,66
6,35
#2551
+10,93
+17,08
+9,49
-4
979
+2351
2137
-1635
-16,75
+3,78
+16,41
+1953
+50,80
+49,00
1707
+147

Pac ex jap Ind P $* US LU1161083644 16,92
SSgA GIb ManVolEql*  US LU0450104814 31,85
SwiInd Eq | CHF* CH LU1159239190 17,00
SwiInd Eq P CHF* (H LU1159239273 1641
SwiInd Eq P EUR® EU LU1159239513 18,86
UK Ind Eq | EUR® EU LU1159238978 16,13
UK Ind Eq | GBP* 6B LU1159238465 18,66
UK Ind Eq P GBP* 6B LU1159238549 18,01
US Ind Eq | EUR® EU LU1159237228 32,04
USInd Eq I EUR h* EU LU1159237491 26,28
US Ind Eq | USD* US LU1159236840 31,89
US Ind Eq P USD* US LU1159236923 30,78
US Val Spot USD* US LU1159224085 20,73
Wid Ind Eq | EUR* EU LU1159235107 26,43
Wid Ind Eq 1 USD* US LU1159234712 26,30
WidInd EqPEURK*  EU LU1159235289 22,74
WId Ind Eq P USD* US LU1159234803 25,38
WIdSRIIndEq1$*  US LU1159235362 26,65
Union

Investment

Telefon 069 58998-6060

www.union-investment.de
PrivFd:Kontr. EU DEOOOAORPAMS 132,35
PrivFd:Kontr.pro* EU DEOOOAORPAN3 180,51
Uni21.Jahrh.-net-# EU DE0009757872 54,16
UniDeutschl. X EU DE0009750497 166,40
UniEuroAktien* EU DE0009757740 92,82
UniEuropa-net-* EU DE0009750232 97,55
UniEuroRenta* EU DE0008491069 59,60
UniEuroRentaHigh Y+ EU DE0009757831 33,13
UniFav.:Akt. -n: EU DE0008007519 160,18
Unifavorit: Aktien* EU DE0008477076 ~ 255,71
UniFonds* EU DE0008491002 58,03
UniFonds-net-* EU DE0009750208 85,25
UniGlobal* EU DE0008491051 421,01
UniGlobal-net-* EU DE0009750273 251,14
UniNordamerika* EU DE0009750075 648,26
UnionGeldmarktfds*  EU DE0009750133 47,72
UniRak EU DE0008491044 152,06
UniRak Kons.-net-A*  EU DEQ00A1(81D8 115,22
UniRak Konserva A*  EU  DEQ00A1(81C0 117,31
UniRak -net-* EU DE0005314462 81,12
UniRenta* EU DE0008491028 16,63
UniStrat: Ausgew.* EU DE0005314116 75,71
UniStrat: Konserv.* ~ EU  DE0005314108 72,44

UNION INVESTMENT (LUXEMBURG)
PrivFd:Konseq.pro* EU LU0493584741 108,89
UniAsia Pac.net EU LU0100938306 141,97
UniAsia Pacific A* EU LU0100937670 139,27
UniAusschii. net-A*  EU  LU1390462262 48,98
UniAusschiittung A+ EU  LU1390462189 48,71
UniDividAss net A+ EU LU0186860663 63,46
UniDividendenAss A+ EU  LU0186860408 64,83

UniDyn.Europa A* EU
UniDynamic Gl. A* EU
UniEMGlobal* EU

LU0085167236 150,02
LU0089558679 128,33
LU0115904467 85,40

UniEurKap Corp-A* EU LU0168092178 35,57
UniEurkap.Co.net A*  EU LU0168093226 35,97
UniEuropa* EU LU0047060487 2.951,07
UniGlobal Div A* EU LU1570401114 131,04
UniGlobal Div-netA*  EU LU1570401544 128,16
Unilndustrie 4.0A% EU LU1772413420 85,56
UniOpti4* EU LU0262776809 9843
UniSec. BioPha. EU LU0101441086 184,26
UniSec. High Tech.x  EU  LU0101441672 258,70
UniStruktur# EU LU1529950914 11491
UniVa. Global A* EU LU0126315885 163,20
UNION INVESTMENT REAL ESTATE

Unilmmo:Dt.* EU DE0009805507 95,58
Unilmmo:Europa* EU DE0009805515 54,35
Unilmmo:Global* EU DE0009805556 48,15

UNIVERSAL-INVESTMENT-LUXEMBOURG S.A.

CondorBalance-Ul* EU LU0112268841 99,91
CondorChance-Ul* EU LU0112269146 104,99
CondorTrends-Ul* EU LU0112269492 103,36
WARBURG INVEST

DMiller Prem Akt € EU DE000A111ZF1 87,46
W&W ASSET MANAGEMENT DUBLIN
SouthEast Asian Eq*  EU 1E0002096034 140,34

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

" fonds nach K;
% NAV: Nettoinventarwert

+0,27
+11,40

+0,49

-071
+11,75
+33,65
+32,86
+31,28
+33,43
+17,80
+26,91
+25,39
+30,68
+28,91
+22,58
+18,65
+21,17
+22,66

+27,81
+35,84
+481
+3,65
-10,64
-9,69
+2,57
-12,04
+2,87
-429

+27,71

+8,29
+553
+3,50

-254
+10,29
-7,80

-6,99

+12,40

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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Rheinmetall

Im Kampfmodus

Seit Russlands Uberfall auf die Ukraine ist der Diisseldorfer
Rustungskonzern im Aufwind. Und mittendrin Vorstandschef Armin
Papperger. Er hat gigantische Pline — und fast genauso grof3e Gegner.

=
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Martin Murphy, Roman Tyborski Dusseldorf

as Werk, das Russlands Prasident
Wiladimir Putin zerstoren will, liegt im
Westen der Ukraine unter einem dich-
ten Baumbewuchs. Am Tor stehen
Wachposten, die Maschinenpistolen
tragen. Nach einem oberflichlichen
Check lassen sie den Kleinbus passie-
ren. ,,.Die kennen mich®, sagt Julja Ko-
valenka. Es ist ein Deckname; ihr richtiger Name
darfaus Sicherheitsgriinden nicht veroffentlicht
werden, wie auch der genaue Standort der Fabrik.

Sie baut als Managerin fiir das Diisseldorfer
Ristungsunternehmen Rheinmetall neue Fabri-
ken in der Ukraine. An dem Standort im Westen
des Landes hat der Riistungskonzern ein Werk
fir die Instandsetzung von Panzerfahrzeugen aus
deutscher Produktion errichtet. Eine Art Lazarett
fir Schwermetallenes.

In einer Halle sind fiinf Schiitzenpanzer vom
Typ Marder aufgereiht. Die Spuren der Kdmpfe
sind auf dem Stahl der Panzer zu sehen: , Die sind
intensiv im Einsatz gewesen®, sagt die Managerin.
Einem der griin lackierten Ungetiime hat eine rus-
sische Mine Ketten und Rider weggerissen, ein
anderes zeigt eine deutliche Beule. ,,Wohl von ei-
ner Drohne.“ Fiir die Managerin schaurige Rou-
tine, seitdem ihr Chef sie in diesen Einsatz ge-
schickt hat. Ein Einsatz, dessen Ziel sie so be-
schreibt: , Ich trage damit meinen Teil dazu bei,
dass meine Heimat geschiitzt wird.“

Die Ukraine hat an die 200 Panzer vom Typ
Marder und Leopard aus Deutschland erhalten,
ungezihlte Munition, Flugabwehrsysteme, Waf-
fen im Wert von mehr als zehn Milliarden Euro.
Doch kiinftig will das Land in Riistungsfragen
weitgehend unabhingig vom Ausland werden,
Waften selbst wie an diesem Ort reparieren oder
auch fertigen konnen. Und ein Schliissel, um die-
ses Ziel zu erreichen, ist ein deutscher Konzern:
Rheinmetall.

Seitdem Russland Anfang des Jahres 2022
die Ukraine iiberfallen und damit das Prinzip der
groflen Kontinentalkriege nach Europa zuriick-
gebracht hat, steht der Duisseldorfer Konzern in
der ersten Reihe der Genannten, wenn es um die
Absicherung von Freiheit und Frieden in Europa
geht. Treiber hinter dieser Entwicklung ist ein
Mann, der seit Ausbruch des Krieges selbst
mehrfach in Kiew war. Der mit Ukraines Pra-
sident Wolodimir Selenski im Bunker saf3. Und
den der russische Aggressor Wladimir Putin zum
Staatsfeind erklért hat: Armin Papperger, der
Rheinmetall-Chef.

Der Ingenieur hat den Konzern zu Deutsch-
lands fithrendem Riistungsanbieter gemacht. Als
Papperger vor gut zehn Jahren an die Spitze kam,
war Rheinmetall eine Milliarde Euro an der Borse
wert. Heute sind es 24 Milliarden Euro. Im Jahr
2021 setzte der Konzern 5,7 Milliarden Euro um,
in diesem Jahr will Papperger die Schwelle von
zehn Milliarden Euro iberschreiten. ,Esist ein
jahrliches Wachstum von rund 40 Prozent®, sagt
Papperger dem Handelsblatt. ,,Jedes Jahr wollen
wir das schaffen - und das kdnnen wir auch.“ Die
Auftrige befinden sich mit knapp 50 Milliarden
Euro auf Rekordniveau, zum Jahresende kénnten
es 60 Milliarden Euro oder mehr werden.

Fir ihn ist das nur eine Zwischenstation. Er
will das Unternehmen an die Weltspitze fithren.
Es aufnehmen mit der lange als ibermachtig gel-
tenden US-Ristungsindustrie. Er will an dem bri-
tischen Rivalen BAE Systems und General Dy-
namics aus den USA vorbei zu den Schwerge-
wichten Lockheed Martin und Northrop
Grumman aufschlief3en. ,,Daftir, sagt Papperger,
,brauchen wir einen Jahresumsatz von 40 Mil-
liarden Euro.*

Papperger ist jetzt 61 Jahre alt, mehr als die
Hilfte davon hat er im Dienst von Rheinmetall
gestanden, meist im Verborgenen gewirkt. Und
jetzt bietet sich ihm die Chance, aus dem lange
mittelprichtigen deutschen Komponentenzulie-
ferer einen Konzern von weltweitem Rang zu
machen. So tragisch der Ukrainekrieg ist - so
sehr hat er Papperger in den vergangenen Mo-

Getty Images, picture alliance
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Milliarden Euro
will Armin
Papperger schon
bald mit Rheinme-
tall jahrlich umset-
zen. Vier Mal so
viel wie heute.

Papperger und
Panther-Panzer,
Rheinmetall-Zentra-
le: Im Windschatten
des Ukrainekriegs.

naten dabei geholfen, diesem Ziel ndher zu kom-
men.

Er war einer der ersten und lautesten im Wes-
ten, die der Ukraine schweres militarisches Gerit
in Aussicht stellten. Er war der Erste, der grof3e
Anspriiche anmeldete, als Bundeskanzler Olaf
Scholz zu Beginn des russischen Uberfalls ein Son-
dervermdgen iiber 100 Milliarden Euro fiir die
Bundeswehr ausrief. Und er war der Erste, als es
darum ging, auf dem Boden der Ukraine mit west-
licher Unterstiitzung Riistungskapazititen zu
bauen.

So treiben dieser Krieg und der damit parallel
verlaufende Aufstieg eines deutschen Riistungs-
konzerns auch die Karriere eines Mannes, der lan-
ge im Verborgenen werkelte und nun im Zen-
trum der Aufmerksamkeit steht. Weil er ein Un-
ternehmen fithrt, das im Rekordtempo wichst.
Weil er dieses Unternehmen auf sich zugeschnit-
ten hat, wie kaum ein anderer Vorstandschef ei-
nen Konzern dieser Gréfienordnung. Und weil
er eine dreifache Provokation ist: fiir Russland,
das den Manager langst als einen seiner méachtigs-
ten Feinde identifiziert; fiir die deutsche Riis-
tungsindustrie, die den Offensivdrang ihres be-
kanntesten Managers mit Befremden verfolgt;
und fiir Teile der deutschen Politik, die diesen
Krieg und Deutschlands Beteiligung daran lieber
aus der Wahrnehmung entfernen wirde.

1. Der Chef

Wie wichtig Armin Papperger fiir Rheinmetall ist,
zeigt sich, wenn er mal nicht da ist. Die Eroffnung
der Luftfahrtmesse ILA Anfang Juni in Berlin war
so ein Tag. Der Chef hatte kurzfristig absagen
mussen, am Stand von Rheinmetall stellten sich
dann die Mitarbeiter die Frage: Wer wird die vie-
len Delegationen aus Politik und Militir nun in
Empfang nehmen? Denn das macht sonst bei
Rheinmetall ohne Ausnahme einer: der Chef.
Firmenintern nennen sie Papperger ,,Vorstand
1%, abgekiirzt ,,V1“. Nach ihm kommt erst einmal
niemand. Das Unternehmen hat seine Belegschaft
um viele Mitarbeiter verstirkt. An der zentralen
Ausrichtung hat das nichts geéindert. ,,Wie die Stra-
tegie aber aussieht, das entscheidet eine Person im
Haus: V1, sagt eine langjahrige Fihrungskraft.
Nun tickt die Rustungsbranche generell etwas
anders, was diese Personenzentriertheit noch for-
dert. Das Geschift mit Waffensystemen ist nicht
vergleichbar mit dem mit Autos oder Maschinen.
Die Kunden sind Staaten — und deren Lenker
wollten immer direkt mit dem Chefreden. Doch
es gibt Menschen in Pappergers Umfeld, die auch
sagen: Diese Unersetzbarkeit genief3e der Chef.
Der Konzern ist auf Papperger zugeschnitten,
er kennt die Zahlen und die Produkte. In Inter-
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views holt er schon mal seinen DIN-A4-Notiz-
block heraus, in dem er alle wichtigen Daten des
Konzerns mit einem Filler in blauer Tinte fest-
hilt. Zur Veroéftentlichung der Jahreszahlen iiber-
nimmt dann auch mal der Chef beinah die gesam-
te Pressekonferenz. Finanzvorstindin Dagmar
Steiner, intern ,,F1“ genannt, schreitet nur ein, falls
mal eine Zahl fehlen sollte. Und das passiert ei-
gentlich nie.

Auch die Zukunft gestaltet im Konzern einer:

V1. Zwar hat Papperger die Strategieabteilung um
einige Kopfe ausgebaut. Da aber, so sagt ein hoch-
rangiger Mitarbeiter, sdf3en vor allem junge Be-
triebswirte. Satisfaktionsfihig wéren in der Bran-
che aber vor allem Ex-Militdrs oder zumindest
Ingenieure. Wer das nicht ist, hat es schwer. Und
deswegen gilt fiir diese jungen Strategen, was ein
Rheinmetall-Kenner so beschreibt: ,,Die haben
meist keine Erfahrung und sind schnell wieder
weg.“
So lauft alles auf Papperger zu. Und es ist nicht
ganz einfach, zu unterscheiden, wo da einer die
Rolle seines Lebens gefunden hat — und wo das
Mikromanagement anfingt. So kiimmert sich
Papperger, heif3t es in Diisseldorf, auch um Kos-
tenpositionen, fir die sich in anderen Dax-Kon-
zernen kein Vorstand regen wiirde. ,,Bei einfachen
Verbrauchsmaterialien hat er die Kosten mal ge-
rigt — da ging es um richtig kleine Betrige®, sagt
ein Topmanager. Inzwischen habe Papperger aber
keine Zeit mehr, da das Wachstum ihn voll be-
schiftige.

Dem Aufsichtsrat und ihm selbst ist das Pro-
blem bewusst. Man redet nicht so gerne dariiber,
aber wie soll es in einem so zentralistischen Kon-
zern mal weitergehen, wenn das Zentrum aus-
fallt? Auf einer der letzten Strategiesitzungen hat
das Topmanagement dariiber diskutiert, wie
mogliche Nachfolger identifiziert und so gefordert
werden konnen, dass sie eines Tages auf die Po-
sition V1 vorriicken konnen.

2. Der Aufsteiger

Als der gebiirtige Bayer im Alter von 19 Jahre mit
ein paar Hundert Mark in der Tasche zu Hause
auszog, da wusste er nicht, wohin ihn seine Kar-
riere fithren wiirde. Seine Kindheit als eines von
vier Geschwistern in einem kleinen Weiler nahe
der niederbayerischen Stadt Mainburg beschreibt
er als normal. Der Vater war Spengler, und wenn
der Sohn aus der Schule nach Hause kam, flog die
Schultasche auf dem Weg zum Bolzplatz in die
Ecke. ,,Die Hausarbeiten habe ich dann kurz vor
Schulbeginn schnell gemacht®, erinnert er sich.

Im Berufsleben entwickelte er dann Ehrgeiz:
Als er im Januar 2013 die Leitung des Unterneh-
mens iibernahm, war dies ein Bruch. Unter sei-
nem Vorginger Klaus Eberhardt war Rheinmetall
wie der Rest der Branche: solide, aber auch lang-
weilig. Ristungsmanager blieben in Deutschland
unter sich. Blof3 nicht auffallen.

Zum einen, weil der Branche das zweifelhafte
Image, das sie sich unter dem Nazi-Regime er-
arbeitet hatte, anhing. Zum anderen, weil viele
Geschifte heikel sind. Immer wieder wurden Ver-
treter der Riistungsindustrie in der Vergangenheit
wegen Schmiergeldzahlungen angeklagt.

Papperger ging gleich nach der Amtsiibernah-
me in die Offentlichkeit. Er sprach von Wachstum
und davon, wie er den Konzern starker auf das Ge-
schift mit Waffen ausrichten wiirde. ,,Mir war klar,
dass wir den Fokus dorthin wiirden hinlenken miis-
sen®, sagt er im Riickblick. Den zu der Zeit eben-
biirtigen Autozuliefererbereich schrumpfte er. Alles
auf Rustung, lautet die Devise.

Riistung war zu der Zeit aber wenig popular
in Deutschland. Eigentlich alle Bundesregierun-
gen seit der Wiedervereinigung hielten die Bun-
deswehr kurz. Und wihrend Lander wie die USA
oder Frankreich ihre Waffenhersteller beim Ex-
port unterstiitzen, schrinkte der Bund die Ver-
kiufe ins Ausland immer weiter ein.

Dennoch war Papperger schon vor zehn Jah-
ren lauter und optimistischer als seine Branchen-
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kollegen. Panzer seien fiir ihn Garanten fiir Si-
cherheit, sagte er schon vor einigen Jahren auf der
Hauptversammlung. ,,Und das ist die Basis fiir
wirtschaftliche Entwicklung und fiir Wohlstand.

Anklang fand das kaum. Damals suchte Pap-
perger seine Chance vor allem im aufereuropii-
schen Ausland. Selbst Russland war zu der Zeit
noch ein Kunde, der auf Vermittlung der Bundes-
regierung mehrere Simulationszentren fir die
Ausbildung seiner Streitkrifte erhalten sollte. Das
endete erst, als Putin 2014 die Krim tberfiel.

Stattdessen verbreiterte der Konzern seine
globale Prasenz. Zu den Kunden gehdrten neben
Lindern aus dem Nahen Osten auch Australien
und Osteuropier. Rheinmetall wuchs — und war
doch im Vergleich zur internationalen Konkur-
renz ein Zwerg.

Die Ubernahme der siidafrikanischen Denel
brachte fiir ihn eine Gelegenheit, einer Leiden-
schaft nachzugehen: der Jagd. Auf dem giganti-
schen Testgelinde der Stidafrikaner leben viele
Tiere. Er selbst legt dort sein Gewehr an. ,Ich
schiefRe nur, was ich auch selbst esse®, sagt er.
Grof3e Tiere wie Lowen, Elefanten oder derglei-
chen seien fiir ihn Tabu. ,,Ich halte nichts von die-
ser Jagd nach Trophden.“

Papperger ist medial extrovertiert. Kaum eine
Woche vergeht, in der er nicht ein Interview gibt.
Einem Journalisten des Norddeutschen Rund-
funks gewahrt er Zugang fiir einen Film tiber ihn
und den Konzern. Restriktionen soll es dabei nicht
gegeben haben, sehr zur Sorge seiner Berater. Im
Gespriach mit dem Handelsblatt sagte er im Vor-
feld einer Berichterstattung tiber seine Person ein-
mal: , Bitte kein Heldenepos®.

Dabei diirfte ihm dies gefallen. Bis vor zwei-
einhalb Jahren wagte sich kaum ein deutscher Po-
litiker auf ein Bild mit ihm; heute besucht der
Kanzler wie selbstverstiandlich das Stammwerk
im niedersichsischen Unterlif. Die Gleichung
ist einfach: Ohne Riistung keine Abschreckung,
keine Verteidigung, kein Frieden.

Und diese Gleichung nutzt Papperger, um sich
stindig in der Wahrnehmung zu halten. Natiir-
lich, Russlands Expansionsdrang ist ein Konjunk-
turpaket fir die ganze deutsche Riistungsbranche,
etwa auch die Panzerhersteller KNDS und Hen-
soldt. Aber keiner weif3 das so fuir sich zu nutzen
wie Rheinmetall.

Als Ukraines Prisident Selenski wihrend eines
Besuchs in Berlin nach Waften und Munition frag-
te, richtete Kanzler Scholz die Frage an Papperger:
Konne er helfen? Der Rheinmetall-Chef bejahte
die Frage, wie anwesende Personen spiter berich-
teten.

Papperger ist wie seine Industriekollegen seit
Kriegsbeginn nicht nur haufiger in Berlin, er trifft
auch die erste Reihe der Politik direkt. Scholz’
Vorgingerin Angela Merkel hat wie die wechseln-
den Verteidigungsminister Distanz zur Branche
gehalten. Wenn heute Verteidigungsminister Bo-
ris Pistorius und Papperger zusammentreffen,
dann sind es ,,der Boris“ und ,,Armin®.

Er weif? aber auch: Diese Nahe zur Politik ist
briichig. Andert sich die Sicherheitslage oder die
Regierungskonstellation, dann konnte das Ver-
hiltnis in die alte Distanziertheit kippen. Zudem
selbst die jetzige Regierung, wie die Haushaltsge-
fechte der vergangenen Wochen zeigen, in Sachen
Verteidigungsausgaben schon wenig verlisslich
wirkt. Immer wieder leben Diskussionen auf, wie
viel der Verteidigungsminister nun in Riistung
investieren darf. Das mag in Berlin zum Ritual ge-
hoéren - fiir Riistungsunternehmen wie Rhein-
metall entscheidet das aber dariiber, ob und wie
man nun in Deutschland planen kann. Oder auch
nicht. Aber so ist das in einem Geschift, das wie
wenige andere von der Politik lebt.

Fir die Ukraine ist Papperger dagegen zum
Partner schlechthin geworden. Angesprochen
auf seine Meinung tiber Papperger hilt Ris-
tungsminister Oleksandr Kamyschin in seinem
Biiro im Zentrum Kiews einen kurzen Moment
inne und faltet die Hiande. Er will, dass seine
Worte auch ankommen: ,,Wenn er etwas sagt,
dann macht er es auch.” Handschlagqualitit. So
ist es auch mit der Panzerfabrik, die immerhin
in einem Kriegsgebiet aufgebaut wird. Die, so
ist zu horen, wurde schon beschossen. Zerstort
wurde indes nichts. Riistung ist eben kein ein-
faches Geschift, sondern eines, bei dem es um
P> Fortsetzung auf Seite 48

Radar von Hensoldt,
Luftabwehr von Diehl (v.1.)
Die Profiteure des Sonder-
vermaogens.

Riistungsindustrie

Konjunkturprogramm
fiir Kriegsgerit

Die Bundesregierung will die kaputtgesparte Bundeswehr
sanieren. Ein Grof3teil der 100 Milliarden Euro landet bei den
deutschen Ristungsherstellern.

m 27. Februar 2022 hat sich fir

die Riistungsindustrie in Deutsch-

land alles verandert. Bundeskanz-

ler Olaf Scholz hielt an diesem Tag
seine berithmte ,,Zeitenwende“-Rede
im Bundestag. Die Bundesregierung hat
ein Sondervermdgen iiber 100 Milliar-
den Euro bereitgestellt, um die tiber die
vergangenen Jahrzehnte kaputtgespar-
te Bundeswehr wieder zu sanieren. Es
war das Startsignal fiir Rheinmetall,
Diehl, KNDS und Hensoldt.

Seit diesem Tag erleben die Riis-
tungshersteller ein bisher nie da gewe-
senes Wachstum. Zahlreiche Linder
in Europa tun es Deutschland gleich:
Sie alle risten sich auf, um das impe-
riale Russland abschrecken und im
schlimmsten Fall abwehren zu konnen.

Deutschland investiert in die eigene
Verteidigungsfahigkeit, um wieder
Hkriegstiichtig” zu werden, wie Vertei-
digungsminister Boris Pistorius (SPD)
formuliert. Die Bundeswehr brauche
Hauptwaffensysteme, Luftverteidi-
gungssysteme, Munition, Einsat-
zunterstiitzung - vom Kampfpanzer
bis zur mobilen Feldkiiche, sagte Pis-
torius im Juni bei der Regierungsbefra-
gung im Bundestag. 30 Jahre sei hier zu
wenig passiert.

Tatsédchlich machen das Verteidi-
gungs- und das Finanzministerium
Tempo. Riistungsauftrige mit einem
Volumen von mehr als 25 Millionen
Euro miissen dem Parlament vorab zur
Zustimmung vorgelegt werden. Bis zur
parlamentarischen Sommerpause sind
in diesem Jahr bereits 42 dieser soge-
nannten 25-Millionen-Euro-Vorlagen
im Gesamtvolumen von knapp 27 Mil-
liarden Euro vom Haushaltsausschuss
gebilligt worden.

Ein Grof3teil des Geldes diirfte an
Rheinmetall fliefRen. ,,Sie konnen da-
von ausgehen, dass am Ende zwischen
30 und 40 Milliarden Euro aus dem
Sondervermoégen zu uns kommen®,
sagte Rheinmetall-Chef Armin Papper-
ger der ,,Siiddeutschen Zeitung® im
Mai.

Mit Rheinmetall hat die Bundesre-
gierung unter anderem einen Rahmen-
vertrag fur Artilleriemunition im Wert
von 8,5 Milliarden Euro abgeschlossen.
In einem Zeitraum von etwa zehn Jah-
ren wird der Diuisseldorfer Riistungs-
konzern rund zwei Millionen Artillerie-
granaten mit dem Kaliber 155 Milli-
meter an Deutschland ausliefern. Dazu
kommt ein Auftrag tiber 6500 Militér-
Lkw im Wert von 3,5 Milliarden Euro,
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die Lieferung von 123 Fahrzeugen des
Typs ,,schwere Waffentriger Infante-
rie“im Wert von 2,7 Milliarden Euro
und ein Entwicklungsauftrag fiir die
Flugabwehr im Rahmen des Luftvertei-
digungssystems Nah- und Nichst-
bereichsschutz (NNbS) zur Abwehr
von Drohnen im Wert von 607 Millio-
nen Euro. Insgesamt hat Rheinmetall
Auftrige im Wert von fast 50 Milliar-
den Euro in den Biichern. Nie zuvor
war der Auftragsbestand bei Rhein-
metall so hoch.

Auch der Sensor- und Radarspezia-
list Hensoldt verzeichnet Rekorde.
Zum Halbjahr 2024 betrug der Auf-
tragsbestand rund 6,5 Milliarden Euro.
Wie bei Rheinmetall zdhlt auch bei
Hensoldt die Bundeswehr zu den grof:-
ten Kunden. Zu den weiteren Grof3-
kunden gehéren die Ukraine, Lettland
und Slowenien.

Auch der deutsch-franzosische
Ristungskonzern KNDS profitiert
vom Sondervermogen. Die Bundesre-
gierung hat bei KNDS 105 Leopard-
2-Panzer fur rund drei Milliarden Euro
bestellt. Ausgeliefert werden die Pan-
zer zwischen 2027 und 2030.

Hohe Summen flief3en zudem an
den Ristungshersteller Diehl. Das Fa-

Hensoldt, PIZ Ausrlstung, Informationstec
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milienunternehmen fertigt unter an-
derem das Flugabwehrsystem Iris-
T-SLM. Esist in der Ukraine erstmals
in einer realen kriegerischen Auseinan-
dersetzung zum Einsatz gekommen.
Die Iris-T-SLM-Einheiten schiitzen
ukrainische Stadte vor russischen Luft-
angriffen. Im ersten ,,heiflen” Einsatz
hat das System eine herausragende
Trefferquote von weit iiber 90 Prozent
erzielt.

An Iris-T-SLM lésst sich nach-
zeichnen, welche Auswirkungen die
Zeitenwende fiir deutsche Riistungs-
konzerne hat. Nach jahrelanger Ent-
wicklung und zahlreichen Tests, in de-
nen das System seine iiberlegenen
Flugabwehrfihigkeiten beweisen
konnte, gab es aus Deutschland keine
Nachfrage. Die ersten Iris-T-SLM-Ein-
heiten gingen stattdessen 2018 an
Agypten und Schweden. Erst nach dem
russischen Angriff auf die Ukraine dn-
derte sich die Haltung in Deutschland.
Nun liegen bei Diehl Bestellungen fiir
sechs Iris-T-SLM-Systeme aus
Deutschland vor. Eine Einheit wurde
im August dieses Jahres an die Bundes-
wehr iibergeben.

Ebenfalls aus dem Sonderver-
mogen finanziert werden die Beschaf-
fung von F35-Kampfjets von Lockheed
Martin und Chinook-Hubschraubern
von Boeing aus den USA als Nachfolge
fir die altersschwachen Tornados und
CH-53.

Das Sondervermégen wird zum
Ende dieses Jahres komplett vertraglich
gebunden sein. Was das bedeutet,
machte Pistorius im Juni deutlich: ,,Das
heif3t, es wird aus dem Sondervermo-
gen ab 2025 keine Vertrige mehr ge-
ben konnen®, sagte der Verteidigungs-
minister bei der Regierungsbefragung.

Bei der Bundeswehr und im Vertei-
digungsministerium ist allerdings
langst klar, dass das Sondervermégen
bereits jetzt nicht ausreichen wird, um
die Liicken zu schlief3en. Allein fiir die
Brigade Litauen, die bis Ende 2027 voll
einsatzfahig sein soll, miissen zahlrei-
che Panzer oder Haubitzen bestellt
werden. Gut 6,5 Milliarden Euro mehr
fir den Verteidigungshaushalt hat Pis-

torius deswegen fiir das kommende
Jahr gefordert, knapp 1,3 Milliarden
Euro soll er bekommen.

Trotzdem will der Minister mit
dem Prinzip ,,Bestellung nach Kassen-
lage® brechen, Richtschnur soll viel-
mehr der Bedarf der Bundeswehr sein.
Man werde nicht nur das bestellen, was
man sich leisten koénne, sondern das,
,was wir fur die Verteidigungsfahigkeit
des Landes brauchen®, sagte er.

Die Bestellung von Patriot-Rake-
ten, zwei Fregatten der Klasse 126 oder
105 modernen Kampfpanzern des Typs
Leopard 2 A8, die nicht vor der néchs-
ten Legislaturperiode zur Auslieferung
kommen, werden iiber sogenannte
Verpflichtungsermichtigungen im
Haushalt verankert, auch wenn unklar
ist, wie sie finanziert werden sollen.

Bundeskanzler Scholz hat schon
gesagt, dass der reguldre Verteidi-
gungshaushalt ab dem Jahr 2028, wenn
das Sondervermogen aufgebraucht sein
wird, 80 Milliarden Euro umfassen
musse. Im laufenden Jahr sind es rund
52 Milliarden Euro. Wo das Geld her-
kommen soll, ist unklar. Oppositions-
politiker wie CSU-Verteidigungsexper-
te Florian Hahn werfen der Bundesre-
gierung deshalb vor, mit ,,ungedeckten
Schecks* zu arbeiten.

Neben der ungeklirten Finanzie-
rungsfrage lisst die Politik die Verteidi-
gungsindustrie aber auch an anderer
Stelle im Ungewissen. So warten die
Unternehmen weiter auf das im Koali-
tionsvertrag versprochene Riistungs-
exportkontrollgesetz. Die strengen
deutschen Exportrichtlinien erschweren
der deutschen Industrie Kooperationen
mit internationalen Partnern, die bei der
Ausfuhr weniger restriktiv vorgehen.

Aufierdem will die Bundesregie-
rung der Industrie die Finanzierung und
den Aufbau von Produktionskapaziti-
ten erleichtern, beispielsweise durch be-
schleunigte Genehmigungsverfahren.
Eine entsprechende sicherheits- und
verteidigungspolitische Strategie (SVI),
die Wirtschaftsminister Robert Habeck
(Griine) gemeinsam mit Pistorius erar-
beitet, steht kurz vor der Vollendung.
M. Murphy, F. Specht, R. Tyborski

Die Welt von Rheinmetall
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Kanzler Scholz und Verteidi-
gungsminister Pistorius bei
Rheinmetall, Munitionsfer-
tigung: Endlich anerkannt.

Absicht, ein Werk zur Panzerproduktion in der
Ukraine zu bauen. Bitte genaue Koordinaten des
kiinftigen Werks zuschicken. Danke!“ Er schrieb
das nicht etwa auf Russisch, sondern auf Deutsch.

Marija Sacharowa, Sprecherin des russischen
Auflenministeriums, legte einen Monat spiter
nach. ,Das Werk fir gepanzerte Fahrzeuge von
Rheinmetall wird ein legitimes Ziel in der Ukraine
sein, wenn es gebaut wird*“, teilte sie mit.

P> Fortsetzung von Seite 46

Leben und Tod geht. Fiir Papperger auch im
wahrsten Sinne des Wortes.

3. Das Feindbild

Der 2. Mai dieses Jahres, eine Veranstaltung im
Diusseldorfer Industrieclub. Holzvertifelte Ge-
diegenheit. Auf der Biihne steht Papperger. Ener-
gisch, voller Tatendrang. Starke Botschaften. Alles
wie immer. Nur die zwei Mdnner neben ihm sig-
nalisieren, dass an diesem Tag doch etwas anders
sind. Muskelprotze, einer links von Papperger,
einer rechts. Schwarze Anziige, Knopfim Ohr.
Die Augen stindig den Raum nach potenziellen
Gefahren absuchend.

Kaum einer der Anwesenden erfasste die Si-
tuation richtig. SchliefSlich redete Papperger offen
iiber eine Bedrohung, die wenige Tage zuvor 6f-
fentlich geworden war: Da hatten Unbekannte
seine Gartenlaube in Niedersachsen angeziindet.
Ein Bekennerschreiben von Linksextremisten
tauchte auf, die Giblichen Gegner fiir einen Riis-
tungsmanager halt. Und so gab sich Papperger
auch gelassen: , Es ist, wie es ist. Es gibt halt viele
Verriickte auf der Welt.“

Wie auflergewohnlich diese Gelassenheit an
dem Tag war, zeigte sich erst zwei Monate spiter.
Da nannte der US-Nachrichtensender CNN den
wahren Grund fiir Pappergers ausgebauten Per-
sonenschutz: Der Rheinmetall-Chef sollte auf An-
weisung Russlands sterben.

Nach Angaben aus Sicherheitskreisen steht
er ganz oben auf einer Liste mit Riistungsmana-
gern, die Russland ins Visier genommen hat. Pap-
perger gegen Putin. Das ist jetzt die Gemengelage.

»Kiew darf nicht verlieren®, sagt Papperger
mal. Er ist von diesem volkerrechtswidrigen Krieg
auch personlich angefasst. ,,Wenn man die Bilder
aus der Ukraine sieht, da bekomme ich einen

Kotzkrampf*, sagte er in einem Gesprach mit T~ -A-/

4. Der Polarisierer

Zurick ins Jahr 2022. Die Riistungsmesse Euro-
satory in Paris. Es ist die erste Pariser Messe seit
Russlands Uberfall auf die Ukraine. Und Papperger
will sie fiir ein besonderes Symbol nutzen. Auch
wenn das einige in der Branche provoziert. Und
so hat er den neuen Kampfpanzer Panther mit-
gebracht, ein Gefihrt, mit dessen Entwicklung
sich Papperger gerne rithmt. Ohne grof3e Ankiin-
digung, was ungewohnlich fur ihn ist, stand der
Panzer nun plotzlich auf einer franzosischen Mes-
se. Dem Heimatmarkt des Konkurrenten KNDS.
Ausgerechnet. Die KNDS-Manager tobten nach
der Prisentation.

Am Panther zeigt sich, wie geschickt die
Rheinldnder ihre Produkte vermarkten. Statt in
Nato-Griin lackierten die Rheinmetaller ihren
Panzer mit einer futuristischen Tarnfarbe. Ein
Hingucker waren auch die ldnglichen Riickleuch-
ten. , Die hat der Armin sich wohl beim Lambor-
ghini abgeschaut®, witzelte ein Riistungsmanager.

Papperger ist lingst der Fixpunkt der Branche
in Europa. Das zeigt sich in solch schillernden Zu-
schreibungen und Auftritten. Das zeigt sich aber
auch im Umgang mit der Politik. Kaum hatte Bun-
deskanzler Scholz seine Zeitenwende-Rede im
Februar 2022 beendet, konnte Rheinmetall Lo-
sungen anbieten. Um die Bundeswehr fiir die
neue Bedrohungslage aufzuriisten, hatte das Ver-

teidigungsministerium einen Rundruf

gestartet. Die Unter-
nehmen sollten er-
klaren, was schnell
lieferbar sein wiirde.
Recht zurtckhal-
tend sei die Resonanz
- der meisten Her-
steller geblieben,

dem ,,Spiegel“. oSL 7 =
Papperger ist aber eben auch militdrisch %
eine Bedrohung fiir Russland. Rheinmetall J
zahlt zu den wichtigsten Lieferanten von Ar-
tilleriemunition fiir die Ukraine. Als der Riis- [/ |
tungskonzern im Mai vergangenen Jahres be-
kannt gab, mit einem Ortlichen Joint-Ventu-
re-Partner in der Ukraine Schiitzenpanzer des
Typs Lynx bauen zu lassen, tobte der Kreml.
Russlands Spitzenpropagandist Dimitri
Medwedew, ehemals Prisident des Landes, gei-
ferte auf X gegen Papperger: ,,Die Fithrung des
deutschen Konzerns Rheinmetall bestitigt die

Panther-Panzer: Der
Chef hat mitentwickelt.
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sagt ein Vertreter der Branche. Der Rheinmetall-
Chef ging derweil in die Offensive. Er konnte Mu-
nition, Hubschrauber sowie Ketten- und Radpan-
zer liefern, sagte er dem Handelsblatt. ,Im Wert
von 42 Milliarden Euro.” Er reklamierte damit
einen Grof3teil des gerade verkiindeten Sonder-
vermogens fir sich.

,Kann er denn nicht leiser auftreten?”, fragt
der Chef eines Konkurrenten. Die Industrie riicke
so zu sehr in den Fokus der Offentlichkeit. Und
da fithlen sich die vielen kleinen Firmen, die die
Branche in Deutschland jenseits von Rheinmetall,
Airbus oder Thyssen-Krupp prigen, unwohl. Es
sind gut 2000 Firmen, die gerne im Verborgenen
arbeiten.

Verborgenes aber ist die Sache von Papperger
nicht. Ende Mai gab der Konzern bekannt, dass
Rheinmetall Sponsor des Fuf3ballklubs Borussia
Dortmund (BVB) wird. Vereinsboss Hans-Joa-
chim Watzke begriindete das Engagement wie
folgt: ,,Sicherheit und Verteidigung sind elemen-
tare Eckpfeiler unserer Demokratie.“ Dortmund
o6ffne sich deshalb ganz bewusst fiir diesen Dis-
kurs.

Unter den Fans entflammte eine intensive
Diskussion iiber das Fiir und Wider des neuen
Werbepartners. Auch Verteidigungsminister Pis-
torius schaltete sich in die Debatte ein: ,,Ristungs-
unternehmen produzieren Waffen, die ein Land
braucht, um Aggressoren abzuschrecken oder es
im Ernstfall zu verteidigen.* Diese seien nétig flir
die Sicherheit eines Landes. ,,Auch wenn sich
manche mit dieser Vorstellung nach wie vor
schwertun.“

Rheinmetall hat schon in der Vergangenheit
verschiedene Anldufe unternommen, die Branche
nach seinen Vorstellungen zu formen. Lange Zeit
warb Papperger fiir einen Zusammenschluss mit
Krauss-Maffei Wegmann (KMW), dem Hersteller
des Leopard-2-Kampfpanzers. Der Deal scheiter-
te aber — vordergriindig an der Frage, wer die Fiih-
rung Uiber die fusionierte Firma haben wiirde. Ent-
scheidend waren aber personliche Befindlichkei-
ten. KMW-Chef Frank Haun und Papperger
verbindet eine tiefe gegenseitige Abneigung, wohl
weil sie sich dhnlich sind. Alpha-Wesen eben.

Haun beschrieb seinen Rivalen mal als ,,Aale-
Dieter, dem Marktschreier vom Hamburger Fisch-
markt®, weil der 6ffentlich lautstark um Auftrige
warb. Der Zwist ist innerhalb der Branche legendar.
An ihm zeigt sich, wie sehr die Vertreter der In-
dustrie um sich selbst kreisen. Zumindest bis zum
Kriegin der Ukraine. ,Die Lage ist ernst, wir kon-
nen uns mit diesem Provinzverhalten nicht linger
aufhalten®, sagt eine Managerin aus der Branche.

picture alliance, dpa (2), Getty Images, Imago, Rheinmetall
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Waffenfertigung in der Ukraine: Kiew darf nicht verlieren.

5. Die Vision

In einer Halle sind finf Schiitzenpanzer vom Typ
Marder aufgereiht. Ein Mitarbeiter beugt sich tiber
einen demontierten Motor. Mit einer Motorleis-
tung von 600 PS treibt er den Stahlkoloss auf eine
Spitzengeschwindigkeit von 60 Stundenkilo-
metern. ,,Die brauchen wir eher, wenn wir uns vor
den Russen zuriickziehen missen — im Angriff
riicken wir in niedrigerem Tempo an®, sagt ein
Offizier der ukrainischen Streitkrifte.

Lange Zeit waren die Ukrainer in der Defen-
sive, seit zwei Wochen kimpfen sie sich in Kursk
und den umliegenden Ortschaften auf russischem
Gebiet vor. ,,Wir haben den Krieg dorthin ge-
bracht, von wo er gestartet wurde®, sagt der Of-
fizier. Er wird mit seiner Einheit die fiinf Marder
iibernehmen. Wo er eingesetzt wird, dariiber hélt
er sich bedeckt. Von dem Marder ist er begeistert.
»Wenn wir in einem Schiitzenpanzer vom sow-
jetischen Typ getroffen werden, dann war es das
meist fiir die Mannschaft.“ Im Marder oder im
Leopard-Kampfpanzer seien die Soldaten besser
geschiitzt.

Kiinftig will Rheinmetall direkt in der Ukraine
Waffen bauen. Neben den Werkstitten fur bereits
geliefertes Material entsteht auf ukrainischem Bo-
den bereits eine Produktion fiir den modernen
Schiitzenpanzer Lynx, auch eine Munitionsfabrik
istin Planung. ,,Wir werden in der Ukraine erfolg-
reich unsere Werke in Gang bringen®, sagt Pap-
perger.

Die Ukraine ist zentral fiir die Entwicklung
des Rustungskonzerns. Papperger setzt auf einen
offensiven Expansionskurs. Die Wachstumszah-
len der vergangenen Monate? Der stetig steigende
Auftragseingang? Das Auf an der Borse? Alles erst
ein Anfang.

Was Airbus am Himmel und Thyssen-Krupp
Marine Systems (TKMS) auf dem Wasser, ist die
Rheinmetall AG bisher auf dem Land. Das Un-
ternehmen mit 30.000 Mitarbeitern fertigt vom
Feldlazarett iiber Munition bis zum kompletten
Kampfpanzer alles, was ein Heer braucht. Artil-
lerie fiir Deutschland, Spanien und die Ukraine,
Kampfpanzer fiir Italien und Ungarn, Schiitzen-
panzer fiir Algerien, Flugabwehrsysteme fiir Os-
terreich und Deutschland, Militartransporter fur
Deutschland.

Doch Airbus, Thyssen-Krupp - das ist alles
nicht mehr der Maf3stab, an dem sich Papperger
kiinftig messen lassen will. Fiir ihn sind andere
Dimensionen entscheidend: Derzeit fithrt das
franzosische Unternehmen Thales noch gemessen
am Umsatz die Liste der gréfiten Riistungsfirmen

der EU an, es folgt Leonardo aus Italien, erst dann
kommt Rheinmetall. Diese Liste will Papperger
auf den Kopf stellen. Und gleichzeitig zur derzeit
noch tiberméchtig erscheinenden Konkurrenz aus
den USA aufschlie3en.

Erstmals seit Jahren spiirt er dafiir politische
Unterstiitzung in Deutschland: Innerhalb des Ber-
liner Politikbetriebs reift die Erkenntnis, dass eine
starke Bundeswehr eine starke Industrie hinter
sich braucht. Den Abschied vom Klein-Klein will
Papperger fiir sich nutzen. Die Vervierfachung
auf einen Jahresumsatz von 40 Milliarden Euro
ist fiir ihn kein Fernziel, er will es mittelfristig er-
reichen. In fiinfJahren sei das Niveau machbar,
sagt er im kleinen Kreis.

Fiir Papperger geht es dabei nicht nur um Gro-
Re der Grofie wegen. Er ist davon tiberzeugt, dass
am Ende die Kosten einen Krieg entscheiden,
nicht nur das beste Material. Er rechnet vor, was
der Abschuss einer iranischen Shahed-Drohne mit
einer Lynx-Flugabwehreinheit kostet. Oder dass
Russland zwar minderwertige Artilleriegeschosse
mit geringer Reichweite nutzt, diese aber lediglich
1000 Dollar pro Schuss kosten. Westliche Artil-
lerie schief3t zwar weiter und zuverléssiger, kostet
aber das Drei- bis Vierfache. Um die Kosten run-
terzubekommen, muss die Branche konsolidiert
werden.

Die Rheinmetall-Fithrung halte deswegen
Ausschau nach Akquisitionen und Fusionen, hief3
es in Branchenkreisen. Unter Experten fallt dabei
vor allem der Name Leonardo. Zwar kooperiert
Rheinmetall derzeit schon mit den Italienern, be-
miiht sich etwa mit ihnen um einen Zehn-Milli-
arden-Auftrag fiir den Bau von Kampfpanzern des
Typs Panther. Und zwar sind die Italiener auch
grofier als der deutsche Konkurrent. Allerdings
hinkt Leonardo bei der Rentabilitit und beim
Auftragsbestand hinterher, hat zudem die weni-
ger moderne Produktpalette.

»Es wird eine Konsolidierung geben und
Rheinmetall will eine aktive Rolle einnehmen®,
sagt eine Person, die mit den Uberlegungen ver-
traut ist. Analysten wie Simon Keller von der Pri-
vatbank Hauck Aufhiuser sehen Rheinmetall ein-
deutig in der Rolle des Konsolidierers. Vergange-
ne Woche gab Rheinmetall die Ubernahme der
US-Riistungsfirma Loc fiir knapp eine Milliarde
Dollar bekannt. In den USA — dem weltgrofiten
Ristungsmarkt — bereitet Rheinmetall so den
Weg fiir neue Auftrige. Fir die strategische Po-
sitionierung ist der Kauf ebenso bedeutsam wie
vor zwei Jahren Expal aus Spanien, mit der Rhein-
metall zum grof3ten Munitionshersteller Europas
wurde. Es sind Milliardenzukiufe, aber nicht der
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grofle Wurf, um zu den Amerikanern aufzuschlie-
Ben. Daran ist Papperger bisher gescheitert.

Parallel zu den Akquisitionen setzt Papperger
auf Kooperationen. Potenzial sieht der Rheinme-
tall-Chef etwa in einem Biindnis mit Lockheed
Martin. Fiir die US-Amerikaner fertigt der Konzern
einen Teil des Rumpfes des Kampftlugzeugs F35.
Fiir Lockheed wie auch fiir Rheinmetall ist die Zu-
sammenarbeit der Grundstein fiir eine weitere Ko-
operation, wie Manager beider Seiten erklirten.
Im nichsten Schritt sollen Raketenwerfer gebaut
werden und Systeme fiir die Luftverteidigung.

Zudem wirbt Rheinmetall um zwei giganti-
sche Auftrige des US-Militérs: fiir Militartrans-
porter, potenzieller Auftragswert etwa 14 Milli-
arden Dollar. Und fiir den Lynx als Nachfolger fiir
den US-Schiitzenpanzer Bradley, der ausgemus-
tert wird. Der Auftragswert hier: 45 Milliarden
Dollar fir rund 4000 neue Schiitzenpanzer. Ein
Kraftakt, fr den Rheinmetall noch mal viel Geld
investiert.

Auch an diesen potenziellen Auftrigen und
dem Bund mit Weltmarktfiihrer Lockheed Martin
zeigt sich fiir Papperger, dass Grof3e kein Selbst-
zweck ist. Man misse schon hohe Umsitze ha-
ben, um als Partner in Betracht zu kommen, sagt
ein Vertreter von Rheinmetall. ,,Grof3e gibt Sta-
bilitdt und gewahrt Zugang zu politischen Ent-
scheidungstragern.

Wenn jetzt Rheinmetall die Umsatzgrof3e von
40 Milliarden Euro anpeilt, dass ist das ein No-
vum. Seit dem Ende des Zweiten Weltkriegs ist
keine Riistungsfirma auf deutschen Boden zu die-
ser Grof3e herangewachsen. Im Leitindex Dax
wiirde Rheinmetall grob gerechnet von der Be-
wertung mit dem Versicherer Allianz gleichziehen
und die Autokonzerne Mercedes und BMW hin-
ter sich lassen.

Um das Ziel zu erreichen, miisste allerdings
Pappergers Vorstandsvertrag erneuert werden.
Ende 2026 luft er aus. Eine Verldngerung ist laut
Aufsichtsratskreisen sehr wahrscheinlich. , Er
pragt das Unternehmen, und das braucht ihn im
Moment auch®, sagt ein Vertreter des Gremiums.

Zudem Papperger, zumindest was seine per-
sonliche Zukunft angeht, gelassen sein kann: Die
russische Invasion hat ihn reicher gemacht als oh-
nehin schon. Als Russland die Ukraine angegriffen
hatte, besafd Papperger Rheinmetall-Aktien mit
einem Gesamtwert von schitzungsweise 13 Mil-
lionen Euro. Uber die Jahre hat Papperger Aktien
als Teil der Vorstandsvergiitung zugeschrieben
bekommen oder privat und tiber seine ATP Hol-
ding Anteile an Rheinmetall nach und nach zu-
gekauft. Wert heute: mehr als 100 Millionen Euro.
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— Bithnen —

Der Vorhang

fillt -

Stiihle leer

Weniger Publikum, steigende Kosten, handfeste Skandale:
Deutsche Theater kimpfen gegen den Niedergang. Mehr
denn je hiangen sie von offentlichen Geldern ab - die immer

knapper werden. Muss eine Systemrevolution her?

Hans-Jiirgen Jakobs M(inchen

s gibt seit einigen Monaten ziemlich viel

Theater ums Theater. Beispiel Erfurt: De-

fizite in Millionenhohe, Haushaltssperre,

der Intendant soll auf3erordentlich gekiin-

digt werden. Zuvor hatte die Gleichstel-

lungsbeauftragte der Stadt Fille von
Machtmissbrauch und sexualisierter Gewalt im
Musenhaus offentlich gemacht, war aber entlassen
worden.

Beispiel Staatstheater Wiesbaden: fast eine
Million Euro minus im Jahr 2023, Abtritt des lang-
jahrigen Intendanten nach Skandalen, viel Zoff mit
dem Personal. Ein Bericht der Wirtschaftspriifer
von KPMG offenbarte ,,widersprichliche Zahlen-
werke“ - es gibe eine ,,dysfunktionale Gesamt-
steuerung in der Leitung und dem Gesamtbudget™.

Und schlief3lich das Schauspiel Dortmund: eine
Auslastung von nur 60,5 Prozent, Streit um angeb-
lichen Rassismus und den Fithrungsstil der ersten
schwarzen Theaterintendantin Deutschlands.
Mehrere wichtige Fithrungskrifte gingen.

Was ist los an deutschen Bithnen? Einerseits
wollen sie — wie einst bei Friedrich Schiller — ,;mo-
ralische Anstalten“ sein, andererseits aber sind sie
oft kleine oder mittelgrofie Unternehmen, die zu-
sehends 6konomisch ins Schlingern geraten.

Es tiirmen sich Defizite in der Buchhaltung auf
und belasten offentliche Haushalte — und es sind
ja gerade staatliche Zuschiisse, die die 142 Stadt-,
Staats- und Landestheater der Republik am Leben
erhalten. Ist das fiir die Vermittlung von Kultur in
einer strapazierten, polarisierten Gesellschaft so
wichtige ,,System Theater* tiberhaupt noch in der
aktuellen Form zu halten?

Jingst erschien im Wissenschaftsverlag
Springer Nature ein Buch voller Statistiken, das
es in sich hat. Der Theaterwissenschaftler Rainer
Glaap hat in ,,Publikumsschwund?“ iiber sieben
Jahrzehnte hinweg statistisch Dramatisches fest-
gehalten. Danach habe sich - gesamtdeutsch be-
rechnet — die Zahl der Theaterbesuche seit 1956
auf nunmehr 18,6 Millionen fast halbiert, wih-
rend die Bevolkerung in der gleichen Zeit von
71,4 Millionen auf 83,2 Millionen gestiegen war.
Gestiegen war nur die Zahl der Besucher klassi-
scher Konzerte oder von Opern. Brisant auch eine
Kennzahl: Der Autor teilt die Zahl der Theater-
besucher durch die Bevélkerungszahl - und
kommt so im Boomjahr 1956 auf einen Wert von

0,5, fur das letzte Berichtsjahr 2019 jedoch nur
noch auf eine mickrige Zahl von 0,22.

Weist dies alles auf eine Legitimationskrise
hin? Oder lediglich auf eine Akzeptanzkrise?

Dieter Haselbach, 70, iiberlegt kurz. Er ist So-
ziologe, aber auch Theater6konom, und hat 2012
mit drei anderen Autoren in einer viel beachteten
Publikation vor einem ,, Kulturinfarkt“ gewarnt.
Ihr gemeinsames Buch - Untertitel: ,,Von allem
zu viel und Gberall das Gleiche* - lieferte damals
Stichworte zur Krise der Kultur. Glaaps Fleif3ar-
beit weise ,,zumindest auf eine Krise, in der die
Theater ihr Publikum nicht mehr erreichen®, fin-
det Haselbach nun.

Die Kulturhiuser hitten sich daran gewohnt,
ihre 6ffentliche Forderung ,,als selbstverstandlich
zu betrachten und ihre kiinstlerischen Leistungen
untereinander zu verhandeln - ohne gentigend auf
die Wiinsche des Publikums einzugehen®. Die
Theater seien ,immer am Rande der Uberforde-
rung®. Nur rund zehn Prozent der Bevolkerung
wiirden hiufiger ein Theater besuchen, ermittelte
Anfang 2020 die Universitit Hildesheim in einer
Umfrage. Seit 1989 sei das Stammpublikum nicht
gewachsen, die Zahl der Abonnenten aber weiter
gesunken. Es gebe einen kontinuierlichen Publi-
kumsschwund fur die 6ffentlich geférderten Thea-
ter, sagt die verantwortliche Professorin Birgit Man-
del, das sei eine ,,schleichende Publikumskrise®.

Zwar wiirden 86 Prozent der Bevolkerung die
hohen 6ffentlichen Zuschiisse derzeit noch befiir-
worten, allerdings seien junge Befragte in diesem
Punkt bereits viel skeptischer. Mittelfristig konne
es sehr wohl zur Akzeptanzkrise kommen. Was in
all den Jahren wuchs, ist der Anteil der Schiilerkar-
ten (auf17,5 Prozent) sowie der , Dienst-, Steuer-,
Ehrenkarten etc.” (ebenfalls auf erstaunliche 17,5
Prozent). Mehr als jede dritte Karte wird demnach
nicht zum normalen Preis verkauft, sondern oft
verschenkt.

Schock auch beim Badischen Staatstheater
Karlsruhe. Es wollte mehr zum Leere-Sitzreihen-
Syndrom wissen und lief3 das Publikum befragen.
Erniichtert sprach man danach von einer ,,Zeiten-
wende*: Die Leute kdmen ,,insgesamt seltener,
ausgesuchter, priferenzbasierter®. Drei Viertel des
Publikums seien ilter als 50 Jahre.

Das alles kann nicht im Sinn der Lander und
Kommunen sein, die jahrlich insgesamt 4,6 Mil-
liarden Euro fur die staatliche Theaterférderung
ausgeben. Alarmierend, dass der 6ffentliche Be-

Wenn der Theater-
mann nicht rechnen
kann, ist das Theater
in der Krise.

Dieter Haselbach
Theaterékonom
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triebszuschuss pro Theaterbesuch rechnerisch von
15 Euro in der Saison 1956/57 mittlerweile auf stol-
ze 157 Euro in 2018/19 gestiegen ist — mehr als das
Zehnfache. Aktuellere Zahlen gibt es nicht.

Im Klartext: Mit immer mehr Steuergeld wird
ein Angebot aufrechterhalten, das viele in dieser
Form gar nicht mehr goutieren. Die Folge sind
wirtschaftliche Schiaden. Hier wirkt das Gesetz des
US-Okonomen William J. Baumol (1922 bis 2017),
wonach sich personliche Dienstleistungen — wie
Theater — nur begrenzt rationalisieren lassen. Zu-
dem wollen auch freie Bithnen 6ffentlich gefordert
werden oder zumindest mit den Staatshausern ko-
operieren. All diese Herausforderungen lassen eine
kulturpolitische Neuorientierung notwendig er-
scheinen.

Kiinstlerisch top, 6konomisch ein Flop — das
lief3e sich selbst tiber das renommierte Deutsche
Theater in Berlin sagen. Es wurde 2023 zum
»Theater des Jahres“ gewihlt. Spiter stellte sich
heraus, dass esjust jenes Jahr mit drei Millionen
Euro Verlust abschloss. Der Geschiftsfiihrer, der
die Defizite nicht korrekt gemeldet hatte, wurde
fristlos entlassen und erhielt vor Gericht am Ende
nach einer Einigung 165.000 Euro Abfindung zu-
gesprochen.

Okonomische Fehlentwicklungen hatte schon
Johann Wolfgang von Goethe kritisiert. Nichts wi-
re fiir das Wohl eines Theaters gefahrlicher, als
dass die Direktion von grof3eren oder geringeren
Einnahmen der Kasse gar nicht bertihrt werde und
sie in der sorglosen Gewissheit hinleben konnte,
das Defizit an Einnahmen ,,aus irgendeiner ande-
ren Quelle ersetzt zu bekommen*, wetterte der
Dichterfuirst einst.

»Wenn der Theatermann nicht rechnen kann,
ist das Theater in der Krise*, formuliert Experte
Haselbach. Er hat schon frither vorgeschlagen, auf
dem Theaterticket neben dem offiziellen Preis
auch den Betrag der jeweiligen 6ffentlichen For-
derung auszuweisen: ,,Damit wiirde klar: Dreimal
im Theater ist ein Monat Biirgergeld. Es handelt
sich um Umverteilung von unten nach oben.

Wie aber soll es weitergehen? Was wird aus
den vielen kostspieligen neuen Projekten? Oder
aus notwendigen Sanierungen? Allein fir Kultur
wendet der Freistaat Bayern bei Baumafinahmen
beispielsweise mehr als 1,41 Milliarden Euro auf.
Sparzwang breitet sich aus. Markus Blume, Minis-
ter fur Kultur und Wissenschaft, verkiindete
jungst, ein geplanter Konzerthausbau in Miinchen
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solle nicht mehr 1,3 Milliarden Euro, sondern rund
500 Millionen weniger kosten.

Bayern sei qua Verfassung Kulturstaat, erklart
der CSU-Politiker, dazu gehore eine blithende und
lebendige Theaterlandschaft. ,,Mit staatlicher Fi-
nanzierung und Zuschiissen garantieren wir die
Kunstfreiheit. Und wir ermoglichen damit auch
kiinstlerisches Risiko und kiinstlerischen Mut jen-
seits des rein kommerziellen Erfolgs.“ Theaterbe-
suche durften kein Luxus sein, sondern seien ,,ein
moglichst niederschwelliges Kulturgut fir jeden
Geldbeutel®, so der Minister. Allerdings gebe es ho-
he Tarifabschliisse und zuletzt stark gestiegene Ma-
terial- und Energiekosten. Wiirde der Staat seine
Zuschiisse nicht anpassen, wiirde ,,unsere Kultur-
landschaft nicht mehr blithen, sondern verdorren®.

Eine ,Legitimationskrise“ konne sie nicht er-
kennen, sagt Claudia Schmitz, Geschaftsfiihrende
Direktorin Deutscher Bithnenverein. , Die reine
Beobachtung und Dokumentation, wie sich Be-
suchszahlen im Laufe der Jahrzehnte entwickelt
haben, tragt wenig zu einem kulturpolitischen
Diskurs tiber die Bedeutung der Theater heute
bei. Unsere Gesellschaft hat sich in den vergange-
nen 70 Jahren grundlegend transformiert.“ Thea-
ter und Orchester hitten starke Konkurrenz be-
kommen.

Was Reformen bewirken konnten

Der Deutsche Bithnenverein weist darauf hin, dass
sich der Betriebszuschuss zwar verzehnfacht habe
- das Bruttoinlandsprodukt im gleichen Zeitraum
aber vervierzigfacht. Offentliche Zuwendungen
wiirden primér die Personalkosten decken und Ar-
beitsplitze sichern. Wegen der Preis- und Tarifstei-
gerungen sei aktuell sogar die Existenz von Thea-
tern und Orchestern gefihrdet. ,,Gerade in unserer
zerrissenen Gesellschaft, in der Menschen den
Glauben an die Gestaltbarkeit ihres Lebens verlie-
ren, in der gesellschaftliche Teilhabe erodiert, be-
noétigen wir starke, prisente Biihnen, und das ist
nur mit einer angemessenen offentlichen Forde-
rung moglich®, sagt Schmitz.

Wie aber sieht ein Kritiker wie Haselbach die
Lage? Ziel miisse es sein, das Theater im deutsch-
sprachigen Raum internationalen Gepflogenhei-
ten anzupassen. Uberall gibt es Compagnien von
Schauspielern, die durch die Lande reisen und
Gastspiele in 6ffentlichen Theaterhiusern geben.
Diese kaufen die jeweiligen Stiicke an. ,,In einer
Modellrechnung ergibt sich, dass die Theater auf

Julia Wissert, Friedrich
Schiller, Staatstheater
Wiesbaden, Deutsches
Theater: Weite Teile der
Buhnenlandschaft bieten
derzeit ein Bild zwischen
Trag6die und Farce.

diese Weise rund 30 bis 50 Prozent einsparen
wiirden®, sagt Haselbach.

Ob er keine Angst vor einer Verflachung der Pro-
gramme habe, wenn Wirtschaftlichkeit stirker in
den Fokus riicke? ,,Andere Linder zeigen, dass ei-
ne Programmierung mit hochkulturellen Stan-
dards moglich ist. Es gibt aber auch die Moglich-
keit, mit drei, vier Stiicken den Hochkulturbedarf
zu erfiillen und den Raum freizugeben fiir Popu-
lares, fir Innovatives.“

Der erhoffte wirtschaftliche Effekt einer sol-
chen Zasur: niedrigere Preise. Einige traditionelle,
kinstlerisch stilbildende Ensembletheater konn-
ten gleichwohl erhalten werden. Ein solches Mo-
dell wiirde Ressourcen einsparen und es erlauben,
flexibler auf aktuelle Themen und Bedarfe zu rea-
gieren, glaubt auch Professorin Mandel von der
Universitat Hildesheim.

Es wire sinnvoll, sich stirker vom Repertoire
zu 16sen und erfolgreiche Produktionen linger
und ofter zu spielen. Bislang wiirden Theater und
Musikeinrichtungen allerdings vorwiegend ein
formal hochgebildetes, in der Regel bessergestell-
te Klientel bedienen. Hohe 6ffentliche Fordergel-
der seien mittelfristig jedoch nur zu rechtfertigen,
wenn es den Theatern gelinge, fiir mehr unter-
schiedliche soziale Gruppen zu spielen.

Schon seit einigen Jahren wiirden viele Hauser
versuchen, sich zu 6ffnen und etwa Biirgerbiih-
nen auszuweiten — doch solche Transformationen
wiirden ihnen schwerfallen. Man hat festgefligte
Strukturen und Abteilungen. Moglich seien auch
Theaterbeirite, besetzt mit den Gruppen, die
man neu erreichen mochte, etwa Jugendliche.
Mandels Fazit: ,,Es muss nicht in jeder grofleren
Kommune das gleiche Stadttheater-Modell mit
den gleichen Strukturen geben.*

Doch radikale Vorstof3e beriihren Interessen
und provozieren Widerstand, in diesem Fall bei
kiinstlerisch Verantwortlichen und Gewerkschaf-
ten. Aufgrund unkiindbarer Vertrige wiirde der
Ubergang sehr lange dauern und temporér zu ho-
hen Kosten fithren.

Eine Systemabkehr habe fundamentale Aus-
wirkungen auf die soziale Situation, die oft als
prekir” bezeichnet werden miisse, warnt der
Deutsche Bithnenverein. Versuche, Vorstellun-
gen wie in anderen Landern im Blocksystem zu
spielen (,.en suite* oder ,,Stagione*) hitten sich in
Deutschland mit Blick auf die Besuchszahlen als
nicht profitabel erwiesen.
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Auch Kultusminister Blume kann sich einen
radikalen Wandel nicht vorstellen. Er lobt ,,das
reiche Erbe unserer Kulturgeschichte - ein Erbe,
um das man uns in der Welt ibrigens beneidet®.
Als Beleg fiir Lebensqualitit und Identitit gilt,
dass die deutsche Theater- und Orchesterland-
schaft 2014 ins bundesweite Verzeichnis des ,,im-
materiellen Kulturerbes* aufgenommen wurde.

Deutschland hat quantitativ die reichste
Theaterlandschaft auf der Welt: Jedes zweite
Opernhaus ist hier zu Hause, dhnlich sieht es bei
den Schauspielhausern aus. Ja, dieser Status sei
»gigantisch, sagt auch Theaterkonom Hasel-
bach: ,,Womoéglich aber ist es ein zu grof$ ge-
schnittenes Kleid fiir den heutigen Bedarf. Indem
wir funf, zehn, vielleicht auch zwanzig Ensemble-
hauser umwandeln und feststellen, das Modell
funktioniert, konnte daraus eine Bewegung ent-
stehen. Dann lernen Stidte voneinander.*

Offentlich will sich kaum jemand fiir eine sol-
che Systemrevolution starkmachen. Nach wie vor
wird die Qualitit von Intendanten und Intendan-
tinnen vielmehr auch danach beurteilt, inwieweit
sie 6ffentliche Fordergelder akquirieren konnen
- gerade in der spielfreien Zeit der Pandemie
2020/21 hat sich manches Theater so ein finan-
zielles Polster gesichert.

Generalreform notig

Viele Theater setzen auf Costcutting und Marke-
ting. So schrumpfte die Zahl fest angestellter
Schauspieler zugunsten von Gastakteuren. Und
Events und Spektakel sollen andererseits neue
Besucher anziehen. Es stellt sich aber immer stir-
ker die Frage, ob die Theater mit ihren Spielpla-
nen die gesellschaftlich relevanten Themen tiber-
haupt rechtzeitig einfangen — und ob sie sich als
sozialen Ort fest verankern. , Ich habe da meine
Befiirchtungen. Jedes Mal, wenn ich ins Theater
gehe, merke ich: Da sitzt ein enger Publikumsaus-
schnitt von Interessenten, die sich meistens einig
sind. Die Artikulationsrdume sind inzwischen
woanders — schauen Sie, wie Verschworungs-
theorien im Netz kursieren. An diese Rdume
kommt die Institution zur moralischen Erzie-
hung des Menschengeschlechts nicht mehr ran®,
sagt Haselbach.

Wenn aber Kultur Zusammenbhalt leisten sol-
le, miisse man sofort fragen: Wo erreichen wir
Leute, die sich fiir das, was auf der Bithne pas-
siert, interessieren? ,,In den Konzerten wird nicht
gesprochen, und in den Theatern haben wir im-
mer weniger Interessenten®, sagt Haselbach. ,,Es
wire ein grof3er Gewinn, wenn wieder mehr Leu-
te ins Theater gingen und miteinander reden
wirden. Aber es fehlt an der inhaltlichen und or-
ganisatorischen Vorbereitung hierauf. Es fithrt
kein Weg an einer Generalreform bei.*

Uberaus optimistisch, nach auf3en hin, sehen
viele der politisch Kulturverantwortlichen die La-
ge. , Netflix macht Nathan natiirlich Konkurrenz,
aber die belebt ja bekanntlich auch®, sagt Bayerns
Minister Blume. In Miinchen ldge die Auslastung
bei den staatlichen Hiusern deutlich tiber 90 Pro-
zent. Und die Theater seien sehr kreativ, auch al-
lerjiingste Besucher zu gewinnen: ,,Da wird mir
nicht bange, wenn ich an die Zukunft denke.*

HInsgesamt befinden sich die Bithnen in einer
fortwihrenden Transformation, programmatisch
wie kommunikativ, resiimiert der Deutsche
Buhnenverein, das alles brauche Zeit. Die Zahl
der Urauffiihrungen habe sich in den vergangenen
30 Jahren versechsfacht, die Zahl der Inszenie-
rungen von Klassikern sei kontinuierlich riicklau-
fig. Unter den 25 meistinszenierten Schauspielen
fanden sich nur noch 14 Klassiker. Und die Be-
suchszahlen der Saison 2022/2023 niherten sich
deutlich dem Niveau vor der Pandemie an.

Und doch: In der Praxis ist eine Grof3strategie
des Durchwurstelns zu beobachten. In Erfurt
bleibt ein Gutachten zur Aufklarung der Theater-
affire unter Verschluss, die neue Spielzeit steht
unter dem Motto ,,Gemeinsam!“. In Wiesbaden
beginnt aus Kostengriinden die Spielzeit des
Staatstheaters erst Ende September. Zwei neue
Intendantinnen wollen Neugier wecken und brin-
gen den Kinohit ,,Fack ju Gohte als Musical. Und
in Dortmund schlief3lich hilt man sich an kiinst-
lerische Erfolge: So wurde ein eigenes Jugend-
stiick jlingst mit einem Preis bedacht. Der Titel
steht fiir die Sehnsiichte der kriselnden Theater-
welt: ,,I wanna be loved by you.“
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Lara Schmalzried Disseldorf

oman Schulte ist 2021 von Deutsch-
land in die Niederlande gezogen.
,Deutschland zu verlassen war die
beste Entscheidung meines Lebens®,
antwortet er auf die Frage, ob er sich
vorstellen konne, je wieder zurtickzu-
kommen. Schulte, der eigentlich an-
ders heif3t, arbeitet in den Niederlan-
den als Strategieberater fiir einen Konzern. Er ist
26 Jahre alt und gehort damit zu einer wachsen-
den Kerngruppe an jungen deutschen Fachkrif-
ten, die ausgewandert sind.

Jahrlich verlassen rund 210.000 Menschen
mit deutscher Staatsbiirgerschaft im Alter von 20
bis 40 Jahren das Land, drei Viertel davon mit
Hochschulabschluss - Tendenz steigend. Das zei-
gen Zahlen des Statistischen Bundesamts und des
Bundesinstituts fiir Bevolkerungsforschung (BiB).
Die Zahl der Riickkehrer nimmt dagegen immer
weiter ab. Zehn Prozent der unter 30-Jahrigen
sind aufSerdem aktiv auf der Suche nach einem
Job im Ausland. Thomas Liebig, der fur die
OECD zum Thema Migration forscht, sieht
Handlungsbedarf.

Denn hochqualifizierte Menschen werden in
Deutschland dringend gesucht. Entscheidungstri-
ger deutscher Unternehmen und die Politik soll-
ten sich deshalb fragen, warum gut ausgebildete
Deutsche auswandern — und wie man Anreize fir
eine Riickkehr schaffen konnte.

Das sind die wichtigsten Griinde, die Fach-
krafte dazu bringen, Deutschland zu verlassen:

Grund 1: Hoherer Lebensstandard

Laut einer umfangreichen Auswandererstudie des
BiB aus dem Jahr 2018 gehen knapp 57,5 Prozent
der Auswanderer ins Ausland, um Karriere zu
machen. Die Ziele der deutschen Auswanderer
sind vor allem die Nachbarlinder Schweiz und Os-
terreich sowie Grof$britannien und die USA.

Das BiB erhob damit ein umfangreiches Stim-
mungsbild zu deutschen Auswanderern und
Riickkehrern, das durch eine Folgebefragung
2022 validiert wurde. Derzeit sei der Forschungs-
bereich noch ,,unterbelichtet®, sagt Tobias Zim-
mermann. Er ist Arbeitsmarktexperte bei der Job-
plattform Stepstone. Seit der Erhebung des BiB
wurden deutsche Auswanderer nicht mehr be-
fragt. Erhebungen zu Teilgruppen wie internatio-
nalen Studierenden zeigen allerdings, dass die Er-
gebnisse grofdtenteils auch noch auf die heutigen
Auswanderer Uibertragbar sind.

Ein grof3er Faktor dabei: das Einkommen.
Hochqualifizierte Fachkrifte verdienen im Durch-
schnitt im Ausland netto knapp 1300 Euro mehr,
so die Studie. Das liegt nicht zwangslaufig an bes-
seren Lohnen, sondern oft an Steuern und Ab-
gaben. ,,Wir kdnnen aus unseren Daten sehen,
dass trotz hoherer Lebenshaltungskosten in Lin-
dern wie der Schweiz mehr vom Gehalt iibrig
bleibt®, sagt Liebig von der OECD. In Deutsch-
land bleibe bei gleichem Bruttogehalt im Vergleich
zu anderen Lindern netto oft weniger.

Victor Ruder (Name gedndert) bestitigt das.
Der 29-Jihrige studierte Architektur in Wien und
arbeitet dort jetzt selbststindig in seinem Beruf.
Riider kam von Miinchen nach Wien und sagt:
Die Mieten seien geringer, zu zweit wiirden sie
900 Euro fiir eine Wohnung im Stadtkern zahlen.
Waire er fest angestellt, wiirde er in Osterreich 14
Monatsgehilter erhalten. Urlaubs- und Weih-
nachtsgeld werden zudem deutlich geringer ver-
steuert. In Osterreich gilt diese Regel laut Kollek-
tivvertrag, einem Vertrag, der fiir jede Branche
einzeln ausgehandelt wird.

Auch fiir Roman Schulte war das Gehalt ein
Auswanderungsgrund. In den Niederlanden be-
kommt er brutto zwar weniger als in Deutschland,
netto bleibt aber mehr iibrig. In den Niederlanden,
wo rund 85.000 Deutsche leben, kdnnen deut-
sche Fachkrifte teilweise kriftig Steuern sparen.
FunfJahre lang zahlt ihr Arbeitgeber unter be-
stimmen Bedingungen 30 Prozent ihres Gehalts
unversteuert aus. Die Lebenshaltungskosten in
einer Stadt wie Rotterdam seien dabei vergleich-
bar mit denen in deutschen Grof3stidten.

Urlaubs- und Weihnachtsgeld bieten zwar
auch viele deutsche Unternehmen an. Steuerra-
batte werden hier aber derzeit nur fiir auslin-
dische Fachkrifte diskutiert. In den sozialen Me-

Braindrain

Fiir meinen Traumjoh
wiare ich auch nach
Honolulu gezogen

210.000 hochqualifizierte junge Deutsche verlassen jahrlich das
Land. Was diese begehrten Fachkrifte zum Auswandern bewegt
—und welche Anreize helfen konnen, sie zuriickzuholen.

dien fordern jedoch immer mehr Men-
schen, sie fiir alle jungen Fachkrifte
anzubieten, um sie in Deutschland zu
halten. Zimmermann geht davon aus,
dass die Gehilter in Deutschland zu-
kiinftig ansteigen werden, besonders
fur Positionen, die schwer zu besetzen
sind. Denn jede offene Stelle koste.

Grund 2: Karrieresprung

Rund 60 Prozent der jungen
Menschen, sagt Zimmer-
mann, wihlen ihren Ar-
beitgeber nach Kriterien

wie Gehalt und Ar-
beitsinhalten aus.
Der Standort

spielt dabei

Euro
mehr netto verdienen
Fachkrafte aus Deutschland,
die ins Ausland wechseln.

Quelle: Studie des Bundesinstituts
fiir Bevolkerungsforschung
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oft keine entscheidende Rolle. Sie sind damit auch
eher bereit, ins Ausland zu ziehen. Zu dieser
Gruppe gehort auch die 27-jahrige Katalin Schrei-
ber (Name geandert): ,,Wenn ich ehrlich bin, war
mir der Ort vollkommen egal.” Sie arbeitet flir ei-
ne in Luxemburg ansissige EU-Institution. ,,Der
Job war mein absoluter Traum, dafiir wire ich
auch nach Honolulu gezogen.*

Dass sie im Ausland arbeite, habe nichts da-
mit zu tun, dass ihr in Deutschland etwas gefehlt
habe oder dass sie Luxemburg als besonders at-
traktiv empfinde. Theoretisch kénne sie sich
auch vorstellen zuriickzukommen. Thren Wohn-
ort werde sie aber auch in Zukunft von ihrem
Job abhingig machen - und da biete Deutsch-
land in ihrem Fachbereich nicht die besten Per-
spektiven.

Fur Schulte ist das ebenfalls ein Faktor. Die
Niederlande seien digitaler und innovativer. Das
splre er auch im Arbeitsalltag deutlich. In
Deutschland habe er sich oft ausgebremst gefiihlt:
»In meinem Job in den Niederlanden wird Fort-
schritt dagegen gefordert statt zurtickgehalten.“
Damit ist er keine Ausnahme: Digitalisierung und
Innovation sind fiir 46 Prozent aller Berufseinstei-
ger ein wichtiger Karrierepfeiler, wie Erhebungen
von Stepstone ergeben.

Die schleppende Digitalisierung behindere
auch junge Griinder in Deutschland, sagt Experte
Thomas Liebig. Sie versuchten ihr Gliick eher im
Ausland - und das meist langfristig. Wichtig sei,
dass deutsche Unternehmen attraktive Karriere-
wege aufzeigten, sagt Stepstone-Experte Zim-
mermann. Aber auch: ,Wenn meine Mitarbeiten-
den ins Ausland wollen, ist das erst mal ein gutes
Zeichen - denn es zeigt Veranderungsbereit-
schaft, Lernwilligkeit und Neugierde.“ Diese Neu-
gierde gelte es zu befriedigen.

Grund 3: Internationale Erfahrungen

Statistiken zeigen: Viele junge Deutsche planen
einen Aufenthalt im Ausland zunéchst auf Zeit.
Oft wiirden sie an einem ausldndischen Standort
ihres deutschen Arbeitgebers arbeiten, sagt
OECD-Migrationsforscher Liebig. Er mahnt al-
lerdings zur Vorsicht. Denn hiufig wollen diese
Menschen dann doch linger bleiben. Vor allem,
wenn sie sich ein soziales Umfeld aufgebaut ha-
ben. So hat es auch Architekt Victor Riider in sei-
nem Wiener Studium erlebt.

Jahrlich studieren rund 130.000 Deutsche im
Ausland, etwa 30.000 von ihnen im Rahmen ei-
nes Auslandssemesters — eine Zahl, die sich seit
dem Jahr 2000 fast verdoppelt hat. Je einfacher

es fur Studierende sei, nach dem Studium vor Ort
zu bleiben, desto eher wiirden diese Fachkrifte
auch dort arbeiten, argumentiert Liebig.

Deutschland kann womdglich auch schon von
Einschrinkungen im Ausland profitieren. Die
Niederlande etwa wollen die Migration interna-
tional Studierender verringern, zu denen zu ei-
nem grof3en Teil Deutsche gehoren. Sollte Donald
Trump die Wahlen in den USA gewinnen, konnte
es fur deutsche Studierende auflerdem unmoglich
werden, nach dem Studium eine Greencard in den
Vereinigten Staaten zu bekommen. Und sie wa-
ren damit womoglich dazu gezwungen, nach
Europa zuriickzukehren.

Gerade fuir mittelstdndische Unternehmen sei
es daher eine grof3e Chance, auf Messen interna-
tionaler Universititen vertreten zu sein, meint
Liebig. So konne man nicht nur bei internationa-
len Studierenden punkten, sondern zugleich bei
gut ausgebildeten deutschen Fachkriften auf den
Radar riicken. Um langfristig Menschen zurtick-
zuholen, empfiehlt Liebig auf3erdem, starker in
deutsche Kultureinrichtungen im Ausland zu in-
vestieren. Tatsédchlich passiert derzeit das Gegen-
teil. Das Goethe-Institut, das weltweit Standorte
fur Kulturarbeit im Ausland betreibt, musste im
vergangenen Jahr 17 Millionen Euro einsparen
und schlief3t deshalb unter anderem die Standorte
in Frankreich und Italien.

,Fur deutsche Fachkrifte, die bereits linger
im Ausland leben, sind diese Einrichtungen ein
wichtiges Bindeglied nach Deutschland. Sie er-
moglichen beispielsweise, dass Kinder von Aus-
wanderern besseren Zugang zur deutschen Spra-
che und Kultur erlangen®, erklart Liebig. Das wiir-
de die Hemmschwelle fir eine Familie verringern
zuriickzukehren. Unternehmen dagegen sollten
befristete Aufenthalte im Ausland weiterhin un-
btirokratisch méglich machen oder das Angebot
ausbauen. , Diese Unternehmen profitieren dop-
pelt. Sie machen sich erstens als Arbeitgeber at-
traktiver, und zweitens ist ein Auslandsaufenthalt
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eine Investition in die Kompetenzen der Mitarbei-
tenden®, sagt Zimmermann.

Grund 4: Bessere Arbeitskultur

Nicht nur Deutsche, die im Ausland studieren,
wandern potenziell ab. 11,5 Prozent aller Studie-
renden in Deutschland mdchten nach ihrem Ab-
schluss nicht im Land bleiben. Unter denen, die
in den nichsten zwolf Monaten das Studium be-
enden, sind es einer Erhebung zufolge sogar 20
Prozent. Dafiir befragte der Personaldienstleister
Jobvalley mehr als 10.000 Studierende in
Deutschland. Ein Grund, der immer wieder ge-
nannt wird: die Arbeitskultur.

Auswanderer Schulte ist das auch wichtig. Er
konne beispielsweise flexibel von zu Hause aus
arbeiten. In den Niederlanden ist das seit 2015
moglich. Ein Gesetz verpflichtet Unternehmen,
ihren Mitarbeitern Homeoffice zu erméglichen,
wenn der Beruf es zuldsst — ein beliebter Benefit.
Auch seine deutlich mehr als 30 Urlaubstage seien
eine Steigerung zu Deutschland.

Fir den Wahl-Osterreicher Riider sind fle-
xiblere Arbeitsbedingungen ebenfalls ein Grund,
warum er nicht nach Deutschland zuriickkehren
mochte. In vielen 6sterreichischen Unterneh-
men, erzihlt er, wirden die Beschiftigten von
montags bis donnerstags etwas linger arbeiten.
»Am Freitag ist nach 13 Uhr niemand mehr er-
reichbar. Das fiihlt sich wie ein langes Wochen-
ende an.“

Arbeitsmarktexperte Zimmermann sieht die
Unternehmen in der Verantwortung. Denn zu
den rationalen Faktoren, nach denen Mitarbeiter
ihren Job auswihlen, gehdre auch die Kultur am
Arbeitsplatz. Einige Unternehmen haben das be-
reits erkannt und reagieren. Beispiele finden sich
etwa im stark vom Fachkriftemangel betroffenen
Bankensektor. So wollen mehrere Genossen-
schaftsbanken die Viertagewoche einfiihren. Die
Commerzbank setzt auf grof3ziigige Homeoffice-
Regeln. Bei der Volksbank Darmstadt Mainz wie-
derum haben Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
im Filialkundenservice 40 Tage Urlaub, Kunden-
berater 35 Tage.

Grund 5: Steigende Unzufriedenheit

In der Erhebung des BiB gaben zwar lediglich 17,4
Prozent der Befragten Unzufriedenheit mit ihrem
Leben in Deutschland als wichtigen Auswande-
rungsgrund an. Doch zum Zeitpunkt der Erhe-
bung, nimlich 2018, waren die Menschen in
Deutschland weitaus zufriedener als heute.
Rund 33 Prozent der Menschen in Deutsch-
land sagten 2019 laut Eurobarometer der Euro-
paischen Kommission noch, mit ihrem Leben sehr
zufrieden zu sein. 2023 waren es nur
noch 22 Prozent. Am wenigsten
zufrieden waren junge Men-
schen — und damit genau die
Gruppe, die eh schon zum Auswan-
dern tendiert.
Roman Schulte hatte genug
von der deutschen ,,Mecker-
kultur®, als er sein Leben
in Deutschland auf-
gab und fiir den Mas-
ter in die Niederlande zog.
Auch deshalb war fiir ihn klar:
Zurtickkommen mochte er nicht.
Victor Riider hingegen sagt, er ha-
be in Deutschland vor allem eine gute In-
frastruktur vermisst. Wien wiirde ihm privat
deutlich mehr bieten als deutsche Vergleichs-
stadte. ,Man hat das Gefuihl, die Regierung kiim-
mert sich um einen. In Deutschland ist das nicht
s0.“ Liebig warnt deshalb: Deutschland misse
aufpassen, nicht abgehangt zu werden. Ein gutes
Beispiel sei die Schweiz. Die Hemmschwelle,
dorthin auszuwandern, ist gering: gleiche
Sprache, dhnliche Kultur. Auch seien gu-
te Fachkrifte duf3erst willkommen.
Hier kdnne man bereits von einem
,Braindrain®, also der massiven Abwanderung
von Hochqualifizierten, sprechen, sagt Liebig. Vor
allem wegen des hoheren Lebensstandards. Auch
Zimmermann mahnt zur Vorsicht. ,,Deutschland
liegt derzeit auf Platz fiinfin der Liste der Lander,
in die Menschen auswandern. Das sei zwar nach
wie vor eine sehr gute Platzierung — aber auch der
schlechteste Platz, auf dem sich das Land je be-
funden habe.
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Herr Thun, Sie haben ein Buch geschrieben
mit 77 kurzweiligen Geschichten. Sie erzah-
len beispielsweise, dass Sie den Architekten
und Designer Ettore Sottsass in Los Angeles
am Flughafen getroffen haben und daraufhin
spater bei ihm arbeiteten. Ein Kapitel erzahlt
vom Skeletonfahren, ein anderes, dass sie
sich entscheiden mussten, Pilot oder Archi-
tekt zu sein. Und Sie haben wirklich vier
Tanten, die nie heirateten, weil der Vater es
nicht wollte?

Richtig. Aber das war damals ganz normal. Frauen
sollten nicht heiraten, weil sie im familidren
Dienstleistungsbetrieb arbeiten mussten. Meine
Grofdmutter war das schwarze Schaf, weil sie hei-
ratete.

Dass Frauen arbeiten, statt den Haushalt zu

fuhren, klingt progressiv fiir damalige Zeiten.
Ob das progressiv war oder nicht, kann ich nicht
sagen. Es war damals normal, dass eine Frau dient.

Und heute?

Frauen als Fithrungskrafte sind willkommen,
wenn sie besser sind als Médnner. Aber dass es 50
zu 50 sein muss, das ist eine Erfindung der Mo-
derne.

Haben Sie in lhrem Unternehmen jemals liber
Quoten nachgedacht?
Niemals. Und es sind fast 80 Prozent Frauen.

Welcher Begriff ist Ihnen lieber: Architekt,
Gestalter oder Designer?

Gestaltung gehort zur Architektur, sie ist im Vor-
dergrund der Architektur. Design ist eine Erfin-
dung der Neuzeit, entstanden mit der Industria-
lisierung.

Sie haben lhren Abschluss mit 110 Punkten
summa cum laude gemacht. lhre Priifungs-
arbeit war ein Fluggerét, dazu spielten Sie
Musik. Sie haben viele Gebaude verantwortet
und schreiben, Sie konnten allein kein Haus
bauen. Unter , Architekt” verstehen Men-
schen doch diejenigen Personen, die Gebau-
de und Raume planen, oder?

Der moderne Architekt arbeitet im Team mit Sta-
tikern, Bauingenieuren, Rechtsanwilten, Licht-
planern, Landschaftsplanern und Stilisten. Meine
Rolle ist die des Zusammenhaltens des Teams,
vergleichbar mit einem Dirigenten. Ich bin Un-
ternehmer und Dienstleister.

Worauf miissen Auftraggeber achten, wenn
sie mit lhnen zusammenarbeiten wollen?

Die Dialogfihigkeit des Partners ist entscheidend.
Wenn diese gegeben ist, funktioniert das Projekt.
Wenn nicht, sollte man das Projekt nicht machen.

Haben Sie Projekte zu Ende gefiihrt, obwohl
die anfangliche Chemie nicht mehr stimmte?
Ich versuche in so einem Fall, einen Investoren-
wechsel herbeizufiihren. Wenn es nicht mehr
klappt, lege ich dem Besitzer nahe zu verkaufen
und suche einen Ersatz.

Sie haben in einem Interview gesagt, Architek-
tur sei politisch. Kobnnen Sie das naher
erlautern?

Architektur ist politisch, weil wir Architekten fiir
etwa 45 Prozent des weltweiten CO2-Ausstof3es
verantwortlich sind. Wir konnen das nur reduzie-
ren, indem wir Amerika, Indien und China ins Boot
holen und nicht nur in Landern wie Deutschland
auf Solar- und Windenergie setzen. Okoterror wird
nicht helfen. Nachhaltigkeit bedeutet Bewusstsein.
Wir miissen uns bewusst sein, dass wir einen Bei-
trag leisten konnen und missen.

Wenn Sie von ,,Okoterror* sprechen: Eines
Ihrer bekanntesten Projekte ist das Luxusho-
tel Vigilius Mountain Resort oberhalb von
Lana. Es gibt dort keine Klimaanlage und
keinen Fernseher auf den Zimmern, statt
Duschgel gibt es Seifenstiicke. Ist das fiir Sie
kein Okoterror?

Nein, weil nur zehn Prozent der Géste einen
Fernseher bestellen, wenn zum Beispiel die deut-
sche Bundesliga spielt. Ich lese taglich die ,,FAZ*
und den ,,Corriere della Sera® auf Papier, weil ich
so besser erkenne, was mich interessiert.

JDesignist das

Matteo Thun

Festival

es Unniitzen"

Von Luxushotels und Kliniken tiber die Disco P1 und das Vapiano bis hin
zu Besteck fiir WMF und Zwilling - die Arbeiten von Matteo Thun
begegnen quasi jedem Deutschen. Der Architekt kann dabei kein Haus
bauen und sieht sich als Dienstleister.

Sie schreiben, dass Sie noch nie an einem
Computer gearbeitet hatten. Kdnnen Sie Ihr
Unternehmen ohne Computer heutzutage
noch leiten?

Ich glaube an die Handarbeit. Mein grof3es Vorbild
ist ein Biiro in Tokio, das Modelle so lange von
Hand anfertigt, bis die Chefs sagen, dass das Mo-
dell okay ist. Erst dann kann digital gearbeitet wer-
den. Die Hand gewinnt immer.

Sie zeichnen?

Ich mache Aquarelle. Das Original-Aquarell wird
ein Geschenk an den Bauherrn, weil es der Start-
schuss ist fir einen Entwurf, der sich dann ver-
andert. Ein Aquarell bietet einen hohen Interpre-
tationsspielraum.

Eine Zeichnung ware zu prazise?
Bei mir bleibt immer ein Spielraum fiir Interpre-
tation.

Politische Architektur, Okoterror als Stichwor-
te — achten Sie bei lhren Entwiirfen auf
gesellschaftliche Stromungen?

Sehr wohl, sehr wohl. Ich glaube an die Demokra-
tie. Ich glaube nicht an den derzeitigen Rechts-
drall.

Sie sprachen von der CO,-Belastung durch
Beton. Welche Verantwortung haben Architek-
ten in diesem Zusammenhang?

Wir miissen Beton reduzieren oder eliminieren.
Beton in den Untergeschossen ist nach wie vor
angesagt, weil recycelter Beton ein guter Werk-
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stoff zur Isolation im Untergeschoss ist. Aber ab
der Bodenplatte sollte man auf Beton verzichten.

Ein Professor fiir Architekturgeschichte sagte
mir einmal in einem Gespréach, dass ohne
Beton der schnelle Wiederaufbau nach dem
Krieg nicht méglich gewesen wére. Hat Beton
damals seine Berechtigung gehabt?

Ich kann nur Vermutungen anstellen und glaube,
dass der Wiederaufbau nach dem Zweiten Welt-
krieg zu schnell erfolgt ist. In Italien kann ich nur
sagen, dass der Architekturfrevel in der Peripherie
italienischer Stadte direkt proportional zur Ver-
wendung von Beton ist.

Warum hat das in einem Land mit so groBarti-
gen Gebauden und reicher
Architekturhistorie niemand verhindert?
Weil in Italien ein Geometer, also ein Vermes-
sungsingenieur, bauen darf, und man muss nicht
Architekt sein. Um Geld zu sparen, hat man in
den 60er-Jahren das Architektenhonorar wegge-
lassen und dem Geometer gesagt: Maximiere den
Profit. Und das fillt uns heute auf die Fuf3e.

Haben Sie Angst vor der Zukunft?
Nein, ich freue mich auf die Zukunft. Die Zukunft
wird besser.

Warum haben Sie keine Angst?

Ich habe keine Angst, weil ich weif$, dass die Ge-
neration, die in den néchsten zehn bis 30 Jahren
die Welt reorganisieren wird, sehr gut ist. Sie hat
die richtigen Werte und geht sehr pragmatisch

Matteo Thun (4)
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vor. Ich sehe das an meinen S6éhnen. Sie sind to-
tale Pragmatiker.

Wie auBert sich das?
Das duflert sich zum Beispiel darin, dass sie mich
auf hochst intelligente Weise kritisieren.

Gibt es Beispiele?
Das beginnt bei tiglichen Korrekturen, zum Bei-
spiel in der digitalen Kommunikation. Beide S6h-
ne haben Gott sei Dank auch grof3es Interesse an
meinen Arbeitsinhalten und fragen immer, was
ich gerade mache.

Fragen die Sie auch nach Projekten wie dem
JW Marriott in Venedig, einem sehr luxurio-
sen Projekt in der Fiinf-Sterne-Hotellerie?
Luxus geht oft mit einem hohen CO,-FuB3-
abdruck einher. Hadern Sie manchmal mit
der Tatsache, dass lhre Projekte viel CO,
produzieren?

Ich versuche, CO, so weit wie moglich zu vermei-
den. Beim JW Marriott haben wir eine Segmen-
tierung vorgenommen: vier Sterne im Haupthaus
und fiinf Sterne in den Nebenhdusern. Das er-
moglicht eine preisliche und soziale Differenzie-
rung. Ich stehe zu diesem Konzept, weil es gut
funktioniert. Natiirlich habe ich mir Gedanken
dariiber gemacht. Aktuell bauen wir ein Langham
auf der Insel Murano nérdlich von Venedig, wo
wir vorhandene Strukturen optimieren und Bau-
bestand nutzen. Das gehort zur Nachhaltigkeit,
die wir neu definieren sollten.

Warum muss sie neu definiert werden?
Nachhaltigkeit ist inzwischen ein Schimpfwort
geworden, das oft fiir Greenwashing steht. Fiir
mich bedeutet Greenwashing, dass Parolen ver-
breitet werden, ohne konkrete Vorschlige zu ma-
chen. Ich verwende den Begriff Consciousness,
und er wurde geprigt am 11. September 2001. Das
waren die Tiirme von New York.

Sie schreiben in lhrem Buch, dass das Design
mit den Twin Towers zu Ende ist. Kdnnen Sie
das erklaren?

Die Twin Towers sind eine Verabschiedung von
einer Epoche. Das war die Epoche, in der man an
irrationales Wachstum geglaubt hat. Und am 11.
September 2001 wurde den meisten Menschen
Kklar, dass dies plotzlich vorbei sein kann und dass
man sich selbst in einer Stadt wie New York City
begriifien sollte. Und dieses Aufeinanderzukom-
men hat bei uns natiirlich einiges ausgeldst.

Haben Sie beobachtet, dass das so eingetre-
ten ist?

Es ist so eingetreten, weil meine Freunde am
nichsten Tag, wie alle in New York, geschockt
waren, nicht mehr reisen konnten und es auf ein-
mal Nachbarschaft gab.

Und ist das heute noch spirbar?
Ich firchte nein.

Aber warum hat es dann nun ausgerechnet
das Ende von Design bedeutet?

Design ist oftmals ein Festival des Unniitzen. Es
gibt genug Tische, es gibt genug Stiihle, es gibt
genug Wasserflaschen, es gibt genug Gliser, es
gibt genug Tasten. Wir brauchen keine neuen.

Trotzdem haben Sie die ja gemacht, und zwar

sehr erfolgreich. Wie zum Beispiel die Espres-
sotassen fir llly.

Es war ein Briefing von einem hochintelligenten
Mann. Das war der Ingenieur Illy, der Firmen-
griinder, der gesagt hat: Ich glaube an eine Kaf-
feemischung, namlich die beste. Die Form des
Trinkgefif3es war die Folge eines exakten Brie-
fings durch den Ingenieur Illy, der beschrieben
hat, mit welcher Temperatur der Kaffee in die
Tasse flief3t und mit welcher Temperatur er dann
getrunken wird nach ein bis drei Minuten. Das
zeigt: Ich bin Dienstleister. Ich bin kein Kinstler.

Es gibt keine Formen, die so entstehen, weil
Sie irgendwas sehen und sagen, ich wiirde
gerne einen Stuhl so gestalten?

Nur wenn meine Architekten sagen, fiir dieses
Projekt finden wir keinen Stuhl. Dann machen
wir einen Stuhl. Zum Beispiel haben wir den Su-

perleggera von Ponti weiterentwickelt, der von
einem anonymen Fischer vor etwa 200 Jahren ge-
baut wurde. Beide Stiihle sind nicht stapelfihig
- und wir brauchten einen leichten Zwei-Kilo-
Stuhl, der stapelfihig ist.

Was ist mit dem Hansenstuhl von Jakobsen,
der ist doch stapelbar?

Das ist die Ameise von Hansen. Die ist hervor-
ragend. Auch dasist ein technisches Ergebnis. Du
musst die Schale formen, Sitz und Riicken sind
ein Teil. Und der Radius, du musst den richtigen
Radius finden. Du musst das in einem Vorgang
produzieren, damit der Preis stimmt.

Und das, obwohl Menschen unterschiedlich
grofB sind?

Ja, und trotzdem ist der Stuhl fir kleine wie fur
grof3e Menschen gut.

Und das konnte man vorherberechnen?

Das war die Meisterleistung von Jakobsen. Er war
Architekt. Das macht kein Designer. Und er hat
auch Besteck gemacht. Ich liebe Besteck.

Sie haben 20 Jahre lang WMF-Besteck ge-
zeichnet. Ist es richtig, dass die heute noch
meistverwendete Messerklinge von lhnen
entworfen wurde?

Ja, die Messerklinge eines Speisemessers ist von
mir gezeichnet.

In Deutschland ist es fast unmdglich, ein
Leben zu fiihren, ohne mit Ihren Arbeiten in
Beriihrung zu kommen. Stimmen Sie dem zu?
Ja, das kann ich so sagen.

Viele Menschen kennen die Einrichtung der
Vapiano-Restaurants, die Sie entworfen
haben. Dennoch ist in lhrem Buch das Kapitel
tiber Vapiano sehr kurz. Warum?

Vapiano gibt es so nicht mehr. Es war eine fantas-
tische Sache, hat sich aber nicht schnell genug wei-
terentwickelt. Das Food-and-Beverage-System hat
sich gewandelt, und Vapiano hat den Trend Rich-
tung Vegetarismus und Veganismus verpasst.

riaTTzo THUN

Matteo Thun:
Stories
Callwey

184 Seiten,
978-3766727169,
29,95 Euro

Espressotassen fiir
Illy, Architekturentwiir-
fe, Kunst: Matteo
Thun verfolgt vielfalti-
ge Interessen.
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Wiirden Sie die Gestaltung von damals heute
noch genauso entwerfen oder etwas andern?
Ja, ich wiirde einiges dndern. Es war zu teuer. Wir
sind ein Unternehmen und denken an Zahlen. Die
Herstellung und der Aufwand der Holzarbeiten
waren zu hoch.

Obwohl Vapiano fiir eine italienische Kiiche
steht und weltweit begeistert, was ist lhrer
Meinung nach schiefgelaufen?

Die Kommunikation ist gescheitert. Vapiano hat
falsch kommuniziert.

Sie haben nie Autos gemacht, Sie fahren
sogar kein Auto mehr? Sie haben einen
Citroén DS verkauft und auch noch den
Porsche zum Leidwesen lhrer Kinder?
Richtig.

Sie besitzen auch heute kein Auto mehr?
Nein, ich habe ein Fahrrad.

Wenn Sie auf die Stadte schauen, sind fiir Sie
Kopenhagen und die niederlandischen
Stadte, die sich rund ums Fahrrad neu erfin-
den, tatsachlich das Vorbild, fiir das wir sie
alle halten?

Wir sind etwa 100 Mitarbeiter, von denen fahren
vermutlich 80 oder auch 90 mit dem Fahrrad zur
Arbeit. In Mailand bist du schlicht und einfach
schneller mit dem Fahrrad. Das hat auch damit
zu tun, dass der italienische Fufginger auf dem
Birgersteig akzeptiert, dass du ihm entgegen-
kommst. In Deutschland ist das schwieriger.

Sie fahren kein Auto, haben aber einen Pilo-
tenschein und waren gerne Pilot geworden.
Das war mein Wunsch. Ich wollte Pilot werden,
ich wollte fliegen.

Woran ist das gescheitert?

Es scheiterte eigentlich daran, dass mein Geschafts-
partner Sottsass gesagt hat: Wenn du mit mir ar-
beiten willst, dann akzeptiere ich nicht, dass du je-
des Wochenende dein Leben riskierst. Das ist eine
typische Aussage von jemandem, der nicht fliegt.

Es ging ihm gar nicht um die Zeit, die Sie
aufbringen, sondern um das Risiko?

Genau, er hat gesagt, wir machen eine Gesell-
schaft nur unter einer Bedingung: Du horst auf
zu fliegen.

Warum haben Sie sich gegen das Fliegen und
fir die Architektur entschieden? Haben Sie
lange liberlegt?

Eine Minute schon, aber er war ein Genie, und
einem Genie kann man nicht Nein sagen.

Aber Sie sind dann privat noch geflogen?

Ich bin dann noch vielleicht ein knappes Jahr ge-
flogen, bis es geklappt hat, dass wir eine Gesell-
schaft gegriindet haben, die sehr schnell gewach-
sen ist und erfolgreich war.

Sie hatten es doch als Hobby betreiben
kénnen.

Aber es blieb die Gefihrdung fiir ihn. Ich habe
dann gesagt, entweder richtig oder gar nicht.

Sie haben nie ein Altersheim gebaut, jetzt
entwerfen Sie Senior Homes in Italien und am
Starnberger See. Was ist Ilhr Ansatz dabei?
Wir bauen ein ganzes Dorf fiir alte Menschen mit
Fernblick und Natur. Junge Jiingere sollen auch
dabei sein. Ein Haus fiir einen alten Menschen
darf man nicht komplett einrichten, auf3er Bad
und Kiiche. Der Rest muss aus gewohnten Mo-
beln bestehen, die von zu Hause mitgebracht wer-
den. Das ist das Gegenteil eines Hotels.

Also sind Gegenstande als Anker fiir den
Bewohner wichtig?

Ja, genau. Mobel und personliche Gegenstinde
dienen als Anker, sie bedeuten Erinnerungen. Bei
Demenz und Vergesslichkeit erinnern sich die
Menschen an vertraute Mobelstiicke. Das gibt ih-
nen Sicherheit und Geborgenheit.

Vielen Dank fiir das Gesprach.

Die Fragen stellte Thorsten Firlus.
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Susanne Schreiber Disseldorf

tarker Schatten fallt in flie-
derfarbenen Flecken auf die
gelbe Fassade eines ansehn-
lichen Hauses. Eine Allee
von Laubbaumen bricht das
starke Mittagslicht. Es muss
heifd sein in ,,Wilhelmsbad*.
So hat die Malerin Eugenie
Bandell (1858-1918) die flirrende Luft
und den Tanz der Farbflecken 1913
mehrfach gemalt: mit breitem Pinsel-
strich in Komplementérfarben, avant-
gardistisch ohne Perspektive wie ein ja-
panischer Holzschnitt.

Die Kunstgeschichtsschreibung
war bis in die 1990er-Jahre vor allem
an mannlichen Helden interessiert.
Frauen an der Staffelei oder mit einem
Bildhauermeif3el in der Hand kamen
vor, aber am Rande. Miénnliche Auto-
ren schrieben zwar iiber Kithe Koll-
witz und Paula Modersohn-Becker,
stellten aber das Miitterliche heraus.
Nur bei Hannah Hoch kamen sie nicht
umhin, die Berlinerin neben Raoul
Hausmann als Miterfinderin der sozi-
alkritischen Foto-Collage zu wiirdigen.

Studentinnen mussten hohere
Gebiihren bezahlen

Doch es gab viel mehr bestens ausgebil-
dete Kiinstlerinnen, die so gut malten
wie die Kerle, als die Schauraume der
meisten Museen noch heute suggerie-
ren. Und zwar schon in der Generation
der um 1850 geborenen Frauen. Ab
1870 standen ihnen vor allem in Paris
Zeichenschulen und private Aka-
demien offen. ,Frauen zahlten in den
Privatakademien oder -ateliers mehr
als doppelt so hohe Gebiihren, obwohl
sie weniger oft von der Korrektur durch
einen Meister profitierten®, schreibt
Eva-Maria Hollerer im Katalog der
Schau ,,Stidel Frauen® (bis 27.10.).
Auch wenn Paris das Mekka der
Kunst war, in Stuttgart hatte die Aka-
demie schon ab 1864 eine geschlechter-
gemischte Ausbildung angeboten.
Doch ab 1892 hief3 es fiir die Malerin-
nen wieder: zuriick in die Damenklas-
se. Die Bedingungen fiir Karrieren von
26 Kunstlerinnen fichert eine erhellen-
de Ausstellung im Frankfurter Stidel

Gleichberechtigung

Die Malerpranke

von Frauen

Eine fulminante Ausstellung beleuchtet die Karrieren von
26 Kiinstlerinnen um 1900. Sie sind so gut wie die Kerle und
entwickelten eigene Netzwerke und Strategien.

auf. Damit korrigieren Alexander Ei-
ling, Eva-Maria Hollerer und Aude-Li-
ne Schamschula die veraltete Kunst-
geschichtsschreibung und machen sie
auf hohem Niveau diverser. Denn auch
dasistja ein gerne kolportiertes Vor-
urteil gegen Kiinstlerinnen: dass sie
schwicher seien als die Méanner.

Das Stidel hat sich jiingst mit Re-
trospektiven zu Kollwitz, Lotte Laser-
stein und Ottilie Roederstein hervor-
getan. Von den Erben Letzterer hat das
Frankfurter Museum das Archiv ge-
schenkt bekommen: eine Fundgrube
fur weibliche Netzwerke, Durchset-
zungsstrategien und Ausgangspunkt
der aktuellen Schau.

Louise Catherine
Breslau ,Portrat
der Freunde*:

Jede der Freundin-

nen denkt Gber
Kunst nach. Auch
der Hund Ubt sich

in der Denkerpose.

Stadel Museum

Roederstein hatte ihre Ausbildung
in Zirich begonnen und war ab den
1870er-Jahren mehrfach linger zum
Malen in Paris gewesen. Dort hat sie
sich einen Kreis von gleichgesinnten
Malerinnen aufgebaut, von denen
Louise Breslau, Marie Bertuch, Dora
Hitz, Ida Gerhardi und Martha Steller
auch in der aktuellen Ausstellung figu-
rieren. 1891 lief3 sich die erfolgreiche
Portritistin mit ihrer Frau in Frankfurt
nieder und bezog ein Privatatelier im
Stadel. Da Roederstein den Kunst-
hindler Wilhelm Uhde aus Paris kann-
te, wurde sie auch zur Vermittlerin
zeitgenossischer Kunst in Frankfurter
Privatsammlungen.
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Von Paris und Frankfurt aus kniipf-
ten die Kiinstlerinnen internationale
Netzwerke und unterstiitzten sich ge-
genseitig. Unterkiinfte, Ateliers und
Beziehungen wurden in Paris unter den
Frauen geteilt. Trotz der Nihe hat jede
ihre Handschrift.

Der Zeit entsprechend herrschen
in den Bildnissen der 1880er-Jahre
noch dunkle Farbtone vor. Doch
schon bei Anne Stiebler-Hopfs Szene
mit Professor Poirier bei der Sektion
einer Leiche im Anatomiesaal wird die
Lichtregie zentraler Bestandteil. Loui-
se Breslau erfasst im , Portriat der
Freunde* 1881 drei Kiinstlerinnen frei
von Konventionen um einen Teetisch.
Die Damen sind mit dem Nachdenken
tiber Kunst befasst, sogar der Hund
darf auf den Tisch - in Denkerpose.
Breslau wird spéter in der berithmten
Pariser Galerie Durand-Ruel ausstel-
len und zahlreiche Preise gewinnen.

So wenig die Frauen mit der Maler-
pranke heteronormativen Klischees
entsprechen, so vielseitig sind ihre Mo-
tive. Elizabeth Nourse und Ottilie Roe-
derstein malen denselben Afrikaner in
algerischer Schiitzenuniform. Mathilde
Battenberg fasziniert 1915 mit ihrem
Minnerbildnis, vermutlich Peter Carl
MacKay, ein Beau mit karamellfarbe-
ner Haut im Fantasiekostiim des Ju-
gendstils. Bei Ida Gerhardi hellt sich
nach der Jahrhundertwende die Palette
dann deutlich auf. Ihre Cancan-Téinze-
rinnen von der Straf3e erfasst sie mit vi-
brierendem Pinsel.

Zu den jingsten Wiederent-
deckungen zihlt die als Kunsthistori-
kerin und Malerin arbeitende Frankfur-
terin Erna Auerbach (1897-1975). Im
JFrauenbildnis in Schwarz* schildert
sie sich selbst fahl im Kolorit, neusach-
lich im Stil als selbstbewusste Frau mit
Fluppe in der Hand und hiiftlanger Per-
lenkette. Das fragende Antlitz von 1932
ist auf den Katalogeinband platziert.

Der 232 Seiten starke Katalog sorgt
fiir das notige Hintergrundwissen zu
Kiinstlerinnen, die man in Uberblicks-
werken noch vergeblich sucht. Jede Pa-
ris-Reisende aus dem Netzwerk von
Ottilie Roederstein wird auf biogra-
fischen Seiten vorgestellt, auf Deutsch
und Englisch. Hier wird kiinftige For-

Stadel Museum
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schung ansetzen. Nicht verschwiegen
wird, dass Auerbach als Jiidin 1933 nach
London fliehen musste und dass Ro-
ederstein die ,,Verfolgung und Ent-
rechtung ihrer jiidischen Freunde*
zwar verurteilte, aber gleichwohl in die
Reichskulturkammer der Nationalso-
zialisten eintrat.

Aber nicht nur Museen zeichnen
verantwortlich fir Wiederentdeckun-
gen und Neubewertungen lang igno-
rierter Kuinstlerinnen. Auch der Kunst-
handel trigt regelmif3ig dazu bei. Er-
innert sei nur an die Wirdigung der
einst vergessenen Lotte Laserstein, die
1987 in der Londoner Agnews Gallery
Aufschwung nahm.

Ausgegrenzte Kiinstlerinnen
tauchen in Versteigerungen auf

Wer das Angebot von Auktionshiu-
sern durchsieht, stof3t bei den Schwei-
zer Versteigerern Koller und Studer
immer mal wieder auf Ottilie W. Roe-
derstein und Louise Catherine Bres-
lau, im Pariser Hotel Drouot auf Annie
Stebler-Hopf und Mathilde Batten-
berg. Bei Bassenge kamen Arbeiten
von Inge Dinand und Ida Gerhardi un-
ter den Hammer, bei Karl & Faber,
Van Ham und Grisebach solche von
Dora Hitz.

Verfiigbare Arbeiten der Max-
Beckmann-Schiilerin Marie-Louise
von Motesiczky tauchen gelegentlich
im Dorotheum und im Kinsky auf. Ei-
ne kapitale Leihgabe des Kunsthind-
lers Marco Pesarese hingt in der Frank-
furter Ausstellung: ,Hanni, Hinter-
brithl“, eine sitzende junge Frau in
Aufsicht, mit kratzig-kriimeliger Ol-
farbe gemalt. Ein etwas spiter datiertes
Zwanzigerjahre-Bild eines kleinwtich-
sigen Mannes der Wiener Aristokratin
von Motesiczky will Pesarese auf den
kommenden ,,Highlights* in Miinchen
prasentieren.

Nicht immer, aber immer mal wie-
der liegen die Auktionspreise im vier-
oder funfstelligen Bereich, weit unter
dem, was fiir minnliche Zeitgenossen
aufgerufen wird. So versteigerte das
Auktionshaus Yves Siebers in Stuttgart
eine Variante der eingangs beschriebe-
nen ,,Allee“ von Eugenie Bandell zum
Hammerpreis von 1900 Euro. Grof3e
Kunst fir wenig Geld.

Ida Gerhardi
»Cancan-Tanzerin-
nen bei Bullier:
Fur burgerliche
Frauen war es um
1904 verpént, allein
zu den Pariser
Vergnlgungsloka-
len zu gehen.

Mathilde
Battenberg
»,Portrat Peter
Carl MacKay
(?)“: Die Malerin
stellte in den
beiden fuhren-
den Frankfurter
Galerien
Schames und J.
P. Schneider
aus.

Nolde Stiftung Seebdll

Emil Nolde
»Griines Meer
mit roter
Sonne*: Dieses
Aquarell prasen-
tierte Thomas
Gibson Fine Art
in Maastricht.

Gemeinfreiheit

Ende der Schonzeit fiir
Emil Noldes Erhin

2026 endet der Urheberrechtsschutz fur den Maler.
Mit Auswirkungen auf das Museum und den Handel.

Susanne Schreiber Dusseldorf

ein Auftritt auf der ,Tefaf“in

Maastricht in diesem Jahr war ful-

minant. So viele farbfrisch leuch-

tende Aquarelle von Emil Nolde
- in einer ,one man show* auf einer
Kunstmesse — in hochster Qualitit,
dass einem der Atem stockt. Der Lon-
doner Galerist Thomas Gibson hatte
seinen Stand azurblau streichen lassen,
um den musealen Werken einen wiir-
digen Auftritt zu geben. Denn museal
war Gibsons Nolde-Parade buchstib-
lich, stammen die Aquarelle doch aus
dem Nachlass des deutschen Expres-
sionisten. Hiiterin des Nachlasses ist
die Stiftung Seebiill Ada und Emil Nol-
de bei Neukirchen. Sie betreibt im
Wohnhaus samt prachtvollem, oft ge-
maltem Blumengarten eine Kultur-
und Tourismusdestination, die zum
Etat selbst beitragen muss.

Im Jahr 2026 wird Emil Nolde 70
Jahre tot sein. Dann erlischt der Urhe-
berrechtsschutz, der geistiges Eigen-
tum schiitzt und an dem die Kiinst-
lererbin bislang verdient. Noldes Ge-
malde, Grafik und Zeichnungen gelten
ab 2026 als gemeinfrei. Das dirfte
Auswirkungen haben auf die Nolde-
Stiftung und den Handel. Wir fragen
nach bei Christian Ring. Der Direktor
mochte keine Zahlen nennen.

Ring rdumt aber ein, dass die Ge-
bithren bislang zehn Prozent des Stif-
tungsetats ausmachen. Sie fallen im-
mer an, wenn eine Galerie, ein Aukti-
onshaus, ein Autor, ein Buch- oder
Postkarten-, Plakat- oder Merchandi-
singverleger ein Motiv abdrucken
mochte. Fillt diese Einnahme weg,
missen andere erschlossen werden.
,,Nolde hat einen unverauf3erlichen Be-
stand festgelegt fiir die Stiftung®, erlau-
tert Ring. Der bleibt selbstverstandlich-
unangetastet. Aus dem tbrigen Be-
stand aber darf ein Gremium jene
Werke fir den Verkauf herausfiltern,
die mehrfach vorhanden sind oder von
denen es eine Reihe sehr dhnlicher Ar-
beiten gibt. Natiirlich fiigt er an: , Die
Abgabe von Kunst schmerzt mich als
Wissenschaftler, Kunsthistoriker und
Banker sehr.“ Aber das Testament ha-
be Sonderprojektverkiufe vorgesehen.
Und jetzt gelte es, ,,das Dach abzudich-
ten®. Das Auktionshaus Ketterer Kunst
ist eine Top-Adresse in Deutschland

fur die Kunst des Expressionismus.
Aus Sicht von Robert Ketterer bewirkt
das meist gerduschlose Auslaufen der
Schutzfrist keine Trendverschiebun-
gen. ,.Den grofien Vorteil haben die
Kiufer und Verkaufer, da der Kaufum
vier Prozent giinstiger wird und die Ge-
bote dadurch hoher ausfallen konnten.“

»Skulptur Projekte*

Drei Frauen fiir Miinsters
Freiluftausstellung

Dusseldorf. Die ,,Skulptur Projek-
te* Miinster werden weiblicher und
erstmals auch digital. An die Stelle
des fiinfmal amtierenden kiinstle-
rischen Leiters Kasper Konig
(1943-2024) tritt 2027 das Kollek-
tiv mit dem Kiirzel WHW. ,What,
How and for Whom*: Das sind Ivet
Curlin, Natasa Ilic und Sabina Sabo-
lovic. WHW wurde gewihlt, weil es
sich mit transkontinentaler, perfor-
mativer Kunst sowie 6kologischer
Nachhaltigkeit beschiftige und so-
wohl die Stadtgesellschaft als auch
virtuelle Riume aktiv einbinde. Das
wurde am Mittwoch bekannt gege-
ben. Das renommierte Format fin-
det im Freien, im Stadtraum, in
Garten und am Wasser statt.

Es lockt Kunstfreunde aus aller
Welt nach Miinster, weil es die Be-
ziehung von zeitgendssischer
Kunst und Offentlichkeit auf ho-
hem Niveau auslotet. Trager der
»Skulptur Projekte sind der Land-
schaftsverband Westfalen-Lippe
und die Stadt Minster. Die kom-
mende Ausgabe fordert die Kultur-
stiftung des Bundes mit einer Mil-
lion Euro. ,,Die ,Skulptur Projekte
sind ein einzigartiges Format fiir
zeitgenodssische Kunst im 6ffentli-
chen Raum, das den Skulpturenbe-
griff erweitert, sagt Kirsten Haf3,
Vorstindin der Kulturstiftung. sds
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Sir Grayson Perrys ,,Comfort Blanket“: Acht Meter lang ist die ironische Stickerei von 2014 aus einer Neuner-Auflage.

Stephanie Dieckvoss Oxford

nter dem griffigen Titel
,Geld spricht” (Money
Talks) untersucht eine
Ausstellung im Ashmole-
an Museum in Oxford die
Beziehung zwischen Geld
und Kunst, Macht und Ge-
sellschaft. Das verspricht
zumindest der Untertitel. Der Kurator
der Ausstellung macht beim Presse-
rundgang von vornherein klar, dass die
Frage nach dem Wert von Kunst aus-
geklammert bleibt — schade. Mit der
breit geficherten Ausstellung feiert
Oxford verspitet den 100. Geburtstag
des Miinzkabinetts.

Aspekte der Sozialgeschichte des
Geldes sollen mithilfe von Kunst,
Miinzen und Papiergeld nachgezeich-
net werden. Ein grof3es Thema, vor al-
lem, da es global angepackt wird. Uber
100 Exponate aus der ganzen Welt
wechseln sich immer wieder visuell be-
reichernd ab.

Zum einen beleuchtet Shailendra
Bhandare, Kurator fir Miinzen und
verantwortlich fur die Ausstellung, die
materielle Beziehung von Kunst und
Wihrung. Im ersten Teil der Ausstel-
lung gibt er zahlreiche Beispiele aus der
Geschichte dafiir, wie kiinstlerische
Entwiirfe wortwortlich das Gesicht
vom Geld auf Miinzen oder Papiergeld
bestimmen. Besonders spannend diirf-
te fiir den Kunstliebhaber ein Wett-
bewerb aus Wien sein. Jugendstil-
Kunstler wie Gustav Klimt, Franz
Matsch und Koloman Moser beteilig-
ten sich daran. Doch realisiert wurden
ihre Vorschlage nicht. Thre Entwiirfe
fiir den neuen Geldschein wurden alle
als ,,zu sinnlich“ abgelehnt.

Umgekehrt untersucht der Kurator
auch, wie Geld Kunstler inspiriert hat.
Hier sind es kleine Zeichnungen von
Rubens, die besonders aufschlussreich
sind. Rubens hatte eine Sammlung an-
tiker Miinzen und verwendete deren
Herrscherportrits als Vorlagen fiir Ge-
sichter in seinen Bildern. Im zeitgends-
sischen Bereich wirkt dann ein grof3er
Wandteppich von Grayson Perry als
Augenfinger. Hier entwirft Perry die
englische Zehn-Pfund-Note neu — wie
gewohnt mit Humor und Satire.

Auch fiir die englische Kinstlerin
Susan Stockwell wird Geld zum Ma-
terial. Sie ndht damit Kleider, die den
Kleidern von Entdeckerinnen des 19.
Jahrhunderts entlehnt sind. Da so we-
nig Frauen auf Geldscheinen sind,
kommen diese weiblichen Berithmt-

Ausstellung

Wenn Geld spricht

Eine global ausgerichtete Prasentation in Oxford beleuchtet
die Verbindung zwischen Kunst und Zahlungsmitteln.
Der Berliner Privatsammler Stefan Haupt stellt daftir etliche
Leihgaben zur Verfiigung.
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tisieren in der christlichen chen und Anne Jud baut ei-

nen Ficher aus Geld.
Praktisch, dass eine
Sammlung so gut in die Ausstellung
passt. Aber der Perspektivenwechsel
von der internationalen Kunst und ih-
rem Markt zur deutschen Kunst ist si-
cher nicht fir alle Besuchenden nach-
vollziehbar. Der globale Weitblick ver-
engt sich auf Beispiele von Kiinstlern,
die teils noch nicht einmal in Deutsch-

1} { g | J i a . i ‘l\
Bildsprache Motive wie ‘i fes] X LR P
Geldzihler, Geldwechsler und s
Geldeintreiber spezifische negative
Elemente von Geld und den Personen,
die damit handeln. Schon anzuschauen
sind die Branchenportrits aus dem 16.
und 17. Jahrhundert gleichwohl.

Shailendra Bhandare fragt aber
auch nach der Rolle, die Geld in der
Kolonialzeit spielte. So zeigen franzo-

Susan Stockwell
»Money Dress“:
Die wenigen Frauen
auf Geldscheinen
kommen hauptsach-
lich am Kragen
und auf den
Bundchen vor.
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land bekannt sind. Da hitte der Kura-
tor ruhig etwas weiter schauen kénnen.
Einen Impulsgeber hitte es gegeben.
Ziemlich gut war 2016 die Schau ,,Gu-
tes boses Geld. Eine Bildgeschichte der
Okonomie* in der Staatliche Kunsthal-
le Baden-Baden.

Enttiauschend ist der letzte Teil der
Ausstellung, der sich mit der Zukunft
beschiftigt. Anstatt nach der Zukunft
von Geld als Zahlungsmittel und von
Kunst als physischem Objekt in der Di-
gitalisierungswelle zu fragen, setzt die
Schau digitale Kunst wie NFT's und
Bitcoin gleich. Die Arbeiten, erldutert
der Wandtext, sollen die ,,Zukunft von
Geld und die Reichweite der globalen
Finanzialisierung vorstellen. Aber ak-
tuell ist es eher unwahrscheinlich, dass
Bitcoin oder NFTs in der Zukunft von
Geld oder Kunst eine bedeutende Rolle
spielen werden.

Prisentiert werden ein Rundbild
des Diisseldorfer Malers Alexander C.
Cornelius aus der Sammlung Haupt,
drei NFT's und ein als Poster aufgezo-
genes Diagramm. Keines der im Ori-
ginal digitalen Werke wird auf der
Homepage des Museums gezeigt.
Bhandare riumt im Gesprich ein, dass
er diese Sektion schwierig fand. Er sei
kein Kryptoexperte, wollte das Thema
aber unbedingt dabeihaben. Das ist ihm
hoch anzurechnen. Aber die Ausfiih-
rung hilft dem komplexen Thema
nicht.

Die Ausstellung beginnt allerdings
mit einer interessanten Gegentiberstel-
lung. Ein ,,Dollar Sign“von Andy War-
hol von 1981 flankiert eine Seite des
Eingangs, die andere eine Skulptur des
indischen Kiinstlers Tallur N.L. mit
dem Titel ,,Unicode“ von 2011. In der
Skulptur ersetzt der Kiinstler die Figur
der Gottin Shivaim Innern eines Kran-
zes durch einen Ball aus Beton und
Miinzen.

Die Gottin versinnbildlicht tradi-
tionell Zerstorung und Wiedergeburt.
Der Eingriff des Kiinstlers stellt die
Frage: Was ist der Gott unserer Zeit?
Ist es weiterhin Geld, der amerikani-
sche Dollar, wie Warhol gerne ausftihr-
te? Oder ein toter, verkrusteter Kos-
mos? Wohin fihrt die Reise? Vielleicht
hitte diese Gegentiberstellung die Aus-
stellung beenden sollen.

»+Money Talks. Art, Society and Power" im
Ashmolean Museum, Oxford, noch bis 5.
Januar 2025. Zur Ausstellung erscheint ein
reich bebilderter Katalog mit interessanten Auf-
satzen und Abbildungen aller Exponate. Er kos-
tet im Museum 25 Pfund.

Galerie Patrick Heide
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Christian Herchenroder Berlin

ie deutsche Kunst aus der zwei-

ten Hilfte des 19. Jahrhunderts

fiihrt fihrt seit Beginn des 21.

Jahrhunderts ein Schattendasein
auf dem Kunstmarkt. Abgesehen von
grofien Namen wie Adolph Menzel,
Wilhelm Leibl, Anselm Feuerbach,
Hans von Marées und Max Lieber-
mann haben die meisten Reprisentan-
ten der Berliner, Duisseldorfer, Miin-
chener und schwibischen Schule eine
starke Preiskorrektur nach unten erfah-
ren. Nur herausragende Einzelwerke
sind gefragt und ein hochst anspruchs-
voller und vermdgender Kaufer, der
iiber Regionalschulen hinausblickt,
wird das Prinzip, ,,in die Spitze zu sam-
meln®, pflegen.

Das war zwar nicht durchgingig
Methode bei der Sammlung eines
westfélischen Unternehmers, die Lem-
pertz aus dem Nachlass am 26. Okto-
ber in Berlin versteigern wird. Seine
erste Liebe galt Autografen, die bei Ve-
nator & Hanstein unter den Hammer
kommen, seine zweite, wesentlich
kostspieligere der Malerei des 19. Jahr-
hunderts in ihren teils gefeierten, teils
aus der Mode gefallenen Facetten.

Das Spektrum seiner Ankiufe, die
bis zum Jahr 2001 zuriickzuverfolgen
sind, reicht von Ansichten des Miin-
chener Maler-Architekten Leo von
Klenze bis zu Sittenbildern des mit
lindlichen Themen ausgelasteten
FlieSbandmalers Hugo Kauffmann.
Dazwischen gibt es Hohepunkte mit
den Biedermeier-Themen Carl Spitz-
wegs, Stidtebildern von Domenico
Quaglio d.J. und Michael Neher, neben
drei Venedig-Sujets des international
gefragten Romantikers Friedrich Nerly.

Doch bei vielen anderen Kiinstlern
von Andreas Achenbach bis Eduard
von Griitzner zeigt sich antizyklische
Sammellust. Auch die vor 30 Jahren
boomenden niederlindischen Roman-
tiker B.C. Koekkoek, Andreas Schelf-
hout und Charles Leickert erwarb der
westfilische Sammler erst in den
2010er-Jahren, als sie wohlfeil wurden.

Malerei des 19. Jahrhunderts

Konsumfreundliche Schiitzung

Lempertz versteigert rund 100 Gemalde einer
heterogenen Unternehmersammlung mit
Stadteansichten und Tierbildern.

Lempertz

Fast alle diese Bilder erwarb er in
deutschen Auktionen, was eine gewis-
se Markttransparenz schaftt. Mit rund
100 Gemilden ist es das umfangreichs-
te Konvolut von Malerei des 19. Jahr-
hunderts seit den Georg-Schifer-Auk-
tionen bei Neumeister und Christie’s.

Die Schitzungen sind, verglichen
mit den Summen, die der Sammler fiir
einzelne Werke ausgegeben hat, als ex-
trem moderat zu bezeichnen - was ei-
ner realistischen Marktsicht geschuldet
ist. Bei vielen Werken sind die Kauf-
preise in den Taxen halbiert. Die un-
tere Gesamtschitzung liegt bei dezen-
ten 3,5 bis vier Millionen Euro.

Prominentestes Bild der Versteige-
rung ist die Spitzweg-Szene mit stri-
ckendem Kanonier ,,Friede im Lande®.
Sie wurde im Marz 2001 bei Neumeis-

Lempertz

Leo von Klenze ,,Das
Forum Romanum®: Das
Gemalde von den antiken
Uberresten in Rom ist eine
der herausragenden
Stadtansichten aus der
anonymen Sammlung.

Friedrich Nerly ,,Canale
Grande im Winter“: Die
Venedig-Bilder von Nerly
sind beliebt. Nur selten
wurde die ,Serenissima’ im
Schnee gemalt. Das durfte
Bietanreize setzen.

ter in Minchen fiir 800.000 D-Mark
unter Vorbehalt zugeschlagen, aber an-
schlief3end firr 850.000 D-Mark (mit
Aufgeld eine Million D-Mark) wohl an
diesen westfilischen Sammler verkauft.

Die vorsichtige Schitzung liegt jetzt bei
250.000 bis 300.000 Euro.

Ein anderes Hauptwerk der Auk-
tion, Leo von Klenzes Idealbild des Fo-
rum Romanum, spielte im Juni 2002
bei Neumeister 530.000 Euro ein. Fir
die klassizistische Rom-Ansicht liegt
die Taxe jetzt bei 200.000 bis 250.000
Euro. Eine Schitzung von 300.000
Euro hat Friedrich Nerlys Dimme-
rungsbild ,,Venedig in Abendstim-
mung®, das im April 2003 bei Van
Ham 567.500 Euro erloste.

Michael Nehers Vedute der ,,St.
Leonhards Kirche in Frankfurt am
Main*“ erzielte im November 2020 im
Frankfurter Auktionshaus Arnold
110.000 Euro und ist jetzt auf 80.000
bis 90.000 Euro geschitzt.

Das sind duferst freundliche Preis-
vorstellungen fiir begehrte Namen. Bei
den weniger begehrten gibt es noch
stirkere Abstriche. Das gilt vor allem
fiir die 20 hier vertretenen Gemaélde
des Miincheners Hugo Kauffmann. Th-
re Schitzpreise liegen zwischen 500
und 5000 Euro und kommen nur bei
dem Bild ,,Kartenspieler* auf20.000
Euro.

Aber es gibt auch Kontraste. Bei ei-
nem Kiinstler, dem Tiermaler Wilhelm
Kuhnert, der bei Grofiwildjidgern be-
gehrtist und auch in Londoner Auktio-
nen erscheint, sind die Schitzungen fur
vier seiner Lowen-, Tiger- und Elefan-
ten-Darstellungen bis 160.000 Euro
hochgestimmt. Anfang des Jahres hatte
das Stuttgarter Auktionshaus Nagel den
Kuhnert-Markt mit Werken aus dem
Nachlass getestet. Auch hier zeigte sich,
besonders Bilder mit Wildkatzen des
»Lowen“-Kuhnert sind gefragt — aber
zu Preisen bis maximal 130.000 Euro.

Nicht nur was Preiserwartung bei
Kuhnert betrifft, darf man gespannt
sein, ob die Haupt- und Nebenwerke
dieser Sammlung eine den Markt sti-
mulierende Wirkung haben werden.
Der Sammler hat bis zuletzt oft
Hochstpreise geboten; aber der aktu-
elle Markt ist nicht in Rekordlaune. Er
ist zwar einigermafien robust, aber
neigt zu Korrekturen.

KUNSTMARKT

Informationen zur Anzeigenschaltung:
Michael Menzer, Tel. 040-32 80-34 63

Hier
konnen
Sie
glanzen.
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International Auctions
Swiss made

KOLLER

Schitzungstage in Diisseldorf/
Rheinland fiir Impressionismus &

Moderne, PostWar & Contemporary

MARIANNE VON WEREFKIN. Romantische
Landschaft mit Reitern. Um 1915.

Ergebnis: CHF 475 000 (Auktions-Rekord)

KOLLER

Schatzungstag in Dusseldorf
ftir Asiatische Kunst

International Auctions
Swiss made

Tusche und Farben auf Papier. 69 x 65 cm.

LIN FENGMIAN. Der Affenkonig.
Ergebnis: CHF 375 000

3.&4.
September

Tel. 0211 30 14 36 38
duesseldorf@kollerauktionen.com
www.kollerauktionen.com

Terminvereinbarung: Ulrike Gruben

5. September
2024

Terminvereinbarung: Ulrike Gruben
Tel. 0211 30 14 36 38
duesseldorf@kollerauktionen.com
www.kollerauktionen.com
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“ Geldanlage

Ingo Narat Frankfurt

sist der heimlichste Boom des Jahres: Von
Anlegern kaum wahrgenommen, haben
die Aktienkurse der Goldforderer seit Feb-
ruar mehr als die Hilfte an Wert gewon-
nen. Damit hingen sie selbst Borsenstars
wie Nvidia ab. Fiir neue Dynamik sorgten
gute Firmendaten der Produzenten, zugleich ist
die Feinunze Gold nun mit mehr als 2500 Dollar
so teuer wie nie. Seit Februar legte der Goldpreis
um 27 Prozent zu, der Index der Goldminenak-
tien schnellte im selben Zeitraum sogar um 60
Prozent nach oben. Diese Schliisse ziehen Bran-
chenexperten aus der Entwicklung:

,Am Unterschied kann man ablesen, dass der
klassische Hebel wieder wirkt“, sagt Erich Meier,
Manager eines Goldminenfonds beim Geldver-
walter Konwave. Die Minen produzieren derzeit
mit durchschnittlich knapp 1800 Dollar Kosten
je Feinunze besonders preiswert. Dadurch schldgt
der steigende Rohstoftpreis tiberdurchschnittlich
auf die Unternehmensgewinne durch, was wie-
derum die Kurse deutlich steigen lisst. Den
jungsten Aufschwung fiir die Branche brachte die
gerade abgelaufene Berichtssaison. ,,Bei grofleren
Produzenten hat sich der freie Cashflow im zwei-
ten Quartal gegeniiber dem ersten mehr als ver-
dreifacht®, sagt Joachim Berlenbach, Mitgriinder
von Earth Resource Investments. ,,So eine Pro-
fitabilitit haben wir noch nie gesehen.“

Prozent
Um diesen Wert legte der Goldpreis seit Februar
zu, der Index der Goldminenaktien schnellte im
selben Zeitraum um 60 Prozent nach oben.

Quelle: eigene Recherche

Der Experte rechnet dazu mit einem durch-
schnittlichen Gold-Verkaufspreis der Minen von
2400 Dollar im zweiten Quartal. Er stellt diesen
Einnahmen Gesamtkosten von weniger als 1800
Dollar pro verkaufter Feinunze gegeniiber. Die
Differenz findet er bemerkenswert: ,,So eine Pro-
fitabilitit haben wir noch nie gesehen.“ Nach An-
sicht von Branchenexperten kommen im Ver-
gleich zu fritheren Zeiten viele Pluspunkte zu-
sammen. ,,Die Minen haben jetzt ihre Kosten
unter Kontrolle, starke Bilanzen, konnen Divi-
denden erhohen und eigene Aktien zuriickkau-
fen“, sagt etwa Mark Burridge, Fondsmanager
beim britischen Verwalter Baker Steel Capital
Managers in London.

Ein Schliissel fur die weitere Aktienkursent-
wicklung ist auch der Goldpreis. ,Manche Banken
sprechen schon von 2700 oder 3000 Dollar, viel-
leicht ist sogar mehr moglich“, meint Burridge.
Nach oben scheint es keine Grenzen zu geben.
Beim spezialisierten liechtensteinischen Geldver-
walter Incrementum halten die Experten auflin-
gere Sicht sogar 4800 Dollar fiir denkbar.

Als Argumente fithren sie gestiegene Gold-
kiufe von Notenbanken insbesondere aus Asien
an, schlief3lich suchen immer mehr Lander nach
Alternativen zum US-Dollar. Hinzu kommen
wachsende Verschuldungen und die anhaltende
Inflation. Zuletzt gab es auch wieder Interesse aus
dem Westen. Das zeigt sich in der Nachfrage nach
sogenannten Gold-ETFs. Es handelt sich um
Wertpapiere, die wie eine Aktie gehandelt wer-
den kénnen und mit physischem Gold hinterlegt
sind. Mehrere Jahre zogen die Anleger Geld aus
diesen Instrumenten ab, doch seit rund drei Mo-
naten hat sich der Trend gedreht. ,.Im Juli kam 80
Prozent der Nachfrage aus den USA und aus
Europa“, sagt Burridge.

Auch das Interesse an Goldminenaktien er-
wacht nun langsam. ,Die Stimmung war ganz
einfach lange schlecht; bei den Forderern kam
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Goldmine in Australien (0.), Geologe in Siidafrika: ,Die Stimmung war lange schlecht.”

Top 10 Goldminenaktien
nach Borsenwert in Mrd. US-Dollar

1. Newmont 59,8
2. Agnico Eagle Mines 41,4
3. Barrick Gold 36,1
4, Gold Fields 14,9
5. Anglogold Ashanti 13,6
6. Northern Star Resources 11,7
7. mss Gold 11,4
8. MOS Gold Mining 8,3
9. H_armony Gold 7,1
10. E)Iution Mining 5,6

HANDELSBLATT - Stand 22.8.2024

Goldminenaktien und Indizes

Prozentuale Veranderung

seit 28.2.2024
+60 % Nyse Arca +54 %
Gold Bugs
+40 %
+20 %
0% W\ﬂ
MSCI World +14 %

Information Technology
20% I I I I I

28.2.2024 21.8.

Prozentuale Veréanderung
seit Januar 2011

+750 %
MSCI World

+714 %

+500 %

+250 %

0% _M

Nyse Arca Gold Bugs -38 %

2500 | L L L
Jan. 2011 Aug. 2024

Quellen: Bloomberg, Baker Steel
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hinzu, dass ihre Kosten stirker stiegen als der
Goldpreis*, betont Mark Valek, Branchenexperte
bei Incrementum. Auflerdem schauten Aktien-
anleger bisher vor allem auf die Tech-Aktien. Die
langfristige Kluft ist uniibersehbar und enorm:
Wihrend sich der MSCI-Index fiir Tech-Aktien
seit 2011 mehr als verachtfachte, liegt die entspre-
chende Messlatte fiir Goldaktien immer noch 44
Prozent unter dem damaligen Stand - trotz des
Kursbooms der vergangenen Monate.

An diesem Punkt setzen die Gedankenexpe-
rimente an. Zuletzt bekam der grofle Auf-
schwung der Tech-Aktien, von dem etwa Nvidia
und Microsoft profitierten, einen Dampfer. Es
mehren sich die Zweifel, ob sich die immensen
Investitionen in diesen Bereich lohnen. Sorgen
wegen der hohen Bewertungen der Aktien kom-
men hinzu. , Investoren sind nun eher bereit, sich
mit Anlageideen jenseits dieses Mainstreams zu
beschiftigen®, sagt Burridge. Er ist sicher: ,,Man-
che Investoren werden von Tech-Aktien in Gold-
minen wechseln.“ Berlenbach glaubt: ,,Wenn der
Goldpreis weiter steigt, dann wire es nur logisch,
jetzt in die Minen zu investieren.*

Die Stimmung in dem Bereich ist zumindest
nicht so Uberhitzt wie bei Tech-Aktien. ,,Der
Kursaufschwung bei den Minen wird zwar wahr-
genommen, aber von Euphorie ist man weit ent-
fernt“, erkennt Valek von Incrementum. Hier
stellt sich laut Experten die Bewertungsfrage an-
ders als im Tech-Segment. , Eigentlich miissten
Minenaktien 30 bis 50 Prozent hoher notieren als
aktuell, kommentiert Martin Siegelt, Berater
von Edelmetall-Aktienfonds. Sein Argument:
Das durchschnittliche Kurs-Gewinn-Verhiltnis
der Goldminenaktien lag in den vergangenen
zwei Jahrzehnten ebenfalls so viel hoher tiber den
momentanen Bewertungen.

Markt ist héchst anfillig

Wechselwillige Investoren stehen allerdings vor
einer Herausforderung. Der Markt fiir Minenak-
tien ist hochst anfillig — in beide Kursrichtungen.
»Schon kleine Betrige bei Kdufen oder Verkiufen
schlagen voll auf die Kurse durch“, kommentiert
Burridge. Er will damit sagen: Dieser Markt ist ex-
trem klein. Selbst Newmont als grof3ter Bran-
chenvertreter kommt lediglich auf einen Borsen-
wert von 59 Milliarden Dollar. , Nur eine Hand-
voll der Unternehmen liegt iitberhaupt tiber zehn
Milliarden®, sagt Valek. Experten schitzen den
Gesamtwert der grofReren borsennotierten Mi-
nen auf 300 Milliarden Dollar. Zum Vergleich:
Nvidia erreicht einen Borsenwert von 3,2 Billio-
nen Dollar und damit ein Vielfaches aller Edelme-
tallaktien zusammen.

Die Kursbewegungen der Minenbetreiber
konnen enorm sein. Sogar die nur mit 7,1 Milliar-
den Dollar bewertete Harmony Gold zéihlt nach
Borsenwert noch zu den Top Ten der Minen. Thr
Aktienkurs hat sich mit mehr als elf Dollar gegen-
iiber dem Februar-Tief mehr als verdoppelt. Das
Unternehmen, das Minen im Stidafrika und in
Neu-Guinea ausbeutet, wurde vor rund einem
Jahrzehnt fir 60 Cent gehandelt, Anfang des
Jahrtausends kostete die Aktie mehr als 16 Dollar.

Ein spezielleres Thema flir die Edelmetallan-
leger sind Minen, die auch Silber fordern. Dieser
Markt ist noch einmal weitaus kleiner als der fur
die Goldaktien. Fachleute schitzen den addierten
Borsenwert auf ein Zwanzigstel des Goldsektors.
Eine Art Zwitter ist die 2,6 Milliarden Dollar
schwere Coeur Mining, die sowohl Gold als auch
Silber fordert. Der Aktienkurs hat sich seit Feb-
ruar fast verdreifacht auf derzeit deutlich iiber
sechs Dollar. In der sehr langfristigen Riickschau
sieht die Kursentwicklung allerdings noch einmal
ganz anders aus: In den 1990er-Jahren kostete der
Wert zeitweise iber 250 Dollar.

Ein denkbarer Einstiegsweg flir Interessierte
waren spezialisierte Fonds fiir solche Aktien, die
zumindest das Einzelwerterisiko klein halten. Es
gibt Indexprodukte fiir verschiedene Goldaktien-
Messlatten, etwa von Konwave und Earth Re-
source Investments. Dabei handelt es sich um ak-
tiv gemanagte Angebote, die gute Ratings von
Scope Fund Analysis besitzen. Mitarbeit: Judith Henke
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Steuererklarung 2023

Einkommensteuer: So konnen
Sie die Abgabefrist verlingern

Die Frist lauft am 2. September ab. Ob Sie eine Verlingerung bekommen, liegt
im Ermessen des Finanzamts. Wie viel Aufschub Sie erhalten konnen.

Laura de la Motte Frankfurt

etzt ist Eile geboten. Bis zum 2. September

muss die Steuererkldrung fiir das Jahr 2023

im Finanzamt ankommen. Das Datum ist

fiir alle entscheidend, die zur Abgabe der
Steuererklirung verpflichtet sind — zum Beispiel,
weil sie Nebeneinkiinfte aus Vermietung und
Verpachtung tiber 410 Euro oder Lohnersatzleis-
tungen wie Elterngeld erhalten haben und die Er-
klarung allein einreichen. Wer sich vom Steuer-
berater oder Lohnsteuerhilfeverein helfen lasst,
muss erst bis 2. zum Juni 2025 abgeben.

Wer trodelt, dem drohen eine Verspatungs-
zuschlag und mitunter Nachzahlungszinsen.
Wird es absehbar zu eng, kénnen Steuerpflichtige
diese Zuschlige jedoch mit einem Antrag auf
Fristverldngerung umgehen. Das Handelsblatt er-
klart, wie der Antrag iiberzeugend begriindet
wird, wie viel Aufschub drin ist und warum es
auch eine Option sein kann, nur eine halbe Erkla-
rung abzugeben.

Bis wann muss der Antrag gestellt werden?

Das Finanzamt muss eine Fristverldngerung ge-
wihren oder ablehnen. ,,Der Antrag sollte daher
einige Tage vor Ablauf der Frist eingereicht wer-
den“, empfiehlt Daniela Karbe-Gefiler, Steuerex-
pertin beim Bund der Steuerzahler (BdSt).
Gleichzeitig warnt sie: ,,Es gibt keinen Anspruch
auf eine Fristverlingerung.“ Es handele sich hier
um eine Ermessensentscheidung der Behorde.

Wie kommt der Antrag zum Finanzamt?

Die Fristverlingerung kann tber das ,Els-
ter“-Portal beantragt werden. Daneben ist aber
auch ein formloser Antrag moglich, per Anruf
oder besser schriftlich als Brief an das zustindige
Finanzamt. Er muss den Namen und die Adresse
des Steuerpflichtigen, die Steuernummer (steht
auf dem letzten Steuerbescheid), die Steuer-ID,
fir welche Erkliarung die Fristverlingerung bean-
tragt wird, sowie den neuen Abgabetermin ent-
halten, bis zu dem die oder der Steuerpflichtige
die Erklarung einreichen wird. Wichtig: ,,Es sollte
immer eine Begriindung fiir eine Fristverlinge-
rung beigefiigt werden®, betont Karbe-Gefler.
Auch sollte die Aufforderung ans Finanzamt ent-
halten sein, die Verldngerung zu bestitigen.

Welche Begriindung akzeptiert
das Finanzamt?

,Der Grund fur das Versdumnis, die Frist einzu-
halten, muss triftig und entschuldbar sein®, sagt
Jana Bauer, stellvertretende Geschiftsfithrerin
beim Bundesverband Lohnsteuerhilfevereine
(BVL). Dazu zdhlt zum Beispiel eine lingere
Krankheit des Steuerpflichtigen oder eines Fami-
lienangehorigen. Ausstehende oder fehlende Un-
terlagen konnten ebenfalls ein triftiger Grund fur
eine Verlingerung sein. ,,Akzeptiert wird eine
Fristverlingerung in der Regel auch bei lingerer
Abwesenheit, zum Beispiel, wenn jemand im
Ausland arbeitet oder im Falle eines Umzugs®, er-
ganzt Bauer.

Um wie viel Aufschub darf ich bitten?

,Ublich sind in der Regel vier Wochen®, sagt Kar-
be-Gef3ler. Auch dies liege aber im Ermessen des
jeweiligen Finanzamts.

Kann ich die Unterlagen auch
unvollstindig einreichen?

Wer einfach nur getrodelt hat und jetzt nicht
rechtzeitig fertig wird, kann auch erst mal nur ei-
ne rudimentiére Erkldrung abgeben. ,,Grundsitz-

Es gibt keinen
Anspruch
auf eine Frist-
verlingerung.

Daniela
Karbe-GeBler
Steuerexpertin
beim Bund der
Steuerzahler

Frau am Laptop:

Wer trodelt, dem

drohen Nachzah-
lungszinsen.
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lich kénnen jeder Erklarung noch Informationen
nachgereicht werden®, erklirt Karbe-Gefiler.

Was passiert, wenn ich die
Abgabefrist versaume?

Je nachdem, wie lange der Steuerpflichtige im
Verzug ist, drohen ihm verschiedene Sanktionen.
Gibt er seine Steuererklarung bis Ende Mai 2025
ab, haben Finanzbeamte einen Ermessensspiel-
raum, ob sie einen Verspatungszuschlag festset-
zen. Danach miissen sie den Zuschlag verlangen
- zuziiglich zu einer méglichen Steuernachzah-
lung. Dieser Verspatungszuschlag betrigt 0,25
Prozent der festgesetzten Steuer, mindestens
aber 25 Euro pro angefangenem Monat. Wer
nach dem 30. Juni 2025 abgibt und Steuern nach-
zahlen muss, dem drohen zusitzlich zum Verspa-
tungszuschlag noch Nachzahlungszinsen in Hohe
von 1,8 Prozent pro Jahr.

Was passiert, wenn ich die Steuer-
erklarung nie abgebe?

Wird keine Erkliarung abgegeben, obwohl die
Pflicht besteht, droht ein Ermittlungsverfahren
des Finanzamts, das eine Steuerordnungswidrig-
keit oder gar eine Steuerstraftat feststellt — also
Steuerhinterziehung. Auflerdem kann das Fi-
nanzamt ein Zwangsgeld verhidngen und die
Steuerlast zusitzlich schitzen.

Kommt das Finanzamt einem jedoch erst
nach sieben Jahre nach Ablauf des Steuerjahrs (flr
2023 also 2030) auf die Schliche, ist eine Steuer-
festsetzung nicht mehr zulissig, weil die Festset-
zungsfrist abgelaufen ist. Doch Vorsicht: ,,Die sie-
ben Jahre greifen regelmaf3ig nur, wenn die zu
versteuernden Einkinfte an das Finanzamt ge-
meldet wurden — wie beispielsweise Lohnersatz-
leistungen®, erklart Bauer vom BVL. Fiir andere
Einkiinfte wie Einnahmen aus Vermietung und
Verpachtung oder auslindische Renten, die nicht
versteuert wurden, betrigt die Verjahrungsfrist
zehn Jahre.
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Handelsblatt Today

Big Seven: Welche
Aktien guinstig
bewertet sind

Die Aktien der ,,Glorreichen Sieben in den USA
verzeichnen seit Jahren rasante Kursgewinne.
Gemeint sind Apple, Microsoft, Nvidia, Alpha-
bet, Amazon, Meta und Tesla. Einige von ihnen
haben es laut dem Handelsblatt-Aktienexperten
Ulf Sommer geschafft, in die ,,beste aller Borsen-
welten“ aufzusteigen, da ihre Unternehmensge-
winne noch schneller wachsen als die Aktienkur-
se. ,,Das macht die Aktien gemessen am Kurs-
Gewinn-Verhiltnis giinstiger®, so Sommer -
und damit sehr attraktiv fiir Anleger.

Jetzt ist es wichtig, dass die Aktien
der Big Seven in ihre hohe
Bewertung hineinwachsen.

UIf Sommer
Bérsenexperte

Doch der Gewinnrausch der Tech-Grofien
schwicht sich ab. Das zeigen Daten des laufen-
den Jahres und Prognosen fiir die kommenden
zwOlf Monate. ,Wenn die Unternehmen nur
noch weniger stark wachsen, dann ist es umso
wichtiger, dass die Aktien in ihre hohe Bewer-
tung hineinwachsen®, sagt Sommer. Wem der
sieben das am besten gelingt, wem gar nicht und
welche Aktie am besten bewertet ist, erfahren
Sie im Podcast. :

Auflerdem: USA-Reporterin
Annett Meiritz berichtet vom Par-
teitag der US-Demokraten in Chi-
cago — hilt der Harris-Hype?
Moderiert von Nele Dohmen

Handelsblatt Today ist der borsentégliche Podcast
aus dem Newsroom des Handelsblatts und erscheint
Montag bis Freitag um 17.30 Uhr.

Moment/Getty Images

Handelsblatt-Musterdepots

Zwei ,, Aktien fir die Ewigkeit*

Nach dem Ausverkauf an der Borse zum Monatsstart geht es nun vor allem um Krisenfestigkeit.

Gabriele Hartmann Frankfurt

eit unserem letzten Marktkommentar vor

drei Wochen kam es an den internationalen

Aktienmarkten zu einem ebenso schnellen

Absturz wie zu einer fulminanten Erholung.
Zunichst deutete alles darauf hin, dass die Finanz-
mairkte unter einem neuen Narrativ stehen: eine
Kombination steigender Zinsen in Japan, einer
schwicheren Konjunktur in den USA sowie Be-
denken iiber die Monetarisierung von Kiinstlicher
Intelligenz. Diese Sorgen schickten die Borsen auf
Talfahrt.

Inzwischen notieren die gingigen Aktienindi-
zes jedoch wieder auf ihren Niveaus vor dem Ab-
sturz. Die Griinde hierfiir lagen an den starken
US-Einzelhandelsumsitzen sowie den riicklaufi-
gen Erstantrigen fur Arbeitslosenhilfe. Damit
zeigte sich die Konjunktur in den USA robust.
Schaut man auf die Berichtssaison der Unterneh-
men insgesamt, fillt diese gut aus. Das fiir die Ak-
tienmirkte stimulierende Umfeld aus moderater
Inflation und leichtem Wachstum, auch Gold-
lockchen Szenario, scheint damit wieder intakt.

Dennoch senken prominente Investoren wie
Warren Buffett ihre Aktienquoten, und das Ni-
veau der gemeldeten Insidergeschifte fiel zuletzt
auf den niedrigsten Stand seit zehn Jahren. Wie
passt das zur Erholung nach dem kurzen Borsen-
beben vor zwei Wochen? Die Reaktion der Inves-
toren Anfang August hat gezeigt, dass die Stim-
mung bei iiberbewerteten Aktien auch schnell
drehen kann. Der technologielastige Nasdaq hat
in der Spitze 14 Prozent verloren, obwohl die Er-
wartungen im Hinblick auf Umsatz und Ergebnis
erfullt wurden.

Im Hinblick auf die Verwundbarkeit und
Schwankung an den Borsen hat das Handelsblatt
letztens eine Auswahl von ,, 20 Aktien fiir die
Ewigkeit* vorgestellt. Ich habe den Artikel mit
groflem Interesse gelesen und bemerkt, dass es
mit dem Musterdepot Nachhaltigkeit drei Uber-
schneidungen gibt: Microsoft, Thermo Fisher und
Mastercard. Stabilitit und Krisenfestigkeit sind
insbesondere nach dem raschen Ausverkauf vor
zwei Wochen wichtig. Aus diesem Grund gab es
im Musterdepot kleine Anpassungen sowie zwei
neue Unternehmen aus der Riege der ,,Aktien fir
die Ewigkeit*.

Nachhaltiger Turnaround

Das wurde im Musterportfolio mit dem Verkauf
von Kamux, einem skandinavischen Automobil-
hindler, und dem Einstieg in Johnson & Johnson
als eines der grofiten Gesundheitsunternehmen
der Welt umgesetzt. Positiv entwickelte sich im
Musterportfolio Nachhaltigkeit zuletzt vor allem
Medtronic, der fithrende Anbieter von Herz-
schrittmachern (mit einer Gewichtung von rund
drei Prozent im Portfolio ). Das US-Unternehmen
bietet auch Unterstiitzung im alltdglichen Diabe-
tesmanagement. Experten sehen hier einen nach-
haltigen Turnaround, auch wenn dieser Bereich
nur knapp zehn Prozent des Umsatzes von Med-
tronic ausmacht.

Im Bereich zyklischer Konsumgiiter und Kos-
metik ist das Musterdepot in drei Titeln engagiert:
die franzosische Kering mit der Marke Gucci so-
wie die US-Unternehmen Estée Lauder und Ulta
Beauty. Der zuletzt genannte Titel war jiingst we-
gen des Einstiegs von Berkshire Hathaway in der
Presse und legte seither etwas zu. Der als Value-
Investor bekannte Warren Buffett hat sich mit 0,2
Prozent bei Ulta Beauty beteiligt.

Der zweite Beauty-Konzern im Musterdepot,
Estée Lauder, meldete diese Woche Quartalszah-
len und gab bekannt, dass der CEO Fabrizio Freda
nach 16 Jahren zur Mitte des nichsten Jahres in
den Ruhestand gehen wird. Estée Lauder, mit den
Marken Aramis, Clinique, La Mer oder Jo Malone
zahlte unter der Fithrung des 66-jahrigen Italie-
ners zu den Lieblingen der Borsianer. Doch seit
der Pandemie ist das Unternehmen insbesondere
mit dem Chinageschift in Schwierigkeiten. Der
Einstieg im Musterdepot erfolgte auf einem redu-
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Die besten Aktien im Depot

Unternehmen Gewinn/Verlust* Aktueller Wert*
Schneider Electric +83,6 % 3.192,36 €
Microsoft +62,9% 6.235,09 €
Waste Management +62,3 % 3.247,26 €
ASML +33,8% 5.914,79 €
Mastercard +28,0% 3.769,20 €
Die schlechtesten Aktien
Ryman Healthcare -41,7% 2.583,84 €
Teleperformance -40,1% 2.146,71 €
Reckitt Benckiser -31,4% 1.510,80 €
Kering -22,3% 3.107,40 €
Estée Lauder -20,4% 1.070,00 €
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zierten Bewertungsniveau. Nach Vorlage der Ge-
schiftszahlen ging es mit den Aktien von Estée
Lauder leicht abwirts, da die Umsatzprognose
enttduschend ausfiel. Als Fazit bleibt festzuhalten,
dass sich vor allem die Schwiche der chinesischen
Verbraucher negativ auf Estée Lauder auswirkt;
gleiches gilt fir den dritten Titel: Kering. Mit Blick
auf 2025 erwarte ich fiir beide eine Erholung.
Im Zuge der Quartalsberichtssaison wurden
die Aktien von DHL (vormals Deutsche Post)
verkauft. Der Logistikkonzern gilt als Seismo-
graf fiir die Weltkonjunktur und lieferte schwa-
che Zahlen. Ich nehme es als Anlass zum
Einstieg in Siemens. Ich halte es fiir einen
Vorteil, dass der Miinchner Konzern hin-
sichtlich seiner Endmérkte und Regionen
gut diversifiziert ist. Zudem dirften die
starken strukturellen Trends fiir Schiene-
ninfrastruktur und Gebiudetechnologie dem
Unternehmen einen Riickenwind geben.

Drei Anlagestrategien

Bei den Musterdepots (zu finden auf handelsblatt.com) kdnnen Leserinnen
und Leser Profis quasi live Gber die Schulter schauen: Es gibt das ,Zukunfts-
Depot*“ von Laetitia-Zarah Gerbes (Acatis Investment), das ,Nachhaltigkeits-
Depot” von Gabriele Hartmann (Perspektive Asset Management) und das
,Dynamik-Depot“ von David Wehner (Do Investment).

Gabriele Hartmann: Seit April 2016 ist sie Vorstandin der Perspektive Asset
Management, eines auf die Beratung von nachhaltigen, liquiden Anlagen spe-
zialisierten Unternehmens.
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Abbau von seltenen Erden in China: Experten werten Veekims Idee positiv.

Elektromotoren

Veekim will ohne seltene
Erden auskommen

Das Unternehmen entwickelt Komponenten fiir E-Motoren,
die keine aus China gelieferten Metalle verwenden.

Judith Henke Frankfurt

rfolg und Zukunft der europdi-

schen Autoindustrie hingen der-

zeit stark vom politischen Wohl-

wollen Chinas ab: Zu abhingig
sind Volkswagen und Co. von drin-
gend bendtigten Rohstoffen fiir die
Wende zur Elektromobilitit. Das gilt
insbesondere fiir die Elektromotoren.
In ihnen ist beispielsweise das Magnet-
metall Neodym verbaut, das zu den
seltenen Erden zihlt und fast aus-
schlieflich aus China kommt. Welt-
weit bemithen sich daher Unterneh-
men, Magneten fir Elektromotoren
zu entwickeln, die ganz ohne seltene
Erden auskommen.

Ein deutsches Unternehmen hat
nun eine mogliche Losung fiir dieses
Problem entwickelt: Die Firma Vee-
kim aus dem niedersichsischen Ho-
denhagen setzt bei seinen Elektromo-
tor-Komponenten auf Ferritmagne-
te, die unter anderem aus Eisenoxid
bestehen. Bislang waren solche Elek-
tromotoren deutlich leistungsschwa-
cher als die bislang tiblichen mit Neo-
dym-Eisen-Bor-Magneten. Doch Vee-
kim ist davon uberzeugt, einen
technologischen Durchbruch geschafft
zu haben. ,,Unsere Motoren sind zehn
bis 30 Prozent giinstiger und dennoch
genauso stark®, sagt Veekim-Griinder
Peter Siegle. Es sei ihm gelungen, die
Leistung des Elektromotors deutlich
zu verbessern.

Drei Jahre Entwicklungszeit habe
er dafiir gebraucht und acht Millionen
Euro investiert. Nun seien seine Mo-
torkomponenten in der Optimierungs-
phase. Gemeinsam mit potenziellen
Kunden teste er die Prototypen und
passe sie an die jeweiligen Bediirfnisse
an. Dabei arbeite er mit zwei der zehn
grofiten Autokonzerne zusammen.
Um welche Unternehmen es sich dabei
handelt, sagte er trotz Nachfrage nicht.

Experten werten Veekims Idee po-
sitiv. Sie konnte sich durchsetzen —
aber nur unter der Voraussetzung, dass
die Leistungseigenschaften der Moto-
ren vergleichbar sind. So sagt etwa Ste-
fan Bratzel, Leiter des Center Auto-
motive Management (CAM) in Ber-
gisch Gladbach bei Koln: ,,Es wire eine
schone Entwicklung, wenn eine solche
Innovation aus Deutschland kommt.*
Nun miisse sich aber zeigen, ob Vee-

kim das Produkt auch im industriellen
Maf3stab herstellen kénne. Auch Oli-
ver Gutfleisch, Professor fiir Funkti-
onswerkstoffe an der TU Darmstadt
und wissenschaftlicher Berater am
Fraunhofer-Institut fiir Wertstoff-
kreisldufe und Ressourcenstrategie
(IWKS), findet die Idee grundsitzlich
»hochinteressant.“ Allerdings betont
er: Ein Neodym-Eisen-Bor-Magnet sei
einem Ferrit-Magneten ohne seltene
Erden in seinen physikalischen Eigen-
schaften weit iiberlegen. Es sei aber
durchaus moglich, dass ein clever de-
signter Motor mit Ferrit-Magneten die
gleiche Leistung bringen konnte wie
ein nicht optimal designter Motor mit
Seltene-Erden-Magneten.

Hoffnung fiir Autobauer

Sollte Veekims Erfindung funktionie-
ren, wire das fir Europas Autoindus-
trie ein Grund zum Aufatmen. Denn
derzeit hat China auf fast allen Ebenen
der Seltene-Erden-Produktion ein
Monopol. Konkret geht es um die Me-
talle Praseodym, Neodym, Terbium,
Dysprosium. Sie haben magnetische
Eigenschaften und werden in Windri-
dern oder Elektromotoren eingesetzt.

Bei der Forderung seltener Erden
liegt der Marktanteil Chinas bei 62
Prozent, bei der Raffinade bei mehr als
92 Prozent und bei der Herstellung
von Hochleistungsmagneten sogar bei
rund 94 Prozent. China nutzt diese
Marktmacht aus, auch fiir das geopoli-
tische Kriftemessen mit dem Westen.

Die EU hat zwar den Critical Raw
Materials Act erlassen: Ab 2030 diirfen
demnach nicht mehr als 70 Prozent
des jahrlichen Bedarfs eines strategi-
schen Rohstoffs aus einem einzigen
Drittstaat stammen. Allerdings ist es
fir westliche Player schwer, in den
Markt einzutreten. Wegen mangeln-
der Umweltstandards und Subventio-
nen ist China in der Lage, entspre-
chende Metalle so giinstig anzubieten,
dass westliche Unternehmen kaum
konkurrenzfihig sind.

Veekim ist nicht das einzige Unter-
nehmen, das an Elektromotoren ohne
seltene Erden arbeitet. Der Zulieferer
ZF auf einen Motor ganz ohne Magne-
te. Die US-Firma Niron Magnetics ver-
sucht, die Eisennitrid-Magneten an
sich zu verbessern. BMW testet den
Serieneinsatz von Radnabenmotoren.

Chart des Tages

Rekordhoch fiir CTS Eventim

Der Ticketvermarkter erhoht seines Jahresprognose — auch wegen Taylor Swift.

Diisseldorf. Die Aktie des Ticketvermarkters und
Konzertveranstalters CTS Eventim hat am Don-
nerstag ein Rekordhoch erreicht. Die Titel des
MDax-Konzerns stiegen um bis zu 10,6 Prozent
auf 91,15 Euro in der Spitze. CTS Eventim hob
am Morgen seine Prognose fur das Geschiftsjahr
an. Firmenchef Klaus-Peter Schulenberg erklérte:
,»Wie angekiindigt, werden wir in diesem Jahr so-
wohl organisch als auch durch eine erfolgreiche
Akquisition weiter wachsen.

Er kiindigte fiir 2024 ein ,,deutlich“ hoheres
bereinigtes Ergebnis als im Vorjahr an. Zuvor hat-
te der Manager nur eine vage Prognose abgege-
ben. Er stellte ein moderates Wachstum des Um-
satzes und ein Ergebnis ,,auf unverandert hohem
Niveau“in Aussicht.

Im zweiten Quartal steigerte das Unterneh-
men dank erfolgreich vermarkteter Veranstaltun-
gen wie die Konzerte von Taylor Swift und die
Olympischen Spiele seinen Umsatz um 21 Pro-
zent auf knapp 794 Millionen Dollar. Das berei-
nigte operative Ergebnis (Ebitda) stieg um 23 Pro-
zent auf 110 Millionen Euro. HB
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MSCI World Aktien MSCI Emerging Markets Yen/Euro CHF/Euro 10-jahrige Bundesanleihe 10-jahrige US-Staatsanleihe Silber (Feinunze) Bitcoin
3.630,66 Pkt. 1.100,89 Pkt. 162,52 Yen 0,9472 sfr 2,241 % Rendite 3,860 % Rendite 29,12 US$ 60.619 US$
+0,41 % -0,32 % -0,35 % +0,26 % +0,05 PP +0,06 PP -1,64 % -1,02 %

— Markte-Insight —

Krypto-ETFs haben ihren
ersten Hartetest bestanden

Der Bitcoin-Kurs ist nach der Zulassung der borsengehandelten
Indexfonds stabiler als lange Zeit gewohnt. Hilt dieser Trend an,
konnte das eine neue Kursrally auslosen.

er US-Aktienmarkt nihert sich
nach dem Ausverkauf zum Mo-
natsanfang schon wieder seinen
Rekordstinden. Dem marktbrei-
ten Index S&P 500 fehlte zum
Handelsstart am Donnerstag
weniger als ein Prozent zu seinem
Hochststand, beim Tech-Index Nasdaq

ben Monaten - jeder, der kaufen wollte,
hat bereits gekauft. Demnach befinde
sich der Bitcoin in einem Abwirtstrend.
Gestiitzt wird das durch die Charttech-
nik: Der Kurs ist unter die 200-Tage-Li-
nie gefallen, die den langfristigen Trend
abbildet.

ETFs war, dass Kurskorrekturen beim
Bitcoin kiinftig heftiger ausfallen, weil
Anleger nun schneller verkaufen kén-
nen. Der Einbruch beim Bitcoin fiel An-
fang des Monats mit 25 Prozent gemes-
sen an seiner Historie aber moderat aus
- bei friheren Korrekturen waren es
auch mal 70 bis 90 Prozent.

IMAGO/panthermedia

Borse am Freitag

Drei Punkte, die
fiir Anleger heute
wichtig sind

Verbrauchervertrauen

Das Vertrauen der britischen
Burger in die konjunkturelle Entwick-
lung ihres Landes wird im August mit
minus 12 etwas weniger negativ
erwartet als im Juli, als der Wert bei
minus 13 lag. Das vom Forschungsin-
stitut GfK erhobene Verbraucherver-
trauen gilt als Fruhindikator fur die
Verbraucherausgaben und kann
konjunkturelle Wendepunkte anzei-
gen. Steigt der Index, dann gilt dies
als Hinweis auf eine Besserung der
Verbraucherausgaben. Féllt er dage-
gen, so gilt dies als Indiz fur eine sich
abschwachende Konsumlust.

Notenbankertreffen

In Jackson Hole im US-Bundes-
staat Wyoming konferiert noch bis
Samstag die Fihrungsspitze der
internationalen Notenbanker hinter
verschlossenen Turen in einem
Tagungshotel. Allein die Rede des
US-Notenbankchefs Jerome Powell
am Freitag um 16 Uhr wird 6ffentlich
Ubertragen. Investoren spekulieren
darlber, ob Powell auf der Konferenz
den Boden fur die Zinswende nach
unten bereitet. Den gerade ver6ffent-
lichten Protokollen der jlingsten
Sitzung zufolge fassten die Wah-
rungshuter die erste Zinssenkung
seit Jahren konkret ins Auge. Aus
Europa sind unter anderem der
Chefvolkswirt der Europaischen
Zentralbank, Philip Lane, und der
britische Notenbankchef Andrew
Bailey angereist.

Leitzinsen

Angaben in Prozent

100 waren es knapp vier Prozent. Doch  Das ist aber nur die eine Sichtweise. Ei- FED
ausgerechnet die Anlageklasse, die in ne andere ist deutlich positiver und Diese Entwicklung ist gerade fiir Profi- 6% 5,50 %
der Vergangenheit am meisten von ei- hingt mit einem tieferen Blick in die anleger wichtig, die iiber das meiste
ner hoheren Risikoneigung der Investo- ~ ETF-Daten zusammen. Demnach flos-  Geld verfiigen und von denen sich Bit- 5%
ren profitierte, bewegt sich kaum: der sen im Juli netto mehr als drei Milliar- coin-Fans den Ausldser fiir die nichste
Bitcoin. Seit zwei Wochen endet jede den Dollar in die ETFs. Das war der Kursrally erhoffen. Denn anders als Pri- 4% EZB
Kurserholung spitestens bei der Marke  drittbeste Monat der kurzen Historie. vatanleger konnen Profis Verluste )
von 63.000 Dollar. Von hier aus fehlen Dieser Trend wurde erst durch den ex- schlechter aussitzen - sie denken in Ka- 4,25 %
immer noch 17 Prozent bis zum Rekord-  ternen Schock Anfang August beendet: ~ lenderjahren, in denen sie ihren Kun- 8%
hoch. Im Zuge des Ausverkaufs an den globa-  den eine attraktive Rendite bieten mis-

len Aktienmirkten zogen Bitcoin-Anle-  sen. Eine Anlageklasse, die 90 Prozent 2%
Eine auf den ersten Blick logische Erkld-  ger allein an den ersten drei Handelsta- im Wert schwankt, ist damit schwierig
rung fir die Pause der Rally: Die Zufliis-  gen des Monats eine halbe Milliarde zu vereinbaren. Je weniger heftig die Lo
se in borsengehandelte Bitcoin-Fonds Dollar aus den ETFs ab. Dennoch be- Kursschwankungen ausfallen, desto in-
in den USA haben sich deutlich verlang-  standen die Bitcoin-ETFs hier ihren ers-  vestierbarer wird der Bitcoin also fiir ‘
samt. Diese ETFs, die den Bitcoin-Kurs  ten Hértetest. Denn eine Sorge bei den Profis — und desto wahrscheinlicher 0% 1.1.2022 : 2l2 8.2024
direkt abbilden, sind in den USA seit wird es, dass frisches Geld in die ETFs - e
diesem Januar zugelassen. Sie vereinfa- flief3t und damit die nichste Stufe der HANDELSBLATT Quelle: Bloomberg

chen Investments in die Cyberdevise
und waren ein entscheidender Grund
fiir die Bitcoin-Rally in diesem Jahr.
Durch die ETFs stieg die Nachfrage
deutlich schneller als das Angebot. Teil-
weise lag die Nachfrage beim mehr als
Zehnfachen der téglich neu produzier-
ten Bitcoin. Das zusitzliche Angebot
konnte nur durch einen hoheren Preis
erzeugt werden, wodurch der Bitcoin-
Kurs bis auf 73.250 Dollar stieg. Zuletzt
wurde der Zustrom der Gelder aber
schwicher: Die Nettozufliisse liegen
heute immer noch auf dem Niveau von
Mitte Juli. Eine mogliche Erkldrung da-
fiir lautet: Die ETFs gibt es nun seit sie-

Andreas Neuhaus ist Redakteur
im Finanzressort.
Sie erreichen ihn unter:
neuhaus@handelsblatt.com

Max Brunnert

Kursrally geziindet wird. Denn die Basis
der Kursziele der Analysten von
100.000 Dollar und mehr ist immer das
verstirkte Engagement von institutio-
nellen Investoren.

Wobei es mit Prognosen beim Bitcoin
so eine Sache ist: Im Nachhinein war es
genauso falsch, im November 2021 eine
ewige Rally auszurufen, wie nach dem
folgenden Crash das Ende der Krypto-
wihrung zu prognostizieren. Sicherer
wire es fiir Anleger also, auch kiinftig
am Kryptomarkt ein Stiick Anarchie
und Unberechenbarkeit einzuplanen.
Redaktionsschluss dieser Ausgabe: 17.40 Uhr
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US-Hauserverkiufe

Die Verkaufe neuer Einfamilien-
hauser in den USA in Juli werden
verdffentlicht. Erwartet wird ein
Anstieg auf 624.000 H&user, nach
617.000 Hausern im Juni. Diese
monatlichen Zahlen des US-Handels-
ministeriums werden als Signal fir
die Konsumneigung der Bevolkerung
interpretiert. Steigen die Verkaufszah-
len neuer Hauser, deutet das etwa auf
héhere Konsumlust dank héheren
Einkommens und Verbrauchervertrau-
ens hin.



