
Märkte

Dax
18.699 Pkt.
+0,98 %

MDax
25.551 Pkt.
+1,26 %

TecDax
3.314 Pkt.
+0,90 %

E-Stoxx 50
4.844 Pkt.
+0,62 %

Dow Jones
41.394 Pkt.
+0,72 %

Nasdaq
17.684 Pkt.
+0,65 %

S&P 500
5.626 Pkt.
+0,54 %

Nikkei
36.582 Pkt.
-0,68 %

Euro/Dollar
1,1075 US$
+0,01 %

Gold
2.577,70 US$
+0,77 %

Öl
74,02 US$
-0,78 %

Dax
Gewinner

Zalando
+10,30 %
23,55 €

Siemens Energy
+9,44 %
29,21 €

Commerzbank
+4,17 %
15,63 €

Verlierer
DHL Group
-1,02 %
39,81 €

Siemens
Healthineers
-0,42 %
49,79 €

Merck
-0,21 %
168,20 €

Stand: Schlusskurse Freitag

Landtagswahl
CDU-Mann Kretschmer 

unterstützt in 
Brandenburg die SPD.

Der Ausgang des Zinsentscheids der
US-Notenbank Fed am Mittwoch-
abend ist plötzlich völlig offen. Wäh-
rend es Mitte der Woche noch als aus-
gemacht galt, dass die Währungshüter
die Zinsen um 0,25 Prozentpunkte
senken werden, stiegen am Freitag die
Wetten auf eine XL-Zinssenkung um
0,5 Prozentpunkte auf 50 Prozent.
Das unterstützte die Erholung am
Aktienmarkt. In den USA beendete
der Leitindex S&P 500 die Woche mit
dem größten Plus des Jahres. Doch ob
dieser Trend anhält, ist ungewiss, war-
nen Experten. Die Erwartungen
könnten bei der Fed-Sitzung ent-
täuscht werden, was die Gefahr stär-
kerer Kursschwankungen birgt. ►  28

US-Notenbank

Märkte wetten auf 
große Zinssenkung 

Die chinesischen Shoppingportale 
Temu und Shein sind bei Verbrau-
chern beliebt, politisch aber umstrit-
ten. Künftig sollen die Plattformen 
ähnlich wie in Europa auch in den USA 
stärker kontrolliert werden. „China 
überschwemmt den Markt mit min-
derwertigen Produkten“, sagte ein 
US-Regierungsbeamter. Einige davon 
seien illegal und vernichteten Zehn-
tausende Arbeitsplätze. Präsident Joe 
Biden will nun verschiedene Maßnah-
men anordnen. So sollen etwa die 
Strafzölle aus der Amtszeit von 
Donald Trump auf geringwertige Kon-
sumgüter ausgeweitet werden. ►  8

 Onlinehändler

USA sagen Temu und 
Shein den Kampf an

Die Bundesregierung will den Innova-
tionsstandort Deutschland voranbrin-
gen und hat sich dafür namhafte Part-
ner gesucht. Im Rahmen der neuen 
„WIN-Initiative“ möchte die KfW-
Förderbank des Bundes gemeinsam 
mit Deutscher Bank, Commerzbank, 
DZ Bank, Allianz, Blackrock und der 
Bayerischen Versorgungskammer in 
Start-ups investieren. Das erfuhr das 
Handelsblatt aus Regierungs- und 
Finanzkreisen. Die privaten Kapitalge-
ber werden mit der KfW voraussicht-
lich mehr als zehn Milliarden Euro zur 
Verfügung stellen, hieß es. ►  9

„WIN-Initiative“ 

Milliarden für 
Start-ups

Unicredit-Chef Andrea Orcel will sich nicht 
mit der Rolle als zweitgrößter Aktionär der 
Commerzbank zufriedengeben – er hält eine 
Komplettübernahme für die beste Lösung. 

„Eine Zusammenführung beider Banken könnte 
zu einem erheblichen Mehrwert für alle Stakehol-
der führen und würde einen deutlich stärkeren 
Wettbewerber auf dem deutschen Bankenmarkt 
schaffen“, sagte Orcel dem Handelsblatt. 

Mit der Commerzbank-Führung, die einer 
Übernahme bisher skeptisch gegenübersteht, will 
Orcel „einen konstruktiven Dialog führen“. 
Gleichzeitig erhöht er den Druck auf das Manage-
ment der Frankfurter: „Wir werden ein aktiver Ak-
tionär sein.“ Die Commerzbank müsse stärker 
wachsen und profitabler werden. „Das aktuelle 
Management hat hier deutliche Fortschritte ge-

macht, aber meiner Meinung nach kann man noch 
viel mehr tun.“ Die Eigenkapitalrendite der deut-
schen Unicredit-Tochter HVB sei doppelt so hoch 
wie die der Commerzbank. 

Unicredit hatte seit dem Sommer einen Anteil 
von 4,5 Prozent an der Commerzbank aufgebaut 
und am vergangenen Dienstag bei einer Auktion 
weitere 4,5 Prozent vom Bund übernommen. Vor-
würfe, er habe Deutschland mit dem Einstieg bei 
der zweitgrößten deutschen Bank überrumpelt, 
wies Orcel zurück. „Wir wurden von Vertretern 
des Finanzministeriums und deren Beratern auf 
Arbeitsebene vor der Auktion des staatlichen Ak-
tienpakets kontaktiert.“ Den Verkauf der Staats-
beteiligung hat die Finanzagentur des Bundes or-
ganisiert, sie wurde Finanzkreisen zufolge von JP 
Morgan beraten. 

Unicredit wirbt für Fusion 
Vorstandschef Andrea Orcel strebt nach dem Einstieg bei der Commerzbank eine 

Komplettübernahme an. Er sieht in Frankfurt großes Verbesserungspotenzial. 

 im
ag

o,

►  12 ►  26

Europapark-Chef
„Fangen jetzt 

alle an mit
Grenzkontrollen?“

Pharma
Die nächste 

Generation der 
Abnehmspritzen.

►  24

Geldanlage
Warum Investments 
in Goldminen riskant 

bleiben.
►  37

Die ab Montag geltenden 
Kontrollen an allen deut-
schen Grenzen sollen mit 
Augenmaß erfolgen. Die 
Maßnahmen würden mit 
den Nachbarstaaten abge-
stimmt, sodass Pendler, 
Handel und Wirtschaft „so 
wenig wie möglich von den 
Kontrollen beeinträchtigt 

werden“, sagte Bundesin-
nenministerin Nancy Faeser 
(SPD). Die zusätzlichen 
Kontrollen sollen zunächst 
sechs Monate dauern. Der 
frühere EU-Kommissions -
präsident Jean-Claude Jun-
cker fürchtet in der Zeit 
„massive Unannehmlich-
keiten“. ► 6

Faeser: Keine langen Staus 
durch Grenzkontrollen

Ab Montag kontrolliert Deutschland seine 
Grenzen. Das soll die Migration eindämmen.

Die Preise für Nahrungsmit-
tel und alkoholfreie Geträn-
ke sind allein 2023 um 12,4 
Prozent gestiegen. Aktuell 
kosten sie ein Drittel mehr 
als 2020, dem Jahr des Co-
rona-Ausbruchs. Eine Ana-
lyse des Handelsblatts von 
70 Bilanzen von Marken-
herstellern und Handels-

konzernen in Europa zeigt: 
Hersteller und Händler pro-
fitieren in gleichem Maße. 
Das gilt allerdings nicht für 
mittelständische Produzen-
ten. Bei ihnen macht sich 
die schwächere Verhand-
lungsposition im Vergleich 
zu Nestlé und Co. bemerk-
bar. ► 18

 Mittelständler leiden trotz 
Preiserhöhungen 

Eine Bilanzanalyse zeigt Gewinner und 
Verlierer der steigenden Supermarkt-Preise. 

Wir werden 
ein aktiver 
Aktionär 

sein.

Andrea Orcel
Unicredit-Chef
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Sintflut in der  
Mitte Europas
Die Hochwasserlage in Tei-
len Ost- und Zentraleuropas 
spitzt sich zu: In Polen 
brach am Sonntag ein Stau-
damm, in Tschechien fan-
den Evakuierungen statt. 
Nach Angaben der Feuer-
wehr wurden dort bereits 
mehr als 10.000 Personen in 
Sicherheit gebracht. In Ös-
terreich stand ein Stausee 
kurz vor dem Überlaufen, 
Teile Wiens waren ohne 
Strom. Auch in östlichen Re-
gionen Deutschlands stei-
gen die Pegelstände. In 
Dresden werden Schutzmaß-
nahmen für die Altstadt vor-
bereitet. Für den Elbepegel 
in Schöna an der Grenze zu 
Tschechien wird für Diens-
tag das Erreichen der höchs-
ten Alarmstufe 4 erwartet.

 ►  Fortsetzung auf Seite 4
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Thema des Tages
Unicredit Die italienische Bank strebt 
nach dem Einstieg bei der Commerzbank 
eine Komplettübernahme an. � 1, 4

Andrea Orcel im Interview Der Unicredit-
Chef glaubt, dass eine Übernahme der 
Commerzbank die beste Lösung für beide 
Institute wäre. Er sieht noch erhebliches 
Verbesserungspotenzial. � 4

Politik
Migration Die neuen Grenzkontrollen 
sorgen Pendler und Wirtschaft. � 6

Beitragsbemessungsgrenze Wie stark 
die Gutverdiener belastet werden. � 7

Zoll Die USA schränken Billigimporte von 
Temu und Shein ein. � 8

Innovationen und Wachstum Die 
Start-up-Pläne der Bundesregierung. � 9

Ukraine-Krieg Nicht nur Bundeskanzler 
Scholz hat Bedenken, Marschflugkörper 
zu liefern. � 10

Beyond the obvious Der Draghi-Plan 
gefährdet den Fortbestand der EU. � 11

Brandenburg Die CDU gibt die Wahl 
offenbar verloren. � 12

Dennis Radtke Der neue CDU-Arbeiter-
führer fordert Merz heraus. � 12

Unternehmen
Lebensmittelhandel Wer profitiert von 
den höheren Lebensmittelpreisen? � 18

Medien Springer steht vor der Auf-
spaltung. � 19

Mobilfunk Apple verliert in China, Konkur-
rent Huawei trumpft auf. � 20

Logistik DB Schenker soll als Firmen-
name verschwinden. � 20

Sony Music Europachef Daniel Lieberberg 
äußert sich erstmals zu Vorwürfen. � 21

Delos Microsoft und SAP lobbyieren für 
ihre Verwaltungscloud. � 22

Insight Innovation Abnehmspritzen 2.0 
kommen auf den Markt. � 24

Roland Mack im Interview Der Europa-
Park-Chef über Grenzkontrollen und das 
Geschäft mit dem Spaß. � 26

Finanzen
Zinswende Erstmals seit Jahren ist der 
Ausgang des Zinsentscheids in den USA 
offen, denn eine große Zinssenkung 
scheint plötzlich wieder möglich. Das ist 
für die Börsen nicht ohne Risiko. � 28

Kapitalmarkt Weniger Bürokratie und 
einfachere Vorschriften sollen mehr 
Investoren anziehen und Innovationen in 
Europa fördern. � 29

Nach EZB-Entscheid Die Bauzinsen sind 
gesunken, die Nachfrage nach Hypothe-
kendarlehen hat zugelegt. Können Kredit-
nehmer nach der Leitzinssenkung mit 
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Geldanlage & Märkte
Gold 22 Mal Höchststand – trotzdem 
sehen Experten noch Potenzial. � 36

Rohstoffe Gold oder Minen-Aktien? Das 
sind die wichtigsten Unterschiede.� 37

Anlagetrend Wie Versorger von der 
Energiewende profitieren. � 38

Berkshire Hathaway Buffett-Vize Jain 
verkauft gut die Hälfte seiner Anteile. � 39

 Märkte-Insight Der Dax hat seinen 
Abwärtstrend beendet. Anleger sollten 
sich die Gründe für die Erholung aber 
genau ansehen. � 40

Meinung & Analyse
Deutsche Bahn Der Konzern hat sich 
verzockt. Das Management ist damit 
gescheitert, einen profitablen Geschäfts-
betrieb aufzubauen.  � 14

Ukraine-Krieg Der Einsatz von Marsch-
flugkörpern ist konsequent, um Russland 
zu stoppen. � 14

China Die Fahrt einer deutschen Fregatte 
durch die Straße von Taiwan war richtig 
und ein überfälliges Zeichen. � 15

Südamerika Europa wird die politische 
Dynamik in Südamerika bald 
wirtschaftlich spüren. � 15

Ukraine-Krieg
Warum der Westen weiter 

zögert, Marsch flugkörper an 
die Ukraine zu liefern.
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Frankfurt. Außer bei den Gewerk-
schaften und bei den Mitarbeiter-
vertretern der Commerzbank stößt 
die Unicredit mit ihrem Annähe-
rungsversuch an die Commerzbank 
bisher auf wenig Widerstand. We-
der der Bund, mit zwölf Prozent 
größter Commerzbank-Aktionär, 
noch die Aufseher scheinen einer 
Übernahme des zweitgrößten deut-
schen Geldhauses durch die italie-
nische Bank grundlegend ableh-
nend gegenüberzustehen.

Man könne nicht politisch die 
Vollendung der EU-Bankenunion 
propagieren und dann versuchen, 
eine grenzüberschreitende Banken-
fusion komplett zu verhindern, 
heißt es in Regierungskreisen. 
Wenn die Regierung ein Ergebnis 
wie jetzt hätte vermeiden wollen, 
hätte sie gar nicht erst mit dem Ver-
kauf der Anteile an dem Frankfur-
ter Geldhaus beginnen dürfen.

Spät am vergangenen Dienstag 
hatte der Bund 4,5 Prozent der 
Commerzbank-Anteile über eine 
Auktion an Unicredit verkauft, die 
zuvor an der Börse bereits ein wei-
teres Paket eingesammelt hatte und 
mit neun Prozent nun zweitgrößter 
Commerzbank-Aktionär ist. Eine 
Aufstockung des Anteils über zehn 
Prozent müsste die Europäische 
Zentralbank (EZB) genehmigen, 
die als Aufseher für die Kontrolle 
der größten Banken in der Euro-
Zone zuständig ist.

Bei der jüngsten Sitzung der 
EZB antwortete Notenbankpräsi-
dentin Christine Lagarde auf die 
Frage, wie sie einen Zusammen-
schluss von Unicredit und Com-
merzbank beurteilen würde: „Viele 
Behörden haben auf grenzüber-
schreitende Fusionen gehofft, es 
wird sehr interessant sein zu sehen, 
wie sich die Situation in den kom-
menden Wochen entwickelt.“

Die Anteilseigner von Unicredit 
scheinen den Vorstoß zu unterstüt-
zen. Die Nachrichtenagentur 
Bloomberg zitiert zwei Großaktio-
näre der italienischen Bank, die eine 
Übernahme der Commerzbank un-
terstützen würden. Seit Unicredit 
die Aufstockung der Commerz-
bank-Anteile öffentlich gemacht 
hat, ist der Kurs um knapp drei Pro-
zent gestiegen, auch das ein Indiz, 
dass die Investoren Orcels Kurs 
mittragen. Die Aktien der Com-
merzbank legten gleichzeitig getrie-
ben von der Übernahmefantasie um 
rund 25 Prozent zu.

Die Gewerkschaft Verdi und 
Arbeitnehmervertreter der Com-
merzbank haben dagegen klarge-
macht, dass sie sich gegen einen 
Verkauf der Commerzbank wehren 
würden. Bei einer Aufsichtsratssit-
zung am Freitagabend gab es eben-
falls keine Stimmen, die den Ein-
stieg der Mailänder und eine Über-
nahme begrüßt hätten, hieß es aus 
dem Kreis der Teilnehmer.
akö, mgr, mm

Blick auf die Commerzbank-Zentrale: 
Viel Optimierungspotenzial.
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Herr Orcel, wäre ein Zusammenschluss 
von Unicredit und Commerzbank 
wirklich eine gute Sache?
Jetzt haben wir erst einmal in ein Aktien-
paket der Commerzbank investiert. Wir 
wollen damit ein gutes Investment erzie-
len. Wenn daraus ein Zusammenschluss 
werden soll, müssen die Stakeholder über-
zeugt davon sein, dass wir Wert für sie 
schaffen würden, und mitziehen. Aber 
Europa – und auch Deutschland – braucht 
stärkere Banken. Banken müssen das 
Wachstum und die enorme Transformati-
on, die vor uns liegt, finanzieren. Egal ob 
es um den Übergang zu einer grüneren 
Wirtschaft oder um die Modernisierung 
der Infrastruktur geht. 

Und was heißt das konkret für Unicredit 
und Commerzbank?
Für den Moment sind wir nur ein Aktionär. 
Aber eine Zusammenführung beider Ban-
ken könnte zu einem erheblichen Mehr-
wert für alle Stakeholder führen und würde 
einen deutlich stärkeren Wettbewerber auf 
dem deutschen Bankenmarkt schaffen. Pri-
vatkunden könnten besser unterstützt 
werden, und der deutsche Mittelstand 
könnte mit Finanzierungen gestärkt und 
international umfassender begleitet wer-

den. In den knapp 20 Jahren seit der Über-
nahme der HVB haben wir über alle Wirt-
schaftskrisen hinweg bewiesen, dass wir für 
unsere Kunden in Deutschland ein verläss-
licher Partner sind. 

Mit Verlaub, wie kann die Fusion zweier 
Banken für mehr Wettbewerb und mehr 
Finanzierungsangebote sorgen?
Der deutsche Markt braucht stärkere Pri-
vatbanken, die mit den Sparkassen und 
Genossenschaftsbanken konkurrieren, die 
gemeinsam 60 Prozent des Marktes für 
Unternehmenskredite kontrollieren. Er 
braucht stärkere Bilanzen und eine größere 
internationale Präsenz. Eine fusionierte 
Bank könnte ihren Marktanteil im Firmen- 
und Privatkundengeschäft deutlich aus-
bauen, indem sie die Commerzbank er-
heblich stärkt und ihre Wettbewerbsfähig-
keit erhöht, ohne dabei eine dominante 
Marktposition einzunehmen.

Diese Überlegungen sind nicht ganz 
neu, oder?
 Nicht umsonst wird seit rund dreißig Jah-
ren über eine Fusion von Commerzbank 
und HVB spekuliert. Es gibt sehr wenige 
Überschneidungen zwischen den Institu-
ten. Es wäre also möglich, eine Bank zu 

schaffen, die sich geografisch gut ergänzt 
und mit Privatkunden- und Unterneh-
mensgeschäft sehr gut ausbalanciert ist.

Würde sich eine Fusion denn rechnen?
Grenzüberschreitende Fusionen sind nicht 
einfach. Sollte es hier dazu kommen, wäre 
dies sowohl ein grenzüberschreitender als 
auch ein marktinterner Zusammenschluss. 
Wir sind in Deutschland kein ausländisches 
Institut, sondern mit der HVB die dritt-
größte deutsche Privatbank und könnten 
alle Vorteile, die sich aus einer paneuropäi-
schen Gruppe ergeben, voll ausschöpfen.

Bei Fusionen geht es immer auch um 
Einsparungen. Womit müssten die 
Mitarbeiter der Commerzbank rechnen?
Synergien liegen meiner Meinung nach 
nicht in den Bereichen, die direkt mit dem 
Kundengeschäft oder den Produkten zu tun 
haben, und auch nicht im geografischen 
Netzwerk beider Banken, die sich sehr gut 
ergänzen. Bei den Zentralfunktionen hin-
gegen gäbe es Potenzial für Einsparungen. 
Das haben wir bei der HVB und bei der Uni-
credit gehoben. Ich glaube, dass viele Ban-
ken es vernachlässigt haben, ihre Zentral-
funktionen effizienter aufzustellen – zum 
Nachteil der breiteren Stakeholder. Darüber 

Andrea Orcel

„Wir werden ein  
aktiver Aktionär sein“

Der Chef der italienischen Großbank Unicredit glaubt, dass eine Übernahme der 
Commerzbank die beste Lösung für beide Institute wäre. Der Banker macht klar, dass er 

beim deutschen Geldhaus noch erhebliches Verbesserungspotenzial sieht.

► Fortsetzung von Seite 1

Unicredit 
wirbt für 

Fusion
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Vita
Der Manager Nach seinem Wirt-
schaftsstudium in Rom zieht es 
Andrea Orcel ins Ausland. Mit 25 
Jahren arbeitet der Italiener für 
Goldman Sachs in London, 
wechselt später zu Boston Con-
sulting nach Paris. Anfang der 
Neunziger heuert er bei Merrill 
Lynch an. 2012 wechselt er zur 
Schweizer UBS. 2021 wird er 
CEO von Unicredit.

Die Bank Unicredit zählt mit 
einer Marktkapitalisierung von 
60 Milliarden Euro zu den wert-
vollsten Banken in Europa. Im 
vergangenen Jahr fuhr das Insti-
tut, zu der die deutsche Tochter 
Hypovereinsbank gehört, einen 
Gewinn von 8,6 Milliarden Euro 
ein.

hinaus wären erhebliche Synergien im Be-
reich Technologie und Daten möglich.

Mit welchen Argumenten wollen Sie das 
skeptische Commerzbank-Management 
überzeugen?
Dass wir in einem Zusammenschluss Po-
tenzial sehen, ist seit vielen Jahren kein 
Geheimnis. Genauso lange gibt es Kontak-
te zwischen den Managern beider Banken. 
Das Management beider Institute hat die 
Pflicht, das Beste für ihre Stakeholder zu 
tun – für ihre Mitarbeitenden, ihre Kunden 
und ihre Aktionäre sowie für Deutschland 
insgesamt. Hoffentlich wird dies die Aus-
gangsbasis für unseren Dialog sein. 

Und wenn nicht?
Dann werden wir ein aktiver Aktionär sein, 
immerhin halten wir neun Prozent und ha-
ben 1,5 Milliarden Euro in die Commerz-
bank investiert. Wir werden darauf hinwir-
ken, die Transformation zu beschleunigen, 
um deutlich mehr Wert für alle Stakehol-
der zu schaffen. Das ist gut für die Com-
merzbank und gut für uns als Investor.

Wann werden Sie mit der Commerz-
bank über nächste Schritte sprechen?
Wir sind da ganz entspannt. Wenn die Zeit 
reif ist, werden wir einen konstruktiven 
Dialog führen. Dabei wollen wir zunächst 
den Plan der Commerzbank zur Wert-
schöpfung in den nächsten drei Jahren bes-
ser verstehen. Wenn sich mehr ergibt und 
wir zu dem Ergebnis kommen, dass ein 
Zusammenschluss für beide das Beste ist, 
wäre das großartig. Aber wie gesagt, zu-
nächst muss ich als Großaktionär sicher-
stellen, dass sich unser Investment gut ent-
wickelt. Die polnische Tochter M-Bank 
entwickelt sich gut, obwohl sie mehr Kapi-
tal für ihr Wachstum bräuchte. Für das 
Deutschlandgeschäft der Commerzbank 
sehen wir noch großes Potenzial und viele 
Entwicklungsmöglichkeiten.

Welche Eigenkapitalrendite (ROTE) 
sollte Ihr „Investment Commerzbank“ 
denn mindestens erzielen, damit Sie 
zufrieden sind? 
Es ist wichtig, dass die Commerzbank ihre 
Bilanz stärkt, wächst und dabei gleichzeitig 
profitabler wird. Das aktuelle Management 
hat hier deutliche Fortschritte gemacht, 
aber meiner Meinung nach kann man noch 
viel mehr tun. Die Eigenkapitalrendite der 
HVB ist doppelt so hoch wie die der Com-
merzbank. Ihr Verhältnis von Kosten zu 

Erträgen liegt 20 Prozentpunkte unter 
dem der Commerzbank. Das Kapital der 
HVB wird wesentlich effizienter einge-
setzt. Eine starke Kapitalbasis ist der beste 
Schutz gegen mögliche Risiken in unserem 
Geschäft und damit im Interesse aller 
Stake holder.

Beanspruchen Sie als zweitgrößter 
Aktionär auch einen Sitz im Aufsichts-
rat der Commerzbank? 
Nein.

Viele Regierungsvertreter in Deutsch-
land zeigten sich überrascht, als Sie am 
vergangenen Mittwochmorgen eine 
Beteiligung von neun Prozent an der 
Commerzbank bekannt gegeben haben. 
Haben Sie bewusst alle überrumpelt? 
Nein. Wir wurden von Vertretern des Fi-
nanzministeriums und deren Beratern auf 
Arbeitsebene vor der Auktion des staatli-
chen Aktienpakets von 4,5 Prozent kon-
taktiert. Bei der Auktion des Bundesanteils 
hat die Finanzagentur dann Angebote von 
verschiedenen Investoren eingeholt und 
sich am Ende für unseres entschieden. Al-
len Beteiligten war klar, dass unser Anteil 
dadurch auf neun Prozent steigt und wel-
che Implikationen das hat. 

Wie kann es dann sein, dass hochrangi-
ge Regierungsvertreter behaupten, sie 
seien überrascht worden? Haben Sie 
mit Finanzminister Christian Lindner 
oder Bundeskanzler Olaf Scholz über 
Ihre Pläne gesprochen?
In einem solch formalisierten Verkaufspro-
zess werden Sie von den Vertretern des Fi-
nanzministeriums und ihren Beratern kon-
taktiert. Aber dass wir Interesse an der 
Commerzbank haben, war allen relevanten 
Akteuren in Deutschland seit Langem be-
kannt, und ich glaube, das war der Grund, 
warum wir überhaupt kontaktiert wurden.

Insider haben uns berichtet, Sie hätten 
bei der Bundesregierung schon 2023 
angefragt, ob Sie die gesamte Staatsbe-
teiligung von gut 15 Prozent an der 
Commerzbank kaufen können, seien 
damit aber abgeblitzt. Stimmt das? 
Unser Interesse an der Commerzbank war 
bekannt, und wir wären nicht aktiv gewor-
den, wenn wir nicht willkommen gewesen 
wären. Die deutsche Regierung hat die Ak-
tien zum Verkauf ausgeschrieben, wir wur-
den zur Teilnahme an der Auktion einge-
laden und sind sehr froh, dass unser Ange-

bot in einem transparenten Verfahren 
ausgewählt wurde.

Sie haben bereits vor der Auktion 
Commerzbank-Aktien gekauft. Wann 
haben Sie den Anteil von 4,5 Prozent 
aufgebaut?
Wir haben damit in diesem Sommer be-
gonnen. Damals gab es erste Gerüchte, 
dass die Bundesregierung ihre Anteile an 
der Commerzbank verkaufen könnte. Wie 
viel, war noch nicht bekannt. Aber die Be-
wertung der Commerzbank erschien uns 
fair, und wir waren der Meinung, dass wir 
einen Mehrwert schaffen und unsere Fle-
xibilität erhöhen konnten.

Uns fällt es schwer zu glauben, dass Sie 
sich damit zufriedengeben werden, die 
Commerzbank als Großaktionär besser 
zu machen. Ihr eigentliches Ziel ist 
doch eine Übernahme, oder?
Ich bin davon überzeugt, dass in der Com-
merzbank noch erhebliches unausge-
schöpftes Potenzial steckt. Sie muss es je-
doch realisieren, so, wie wir es getan haben. 
Wenn wir ihr dabei helfen können, sei es 
als Aktionär oder als Partner, sind wir da. 
Aber die Entscheidung darüber liegt bei 
den Stakeholdern der Commerzbank. 

Und wie denken die Anteilseigner 
darüber?
Die Aktionäre, sowohl die der Commerz-
bank als auch die der Unicredit, unterstüt-
zen dies ganz offensichtlich. Das zeigt die 
Aktienkursentwicklung der vergangenen 
Tage. Aber damit ein solcher Zusammen-
schluss erfolgreich sein kann, brauchen wir 
eine breitere Unterstützung und die ge-
meinsame Überzeugung, dass wir einen 
Mehrwert schaffen werden.

Vorstand und Aufsichtsrat der Com-
merzbank scheinen allerdings wenig 
enthusiastisch zu sein, um es vorsichtig 
auszudrücken.
Dazu kann ich mich nicht äußern, aber 
grundsätzlich haben die Manager die treu-
händerische Pflicht, das beste Ergebnis für 
ihr Unternehmen und ihre Stakeholder zu 
erzielen. Wenn eine Fusion die beste Lö-
sung ist für die Aktionäre, die Mitarbeiten-
den, die Kunden und die Regionen, in de-
nen wir tätig sind, dann sollte sie stattfinden.

Sollte es zu Verhandlungen über eine 
Übernahme kommen, dürfte die Com-
merzbank bestrebt sein, möglichst viel 
Eigenständigkeit zu bewahren. Bereits 
in der Vergangenheit wurde darüber 
diskutiert, das Frankfurter Institut und 
die HVB zu fusionieren und die Börsen-
notierung in Deutschland beizubehal-
ten. Wäre das für Sie eine Option?
Es ist zu früh, darüber zu sprechen. Derzeit 
liegt kein Angebot auf dem Tisch. Wir 
würden nur dann ein Angebot machen, 
wenn wir der Auffassung sind, dass es für 
alle Stakeholder wertsteigernd ist, sowohl 
für die der Commerzbank als auch für die 
der Unicredit. Alle strukturellen oder sons-
tigen Governance-relevanten Aspekte 
müssen sinnvoll sein und ein effektives und 
effizientes Management der Gruppe er-
möglichen. Dies liegt im Interesse aller 
Stake holder und wird auch von unseren 
Aufsichtsbehörden gefordert. 

Heißt das, Sie würden die Commerz-
bank nach einer Übernahme auch von 
einer Aktiengesellschaft in eine GmbH 
umwandeln, wie Sie es 2023 mit der 

HVB getan haben? Dann sind Sie wei-
sungsbefugt und können durchregieren.
Die Rechtsform ist nicht entscheidend – 
und wir regieren bei der HVB nicht durch. 
In unserem zentralen Entscheidungsgre-
mium, dem Executive Committee, sind 
Repräsentanten aus allen 13 europäischen 
Ländern vertreten, in denen wir aktiv sind. 
Dort entscheiden wir zusammen über un-
seren Plan, den dann jeder in seinem Land 
umsetzt. Wenn die HVB in Deutschland 
eine neue Geschäftsidee vorantreiben will, 
dann kann sie das machen, solange sie sich 
innerhalb des festgelegten Rahmens be-
wegt. Wir glauben an Eigenverantwortung. 

Diese Argumente werden die Commerz-
banker kaum beruhigen. Die Gewerk-
schaft Verdi hat bereits klargemacht, 
dass sie sich vehement gegen einen 
Übernahmeversuch wehren will.
Wir versuchen, den Interessen all unserer 
Stakeholder gerecht zu werden. Das gilt für 
Aktionäre, aber genauso für die Mitarbei-
tenden. Wir arbeiten über die gesamte 
Gruppe hinweg sehr konstruktiv mit Ar-
beitnehmervertretern und Gewerkschaf-
ten zusammen. Natürlich gibt es Heraus-
forderungen, aber auch großen gegenseiti-
gen Respekt. Wenn Sie die Interaktionen 
bei der HVB beobachten, werden Sie se-
hen, dass dies der Fall ist – und wir arbeiten 
mit allen Gewerkschaften der Banken 
überall auf die gleiche Weise zusammen.

Dennoch schreckt das Beispiel HVB 
viele bei der Commerzbank ab. Als die 
Bank 2005 von Unicredit übernommen 
wurde, hatte sie 26.500 Beschäftigte, 
jetzt sind es nur noch 9500. 
Über diesen Zeitraum ist die Mitarbeiter-
zahl fast aller Banken deutlich gesunken, 
da die Branche nach der Finanzkrise 2008 
restrukturierte, dem zunehmenden Wett-
bewerb und den veränderten Bedürfnissen 
der Kunden gerecht werden musste. Die 
Commerzbank ist da keine Ausnahme. 
Seit ich CEO bin, hat Unicredit versucht, 
ein Gleichgewicht zwischen Effizienz und 
Investitionen zu finden. Das bedeutet 
auch, dass wir die Filialen und das Netz-
werk schützen und weiterentwickeln. 
Gleichzeitig bauen wir unnötige Bürokra-
tie ab. Dieser Ansatz und eine offene, inte-
grative Diskussion führen dazu, dass uns 
Betriebsräte und Gewerkschaften gleicher-
maßen unterstützen.

Herr Orcel, vielen Dank  
für das Interview.

Die Fragen stellten Andreas Kröner  
und Michael Maisch.

Unicredit-Tower 
in Mailand: 

Festes Stand-
bein auch in 

Deutschland.
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Dietmar Neuerer, Henri Schlund 
Berlin

A
b diesem Montag sind an allen 
deutschen Landesgrenzen vo-
rübergehende Binnengrenz-
kontrollen möglich – und damit 
auch an den westlichen und 
nördlichen Grenzen Deutsch-

lands. An den Landesgrenzen zu Polen, 
Tschechien, Österreich und der 
Schweiz erfolgten schon bisher vorü-
bergehende Kontrollen.

„Wir wollen die irreguläre Migrati-
on weiter zurückdrängen, Schleuser 
stoppen, Kriminellen das Handwerk le-
gen und Islamisten frühzeitig erkennen 
und aufhalten“, begründete Bundesin-
nenministerin Nancy Faeser (SPD) am 
Sonntag die zusätzlichen Kontrollen. 
Dabei handele man weiterhin eng abge-
stimmt mit den Nachbarstaaten. Wie 
werden die Kontrollen ablaufen, und 
mit welchen Auswirkungen ist zu rech-
nen? 

Wie geht die Bundespolizei vor?
Die Bundespolizei wird die Binnen-
grenzkontrollen nach Angaben des 
Bundesinnenministeriums „flexibel 
und je nach den aktuellen Sicherheitser-
fordernissen“ vornehmen. Der Umfang, 
die Dauer und die konkreten Orte, an 
denen Kontrollen stattfinden, hingen 
hiervon ab. „Es erfolgen also keine flä-
chendeckenden, sondern gezielte Kon-
trollen“, heißt es aus dem Ministerium.

Die Kontrollen ermöglichen Zu-
rückweisungen von Personen, die keine 
gültigen oder aber gefälschte Doku-
mente vorlegen oder ohne Visum oder 
gültigen Aufenthaltstitel einzureisen 
versuchen.

Auch Personen, gegen die eine Ein-
reisesperre verhängt wurde oder die 
kein Asylgesuch vorbringen, wird die 
Einreise verwehrt. Umfassende Zu-
rückweisungen wird es ab Montag je-
doch nicht geben.

Muss sich die Wirtschaft auf 
Belastungen einstellen?
Innenministerin Faeser versichert, dass 
die Menschen in den Grenzregionen, 
Pendler, Handel und Wirtschaft „so we-
nig wie möglich“ von den Kontrollen 
beeinträchtigt werden sollen. Die Bun-
despolizei stimmt sich deshalb eng mit 
ihren Partnerbehörden der Nachbar-
staaten ebenso wie mit denen der Bun-
desländer ab. Jedoch können „zeitweise 
Beeinträchtigungen des grenzüber-
schreitenden Verkehrs“ nicht ausge-
schlossen werden.

Der ehemalige EU-Kommis-
sionschef Jean-Claude Juncker 
fürchtet sogar, „massive Unan-
nehmlichkeiten“, insbesonde-
re für Pendler. Stationäre 
Grenzkontrollen hält er für 
besonders problema-
tisch. „Wenn es Kon-
trollen geben muss, 
dann wären mobile 
statt stationäre Kon-
trollen nicht an der 
Grenze, sondern im 
Hinterland weniger 
schwierig für Betroffe-
ne“, sagte Juncker mit 
Blick auf die Grenze 
zu Luxemburg.

Wie reagiert die Wirtschaft?
Die Logistikbranche warnt vor uner-
wünschten Nebenwirkungen. „Sollte 
es an den jetzt zusätzlich betroffenen 
Grenzen zu flächendeckenden und 
auch dauerhaften Kontrollen kom-
men, ist eindeutig mit erheblichen 
Mehrkosten und Aufwand für betrof-
fene Transportunternehmen zu rech-
nen“, sagte der Vorstandssprecher des 
Bundesverbandes Güterkraftverkehr, 
Logistik und Entsorgung (BGL), Dirk 
Engelhardt, der Nachrichtenagentur 

Reuters. Besonders für Unternehmen, 
die Just-in-time-Fahrten durchführ-
ten, könnten dichte Grenzkontrollen 
zu einem sehr schwerwiegenden Pro-
blem eskalieren. „Daneben sollten 
auch Umweltbelastungen durch zu-
sätzliche Emissionen bei der Betrach-
tung nicht außen vor bleiben“, fügte 
Engelhardt hinzu.

Worauf müssen Pendler achten?
Reisende und Pendler sollen laut Innen-
ministerium ein Identitätsdokument 
wie den Personalausweis oder Reisepass 
mitführen. Dies gelte generell bei 
grenzüberschreitendem Reisen, auch 
ohne Binnengrenzkontrollen. Dritt-
staatsangehörige müssten die gültigen 
Einreisevoraussetzungen erfüllen. Dazu 
zählt etwa, falls erforderlich, ein Visum.

Warum sollen Grenzkontrollen 
durchgeführt werden?
In einem Brief an die EU-Kommission 
begründet Innenministerin Faeser die 
Kontrollen damit, dass es in Deutsch-
land eine „äußerst angespannte Unter-
bringungssituation in den Ländern und 
Kommunen für geflüchtete Personen“ 
gebe. Die Grenzkontrollen zielen da-
rauf ab, unerlaubte Einreisen nach 
Deutschland einzudämmen. Die Innen-

Migration

Sorgen wegen neuer 
Grenzkontrollen

Ab Montag will die Bundesregierung alle Grenzen wieder kontrollieren, um unerlaubte 
Einreisen zu verhindern. Vor allem bei Nachbarländern und der Wirtschaft wächst die Kritik.

Grenzübergang Kiefersfel-
den: Es wird keine flächen-
deckenden, sondern gezielte 
Kontrollen geben.

Wir wollen die irreguläre 
Migration weiter zurück-

drängen, Schleuser  
stoppen, Kriminellen das 

Handwerk legen und  
Islamisten frühzeitig  

erkennen und aufhalten. 

Nancy Faeser 
Bundesinnenministerin

Politik      
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Jan Hildebrand, Frank Specht Berlin

B eschäftigte mit höheren Einkommen 
müssen sich auf deutlich steigende Sozi-
alabgaben einstellen. Arbeitsminister 
Hubertus Heil (SPD) will im kommen-

den Jahr die Beitragsbemessungsgrenze für die 
Sozialversicherungen stark anheben. Das geht 
aus einem Verordnungsentwurf seines Minis-
teriums hervor, der dem Handelsblatt vorliegt. 
Zuerst hatte die „Bild“-Zeitung darüber be-
richtet.

Die Beitragsbemessungsgrenzen legen 
fest, bis zu welcher Gehaltshöhe Beiträge für 
die Sozialversicherungen gezahlt werden müs-
sen. Für den Anteil des Einkommens, der über 
diesen Bemessungsgrenzen liegt, werden kei-
ne Beiträge fällig. Je höher die Werte liegen, 
desto mehr Sozialbeiträge müssen Gutverdie-
ner zahlen. Die Grenzen werden jährlich an-
hand der Lohnentwicklung angepasst. „Auf-
grund der sehr guten Lohnentwicklung von 
deutschlandweit 6,44 Prozent im vergangenen 
Jahr steigen die Rechengrößen der Sozialver-
sicherung im Jahr 2025 vergleichsweise stark“, 
hieß es im Arbeitsministerium.

Aktuell werden in der Rentenversicherung 
in westdeutschen Bundesländern Beiträge bis 
zu einem monatlichen Einkommen von 7550 
Euro fällig, in ostdeutschen Ländern bis zu 
7450 Euro. Der Referentenentwurf des Ar-
beitsministeriums sieht vor, die Grenze nun 
einheitlich auf 8050 Euro anzuheben. Der Bei-
tragssatz für die Rentenversicherung liegt der-
zeit bei 18,6 Prozent und wird je zur Hälfte von 
Arbeitgebern und Arbeitnehmern getragen. 
Bedeutet: Ein Arbeitnehmer in Westdeutsch-
land mit einem Gehalt von mindestens 8050 
Euro muss künftig monatlich 46,50 Euro mehr 
in die Rentenkasse einzahlen.

Auch für die Krankenversicherung sieht 
das Arbeitsministerium eine Anhebung der 
Beitragsbemessungsgrenze vor. Sie soll im 
kommenden Jahr auf 5512,50 Euro monatlich 
steigen. Aktuell liegt sie bei 5175 Euro. Der Bei-
tragssatz zur Krankenversicherung beträgt 
derzeit 14,6 Prozent und wird ebenfalls je zur 
Hälfte von Arbeitgebern und Arbeitnehmern 
gezahlt. Somit beträgt die Mehrbelastung für 
Arbeitnehmer durch die Anhebung der Gren-
ze rund 24 Euro monatlich. Hinzu kommt 
noch der Zusatzbeitrag der Krankenkasse, den 
die Arbeitnehmer allein zahlen und der sich je 
nach Versicherung in der Höhe unterscheidet.

Insgesamt können sich die Mehrbelastun-
gen für Gutverdiener also im kommenden Jahr 

auf rund 900 Euro summieren. Der Präsident 
des Steuerzahlerbundes, Reiner Holznagel, übt 
Kritik. „Für viele Menschen ist das eine Steu-
ererhöhung durch die Hintertür“, sagte Holz-
nagel dem Handelsblatt. Klar sei, dass die 
Grenzen regelmäßig angepasst würden. „Den-
noch müssen die Systeme in ihren Ausgaben 
gebremst werden, damit nicht ständig die Bei-
träge so hoch steigen.“

Die Bundesregierung wird durch die Belas-
tungen bei den Sozialbeiträgen zudem ihre ge-
planten Steuerentlastungen zu einem großen 
Teil wieder aufzehren. So plant die Ampel eine 
Anhebung des Grundfreibetrags und des Kin-
derfreibetrags. Zudem gleicht Bundesfinanz-
minister Christian Lindner (FDP) bis 2026 
schleichende Steuererhöhungen aus, im Fach-
jargon „kalte Progression“ genannt. Der Begriff 
beschreibt den Effekt, wenn eine Gehaltserhö-
hung durch die Inflation aufgezehrt wird, ein 
Steuerzahler aber wegen seines höheren Ge-
halts trotzdem mehr Steuern zahlen muss. 

Nach früheren Berechnungen des Finanz-
wissenschaftlers Frank Hechtner summieren 
sich diese Entlastungen im kommenden Jahr 
auf einige Hundert Euro. Ein Single, der mo-
natlich 9000 Euro verdient, muss demnach im 
kommenden Jahr 456 Euro weniger Steuern 
zahlen. Die Belastung durch die steigenden So-
zialbeiträge ist in diesem Fall allerdings größer. 
Auch bei gut verdienenden Familien mit zwei 
Kindern dürften den Berechnungen zufolge 
die zusätzlichen Sozialabgaben die Steuerent-
lastungen aufzehren.

Für Beschäftigte mit Einkommen unter-
halb der jetzigen Beitragsbemessungsgrenzen 
ergibt sich hingegen unverändert eine Entlas-
tung, da sie von den höheren Sozialbeiträgen 
nicht betroffen sind.

Allerdings sind die Entlastungen bei der 
kalten Progression noch nicht beschlossen. 
Kanzler Olaf Scholz (SPD), Wirtschaftsminis-
ter Robert Habeck (Grüne) und Finanzminis-
ter Lindner hatten sich zwar darauf verstän-
digt, dass sie Teil des geplanten Wachstumspa-
kets werden. Das entsprechende Gesetz muss 
aber noch vom Bundestag verabschiedet wer-
den.

Holznagel hält es für „unfair“, dass um den 
aus seiner Sicht notwendigen Abbau der kalten 
Progression jedes Mal „politisch gerungen“ 
werden muss, während die Anpassungen bei 
den Sozialversicherungen selbstverständlich 
seien. „Automatsche Regelungen darf es nicht 
nur bei der Belastung geben“, sagte Holznagel. 
„Auch für Entlastung müssen diese gelten.“

Hubertus Heil: 
Steigende Sozia l -

beiträge für 
Gutverdiener 

geplant. 
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Beitragsbemessungsgrenze

Gutverdiener werden  
stärker belastet

Der Steuerzahlerbund kritisiert die für 2025 geplante Anpassung bei den 
Sozialbeiträgen als „Steuererhöhung durch die Hintertür“.

ministerin verweist auf Erfolge der seit 
Längerem laufenden Binnengrenzkon-
trollen zu Polen, Tschechien, Öster-
reich und der Schweiz. „Diese Kontrol-
len ermöglichen auch effektive Zurück-
weisungen, mehr als 30.000 allein seit 
Oktober 2023“, erklärte sie.

Zudem verweist Faeser auf Proble-
me mit dem Dublin-System, das die na-
tionalen Zuständigkeiten für die Bear-
beitung von Asylanträgen innerhalb 
Europas regelt. Nach dem Dublin-Sys-
tem ist Deutschland nicht für Asylbe-
werber zuständig, wenn diese über an-
dere EU-Staaten eingereist sind und 
dort registriert wurden.

Wie reagieren die EU-Partner auf 
die deutschen Grenzkontrollen?
Solche Grenzkontrollen sind innerhalb 
des Schengen-Raums normalerweise 
nicht vorgesehen, sie müssen jeweils bei 
der EU-Kommission angemeldet wer-
den. Ungarn und Italien fühlen sich in 
ihrer harten Migrationspolitik bestätigt, 
andere kritisieren das deutsche Vorge-
hen scharf, etwa Polen und Griechen-
land. Der griechische Premierminister 
Kyriakos Mitsotakis sagte, die Lösung 
für irreguläre Migration könne nicht da-
rin bestehen, den Schengenraum ein-
seitig zu untergraben.

Polens Regierungschef Donald 
Tusk erklärte, gegen irreguläre Migra-
tion seien nicht Kontrollen an den EU-
Binnengrenzen nötig, sondern ein bes-
serer Schutz von Europas Außengren-
zen. Damit spielt er auf die Reform des 
Gemeinsamen Europäischen Asyl-
rechts (Geas) an, die allerdings erst Mit-
te 2026 umgesetzt sein soll. Faeser hat-
te bereits im Frühjahr angekündigt, sie 
wolle die bestehenden Grenzkontrollen 
so lange fortsetzen, „bis das neue EU-
Asylsystem mit dem starken Außen-
grenzschutz greift“.

Wie reagiert die Regierung auf die 
Einwände der Nachbarn?

Bundeskanzler Olaf Scholz (SPD) wies 
darauf hin, dass andere EU-Staaten ihre 
Verpflichtungen aus dem sogenannten 
Dublin-System nicht erfüllen würden. 
Die allermeisten Flüchtlinge kämen auf 
dem Landweg an die deutsche Grenze 
und hätten dabei eine ganze Reihe eu-
ropäischer Staaten durchquert, in denen 
sie ihren Schutzantrag hätten stellen 
müssen, erklärte Scholz am Samstag im 
brandenburgischen Prenzlau bei einem 
Bürgerdialog.

„Und in diesen Fällen müssen wir 
sagen: ‚Das Verfahren machen wir bitte 
da, wo du es eigentlich machen musst‘“, 
sagte Scholz. Das versuche man nun 
mit mehr Grenzkontrollen zu errei-
chen, was „natürlich zu Unbequemlich-
keiten“ führe, fügte er mit Blick auf den 
Grenzverkehr hinzu.

Wie lange dürften die deutschen 
Grenzkontrollen dauern?
Die neuen Kontrollen sind vorerst auf 
sechs Monate befristet, bis zum 15. 
März 2025. Sie können in begründeten 
Fällen auf bis zu zwei Jahre verlängert 
werden. Nach dem im Mai reformierten 
Schengener Grenzkodex ist es möglich, 
sie „in schwerwiegenden Ausnahmesi-
tuationen im Hinblick auf eine anhal-
tende Bedrohung“ um ein weiteres Jahr 
zu verlängern, also auf insgesamt drei 
Jahre. Die Praxis zeigt jedoch, dass Län-
der mit Unterbrechungen immer neue 
Kontrollen anmelden.

Wie steht die Union zu den Grenz-
kontrollen?
Die Union vertritt zur Bewältigung der 
angespannten Migrationslage teilweise 
andere Vorstellungen als die Ampel. 
Die neuen Grenzkontrollen werden 
unterstützt, CDU-Chef Friedrich 
Merz will aber, dass deren Wirkung 
bald überprüft wird. „Ich erwarte am 
Jahresende von der Bundesregierung 
eine ehrliche Bilanz, ob die von ihr er-
griffenen Maßnahmen die Zahl von ir-
regulär einreisenden Migranten merk-
lich reduziert“, sagte er der „Bild am 
Sonntag“. „Nur Zurückweisungen an 
unseren Grenzen hätten sofort einen 
Effekt.“

Warum gibt es keine umfassenden 
Zurückweisungen?
Das Thema ist rechtlich heikel. Nach 
Einschätzung der Bundesregierung wä-
ren generelle Zurückweisungen an der 
Grenze europarechtlich nicht zulässig. 
Allerdings zeigte sich die FDP dafür of-
fen, den Vorschlag der Union testweise 
einzuführen – jedoch nicht an allen 
Grenzübergängen, sondern nur in be-
stimmten Grenzbereichen.

Das lehnte Regierungssprecher 
Steffen Hebestreit jedoch ebenso ab wie 
den Vorstoß von FDP-Chef Christian 
Lindner, nach dem Scheitern der Mi-
grationsgespräche zwischen Ampelre-
gierung und Union einen neuen Anlauf 
auf höchster Ebene zu versuchen. 
CDU-Chef Merz zeigte sich dem nicht 
abgeneigt. Hebestreit sagte dazu: „Die 
Sache ist zu ernst für solche taktischen 
Mätzchen und täglich neue Vorschlä-
ge.“

Stattdessen möchte die Ampel das 
Verfahren für sogenannte Dublin-
Überstellungen beschleunigen. Dabei 
geht es um die Rücknahme Schutzsu-
chender durch jene EU-Länder, die für 
die Bearbeitung ihrer Asylverfahren zu-
ständig sind – in der Regel ist das der 
Staat, wo jemand zuerst europäischen 
Boden betreten hat.
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Annett Meiritz, Dietmar Neuerer 
Washington, Berlin

D
ie massenhaften und zum Teil 
extrem günstigen Importe chi-
nesischer Shopping-Portale 
werden in den USA zur Chef-
sache. Wie der Nationale Si-

cherheitsrat des Weißen Hauses am 
Freitagmorgen mitteilte, will US-Prä-
sident Joe Biden erstmals gegen „aus-
ländische E-Commerce-Angebote, 
insbesondere aus China“ vorgehen. 
Gemeint sind damit Shopping-Porta-
le wie beispielsweise Temu und 
Shein.

„Wir müssen amerikanische Ver-
braucher und Hersteller schützen“, 
sagte ein hochrangiger US-Regie-
rungsbeamter. „China über-
schwemmt den Markt mit minder-
wertigen Produkten“, sagte der Be-
amte weiter, „einige davon sind 
illegal, gefährlich und vernichten 
Zehntausende amerikanischer Ar-
beitsplätze.“ Präsident Biden will 
demnach per Dekret folgende Maß-
nahmen umsetzen:

Erstens sollen die Strafzölle aus 
der Amtszeit von Donald Trump, die 
bis heute in Kraft sind, auf geringwer-
tige Konsumgüter ausgeweitet wer-
den. Bislang werden Pakete, die unter 
die Zollfreigrenze von 800 Dollar fal-
len, in der Regel nicht kontrolliert 
und verzollt. Damit soll Schluss sein.

Nach Angaben des Weißen Hau-
ses stehen rund 70 Prozent der Tex-
til- und Bekleidungsimporte aus Chi-
na auf US-Zolllisten. Sie und andere 
Produkte sollen künftig nicht mehr 
das Schlupfloch von weniger als 800 
Dollar nutzen können.

In Europa liegt die Zollfreigrenze 
bei 150 Euro. Die deutsche Bundesre-
gierung diskutiert, ob sie abgeschafft 
werden soll. Das Bundeswirtschafts-
ministerium von Robert Habeck 
(Grüne) hat dazu einen „Aktionsplan 
E-Commerce“ entworfen. Bisher ist 
vorgesehen, dass die Zollfreigrenze 
im Jahr 2028 ausläuft.

Verbraucherschützer warnen 
vor gefährlichen Produkten

Zweitens sollen die Pakete, die US-
Konsumenten aus dem Ausland be-
stellen, transparenter deklariert wer-
den. Das Weiße Haus erhöht damit 
die bürokratischen Hürden für 
E-Commerce-Firmen. Als „Regulie-
rungsmaßnahme“ sei vorgesehen, 
dass die Warensendungen zum Bei-
spiel mit der zehnstelligen Zolltarif-
nummer und anderen Daten verse-
hen werden.

„Die drastische Zunahme minder-
wertiger Lieferungen zwingt uns, ein 
Regulierungsverfahren einzuleiten“, 
hieß es aus dem Weißen Haus zur 
Begründung. Waren, „die nicht unse-
ren Qualitäts- oder Sicherheitsstan-
dards entsprechen“, würden mit den 
neuen Maßnahmen „blockiert“ wer-
den. Wann diese in Kraft treten sol-
len, ließ der Regierungsbeamte offen.

Kürzlich hatte die US-Verbrau-
cherschutzbehörde davor gewarnt, 
dass Temu und Shein „tödliche Baby- 
und Kleinkindprodukte“ vertreiben 
würden, darunter gepolsterte Bett-
umrandungen für Krippen. Diese wa-
ren 2022 vom US-Kongress wegen 
Erstickungsgefahr für Babys verboten 
worden.

Chinesische Konzerne stoßen in 
den USA zunehmend auf Wider-
stand, so arbeitet die US-Regierung 
an einem Verbot der chinesischen 
App Tiktok. US-Präsident Biden hat 
in seiner Amtszeit weitreichende 
Tech-Sanktionen gegen China und 

Exportkontrollen erlassen. Die demo-
kratische Präsidentschaftskandidatin 
Kamala Harris hat angedeutet, diesen 
Kurs fortsetzen zu wollen.

Besonders die chinesische Billig-
plattform Temu und das Fast-Fa-
shion-Unternehmen Shein verzeich-
nen in den USA rasant wachsende 
Nutzerzahlen. Im vergangenen Jahr 
war Temu die am häufigsten herun-
tergeladene Shopping-App in den 
USA. Der US-Kongress arbeitet be-

reits an einer schärferen Regulierung.
Die Konzerne würden Schlupflö-

cher im Handelsrecht ausnutzen, po-
tenziell gesundheitsschädliche Mate-
rialien verarbeiten, Nutzerdaten 
missbrauchen und geistiges Eigentum 
stehlen, hieß es im vergangenen Jahr 
in einem viel beachteten Kongress-
Report über Shein und Temu.

Üblicherweise erheben die USA 
bei Konsumwaren erst Zölle ab ei-
nem Wert von 800 Dollar. Diese so-

genannte De-minimis-Ausnahme 
machte es bisher möglich, dass aus-
ländische E-Commerce-Firmen ohne 
bürokratische Hürden ihre Bestellun-
gen an US-Kunden schicken können. 
„De minimis“ bedeutet „minimal“. 
Die Gesetzesregelung stammt aus 
den 1930er-Jahren und wurde einge-
führt, damit sich Familien über die 
Kontinente hinweg Pakete schicken 
konnten.

Im Laufe der Zeit wurden aus ein 
paar Dollar, die man aus dem Urlaub 
oder auf Geschäftsreisen steuerfrei in 
die USA einführen konnte, zunächst 
200 und dann 800 Dollar. Seit der 
Online-Einzelhandel rasant gewach-
sen ist und Unternehmen wie Shein, 
Wish und Temu eine Unmenge an 
Paketen unterhalb der De-minimis-
Grenze versenden, setzt sich die US-
Politik näher damit auseinander.

Laut des US-Senators Earl Blu-
menauer sind die USA „in diesem 
Jahr auf dem besten Weg, eine Milli-
arde Pakete zu erhalten, die durch die 
De-minimis-Lücke hereinkommen, 
nicht besteuert werden und keine 
Zollpapiere haben, aus denen hervor-
geht, worum es sich handelt“.

Die Zoll- und Grenzschutzbehör-
den seien überfordert, sagte er dem 
Radiosender NPR. „Denken Sie mal 
darüber nach. Es ist viel einfacher, ei-
nen Container zu kontrollieren, auf 
dem steht, dass er mit 5000 Eiffel-
turm-Statuen gefüllt ist, als 5000 ein-
zelne Pakete zu kontrollieren, auf de-
nen nicht steht, was drin ist.“ Blume-
nauer wirft den Plattformen vor, 
Waren zu importieren, die durch 
Zwangsarbeit hergestellt wurden, so-
wie Chemikalien, die zur Herstellung 
von Fentanyl verwendet werden.

 EU soll ebenfalls gegen 
Billigimporte vorgehen

In Europa steigt der Druck, auch et-
was gegen die Billigimporte zu tun. 
Die SPD will den „legislativen Prozess 
in der EU“ beschleunigen, wie es in 
einem Positionspapier heißt, das die 
Bundestagsfraktion kürzlich auf einer 
Klausurtagung beschlossen hat.

Der SPD-Digitalpolitiker Jens 
Zimmermann sagte dem Handels-
blatt: „Ich bin nicht länger bereit, ta-
tenlos zuzusehen, wie der deutsche 
Markt von chinesischen Versand-
händlern mit Produkten zweifelhafter 
Qualität geflutet wird.“ Deshalb brau-
che es jetzt ein konsequentes Ein-
schreiten der Europäischen Kommis-
sion und die rigorose Durchsetzung 
von Zöllen und Produktsicherheits-
anforderungen in Deutschland.

Die Abschaffung der 150-Euro-
Zollfreigrenze könnte auch dabei hel-
fen, Steuerbetrug zu verhindern. 
„Dem Staat entgehen erhebliche 
Steuereinnahmen, denn schätzungs-
weise 65 Prozent der Päckchen aus 
China sind unterhalb ihres tatsächli-
chen Werts deklariert, um Steuern zu 
sparen und Zollgebühren zu umge-
hen“, heißt es in dem SPD-Papier.

Im Mai diesen Jahres hatte die Bi-
den-Regierung bereits drastische US-
Zollanhebungen für in China herge-
stellte Elektrofahrzeuge, Batterien, 
Halbleiter und Solarzellen beschlos-
sen. Wie das US-Handelsministerium 
am Freitag bekannt gab, sollen diese 
am 27. September in Kraft treten.

Die USA signalisieren damit, dass 
sie den Druck auf China aufrechter-
halten wollen. Vergangene Woche 
war der Nationale Sicherheitsberater 
des Weißen Hauses, Jake Sullivan, zu 
Gesprächen mit hochrangigen chine-
sischen Beamten und Staatschef Xi 
Jinping nach Peking gereist.

Zoll

USA schränken 
Billigimporte von 

Temu und Shein ein
 Die US-Regierung geht mit zwei drastischen Maßnahmen  

gegen Masseneinfuhren chinesischer Shopping-Portale vor.  
Muss Europa nachziehen?

Temu-App (o.), 
Shein-Shop: 

„China  
überschwemmt 
den Markt mit 

minderwertigen 
Produkten.“
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Julian Olk, Nadine Schimroszik 
Berlin

A llein die Liste der angekündigten 
Redner zeigt, wie groß die Hoff-
nung in die neue Initiative ist: 
Wirtschaftsminister Robert Ha-

beck (Grüne) und Finanzminister 
Christian Lindner (FDP) werden am 
Dienstag die so genannte „WIN-Initia-
tive“ vorstellen. Im Anschluss wird auch 
Kanzler Olaf Scholz (SPD) ans Redner-
pult treten. 

Die Ampel-Spitzen wollen ein Zei-
chen dafür setzen, wie sie mit Innova-
tionen und Start-ups die Wirtschaft im 
Land wieder in Schwung bringen wol-
len. Die WIN-Initiative soll den Innova-
tionsstandort Deutschland stärken. Da-
mit das funktioniert, will sich der Staat 
mit Kapitalgebern zusammentun, um 
den rückständigen deutschen Kapital-
markt konkurrenzfähiger zu machen. 
Namhafte Geldgeber konnten für das 
Projekt gewonnen werden.

Wie das Handelsblatt vorab aus Re-
gierungs- und Finanzkreisen erfuhr, ist 
es der Bundesregierung über die För-
derbank KfW gelungen, eine Reihe be-
kannter Geldgeber für das Vorhaben zu 
begeistern: Darunter sind die Deutsche 
Bank, Commerzbank, DZ Bank, Alli-
anz, Blackrock und die Bayerische Ver-
sorgungskammer.

Die privaten Kapitalgeber und die 
KfW werden voraussichtlich gemein-
sam mehr als zehn Milliarden Euro zur 
Verfügung stellen. Diese sollen in den 
nächsten Jahren vor allem in sogenann-
te „Scale-ups“ fließen. Das sind Start-
ups, die über ein funktionierendes Ge-
schäftsmodell verfügen und besonders 
schnell wachsen. Da die finalen Ver-
handlungen derzeit jedoch noch laufen, 
steht die Summe noch nicht exakt fest. 
Auch Restmittel aus dem „Zukunfts-
fonds“ der Bundesregierung sollen ein-
fließen.

Die Richtung aber ist klar. Bereits 
auf dem „Handelsblatt Banken-Gipfel“ 
vergangene Woche hatte Finanzminis-
ter Lindner erklärt: „Wir wollen gene-
rell den Kapitalmarkt in Deutschland 
stärken und privates Kapital für Inves-
titionen mobilisieren.“

Mit der WIN-Initiative orientiert 
sich die Bundesregierung am hochge-
lobten französischen Tibi-Programm, 
das zunächst sechs Milliarden Euro um-
fasste und sich inzwischen in der Zweit-
auflage befindet. Neben der Politik-Pro-
minenz laufen am Dienstag zur 

 Vorstellung im Rahmen des Start-up-
Summits weitere bekannte Gesichter 
auf. Dazu zählen der KfW-Vorstands-
vorsitzende Stefan Wintels, die Vorsit-
zende des Start-up-Verbands Verena 
Pausder, Deutsche-Bank-Chef Christi-
an Sewing sowie Allianz-Chef Oliver 
Bäte.

Junge, innovative Unternehmen 
haben es in Deutschland nicht leicht: 
Es fehlt an Kapital, es mangelt an 
Strukturen, um ein Wachstum zu fi-
nanzieren. Die WIN-Initiative will 
deshalb gleich mit zehn Maßnahmen 
den Sektor stärken, wie mehrere mit 
den Verhandlungen vertraute Perso-
nen berichteten.

So geht es unter anderem darum, 
vermögende Privatpersonen dazu zu 
bewegen, verstärkt als Risikokapitalge-
ber aktiv zu werden. Bislang ist diese 
Form der Anlage in Deutschland nur 
wenig etabliert. Um verstärkt Risiko-
geldgeber zu gewinnen, soll auch das 
Wissen über diese Anlageform verbrei-
tet werden.

Zudem sollen öffentliche Kapital-
sammelstellen wie Versicherer und 
Pensionskassen eine größere Rolle bei 
der Finanzierung von Start-ups und 
Wagniskapitalgebern (VCs) spielen. 
Schon seit längerer Zeit versucht die 
Bundesregierung, das enorme Kapital-
volumen in den Pensionskassen für In-
novationen zu mobilisieren. In Kanada 
und vielen anderen Industrieländern ist 
das längst gelungen.

Wirtschaftsminister Habeck ver-
suchte wohl erfolglos, den Kassen eine 
VC-Quote aufzuerlegen. Möglichst vie-
le der Institute hatten von der WIN-Ini-
tiative überzeugt werden sollen – letzt-
lich dürfte es mit der Bayerischen Ver-
sorgungskammer aber nur bei einer 
gelungen sein.

Auch die Bedingungen für Exits, al-
so Verkäufe oder Börsengänge von 
Start-ups, will die Initiative verbessern. 
Denn im vergangenen Jahr gab es mit 
dem Kapitalmarktdebüt von Ionos le-
diglich einen größeren Börsengang ei-
nes deutschen Technologieunterneh-
mens in Frankfurt. Auch für das laufen-
de Jahr sieht es mau aus.

Wegen der fehlenden Exits mangelt 
es den Geldgebern der Wagniskapital-
geber zudem an liquiden Finanzmitteln. 
Um daran etwas zu ändern, will die Ini-
tiative auch sogenannte Secondaries 
etablieren. Dabei geht es um einen Se-
kundärmarkt für bereits bestehende 
Anteile an Wagniskapitalfonds (VCs), 
die aktuell nur schwer verkäuflich sind. 
Zudem sollen die steuerlichen Rah-
menbedingungen für VC-Investitionen 
verbessert werden. Dafür hat das Fi-
nanzministerium bereits das „Zu-

kunftsfinanzierungsgesetz 2“ auf den 
Weg gebracht.

Das deutsche Start-up-Ökosystem 
erholt sich nur langsam vom Einbruch 
in den vergangenen Jahren. Nach dem 
Hoch in der Coronazeit, das von den 
Niedrig-Zinsen angeschoben wurde, 
gibt es momentan kaum noch Deals. 
Die Investoren agieren deutlich zurück-
haltender. Laut dem Datendienst Pitch-
book sind die Geldsummen, die im ver-
gangenen Jahr in deutsche Start-ups ge-
steckt wurden, im Vergleich zu 2022 
um mehr als 40 Prozent eingebrochen.

Auf Seiten der Wagniskapitalgeber 
sieht es noch schlechter aus. Diese 
konnten bei ihren Geldgebern wie 
Großkonzernen, Versicherern und Fa-
mily Offices im vergangenen Jahr nur 
noch 2,5 Milliarden Euro einwerben. 
Ein Jahr davor waren es noch 4,6 Milli-
arden Euro gewesen. 

Innovationen und Wachstum

Die Start-up-Pläne der Bundesregierung 
Mit namhaften Partnern wie der Deutschen Bank wollen die Ampel-Spitzen den deutschen Kapitalmarkt attraktiver machen. 

Unternehmerin-
nen: In Start-ups 
soll mehr investiert 
werden.
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Dealvolumen in Mrd. Euro Zahl der Deals

Quelle: PitchbookHANDELSBLATT

Deutscher VC-Markt kommt nicht in Fahrt
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Martin Greive, Moritz Koch Berlin

M
arschflugkörper sind weitrei-
chende Präzisionswaffen: Sie 
können Ziele in mehreren 
Hundert Kilometer Entfer-
nung treffen. Wie weitrei-

chend die Folgen eines Einsatzes im 
Ukrainekrieg gegen Ziele innerhalb 
Russlands wären, lässt sich dagegen 
weniger genau bestimmen. Und das 
stellt die USA und die Europäer vor ein 
Problem, wie sich gerade zeigt.

Seit Monaten diskutieren die west-
lichen Partner der Ukraine darüber, 
solche Schläge zu erlauben. Jetzt 
schien eine Entscheidung näher zu rü-
cken, doch wieder kam es nicht dazu. 
Das Treffen des britischen Premiermi-
nisters Keir Starmer mit US-Präsident 
Joe Biden am Freitag in Washington 
endete ohne Anzeichen für einen 
Kurswechsel. Starmer hält sich zwar 
alle Optionen offen. Beim Verlassen 
des Weißen Hauses sagte er, dass „die 
nächsten Wochen und Monate“ ent-
scheidend für die Ukraine seien. Die 
Freigabe von Marschflugkörpern müs-
se man jedoch weiter erörtern, etwa 
während der Generaldebatte der Ver-
einten Nationen Ende des Monats in 
New York.

Olaf Scholz (SPD) dürfte sich 
durch das Zögern bestätigt fühlen. Seit 
Monaten sieht der Bundeskanzler sich 
mit Forderungen konfrontiert, 
Deutschland solle weitreichende Prä-
zisionswaffen vom Typ „Taurus“ an 
die Ukraine liefern. Der Bundeskanzler 
schließt das aus. Diesen Kurs bekräf-
tigte er kurz vor der wichtigen Land-
tagswahl in Brandenburg bei einem 
Bürgerdialog in Prenzlau. Scholz wies 
auf „eine große Eskalationsgefahr“ hin, 
die eine solche Entscheidung mit sich 
bringen würde. „Da habe ich Nein ge-
sagt“, sagte Scholz. Das bleibe so. 
„Auch wenn andere Länder anders 
entscheiden“, untermauerte der Kanz-
ler.

Großbritannien hat die Ukraine 
mit Marschflugkörpern vom Typ 
„Storm Shadow“ ausgestattet. Frank-
reich hat mit dem „Scalp“ ein fast bau-
gleiches Modell geliefert. Die Bundes-
wehr verfügt mit dem „Taurus“ über 
ein System, das „Scalp“ und „Storm 
Shadow“ technisch überlegen ist. Auch 

deshalb sperrt sich Scholz gegen eine 
Lieferung an die Ukraine. Storm Sha-
dow und Scalp können etwa 250 bis 
300 Kilometer weit fliegen, der Taurus 
500 Kilometer. Damit wären auch 
Ziele in Moskau in Reichweite der 
Ukrainer. Briten und Franzosen stellen 
der Ukraine ihre Marschflugkörper al-

lerdings nur unter Auflagen zur Verfü-
gung. Sie dürfen bisher nur gegen rus-
sische Ziele innerhalb des ukrainischen 
Staatsgebiets eingesetzt werden. Dazu 
zählt die Krim-Halbinsel, die Russland 
2014 völkerrechtswidrig annektiert 
hat.

Die Ukraine fordert seit Langem, 
die Einsatzbeschränkungen aufzuhe-
ben. Denn Russland nutzt Flugplätze 
im Hinterland dafür, Militärjets auf-
steigen zu lassen, die außerhalb der 
Reichweite der ukrainischen Flugab-
wehr Gleitbomben auf ukrainische 
Stellungen, teils auch auf zivile Ziele 

abwerfen. Diese Waffen haben eine 
hohe Sprengkraft und fügen den Ver-
teidigern signifikanten Schaden zu. 
Marschflugkörper würden es der 
Ukraine erlauben, die Bomber noch 
am Boden zu zerstören.

Moskau hat allerdings mehrfach 
davor gewarnt, dass es den Einsatz von 
Marschflugkörpern auf Ziele in Russ-
land als drastische Eskalation werten 
würde. „Das wird bedeuten, dass die 
Länder der Nato, die USA, die europäi-
schen Länder mit Russland kämpfen“, 
sagte Kremlchef Wladimir Putin. Da-
mit würde sich das Wesen des Krieges 
ändern.

In der Vergangenheit hatte Russ-
land immer wieder rote Linien gezo-
gen, um den Westen von der Liefe-
rung bestimmter Waffensysteme ab-
zuhalten: etwa Panzer, Raketenwerfer 
oder Kampfjets. Auch auf das eigene 
Arsenal an Atomwaffen hat Moskau 
immer wieder verwiesen. Allerdings 
haben die westlichen Partner inzwi-
schen sowohl Panzer als auch Raketen-
werfer und Kampfjets geliefert, ohne 
dass Russland seine Drohungen wahr-
gemacht hätte. Die britische Regierung 
neigt daher dazu, die Freigabe für die 
„Storm Shadows“ zu erteilen. Im Al-
leingang will sie diese weitreichende 
Entscheidung aber nicht fällen, deshalb 
sucht Starmer den Schulterschluss mit 
den USA. Hinzu kommt: Die „Storm 
Shadows“ verwenden Navigationsda-
ten, die nur mithilfe amerikanischer 
Technik verfügbar sind.

Präsident Biden ist deutlich zu-
rückhaltender. Er hat wiederholt auf 
das Risiko eines „dritten Weltkriegs“ 

verwiesen. Als ein Grund, weshalb die 
Entscheidung über den Einsatz von 
Marschflugkörpern eine andere Di-
mension als bisherige Waffenlieferun-
gen hat, gilt, dass westliche Soldaten 
an der Zielprogrammierung beteiligt 
sind. Die britische Regierung bestätigt 
das zwar nicht, aber Aussagen von 
Verbündeten, inklusive Bundeskanz-
ler Scholz, deuten in diese Richtung.

Kremlherrscher Putin begründet 
seine Warnung vor einem faktischen 
Kriegseintritt des Westens auch ge-
nauso: Die ukrainische Armee sei nicht 
fähig, Marschflugkörper ohne fremde 
Hilfe einzusetzen. „Das ist nur möglich 
mit Aufklärungsdaten von Satelliten 
entweder der Europäischen Union 
oder der Vereinigten Staaten, also von 
Nato-Satelliten“, sagte er. Die Ukraine 
verfüge nicht über solche Aufklärungs-
mittel. Nur Nato-Soldaten seien zu 
derartigen Einsätzen in der Lage.

Völkerrechtlich ist die Lage ein-
deutig: Die Ukraine hat das Recht, sich 
gegen die russische Aggression zu ver-
teidigen – auch mit Schlägen auf mili-
tärische Ziele in Russland. Allerdings 
ist das Völkerrecht nicht ausschlagge-
bend für das Kalkül des Kremls. Kim 
Darroch, ehemaliger Nationaler Si-
cherheitsberater der britischen Regie-
rung, sieht die Gefahr einer ungewoll-
ten Eskalation. „Putin blufft so lange, 
bis er es nicht mehr tut“, sagte er der 
„Financial Times“.

Scholz hatte zuletzt wieder auf di-
plomatische Initiativen zur Beendi-
gung des Ukrainekriegs verwiesen. In 
Regierungskreisen heißt es, dass das 
Thema Friedensverhandlungen nach 
den US-Wahlen Anfang November 
auch in den USA Fahrt aufnehmen 
werde, im Frühjahr könnte sich ein 
Fenster für Verhandlungen ergeben – 
möglicherweise auch schon davor. Bei 
hochrangigen Diplomaten trifft der 
deutsche Kanzler nach den Wahlsie-
gen der AfD in Sachsen und Thüringen 
auf Verständnis. Scholz habe erkannt, 
dass man das Thema Frieden in der 
Ukraine nicht allein AfD und BSW 
überlassen sollte. „Damit hat er nicht 
unrecht“, sagt ein europäischer Diplo-
mat. Ein anderer betont, dass der Wes-
ten mit einer Strategie, die allein auf 
militärische Unterstützung setzt, viele 
Bürger verliere.

Ukraine-Krieg

Warum der Westen 
zögert

Marschflugkörper könnten der Ukraine helfen, russische Bomber 
zu bekämpfen. Doch Moskau warnt den Westen eindringlich. 

Nicht nur Bundeskanzler Scholz hat deshalb Bedenken.

Taurus-Marschflugkörper: Moskau warnt, dass es ihren Einsatz als drastische Eskalation werten würde.
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Olaf Scholz: Er 
warnt vor einer 
großen Eskalations-
gefahr.

dp
a

Politik
     

10 MONTAG, 16. SEPTEMBER 2024, NR. 179

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



Der Ökonomie- Podcast
Daniel Stelter ist Gründer des 

auf Strategie und 
Makroökonomie spezialisierten 
Diskussionsforums beyond the 
obvious. Jeden Sonntag geht 

sein Podcast online. In der 
 aktuellen Folge wird das Thema 

der Wettbewerbsfähigkeit 
besprochen.

handelsblatt.com/audio/bto

Der frühere Chef der EZB hat ein gefährliches Konzept vorgelegt, die europäische Wirtschaft wieder wettbewerbsfähig zu machen. 

Beyond the obvious

Der Draghi-Plan gefährdet den Fortbestand der EU

Im Jahr 2000 versprachen die Regierungs-
chefs der Europäischen Union in Lissabon, 
die Staatengemeinschaft innerhalb von 
zehn Jahren zur „wettbewerbsfähigsten Re-

gion“ der Welt zu machen. 2010 verlängerte 
man angesichts der akuten Euro-Krise den 
Zeithorizont bis 2020, als dann die Corona -
krise die Schlagzeilen beherrschte.

Heute braucht es keine umfassende Analyse, 
um festzustellen, dass die EU alle Ziele weit 
verfehlt hat. Weder bei Bildung noch bei Inno-
vationen oder der Anzahl europäischer Tech-
nologiekonzerne gab es Fortschritte. Kräftige 
Zuwächse gab es nur bei Regulierung, Büro-
kratie und Sozialstaat.

Nun wurde der ehemalige Präsident der Euro-
päischen Zentralbank (EZB), Mario Draghi, 
bemüht, um aufzuschreiben, was jeder nüch-
terne Beobachter schon lange weiß: Die EU 
wird nach hinten durchgereicht. 

Draghi, heute Berater der EU-Kommission, 
hat geliefert, was die Auftraggeber von ihm er-
wartet haben: eine Beschreibung des relativen 
Abstiegs der Europäischen Union und eine Lö-
sung, die mehr EU, mehr Staat, mehr Staats-
ausgaben und mehr gemeinsame Schulden be-
inhaltet. Hätten diese Instrumente in der Ver-
gangenheit funktioniert, hätte die 

Gemeinschaft ihr Lissabon-Ziel schon lange 
erreicht.

Im Kern basiert das Konzept von Draghi auf 
der Solidität Deutschlands. Unsere verbliebe-
ne Kreditwürdigkeit soll gemeinsame Schul-
den der EU garantieren, die deutschen Trans-
fers den bereits hochverschuldeten Staaten 
helfen. Verweigern sich die Deutschen dieser 
Rolle, so droht laut Draghi das Ende der EU. 
Dabei geht es inzwischen gar nicht mehr nur 
um die Bereitschaft, sondern auch um die Fä-
higkeit, diese Rolle zu übernehmen: Die deut-
sche Wirtschaftspolitik der letzten zwei Jahr-
zehnte gefährdet nicht nur akut den hiesigen 
Wohlstand, sondern die gesamte EU.

Die auch von Draghi monierten viel zu hohen 
Energiekosten aufgrund einer verfehlten 
Energiewende führen immer offensichtlicher 
zu einem Verlust hochproduktiver und gut 
bezahlter Arbeitsplätze im Inland. Die hohe 
Abgabenlast steht in keiner Relation zum Zu-
stand von Infrastruktur und Bildungssystem.

Die Politik gefällt sich in der Rolle des Regulie-
rers und Gestalters und scheitert damit genauso 
wie Planwirtschaftler in anderen Ländern. Die 
einzige Wachstumsbranche neben dem immer 
mehr wuchernden Staat dürfte bald die Insol-
venzberatung sein.

Deutschland befindet sich in einer Strukturkri-
se, und die Deindustrialisierung ist eine reale 
Gefahr, wie nun auch der Bundesverband der 
Deutschen Industrie warnt – nachdem er viel 
zu lange nicht nur geschwiegen, sondern die fal-
schen politischen Prioritäten mitgetragen hat.

Deutschlands Antwort auf die Vorschläge von 
Draghi muss deshalb anders ausfallen als von 
Brüssel und den hochverschuldeten Staaten 
wie Frankreich und Italien erhofft. Statt ge-
meinsamen Schulden zuzustimmen, muss sich 
die Bundesrepublik erst einmal in den Zu-
stand versetzen, der EU weiterhin helfen zu 
können. 

Dafür muss Deutschland seine verbliebene 
Kreditwürdigkeit für sich selbst mobilisieren – 
durch Sonderschulden für Investitionen in In-
frastruktur sowie in Bildung und Digitalisie-
rung. Außerdem müssen dringend durch ein 
Umsteuern der Energiewende die Energieprei-
se dauerhaft gesenkt werden. Das wäre durch 
den Bau von neuen Kraftwerken im Süden 
Deutschlands statt des teuren Netzausbaus 
möglich.

Die EU gibt es nur mit einem wirtschaftlich 
starken Deutschland. Wenn wir Draghi folgen 
und Schulden für andere machen, riskieren wir 
die EU.bt
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Weimar. Der CDU-Arbeitnehmerflügel wird künftig 
von dem nordrhein-westfälischen Europaabgeordne-
ten Dennis Radtke angeführt. Der 45-Jährige wurde 
am Samstag in Weimar auf der Bundestagung der 
Christlich-Demokratischen Arbeitnehmerschaft 
(CDA) mit 83,1 Prozent der gültigen Stimmen zum 
neuen Vorsitzenden gewählt. Die CDU müsse mit 
„einem Angebot für die Millionen Beschäftigten in 
den Bundestagswahlkampf gehen“, sagte Radtke 
nach seiner Wahl. Der CDU-Politiker übernimmt das 
Amt von Karl-Josef Laumann. Der Westfale stand 19 
Jahre für das sozialpolitische Gewissen der Christde-
mokraten.

Mit dem Generationswechsel folgt auch ein Kurs-
wechsel in der Partei. Der ehemalige Gewerkschafts-
sekretär Radtke gilt als kämpferisch, als Mann des 
klaren Wortes, und er legt sich im Zweifel auch mit 
CDU-Chef Friedrich Merz und anderen Vertretern 
des Wirtschaftsflügels an. 

Laumann hingegen hatte immer wieder versucht, 
im Stillen Kompromisse mit dem Wirtschaftsflügel 
der Partei (MIT) auszuloten und so inhaltlich Einig-
keit auf Parteitagen herzustellen. „Das war ein gutes 
Zeichen, wie wir in der Partei arbeiten“, lobte Partei-
chef Merz in Weimar. Radtke wünschte er „viel Er-
folg“ und konnte gleich die Forderungen der Arbeit-
nehmervertreter für das Wahlprogramm zur Bundes-
tagswahl mitnehmen. Sie dürften Diskussionen 
auslösen.

So will die CDA etwa dafür sorgen, dass sich 
deutlich mehr Betriebe an Tarifverträge halten. Un-
ternehmen ohne Tarifvertrag sollen bei der Vergabe 
öffentlicher Aufträge einen Nachteil im Ausschrei-
bungswettbewerb haben. Das Rentenniveau will die 
CDA wie die Ampelkoalition mit dem Rentenpaket 
II bei 48 Prozent stabilisieren. Auch hält der Arbeit-
nehmerflügel an der vorgezogenen abschlagsfreien 
Rente nach 45 Versicherungsjahren fest. 

Dabei zieht etwa CDU-Präsidiumsmitglied Jens 
Spahn angesichts des Fachkräftemangels schon lange 
gegen die beliebte Frühverrentung zu Felde. Die 
CDA wird ebenso in Erklärungsnöte geraten, wie sich 
die CDU als Partei der Wirtschaft und des Auf-
schwungs präsentiert, aber gleichzeitig am Renten-
paket II festhalten will. Arbeitgeber jedenfalls brand-
marken es als „teuerstes Sozialgesetz des Jahrhun-
derts“.

Das CDU-Wahlprogramm soll sich in großen 
Teilen am neuen Grundsatzprogramm orientieren. 
Darin fordert die Partei bereits einen Kurswechsel in 
der Migrationspolitik, eine Reform des Bürgergelds 
und eine grundlegende Steuer- und Staatsreform. 
Vermutlich kurz nach der Landtagswahl in Branden-
burg wird Friedrich Merz erklären, ob er Kanzlerkan-
didat von CDU und CSU werden will. In der Partei 
gibt es daran keine Zweifel, auch nicht bei der CDA.

Einen wichtigen Termin gibt es bereits: CSU-
Chef Markus Söder hat seine Bundestagsabgeordne-
ten gebeten, sich den 30. September freizuhalten, um 
nach München in die Parteizentrale zu reisen. Das 
Thema laute: „Bundestagswahl.“ Daniel Delhaes

Dennis Radtke

Neuer CDU- 
Arbeiterführer 

fordert Merz heraus
Dennis Radtke stellt bereits Forderungen 
für das Wahlprogramm. Der SPD dürften 

sie gefallen, dem CDU-Chef weniger.

Dennis Radtke: Der Arbeitnehmerflügel, den er jetzt 
anführt, versteht sich als das soziale Gewissen der CDU.
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Michael Kretschmer (l.) und Dietmar Woidke: Zusammen wollen sie auch in Zukunft „viel bewegen“.
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Daniel Delhaes, Dietmar Neuerer 
Berlin

S
o manch einer in der CDU dürf-
te am Freitagmorgen überrascht 
gewesen sein, als er die Titelsei-
te der „Frankfurter Allgemei-
nen Zeitung“ las. „Kretschmer 

wünscht sich eine starke SPD in Bran-
denburg“ stand dort am Freitag. Mi-
chael Kretschmer, Ministerpräsident 
der CDU in Sachsen, wirbt für einen 
SPD-Ministerpräsidenten?

Der Sachse stellt sich damit gegen 
seinen Parteifreund Jan Redmann. 
Dieser kämpft als Spitzenkandidat seit 
Monaten um jeden Prozentpunkt für 
die Wahl am 22. September, reist mit 
einer Holzbank von Dorf zu Dorf, um 
erstmals seit der Wiedervereinigung 
die SPD abzulösen und Ministerpräsi-
dent zu werden. Und dann das.

Kretschmer hatte im Interview 
über Dietmar Woidke gesagt: „Ich 
wünsche mir sehr, dass wir weiter ge-
meinsam Verantwortung überneh-
men.“ Das Vertrauensverhältnis sei 
„noch nie so gut wie jetzt“ gewesen. 
Beide könnten gemeinsam viel bewe-
gen. Woidke habe „dem Land sehr 
gutgetan“, sagte der CDU-Politiker 
und bezog sich auf die Zusammenar-
beit beim Strukturwandel in den Koh-
leregionen, aber auch in der Migrati-
onspolitik. „Da muss was passieren“, 
sagte Woidke im Doppelinterview.

In der CDU löste Kretschmers 
Wahlwerbung für Woidke Empörung 
aus: „Ich finde es unmöglich“, erklärte 
der Chef eines westdeutschen CDU-
Landesverbands. Ein anderer sagte: 
„Friendly fire – armer Jan Redmann.“ 
Und in der brandenburgischen CDU 
erklärte einer: „Allein die Tatsache, so 
ein Interview zu führen, macht mich 
sprachlos.“

Aus der Bundeszentrale der CDU 
im Konrad-Adenauer-Haus gab es kei-

nen Kommentar, ebenso wenig aus 
der Staatskanzlei in Sachsen. CDU-
Spitzenkandidat Redmann sagte dem 
Handelsblatt: „Michael Kretschmer 
geht es, wie uns auch, um eine starke 
politische Mitte, aus der die Regierung 
gebildet werden kann. Deshalb unter-
stützt er uns auch mit zahlreichen 
Wahlkampfauftritten. Wir sind ihm 
dafür sehr dankbar.“

In der Tat hatte Kretschmer für 
Redmann geworben. Gemeinsam auf 
der Bühne erklärte er vorvergangene 
Woche in Branden-
burg an der Havel 
nach Redmanns Re-
de: „Hier hat gerade 
ein Ministerpräsi-
dent gesprochen: 
überlegt, klug, mit 
großer Ruhe, aber 
auch mit einer ganz 
großen Klarheit.“ 

Doch nun steht 
er aufseiten Woid-
kes. Die Bundes-
SPD lobt Kretsch-
mers Wandel: „Was 
Brandenburg an sei-
nem Ministerpräsi-
denten hat, weiß so-
gar der CDU-Kolle-
ge aus dem Nachbarland zu schätzen“, 
sagte die stellvertretende Parteivorsit-
zende und Bundesbauministerin, Klara 
Geywitz, dem Handelsblatt. „Die Ver-
lässlichkeit und Wirtschaftskompetenz 
von Dietmar Woidke sind es, die Bran-
denburg auf den wirtschaftlichen 
Wachstumskurs gebracht haben.“ Der 
Sprecher des konservativen Seeheimer 
Kreises in der SPD, Dirk Wiese, sagte 
dem Handelsblatt: „Wir freuen uns 
über die explizite Unterstützung im 
Wahlkampf aus Sachsen, denn: 
Rechtspopulisten bedrohen unsere 
freie Gesellschaft. Demokraten müs-
sen in dieser Zeit zusammenstehen.“

CDU-Spitzenkandidat Redmann 
könnt nun ein ähnliches Schicksal erei-
len wie 2019 die CDU in Thüringen. 
Damals hatte Ministerpräsident Bodo 
Ramelow von der Linken seine Wahl 
mit dem Slogan: „Bodo oder Barbarei“ 
zum Volksentscheid gegen die AfD er-
klärt. Die CDU wurde zwischen bei-
den Parteien zerrieben.

In Brandenburg hatte Ministerprä-
sident Woidke frühzeitig klargestellt: 
„Wenn ich gegen die AfD verliere, bin 
ich weg.“ Damit ist das Duell Regie-

rungschef gegen 
AfD neu eröffnet. 
Und wieder verliert 
die CDU in den 
Umfragen, obwohl 
sie doch erstmals 
vor der SPD liegen 
und damit den Re-
gierungschef stel-
len wollte. Die 
CDU droht sogar 
hinter dem neuen 
Bündnis Sahra Wa-
genknecht (BSW) 
zu landen.

Redmann 
bleibt nur die Hoff-
nung, nach der 
Landtagswahl Ju-

niorpartner der SPD zu bleiben. Bei 
den Sozialdemokraten hieß es, die 
Brandenburger seien dabei, sich eine 
Große Koalition unter Führung der 
SPD zu wählen.

Wie die Wahlchancen für Woidke 
stehen, lässt sich allerdings nicht eindeu-
tig sagen. Aktuelle Umfragen liefern un-
terschiedliche Trends. Laut dem „Bran-
denburg-Trend“ des Instituts Infratest 
dimap im Auftrag der ARD holt die SPD 
auf und liegt zehn Tage vor der Land-
tagswahl mit 26 Prozent der Stimmen 
nur knapp hinter der AfD mit 27 Pro-
zent. Laut ZDF-Politbarometer liegt die 
AfD drei Prozentpunkte vor der SPD.

Michael Kretschmer, Dietmar Woidke

CDU gibt die Wahl 
offenbar verloren

 Empörung bei der Union: Sachsens CDU-Ministerpräsident Kretschmer wirbt 
öffentlich für den SPD-Amtskollegen Woidke. 

Jan Redmann: Könnte hinter das 
BSW zurückfallen.
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D
ie Freude bei der Deutschen 
Bahn über den milliardenschwe-
ren Verkaufserlös aus dem 
Schenker-Deal kennt scheinbar 
keine Grenzen. „Damit schaf-
fen wir eine stabile Basis für den 

weiteren Wachstumspfad der Starken 
Schiene“, verkündete Bahn-Chef Ri-
chard Lutz in einer Pressemeldung.

Tatsächlich gleicht der Verkauf von DB 
Schenker, dem einzigen wirklichen Ge-
winnbringer der Deutschen Bahn, eher 
einer Bauchlandung. Nach einer mehr als 
20-jährigen Leidensphase steht nun end-
gültig fest: Die Erfolgsgeschichte der 
Deutschen Post, die ihren staatlichen 
Versorgungsauftrag nach der Jahrtau-
sendwende in einen wirtschaftlich profi-
tablen Geschäftsbetrieb verwandelte, 
wird sich bei der Bahn nicht wiederholen.

Ende der 90er-Jahre hatte Post-Chef 
Klaus Zumwinkel die behäbige Bundes-
post durch massive Zukäufe in einen 
weltweit operierenden Konzern ver-
wandelt. Den Expressdienst DHL kauf-
te er in den USA zu, in Großbritannien 
gab er später Milliarden für den Erwerb 
des Lagerlogistikers Exel aus, schon im 
November 2000 ging es an die Börse. 
Der ertragsschwache Briefdienst macht 
den Bonnern zwar immer noch wenig 
Freude, doch 92 Prozent seines Umsat-
zes erwirtschaftet der Dax-Konzern 
heute längst woanders. In Sachen Ren-
dite ist er inzwischen auf Augenhöhe 
mit US-Giganten wie UPS oder Fedex.

So sollte es eigentlich auch bei der Bahn 
mit der Privatisierung klappen. 2002 
übernahm sie die Spedition Schenker 

und baute sie zu einem weltweit operie-
renden Logistiker aus. Der Zukauf hat-
te für den nötigen Cashflow zu sorgen, 
um die Deutsche Bahn unabhängig zu 
machen von staatlichen Subventionen.

Gleichzeitig bastelte man an einem Bör-
sengang. Um den künftigen Aktionären 
einen profitablen Konzern zu präsentie-
ren, montierte die Bahn Kosten produ-
zierende Weichen aus ihrem Schienen-
netz, legte Nebenstrecken lahm und 
baute Überholgleise ab. Investitionen in 
die Infrastruktur kappte der Vorstand, 
um die Gewinn- und Verlustrechnung 
aufzupolieren. Unter den Architekten 
des kühnen Plans: der seit 2003 amtie-
rende Leiter des Konzerncontrollings, 
Richard Lutz.

Wie sehr sich die Bahn-Oberen dabei 
verzockten, zeigten die Folgejahre. Mal 
wurde der Börsengang angekündigt, 
dann wieder abgeblasen. Schließlich 
terminierte man ihn auf den November 
2008 – und wählte damit den Zeit-
punkt miserabel. Vier Monate vor dem 
angepeilten Datum entgleiste ein ICE 
im Kölner Hauptbahnhof, zwei weitere 
Monate später stürzte die US-Bank 

Lehman Brothers in die Pleite und löste 
eine weltweite Finanzkrise aus. Der 
Börsengang der DB wanderte aufs Eis.

Von den Sparmaßnahmen, die Lutz ab 
2010 als Finanzvorstand fortsetzte, hat 
sich die Bahn bis heute nicht erholt. 
Marode Schienennetze, verfallene 
Bahnhöfe, Stellwerke mit einer Technik 
aus Kaisers Zeiten – zur Fußballeuropa-
meisterschaft machte der deutsche 
Schienenverkehr die Bundesrepublik 
zum Gespött der europäischen Nach-
barn. Fahrpläne werden längst nicht 
mehr berechnet, heißt es aus dem DB-
Aufsichtsrat, sondern nur noch ge-
schätzt.

Einen wirtschaftlichen Erfolg hatten die 
Sparbemühungen erst recht nicht. Die 
Verluste des Staatskonzerns erreichen 
Milliardenhöhe, die Nettoverschuldung 
liegt bei unglaublichen 32 Milliarden 
Euro. Der Verkauf von Schenker wirkt 
da wie ein Strohfeuer. Zwar werden die 
Sondereinnahmen in die Schuldentil-
gung wandern. In der Folge aber fehlt 
der DB der einzige Ertragsbringer. 
Nach der Veräußerung wird ihr Be-
triebsgewinn deshalb regelmäßig um 
über eine Milliarde Euro niedriger aus-
fallen.

Zumwinkel, der die Weichen für die er-
folgreiche Post-Privatisierung stellte, ist 
längst aus der Walhalla der deutschen 
Konzernlenker verbannt. Lutz dage-
gen, dem die Kopie des einstigen 
Schwesterunternehmens gründlich 
misslang, steht seit nunmehr sieben 
Jahren an der Führungsspitze der Bahn.

Verkehr

Die Bahn hat sich verzockt

Christoph Schlautmann ist Redakteur im 
Unternehmensressort. Sie erreichen ihn unter: 

schlautmann@handelsblatt.com 

Der Konzern ist damit gescheitert, einen profitablen Geschäftsbetrieb aufzubauen. 

Erst die Kampfpanzer, dann die Kampf-
jets, jetzt die Raketen großer Reichweite 
– das Ritual ist immer das gleiche: Der 
Westen kündigt die nächste qualitative 
Stufe bei der militärischen Unterstüt-
zung der Ukraine an – und Russlands 
Präsident Putin warnt die Nato, damit 
zur Kriegspartei zu werden. So auch 
jetzt, da Großbritannien sich mit dem 
Okay der USA offenbar anschickt, den 
Einsatz weitreichender Marschflugkör-
per auch auf russischem Territorium zu 
erlauben.

Kiews Alliierte sollten sich – wie auch 
schon in der Vergangenheit – von den 
düsteren Drohungen aus dem Kreml 
nicht einschüchtern lassen. Dass die 
Ukraine in ihrem verzweifelten Abwehr-
kampf auch militärische Ziele auf russi-
schem Territorium angreift, ist vom 
Völkerrecht gedeckt. Auch wenn Putin, 
der die regelbasierte Ordnung mit Fü-
ßen tritt, das herzlich wenig kümmern 
dürfte.

Der Einsatz weitreichender Waffen auf 
russischem Territorium ist aber nicht 
nur legitim, sondern auch militärisch ge-
boten, wenn die Ukraine den Krieg nicht 
doch noch verlieren soll. Mit massiven 
Angriffen auf die Wärme- und Stromver-
sorgung vor dem nahenden Winter setzt 
der russische Diktator erneut auf eine 
Zermürbungstaktik gegenüber der Zivil-
bevölkerung. Und trotz des ukrainischen 
Entlastungsangriffs in der russischen Re-
gion Kursk rücken Russlands Streitkräf-
te an der Front im Donbass vor. Schon 
durch die Drohung mit dem Einsatz 
westlicher Marschflugkörper auf russi-
schem Territorium könnte sich die Ar-
meeführung gezwungen sehen, Militär-
flugplätze, Raketenabschussbasen oder 
Nachschubdepots weiter ins Hinterland 
zu verlegen.

Diese militärische Logik versteht man 
auch in Berlin. Dennoch dürfte sich an 
der Haltung von Regierungschef Olaf 
Scholz, keine deutschen Taurus-
Marschflugkörper zu liefern, kaum et-
was ändern. Dabei muss auch dem 
„Friedenskanzler“ klar sein: Nur wenn 
der Preis des Weiterkämpfens für den 
Kreml zu hoch wird, wird sich Putin 
überhaupt auf Friedensverhandlungen 
einlassen.

Ukraine-Krieg

Kein 

Einknicken 

vor Putin
Der Einsatz von 

Marschflugkörpern ist 
konsequent, um Russland  

zu stoppen.

Frank Specht ist Korrespondent in Berlin. Sie 
erreichen ihn unter: specht@handelsblatt.com 
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E s ist gut, dass die Bundesregie-
rung sich nicht von Peking ein-
schüchtern ließ und eine Fregat-
te der deutschen Marine und ein 

Versorgungsschiff durch die Taiwan-
straße geschickt hat. Auch, wenn die 
Volksrepublik China den Sachver-
halt oft anders darstellt: Die bloße 
Durchfahrt ist mitnichten eine Pro-
vokation – es ist ein normaler, von 
internationalem Recht gedeckter 
Vorgang.

Die Meerenge, die die Fregatte „Ba-
den-Württemberg“ und das Versor-
gungsschiff „Frankfurt am Main“ am 
Freitag durchfahren haben, ist inter-
nationales Gewässer und damit frei 
für jegliche Schifffahrt. Nun könnte 
man fragen: Warum muss man denn 
überhaupt durchfahren, wenn es 
doch Peking verärgert? Könnte man 
es nicht einfach lassen, um der Har-
monie willen?

Die Antwortet lautet: Das ginge 
nur, wenn die chinesische Staats-
führung in Peking nicht ständig 
versuchen würde, eben jenes inter-
nationale Recht zu verändern. Ver-
einfacht gesagt: China will durch-
setzen, dass der chinesische Staat 
das Sagen hat in der wichtigen 

Handelsstraße – und damit interna-
tionales Recht umdrehen. Es geht 
bei der Durchfahrt der deutschen 
Fregatte daher eben nicht nur um 
ein Signal an China, dass die Frei-
heit der Seewege Deutschland sehr 
wichtig ist, sondern auch um den 
Einsatz für internationales Recht.

Bislang hat die chinesische Staats-
führung verhältnismäßig zurück-
haltend auf die Durchfahrt der 
Deutschen reagiert. Das sah bei an-
deren Nationen, die in der Vergan-
genheit Ähnliches unternahmen, 
ganz anders aus. Als im Sommer 
die Niederländer eine Fregatte 
durch die Taiwanstraße und das 
Ostchinesische Meer geschickt hat-
ten, kam es zu einer brenzligen Si-
tuation.

Laut Angaben der niederländi-
schen Regierung flogen ein chinesi-
scher Kampfjet und ein chinesi-
scher Hubschrauber nah an das nie-
derländische Schiff sowie einen 
niederländischen Hubschrauber 
heran. Das niederländische Vertei-
digungsministerium sprach von ei-
ner „potenziell unsicheren Situati-
on“.

Man muss hierbei immer wieder 
betonen: Es handelt sich hier um 
internationale Gewässer und in-
ternationalen Luftraum. Es gibt 
keinen Grund, warum China sich 
den Schiffen so nähert. Und der 
Vorfall vom Juni war nicht der ers-
te. Insbesondere amerikanischen 
Kampfjets kamen chinesische 
Kampfjets in der Vergangenheit 
gefährlich nahe. So nahe, dass Ex-
perten Sorge haben, dass einmal 
ein versehentlicher Zusammen-
stoß eine schwere internationale 
Krise auslöst.

Es bleibt zu hoffen, dass China ei-
nes Tages einlenkt und nicht mehr 
versucht, internationales Recht zu 
verschieben – bis dahin sind 
Durchfahrten wie die der Fregatte 
„Baden-Württemberg“ Pflicht.

China

Überfälliges Zeichen
Die Fahrt einer deutschen Fregatte durch die Straße von Taiwan war richtig.

Dana Heide ist Redakteurin in Berlin.  
Sie erreichen sie unter:  

heide@handelsblatt.com

D er Westen scheint sich damit 
abgefunden zu haben, dass 
Chinas Einfluss in Südamerika 
als Handelspartner und Inves-

tor rasant gewachsen ist. Doch weit-
gehend unbeachtet stehen in den 
nächsten Monaten einige Ereignisse 
an, die auch die politische Domi-
nanz Chinas in der Region deutlich 
stärken werden.

So wird der chinesische Staatspräsi-
dent Xi Jinping im November den 
neuen Überseehafen Chancay in Pe-
ru einweihen. Der chinesische Ha-
fenbetreiber Cosco baut den mit Ab-
stand größten Tiefseehafen auf der 
Pazifikseite Südamerikas. Der Con-
tainerhafen wird die Fahrzeit zwi-
schen Südamerika und China um 
zehn Tage verkürzen. Der Hafen ist 
das Vorzeigeprojekt der chinesi-
schen Belt and Road Initiative (BRI) 
in Lateinamerika. Damit baut Pe-
king weltweit die Infrastruktur für 
den Handel nach seinen Interessen 
um. In Lateinamerika haben 22 von 
33 Staaten ein BRI-Abkommen mit 
China unterzeichnet.

Peking drängt nun vor allem Brasi-
lien, ebenfalls ein solches Abkom-
men zu unterzeichnen. Auf dem 
G20-Gipfel in Brasilia im November 

will Präsident Xi ein solches Abkom-
men als jüngsten außenwirtschaftli-
chen Triumph zum 50-jährigen Ju-
biläum der brasilianisch-chinesi-
schen Beziehungen präsentieren.

Wichtige Vertreter von Lulas Arbei-
terpartei drängen ebenfalls seit Län-
gerem auf einen Beitritt Brasiliens 
zur BRI-Initiative. Auch die Ex-Prä-
sidentin Dilma Rousseff würde gern 
als Chefin der New Development 
Bank – also der „BRICS-Bank“ in 
Peking – ein großes Investitionspro-
jekt für die Infrastruktur Südameri-
kas verkünden. Eine Zug- oder Stra-
ßenverbindung an den Pazifik zum 
neuen chinesischen Hafen in Peru 
könnte so eines sein.

Mit Uruguay hat China gerade ein 
Memorandum of Understanding für 

eine künftige Wirtschaftsgemein-
schaft zwischen beiden Staaten un-
terzeichnet. Ein solches Abkommen 
würde das Ende des Mercosur in sei-
ner jetzigen Form bedeuten. Denn 
Uruguay ist Mitglied und müsste 
dann austreten. Ob es der EU ge-
lingt, das stagnierende Abkommen 
mit Südamerikas größter Wirt-
schaftsgemeinschaft vorher abzu-
schließen, ist offen.

Auch der zunehmend von China 
dominierte Staatenbund BRICS 
könnte bei seinem Treffen Ende 
Oktober in Russland die Aufnahme 
neuer Mitglieder aus Südamerika 
verkünden. Vor allem Venezuela 
und Bolivien wollen unbedingt bei-
treten. Damit würde Chinas Ein-
fluss in Südamerika deutlich wach-
sen.

Chinas politische Offensive in Süd-
amerika verläuft schnell, effizient 
und weitgehend unbemerkt. Wäh-
rend diplomatische Initiativen aus 
Europa oder den USA in der Region 
zuverlässig für Polemik sorgen, löst 
Chinas Vorgehen keinerlei Reaktio-
nen aus. Europa wird die Dynamik 
Chinas in Südamerika als politischen 
und wirtschaftlichen Gegenwind zu 
spüren bekommen.

Geopolitik

Europa als Verlierer
Der Kontinent wird die politische Dynamik in Südamerika bald spüren.

Alexander Busch ist Korrespondent für 
Südamerika. Sie erreichen ihn unter: 

busch@handelsblatt.com 

Die „Neue Zürcher Zeitung am Sonntag“ kom-
mentiert die Drohungen Russlands gegen 
den Westen: 

Europas Atlantikküste ist Russlands neues Ziel, 
so hat man diese Woche in einer der Propagan-
da-Shows im russischen TV gelernt. Der Atlantik 
als „ideale Barriere“, tönte es, „der perfekte Ort 
für unsere Truppen – Berlin, Lissabon, Madrid“. 
Diese militärischen Fantasien sollen nicht nur 
das Gehirn des russischen Fernsehzuschauers 
vernebeln, sondern auch der Öffentlichkeit in 
Europa Angst machen. Denn wieder einmal 
geht es um rote Linien in Russlands Krieg gegen 
die Ukraine, um westliche Waffen, die ukraini-
sche Soldaten nicht bekommen dürfen. Es ist 
das alte Lied. In Berlin fabuliert man lieber über 
Friedenskonferenzen, statt Marschflugkörper zu 
liefern. In Washington sorgt man sich über Pu-
tins Zorn und erlaubt nicht, mit amerikanischen 
Raketen militärische Ziele auf russischem Ge-
biet anzugreifen. Kiew wird die Genehmigung 
am Ende doch erhalten – es wird wie immer zu 
spät und zu wenig sein.

Außenansichten

Der Londoner „Independent“ plädiert für eine 
schrittweise Wiederannäherung zwischen 
Großbritannien und der EU: 

Der Austritt aus der EU war für viele derjeni-
gen, die dafür gestimmt hatten, eine Enttäu-
schung, wenngleich nur wenige bereit sind zu-
zugeben, dass er ein Fehler war. Die „Leave“-
 Wähler sagen eher, dass der Brexit schlecht 
gehandhabt wurde, was sicherlich der Fall war, 
und dass „ein echter Brexit gar nicht versucht 
wurde“, was eher umstritten ist. Premierminis-
ter Keir Starmer tut allerdings recht daran, 
nicht zu versuchen, die Schlacht um den Brexit 
mit einem Frontalangriff neu zu entfachen. Es 
ist viel besser, schrittweise und indirekt vorzuge-
hen und sich auf kleine, praktische Verbesserun
gen unserer Beziehungen zur EU zu konzentrie-
ren. (...) Sir Keirs Vorsicht ist zwar nachvollzieh-
bar, aber wir brauchen auch eine klare 
Orientierung, um unser Verhältnis zu Europa zu 
verbessern – in der Wirtschaft, bei der Migrati-
on und auch ganz simpel beim Reisen. Der Bre-
xit war das schwerste Beben, das Großbritan-
nien seit dem Zweiten Weltkrieg erschüttert 
hat, aber es ist noch nicht das letzte Wort darü-
ber gesprochen.

Die italienische Tageszeitung „La Repubblica“ 
schreibt zur Zukunft der Ukraine nach der 
Präsidentenwahl in den USA:

In der Debatte mit Kamala Harris antwortete 
Donald Trump nicht direkt auf die Frage eines 
der ABC-Moderatoren zur Ukraine („Wollen Sie, 
dass die Ukraine gewinnt?“). Aber er sagte mit 
einer unbegründeten Zuversicht, dass er noch 
vor Amtsantritt einen Waffenstillstand herbeifüh-
ren werde, indem er die US-Hilfen für die Ukrai-
ne als Druckmittel gegen Kiew einsetze. Weni-
ger klar ist, welchen Druck er auf Russlands Prä-
sident Wladimir Putin ausüben könnte, der – 
nur zur Verwirrung – gesagt hat, dass ihm ein 
Harris-Sieg lieber wäre. Die Kandidatin der De-
mokraten wiederum setzt in der Ukraine-Frage 
auf Kontinuität, was (...) allmählich nicht mehr 
ausreicht. Allgemein zeichnet sich folgendes 
Szenario ab: Egal ob Trump gewinnt oder Harris 
– Amerika wird weiterhin mit sich selbst be-
schäftigt sein. Und Europa wird zunehmend al-
lein dastehen.
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D
as neue Schuljahr hat in Deutschland begonnen – 
doch an vielen Schulen kehrt die alte Ungewissheit 
zurück: Wie soll man mit Künstlicher Intelligenz (KI) 
umgehen? Wie ist diese Herausforderung zu meis-
tern? Dass die Schulen endlich Lösungen brauchen, 
ist offensichtlich. KI bietet nämlich ein enormes 
Potenzial zur Unterstützung von Schülerinnen und 
Schülern und Lehrkräften – sofern sie sinnvoll, kom-
petent und reflektiert eingesetzt wird.

Nach dem medialen Hype rund um das veröffent-
lichte KI-Sprachmodell ChatGPT im November 
2022 sind die daraus entstandenen Fragen für den 
Schulalltag nicht wirklich beantwortet worden: Las-
sen Schülerinnen und Schüler ihre Hausaufgaben 
nun nur noch von KI erledigen? Wie sehen die rechtli-
chen Rahmenbedingungen für den Einsatz von KI im 
Unterricht aus – zum Beispiel Datenschutz? Welche 
ethischen Aspekte sind zu beachten? Ist die techni-
sche Infrastruktur vorhanden? Wird KI die Lehr-
kräfte ersetzen? Und das Wichtigste von allen: Ler-
nen Schülerinnen und Schüler am Ende wirklich bes-
ser und mehr?

Die Unsicherheit und die Bedenken sind verständ-
lich, ist KI doch sehr komplex und abstrakt. Im wei-
testen Sinne wird KI als Software bezeichnet. Sie 
kann von Menschen definierte Ziele erreichen, und 
zwar mit einem gewissen Grad an Autonomie und 
Lernfähigkeit. KI-Technologien sind bereits Teil 
unseres Alltags. Beispiele sind KI-gestützte Navigati-
onssysteme in Echtzeit, personalisierte Empfehlun-
gen beim Online-Shopping, Sprachassistenz und 
Smart Home.

Im Bildungsbereich jedoch ist KI – zumindest gilt das 
für Deutschland – noch etwas Neues und für viele 
auch Unerwartetes. Noch Ende 2022 zeigte der 
Schulleitungsmonitor Deutschland, verantwortet 
von der Wübben-Stiftung, dass Führungskräfte an 
Schulen dem Thema keinerlei Relevanz zuschrieben. 
Das Zukunftsthema, das bewegte, hieß vielmehr 
Lehrermangel, nicht KI.

Die Einsatzszenarien für KI-Technologien in der 
Schule sind vielfältig. Lehrkräfte können mit textge-
nerierender KI neue Unterrichtsmaterialien für 
unterschiedliche Lern- und Sprachniveaus erstellen, 
um Schülerinnen und Schüler individueller zu för-
dern. Der Lernfortschritt wird datenbasiert mittels 
Learning Analytics abgebildet, geeignete weitere 
Lerninhalte werden vom KI-System adaptiv und 
passgenau empfohlen. Dadurch bleibt den Lehrkräf-
ten mehr Zeit für individuelle Förderung und Feed-
back.

Aus der Sicht der Schülerinnen und Schüler können 
auf digitalen Lernplattformen für sie geeignete Lern-
materialien bereitgehalten werden. Unmittelbare 
Rückmeldungen zu ihren Lernfortschritten sind 
möglich. Sehbeeinträchtigte Kinder und Jugendliche 
lassen sich digitale Übungsaufgaben von KI-Assis-
tenzsystemen vorlesen, für Hörgeschädigte werden 
Videos untertitelt. In Gruppenarbeiten experimentie-
ren die Schülerinnen und Schüler mit Prompts, den 

formulierten Aufgaben an die KI, führen Fakten-
checks zu den KI-Ergebnissen durch und diskutieren 
ethische Aspekte. KI wird als Werkzeug und als 
Lerninhalt in der Schule behandelt. Richtig einge-
setzt, kann KI zur Verbesserung der Unterrichtsquali-
tät wirkungsvoll beitragen.

Um die Vorteile von KI-Technologien für das Lehren 
und Lernen in der Schule angemessen nutzen zu 
können, müssen dennoch etliche Voraussetzungen 
erfüllt sein. Insbesondere ist die Entwicklung von 
KI-Kompetenzen bei allen Beteiligten erforderlich. 
Dazu gehört ein grundlegendes Verständnis von 
KI-Systemen, einschließlich ihrer Grenzen wie 
Datenverzerrung und möglicher Halluzinationen – 
also falscher oder irreführender Ergebnisse, die von 
KI-Modellen generiert werden.

Personenbezogene Daten sollten nicht mit KI-Syste-
men geteilt und nur datenschutzfreundliche 
KI-Anwendungen verwendet werden. Darüber 
hinaus muss gesichert sein, dass KI das Lernen unter-
stützt – und nicht für Kontrollzwecke oder gar die 
Selektion missbraucht wird.

Verbindliche und verlässliche Rahmenbedingungen, 
die dies ermöglichen und sichern, fehlen allerdings 
noch. Daher müssen bundesweit schnellstmöglich 
rechtliche, strukturelle und politische Klärungen 
erreicht werden, die ein sicheres und zielgerichtetes 
Arbeiten mit KI an Schulen ermöglichen. Dies erfor-
dert vor allem eine politische Vision für die „Schule 
der Zukunft“.

Dazu gehört auch ein Umdenken an Schulen: Es 
müssen eine positive Fehlerkultur, Mut und Frei-
raum zum Experimentieren, ein professionelles Wis-
sensmanagement sowie eine enge Kooperation mit 
einer Vielzahl von Stakeholdern wie Unternehmen 
und gesellschaftlichen Organisationen möglich sein. 
Nur dann verliert das Lernen und Lehren an Schulen 
in Deutschland nicht den Anschluss an die technolo-
gische Entwicklung.

Die „Schule der Zukunft“  
lehrt und lernt mit KI

Richtig eingesetzt, könne Künstliche Intelligenz die Unterrichtsqualität verbessern. Politik und 
Schulen müssten endlich umdenken. Von Dana-Kristin Mah und Marcus Pietsch.

Die Autoren
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Marcus Pietsch ist DFG-Heisenberg- 
Professor für Bildungsmanagement an der  

Leuphana Universität Lüneburg.
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Michael Scheppe, Katrin Terpitz Düsseldorf

F
ür die Verbraucher wird der Gang in den 
Supermarkt immer teurer: 2023 stiegen die 
Preise für Nahrungsmittel und alkoholfreie 
Getränke laut Statistischem Bundesamt 
um 12,4 Prozent – deutlich stärker als die 
allgemeine Teuerung. Und auch dieses Jahr 

haben sie weiter angezogen, Nahrungsmittel kos-
ten aktuell ein Drittel mehr als 2020.

Hersteller und Händler beschuldigen sich seit 
Jahren gegenseitig, die Preise in die Höhe zu trei-
ben, um ihre Gewinne zu steigern. Tatsächlich 
profitieren beide in gleichem Maße – mit einer 
Ausnahme. Das zeigt eine Analyse des Handels-
blatt Research Instituts, das hierfür die Bilanzen 
von 70 mittelständischen und großen Markenher-
stellern sowie den führenden Handelskonzernen 
in Europa ausgewertet hat.

Die großen Produzenten und Händler ver-
besserten ihre Profite ähnlich stark – allerdings 
in einem Ausmaß, das deutlich unter der Infla-
tionsrate liegt. Die 20 betrachteten Händler aus 
Europa, darunter Rewe und Metro aus Deutsch-
land, Tesco aus Großbritannien oder Carrefour 
aus Frankreich, konnten 2023 ihre Gewinne vor 
Zinsen, Steuern und Abschreibungen (Ebitda) 
um 3,8 Prozent steigern. Die 25 großen Marken-
artikler wie Nestlé (Kitkat), Unilever (Dove) 
oder AB Inbev (Beck’s) erhöhten diese weltweit 
mit drei Prozent ähnlich stark.

Und doch gibt es neben den Verbrauchern ei-
nen weiteren großen Verlierer: die mittelständi-
schen Produzenten. Die 25 untersuchten Herstel-
ler mit weniger als einer Milliarde Euro Umsatz, 
darunter Frosta oder Weleda, machten 2023 zu-
sammen 10,1 Prozent weniger Gewinn. Schon im 
Vorjahr mussten sie ein Minus hinnehmen, wäh-
rend Konzerne und Handel im Plus waren.

Für Kai Hudetz, Geschäftsführer des Handels-
forschungsinstituts IFH Köln, ist der deutliche Ge-
winnrückgang „schockierend“. Der Experte kann 
ihn aber erklären: „Global agierende Markenartik-
ler können bei den Preisverhandlungen anders als 
Mittelständler einen größeren Druck auf den Han-
del ausüben.“ Ihnen gelinge es durch Größenvor-
teile leichter, ihre Kosten zu drücken und die Ef-
fizienz zu steigern.

Viele mittelständische Konsumgüterhersteller 
dagegen haben in den Verhandlungen mit dem 
heimischen Handel eine schwächere Position, weil 
sie oft einen Großteil ihrer Erlöse in Deutschland 

erzielen und damit abhängiger von den vier großen 
Supermarktketten Aldi, Lidl, Edeka und Rewe 
sind. Der Handel in Deutschland gilt als besonders 
stark in den Verhandlungen.

Auch der Spirituosenhersteller Berentzen, der 
mit globalen Konzernen wie Diageo (Johnnie Wal-
ker, Baileys) konkurriert, macht drei Viertel seines 
Umsatzes von insgesamt 186 Millionen Euro in 
Deutschland – 80 Prozent davon bei den vier gro-
ßen Handelsketten. „Das Kräfteverhältnis im Ver-
gleich zu Großkonzernen ist ungleich“, klagt Be-
rentzen-Vorstand Oliver Schwegmann.

Der Handel versichert stets, mit mittelständi-
schen Produzenten weniger hart zu verhandeln. 
Die Realität sieht aber offensichtlich anders aus. 
Erst im Sommer hatte die Monopolkommis-
sion gewarnt, dass der Handel in der Le-
bensmittellieferkette zunehmend an 
Macht gewinne und gerade kleinere Er-
zeuger immer geringere Preisaufschläge 
erzielen. Das belegt nun die Bilanzanalyse.

Auch wegen der Macht der Discounter 
sind Lebensmittel in Deutschland im Ver-
gleich zum europäischen Ausland günstig. 
Zahlreiche Markenkonzerne hatten in den 
vergangenen zwei Jahren versucht, die 
europäischen Unterschiede durch stärke-
re Preiserhöhungen auszugleichen. Die 
Händler konnten dies aber verhindern. 
Allerdings waren während des Preis-
kampfs viele Markenprodukte mona-

telang in den Supermärkten nicht erhältlich. Als 
Druckmittel listeten Händler sie aus oder stellten 
Produzenten ihre Lieferung ein.

„Global aufgestellte Milliardenkonzerne kön-
nen es sich finanziell leisten, einen Händler über 
Monate nicht zu beliefern“, sagt Berentzen-Vor-
stand Schwegmann. Mittelständler seien nicht in 
der Lage, einen Preisstreit auf Dauer derart eska-
lieren zu lassen. Die Multis würden außerhalb 
Deutschlands oft deutlich profitabler wirtschaften 
und „können daher bei den Verhandlungen hier-
zulande rabiater auftreten“.

Abfüller Coca-Cola Europapacific Partners et-
wa hat höhere Preise auch mit Lieferstopps gegen-
über Händlern wie Edeka durchgesetzt. „Dabei ha-
ben wir bewusst Absatzverluste in Kauf genom-
men“, sagt dessen Chef John Galvin.

Viele Konzerne hätten stärker als Mittelständ-
ler auf die Unverzichtbarkeit der eigenen Marke 
vertraut, beobachtet Werner Motyka, Partner der 
Beratung Munich Strategy. „Zudem versuchen 
Markenkonzerne, ihren Absatz mit allen Mitteln 
von Marketing und Vertrieb anzuschieben“ – und 
haben anders als viele kleinere Produzenten auch 
die finanziellen Mittel dafür.

Konzerne und Händler betonen unisono, 
dass sie unter dramatisch steigenden Kosten 
für Rohstoffe, Energie, Logistik und Perso-
nal leiden. So klagt Henkel-Chef Carsten 
Knobel regelmäßig über ein „herausfor-

derndes Marktumfeld“, Rewe-Chef 
Lionel Souque spricht von einem 

„geopolitisch und ökonomisch 
schwierigen Umfeld“. Aus Sicht 
von Experten ist das Gejammer 
aber oft übertrieben. „Klagen 
sind der Gruß des Kauf-
manns“, sagt Handelsexperte 
Hudetz. Anders als in der von 

Pleite bedrohten Modeindus-
trie könnten Kundinnen und 

Kunden bei Waren des täglichen 
Bedarfs zwar ihre Ausgaben redu-
zieren, aber nicht drastisch oder 
gar komplett einschränken.

Die Handelsblatt-Analyse be-
stätigt, dass die hohen Kosten 
nicht bis in die Bilanz durchschla-
gen. Die Ebitda-Marge bei Han-
delskonzernen und großen Mar-
kenartiklern ist mit 6,2 bzw. 17,8 
Prozent konstant geblieben. 

Lebensmittelhandel

Wer profitiert  
von den höheren 
Lebensmittelpreisen?
Einkaufen im Supermarkt ist deutlich teurer geworden. 
Eine exklusive Analyse der Bilanzen von 70 Produzenten 
und Händlern zeigt, wer vor allem Nutznießer höherer 
Preise ist – und wer deutlich verliert.

Berentzen-Vorstand Oliver 
Schwegmann: „Wenn der 
Mittelstand auf Dauer ausblutet, 
verliert der Handel die Vielseitig-
keit seines Sortiments.“
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Frosta-Chef  
Felix Ahlers: Die 
Kostensituation 
bleibt extrem 
angespannt.
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Florian Kolf, Düsseldorf

S eit Monaten diskutieren die Ei-
gentümer über eine Aufspaltung 
des Medienkonzerns Springer. 
Doch nun könnte es ernst wer-

den: So berichtet die britische Zeitung 
„Financial Times“ (FT), dass am Don-
nerstag der Aufsichtsrat von Springer 
über eine mögliche Struktur des Deals 
beraten soll.

Wie mehrere mit den Vorgängen 
vertraute Personen bereits im Juli auch 
dem Handelsblatt berichtet haben, 
steht Springer-Chef Mathias Döpfner 
in Verhandlungen mit dem größten 
Anteilseigner KKR, das Unternehmen 
in das Mediengeschäft und das digitale 
Kleinanzeigengeschäft aufzuteilen.

Döpfner, der einen Anteil von 22 
Prozent am Unternehmen hält, würde 
nach diesen Plänen zusammen mit der 
Verlegerin Friede Springer das Me-
diengeschäft behalten. Dazu gehören 
neben den Marken „Bild“ und „Die 
Welt“ auch die US-Medien „Politico“ 
und „Business Insider“.

Der US-Finanzinvestor KKR und 
der kanadische Pensionsfonds CPPIB 
würden die Kontrolle über das soge-
nannte Classifieds-Geschäft bekom-
men. Dazu gehören etwa die Jobplatt-
form Stepstone oder das Anzeigenge-
schäft mit Immobilien (Aviv). KKR 
hält derzeit einen Anteil von 35,6 Pro-
zent an Springer, CPPIB 12,9 Prozent.

Im Sommer sei bereits eine grund-
sätzliche Entscheidung gefallen, sagte 
eine mit dem Vorgang vertraute Per-
son am Samstagabend der Nachrich-
tenagentur Reuters. Bis zur Unter-
zeichnung eines Deals könnten jedoch 
noch mehrere Monate vergehen.

Den aktuellen Plänen zufolge er-
hielten KKR und CPPIB die Mehr-
heitskontrolle über das Kleinanzeigen-
geschäft, hieß es weiter. Eine Minder-
heit davon werde bei Döpfner sowie 
der Verlegerwitwe Friede Springer und 
deren Familie bleiben.

Mittelständische Produzenten haben indes verlo-
ren: Ihr Verhältnis von operativem Gewinn zu 
Umsatz sank von 9,7 auf 8,9 Prozent. Berater Mo-
tyka erklärt: „Das Kostenmanagement, das in 
Konzernen besser als im Mittelstand etabliert ist, 
mag durchaus zu den stabilen oder steigenden Ge-
winnen beigetragen haben.“ Henkel beispielsweise 
hat margenschwache Marken mit einem Umsatz-
wert von 650 Millionen Euro eingestellt oder ver-
kauft. Das steigert die Rendite.

Hersteller und Händler haben aber nicht nur 
mit Effizienzmaßnahmen, sondern auch mit hö-
heren Preisen reagiert. 2022 gab es Preiserhöhun-
gen von „historischem Ausmaß“, wie der kürzlich 
ausgeschiedene Nestlé-Chef Mark Schneider sag-
te. Das trieb die Umsätze im deutlich zweistelligen 
Prozentbereich. Die Preisanpassungen haben 2023 
zwar nachgelassen, die Erlöse stiegen aber noch im 
mittleren einstelligen Bereich.

Bei den Gewinnen fällt auf, dass die großen 
Produzenten diese 2022 um fast 21 Prozent stei-
gern konnten, das Plus 2023 aber nur bei drei Pro-
zent lag. Bei den Händlern hingegen wuchsen sie 
2022 nur leicht, während es im abgelaufenen Jahr 
fast vier Prozent waren. 

Der zeitliche Versatz erklärt sich so: Hersteller 
konnten mit dem Kostenanstieg rasch starke Auf-
schläge bei den Einkaufspreisen des Handels rea-
lisieren. Dieser sah aber davon ab, die Preiserhö-
hungen im vollen Umfang an Kunden weiterzuge-
ben, weil er fürchtete, dass diese wegbleiben oder 
zur Konkurrenz gehen. Damit verzichteten Händ-
ler auf Gewinne. Vergangenes Jahr blockierten die-
se dann den Großteil der Erhöhungen der Herstel-
ler, erhöhten ihrerseits aber die Regalpreise, weil 
sich viele Verbraucher an das höhere Preisniveau 
gewöhnt hatten.

Angesichts der Preissteigerungen haben Poli-
tiker und Verbraucherschützer Markenartiklern 
und Händlern wiederholt vorgeworfen, sich durch 
ungerechtfertigte Preiserhöhungen zu bereichern. 
Doch die Handelsblatt-Analyse gibt keinen Hin-
weis auf diese sogenannte Gierflation.

Zwar konnten sowohl Händler als auch Kon-
zerne ihre Rohertragsmarge leicht steigern, aller-
dings nicht auf das frühere Niveau. Die Rohertrags-
marge setzt die Kosten für Produktion und Waren-
einkauf ins Verhältnis zum Umsatz. In dieser Zahl 
sind die Ausgaben für Vertrieb, Verwaltung oder 
Marketing nicht enthalten. So lässt sich bewerten, 
wie sich die Profitabilität der reinen Produkther-
stellung entwickelt hat. Die Händler erzielten 2023 
eine Rohertragsmarge von 19,5 Prozent (plus 0,1 
Punkte zum Vorjahr), die Konzerne liegen bei 43,5 
(plus 0,5). Auch hier schneiden mittelständische 
Produzenten schlechter ab: Bei ihnen sank die 
Rohertragsmarge um 0,5 Punkte auf 34,4 Prozent.

Experten prognostizieren, dass der Druck für 
den Mittelstand hoch bleiben wird. Auch Felix Ah-
lers, Chef des Tiefkühlherstellers Frosta, sagt: „Die 
Kostensituation bleibt weiterhin extrem ange-
spannt. Die globalen Lieferketten sind von vielen 
Konflikten geprägt. Und die Energiekosten insbe-
sondere für Logistik und Produktion bleiben vo-
latil.“ Zwar steigen die Kosten nicht mehr so stark 
wie früher, aber sie steigen weiter. Das ist der 
Grund, warum sich Verbraucher nicht auf breiter 
Front auf Preissenkungen im Supermarkt einstel-
len können, sondern weiter mit moderaten Erhö-
hungen rechnen müssen.

Stiegen die Kosten für das operative Geschäft 
bei den betrachteten Mittelständlern 2022 um 
über 20 Prozent, waren es 2023 fast sechs Prozent. 
Die Werte sind deutlich höher als bei Konzernen 
und Händlern. Berentzen-Vorstand Schwegmann, 
der auch in Konzernen gearbeitet hat, weiß, dass 
Mittelständlern interne Kostensenkungen tenden-
ziell schwerer fielen als Großunternehmen. Er 
mahnt mit Blick auf steigende Insolvenzzahlen 
von Konsumgüterfirmen: „Nicht alle Mittelständ-
ler können mehrere Jahre von der Substanz leben. 
Wenn sich der Markt immer mehr konsolidiert, 
werden Konzerne immer mächtiger.“ Und das sei 
auch keine gute Nachricht für die Händler. „Wenn 
der Mittelstand auf Dauer ausblutet, verliert der 
Handel die Vielseitigkeit seines Sortiments.“  
Datenanalyse: Cornelia Zoglauer

Wer vom Preisschub profitiert

Gewinn (Ebitda), Veränderung zum Vorjahr
                in Prozent 2022
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Mathias Döpfner und Friede Springer 
übernehmen das Mediengeschäft.
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Ein Springer-Sprecher lehnte ei-
nen Kommentar ab, auch KKR wollte 
nicht Stellung nehmen. Äußerungen 
der anderen genannten Unternehmen 
und Personen lagen zunächst nicht vor.

Zuerst hatte die FT unter Beru-
fung auf vier Insider von dem Vorgang 
berichtet. Demnach solle der Auf-
sichtsrat am Donnerstag über die vor-
geschlagene Struktur eines Geschäfts 
beraten. Der Deal sei bereits mehrfach 
in Aufsichtsratssitzungen diskutiert 
worden, sagten zwei der FT-Insider.

Nach diesen Angaben soll das ge-
samte Unternehmen mit 13,5 Milliar-
den Euro bewertet werden. Davon
entfielen allein auf das Kleinanzei-
gengeschäft mehr als zehn Milliar-
den. Laut Reuters soll die Bewertung
jedoch noch nicht endgültig festste-
hen.

Expansionspläne USA
Das Kleinanzeigengeschäft soll deut-
lich profitabler als das Mediengeschäft 
sein. Ursprünglich hatte Springer sogar 
einen Börsengang für Stepstone ge-
plant. Dieser war jedoch wegen der 
schwierigen Marktlage zurückgestellt 
worden. Sollte die Aufspaltung von 
Springer kommen, könnte ein Börsen-
gang für KKR ein eher möglicher spä-
terer Exit sein.

Der US-Finanzinvestor KKR war 
2019 bei Springer eingestiegen. Im Jahr 
darauf nahmen die Eigentümer den 
Konzern nach 35 Jahren von der Börse.

Das KKR-Kapital ermöglichte Zu-
käufe. Die Übernahme von „Politico“ 
im Jahr 2021 war Springers größte der 
Firmengeschichte, der Medienkonzern 
bezahlte 881 Millionen Euro.

Inzwischen ist es in der Branche 
ein offenes Geheimnis, dass KKR aus-
steigen will. Typischerweise investie-
ren Private-Equity-Firmen über einen 
Zeitraum von fünf bis sieben Jahren.

Sollte durch den Deal für Döpfner 
und die Familie Springer Geld frei wer-
den, dürfte dies vor allem in den USA 
investiert werden und weniger im 
deutschen Medienmarkt. Döpfner hat 
nie einen Hehl daraus gemacht, dass 
die USA der wichtigste Wachstums-
markt seien. Sein Ziel soll es sein, in 
den USA die Nummer eins im Me-
diengeschäft zu werden.

Insider hatten dem Handelsblatt 
berichtet, dass Döpfner an einer Über-
nahme des „Wall Street Journal“ inte-
ressiert sei, falls das US-Medienunter-
nehmen zum Verkauf gestellt würde. 
Was aus Döpfners Sicht besonders at-
traktiv ist: Das „Wall Street Journal“ 
hat mittlerweile 3,8 Millionen digitale 
Abonnenten.

Springer forciert grundsätzlich das 
Digitalgeschäft, in Deutschland gilt das 
Medienhaus in dem Bereich als Vorrei-
ter. Weil die Auflagen und die Anzei-
generlöse im Printgeschäft sinken, hat 
Döpfner bereits mehrere Regionalzei-
tungen verkauft. Auch das Flaggschiff 
„Bild“-Zeitung musste Regionalausga-
ben einstellen.

Medien

Springer steht vor 
Aufspaltung

KKR übernimmt wohl das Anzeigengeschäft, Mathias Döpfner 
und Familie Springer „Bild“, „Politico“ und „Die Welt“.
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eigenen Angaben rund 72.700 Beschäf-
tigte in mehr als 130 Ländern und gehö-
re damit zu den führenden Logistik-
dienstleistern weltweit. Inklusive er-
warteter Zinserträge bis zum Vollzug 
des Verkaufs sei das Geschäft 14,8 Mil-
liarden Euro wert, teilte die Bahn mit.

Durch den Verkauf soll die Ver-
schuldung des Staatskonzerns deutlich 
reduziert werden. Fast der gesamte Ver-
kaufserlös soll nach derzeitigem Stand 
in die Schuldentilgung fließen. Sollte es 
später noch Spielraum geben, plant die 
Bahn, in Infrastruktur und Digitalisie-
rung zu investieren. Bahn-Chef Richard 
Lutz kündigte an, im Fokus der nächs-
ten drei Jahre stehe die strukturelle Sa-
nierung der Infrastruktur, des Eisen-
bahnbetriebs und der Wirtschaftlichkeit.

Als neuer Eigentümer von DB 
Schenker plant DSV nach eigenen An-
gaben deutschlandweit Investitionen in 
Höhe von rund einer Milliarde Euro in 
den kommenden drei bis fünf Jahren. 
Damit will man langfristig auch Arbeits-
plätze in Deutschland schaffen. Ge-
meinsam werden DSV und Schenker 

nach DSV-Angaben einen Umsatz 
von insgesamt 293 dänischen Kronen 
(rund 39 Mrd. Euro) erzielen und 
rund 147.000 Angestellte in mehr als 

90 Ländern beschäftigen.
Mit Auflagen der Kartellbe-

hörden, aufgrund der Fusion 
Unternehmensteile veräußern 
zu müssen, rechnet Lund 
nicht. „Wir kommen global 
auf einen Marktanteil von 
sechs bis sieben Prozent“, er-
läuterte er. In kaum einem 
Einzelmarkt besitze man 
mehr als 20 Prozent. „Wir 
sind da zuversichtlich.“

Für die Integration von 
DB Schenker gibt sich DSV 
nach eigener Aussage zwei 

bis drei Jahre Zeit. „Vor uns 
liegt eine große Aufgabe“, 

sagte Lund. Er hoffe zudem, 

Schenker-Lkw in 
Rostock, DSV-Lager: 

Vor allem in der 
Verwaltung gibt es 

Dopplungen.
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SV

Josefine Fokul, Christoph Schlaut-
mann Düsseldorf

D
er Unternehmensname Schen-
ker, seit 1872 eine feste Größe 
im europäischen Transportge-
werbe, steht nach der geplanten 
Firmenübernahme durch den 

dänischen Wettbewerber DSV vor dem 
Aus. Das kündigte DSV-Chef Jens 
Lund am Freitag im Interview mit dem 
Handelsblatt an. „Das Unternehmen 
wird künftig unter dem Namen DSV 
firmieren“, sagte er, „denn wir haben 
gelernt, dass Doppelmarken für uns 
nicht funktionieren.“

Schon nach der Übernahme der 
Schweizer Spedition Panalpina vor fünf 
Jahren hatte DSV Fahrzeuge und Fir-
menschilder des Neuerwerbs umlackie-
ren lassen. Beide Seiten bestätigten am 
Freitag, dass DSV die Bahn-Tochter 
DB Schenker zum Preis von 14,3 Milli-
arden Euro erwerben wird. Das Han-
delsblatt hatte darüber bereits am Don-
nerstag berichtet.

Ein Vorvertrag sei unterzeichnet, 
hieß es. Nach Zustimmung vonseiten 
des Bahn-Aufsichtsrats und des Bun-
desverkehrsministeriums auf der Ei-
gentümerseite soll der Kauf im zweiten 
Quartal 2025 formal abgeschlossen 
sein. Ob dem geplanten Verkauf auch 
die Arbeitnehmerseite im Aufsichtsrat 
der Bahn zustimmen wird, ist aber wei-
terhin ungewiss. „Neben wirtschaftli-
chen Faktoren ist für uns maßgebend, 
wie der Erlös verwendet wird und vor 
allem wie Arbeitsplätze gesichert sowie 
soziale Faktoren berücksichtigt werden 
sollen“, sagte Martin Burkert, Chef der 
Eisenbahnergewerkschaft EVG. „Nach 
dieser sorgfältigen Prüfung und Abwä-
gung werden wir über unser Stimmver-
halten entscheiden.“

Auf der Käuferseite habe der Auf-
sichtsrat dem Deal bereits zugestimmt, 
sagte Lund. Eine zusätzliche Genehmi-
gung durch die Hauptversammlung von 

DSV sei nicht notwendig, da diese be-
reits eine Kapitalerhöhung beschlossen 
habe. DSV setzte sich damit gegen den 
zweiten verbliebenen Bieter, den Fi-
nanzinvestor CVC, durch.

In Regierungs- und Konzernkreisen 
war das Angebot der Dänen bereits An-
fang der Woche als das „bessere“ gehan-
delt worden. Nach dem Bewertungs-
verfahren beinhalte es zum Zeitpunkt 
des Closings den höheren Erlös.

CVC hatte nach Angaben aus Ver-
handlungskreisen etwas weniger gebo-
ten, wurde jedoch von der Schenker-
Gewerkschaft Verdi favorisiert. Diese 
fürchtete beim Verkauf an DSV einen 
massiven Abbau von Stellen vor allem 
in der Verwaltung. DSV wolle 1600 bis 
1900 Stellen streichen, wie Lund dem 
Handelsblatt bestätigte.

Geld für Schuldentilgung
Betroffen sei vorwiegend die Verwal-
tung, es gebe aber auch in den operati-
ven Betrieben Doppelbesetzungen. DB 
Schenker hat seinen Hauptsitz in Essen. 
„Wir hoffen, den Stellenabbau 
durch die natürliche Fluktuation 
bewältigen zu können“, sagte 
DSV-Chef Lund. Falls es den-
noch zu Entlassungen komme, 
werde man eng mit dem 
Betriebsrat zusam-
menarbeiten.

Lund wies in 
diesem Zusam-
menhang darauf 
hin, dass Schenker 
ohnehin bereits 
den Abbau von 
800 bis 900 Stel-
len in Deutschland 
geplant hatte. DB 
Schenker hat nach 

Logistik

DB Schenker  
soll als Firmenname 

verschwinden
Der Speditionskonzern DSV zahlt mehr als 14 Milliarden Euro für die 

Bahn-Tochter DB Schenker. Bei der Integration des Unternehmens sollen nach 
Angaben von DSV-Chef Lund 1600 bis 1900 Stellen wegfallen.

DSW-Chef Jens Lund: 
Die Marke Schenker 
soll verschwinden. Jø
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San Francisco, Shanghai. Apple-Chef Tim Cook 
steht in China ein schwieriges Quartal bevor. 
Während einheimische Konkurrenten wie Hua-
wei oder Xiaomi mit neuen Modellen nachlegen, 
droht Apple auf seinem drittwichtigsten Markt 
weiter an Boden zu verlieren.

Das neue iPhone 16 wird den Kunden in der 
Volksrepublik nur mit reduzierten Fähigkeiten 
angeboten. „Apple Intelligence“, das mehrere 
neue, auf Künstlicher Intelligenz (KI) basierende 
Funktionen wie Schreibhilfen oder Fotowerkzeu-
ge enthält, soll dort laut Apple erst 2025 aktiviert 
werden. Völlig unklar ist dabei, wie die Integra-
tion von OpenAIs KI-Assistent ChatGPT substi-
tuiert werden soll, den das iPhone zur Bewälti-
gung komplexerer Aufgaben anzapft. OpenAI 
hatte sich kürzlich komplett aus China zurückge-
zogen. Bislang wurden nur chinesische Sprach-
modelle von den Behörden zugelassen.

Die fehlenden KI-Funktionen werden für 
Apple dort „sicherlich ein Problem“ sein, sagt An-
nette Zimmermann, Smartphone-Analystin bei 
der Marktforschung Gartner. Die Kaufentschei-
dung werde wahrscheinlich „aufgeschoben, bis 
Apple Intelligence wirklich zur Verfügung steht“.

Der Konzern verbindet mit seiner KI-Offen-
sive große Hoffnungen. Sie soll viele Kunden da-
zu bewegt, ihr altes Smartphone-Modell zu erset-
zen. Das gilt gerade auch für die Volksrepublik, 
wo Apples Umsatz im vergangenen Quartal um 
6,5 Prozent auf 14,7 Milliarden Dollar schrumpf-
te. Das iPhone gehört dort nicht mehr zu den fünf 
beliebtesten Smartphone-Modellen, trotz Rabat-
ten in Höhe von umgerechnet bis zu 300 Dollar. 

Apples wichtigster Konkurrent Huawei prä-
sentierte zwei Tage nach Cook ein neues Modell 
namens Mate XT, dessen KI etwa Texte auf Chi-
nesisch verfassen oder Personen aus Fotos retu-
schieren kann. 

Die chinesischen Wettbewerber seien ein zu-
nehmendes Problem für Apple, sagt Leo Gebbie, 
Smartphone-Analyst von der Marktforschungs-
gesellschaft CCS Insight. „Die chinesischen Kun-
den müssen nicht darauf warten, dass Apple In-
novationen auch bei ihnen auf den Markt bringt.“

Noch kommt Cook zupass, dass Apple seit je-
her daraufsetzt, seine Kunden in ein geschlosse-
nes Ökosystem aus Apps, Dienstleistungen und 
Geräten zu ziehen. Ein Wechsel zur Konkurrenz 
fällt deshalb schwerer als bei anderen Herstellern. 

So kann sich der Konzern auf dem Markt für 
besonders teure Smartphones bislang auch in 
China gut behaupten. In der Kategorie mit Prei-
sen über 600 Dollar kam Apple im zweiten Quar-
tal auf einen Anteil von 52 Prozent. 
„Eine nach wie vor starke Position“, sagt Lucas 
Zhong, Analyst bei Canalys. Das gerate nun aber 
aufgrund der fehlenden KI-Angebote in Gefahr. 
Philipp Alvarez de Souza Soares, Martin Benninghoff

Mobilfunk

Apple verliert 
in China

Apple muss das neue iPhone 16 in 
China ohne KI-Funktionen verkaufen. 

Konkurrent Huawei trumpft auf.

Apple-Geschäft in China: Das Land ist für den 
iPhone-Hersteller ein riesiger Markt.
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Schenker-Chef Jochen Thewes an Bord 
halten zu können. „Thewes ist ein guter 
Manager“, erklärte der gebürtige Jütlän-
der, der fließend Deutsch spricht.

Bundesverkehrsminister Volker 
Wissing begrüßte die Trennung der 
Bahn von ihrer Logistiktochter. „Mein 
Ziel ist es, dass sich die DB AG auf ihr 
Kerngeschäft – den Schienenverkehr 
in Deutschland – fokussiert“, sagte der 
FDP-Politiker. „Mit dem Verkauf von 
Schenker ist ein wichtiger Schritt in 
diese Richtung unternommen wor-
den.“ Mit dem jetzt von ihm geforder-
ten Sanierungskonzept müsse sich der 
Konzern wirtschaftlich wie strukturell 
neu aufstellen. Dabei helfe es, mit dem 
Erlös die Schulden deutlich reduzieren 
zu können.

Der Aufsichtsrat der Bahn hatte En-
de 2022 den Weg für Verkaufsverhand-
lungen frei gemacht. Die Vertreter der 
Ampelkoalition hatten argumentiert, 
der angeschlagene Konzern solle sich 
auf das Kerngeschäft in Deutschland 
konzentrieren. Investitionen in Schen-
ker etwa in Asien passten nicht ins Bild.

Was wird aus DB Cargo?
Für die Bahn bedeutet der Schenker-
Verkauf auf der anderen Seite den Ver-
lust des wichtigsten Gewinnlieferan-
ten. Mit dem Geschäft kauft sich die 
Bahn nun Zeit. Sie will bis 2027 auch 
ohne Schenker wieder profitabel wer-
den. Die Güterbahn, seit Jahren in der 
Krise, muss auch auf Druck der EU-
Kommission schon bis 2026 wieder 
schwarze Zahlen schreiben. Ein Ver-
lustausgleich durch den Konzern ist ab 
dann untersagt. FDP-Haushaltspoliti-
ker Frank Schäffler forderte im Ge-
spräch mit dem Handelsblatt bereits, 
auch DB Cargo „abzustoßen“.

Der Fernverkehr muss den Kauf 
von ICE-Zügen strecken und damit 
Milliarden einsparen. Das marode 
Schienennetz soll saniert werden und 
in drei Jahren eine Pünktlichkeit im 
Fernverkehr von bis zu 80 Prozent 
möglich machen. Konzernweit sollen 
zudem mindestens 30.000 Stellen der 
insgesamt gut 200.000 vor allem in 
der Verwaltung wegfallen.

Schenker war in den 1930er-Jahren 
von der Reichsbahn gekauft worden. 
1991 trennte sich die Bundesbahn wie-
der von Schenker, bis die Spedition 
2002 erneut von der Deutschen Bahn 
gekauft wurde. Die Idee war, dass sich 
Spedition und Güterbahn ergänzen 
und stärken würden.

Doch die erhofften Einsparungen 
und Kundengewinne traten vor allem 
bei der Güterbahn nie ein. Bei Schen-
ker selbst wurde Konzernkreisen zu-
folge die Zugehörigkeit zur Bahn als 
Belastung empfunden, da auch erhoff-
te Investitionen in die Spedition aus-
blieben.

Martin Murphy, Sönke Iwersen 
Berlin

S olch eine E-Mail haben die Mit-
arbeiter von Sony Music noch 
nie von ihrem Europachef gele-
sen. „Ich habe viel Zeit damit 

verbracht, die aktuelle Situation im 
Unternehmen mit unseren Kollegen 
in New York zu besprechen und es ist 
mir bewusst, wie schwierig die Situa-
tion für einige von Euch gewesen ist“, 
schreibt Daniel Lieberberg an die 
rund 700 Beschäftigten der Musikfir-
ma. „Jeder muss erkennen, dass es 
Zeiten gibt, in denen wir Feedback 
brauchen und unser Verhalten über-
denken und reflektieren müssen. Das 
schließt mich ein, und ich nehme das 
äußerst ernst.“

Nicht wenige bei Sony lesen die 
Worte als spätes Eingeständnis. Im 
Juni hatte das Handelsblatt über ein 
toxisches Arbeitsklima in dem Welt-
konzern berichtet. Mehr als ein Dut-
zend aktueller und früherer Mitarbei-
ter und vor allem Mitarbeiterinnen 
schilderten ein Klima der Angst.

Lieberberg missbrauche Team-
sitzungen, um Angestellte anzu-
schreien und zu beleidigen. Der Eu-
ropachef verliere bei seinen Wutan-
fällen leicht „jegliche Fassung, 
Respekt und Anstand“. Sein „Zynis-
mus“, seine „herablassende Arro-
ganz“ und seine „bösartige Demago-
gie“ seien unerträglich. Mehrere 
Frauen erklärten zudem, dass Lie-
berberg sie unaufgefordert zur Be-
grüßung an beiden Schultern gepackt 
und geküsst habe.

Lieberberg ließ diese Darstellun-
gen durch einen Anwalt zurückwei-
sen. Weil aber ein Beschwerdebrief 
der Mitarbeiter auch bei Konzern-
chef Rob Stringer einging, leitete die 
Muttergesellschaft in New York Er-
mittlungen gegen Lieberberg ein. 
Mit der Durchführung wurde eine 
externe Firma beauftragt, „um eine 
gründliche und faire Untersuchung 
sicherzustellen“, sagte eine Spreche-
rin von Sony Music. Diese ist nun be-
endet.

Zum Ergebnis äußerte sich die 
Musikgesellschaft nicht. Die Spreche-
rin erklärte: „Die dadurch erhaltenen 
Informationen und die einzelnen Er-
gebnisse der Untersuchung müssen 
wir zum Schutz aller Beteiligten ver-
traulich behandeln.“ 

Das Unternehmen könne aber 
versichern, dass „angemessene Maß-

nahmen“ ergriffen worden sein. „So-
ny Music duldet auf keiner Manage-
mentebene unangemessenen Um-
gang und Fehlverhalten.“ In seinem 
Schreiben äußert Lieberberg seine 
Sicht: „Es ist mir wichtig, dass wir bei 
Sony Music ein Umfeld aufrechter-
halten, in dem sich jeder respektiert, 
geschätzt und sicher fühlt“, steht in 

seinem E-Mail. „Sollte jemand von
euch unter meiner Führung diese
Wertschätzung nicht empfunden ha-
ben, entschuldige ich mich aufrichtig
dafür.“

Ein Anwalt von Lieberberg lehn-
te einen Kommentar ab, erklärte je-
doch, dass es keinen Zusammenhang
zwischen Lieberbergs per E-Mail
vorgebrachter Entschuldigung und
den von über einem Dutzend Mitar-
beitenden vorgebrachten Vorwürfen
gebe.

Künftig wird die von Lieberberg 
geführte Sony Music Continental 
Europe & Africa von der lokalen Ein-
heit in Berlin getrennt, wie er in einer 
E-Mail schreibt. Dies geschieht, „um 
Missverständnisse zu vermeiden“, 
schreibt er. Einen Kommentar zu den 
Gründen für die räumliche Trennung 
lehnte der Manager ab. Lieberberg 
bleibt bei Sony Music. Für einen ande-
ren Manager endet die Karriere. 
Deutschlandchef Patrick Mushatsi-Ka-
reba hat den Konzern inzwischen ver-
lassen. Nach Angaben aus Firmenkrei-
sen soll er Lieberberg wegen dessen 
Umgang mit Mitarbeitenden kritisiert 
haben. Mushatsi-Kareba lehnte einen 
Kommentar ab.

Sony Music

Europachef Daniel Lieberberg  
äußert sich erstmals zu Vorwürfen

Mitarbeitende hatten ein Klima der Angst unter dem Manager geschildert. Lieberberg wies die 
Vorwürfe stets über einen Anwalt zurück. Nun wendet er sich an die Belegschaft.

Daniel Lieberberg: 
Ist seit Jahrzehnten 
eine Schlüsselfigur 
im Musikgeschäft.

P
R

 (M
)

Es ist mir wichtig, dass 
wir bei Sony Music ein 

Umfeld aufrecht 
erhalten, in dem sich  

jeder respektiert,  
geschätzt und sicher fühlt.

Daniel Lieberberg
Sony-Music-Europachef
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Christof Kerkmann, Josefine Fokuhl  
Berlin, Düsseldorf 

A
uf der Bühne war es feierlich. Als SAP im 
Mai den Mitgründer und Chefaufseher Has-
so Plattner in den Ruhestand verabschiede-
te, hielt Bundeskanzler Olaf Scholz (SPD) 
eine launige Rede auf die „unfassbare globa-

le Erfolgsgeschichte aus Deutschland“, die der 
Softwarehersteller geschrieben habe.

Am Rande des Festakts ging es dagegen ge-
schäftsmäßig zu. SAP-Chef Christian Klein nutzte 
den Kanzlerbesuch, um über ein Großprojekt sei-
nes Konzerns zu sprechen: Die Tochterfirma De-
los Cloud will SAP ab 2025 Cloud-Dienste von 
Microsoft anbieten, aus eigenen, besonders gesi-
cherten Rechenzentren. Die Kundschaft: der öf-
fentliche Sektor – insbesondere die Bundesregie-
rung und ihre nachgelagerten Behörden.

Es war nicht das erste und einzige Gespräch 
dieser Art. Eine Kleine Anfrage der Bundestagsab-
geordneten Anke Domscheit-Berg (Linke) zeigt: 
Seit Anfang 2022 stand Delos Cloud bei 19 Treffen 
hochrangiger Vertreter von Regierung und SAP 
auf der Agenda, davon neun Mal im laufenden 
Jahr. Inklusive Feier. Microsoft führte in diesem 
Zeitraum 15 Gespräche über das Projekt, das im 
Fachjargon auch unter „Microsoft Sovereign 
Cloud“ firmiert. Für die Digitalpolitikerin ist das 
ein Fall von intensivem Lobbying.

Domscheit-Berg führt aus, dass sie während ih-
rer siebenjährigen Oppositionsarbeit im Bundestag 
noch nie beobachtet habe, dass „eine derart hohe 
Zahl bilateraler Treffen auf derart hohem hierar-
chischen Level stattgefunden hat wie zwischen dem 
Bund und den Unternehmen SAP und Microsoft“.

Es sind die Begleiterscheinungen eines staat-
lichen Großprojekts. Die Bundesregierung will die 
Verwaltung mit verschiedenen Cloud-Diensten 
modernisieren. In den Präsentationen und Strate-

giepapieren wird Delos Cloud daher stets promi-
nent genannt, obwohl die potenziellen Kunden 
bislang nicht eben begeistert sind – etwa in den 
Bundesländern. Das lässt befürchten, dass sich die 
Investitionen nicht rentieren werden. So gibt es 
gleich mehrere Gründe für einen intensiven Ge-
sprächsbedarf.

Der Softwarehersteller erklärte auf Handels-
blatt-Anfrage, dass er Delos Cloud als Teil eines 
Projekts der Bundesregierung unter Führung des 
Bundesfinanzministeriums entwickle. In diesem 
Kontext seien auch die regen Kontakte zur Politik 
zu verstehen: „Im Zuge dieses Projekts fanden und 
finden regelmäßig Treffen zwischen Vertretern 
von SAP/Delos Cloud und der Bundesregierung 
statt“, hieß es in einer Mitteilung.

Der Hintergrund des Projekts ist: Die Bundes-
republik Deutschland ist ein treuer Kunde von Mi-
crosoft. Ein „erheblicher Teil der IT-Infrastruktur“ 
beruhe auf Produkten des Technologiekonzerns, 
wie das Innenministerium unumwunden zugibt. 
Insbesondere die Bürosoftware Office sei in der 
Bundesverwaltung weitverbreitet. Auf rund 
200 Millionen Euro dürften sich die Lizenz-
zahlungen im Jahr 2023 summiert haben.

Allerdings bietet Microsoft die meisten 
Produkte künftig nur noch aus der Cloud an. 
Kunden können also nicht mehr Lizenzen kau-
fen und die Software lokal betreiben, son-
dern müssen Abonnements für 
Dienste abschließen, die in den Re-
chenzentren des Konzerns laufen. 
Das wirft die Frage auf: Wie behält 
der Staat die Kontrolle über Kabi-
nettsprotokolle, Personalakten 
und andere sensible Daten? De-
los Cloud soll eine Antwort sein. 
Der Anbieter verspricht, ameri-
kanische Technologie und 
deutschen Datenschutz zu-

sammenbringen. Microsoft liefert in diesem Kon-
strukt nur die Software, für den Betrieb sind SAP 
und der IT-Dienstleister Arvato Systems als Part-
ner verantwortlich.

Kurz: Die Kontrolle liegt also bei zwei Unter-
nehmen, die der hiesigen Jurisdiktion unterliegen 
und zudem einen Katalog mit Schutzmaßnahmen 
des Bundesamts für Sicherheit in der Informati-
onstechnik (BSI) erfüllen müssen.

So gut das klingen mag: Es gibt einige unver-
meidliche Widersprüche. Delos Cloud verspricht 
digitale Souveränität, ist aber auf einen Zuliefe-
rer aus den USA angewiesen – mit all den 
Schwierigkeiten, die das mit sich bringt. Zwar 
soll Delos Cloud neue Technologien schnell zur 
Verfügung stellen, muss aber alle Updates aus 
Redmond gesondert überprüfen. Das Konstrukt 
ist daher reichlich komplex. Und genau diese 
Komplexität dürfte der Grund für Verzögerun-
gen sein. Das Unternehmen betont, dass es beim 
überarbeiteten Zeitplan bleibe und das Angebot 
„im Laufe des Jahres 2025“ zur Verfügung stehe, 
inklusive des Programmpakets Office 365. Mehr 
Details wird der Mutterkonzern SAP nach eige-
nem Bekunden in der laufenden Woche veröf-
fentlichen.

Die formale Freigabe steht noch aus. Die Bun-
desregierung erklärt in ihrer Antwort auf die Klei-
ne Anfrage: „Ob und inwieweit die Anforderungen 
der Bundesverwaltung zu Souveränitätsgesichts-
punkten, Informationssicherheit, Daten- und Ge-
heimschutz mit der geplanten Delos Cloud erfüllt 
werden, ist aktuell Gegenstand von ergebnisoffe-
nen Prüfungen.“

Trotzdem schafft die Bundesregierung offen-
bar bereits die Voraussetzungen, damit Behörden 
und Ministerien Delos Cloud nutzen können. Im 
Juni schloss das Innenministerium eine neue Rah-
menvereinbarung mit SAP, die es den Organisatio-
nen der Bundesverwaltung ermöglicht, das Port-

Verwaltungscloud Delos

SAP macht Druck auf die Politik 
Microsoft und SAP lobbyieren für ihre Verwaltungscloud Delos, die Bundesregierung  

kümmert sich bereits um die Finanzierung. Dennoch gibt es erhebliche Zweifel am Projekt. 
Mehrere Bundesländer haben ihre Skepsis geäußert.

Im Zuge dieses 
 Projekts fanden und 
finden regelmäßig 
Treffen zwischen 

Vertretern von SAP/ 
Delos Cloud und der 

Bundesregierung 
statt.

SAP
Aus einer Mitteilung des 

Konzerns auf Anfrage

Christian Klein:  
Der SAP-Chef wirbt 

bei der Bundes-
regierung heftig für 

die SAP-Tochter 
Delos Cloud.
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SAP-Zentrale: Der 
Software-Konzern 

kooperiert eng mit 
Microsoft.
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Nancy Faeser: 
 Die Innenministerin 

schloss einen üppigen 
Rahmenvertrag mit 

SAP.
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folio des Softwareherstellers zu nutzen. Sobald die 
neue Plattform einsatzbereit ist, dürfte sie ebenfalls 
auf der Preisliste stehen.

Es ist eine mögliche Erklärung dafür, warum 
der Rahmenvertrag so üppig ausfällt: Der Höchst-
wert beträgt laut Dokument, das dem Handelsblatt 
vorliegt, 586 Millionen Euro netto. Einschließlich 
Mehrwertsteuer sind das knapp 700 Millionen 
Euro. Die Laufzeit beläuft sich auf zwei Jahre und 
kann auf bis zu vier Jahre verlängert werden. Zum 
Vergleich: Im Rahmen einer früheren Vereinba-
rung von 2018 bis 2023 kaufte die Bundesverwal-
tung bei SAP lediglich Produkte für rund 150 Mil-
lionen Euro ein.

Aus Sicht der Abgeordneten Domscheit-Berg 
bietet der neue Rahmenvertrag erheblichen Spiel-
raum, damit Ministerien und Bundesbehörden 
Delos Cloud einkaufen können. Wie die Beschaf-
fung genau geregelt wird, beantwortet das Innen-

ministerium auf eine Handelsblatt-Anfrage jedoch 
nicht. Das Ressort von Nancy Faeser (SPD) hat die 
Aufgabe, die Vertragsverhandlungen vorzuberei-
ten und durchzuführen.

Für SAP ist der Vertrag ein Coup. Der Soft-
warehersteller hat nun die Grundlage, um seine 
neue Produktgeneration mit Cloud-Produkten im 
öffentlichen Sektor zu vermarkten. Die Bundes-
verwaltung könne die Dienste nun „in der Breite 
beschaffen und konsumieren, was so in der Ver-
gangenheit nicht möglich war“, betonte der Dax-
Konzern in einer Stellungnahme. Garantiert ist der 
Umsatz indes nicht. Der Rahmenvertrag benennt 
lediglich eine Höchstgrenze.

Noch vor dem kommerziellen Start von Delos 
Cloud werden allerdings immer mehr Zweifel an 
der Plattform laut, in die SAP nach Einschätzung 
in Branchenkreisen mindestens einen hohen drei-
stelligen Millionenbetrag investiert. „Man muss die 
Sinnfrage stellen“, meint ein Insider, der mit den 
Vorgängen vertraut ist, sich aber nicht öffentlich 
äußern darf. Der Nutzerkreis sei begrenzt, zumal 
es mittlerweile einige Alternativen gebe.

Die Macher werden einige Fragen aus ganz un-
terschiedlichen Richtungen beantworten müssen:
► Ist es juristisch notwendig, eine Cloud-Umge-
bung mit zusätzlicher Absicherung aufzubau-
en? Datentransfers zu amerikanischen IT-An-
bietern, über Jahre rechtlich umstritten, sind 
durch ein neues Abkommen zwischen EU und 
USA unproblematisch, zumindest bis zu einem 
neuen Gerichtsurteil.
► Wie attraktiv ist das Angebot? Details zur Platt-
form hat Delos noch nicht veröffentlicht. Die Ab-
schottung einer Cloud ist nach der Erfahrung von 
IT-Experten aber mit Einschränkungen verbun-
den. Gleichzeitig sind die Kosten für die separate 
Infrastruktur hoch. 

► Bietet Delos Cloud überhaupt einen Zugewinn 
an digitaler Souveränität? Kritiker bemängeln, dass 
die Software von Microsoft weder offen noch un-
abhängig überprüfbar sei und weiter eine Abhän-
gigkeit vom amerikanischen Konzern bestehe.

Mehrere Bundesländer haben deswegen ihre 
Skepsis geäußert. Schleswig-Holstein und Thü-
ringen etwa setzen auf quelloffene Open-Source-
Programme. Die gibt es übrigens auch von deut-
schen Anbietern: Die Bundesagentur Zendis 
bündelt mehrere Lösungen zum Programmpaket 
Opendesk, das bald als Alternative zum Office-
Paket von Microsoft kommerziell verfügbar sein 
soll. Einige Behörden setzen auch ganz auf den 
zusätzlichen Schutz, den souveräne Clouds ver-
sprechen. In Hamburg etwa plant der Senat, das 
Programmpaket Microsoft 365 mit Anwendun-
gen wie Word, Powerpoint und Teams aus der 
Cloud des amerikanischen Softwareherstellers 
einzusetzen. Zumindest in Bereichen mit „nor-
malem Schutzbedarf“.

Die Bundestagsabgeordnete Domscheit-Berg 
sieht Delos Cloud als Teil eines generellen Pro-
blems: „Haushaltsmittel sollen steuernd wirken, 
das tun sie auch – bei diesem Thema nur leider in 
die falsche Richtung.“ Die Bundesregierung schlie-
ße Rahmenverträge mit großen Technologiekon-
zernen, die sich in der Summe auf mehrere Milli-
arden Euro belaufen. Zugleich plane sie im Haus-
haltsentwurf für 2025 noch weniger Mittel für die 
Entwicklung von Open-Source-Software ein als 
im laufenden Jahr – Anwendungen also, die durch 

den Zugriff auf den Quellcode mehr Kontrolle 
versprechen. Ihr Fazit: „So stärkt die Bundes-

regierung die von ihr immer wieder wort-
reich angestrebte digitale Souveränität 
Deutschlands nicht, sie wird im Gegenteil 
drastisch geschwächt.“
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D
er Erfolg von Novo Nordisk sprengt alle 
Vorstellungen. Die Diätspritzen des 
Pharmakonzerns sind so ein Erfolg, dass 
der Börsenwert in den vergangenen Jah-
ren auf mehr als 520 Milliarden Euro ge-
stiegen ist – fast ein Drittel mehr als das 

Bruttoinlandsprodukt von Dänemark, dem Sitz 
des Unternehmens. Das Land profitiert stark von 
den Wundermitteln gegen Übergewicht. Die 
Steuereinnahmen Dänemarks gehen durch die 
Decke, die Wirtschaft wächst in diesem Jahr nach 
einer Prognose der Danske Bank um 1,8 Prozent 
– wovon laut den Ökonomen der Bank die Hälfte 
auf Novo Nordisk zurückzuführen ist.

Die Begeisterung der Menschen für die Diät-
spritzen von Novo Nordisk oder dem US-Konkur-
renten Eli Lilly ist nachvollziehbar: Mit Wegovy 
oder Mounjaro können sie ihr Körpergewicht sig-
nifikant reduzieren. Betroffen sind einige: Bis 
2025 könnten laut Schätzungen der World Obe-
sity Federation 2,7 Milliarden Menschen weltweit 
übergewichtig oder fettleibig sein, 2035 könnten 
es 51 Prozent der weltweiten Bevölkerung sein – 
mehr als vier Milliarden Menschen.

Den Unternehmen beschert das Milliarden-
einnahmen. Analysten des US-Finanzdienstleis-
ters Morningstar rechnen damit, dass der Markt 
für die neuartigen Diätmittel bis 2030 auf 200 
Milliarden Dollar wachsen könnte. Den Großteil 
dürften sich Novo Nordisk und Eli Lilly teilen.

Das ist „vielleicht der größte Kuchen, den es 
jemals gab“, sagt Henrik Sillesen, medizinischer 
Leiter bei der Datenanalyseplattform Airfinity, 
der zuvor bei der Novo Nordisk Foundation als 
medizinischer Direktor für klinische Wissen-
schaft gearbeitet hat. Deshalb gebe es viele Un-
ternehmen, die in den Markt einsteigen wollen. 
„Das wird den Wettbewerb anheizen, und die Pa-
tienten werden davon profitieren“, sagt der Ex-
perte.

Vom Pharmagroßkonzern bis hin zu kleinen 
Biotechs versucht die Pharmawelt, an dem Er-
folg der Mittel zu partizipieren. In unzähligen 
Laboren in der ganzen Welt tüfteln Forscher 
und Entwickler an verbesserten Rezepturen, die 
noch mehr Gewichtsverlust versprechen, eine 
bessere Verträglichkeit und weniger Muskel-
schwund. „Aktuell werden mehr als 350 Medi-
kamente entwickelt, wir haben mehr als 1200 
klinische Studien, das gab es so noch nie zuvor“, 
sagt Sillesen.

Für Patientinnen und Patienten ist das erfreu-
lich: Die Medikamente wirken besser und müssen 
möglicherweise weniger oft verabreicht werden. 
Dazu gibt es einen weiteren erfreulichen Effekt.

Schlank werden für 1350 Dollar im Monat
Eine Monatsdosis von Novo Nordisks Diätspritze 
Wegovy ist in den USA laut Listenpreis für 1350 
Dollar zu haben, Eli Lillys Mittel kostet 1060 Dol-
lar. In Deutschland liegt der Herstellerpreis bei 
302 Euro für Wegovy beziehungsweise 346 Euro 
für Eli Lillys Medikament.

Das ist ein Problem für viele Übergewichtige, 
die die Mittel oft nicht bei der Krankenversiche-
rung abrechnen können. Aber nach Ansicht von 
Benedicte Bakke und Rune Sand-Holm, Portfo-
liomanager für den Pharmabereich beim norwe-
gischen Vermögensverwalter DNB Asset Ma-
nagement, wird sich das ändern. „Je mehr Wett-
bewerb auf den Markt kommt, desto günstiger 
könnten die Medikamente werden.“

Handelsblatt Insight  
— Innovation —

Abnehmspritzen 2.0 
kommen auf den 

Markt
Endlich kein Übergewicht mehr: Novo Nordisk und  
Eli Lilly setzen Milliarden mit ihren Diätmitteln um.  
Der Erfolg löst einen Goldrausch in der Branche aus.  
Ein Blick auf die Entwicklung neuer Medikamente.

Insight Innovation
Innovation ist Wirtschaft der Zukunft. Daher lohnt sich ein genauer 
Blick auf neue Produkte, Technologien und Verfahren. In der Serie 
 „Insight Innovation“ will das Handelsblatt im Detail analysieren, wie 
Innovationen in Unternehmen funktionieren, welche Technologie-
trends auf uns zukommen und wie diese Branchen, 
Geschäftsmodelle und ganze Volkswirtschaften verändern. 

Aktuell werden mehr 
als 350 Medikamente 

entwickelt, wir  
haben mehr als 1200  

klinische Studien,  
das gab es so noch nie 

zuvor.

Henrik Sillesen
medizinischer Leiter Airfinity

Unternehmen
     

24 MONTAG, 16. SEPTEMBER 2024, NR. 179

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



Die Preise sind laut Experten ein wichtiger 
Grund, warum ein Großteil der Patienten, die die 
Mittel einnehmen, nach einiger Zeit abbrechen. 
Nur gut ein Drittel der neuen Patienten bleibt 
nach einem Jahr bei der Behandlung dabei, ergab 
eine Analyse der amerikanischen Apothekerkette 
Prime Therapeutics. Die Analyse zeigt auch, dass 
es für Patienten einen Unterschied macht, wie oft 
sie die Mittel einnehmen müssen. Bei der allerers-
ten Generation des Abnehmmittels Saxenda von 
Novo Nordisk, das täglich gespritzt werden muss, 
blieben weniger Patienten nach einem Jahr dabei 
als bei dem wöchentlich zu injizierenden Mittel. 
Die Branche hofft jetzt auf das nächste Etappen-
ziel: die monatliche Einnahme.

Das US-Biotechunternehmen Amgen arbei-
tet an der Diätspritze Maritide, die genau das leis-
ten soll. Das Mittel verfolgt dieselben Angriffszie-
le wie Eli Lillys Mittel Zepbound, wirkt aber an-
ders. Beide Mittel setzen bei den Rezeptoren für 
die Hormone GLP-1 und GIP an. Das sind Darm-
hormone, die nach dem Essen freigesetzt werden 
und die Nahrungsaufnahme und den Appetit be-
einflussen können. Während Eli Lillys Mittel bei-
de Hormone aktiviert, erhöht Amgens Mittel le-
diglich die Aktivität des GLP-1-Rezeptors und 
dämpft den GIP-Rezeptor.

Die ersten Studiendaten sind vielverspre-
chend: Nach zwölf Wochen, in denen sie einmal 
im Monat eine Spritze bekamen, hatten Patien-
ten durchschnittlich 14,5 Prozent ihres Körper-
gewichts verloren. Die Ergebnisse deuten zudem 
darauf hin, dass der Gewichtsverlust auch eine 
ganze Weile nach Absetzen des Mittels anhielt. 

Allerdings entstammen diese Daten einer frü-
hen Phase-1-Studie. Insgesamt muss ein Medika-
mentenkandidat drei klinische Studienphasen 
durchlaufen, bevor Pharmaunternehmen die Zu-
lassung beantragen können. Dabei gilt die Faust-
regel: Je früher, desto weniger verlässlich sind die 
Ergebnisse. Aber schon bald gibt es die Daten aus 
der Phase-2-Studie. Laut Marktbeobachtern wird 

Amgen die im vierten Quartal des Jahres veröf-
fentlichen. „Wir kennen nicht alle Details des 
Wirkstoffs“, heißt es von den Pharmaexperten 
von DNB Asset Management. Aber Amgen be-
reite ein großes Phase-3-Programm mit klini-
schen Versuchen vor, „was darauf hindeutet, dass 
das Medikament das Potenzial haben muss, wirk-
lich gut zu sein.“

Auch das US-Biotechunternehmen Viking 
Therapeutics arbeitet an einem Mittel, das man 
nicht so oft nehmen muss. Bei einer wöchentli-
chen Injektion verloren die Patienten in der Pha-
se-2-Studie nach 13 Wochen bis zu 14,7 Prozent 
ihres Körpergewichts.

Nun will Viking Therapeutics zwei Phase-
3-Studien mit mindestens 4500 Patienten starten. 
Gleichzeitig möchte das Unternehmen die Ergeb-
nisse erproben, wenn das Mittel nur einmal im 
Monat gespritzt wird. Die Idee: Nutzer können 
zwischen einer wöchentlichen und einer monatli-
chen Einnahme wählen. Das wäre „eine attraktive 
Option für Patienten, die die Dosierung an ihren 
individuellen Lebensstil und ihre Vorlieben anpas-
sen möchten“, sagte Firmenchef Brian Lian Ende 
Juli bei der Vorstellung der Quartalsergebnisse.

Einige Unternehmen arbeiten außerdem an 
Medikamenten, die nicht mehr injiziert werden 
müssen, sondern in Pillenform geschluckt werden 
können. Diese Art der Einnahme dürfte für viele 
Patienten angenehmer sein. Gleichzeitig müssen 
die Pillen allerdings täglich – statt wie die Spritze 
bisher wöchentlich – genommen werden.

Neben der Veränderung des Einnahme-Inter-
valls geht es bei der nächsten Generation der Di-
ätspritzen auch um bessere Ergebnisse – also wie 
viel Prozent des Körpergewichts Patienten ver-
lieren können. Im Herbst dieses Jahres veröffent-
licht Novo Nordisk Daten zum neuen Medika-
ment Cagrisema. Das Mittel wird gerade in der 
dritten klinischen Studienphase erprobt. Bei dem 
Medikament kombiniert Novo Nordisk das GLP-
1-Molekül Semaglutid, das der Wirkstoff in dem 

Medikament Wegovy des Konkurrenten Eli Lilly 
ist, mit Amylin. Das ist ein Peptid-Hormon, das 
in der Bauchspeicheldrüse gebildet wird. Dort 
hilft es, den Blutzuckerspiegel zu regulieren, in-
dem es das Sättigungsgefühl verstärkt und die 
Magenentleerung verlangsamt. Kombiniert man 
diese beiden Moleküle, zeigen sich noch stärkere 
Gewichtsverluste.

Laut Experten könnte der Gewichtsverlust 
dabei über 20 Prozent liegen. In einer Phase-
2-Studie hatten Patienten, die das Mittel einnah-
men, nach 32 Wochen 15,6 Prozent ihres Körper-
gewichts verloren. Zum Vergleich: Eli Lillys Mit-
tel Zepbound führt nach 72 Wochen zu einem 
Gewichtsverlust von bis zu 20,9 Prozent. Wird 
das Mittel von Novo Nordisk nun über einen län-
geren Zeitraum getestet, glauben Experten, dass 
es beim Gewichtsverlust mit Eli Lillys Mittel mit-
halten kann.

Doch auch Eli Lilly entwickelt Medikamente, 
die zu noch mehr Gewichtsverlust führen könn-
ten: Derzeit testet das amerikanische Unterneh-
men in der dritten klinischen Studienphase einen 
Triagonist, also ein Mittel, das drei Wirkstoffe 
kombiniert. Neben dem Rezeptor für GLP-1 und 
GIP wirkt das Mittel auch noch am Glucagon-Re-
zeptor, ein Peptidhormon. Laut einer Phase-2-Stu-
die mit dem Mittel namens Retatrutide haben Pa-
tienten nach 24 Wochen bis zu 17,5 Prozent ihres 
Körpergewichts verloren – und nach 48 Wochen 
sogar bis zu 24,2 Prozent. Rachel Batterham, Lei-
terin für internationale medizinische Angelegen-
heiten bei Eli Lilly, glaubt, dass das Mittel das Po-
tenzial hat, eine „weitere erstklassige Behandlung 
für Fettleibigkeit und Typ-2-Diabetes zu werden“.

Auch das deutsche Unternehmen Boehringer 
Ingelheim kombiniert in einem gemeinsam mit 
der dänischen Firma Zealand erprobten Mittel die 
Angriffspunkte GLP-1 und den Glucagon-Rezep-
tor. Nach 46 Wochen verloren Patienten damit 
knapp 15 Prozent ihres Körpergewichts.

Weniger Muskelschwund
Einige Unternehmen arbeiten daran, den Mus-
kelschwund, der mit der Einnahme der Abnehm-
spritzen einhergeht, zu reduzieren. Noch ist zwar 
unklar, wie wichtig dieser Aspekt ist, der sich 
wahrscheinlich vor allem bei älteren Menschen 
auswirken würde, sagt Fondsmanager Sand-
Holm.

Doch klar ist: Der Verlust der Muskelmasse 
ist insbesondere für Menschen über 65 Jahren ein 
Problem. Eli Lilly etwa arbeitet an dem Mittel Bi-
magrumab, einem monoklonalen Antikörper, das 
ursprünglich als Mittel gegen Muskelschwund ge-
dacht war und das sich Eli Lilly im vergangenen 
Jahr durch die Übernahme des Biotech-Unter-
nehmens Versanis Bio für 1,93 Milliarden Dollar 
sicherte.

Auch das Schweizer Pharmaunternehmen 
Roche kaufte sich Ende vergangenen Jahres ins 
Geschäft mit Diätmitteln ein. Für 2,7 Milliarden 
Dollar hat das Unternehmen das kalifornische 
Unternehmen Carmot Therapeutics übernom-
men, das Wirkstoffe gegen Diabetes und Adipo-
sitas in der Pipeline hat. Gleichzeitig hat Roche 
ein Mittel in der Erforschung, das ursprünglich 
gegen Muskelatrophie entwickelt worden ist. Der 
monoklonale Antikörper soll gegen Muskel-
schwund und Muskelkraftverlust wirken. Mitt-
lerweile testet Roche das Mittel auch bei Überge-
wicht. Roche spricht auch selbst von der Möglich-
keit, solche Mittel zum Muskelerhalt mit den 
Adipositas-Medikamenten von Carmot Thera-
peutics zu kombinieren.

Die Flut an neuen Mitteln ist eine gute Ent-
wicklung für Übergewichtige – aber vielleicht we-
niger gut für Novo Nordisk. Fallende Preise und 
mehr Konkurrenz werden dem Konzern zuset-
zen, und spätestens 2032 laufen die Patente auf 
seine jetzigen Diätspritzen aus.

Ökonomen warnen Dänemark vor dem „No-
kia-Risiko“. Der Handyhersteller stieg in den 
Neunzigerjahren zum Hightech-Riesen auf – und 
löste im heimischen Finnland einen ähnlichen 
Boom aus wie Novo Nordisk aktuell in Däne-
mark. Doch der Aufstieg von Apple und dem 
iPhone brachte Nokia zu Fall. 2009 brach die fin-
nische Wirtschaft mitten in der Finanzkrise um 
mehr als acht Prozent ein – mehr als die Hälfte 
davon verursacht durch den Wertverfall von No-
kia. Mitarbeit: Maike Telgheder
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51
Prozent  

der Weltbevölkerung  
könnten laut Prognosen bis  

zum Jahr 2035 fettleibig sein.  
Das sind mehr als vier  
Milliarden Menschen.

Quelle: World Obesity Federation
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Der Unternehmer Aus einem herunter-
gekommenen Märchenpark schuf Roland 
Mack in den vergangenen fast 50 Jahren 
Deutschlands größten Freizeitpark, den 
Europa-Park. Der verheiratete Maschinen-
bauingenieur hat drei Kinder, die alle im 
Unternehmen tätig sind. Am 12. Oktober 
wird der Badener 75 Jahre alt.

Das Unternehmen Der 1975 von Roland 
Mack und seinem Vater Franz gegründe-
te Europa-Park in Rust bei Freiburg ist 
mit sechs Millionen jährlichen Besuchern 
und 5000 Beschäftigten der größte kon-
zernunabhängige Freizeitpark auf dem 
Kontinent. Gegründet 1780, baute das 
Unternehmen Mack erst Kutschen, dann 
Zirkuswagen und seit 1921 Karussells 
und Achterbahnen. Der Achterbahnbau 
mit rund 100 Millionen Euro Umsatz ge-
hört auch heute noch zur Gruppe. 

Herr Mack, der Europa-Park liegt im Dreilän-
dereck mit der Schweiz und Frankreich, mehr 
als die Hälfte der Besucher stammt aus dem 
Ausland. Was sagen Sie zu den neu eingeführ-
ten Grenzkontrollen?
Ich sehe schon, dass der unkontrollierte Zuzug 
ein Problem ist. Aber der richtige Weg wäre, die 
Außengrenzen der EU zu schützen. Denn es ist 
ja ein enormer Aufwand, wenn jetzt an allen Bin-
nengrenzen kontrolliert wird.

Fürchten Sie, dass es Ihre Gäste aus den 
umliegenden Ländern abschreckt, wenn 
vermehrt kontrolliert wird?
Eine wichtige Frage ist, wie die anderen Länder 
reagieren. Wird das nur einseitig oder fangen jetzt 
alle an mit Grenzkontrollen? Schlimm wäre es 
zum Beispiel, wenn bei uns nachts kleinere Über-
gänge geschlossen werden, weil das Personal fehlt.

Fürchten Sie, dass die Kontrollen, wenn sie 
erst einmal da sind, dauerhaft bleiben?
Ich gehe davon aus, dass sie wieder aufgehoben 
werden. Es wird sich herumsprechen, wie schwie-
rig es ist, nach Deutschland einzureisen. Damit 
werden die Ströme gekappt.

Ihr Unternehmen steht wie wenige andere für 
ein geeintes Europa. Ist dieses vereinte 
Europa noch zu retten angesichts des Auf-
schwungs der Nationalisten in vielen Län-
dern?
Die Idee der europäischen Einheit ist nach wie 
vor richtig. Trotzdem besteht natürlich Reform-
bedarf in der EU. Brüssel hat in den vergangenen 
drei Jahren 14.000 Gesetze erlassen. In den ähn-
lich großen USA waren es 3000. Die neue Kom-
mission muss dringend anfangen, ihr Regelwerk 
zu entrümpeln. Es geht darum, Politik für die 
Menschen zu machen und nicht, sie zu drangsa-
lieren.

Wollen die Leute überhaupt noch ein geeintes 
Europa?
Ich glaube schon, dass die Mehrheit der Bürger in 
der EU dahintersteht. Im globalen Wettbewerb 
sind wir nur zusammen schlagkräftig. Wenn nur 
noch die Nationalstaaten auftreten würden, dann 
würde mancher staunen, wie schlecht es ihm ginge.

Macht Ihnen das Erstarken der Nationalisten 
von AfD oder Rassemblement National in 
Frankreich Angst?
Angst ist kein guter Ratgeber. Und das ist natür-
lich keine Entwicklung, die ich mir gewünscht ha-
be. Aber es beweist, dass die Bevölkerung unzu-
frieden ist mit dem, was in den Hauptstädten pas-
siert.

Sie zeigen in Ihrem Park die Vielfalt Europas. 
Ist damit eine Botschaft verbunden?
Nein, wir haben das nie politisch gesehen, son-
dern geografisch.

Wie kam es denn zu dem Namen Europa-
Park?
Es ist jetzt 55 Jahre her, als wir darüber diskutiert 
haben. Da waren viele Fantasienamen im Ge-
spräch. Klar war nur, dass wir einen Themenpark 
bauen wollten. Wir waren allerdings schon da-
mals als Hersteller von Fahrgeschäften internatio-
nal aufgestellt, hatten viele Kunden weltweit. 
Und mein Vater war drei Jahre in Kriegsgefan-
genschaft in Frankreich gewesen, hat aber nie ein 
schlechtes Wort über das Land verloren. Wir hat-
ten letztlich das Gefühl, dass aus dem Zukunfts-
projekt Europa etwas werden kann.

Ist Europa als Name inzwischen negativ 
besetzt?
Ich glaube nicht, dass sich die politische Ausei-
nandersetzung eins zu eins auf uns überträgt.

Haben Sie je darüber nachgedacht, den 
russischen Teil des Parks abzureißen wegen 
des Überfalls auf die Ukraine?
Nein, eben weil wir das nicht politisch sehen. Wir 
können den Park doch nicht umgestalten wegen 
jeder kriegerischen Auseinandersetzung oder we-
gen jeder politischen Auseinandersetzung. Wenn 
wir die Politik hier hereinlassen, dann würde es 
tatsächlich schwierig.

Sie sind seit mehr als 50 Jahren Unternehmer. 
Was muss die Politik in diesem Land aus Ihrer 
Sicht anpacken?
Ich sehe durchaus die Sorgen der Menschen vor 
unkontrollierter Einwanderung. Das kostet 
Milliarden. Die Leute können nicht nachvoll-

ziehen, dass sie morgens um sechs zur Arbeit 
gehen und kaum mehr in der Tasche haben als 
diejenigen, die hier ohne Erlaubnis einreisen 
und nichts tun.

Was schlagen Sie vor?
Leistung muss belohnt werden. Wir müssen dif-
ferenzieren zwischen denen, die wirklich Unter-
stützung verdient haben, und denen die arbeiten 
könnten. Wenn wir das in den Griff bekämen, 
hätten wir längst nicht diese Quote an AfD-Wäh-
lern. Und dann ist da natürlich dieses Theater in 
Berlin …

… was meinen Sie genau?
Die Regierung ist nur am Streiten. Stellen Sie sich 
vor, das hätten wir bei uns im Betrieb. Das wäre 
ein Albtraum, wir könnten den Laden dichtma-
chen. Natürlich wird’s bei uns hinter verschlosse-
nen Türen auch mal laut. Aber wenn wir nach 
draußen gehen, dann reden wir mit einer Stim-
me. Und wenn es nicht so wäre, käme eine Firma 
ins Trudeln.

Lässt sich ein Unternehmen denn mit der 
Politik vergleichen?
Vielleicht nicht eins zu eins. Aber im Grunde ist 
es dieselbe Situation in Berlin. In den Kabinetts-
sitzungen kann jeder sein Profil herausstellen. 
Aber sobald die Presse in den Saal kommt, muss 
eine Linie vertreten werden.

Was stört Sie inhaltlich?
Häufig werden die Dinge nicht zu Ende gedacht. 
Das kommt mir manchmal so vor, als würden wir 
eine Achterbahn bauen und am Schluss fehlt das 
letzte Schienenstück. Dann lassen wir die laufen 
und wundern uns, dass sie nicht in den Bahnhof 
kommt. Das gilt zum Beispiel für die Energiepo-
litik, wo die Stromtrassen vom Norden in den Sü-
den fehlen.

Sie haben dieses Jahr den neuen Parkteil 
Kroatien eingeweiht. Stoßen Sie nun an die 
Grenzen der Expansion am Stammsitz in 
Rust?
Wir haben noch Flächen, auf denen wir wachsen 
können. Beim Wasserpark stehen uns 45 Hektar 
zur Verfügung, da ist vielleicht ein Drittel bebaut. 

Roland Mack

„Fangen jetzt alle an 
mit Grenzkontrollen?“ 

 Der Europa-Park-Chef verkörpert geradezu die Idee  
des vereinten Europas. Ausgerechnet zum 75. Geburtstag des  

Unternehmers sind wieder Grenzkontrollen im Gespräch. 

Das 
Unternehmer- 

gespräch
Das Handelsblatt im 

Gespräch mit den 
Entscheidern in Fa-
milienunternehmen 

– jede Woche dis-
kutieren wir über ak-
tuelle Herausforde-
rungen, Nachfolge-
themen, über die  

Folgen der Digitali-
sierung sowie über 
Nachhaltigkeit und 
die Zukunftsfähig-

keit von 
 Geschäftsmodellen.

Unternehmer:in des Tages
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Achterbahnfahrt: 
Die Attraktion gehört 

zum Angebot des 
Europaparks in Rust. 

Es sind weitere Hotelstandorte genehmigt, und 
auch den Park können wir um zehn Hektar er-
weitern. Zudem lassen sich alte Anlagen austau-
schen. Also: Die nächste Generation hat schon 
noch viele Möglichkeiten.

Sie bringen nächstes Jahr erstmals einen 
eigenen Film in die Kinos. Wie finden Sie das 
Projekt Ihres Sohnes Michael?
Ich hätte das in der Form nicht initiiert, aber die 
junge Generation brennt für das Thema. Immer-
hin soll der Film mit Warner Brothers in mehr als 
40 Ländern ins Kino. Wir werden sehen, wie das 
wirtschaftlich läuft. Es zahlt in jedem Fall auf den 
Park ein. Die Hauptpersonen des Animations-
films sind ja die Maskottchen des Europa-Parks, 
Ed & Edda.

Und falls die Besucher in die Kinos strömen?
Ich fürchte, dass meine Söhne dann schon den 
nächsten Film mit noch höheren Produktionskos-
ten anstoßen und versuchen, einen Oscar zu ho-
len (lacht).

Die Wirtschaft lahmt, die Konsumenten 
halten das Geld zusammen. Wie läuft das 
Geschäft bei Ihnen?
Vom Rückgang der Coronajahre haben wir uns 
völlig erholt. Ein paar Randbedingungen machen 
uns allerdings Sorgen, zum Beispiel die stark ge-
stiegenen Energiekosten. Das trifft uns, aber auch 
unsere Lieferanten schwer – und zeigt, was in un-
serem Land richtig falsch läuft.

Das müssen Sie erklären!
Ein Beispiel aus der Region: Seit 50 Jahren liefert 
die Bäckerei Armbruster hier aus der Gegend un-
sere Backwaren. Die sind vergangenes Jahr aus-
gesiedelt nach Frankreich, weil der Strom bei uns 
zu teuer ist. Nun produzieren die 1,2 Millionen 
Brezeln im Jahr im Elsass. Ich gönne das den 
Franzosen. Aber es ist mir wirklich ein Rätsel, wa-
rum wir in Deutschland so etwas einfach so hin-
nehmen. Und das passiert immer öfter. Auch wird 
es immer aufwendiger, ausreichend Mitarbeiter 
zu gewinnen.

Was tun Sie denn, um die Leute zu Ihnen in 
die doch eher ländliche Ortenau zu locken?

Vor zehn Jahren konnten wir noch unseren ge-
samten Mitarbeiterbedarf aus der Region decken. 
Das hat sich heute komplett geändert. Inzwischen 
holen wir Leute aus Asien, Südafrika, Polen und 
Usbekistan. Insgesamt haben wir mehr als 100 
Nationen im Park.

Das ist aufwendig, oder?
Ja, in jeder Hinsicht. Wir unterstützen zum Bei-
spiel eine Schule im polnischen Kattowitz. Die 
bekommt unsere Lerninhalte, ja selbst unsere 
Teller und Tassen. Die Schülerinnen und Schüler 
kommen zum Pflichtpraktikum zu uns hier nach 
Rust. Aber die Leute bei uns unterzubringen ist 
eine Herausforderung. Denn es braucht Betten, 
Betten, Betten.

Im dörflichen Rust ist kaum noch Platz, oder?
Ja, in Rust finden wir keinen Bauplatz mehr, da-
her bauen wir im benachbarten Ringsheim 400 
Appartements. In Ettenheim haben wir schon ein 
ehemaliges Klinikum gekauft und in Emmendin-
gen ein Hotel gemietet. Insgesamt stellen wir bald 
2500 Wohnplätze für unsere Beschäftigten zur
Verfügung.

Gerade eben hat eine Expertenjury den 
Europa-Park zum besten Freizeitpark der 
Welt gekürt. Was machen Sie besser als die 
anderen?
Wir haben eine einzigartige Kompetenz im Bau
von Fahrgeschäften in unserem Produktionsbe-
trieb in Waldkirch. Wir haben Aufträge aus der
ganzen Welt und ein Jahres-Umsatzvolumen,
das sich innerhalb der vergangenen zehn Jahre
auf über 100 Millionen Euro verdoppelt hat.
Wir stehen hier als drittgrößter Hersteller im
globalen Wettbewerb – und das kommt dem
Park extrem zugute. Denn wir bekommen Im-
pulse von Kunden, die sonst kein anderer Park-
betreiber hat. Außerdem glaube ich, dass ich
gut vom Kunden her denken kann, also von
den Parkbesuchern. Und ich meine schon, dass
mir neben einem Gefühl für Schönheit auch ei-
ne gewisse Risikobereitschaft eigen ist. Das
überträgt sich zu 100 Prozent auf den Europa-
Park.

Hätten Sie auch anderswo mit einem Freizeit-
park reüssiert?
Die Lage im Dreiländereck ist sicherlich für den
Erfolg maßgeblich. Dadurch waren wir von Be-
ginn an international. Außerdem hatten wir
gleich zum Start ein tolles Gelände mit alten
Bäumen, dem Wasserlauf, dem Schloss. Kaum
ein Park weltweit hat solch eine schöne Garten-
landschaft.

Sie werden demnächst 75 Jahre alt. Ihre 
beiden Söhne haben vor zwei Jahren die 
operative Führung übernommen. Woran 
machen Sie den Erfolg Ihres Lebenswerks 
fest?
Daran, dass es ein Familienunternehmen auch in 
der nächsten Generation bleibt. Und vor allem an 
jedem Besucher, den wir so unterhalten, dass er 
auch gerne wiederkommt. In diesem Jahr werden 
wir wieder wachsen und über sechs Millionen Be-
sucher im Park haben.

Fühlen Sie sich als Unternehmer von der 
Politik ausreichend unterstützt? 
Ach, es könnte immer mehr sein. Aber zumin-
dest unser grüner Ministerpräsident ist schon 
quasi inkognito mit Familie in den Park gekom-
men. Das ist doch ein gutes Zeichen. Er darf sich 
das nächste Mal auch gerne anmelden, damit ich 
mit ihm einen Kaffee trinken kann.

Herr Mack, vielen Dank für das Interview.

Die Fragen stellten Martin Buchenau und Joachim Hofer

Wenn wir die Politik hier  
hereinlassen, dann würde es  

tatsächlich schwierig.

Zahl der Besucher in Millionen

Quellen: Aecom 2023, Unternehmen, StatistaHANDELSBLATT • 1) Nach eigenen Angaben über 6 Millionen
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Andreas Neuhaus Düsseldorf

E
s schien längst ausgemacht: 
Nächsten Mittwoch wird die 
US-Notenbank Federal Reserve 
(Fed) ihren Leitzins um 25 Ba-
sispunkte (0,25 Prozentpunkte) 
senken. Doch plötzlich schie-

ßen die Wetten auf eine XL-Zinssen-
kung um 50 Basispunkte in die Höhe. 
Das sorgt an den Finanzmärkten welt-
weit für Verunsicherung – und ist nicht 
ohne Risiko. Wie Daten der größten 
Terminbörse CME zeigen, sahen Zins-
händler zum Handelsschluss am Frei-
tagnachmittag eine Wahrscheinlichkeit 
von 50 Prozent, dass die Fed die Zinsen 
um 50 Basispunkte senken wird, wäh-
rend es am Donnerstagvormittag ledig-
lich 14 Prozent waren.

Ein unmittelbarer Auslöser für den 
überraschenden Umschwung war 
nicht auszumachen. Eine mögliche Er-
klärung sind am Donnerstag veröffent-
lichte US-Konjunkturdaten: So stieg 
der Erzeugerpreisindex (PPI) im Au-
gust wie erwartet nur leicht, während 
die Wachstumsrate im Jahresvergleich 
mit 1,7 Prozent den niedrigsten Wert 
seit Februar erreichte. Gleichzeitig 
wurden die Zahlen des Vormonats 
nach unten korrigiert. Parallel dazu 
stieg die Zahl der Erstanträge auf Ar-
beitslosenunterstützung etwas stärker 
als erwartet.

Beide Entwicklungen können als 
Argument für eine stärkere Zinssen-
kung ins Feld geführt werden. Denn die 
Fed hat ein sogenanntes doppeltes 
Mandat: Sie soll gleichzeitig für Preis-
stabilität und Vollbeschäftigung sorgen. 
Indem die Preisentwicklung unter 
Kontrolle scheint, könnte sie die Zin-
sen senken, um die Wirtschaft zu sti-
mulieren und damit den Arbeitsmarkt 
zu stabilisieren.

Analyst Jim Reid von Deutsche 
Bank Research weist dagegen als Aus-
löser für die veränderten Zinserwar-
tungen auf verschiedene Medienbe-
richte hin: „Bis Donnerstagnachmittag 
sah es so aus, als ob 25 Basispunkte im-
mer wahrscheinlicher würden, doch 
dann erschienen mehrere Artikel im 
„Wall Street Journal“ und in der „Fi-
nancial Times“, die darauf hindeuteten, 
dass eine Senkung um 50 Basispunkte 
immer noch möglich sei, was die Märk-
te dazu veranlasste, ihre Erwartungen 
erneut zu überdenken.“

Anleiherenditen sinken
So sagte Jon Faust, bis Anfang des Jah-
res Berater von Fed-Chef Jerome Po-
well, es sei eine „knappe Entschei-
dung“, ob die Zinsen um 25 oder 50 
Basispunkte gesenkt würden. „Ich wür-
de es vorziehen, mit 50 zu beginnen. 
Und ich denke immer noch, dass es ei-
ne begründete Chance gibt, dass das 
Federal Open Market Committee auch 
dorthin gehen könnte.“ Für Anleger 
kam das überraschend, sagt Reid: „Sie 
hatten zunehmend mit 25 Basispunk-
ten gerechnet.“

Die veränderten Zinserwartungen 
lösten umgehend Marktreaktionen aus. 
So sank die Rendite der besonders zins-
sensiblen zweijährigen US-Staatsanlei-
hen am Freitag unter die Marke von 3,6 
Prozent und schloss auf dem niedrigs-
ten Stand seit zwei Jahren. Auch die 
Rendite zehnjähriger US-Staatsanlei-
hen näherte sich der Marke von 3,6 Pro-
zent.

Der Dollar-Index, der die US-Wäh-
rung mit einem Korb anderer Devisen 

vergleicht, gab dagegen infolge der 
niedrigeren Zinserwartungen leicht 
nach und näherte sich seinem Jahrestief 
von 100,51 Punkten. Von beiden Ent-
wicklungen – den niedrigeren Zinser-
wartungen und dem schwächeren Dol-
lar – profitierte Gold, das einen neuen 
Höchststand erreicht. Das Edelmetall 
wirft keine Zinsen ab und wird in Dol-
lar gehandelt, dementsprechend ge-
fragt ist es im aktuellen Umfeld.

Vor allem gegenüber dem Yen wer-
tete der Dollar ab. Allein am Freitag 
verlor er 0,7 Prozent an Wert. Auf Sicht 
von drei Monaten summieren sich die 
Verluste auf mehr als zehn Prozent. 
Das belastete japanische Aktien. Die 
großen Indizes Nikkei 225 und Topix 
gingen mit Verlusten aus dem Handel, 
wobei vor allem Exportwerte wie Au-
totitel unter Druck standen. Die Aktie 
von Toyota Motor verlor 2,3 Prozent.

Die Schwäche des Dollars und die 
Stärke des Yens hatten Anfang August 
einen weltweiten Börsenausverkauf 
ausgelöst. Weil die Zinsen in Japan lan-
ge Zeit im Minusbereich waren und in 
den USA gleichzeitig auf dem höchsten 
Niveau seit der Jahrtausendwende, hat-
ten sich viele Investoren Geld in Yen 
geliehen und im Dollar-Raum in Ak-
tien oder Anleihen angelegt. Im Fach-
jargon wird das Carry-Trade genannt.

Zinswende

Steigende Wetten auf 
Fed-Zinsschritt  

bewegen die Märkte
Erstmals seit Jahren ist der Ausgang des Zinsentscheids in den USA 

offen, denn eine große Zinssenkung scheint plötzlich wieder möglich. 
Das ist für die Börsen nicht ohne Risiko.

 Zentrale der US-Noten-
bank Fed: Plötzlich ist 
unsicher, wie stark die 
Zinsen am Mittwoch 
gesenkt werden.

2-jährige US-Staatsanleihe,
Rendite in Prozent

US-Dollar-Index,
in Punkten

S&P 500
Akienindex in Punkten

Quelle: BloombergHANDELSBLATT
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Bankenviertel in Frankfurt: Die Branche will den Verbriefungsmarkt wiederbeleben.
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Hannah Krolle, Dennis Schwarz 
Frankfurt

D eutschlands Banken wollen den 
Verbriefungsmarkt stärken. Das 
geht aus einem Bericht des Ban-
kenverbandes (BdB) und True 

Sale International, eine von deutschen 
Banken gegründete Lobbyorganisation 
zur Förderung des deutschen Verbrie-
fungsmarktes, hervor. Der Bericht 
wird am Montag dem Bundesfinanz-
ministerium übergeben, er liegt dem 
Handelsblatt exklusiv vor.

„Der europäische Verbriefungs-
markt schöpft sein Potenzial bei Wei-
tem nicht aus“, sagte Schirmherr Man-
fred Knof, Commerzbank-Chef und 
Vorstandsmitglied des Bankenverban-
des. Weniger Bürokratie und einfache-
re Vorschriften würden mehr Investo-
ren anziehen und Innovationen made 
in Europe fördern.

Bei Verbriefungen schnüren Ban-
ken Kreditforderungen aus ihren Bi-
lanzen zu handelbaren Wertpapieren 
zusammen, um sie dann an Investoren 
zu verkaufen. Damit entledigen sie 
sich unter anderem des Risikos von 
Zahlungsausfällen und können Kapital 
freisetzen, um neue Kredite zu verge-
ben. Gleichzeitig können Banken so 
eine zentrale Rolle als Intermediär 
zwischen den zu finanzierenden Un-
ternehmen und dem Kapitalmarkt ein-
nehmen.

Während der globalen Finanzkrise 
waren Verbriefungspapiere stark in 
Verruf geraten. Denn damals waren 
mit Immobilienkrediten unterlegte Pa-
piere in großer Zahl ins Taumeln ge-
kommen, was die Krise stark befeuer-
te. Das Vertrauen in diese Anlageklas-
se hat seitdem stark gelitten, bis heute 
hat sich in Europa der Markt für Ver-
briefungen nicht erholt.

Im Mai dieses Jahres hatten sich al-
lerdings Bundeskanzler Olaf Scholz 
und Frankreichs Präsident Emmanuel 
Macron zu einem Sondergipfel getrof-
fen. Um Europa wettbewerbsfähiger 
zu machen, wollen die Regierungs-
chefs die Kapitalmarktunion wiederbe-

leben, hieß es in der Abschlusserklä-
rung. Einer der Schwerpunkte: die 
Wiederbelebung des europäischen 
Verbriefungsmarktes, unter anderem 
durch regulatorische und aufsichts-
rechtliche Änderungen.

Konkret haben die Banken nun ih-
rerseits Vorschläge zum regulatori-
schen Rahmenwerk gemacht und wol-
len so „eine fundierte Grundlage für 
den politischen Entscheidungsprozess 
schaffen“, heißt es in dem Bericht. Da-
bei setzt die Initiative vor allem bei 
zwei Bereichen an: der Verbriefungs-
verordnung sowie den Kosten. Vor al-
lem „komplexe und einschränkende 
Vorschriften sowie hohe Kosten“ wür-
den Investoren derzeit abschrecken, 
sagte Knof.

Der Bericht sieht vor allem die 
Verbriefungsverordnung als verant-
wortlich für die hohen Kosten. Die 
Verordnung gehe „in ihrer bisherigen 
Form zwar grundsätzlich in die richtige 
Richtung“, führe in der Praxis aber zu 
komplizierten Prozessen und übermä-
ßigen Reportinganforderungen.

Um die verschiedenen Segmente 
des EU-Verbriefungsmarkts langfristig 
auch für weitere Investoren attraktiv 
zu gestalten und die Marktaktivität zu 
erhöhen, sollten Banken neben der 
vereinfachten Regulierung zudem 
durch mehrere Maßnahmen gestärkt 
werden.

Zunächst müsse der Basler Aus-
schuss für Bankenaufsicht den Ansatz 
zur Berechnung der Eigenkapitalanfor-
derungen überarbeiten. Das Gremium 
setzt die weltweiten Standards für die 
Bankenaufsicht. Ziel sei es, die hohen 
Kapitalanforderungen abzusenken. 
Außerdem sollte die Investorenbasis 
über die Banken hinaus ausgeweitet 
werden. In diesem Zusammenhang 
sollte die Regulierung von Versiche-
rungen angepasst werden. „Die unver-
hältnismäßig hohen Eigenkapitalan-
forderungen nach Solvency II sind die 
größte Markteintrittsbarriere für klei-
nere Versicherungen, die das Stan-
dardmodell nach Solvency verwen-
den“, heißt es in dem Papier.

Kapitalmarkt

Vorschlag für einfachere 
Verbriefungsregeln

Weniger Bürokratie und einfachere Vorschriften sollen mehr 
Investoren anziehen und Innovationen in Europa fördern.

Nun bewegen sich die Zinserwar-
tungen in beiden Ländern aber in ent-
gegengesetzte Richtungen: Während 
sie in den USA sinken, steigen sie in 
Japan. Viele Investoren beendeten da-
her ihre Carry-Trades, um ihre nun 
teureren Yen-Kredite zurückzuzah-
len. Die dafür nötigen Verkäufe lösten 
ein Börsenbeben aus. Wie viele Car-
ry-Trades noch laufen, ist unklar. Der 
unabhängige Kapitalberater Ed Yar-
deni warnt aber vor dem Fall, dass die 
Fed die Zinsen tatsächlich um 50 Ba-
sispunkte senkt. „Das könnte Carry-
Trades erneut ins Wanken bringen“, 
sagte Yardeni bei Bloomberg-TV.

Bislang spielt die Sorge davor aber 
offensichtlich keine Rolle bei den An-
legern: Der marktbreite US-Index 
S&P 500 setzte seine Erholung am 
Donnerstag und Freitag vor gewann 
insgesamt 1,3 Prozent, der Technolo-
gieindex Nasdaq gewann 1,4 Prozent. 
Aber auch der europäische Markt pro-
fitiert: Der deutsche Leitindex Dax 
stieg am Donnerstag und Freitag 
kombiniert um mehr als 350 Punkte 
oder zwei Prozent.

Anleger sehen derzeit vor allem 
die positive Seite einer möglichen 

Zinssenkung, erklärt Analyst Jochen 
Stanzl vom Onlinebroker CMC Mar-
kets. Denn häufig senken Notenban-
ken die Zinsen erst, wenn die Wirt-
schaft bereits in einer Rezession 
steckt. „Ohne Rezession sind die Leit-
zinssenkungen ein Geschenk, da sie 
das Gewinnwachstum der Unterneh-
men ohne bremsenden Effekt einer 
allzu starken wirtschaftlichen Abküh-
lung beflügeln“, sagt Stanzl.

Denn sinken die Zinsen, verbes-
sern sich die Finanzierungsbedingun-
gen für Unternehmen. Sie haben dann 
mehr Geld für Investitionen zur Ver-
fügung, weil sie weniger Geld für den 
Schuldendienst ausgeben müssen. 
Gleichzeitig stimulieren sinkende 
Zinsen den privaten Konsum. Beide 

Effekte wirken sich positiv 
auf die Gewinnerwartun-
gen aus.

Ob die Fed die Zinsen 
aber tatsächlich um 50 Ba-
sispunkte senkt, ist unklar. 
In ihren Prognosen rech-
nen die meisten Analysten 
und Ökonomen weiterhin 
mit einer Zinssenkung um 
25 Basispunkte.

So verweist Lisa Sha-
lett, Chefanlagestrategin 
der US-Großbank Morgan 
Stanley, auf die weiterhin 
starke US-Wirtschaft und 
die rückläufige Inflation. 
„Dieses Szenario erfordert 
wahrscheinlich langsame 
und seichte Zinssenkungen 
in Viertelpunktschritten in 
Richtung 3,5 Prozent bis 
Ende 2025“, schreibt Sha-
lett.

Die deutliche Mehr-
heit der Zinshändler er-
wartet für Ende 2025 al-
lerdings ein Zinsniveau 
von höchstens drei Pro-
zent. Shalett warnt daher, 
ein konservativer Ansatz 
der Fed „könnte Anleger 
enttäuschen, die auf tiefe-
re, schnellere Zinssenkun-
gen hoffen, die den Leit-
zins unter drei Prozent 
drücken und damit mögli-
cherweise höhere Aktien-

bewertungen unterstützen“.
Ähnlich hatte sich am Donnerstag 

Sergio Ermotti geäußert, Chef der 
Schweizer Großbank UBS. Er sagte in 
Bezug auf Erwartungen einer XL-
Zinssenkung der Fed: „Ich glaube, der 
Markt ist ein wenig zu weit voraus, 
wenn er erwartet, dass die Fed so ag-
gressiv vorgehen wird.“

Indem die Erwartungen so weit 
auseinanderliegen, könnte die Sit-
zung der Fed in der kommenden Wo-
che für weitere Bewegung an den 
Märkten sorgen, meint Deutsche-
Bank-Analyst Reid. Denn in der jün-
geren Vergangenheit gelang es der 
Fed stets, die Märkte auf ihre Ent-
scheidung so vorzubereiten, dass sie 
vorab peu à peu eingepreist werden 
konnten. Das ist diesmal anders.

Sollten die Markterwartungen auf 
dem aktuellen Stand bleiben, sagt 
Reid, „wäre dies die erste Sitzung seit 
Jahren, bei der eine ernsthafte Unsi-
cherheit über die Zinsentscheidung 
besteht“. Und in diesem Fall könnten 
nur die Erwartungen einer Gruppe er-
füllt werden, die andere müsste ihre 
Erwartungen anpassen. Das dürfte die 
Märkte dann bewegen.
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Jerome Powell: Der Fed-Chef muss nun weit auseinan-
derliegende Markterwartungen erfüllen.
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Neubausiedlung: 
Die Nachfrage 

nach Hypotheken-
krediten ist 

merklich gestiegen.
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Julian Trauthig Düsseldorf

E
s war eine erwartungsgemäße 
Entscheidung, aber dennoch mit 
Folgen für den Immobilienmarkt. 
Christine Lagarde, die Chefin der 
Europäische Zentralbank (EZB), 

hat am Donnerstag das zweite Mal in 
diesem Jahr eine Leitzinssenkung ver-
kündet, und zwar auf 3,5 Prozent. Wel-
chen Einfluss hat das auf den Baufinan-
zierungsmarkt? Im Folgenden Antwor-
ten auf die wichtigsten Fragen:

Wie hoch sind die Bauzinsen 
derzeit?
Dem Index der Finanzberatung 
FMH zufolge befinden sich die 
durchschnittlichen Bauzinsen für 
eine Laufzeit von zehn Jahren 
bei 3,36 Prozent und damit 
leicht niedriger als noch vor we-
nigen Wochen – und deutlich 
niedriger als vor einem Jahr. Im 
Juli lagen die Zinsen bei rund 3,7 
Prozent, vor einem Jahr waren es 
sogar 4,2 Prozent, mancher Experte 
erwartete damals sogar einen Anstieg 
in Richtung fünf Prozent.

Mittlerweile haben die Topzins-
konditionen hingegen sogar wieder ei-
ne wichtige Marke nach unten ge-
knackt. Max Herbst, Gründer und 
Chef von FMH, erklärt: „Wir sind bei 
Topvermittlern bei einer Beleihung 
von 50 Prozent schon wieder unter 
drei Prozent und bei 80 Prozent Belei-
hung knapp darüber.“ Beleihung be-
deutet vereinfacht den Anteil des 
Bankkredits am Immobilienwert. 
Herbst ordnet die niedrigen Zinsen je-
doch direkt ein: „Was aber nicht be-
deuten soll, dass wir jetzt gleich zwei 
Prozent Bauzinsen sehen werden.“

Am Donnerstag zeigte sich keine 
unmittelbare Reaktion auf die Leit-
zinssenkung: „Die Bauzinsen haben 
die Senkung des Leitzinses bereits ein-
gepreist“, sagt Michael Neumann, 
Chef des Baufinanzierungsvermittlers 
Dr. Klein. Der Markt habe fest mit ei-
nem Schritt der EZB gerechnet und er-
warte im September zudem einen ers-
ten Lockerungsschritt der US-Noten-
bank sowie weitere Zinssenkungen in 
den kommenden Monaten, so der Ex-
perte. „Auch dieses Szenario haben die 
Bauzinsen schon vorweggenommen.“

Welchen Einfluss haben die 
Leitzinsen auf die Baufinanzie-
rung?
Für die generelle Höhe der Bauzinsen 
sind die Renditen der deutschen Bun-
desanleihen mit zehnjähriger Laufzeit 
maßgeblich, nicht die Höhe der Leit-
zinsen der EZB. Der Mechanismus da-
hinter funktioniert wie folgt: Banken 
refinanzieren ihre ausgegebenen Im-
mobiliendarlehen am Pfandbriefmarkt. 
Bei Pfandbriefen dienen die Immobi-
lien als Sicherheit. Pfandbriefe gelten 
daher als ähnlich sicher wie Staatsan-
leihen, deshalb bewegen sich die Ren-
diten parallel.

Grundsätzlich gibt es aber einen 
Zusammenhang zwischen der Hö-

he der Leitzinsen und der Rendite 
der Bundesanleihen. Nur wenn 
der Staat Papiere mit einer lu-
krativen Rendite im Vergleich 
zu Zinsen beispielsweise auf ei-
nem Tagesgeldkonto anbie-

tet, bekommt er überhaupt Geld 
geliehen. Die Banken orientieren 

sich bei ihren Tagesgeldkonditionen 
an den Leitzinsen.

Es kann aber durchaus kurzfristig 
vorkommen, dass beispielsweise we-
gen Turbulenzen an den Aktienmärk-
ten Anleger Geld in Anleihen um-
schichten und deshalb dort wegen der 
gestiegenen Nachfrage die Renditen 
sinken, die Leitzinsen der Zentralbank 
aber nicht unmittelbar, wenn über-
haupt, verändert werden.

Welche Zinsentwicklung erwar-
ten Experten bis zum Jahres-
ende?
Max Herbst kann sich durchaus wieder 
leicht steigende Bauzinsen zum Jah-
resende vorstellen. Es könne gut sein, 
dass bei den nächsten, vielleicht wieder 
höheren Inflationsraten die Bauzinsen 
ebenfalls wieder steigen – „aber auch 
dann nicht auf vier Prozent und hö-
her“, macht er deutlich. „Ich kann mir 
vorstellen, ausgehend von den derzei-
tigen Inflationszahlen, dass wir bis Jah-
resende im Mittelwert von aktuell 3,36 
Prozent wieder auf 3,50 Prozent und 
leicht darüber hochkommen könnten.“

Das sieht auch Michael Neumann 
so: „Die Seitwärtsbewegung wird sich 
in den kommenden Wochen fortset-
zen und dabei kaum Ausschläge auf-

weisen.“ Mittelfristig sieht er eine 
„Seitwärtsbewegung mit sehr geringer 
Schwankungsbreite.“

Der Finanzierungsvermittler Bau-
fi24 erwartet, dass sich die Bauzinsen 
bis Ende 2024 im Korridor zwischen 
knapp 3,0 und 3,5 Prozent bewegen 
werden. „Eine Prognose darüber hi-
naus ist aus heutiger Sicht schwierig, 
da die wirtschaftliche und politische 
Entwicklung weiterhin volatil ist“, sagt 
Oliver Kohnen, Co-Chef des Finanzie-
rungsvermittlers. Weitere Zinssen-

kungen seitens der Notenbanken seien 
sicherlich nicht ausgeschlossen, aber 
die „externen Faktoren“ seien schwer 
einzuschätzen.

Wie sollten sich Immobilienkäu-
fer und Hausbesitzer mit Hypothe-
kendarlehen jetzt verhalten?
Die meisten Experten raten derzeit 
nicht dazu, den Immobilienkauf we-
gen möglicherweise leicht sinkender 
Bauzinsen aufzuschieben: „Wer jetzt 
seinen Immobilienkauf hinauszögert 
in der Hoffnung auf weitere Zinssen-
kungen, könnte schnell durch leicht 
steigende Immobilienpreise unter Ent-
scheidungsdruck kommen“, sagt 
Herbst. Er sehe derzeit eher den Druck 
auf dem Mietmarkt als Grund für eine 
steigende Nachfrage nach Immobilien 
als die Höhe der Bauzinsen.

Zuletzt haben Zahlen von Barkow 
Consulting eine deutliche Bewegung 
auf dem Baufinanzierungsmarkt ge-
zeigt Das Volumen der neu vergebe-
nen Hypothekarkredite lag im Juli 
2024 bei 19,5 Milliarden Euro und da-
mit nicht nur merklich über dem Vor-
monatswert von 16,3 Milliarden Euro, 
sondern auch auf dem höchsten Stand 
seit zwei Jahren.

Gegenüber dem Vorjahresmonat 
beträgt das Wachstum nun 26 Pro-
zent, nach 17 Prozent im Juni. Im bis-
herigen Jahresverlauf liegt das Neuge-
schäft mit 112 Milliarden Euro um 18 
Prozent über dem Vorjahreswert.

Auch Michael Neumann von Dr. 
Klein sieht diese Belebung in seinen 
Zahlen: „Es spüren viele, dass sie nicht 
auf rückläufige Zinsen spekulieren 
sollten, weil das ein unwahrscheinli-
ches Szenario ist und zugleich auch die 
Immobilienpreise perspektivisch wie-
der zulegen werden.“ Lediglich bei An-
schlussfinanzierungen spüre er noch 
Zurückhaltung: „Wer noch nicht ver-
längern muss, tut das derzeit nicht“, 
meint er.

Eine klare Empfehlung hat auch 
Baufi24-Experte Kohnen: „Das Op-
portunitätsfenster steht Häuslebau-
ern in spe dank günstigerer Finanzie-
rungsmöglichkeiten als noch vor Jah-
resfrist aktuell weit offen, droht sich 
jedoch im kommenden Jahr bei anzie-
henden Immobilienpreisen wieder zu 
schließen.“

Nach EZB-Entscheid

Bauzinsen unter drei Prozent  
sind wieder möglich 

Die Bauzinsen sind gesunken, und die Nachfrage nach Hypothekendarlehen hat zugelegt. Können 
Kreditnehmer nach der Leitzinssenkung mit noch günstigeren Konditionen rechnen?

4,4

4,2

4,0

3,8

3,6

3,4

3,2
13.9.20241.8.2023

Effektivzins mit zehnjähriger
Zinsbindung in Prozent

Vergebene Hypothekarkredite in
Deutschland je Monat in Mrd. Euro

Quellen: FHM Finanzberatung,
Barkow ConsultingHANDELSBLATT

Hypothekenzinsen

3,36 %

35

30

25

20

15

10

5

0
Juli 2024Jan. 2021

19,5 Mrd. €Christine Lagarde: 
Die EZB-Chefin hat 

in diesem Jahr 
schon zweimal den 

Leitzins gesenkt.

EC
B

Finanzen
     

30 MONTAG, 16. SEPTEMBER 2024, NR. 179

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



Geldanlage
     

31

Deutsche Indizes

Dividendenrendite Jahresdiv. Ex-Tag KGV Ergebnis
Volkswagen Vz. 9,8 % 9,06 € 30.05.24 

Mercedes-Benz 9,3 % 5,30 € 09.05.24 

BMW St 8,2 % 6,00 € 16.05.24 

BASF NA 7,8 % 3,40 € 26.04.24 

Porsche VA 6,4 % 2,56 € 12.06.24 

Daimler Truck 6,1 % 1,90 € 16.05.24 

Allianz vNA 4,8 % 13,80 € 09.05.24 

Porsche VA 2,5 15,68 

Volkswagen Vz. 3,3 28,05 

BMW St 4,5 16,43 

Mercedes-Benz 4,9 11,52 

Bayer NA 5,3 5,13 

Continental 7,1 7,56 

Deutsche Bank NA 7,4 1,98 

Dax   (auch im 1) Euro Stoxx 50, 2) Stoxx 50, 3) TecDax) 18699,40 | +0,98 % | 52-Wochen-Hoch  18.990,78 | 52-Wochen-Tief  14.630,21  

TOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch 
Siemens Energy +135,66 WWWWWWWWWW 29,24 am 13.9.2024 

Rheinmetall +105,04 WWWWWWWW 571,80 am 9.4.2024 

Commerzbank +59,86 WWWW 15,83 am 22.5.2024 

MTU Aero Engines +59,82 WWWW 279,90 am 13.9.2024 

SAP +58,57 WWWW 201,05 am 3.9.2024 

Vonovia NA +46,34 WWW 33,66 am 11.9.2024 

Deutsche Bank NA +44,6 WWW 17,01 am 26.4.2024 

Tops Flops
Zalando +10,30 

Siem.Energy +9,44 

Commerzbank +4,17 

Dt. Post NA -1,02 

Siem.Health. -0,42 

Merck -0,21 

thyssenkrupp +5,49 

HelloFresh +4,75 

Hugo Boss NA +4,63 

Gerresheimer -2,52 

Siltronic NA -1,16 

Encavis -0,47 

 

TecDax      Aktienindex in Punkten 
3.313,57 Pkt.

Dax      Aktienindex in Punkten 18.699,40 Pkt. 
zum Vorjahr 

+19,45 % 
zum Vortag 

+0,98 % 

SDax      Aktienindex in Punkten 
13.540,43 Pkt.

MDax      Aktienindex in Punkten 25.550,66 Pkt. 
zum Vorjahr 

-5,56 % 
zum Vortag 

+1,26 % 

Tagesverlauf Tagesverlauf

Dax

MDax

,,,

 1.10.2023 13.9.2024

  1.10.2023 13.9.2024

,,,

  1.10.2023 13.9.2024

  1.10.2023 13.9.2024

Tages- 52 Wochen Umsatz Letzte HV Div. Div.s Ergebnis KGV MK Streu. 
13.9.2024 Hoch Tief Schluss ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Termin Rend. 2024 2024 2025 2024 2025 in Mrd in % 

Adidas NA 1) 219,90 218,10 218,50 0 +27,7 WW 242,00 154,64 294.596 0,70 16.05.24 0,3 1,41 3,39 7,23 64,45 30,22 39,3 86 
Airbus 1) 2) 130,92 129,58 130,56 +0,05 W +0,03 W 172,82 120,24 254.376 2,80 10.04.24 2,1 1,93 5,32 7,23 24,54 18,06 103,4 78 
Allianz vNA 1) 2) 287,10 284,60 286,60 +0,67 W +26,06 WW 287,10 215,75 488.754 13,80 07.05.25 4,8 14,90 24,88 27,26 11,52 10,51 112,3 93 
BASF NA 1) 2) 43,88 42,84 43,60 +2,11 WW W -1,64 54,93 40,18 2.023.882 3,40 02.05.25 7,8 3,40 3,43 4,08 12,71 10,69 38,9 95 
Bayer NA 1) 27,25 26,80 26,98 +0,71 W WWW -44,17 49,82 24,96 2.262.534 0,11 25.04.25 0,4 0,11 5,13 5,36 5,26 5,03 26,5 94  
Beiersdorf 127,00 125,85 126,80 +0,16 W +4,06 W 147,80 118,00 140.183 1,00 18.04.24 0,8 1,00 4,30 4,80 29,49 26,42 31,4 48 
BMW St. 1) 73,58 71,52 73,32 +2,75 WWW WW -24,68 115,35 68,58 1.291.278 6,00 14.05.25 8,2 5,90 16,43 16,30 4,46 4,50 42,5 51 
Brenntag NA 65,22 64,42 64,88 +0,81 W W -12,7 87,12 62,24 144.059 2,10 23.05.24 3,2 2,17 4,74 5,26 13,69 12,33 9,4 73 
Commerzbank 15,66 14,87 15,63 +4,17 WWWW +59,86 WWWW 15,83 9,46 13.130.738 0,35 30.04.24 2,2 0,50 1,87 2,24 8,36 6,98 18,5 84 
Continental 54,20 51,94 53,62 +3,31 WWW W -19,92 78,40 51,02 513.444 2,20 25.04.25 4,1 2,28 7,56 9,97 7,09 5,38 10,7 54  
Covestro 56,50 55,84 56,36 +0,71 W +6,66 W 56,90 44,57 334.187 k.A. 17.04.24 k.A. 0,30 -0,05 2,42 0,00 23,29 10,7 94 
Daimler Truck 31,12 30,49 31,07 +2,1 WW W -6,05 47,64 27,97 1.011.663 1,90 15.05.24 6,1 1,90 4,19 4,84 7,42 6,42 25,6 65 
Deutsche Bank NA 14,70 14,23 14,63 +2,44 WW +44,6 WWW 17,01 9,44 5.236.736 0,45 22.05.25 3,1 0,68 1,98 2,64 7,39 5,54 29,2 94 
Deutsche Börse NA 1) 208,80 207,60 208,80 +0,34 W +27,78 WW 210,00 152,60 221.518 3,80 14.05.24 1,8 4,02 10,35 10,89 20,17 19,17 39,7 93 
Deutsche Post NA 1) 2) 40,80 39,35 39,81 W -1,02 W -2,67 47,03 35,82 2.660.873 1,85 02.05.25 4,6 1,85 2,94 3,43 13,54 11,61 47,8 83  
Deutsche Telekom NA 1) 2) 3) 26,85 26,56 26,82 +0,94 W +30,99 WW 26,85 19,52 5.148.537 0,77 10.04.24 2,9 0,85 1,82 2,05 14,74 13,08 133,7 72 
E.ON NA 13,63 13,42 13,54 +1,27 W +17,94 W 13,63 10,43 4.526.678 0,53 16.05.24 3,9 0,55 1,12 1,09 12,09 12,42 35,8 80 
Fresenius 35,03 34,48 34,51 +2,43 WW +20,5 WW 35,03 23,93 1.748.951 k.A. 17.05.24 k.A. 0,92 2,76 3,32 12,50 10,39 15,8 73 
Hannover Rück SE NA 255,20 252,50 254,60 +0,71 W +22,17 WW 261,20 196,25 73.309 7,20 07.05.25 2,8 8,20 18,83 20,19 13,52 12,61 30,7 50 
Heidelberg Materials 93,88 92,22 93,08 +0,85 W +29,17 WW 103,60 65,24 258.274 3,00 16.05.24 3,2 3,20 11,15 12,35 8,35 7,54 16,9 71  
Henkel Vz. 80,44 78,50 80,38 +0,32 W +15,42 W 85,74 65,88 564.565 1,85 22.04.24 2,3 1,92 5,23 5,62 15,37 14,30 14,3 100 
Infineon NA 1) 3) 29,86 29,20 29,83 +1,95 WW W -7,69 39,35 27,07 3.065.354 0,35 23.02.24 1,2 0,35 1,85 2,19 16,12 13,62 38,9 93 
Mercedes-Benz Group 1) 2) 56,94 55,90 56,74 +1,92 WW W -15,12 77,45 54,89 2.445.525 5,30 08.05.24 9,3 5,00 11,52 11,71 4,93 4,85 60,7 75 
Merck 170,05 167,95 168,20 W -0,21 +5,13 W 177,00 134,30 231.330 2,20 26.04.24 1,3 2,27 8,83 10,04 19,05 16,75 21,7 93 
MTU Aero Engines NA 279,90 274,50 279,20 +1,38 W +59,82 WWWW 279,90 158,20 78.206 2,00 08.05.24 0,7 2,35 12,97 14,76 21,53 18,92 15,0 90  
Münchener Rück vNA 1) 2) 485,70 482,00 485,70 +0,46 W +30,63 WW 498,70 361,80 194.613 15,00 30.04.25 3,1 16,13 45,37 45,76 10,71 10,61 65,0 93 
Porsche AG Vz. 68,04 65,88 67,08 +2,07 WW WW -32,68 99,34 64,32 602.254 2,31 07.06.24 3,4 2,20 4,48 5,61 14,97 11,96 30,6 25 
Porsche Vz. 40,25 38,92 39,79 +2,53 WW W -18,55 52,32 37,47 1.051.427 2,56 11.06.24 6,4 2,56 15,68 18,03 2,54 2,21 6,1 100 
Qiagen 3) 41,61 41,00 41,52 +1,22 W +3,11 W 43,40 33,75 278.369 $1,32 21.06.24 k.A. 0,00 2,14 2,29 19,40 18,13 9,3 91 
Rheinmetall 522,40 512,40 521,00 W -0,15 +105,04 WWWWWWWW 571,80 226,50 119.587 5,70 14.05.24 1,1 7,70 21,44 29,75 24,30 17,51 22,7 95  
RWE St. 33,07 32,70 33,01 +1,16 W W -8,76 42,33 30,08 1.364.666 1,00 03.05.24 3,0 1,10 2,81 2,11 11,75 15,64 24,6 91 
SAP 1) 2) 3) 200,95 198,02 200,65 +0,74 W +58,57 WWWW 201,05 120,26 1.655.805 2,20 13.05.25 1,1 2,25 4,43 6,05 45,29 33,17 246,5 89 
Sartorius Vz. 3) 248,20 241,00 246,40 +0,86 W WW -26,01 383,70 199,50 58.716 0,74 28.03.24 0,3 0,74 4,30 5,50 57,30 44,80 9,2 74 
Siemens Energy 29,24 26,86 29,21 +9,44 WWWWWWWWW +135,66 WWWWWWWWWW 29,24 6,40 9.007.472 k.A. 26.02.24 k.A. 0,00 -0,07 0,89 0,00 32,82 23,3 77 
Siemens Healthineers 3) 50,32 49,77 49,79 W -0,42 +11,26 W 58,14 44,58 669.221 0,95 18.04.24 1,9 1,00 2,19 2,58 22,74 19,30 56,2 25  
Siemens NA 1) 2) 165,06 163,10 164,06 W -0,15 +22,31 WW 188,88 119,48 966.545 4,70 08.02.24 2,9 4,97 10,53 11,29 15,58 14,53 131,2 87 
Symrise Inh. 121,45 119,85 121,25 +1,13 W +34,39 WWW 122,20 87,38 205.258 1,10 15.05.24 0,9 1,16 3,40 3,90 35,66 31,09 16,9 84 
Volkswagen Vz. 1) 93,08 90,34 92,38 +2,69 WWW W -15,29 128,60 87,72 1.419.186 9,06 29.05.24 9,8 8,92 28,05 33,02 3,29 2,80 19,0 100 
Vonovia NA 33,62 32,92 33,41 +1,49 W +46,34 WWW 33,66 19,66 2.131.635 0,90 08.05.24 2,7 1,20 2,03 2,09 16,46 15,99 27,5 85 
Zalando 23,60 21,38 23,55 +10,3 WWWWWWWWWW W -5,23 27,65 15,95 1.813.325 k.A. 17.05.24 k.A. 0,00 0,81 1,09 29,07 21,61 6,2 84 

Kanada 
S&P TSX 
23.568,65 

+0,40 % 

Großbritannien 
S&P UK 
1.677,11 

+0,36 % 

Deutschland 
Dax 

18.699,40 

+0,98 % 

Indien 
Sensex 

82.890,94 

–0,09 % 

Japan 
Nikkei 225 
36.581,76 

–0,68 % 

China 
SSE Comp. 
2.704,09 

–0,48 % 

Hongkong 
Hang Seng 
17.357,89 

+0,67 % 

Frankreich 
CAC 40 
7.465,25 

+0,41 % 

Brasilien 
Bovespa 
135.589,30 

+1,23 % 

Stoxx Europe 50 
4.424,72 

+0,50 % 

Euro Stoxx 50 
4.843,99 

+0,62 % 
S&P 500 
5.626,02 

+0,54 % 

USA 
Dow Jones 
41.393,78 

+0,72 % 

Nasdaq 
17.683,98 

+0,65 % 

Europa 

Leitbörsen im Überblick 
��.�.����, ME(S)Z ��:�� Uhr 

* Index vom Vortag • Quelle: 
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Staatsanleihen

WährungenEuropäische Indizes

Rohstoffe

 1.10.2023 13.9.2024   1.10.2023 13.9.2024  1.10.2023 13.9.2024

 1.10.2023 13.9.2024 1.10.2023 13.9.2024

 1.10.2023 13.9.2024  1.10.2023 13.9.2024  1.10.2023 13.9.2024 1.10.2023 13.9.2024

 1.10.2023 13.9.2024

 1.10.2023 13.9.2024  1.10.2023 13.9.2024

Stoxx Europe 50 
Aktienindex Europa in Punkten 

4.424,72 Pkt. 

S&P Großbritannien 
Aktienindex Großbritannien in Punkten 

1.677,11 Pkt. 

Bitcoin 
Kurs in US-Dollar 

59.772,90 US$ 

Ethereum 
Kurs in US-Dollar 

2.416,31 US$ 

Euro/Britisches Pfund 
Wechselkurs in brit. Pfund 
je Euro 

0,8440 £ 

Euro/US-Dollar 
Wechselkurs in US-Dollar 
je Euro 

1,1077 US$ 

Dow Jones Italy Titans 30 
Aktienindex Italien in Punkten 

3.523,87 Pkt. 

CAC 40 
Aktienindex Frankreich in Punkten 

7.465,25 Pkt. 

Gold 
Preis in US-Dollar 
je Feinunze 2.580,98 US$ 

Kupfer 
Preis in US-Dollar 
je Tonne 9.435,00 US$ 

Bundesanleihe 
Laufzeit 10 Jahre 
Rendite in Prozent 2,15 % 

US-Staatsanleihe 
Laufzeit 10 Jahre 
Rendite in Prozent 3,67 % 

 

HEIZÖLPREISE 

eid HAMBURG. Ermittelte Angebotspreise des EID für Lieferungen 
von 3000 l (Premium-Qualität) frei Verwendertank in €/100 l 
einschl. 19% MwSt., EBV und IWO:

Heizöl (Ø 15 Städte) 98,19 | -0,63 % 
52-Wochen-Hoch  128,93 | Tief  94,12  

Berlin 101,33 98,43 
Bremen 105,00 105,91 
Cottbus 101,15 102,15 
Dresden 96,50 97,03 
Düsseldorf 96,73 95,07 
Frankfurt 96,63 96,37 
Hamburg 98,63 100,63 
Hannover 96,35 97,48 

Karlsruhe 94,12 98,10 

Kiel 97,88 99,56 

Leipzig 98,83 96,87 

Lübeck 98,37 99,92 

München 98,58 100,38 

Rostock 96,29 99,18 

Stuttgart 96,43 95,07 

4.9.2024 2.9. 4.9.2024 2.9. 

TOP-FLOP DER ROHSTOFFTITEL 

13.9.2024 Kurs ± % Vortag 

Kaffee (Cents/lb) 258,25 +3,44 WWWWWWWWWW 

Silber ($/Unze) 31,08 +3,23 WWWWWWWWW 

Weizen (Cents/Bushel) 595,25 +2,90 WWWWWWWW 

Aluminium, hochgrädig ($/t) 2 455,2 +2,41 WWWWWWW 

Palladium ($/Unze) 1 072,5 +2,26 WWWWWWW 

Erdgas (Cents/mmBtu) 2,30 WWWWWWWW -2,63 

Sojaöl (cents/lb) 38,94 WWWWWW -2,14 

Raps (Cents/Bushel) 456,50 WWWWWW -2,09 

Heizöl ($/gal) 2,09 WWWW -1,29 

Nickel ($/t) 15 709,7 WWW -1,19 

DEUTSCHE EDELMETALLE 

13.9.2024 12.9. 

Silber 849,29 - 937,36 820,56 - 905,64 
Silber verarb. 980,96 947,77 
Platin Barren 31,03 30,38 
Platin verarb. 32,19 31,52 
Palladium Barren 32,28 31,81 
Palladium verarb. 33,50 33,02 
Gold 73,06 - 78,73 72,15 - 77,75 
Gold verarb. 82,47 81,44 
 
Silber Euro / kg; Platin, Palladium und Gold, Euro / g. 
Die Preise gelten nur für industrielle Abnehmer (ohne MwSt.)
Quelle: Heraeus 

DEUTSCHE METALLPREISE 

Kassa Basis London (€/100 kg) 13.9.2024 12.9. 

Aluminium, hochgrädig 216,9 - 217,0 217,0 - 217,0 
Aluminium, Legierung 197,6 - 198,5 203,4 - 204,3 
Blei 179,5 - 179,6 181,3 - 181,4 
Kupfer (A) 819,1 - 819,2 827,5 - 827,6 
Kobalt 2 126,7 - 2 171,9 2 139,8 - 2 185,2 
Nickel 1 412,7 - 1 413,2 1 440,8 - 1 441,2 
Zink, spezial-hochgrädig 252,4 - 252,5 255,0 - 255,1 
Zinn 2 863,3 - 2 864,2 2 848,4 - 2 850,7 

GSCI 3 423,03 | +0,10 % 
52-W.-Hoch  3 857,44 | Tief  3 218,98  Schalterkurse Edelmetalle 

Goldbarren und -münzen in Euro Ankauf Verkauf Rendite in % 52-Wochen 
(Mehrwertsteuerfrei) 13.9.2024 13.9. 14.9.2023 Hoch Tief 

Gold (kg) 73 169,00 76 198,00 + 23,16 WWWWWWWWWWWWWWW 74 683,50 55 592,00 
500 g Goldbarren 36 019,00 38 451,00 + 20,58 WWWWWWWWWWWWW 37 235,00 27 879,00 
100 g Goldbarren 7 203,00 7 724,00 + 19,89 WWWWWWWWWWWWW 7 463,50 5 592,75 
1 oz Goldbarren 2 240,50 2 390,70 + 19,24 WWWWWWWWWWWW 2 315,60 1 744,50 
10 g Goldbarren 720,00 794,00 + 15,66 WWWWWWWWWW 757,00 570,00 
1 oz Krügerrand 2 251,50 2 342,00 + 18,25 WWWWWWWWWWW 2 296,75 1 760,75 
1/2 oz Krügerrand 1 125,50 1 269,30 + 13,51 WWWWWWWWW 1 197,40 899,55 
1/4 oz Krügerrand 562,50 653,30 + 9,46 WWWWWW 607,90 458,70 
1/10 oz Krügerrand 225,00 269,00 + 5,24 WWWW 247,00 187,55 
1/2 oz Maple Leaf 1 125,50 1 269,30 + 13,51 WWWWWWWWW 1 197,40 899,55 
1 Österreichischer Dukat 247,40 261,50 + 14,54 WWWWWWWWW 254,45 198,15 
10 Österreichische Kronen 218,50 230,50 + 17,79 WWWWWWWWWWW 224,50 169,75 
20 Österreichische Kronen 436,50 459,00 + 21,08 WWWWWWWWWWWWW 447,75 334,55 
100 Österreichische Kronen 2 179,00 2 284,00 + 23,32 WWWWWWWWWWWWWWW 2 231,50 1 658,00 
20 Francs Leopold 417,30 443,00 + 15,12 WWWWWWWWWW 430,15 329,25 
20 Francs Marianne 417,30 442,60 + 17,09 WWWWWWWWWWW 429,95 329,95 
1 DM Deutschland 877,40 985,10 WWWWW - 6,95 931,25 738,85 
20 Mark Wilhelm I 522,00 626,00 + 7,19 WWWWW 574,00 430,10 
20 Mark Wilhelm II 522,00 553,70 + 18,61 WWWWWWWWWWWW 537,85 407,25 
50 Chilenische Pesos 650,50 718,00 + 16,68 WWWWWWWWWWW 684,25 512,25 
2 Rand 525,40 550,00 + 21,48 WWWWWWWWWWWWW 537,70 403,35 
20 Kronen Dänemark 582,90 710,00 + 5,22 WWWW 646,45 481,50 
20 Franken Vreneli 422,80 446,00 + 12,30 WWWWWWWW 434,40 339,95 

Die Quelle der An- und Verkaufspreise (gültig für sehr gut erhaltene Stücke) ist die Degussa Goldhandel GmbH. Die Rendite entspricht dem Preis, 
den die Quelle dem Anleger bei einem Goldverkauf bezahlt, abzüglich der Anschaffungskosten, die ihm beim Kauf vor einem Jahr entstanden sind. 

 1.10.2023 13.9.2024  1.10.2023 4.9.2024
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Dividendenrendite Jahresdiv. Ex-TagTOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch KGV Ergebnis
RTL Group 9,3 % 2,75 € 25.04.24 

freenet NA 6,7 % 1,77 € 09.05.24 

K+S NA 6,6 % 0,70 € 15.05.24 

Evonik Industries 5,9 % 1,17 € 05.06.24 

Traton 5,3 5,29 

TUI 5,6 1,07 

Lufthansa vNA 6,8 0,87 

RTL Group 8,0 3,69 

 

MDax   (auch im 1) Euro Stoxx 50, 2) Stoxx 50, 3) TecDax) 25550,66 | +1,26 % | 52-Wochen-Hoch  27.646,45 | 52-Wochen-Tief  23.476,10  

Tages- 52 Wochen Umsatz Letzte HV Div. Div.s Ergebnis KGV MK Streu. 
13.9.2024 Hoch Tief Schluss ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Termin Rend. 2024 2024 2025 2024 2025 in Mrd in % 

Aixtron NA 3) 16,32 15,67 16,21 +2,82 WWWWW WWWWWWW -54,49 39,89 13,82 959.024 0,40 15.05.25 2,5 0,39 1,10 1,31 14,74 12,37 1,8 100 
Aroundtown 2,76 2,61 2,73 +1,9 WWW +73,07 WWWWWWWWWW 2,80 1,53 3.258.337 0,07 26.06.24 2,6 0,00 0,31 0,28 8,81 9,75 4,2 70 
Aurubis 67,75 66,65 67,35 +1,28 WW +0,1 W 82,50 57,36 97.076 1,40 03.04.25 2,1 1,40 8,04 7,02 8,38 9,59 3,0 65 
Bechtle 3) 37,28 36,80 37,14 +0,65 W WW -17,89 52,42 36,20 79.754 0,70 27.05.25 1,9 0,72 2,13 2,31 17,44 16,08 4,7 50 
Befesa 24,72 24,10 24,40 +0,91 WW WWW -18,99 37,74 23,48 83.304 0,73 20.06.24 3,0 0,82 1,92 2,60 12,71 9,38 1,0 79  
Bilfinger 46,25 45,25 45,85 W -0,33 +38,77 WWWWW 52,40 30,82 21.851 1,80 14.05.25 3,9 2,00 4,28 5,01 10,71 9,15 1,7 100 
Carl Zeiss Meditec 3) 56,70 54,60 55,85 +0,18 W WWWW -34,01 123,75 54,60 277.448 1,10 21.03.24 2,0 0,76 1,94 2,68 28,79 20,84 5,0 41 
CTS Eventim 87,90 86,90 86,90 W -0,34 +58,14 WWWWWWWW 91,15 52,30 75.410 1,43 14.05.24 1,6 1,60 3,13 3,31 27,76 26,25 8,3 61 
Delivery Hero 28,34 27,10 28,26 +1,84 WWW W -4,01 33,93 14,92 398.903 k.A. 19.06.24 k.A. 0,00 -2,32 -0,61 0,00 0,00 8,0 60 
Encavis 17,14 17,06 17,06 W -0,47 +25,21 WWW 17,19 10,72 41.707 k.A. 05.06.24 k.A. 0,00 0,47 0,54 36,30 31,59 2,7 75  
Evonik Industries 20,06 19,81 19,98 +0,93 WW +13,3 WW 20,96 15,79 620.372 1,17 04.06.24 5,9 1,17 1,51 1,68 13,23 11,89 9,3 48 
Evotec 3) 6,33 6,07 6,30 +4,31 WWWWWWWW WWWWWWWWW -71,12 23,44 5,06 801.059 k.A. 10.06.24 k.A. 0,00 -0,59 -0,04 0,00 0,00 1,1 75 
Fraport 47,70 46,70 47,48 +1,24 WW W -7,98 57,60 42,90 91.568 k.A. 28.05.24 k.A. 0,00 4,78 5,29 9,93 8,98 4,4 34 
freenet NA 3) 26,64 26,26 26,52 +0,61 W +18,6 WW 27,42 21,52 133.530 1,77 08.05.24 6,7 1,84 2,28 2,50 11,63 10,61 3,2 95 
Fresenius M. C. St. 38,11 36,39 37,69 +3,86 WWWWWWW W -7,89 43,38 30,16 496.938 1,19 16.05.24 3,2 1,19 2,78 3,41 13,56 11,05 11,1 68  
Fuchs Vz. 38,92 38,28 38,92 +0,99 WW +6,11 W 47,18 34,40 66.514 1,11 07.05.25 2,9 1,16 2,33 2,57 16,70 15,14 2,7 100 
GEA Group 42,62 42,26 42,32 W -0,05 +17,39 WW 42,66 31,69 199.658 1,00 30.04.24 2,4 1,05 2,60 2,80 16,28 15,11 7,3 78 
Gerresheimer 104,00 100,20 100,40 WWWWW -2,52 W -3,92 111,20 81,35 129.937 1,25 05.06.24 1,2 1,30 4,90 6,34 20,49 15,84 3,5 100 
Hella 88,10 87,80 88,10 +0,23 W +33,28 WWWW 92,70 65,00 4.589 0,71 26.04.24 0,8 0,99 3,64 3,84 24,20 22,94 9,8 18 
HelloFresh 8,19 7,70 8,03 +4,75 WWWWWWWWW WWWWWWWWWW -75,78 34,36 4,42 1.854.531 k.A. 02.05.24 k.A. 0,00 0,04 0,50 201 16,06 1,4 88  
Hensoldt 3) 30,86 30,24 30,58 0 +1,87 W 44,58 23,34 110.001 0,40 17.05.24 1,3 0,53 1,49 1,86 20,52 16,44 3,5 47 
Hochtief 108,60 106,60 107,60 +0,75 W +9,18 W 112,70 91,00 37.359 4,40 25.04.24 4,1 4,85 7,76 8,66 13,87 12,42 8,4 24 
Hugo Boss NA 36,24 34,72 36,17 +4,63 WWWWWWWW WWWWWW -47,64 70,50 32,66 419.402 1,35 14.05.24 3,7 1,24 3,30 4,02 10,96 9,00 2,5 64 
Jenoptik 3) 27,64 26,62 27,16 +0,97 WW +5,6 W 31,14 19,96 38.955 0,35 18.06.24 1,3 0,40 1,73 2,09 15,70 13,00 1,6 79 
Jungheinrich Vz. 26,34 25,36 26,14 +1,95 WWWW W -8,54 39,38 24,62 108.467 0,75 15.05.24 2,9 0,79 3,02 3,29 8,66 7,95 1,3 100  
K+S NA 10,67 10,32 10,56 +2,33 WWWW WWWWW -38,59 18,06 9,97 882.669 0,70 14.05.24 6,6 0,10 0,30 0,64 35,20 16,50 1,9 95 
Kion Group 32,39 31,48 32,19 +2,35 WWWW WW -13,3 51,68 28,09 149.882 0,70 29.05.24 2,2 0,92 3,50 3,97 9,20 8,11 4,2 54 
Knorr-Bremse 74,85 73,70 74,30 +0,95 WW +28,1 WWWW 75,80 51,02 199.397 1,64 30.04.24 2,2 1,80 3,84 4,34 19,35 17,12 12,0 41 
Krones 122,40 121,00 122,00 +0,66 W +23,86 WWW 133,40 89,25 7.131 2,20 27.05.25 1,8 2,68 8,93 10,60 13,66 11,51 3,9 42 
Lanxess 25,52 24,67 25,38 +3,3 WWWWWW W -3,35 29,60 20,14 285.496 0,10 24.05.24 0,4 0,10 0,40 2,09 63,45 12,14 2,2 95  
LEG Immobilien 94,86 92,22 93,60 +0,99 WW +31,35 WWWW 94,86 53,26 235.010 2,45 23.05.24 2,6 2,62 5,78 5,90 16,19 15,86 7,0 90 
Lufthansa vNA 5,92 5,78 5,88 +1,66 WWW WWWW -27,59 8,59 5,38 4.562.137 0,30 07.05.24 5,1 0,20 0,87 1,27 6,76 4,63 7,0 85 
Nemetschek 3) 89,50 87,90 89,35 +0,11 W +53,58 WWWWWWW 98,20 55,52 40.145 0,48 23.05.24 0,5 0,54 1,60 1,97 55,84 45,36 10,3 49 
Nordex 3) 14,94 14,23 14,84 +4,21 WWWWWWWW +30,46 WWWW 15,77 8,62 704.229 k.A. 23.04.24 k.A. 0,00 0,04 0,82 371 18,10 3,5 53 
Puma 38,91 37,78 38,30 +1,03 WW WWWWW -37,21 61,96 34,21 463.123 0,82 22.05.24 2,1 0,82 2,18 2,82 17,57 13,58 5,8 65  
Rational 889,00 869,00 889,00 +1,66 WWW +42,58 WWWWWW 923,00 518,00 5.577 13,50 08.05.24 1,5 14,80 20,84 22,62 42,66 39,30 10,1 45 
Redcare Pharmacy 124,20 121,40 122,10 W -0,25 +25,9 WWW 153,00 93,22 35.218 k.A. 17.04.24 k.A. 0,00 -0,36 1,40 0,00 87,21 2,5 100 
RTL Group 29,70 29,05 29,45 +1,55 WWW W -9,66 37,30 27,50 48.756 2,75 24.04.24 9,3 6,50 3,69 3,12 7,98 9,44 4,6 24 
Scout24 NA 73,50 72,50 73,50 +1,1 WW +14,66 WW 74,50 55,20 72.885 1,20 05.06.24 1,6 1,26 2,75 3,21 26,73 22,90 5,5 87 
Siltronic NA 3) 69,25 66,60 68,00 WW -1,16 W -7,36 94,00 66,60 52.188 1,20 13.05.24 1,8 0,50 0,64 1,48 106 45,95 2,0 50  
Stabilus S.A 37,15 36,10 37,10 +2,2 WWWW WWWW -27,33 67,00 35,15 12.733 1,75 07.02.24 4,7 1,25 3,71 4,54 10,00 8,17 0,9 68 
Ströer & Co. 55,75 54,90 55,40 +1,28 WW +30,54 WWWW 67,65 41,72 29.022 1,85 11.06.24 3,3 2,01 3,12 3,97 17,76 13,95 3,1 47 
TAG Immobilien 16,68 16,50 16,56 +0,06 W +44,95 WWWWWW 16,89 9,06 322.022 k.A. 28.05.24 k.A. 0,43 0,68 1,14 24,35 14,53 2,9 100 
Talanx NA 76,60 75,65 76,40 +1,26 WW +18,45 WW 79,00 57,35 66.466 2,35 08.05.25 3,1 2,50 7,25 7,96 10,54 9,60 19,7 23 
TeamViewer SE 3) 11,80 11,70 11,77 +0,81 W WWWW -27,71 16,58 10,01 198.428 k.A. 07.06.24 k.A. 0,00 0,77 0,91 15,28 12,93 2,0 86  
thyssenkrupp 2,99 2,84 2,98 +5,49 WWWWWWWWWW WWWWWWWW -58,47 7,37 2,77 3.551.384 0,15 31.01.25 5,0 0,15 0,35 0,76 8,50 3,92 1,9 79 
Traton 28,45 27,60 28,30 +2,54 WWWWW +52,56 WWWWWWW 36,70 16,98 80.530 1,50 13.06.24 5,3 1,63 5,29 5,96 5,35 4,75 14,2 10 
TUI 5,97 5,85 5,94 +1,5 WWW +7,53 W 8,02 4,37 1.876.624 k.A. 13.02.24 k.A. 0,00 1,07 1,27 5,55 4,68 3,0 89 
United Internet NA 3) 19,22 18,97 19,00 0 W -0,05 25,06 15,76 160.309 0,50 17.05.24 2,6 0,50 1,16 1,96 16,38 9,69 3,6 51 
Wacker Chemie 82,60 79,46 81,34 +2,26 WWWW WWWWW -39,5 141,90 77,46 89.758 3,00 08.05.24 3,7 2,39 4,49 7,95 18,12 10,23 4,2 38 

Tages- 52 Wochen Umsatz Letzte HV Div. Div.s Ergebnis KGV MK Streu. 
13.9.2024 Hoch Tief Schluss ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Termin Rend. 2024 2024 2025 2024 2025 in Mrd in % 

1&1 3) 13,70 13,46 13,48 +0,3 W W -10,25 19,78 11,98 27.559 0,05 16.05.24 0,4 0,05 1,72 1,75 7,84 7,70 2,4 22 
adesso 61,60 57,50 60,30 +5,98 WWWWWWWWWW WWW -46,54 121,00 55,20 12.201 0,70 04.06.24 1,2 0,76 3,44 5,12 17,53 11,78 0,4 48 
Adtran Hold. 4,88 4,79 4,88 +2,2 WWWW WW -34,79 8,15 4,08 3.983 0,09 08.05.24 3,4 0,00 -5,32$ -0,61$ 0,00 0,00 0,4 78 
Adtran Networks 19,40 19,38 19,40 +0,1 W W -3 20,20 19,00 2.897 0,52 28.06.24 2,7 0,00 -0,04 0,05 0,00 388 1,0 23 
Amadeus Fire 92,20 91,00 92,20 +1,88 WWW W -12,19 127,60 88,50 5.369 5,00 15.05.24 5,4 5,50 7,16 7,88 12,88 11,70 0,5 89  
Atoss Software 3) 118,80 116,60 118,20 0 +10,73 W 146,40 93,10 9.383 1,69 30.04.24 1,4 1,86 2,46 2,77 48,05 42,67 1,9 50 
Auto1 Group 8,48 8,02 8,39 +2,82 WWWWW +16,72 W 9,67 3,27 195.491 k.A. 06.06.24 k.A. 0,00 -0,08 0,06 0,00 140 1,8 43 
BayWa vNA 11,78 11,60 11,72 +1,56 WWW WWWW -62,38 35,65 9,50 12.154 k.A. 11.06.24 k.A. 0,70 0,27 1,82 43,41 6,44 0,4 38 
Borussia Dortmund 3,74 3,65 3,71 +2,06 WWW W -10,17 4,36 3,32 111.675 k.A. 27.11.23 k.A. 0,06 0,51 0,13 7,27 28,54 0,4 63 
Cancom 3) 27,86 27,38 27,78 +1,02 WW +6,85 W 34,00 21,26 29.668 1,00 24.06.25 3,6 1,00 1,40 1,66 19,84 16,73 1,0 73  
Ceconomy St. 2,75 2,63 2,72 +4,05 WWWWWWW +25,53 WW 3,39 1,70 250.282 k.A. 14.02.24 k.A. 0,10 0,41 0,41 6,64 6,64 1,3 36 
CeWe Stiftung 102,00 100,60 102,00 +0,99 WW +17,65 W 110,40 83,60 5.301 2,60 04.06.25 2,5 2,73 8,27 8,74 12,33 11,67 0,8 73 
CompuGroup Med. 3) 14,19 13,76 14,09 +2,4 WWWW WWWW -64,2 40,84 13,62 131.532 1,00 21.05.25 7,1 1,00 1,77 1,83 7,96 7,70 0,8 54 
Dermapharm Holding 33,25 32,50 33,20 +1,53 WWW W -22,43 43,84 30,80 11.945 0,88 27.06.24 2,7 1,00 2,07 2,38 16,04 13,95 1,8 32 
Deutz 4,60 4,49 4,56 +2,66 WWWW +10,84 W 6,41 3,64 148.526 0,17 08.05.24 3,7 0,20 0,67 0,83 6,81 5,49 0,6 100  
Douglas 20,38 19,23 20,00 +5,1 WWWWWWWWW 0 25,60 16,78 177.554 k.A.  k.A. 0,00 1,50 2,42 13,33 8,26 2,2 31 
Drägerwerk Vz. 45,40 44,40 45,40 +2,37 WWWW W -1,41 56,20 41,75 8.046 1,80 09.05.25 4,0 1,74 4,85 5,51 9,36 8,24 0,4 100 
Dt. Beteiligung 24,10 23,65 24,10 +1,47 WW WW -23,73 33,50 22,90 5.311 1,00 22.02.24 4,1 1,00 4,85 5,98 4,97 4,03 0,5 61 
Dt. Pfandbriefbank 5,68 5,50 5,68 +2,53 WWWW W -21,99 7,31 3,67 119.446 k.A. 05.06.24 k.A. 0,30 0,54 0,84 10,51 6,76 0,8 92 
Dt. Wohnen Inh. 23,30 23,00 23,05 +0,22 W +7,01 W 24,10 16,46 41.651 0,04 06.05.24 0,2 0,04 -0,78 1,20 0,00 19,21 9,2 13  
Dürr 19,66 18,95 19,43 +5,83 WWWWWWWWWW WW -24,46 26,52 17,61 201.348 0,70 16.05.25 3,6 0,70 2,02 2,69 9,62 7,22 1,3 74 
DWS Group 35,86 35,26 35,68 +1,13 WW +9,58 W 44,88 26,54 50.279 6,10 06.06.24 17,1 2,20 3,33 4,10 10,71 8,70 7,1 16 
Eckert & Ziegler SE 3) 41,54 40,34 41,30 +2,38 WWWW +39,91 WWW 50,05 28,94 12.723 0,05 26.06.24 0,1 0,28 1,80 2,00 22,94 20,65 0,9 69 
Elmos Semicond. 3) 67,60 63,80 66,60 W -0,45 +8,12 W 92,90 59,00 20.556 0,85 15.05.25 1,3 1,30 5,75 6,28 11,58 10,61 1,2 36 
Energiekontor 3) 56,20 55,40 56,20 +0,9 WW WW -32,13 85,90 54,30 10.256 1,20 29.05.24 2,1 1,20 2,87 5,42 19,58 10,37 0,8 44  
Fielmann Grp. 47,05 46,45 47,05 +0,75 W +11,23 W 50,40 39,40 35.548 1,00 10.07.25 2,1 1,10 1,87 2,25 25,16 20,91 4,0 27 
flatexDEGIRO 12,44 12,33 12,37 +0,81 W +50,71 WWW 14,30 7,61 61.587 0,04 04.06.24 0,3 0,00 1,09 1,16 11,35 10,66 1,4 81 
GFT Technologies 21,60 21,35 21,60 +1,41 WW W -10,3 33,96 20,25 16.528 0,50 20.06.24 2,3 0,51 2,07 2,32 10,43 9,31 0,6 64 
Grand City Prop. 13,13 12,77 13,01 +1,96 WWW +54,24 WWW 13,13 7,54 97.373 0,82 26.06.24 6,3 0,50 1,04 1,00 12,51 13,01 2,3 40 
Grenke NA 22,45 21,90 22,45 +2,51 WWWW W -2,39 28,95 19,10 104.425 0,47 30.04.24 2,1 0,52 2,00 2,52 11,23 8,91 1,0 51  
Hamborner Reit 6,56 6,47 6,53 +0,77 W +0,46 W 7,06 6,07 116.781 0,48 25.04.24 7,4 0,48 0,13 0,19 50,23 34,37 0,5 82 
Heidelb. Druck 1,03 0,99 1,02 +2,71 WWWWW W -17,11 1,39 0,85 251.626 k.A. 25.07.24 k.A. 0,00 0,13 0,15 7,86 6,81 0,3 84 
Hornbach Hold. 81,70 79,70 81,70 +2,13 WWWW +19,71 W 82,30 55,05 18.908 2,40 05.07.24 2,9 2,40 7,83 9,57 10,43 8,54 1,3 43 
Hypoport SE 273,20 262,20 270,00 +3,69 WWWWWW +63,93 WWWW 348,40 98,45 5.717 k.A. 04.06.24 k.A. 0,00 2,00 4,89 135 55,21 1,9 60 
Indus Holding 22,00 21,50 21,90 +1,15 WW +3,55 W 29,10 18,18 7.536 1,20 22.05.24 5,5 1,23 2,73 3,19 8,02 6,87 0,6 74  
Ionos Group 24,00 23,35 23,60 WW -1,05 +59,03 WWWW 30,60 11,92 64.818 k.A. 15.05.24 k.A. 0,00 1,32 1,67 17,88 14,13 3,3 15 
Jost Werke 41,75 41,05 41,75 +1,46 WW W -13,74 49,40 37,55 9.781 1,50 08.05.25 3,6 1,59 5,62 6,21 7,43 6,72 0,6 45 
Klöckner & Co. NA 5,00 4,83 4,98 +2,79 WWWWW WW -32,59 7,55 4,63 33.811 0,20 28.05.25 4,0 0,20 0,05 0,60 99,50 8,29 0,5 58 
Kontron 3) 16,37 16,13 16,24 +0,43 W W -11,98 23,32 15,54 55.716 0,50 06.05.24 3,1 0,67 1,49 1,91 10,90 8,50 1,0 67 
KSB VA 564,00 556,00 562,00 W -0,71 W -4,42 662,00 492,00 632 26,26 08.05.24 4,7 27,99 84,57 90,07 6,65 6,24 0,5 80  
KWS Saat 66,90 66,00 66,40 W -0,3 +21,61 W 68,90 45,35 4.956 0,90 05.12.24 1,4 1,00 5,66 5,68 11,73 11,69 2,2 30 
Medios 16,40 16,18 16,24 +0,62 W +9,29 W 18,50 13,34 15.457 k.A. 14.08.24 k.A. 0,00 1,24 1,74 13,10 9,33 0,4 60 
Metro St. 4,68 4,50 4,63 +0,87 W WW -32,97 7,21 3,98 183.611 0,55 07.02.24 11,9 0,00 0,14 0,32 33,04 14,45 1,7 25 
MLP 5,55 5,49 5,55 0 +15,38 W 6,63 4,42 5.555 0,30 27.06.24 5,4 0,34 0,54 0,60 10,28 9,25 0,6 47 
Mutares 28,70 28,05 28,50 +1,42 WW +22,06 W 43,70 22,85 16.728 2,25 04.06.24 7,9 2,13 2,47 7,09 11,54 4,02 0,6 54  
Nagarro 3) 75,60 72,80 74,70 +3,32 WWWWWW +14,4 W 94,30 63,10 9.740 k.A. 27.06.24 k.A. 0,00 4,82 6,16 15,50 12,13 1,0 55 
Norma Group NA 14,68 14,48 14,66 +1,24 WW W -10,01 19,80 13,91 27.067 0,45 13.05.25 3,1 0,50 1,51 1,88 9,71 7,80 0,5 85 
Patrizia 8,92 8,71 8,78 +0,92 WW +5,4 W 9,10 6,75 31.789 0,34 04.06.25 3,9 0,35 0,05 0,22 176 39,91 0,8 47 
PNE NA 3) 11,88 11,32 11,76 +5,19 WWWWWWWWW W -8,13 15,10 10,62 18.154 0,08 30.05.24 0,7 0,04 -0,16 -0,11 0,00 0,00 0,9 38 
ProSiebenSat.1 5,39 5,23 5,31 +1,82 WWW W -22,8 7,98 4,88 274.578 0,05 30.04.24 0,9 0,25 1,05 1,15 5,05 4,61 1,2 56  
PVA TePla 12,50 12,17 12,27 W -0,24 W -23,5 23,66 12,00 74.944 k.A. 30.08.24 k.A. 0,00 1,32 1,33 9,30 9,23 0,3 95 
RENK Group 23,00 22,44 22,90 +1,46 WW 0 39,75 17,01 258.405 0,30 26.06.24 1,3 0,45 1,05 1,31 21,81 17,48 2,3 41 
SAF Holland 16,16 15,76 16,12 +1,51 WWW +35,23 WW 19,78 11,90 58.236 0,85 11.06.24 5,3 0,90 2,58 2,70 6,25 5,97 0,7 90 
Salzgitter 14,96 14,46 14,79 +2,92 WWWWW WWW -39,98 29,54 13,69 66.939 0,45 22.05.25 3,0 0,45 1,43 3,64 10,34 4,06 0,9 48 
Schaeffler Vz. 4,21 4,13 4,20 +1,89 WWW W -21,97 6,78 4,10 401.633 0,45 25.04.24 10,7 0,40 0,92 0,97 4,56 4,33 0,7 75  
Schott Pharma 32,52 31,46 32,36 +1,89 WWW 0 43,40 25,64 33.967 0,15 14.03.24 0,5 0,15 0,96 1,08 33,71 29,96 4,9 23 
SFC Energy 20,40 20,00 20,40 +1,49 WW W -8,52 25,05 16,00 11.789 k.A. 16.05.24 k.A. 0,00 0,55 0,83 37,09 24,58 0,4 100 
SGL Carbon 5,47 5,24 5,37 +3,67 WWWWWW W -21,09 7,74 4,99 76.890 k.A. 23.05.24 k.A. 0,00 0,46 0,63 11,67 8,52 0,7 40 
Sixt St. 62,90 61,55 62,35 +1,71 WWW WW -33,99 102,20 58,70 21.355 3,90 12.06.24 6,3 3,20 5,44 7,19 11,46 8,67 1,9 42 
SMA Solar Techn. 3) 19,20 18,46 18,78 +1,9 WWW WWWWW -72,18 69,15 17,79 132.794 0,50 28.05.24 2,7 0,00 1,30 2,36 14,45 7,96 0,7 55  
Sto & Co. KGaA Vz 116,80 115,00 116,80 +1,04 WW W -14,99 175,00 115,00 2.383 5,00 19.06.24 4,3 5,00 7,75 9,71 15,07 12,03 0,3 100 
Stratec 41,55 40,95 41,55 +2,34 WWWW W -9,28 49,65 36,00 2.409 0,55 17.05.24 1,3 0,70 1,58 2,08 26,30 19,98 0,5 54 
Südzucker 12,22 12,07 12,18 +0,66 W W -18,03 15,28 11,57 41.986 0,90 17.07.25 7,4 0,78 2,72 1,39 4,48 8,76 2,5 29 
Süss MicroTec NA 3) 55,40 54,00 55,10 +0,73 W +156,88 WWWWWWWWWW 70,70 15,02 42.923 0,20 03.06.25 0,4 0,30 2,19 2,70 25,16 20,41 1,1 83 
Takkt 9,50 9,25 9,48 +2,05 WWW WW -31,2 14,68 9,24 12.818 1,00 17.05.24 10,5 0,80 0,52 0,82 18,23 11,56 0,6 27  
thyssenkr. nucera 8,51 8,25 8,37 +2,83 WWWWW WWWW -58,48 21,00 7,68 119.910 k.A. 07.02.24 k.A. 0,00 -0,13 0,05 0,00 167 1,1 18 
Verbio 16,08 15,52 15,80 +1,15 WW WWWW -63,89 44,88 13,88 48.627 0,20 02.02.24 1,3 0,20 0,66 1,16 23,94 13,62 1,0 27 
Vitesco Techn. Grp. 47,86 46,50 47,08 +0,64 W WW -37,72 96,20 46,50 2.199 0,25 24.04.24 0,5 0,90 5,25 7,67 8,97 6,14 1,9 11 
Vossloh 46,15 45,50 46,00 +0,44 W +12,2 W 51,40 36,50 2.596 1,05 15.05.24 2,3 1,20 3,25 3,58 14,15 12,85 0,8 50 
Wacker Neuson NA 13,86 13,42 13,66 +2,4 WWWW WW -30,52 20,45 13,18 24.402 1,15 23.05.25 8,4 0,80 1,57 2,04 8,70 6,70 1,0 42 

  

SDax   (auch im 1) Euro Stoxx 50, 2) Stoxx 50, 3) TecDax) 13540,43 | +1,68 % | 52-Wochen-Hoch  15.337,24 | 52-Wochen-Tief  11.973,73  

52 Wochen Letzte KGV 
13.9.2024 Schluss ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Div. 2024 2025 

Abbott Laboratories 116,40 W -0,37 +13,35 W 121,64 89,67 0,55 27,67 25,08 
AbbVie Inc 194,21 +0,1 W +28,48 W 199,95 135,85 1,55 19,77 17,82 
Adobe 536,87 WWWWWWWW -8,55 W -3,02 638,25 433,97 0,01 32,73 28,90 
Adv. Micro Devices 152,31 +1,02 W +41,41 W 227,30 92,74 k.A. 49,62 31,07 
AES Corp. 18,54 +2,32 WW +9,12 W 22,21 11,43 0,17 10,70 9,83  
AirBnB 117,75 +0,33 W W -18,63 170,10 110,38 k.A. 31,58 28,48 
Alphabet Inc. A 157,46 +1,79 WW +15,18 W 191,75 120,21 0,20 22,77 20,00 
Alphabet Inc. C 158,37 +1,82 WW +15,18 W 193,31 121,46 0,20 22,90 20,14 
Altria Group 52,96 +0,61 W +18,35 W 54,95 39,07 1,02 11,50 11,05 
Am. Intl. Group 73,11 W -0,1 +20,54 W 80,83 57,72 0,40 15,17 11,55  
Amer. Electr. Power 104,17 +1,13 W +31,31 W 104,41 69,38 0,88 20,50 19,26 
Americ. Tower Reit 238,50 +0,57 W +34,78 W 243,56 154,58 1,62 37,74 39,14 
American Airlines 10,69 WW -1,88 W -19,68 16,15 9,07 0,10 11,61 6,51 
American Water 148,13 +0,66 W +6,33 W 148,99 113,34 0,77 31,25 28,89 
Analog Devices 225,42 +1,77 WW +27,96 W 244,14 154,99 0,92 39,51 32,98  
Ansys 318,51 W -0,22 +2,32 W 364,31 258,01 k.A. 36,07 33,10 
Applied Materials 188,47 +2,87 WWW +30,35 W 255,89 129,21 0,40 24,47 21,35 
AT&T 21,64 +0,23 W +48,02 W 21,86 14,12 0,28 10,90 10,51 
Autodesk Inc. 263,96 +1,73 WW +24,36 W 279,53 192,01 0,02 38,47 36,01 
Automatic Data 277,51 W -0,34 +11,98 W 279,58 205,53 1,40 33,49 30,65  
Baker Hughes 33,40 +0,33 W W -7,84 39,05 28,32 0,21 16,37 13,86 
Bank of America 38,65 W -0,34 +33,83 W 44,44 24,96 0,26 13,05 11,67 
Bank of New York 68,70 W -0,46 +51,76 W 69,10 39,66 0,47 13,49 12,12 
Berkshire Hath. B 447,61 W -0,72 +21,69 W 484,82 330,58 k.A. 24,59 24,45 
Biogen Inc. 195,63 W -1,08 W -23,56 269,43 189,44 k.A. 13,42 12,60  
Blackrock 885,73 ±0 W +27,04 W 903,46 596,18 5,10 23,62 21,13 
Booking Hold. 3.932,59 +1,63 WW +26,22 W 4.144,32 2.733,04 8,75 24,91 21,89 
Bristol-Myers Squibb 49,13 +1,83 WW W -17,64 59,83 39,35 0,60 71,61 7,77 
Broadcom 167,69 +1,9 WW +96,6 W 185,16 79,51 0,53 38,94 30,70 
C.H.Robinson Worldw. 100,07 +0,58 W +14,54 W 105,41 65,00 0,62 26,71 23,84  
Cadence Design 268,72 W -0,48 +11,44 W 328,99 227,05 k.A. 50,71 43,08 
Capital One 138,97 +1,01 W +38,5 W 153,35 88,23 0,60 11,72 9,69 
CDW Corp. 220,15 +0,65 W +5,67 W 263,37 185,04 0,62 24,48 22,31 
Centerpoint Energy 27,93 +1,25 W W -2,48 31,57 25,41 0,20 19,10 17,99 
Charles Schwab 62,12 +0,62 W +5,77 W 79,49 48,66 0,25 22,63 17,20  
Charter Comm. 340,17 +0,3 W W -22,58 458,30 236,08 k.A. 11,20 10,86 
Cintas Corp. 207,77 +0,85 W +61,44 W 207,49 118,69 0,39 15,19 13,81 
Citigroup 57,67 +0,59 W +36,11 W 67,81 38,17 0,56 11,25 8,97 
Cognizant Techn. 77,21 +1,18 W +9,21 W 80,27 62,14 0,30 18,35 17,21 
Colgate-Palmolive 105,73 W -0,58 +45,17 W 109,30 67,62 0,50 32,71 30,11  
Comcast A 39,55 +0,61 W W -12,48 47,11 36,43 0,31 10,43 9,96 
ConocoPhilips 103,50 +0,58 W W -15,38 135,18 101,30 0,78 13,58 11,70 
Consolidated Edison 104,56 +1,14 W +14,32 W 105,99 80,46 0,83 21,85 20,61 
Const. Energy Corp. 195,98 +3,18 WWW +79,35 W 236,30 102,41 0,35 27,17 24,64 
Copart Inc. 50,23 +1,54 W +13,36 W 58,58 42,41 k.A. 38,37 34,13  
Costar Group 78,87 +1,13 W W -2,68 100,38 67,35 k.A. 132 71,03 
Costco Wholesale Corp. 916,00 +0,1 W +63,64 W 918,93 540,23 1,16 62,10 57,07 
Crowdstrike 259,13 +0,73 W +53,81 W 398,33 157,59 k.A. 92,89 73,79 
CSX Corp. 33,52 +0,21 W +9,9 W 40,12 28,84 0,12 19,24 17,27 
CVS Caremark 57,98 +0,78 W W -17,45 83,25 52,77 0,67 9,79 8,74  
Danaher Corp. 274,25 +0,61 W +22,56 W 281,70 182,09 0,27 40,08 34,96 
Deere & Co. 394,68 +1,92 WW W -1,88 417,47 340,20 1,47 17,50 19,01 
Delta Airlines 45,18 +2,06 WW +14,24 W 53,86 30,60 0,15 8,20 6,86 
DexCom 69,51 +1 W W -33,94 142,00 62,34 k.A. 45,29 37,74 
Diamondback Energy 172,42 +0,85 W +10,67 W 214,50 143,08 2,34 10,00 9,44  
Dollar Tree Stores 69,70 +2,64 WW W -38,18 151,22 60,82 k.A. 13,11 11,70 
Dominion Energy 58,16 +1,73 WW +21,8 W 58,13 39,18 0,67 23,26 18,95 
Duke Energy 117,31 +1,15 W +24,96 W 118,18 83,06 1,05 21,73 20,53 
Edison International 85,42 +0,93 W +20,75 W 88,76 58,82 0,78 19,19 16,87 
Electronic Arts Inc. 145,83 +0,75 W +19,85 W 153,51 117,47 0,19 23,34 21,23  
Eli Lilly 923,71 W -1,27 +54,24 W 972,53 516,57 1,30 62,28 44,66 
Emerson Electric 102,03 +0,55 W +4,45 W 119,53 83,10 0,53 20,62 18,90 
Excelon Corp. 40,23 +0,94 W W -2,19 42,16 33,35 0,38 18,19 17,01 
Exxon Mobil 111,15 W -0,07 W -4,54 123,75 95,77 0,95 14,42 13,38 
Fastenal Comp. 69,82 0 +27,64 W 79,04 53,83 0,39 37,91 35,15  
FedEx Corp. 286,38 +0,13 W +13,57 W 313,80 224,69 1,38 17,82 15,20 
FirstEnergy 44,47 +0,91 W +22,98 W 44,97 32,18 0,43 18,18 16,99 
Ford Motor 10,69 +0,66 W W -15,43 14,85 9,49 0,15 6,23 6,20 
Fortinet 75,01 +0,5 W +19,79 W 78,07 44,12 k.A. 40,73 36,93 
GE Aerospace 178,28 +5,06 WWWWW +96,78 W 177,20 84,16 0,28 46,47 38,05  
GE HealthCare 86,91 W -0,63 +34,68 W 94,50 62,35 0,03 22,65 20,31 
General Dynamics 304,80 +1,37 W +38,74 W 306,51 214,53 1,42 23,25 20,55 
General Motors 46,30 +0,37 W +37,55 W 50,50 26,30 0,12 5,12 5,17 
Gilead Sciences 82,81 W -0,42 +7,11 W 87,87 62,07 0,77 23,95 12,76 
Hunt Transport 168,66 W -0,13 W -10,93 219,51 153,12 0,43 32,89 25,04  
IDEXX Laboratories 500,55 +0,67 W +9,22 W 583,39 372,50 k.A. 52,75 45,45 
Intuit Inc. 655,31 +1,38 W +20,92 W 676,62 473,56 1,04 43,13 37,65 
Intuitive Surgical Inc. 489,86 W -0,86 +61,83 W 494,15 254,85 k.A. 81,72 70,84 
Keurig Dr Pepper 37,61 +1,51 W +13,51 W 37,52 27,66 0,22 21,70 20,13 
KLA Corp. 751,50 +2,48 WW +55,4 W 896,32 440,15 1,45 35,06 27,97  
Kraft Heinz Co 35,59 +1,08 W +7,23 W 38,96 30,68 0,40 13,05 12,44 
Lam Research 769,72 +2,93 WWW +16,86 W 1.130,00 574,42 2,30 28,14 23,74 
Lockheed Martin 569,91 +0,29 W +35,37 W 578,73 393,77 3,15 23,87 22,16 
Lowe’s 255,41 +1,29 W +11,62 W 262,49 181,85 1,15 21,60 23,96 
Lululemon Athlet. 266,76 +2,56 WW W -31,42 516,39 226,21 k.A. 23,14 21,03  
Marriott Intl. 231,74 +0,43 W +15,74 W 260,57 180,75 0,63 27,48 24,24 
MasterCard 493,36 +0,25 W +18,51 W 492,88 359,77 0,66 38,16 32,86 
Meta Platforms 524,62 W -0,19 +71,97 W 544,23 279,40 0,50 27,37 24,11 
MetLife 76,19 +0,93 W +19,44 W 79,34 57,91 0,55 9,68 8,57 
Microchip Techn. 77,62 +2,01 WW W -1,33 100,57 68,75 0,45 17,48 42,99  
Micron Techn. 91,22 +4,59 WWWW +28,75 W 157,54 63,83 0,12 82,82 10,70 
Moderna 68,28 WW -2,02 W -37,12 170,47 62,55 k.A. 0,00 0,00 
Mondelez Intern. 75,26 +1,16 W +5,57 W 77,20 60,75 0,47 23,89 23,16 
Monster Beverage 50,83 +1,8 WW W -10,07 61,23 43,32 k.A. 33,51 29,48 
Morgan Stanley 98,25 +1,64 WW +12,61 W 109,11 69,42 0,93 15,55 14,19  
Netflix 697,06 +1,49 W +69,09 W 711,33 344,73 k.A. 40,40 33,56 
Nextera Energy 84,65 +1,41 W +23,7 W 83,97 47,15 0,52 27,58 25,48 
NiSource 34,06 +1,28 W +24,26 W 33,84 22,86 0,27 21,81 20,39 
Norfolk Southern 245,80 WWW -3,45 +22,45 W 263,66 183,09 1,35 23,07 19,86 
NVIDIA Corp. 119,08 W -0,05 +2.518,01 WWWWWWWWWW 140,76 3,92 0,01 101 48,14  
O`Reilly Automotive 1.125,48 +0,46 W +21,43 W 1.169,11 860,10 k.A. 30,24 27,13 
Old Dominion Fr. 192,61 +0,66 W W -7,34 227,80 165,49 0,26 37,36 32,13 
ON Semiconductor 71,72 +3,4 WWW W -25,93 95,87 59,34 k.A. 19,81 16,76 
Oracle Corporation 162,03 +0,42 W +44,88 W 162,34 99,26 0,40 32,28 28,72 
Paccar Inc. 95,12 +0,01 W +14,22 W 125,50 80,94 0,30 13,06 12,77  
Palo Alto Networks 346,90 +0,5 W +40,85 W 380,84 224,64 k.A. 68,99 61,29 
Paychex Inc. 135,09 +0,65 W +13,24 W 134,47 106,27 0,98 31,70 30,05 
PayPal 70,10 W -0,37 +11,55 W 74,35 50,25 k.A. 17,53 16,01 
Pepsico 177,36 +0,08 W W -1,29 183,41 155,83 1,36 24,08 22,43 
Pfizer 29,27 +0,38 W W -14,11 34,42 25,20 0,42 12,23 11,30  
PG & E Corp. 19,77 +0,51 W +15,82 W 20,65 14,71 0,01 16,10 14,70 
Philip Morris 125,62 +0,78 W +31,88 W 128,22 87,23 1,35 21,74 19,77 
Pub Enterprise 84,16 +1,02 W +38,22 W 83,45 53,71 0,60 25,40 22,96 
Qualcomm Inc. 167,73 +1,67 WW +48,91 W 230,63 104,33 0,85 18,43 16,71 
Regeneron Pharma 1.153,35 W -0,96 +39,59 W 1.211,20 769,19 k.A. 28,33 26,21  
Roper Technolog. 551,84 +0,08 W +11,37 W 579,10 474,46 0,75 33,60 30,58 
Ross Stores, Inc. 155,25 +1,68 WW +32,9 W 163,60 108,35 0,37 30,93 28,01 
RTX Corp. 119,12 W -0,82 +57,65 W 123,70 68,56 0,63 24,17 21,45 
Simon 164,02 +0,17 W +42,91 W 169,19 102,11 2,05 24,79 27,24 
Southern Co. 89,44 +1,07 W +28,69 W 90,33 61,56 0,72 24,46 22,88  
Southwest Airlines 28,68 W -0,66 W -0,38 35,18 21,91 0,18 151 26,70 
Starbucks Corp. 98,57 W -0,74 +1,69 W 107,66 71,55 0,57 30,67 27,50 
Super Micro Comp. 457,16 +3,4 WWW +68,72 W 1.229,00 226,59 k.A. 22,92 14,63 
Synopsys 490,07 +0,25 W +4,97 W 629,38 440,62 k.A. 40,97 35,95 
Take-Two Inter. Softw. 152,18 W -0,94 +5,42 W 171,59 130,34 k.A. 68,25 67,16  
Target Corp. 151,36 +1,93 WW +23,13 W 181,86 102,93 1,12 18,75 17,63 
Tesla 230,29 +0,22 W W -15,12 278,98 138,80 k.A. 110 80,98 
Texas Instruments 199,93 +1,99 WW +21,64 W 214,66 139,48 1,30 42,75 34,77 
Thermo Fisher 611,17 W -0,49 +19,63 W 627,88 415,60 0,39 31,13 28,17 
T-Mobile US 202,83 +0,2 W +43,34 W 205,28 135,82 0,65 24,24 20,06  
U.S. Bancorp 44,62 +1,73 WW +26,94 W 47,31 30,47 0,50 12,67 11,57 
Union Pacific 249,12 +0,09 W +17,44 W 258,66 199,33 1,34 24,77 22,09 
United Airlines Hold. 50,22 +1,15 W +9,67 W 56,18 33,68 2,15 5,67 4,88 
UPS 127,24 W -0,92 W -19,39 163,82 123,12 1,63 19,02 15,89 
Verisk Analytics 268,79 W -0,21 +9,46 W 287,13 215,32 0,39 45,39 40,95  
Vertex Pharma. 485,37 +1,4 W +39,94 W 510,64 341,85 k.A. 1 680 30,31 
Warner Bros. Disc. 8,49 +10,84 WWWWWWWWWW W -25,59 12,70 6,64 k.A. 0,00 0,00 
Wells Fargo 52,78 +2,35 WW +24,92 W 62,55 38,39 0,40 11,51 10,61 
Xcel Energy 63,84 W -0,08 +9,82 W 64,43 46,79 0,55 19,86 18,42 

S&P500 5626,02 | +0,54 % | 52-W.-Hoch  5.669,67 | 52-W.-Tief  4.103,78  

Aroundtown +73,07 WWWWWWWWWW 2,80 am 11.9.2024 

CTS Eventim +58,14 WWWWWWWW 91,15 am 22.8.2024 

Nemetschek +53,58 WWWWWWW 98,20 am 6.6.2024 

Traton +52,56 WWWWWWW 36,70 am 26.4.2024 

(Auswahl, ohne DJ-Indextitel)
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 Japan Schweden 

EURO-LEITZINSEN 

REFINANZIERUNG (REFI) 
Mindestbietungssatz 4,25% 
Mindestbietungssatz, 7 Tage (fällig 18.9.2024) 2.053 Mio. 

ZINSKANAL FÜR TAGESGELD 
Spitzenrefinanzierungsfazilität (ab 12.6.2024) 4,50% 
Einlagefazilität (ab 12.6.2024) 3,75% 

MINDESTRESERVE  Verzinsung 0,00% 

BASISZINS  gem. § 247 BGB (ab 1.7.2024) 3,37% 

EURO-RENDITEN 

12.9.2024 Hypo. und Öffentl. 
Laufzeit Pfandbriefe

1 Jahr(e) 3,040 
2 Jahr(e) 2,740 
3 Jahr(e) 2,640 
4 Jahr(e) 2,620 
5 Jahr(e) 2,640 

Quelle: Deutsche Bundesbank 

Japan 0,84 WWWWWWWWWW -2,32 0,86 
Kanada 2,90 WW -0,57 2,91 
Neuseeland 4,10 WWWWW -1,28 4,16 
Niederlande 2,42 WWW -0,66 2,43 
Österreich 2,65 W -0,04 2,65 
Portugal 2,73 WWW -0,58 2,75 
Schweden 1,92 +1,37 WWWWWW 1,89 
Schweiz 0,40 WWWWW -1,23 0,41 
Spanien 2,96 +0,48 WW 2,94 
USA 3,64 WWWW -0,85 3,67 

Umlaufrendite 2,12 | ±0,00 
52-Wochen-Hoch  2,95 | Tief  1,95  

AUSLÄNDISCHE LEITZINSEN 

Satz in % gültig ab 

Dänemark Diskontsatz 3,10 12.09.2024 
Grossbritannien Repo Satz 5,00 01.08.2024 
Polen Diskontsatz 5,80 04.10.2023 
Rumänien Reference Rate 6,50 07.08.2024 
Schweden Pensionssatz 3,50 20.08.2024 
Tschechien Diskontsatz 3,50 01.08.2024 
Ungarn Base Rate 6,75 23.07.2024 

 

  

6 Jahr(e) 2,680 
7 Jahr(e) 2,730 
8 Jahr(e) 2,780 
9 Jahr(e) 2,830 
10 Jahr(e) 2,870 

12.9.2024 Hypo. und Öffentl. 
Laufzeit Pfandbriefe 

ZINSVERGLEICHE 

13.09.24 
Festgeld 5tsd € 
1 Monat 0,9873 
3 Monate 1,7532 
6 Monate 2,3841 
12 Monate 2,5497 
 
Spareckzins 0,4599 
 
Sparbrief 
1 Jahr 2,5533 
2 Jahre 2,3809 
3 Jahre 2,2974 
5 Jahre 2,257 
 
Dispositionskredit 12,0185 
 
Hypozinsen effektiv  
5 Jahre 3,531 
10 Jahre 3,345 
 
Ratenkredit 5 tsd €  
3 Jahre 7,4529 
5 Jahre 7,2929 
6 Jahre 7,4363 
 
Ratenkredit 10 tsd €  
3 Jahre 7,4352 
5 Jahre 7,2752 
6 Jahre 7,4178 

Ø-Werte in %, mitgeteilt von 
FMH-Finanzberatung e.K. 

Zinsen

Zinsen  
 Europa 
 USA 
 GB 
 Japan

jeweils 1.7.2024 bis 13.9.2024 

INTERNATIONALE RENDITEN 

10-j. Staatsanleihen 13.9.2024 ± in % 12.9. 

Australien 3,82 WWWW -0,96 3,85 
Belgien 2,72 WW -0,51 2,74 
Dänemark 2,08 +0,73 WWW 2,07 
Deutschland 2,13 W -0,33 2,14 
Frankreich 2,85 +0,53 WW 2,84 
Griechenland 3,11 WW -0,51 3,13 
Großbritannien 3,86 +0,08 W 3,86 
Hongkong 2,64 WWWWWWWW -1,86 2,69 
Irland 2,52 W -0,2 2,53 
Italien 3,44 WWWW -1,04 3,48 

 1.10.2023 13.9.2024

EuroStoxx50 4843,99 | +0,62 % | 52-Wochen-Hoch  5.121,71 | 52-Wochen-Tief  3.993,10  

Dow Jones 41393,78 | +0,72 % | 52-Wochen-Hoch  41.583,71 | 52-Wochen-Tief  32.327,20  

(ohne deutsche Indextitel) 52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu. 
13.9.2024 Schluss ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Rend. 2024 2024 2025 in Mrd in % 

AB Inbev 58,56 +0,03 W +12,18 W 62,16 49,17 1.180.101 0,82 1,4 3,37 17,38 15,49 105,2 56 
Adyen 1.312,00 +0,63 WW +87,43 WWWWWWWWWW 1.596,00 602,80 38.955 k.A. k.A. 28,76 45,62 36,56 40,7 86 
Ahold Delhaize 30,91 +0,03 W +7,42 W 31,54 25,40 1.577.325 0,50 3,6 2,55 12,12 11,28 29,0 94 
Air Liquide 170,22 +0,29 W +13,92 WW 179,47 137,60 357.332 2,91 1,7 6,24 27,28 24,63 98,4 100 
ASML Hold. 734,00 +1,61 WWWWWW +27,72 WWW 1.021,80 534,40 496.764 1,52 0,4 18,80 39,04 24,28 293,3 90 
AXA 36,08 +1,35 WWWWW +26,24 WWW 36,14 26,94 3.953.802 1,98 5,5 3,50 10,31 9,49 79,4 79 
Banco Santander 4,41 +1,83 WWWWWWW +27,55 WWW 4,93 3,35 18.719.449 0,10 4,0 0,74 5,95 5,65 68,3 94 
BBVA 9,25 +2,03 WWWWWWW +29,98 WWW 11,28 7,05 7.804.911 0,39 5,1 1,54 6,01 6,21 53,3 89 
BNP Paribas 63,37 W -0,16 +5,81 W 73,08 52,82 1.562.486 4,60 7,3 9,52 6,66 6,24 71,7 82 
Danone 65,08 WW -0,46 +22,33 WWW 66,34 50,59 1.199.679 2,10 3,2 3,54 18,38 17,17 44,2 82 
Enel 7,12 +0,51 WW +16,19 WW 7,14 5,47 20.213.151 0,22 6,0 0,67 10,62 10,62 72,4 71 
ENI 14,01 +1,14 WWWW W -7,37 15,83 13,48 9.931.156 0,25 6,7 2,02 6,93 6,67 46,0 70 
EssilorLuxottica 208,80 0 +20,06 WW 219,00 159,68 484.636 3,95 1,9 6,97 29,96 26,67 95,5 68 
Ferrari 425,40 W -0,09 +52,91 WWWWWW 450,30 268,20 204.059 2,44 0,6 8,11$ 58,10 53,00 77,8 66 
Hermes Intern. 1.916,00 0 +4,35 W 2.436,00 1.641,00 49.707 21,52 1,3 43,90 43,64 38,87 202,3 33 
Iberdrola 13,41 +0,9 WWW +30,15 WWW 13,47 9,44 8.507.091 0,00 0,0 0,83 16,15 16,15 85,3 86 
Inditex 50,38 +1,12 WWWW +41,44 WWWWW 50,48 32,32 1.917.369 0,77 4,2 1,73 29,12 26,24 157,0 36 
ING Groep 16,44 +1,13 WWWW +27,71 WWW 17,24 11,43 6.207.511 0,35 6,7 1,98 8,30 7,83 54,3 89 
Intesa Sanpaolo 3,76 +0,56 WW +52,49 WWWWWW 3,84 2,31 45.003.229 0,15 7,9 0,48 7,82 7,51 68,7 88 
Kering 229,00 +0,42 WW WWWWWW -50,42 476,15 225,50 242.148 9,50 6,1 14,34 15,97 13,08 28,3 53 
L’Oréal 366,65 +0,4 W W -7,76 461,85 364,55 384.052 6,75 1,8 12,73 28,80 26,42 196,1 45 
LVMH 608,10 +0,21 W WW -16,65 886,40 602,40 545.500 5,50 2,1 30,05 20,24 18,32 304,1 51 
Nokia 3,78 +0,23 W +1,9 W 4,12 2,70 6.218.257 0,03 3,4 0,34 11,13 11,83 21,2 94 
Nordea Bank AB 10,40 +0,1 W +3,59 W 11,79 9,69 2.954.644 0,92 8,8 1,44 7,22 7,48 36,5 89 
Pernod Ricard 125,75 WWWWWWWWWW -2,75 WWW -26,83 175,30 119,95 517.627 2,35 3,7 7,99 15,74 15,32 31,9 73 
Prosus 32,46 +0,85 WWW +10,25 W 36,63 23,76 1.572.726 0,06 0,2 1,91 16,99 11,35 80,7 58 
Safran 203,30 +0,44 WW +36,9 WWWW 218,90 142,32 506.834 2,20 1,1 7,05 28,84 23,78 86,9 73 
Saint Gobain 78,82 +1,03 WWWW +40,22 WWWWW 82,76 48,87 684.836 2,10 2,7 6,40 12,32 10,92 39,7 82 
Sanofi S.A. 103,40 +0,58 WW +1,87 W 106,14 80,60 1.422.308 3,76 3,6 7,66 13,50 11,84 131,2 84 
Schneider Electr. 227,20 +0,44 WW +48,13 WWWWWW 239,00 134,38 502.158 3,50 1,5 8,30 27,37 24,12 130,8 92 
Stellantis 13,61 +0,75 WWW WWW -23,38 27,35 13,36 11.864.908 1,55 11,4 4,22 3,23 2,92 41,2 71 
TotalEnergies 61,07 +0,26 W W -0,26 70,11 57,45 2.596.972 0,79 4,9 8,94 6,83 6,72 146,4 86 
UniCredit 36,91 WWW -0,78 +74,08 WWWWWWWW 39,33 21,36 6.092.737 1,80 4,9 5,52 6,69 6,42 60,4 93 
Vinci 109,50 +1,3 WWWWW +5,27 W 120,62 97,44 995.676 1,05 4,1 8,47 12,93 12,01 64,4 90 
Wolters Kluwer 156,40 +0,71 WWW +37,07 WWWW 157,60 112,10 532.578 0,83 1,3 4,93 31,72 28,86 38,9 89 

52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu. 
13.9.2024 Schluss ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Rend. 2024 2024 2025 in Mrd in % 

3M 133,18 +0,87 WW +57,64 WWWWWWWWW 134,99 71,35 2.643.020 0,70 3,5 7,25 20,35 18,77 73,2 100 
Amazon.com 186,49 W -0,3 +28,75 WWWWW 201,20 118,35 26.010.914 k.A. k.A. 4,73 43,67 35,55 1.957,3 91 
American Express 259,00 +1,5 WWWW +62,75 WWWWWWWWWW 261,75 137,80 2.154.369 0,70 0,9 13,12 21,87 19,22 184,1 79 
Amgen Inc. 332,45 +0,7 WW +29,24 WWWWW 346,85 249,70 1.381.099 2,25 2,4 19,49 18,89 17,94 178,6 95 
Apple Inc. 222,50 W -0,12 +27,72 WWWW 237,19 164,08 35.426.694 0,25 0,4 6,70 36,78 32,95 3.382,9 100 

Boeing 156,77 WWWWWWWWWW -3,69 WWWW -24,77 267,54 155,60 18.897.237 2,06 4,7 -4,20 0,00 42,98 96,6 100 
Caterpillar 0 0 K.A. K.A. 1,41 k.A. 22,16 k.A. k.A. 95 
Chevron Corp. 140,61 +1,01 WWW WW -15,4 171,70 135,37 5.889.755 1,63 4,0 11,44 13,61 11,78 257,2 94 
Cisco Systems 49,80 +0,36 W WW -11,51 56,39 44,50 10.167.547 0,40 2,9 3,73 14,79 15,41 200,6 94 
Coca-Cola 71,41 +0,25 W +22,19 WWWW 73,53 51,55 11.057.982 0,49 2,4 2,85 27,75 26,11 307,8 91 

Disney Co. 90,55 +1,4 WWWW +8,47 W 123,74 78,73 7.025.333 0,45 0,3 4,94 20,30 19,33 164,2 100 
Dow Inc. 50,15 W -0,24 W -5,05 60,69 47,26 4.410.733 0,70 5,2 2,59 21,45 14,77 35,2 95 
Goldman Sachs 478,99 +1,04 WWW +42,99 WWWWWWW 517,26 289,36 1.689.711 3,00 2,0 36,94 14,36 12,73 151,3 100 
Home Depot 379,99 +1,47 WWWW +16,6 WWW 396,87 274,26 2.470.710 2,25 2,0 15,11 27,86 28,42 377,4 100 
Honeywell 204,15 W -0,27 +6,56 W 220,79 174,88 1.951.657 1,08 1,9 10,16 22,26 20,19 132,9 100 

IBM 214,79 +1,49 WWWW +46,56 WWWWWWW 216,09 135,87 4.560.906 1,67 2,8 10,17 23,39 22,26 197,9 94 
Intel 19,66 +1,55 WWWW WWWWWWWW -49,21 51,28 18,51 43.492.674 0,13 3,5 0,27 80,65 19,10 83,9 95 
Johnson&Johnson 165,52 +0,53 W +0,93 W 168,85 143,13 3.656.974 1,24 2,6 10,03 18,28 17,13 398,4 95 
JP Morgan Chase 204,32 WWW -1,15 +39,55 WWWWWW 225,48 135,19 10.098.222 1,15 1,9 18,26 12,39 13,27 581,3 100 
McDonald’s 296,53 +1,43 WWWW +5,24 W 302,39 243,53 2.190.978 1,67 1,9 11,82 27,79 25,76 212,7 100 

Merck & Co. 115,86 +0,53 W +7,47 W 134,63 99,14 6.628.155 0,77 2,4 8,07 15,90 13,14 293,7 95 
Microsoft 430,59 +0,84 WW +28,13 WWWW 468,35 309,45 14.493.746 0,75 0,6 11,80 40,42 36,46 3.200,6 100 
Nike 79,01 +0,78 WW WWW -17,81 123,39 70,75 5.700.667 0,37 1,7 3,95 22,16 28,14 94,9 95 
Procter & Gamble 174,08 +0,35 W +13,71 WW 177,94 141,45 3.899.026 1,01 2,0 6,59 29,26 27,63 409,0 100 
Salesforce Inc. 254,57 +0,43 W +16,35 WWW 318,72 193,68 4.693.477 0,40 0,1 8,22 34,30 28,48 246,7 95 

Travelers Comp. 237,83 +1,59 WWWW +45,79 WWWWWWW 242,89 157,33 1.104.202 1,05 1,5 17,38 15,16 12,79 54,2 94 
UnitedHealth 594,32 +0,93 WWW +23,86 WWWW 607,94 436,38 2.238.949 2,10 1,1 27,71 23,76 21,11 548,8 100 
Verizon 44,43 +1,3 WWWW +31,22 WWWWW 44,47 30,14 18.844.632 0,68 5,5 4,57 10,77 10,52 187,0 95 
VISA Inc. 287,35 +0,69 WW +15,95 WWW 290,96 227,78 4.686.889 0,52 0,6 9,92 32,09 28,75 480,0 100 
Walmart Inc. 80,60 +1,18 WWW +46,94 WWWWWWW 80,69 49,85 12.983.899 0,21 1,3 2,22 40,22 36,44 648,3 55 

DividendenrenditeTOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch
Stellantis 11,4 % 

Nordea Bank AB 8,8 % 

Intesa Sanpaolo 7,9 % 

BNP Paribas 7,3 % 

Kering 6,1 % 

Enel 6,0 % 

AXA 5,5 % 

Adyen +87,43 WWWWWWWWWW 1.596,00 am 27.3.2024 

UniCredit +74,08 WWWWWWWW 39,33 am 24.7.2024 

Ferrari +52,91 WWWWWW 450,30 am 3.9.2024 

Intesa Sanpaolo +52,49 WWWWWW 3,84 am 31.7.2024 

Schneider Electr. +48,13 WWWWWW 239,00 am 16.5.2024 

Inditex +41,44 WWWWW 50,48 am 13.9.2024 

Saint Gobain +40,22 WWWWW 82,76 am 28.5.2024 

  KGV
Stellantis 3,2 

Banco Santander 6,0 

BBVA 6,0 

BNP Paribas 6,7 

UniCredit 6,7 

TotalEnergies 6,8 

ENI 6,9 

 

Aktuelle Kursinformationen �nden Sie unter 
 http://�nanzen.handelsblatt.com 

Ausgewählte Einzelwerte

Devisenmärkte

Devisen-  und  Sortenkurse  für 1 Euro 

13.9.2024 Devisen1, 3) 3 Monate4) 
Geld Brief Geld Brief 

Australien A $ 1,6519 1,6521 +39,16 +40,70 
Dänemark dkr 7,4429 7,4829 -79,72 -71,78 
Großbrit. £ 0,8432 0,8472 +29,22 +29,69 
Hongkong HK $ 8,6387 8,6399 +17,90 +31,18 
Japan Yen 155,7500 156,2300 -133,87 -132,79 
Kanada kan $ 1,5009 1,5129 +19,32 +20,75 
Neuseeland NZ $ 1,7990 1,7993 +61,27 +63,98 
Norwegen nkr 11,8279 11,8759 +316,12 +328,75 
Polen Zloty 4,2796 4,2815 +248,42 +253,11 
Schweden skr 11,3470 11,3950 -106,64 -95,91 
Schweiz sfr 0,9379 0,9419 -61,70 -60,92 
Singapur S $ 1,4385 1,4388 -16,18 -14,50 
Südafrika Rand 19,6579 19,6744 +2203,81 +2259,62 
Tschechien Krone 25,1306 25,1401 +38,43 +43,77 
USA US-$ 1,1062 1,1122 +41,74 +42,06 

6 Monate4) Ref.kurse Bankschalter2) 
Geld Brief EZB Verkauf Ankauf 

Australien +90,83 +94,63 1,6542 1,5738 1,7570 
Dänemark -152,13 -136,08 7,4627 7,1176 7,9293 
Großbrit. +59,95 +60,97 0,8448 0,8076 0,8975 
Hongkong +131,13 +156,51 8,6411 8,0706 9,7896 
Japan -247,64 -245,26 156,1700 147,9780 165,6393 
Kanada +33,76 +36,60 1,5061 1,4299 1,6004 
Neuseeland +120,31 +128,75 1,7973 1,7029 1,9155 
Norwegen +687,76 +713,11 11,8495 11,2713 12,7519 
Polen +560,57 +571,10 4,2898 4,0223 4,6366 
Schweden -270,33 -248,83 11,3635 10,8303 12,0783 
Schweiz -117,74 -116,20 0,9387 0,8983 0,9926 
Singapur -30,08 -27,59 1,4404 1,3555 1,5508 
Südafrika +4413,29 +4514,27 19,7185 18,2310 22,7415 
Tschechien +42,56 +59,38 25,1470 23,7589 27,2402 
USA +75,37 +76,00 1,1081 1,0592 1,1707 

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; 3) Freiverkehr; 4) Swaps notiert in Forward Punkten - 1 Punkt = 1/10.000, *= letzt verfügbar, Stand ME(S)Z 22:16 Uhr. 

US $ je Euro 1,1076 | +0,02% 
52-W-.Hoch  1,1202 | Tief  1,0448  Devisen-Cross-Rates 

13.9.2024 Euro US $ Pfund Yen sfr kan-$ Yuan 

Euro - 1,1076 0,8439 156,0975 0,9399 1,5051 7,8640 

US $ 0,9028 - 0,7619 140,9280 0,8486 1,3588 7,1002 

Pfund 1,1848 1,3124 - 184,9483 1,1136 1,7832 9,3176 

Yen 0,0064 0,0071 0,0054 - 0,0060 0,0096 0,0504 

sfr 1,0638  1,1784  0,8979  166,0630  -  1,6011  8,3667  

Mitgeteilt von

Hinweis zum Kursteil: Telefon: 0800 0002053 oder Mail hb.aboservice@vhb.de.  Aktien: Börsenplatz Dax, MDax, SDax ist Xetra; Euro Stoxx, Dow Jones und S&P500 Heimatbörse; 
Kurse und Dividenden von an deutschen Börsen gehandelten  Werten verstehen sich in Euro pro Stück sofern es keine anderen Angaben gibt. Dividenden von ausländischen Börsen 
sind in Landeswährung. Kurse: bereinigt um Kapitalmaßnahmen; Höchst-/Tiefstkurse können gerundet sein, beziehen sich auf den jeweiligen Börsenplatz und basieren auf allen 
„bezahlt“-Notierungen. Von einigen Märkten können nicht immer die Schlusskurse des Tages veröffentlicht werden, Uhrzeitangaben der Kursabrufe beachten. Die Dividendenan-
gaben beziehen sich auf die zuletzt gezahlten Dividenden - inklusive Zahlungen aus Kapitalrücklagen - im üblichen Auszahlungsrhythmus; sie werden automatisch abgelöst durch 
den neuen Dividendenvorschlag, wenn dieser für die bevorstehende Hauptversammlung offiziell bekannt gegeben wird. Netto- Dividendenrendite in % auf Basis der zuletzt ge-
zahlten oder vorgeschlagenen Dividende als Summe des letzten Geschäftsjahres. Die ausgewiesenen Gewinnschätzungen beruhen auf Ibes-Daten. MK = Börsenkapitalisierung: Zahl 
der Aktien multipliziert mit dem Kurs der Aktiengattung im Index in Landeswährung; Ergebnisse je Aktie vor  
Goodwillab schreibung in Euro bzw. Landeswährung; KGV: Kurs-Gewinn-Verhältnis auf Basis der Gewinn- 
schätzungen. Streu.: = Streubesitz. k.A. = keine Angaben. Nikkei-Index = © Nihon Keizai Shimbun.  
Alle Angaben ohne Gewähr - keine Anlageberatung oder -empfehlung.

 1.10.2023 13.9.2024
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Name Whrg. ISIN Rückn. Perf. 3J. in % 
Freitag, den 13.9.2024 

INVESTMENTFONDS1) 

Nachhaltigkeits-Fonds (ESG) 

  

 

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

DBA ausgewogen EU DE000DK2CFR7 127,24 + 5,48 
DBA dynamisch EU DE000A2DJVV1 116,74 + 7,75 
DBA konservativ EU DE000DK2CFP1 106,04 + 2,56 
DBA moderat EU DE000DK2CFQ9 116,20 + 3,49 
DBA offensiv EU DE000DK2CFT3 242,25 + 9,13 

Deka-Nach.E.St CF A EU LU2206794112 103,14 + 6,78 
Deka-Nachh ManSel EU DE000DK1CJS9 114,19 – 1,37 
Deka-NachhAkt CF EU LU0703710904 288,97 + 13,15 
Deka-NachhRent CF A EU LU0703711035 123,54 – 3,34 
Deka-NachStrInv CF EU DE000DK2EAD4 151,36 + 12,63 

Deka-NachStrInv TF EU DE000DK2EAE2 145,04 + 10,23 
Nachh Dynamisch CF EU DE000DK0V6U7 97,36 – 4,95 
Nachh Mlt Asset CF EU DE000DK0V5F0 107,43 + 1,24 
Nachh Mlt Asset TF EU DE000DK0V5G8 105,32 – 0,26 
Nachhltg Gl Champ CF EU DE000DK0V554 149,05 + 18,79 

NachSeAkREd CF EU DE000DK0V7B5 85,22  
Naspa Na PS-Chance EU LU0104457105 66,76 + 10,56 
Naspa Na PS-ChanceP EU LU0202181771 134,40 + 5,06 
Naspa Na PS-Ertrag EU LU0104455588 45,55 – 1,14 
Naspa Na PS-Wachst EU LU0104456800 45,37 + 1,33 

Naspa-Ak.Gb NachCF EU DE0009771956 92,79 + 20,36 
Naspa-Ak.Gb NachTF EU DE000DK0LNH7 136,89 + 18,33 

METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH 
RWS-Aktienf.Nachh* EU DE0009763300 105,36 + 1,30 

ODDO BHF ASSET MANAGEMENT 
Exk:PolarisBal DRw EU LU0319574272 90,73 + 5,37 
Exk:PolsDyn DRw EU LU0319577374 111,36 + 1,42 
Polaris Flexi DRw EU LU0319572730 95,27 + 3,54 
Polaris Mod DRw* EU DE000A0D95Q0 75,18 + 2,52 

  

 

Growing Mkts 2.0 EU LU0800346016 239,65 – 18,94 
Klima EU LU0301152442 105,91 – 22,36 
Öko Rock‘n‘Roll EU LU0380798750 153,48 – 24,86 
ÖkoVision Classic EU LU0061928585 225,27 – 17,64 
Water For Life C EU LU0332822492 213,41 – 16,94 

  

 

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

PrivatFonds: Nachh* EU LU1900195949 55,44 – 0,11 
UniNachh AkEu A* EU LU0090707612 71,03 + 11,80 
UniNachh AkEu netA* EU LU0096427496 59,41 + 10,66 
UniNachh Akt Glob* EU DE000A2N7V22 158,63 + 20,19 
UniNachh AktDeu nA* EU DE000A2QFXN4 94,44  

UniNachh AktDeut A* EU DE0009750117 245,06 + 0,35 
UniNachhaltig A Gl* EU DE000A0M80G4 176,70 + 21,46 
UniRak Na.Kon. A* EU LU1572731245 110,78 – 7,03 
UniRak Nach.K-net-* EU LU1572731591 109,40 – 8,00 
UniRak Nachh.A net* EU LU0718558728 97,51 + 0,95 

UniRak NachhaltigA* EU LU0718558488 101,37 + 2,01 
UniZukunft Klima A* EU DE000A2QFXR5 48,48  
UniZukunft Kli-neA* EU DE000A2QFXS3 49,21  

ADEPT INVESTMENT MANAGEMENT PLC 
Ad Inv.M.plc SF 15* EU IE00BP41KY74 10,92 + 3,52 

  

 

alpenprivatbank.com  Telefon +43 5517 202-01 

German Select R EU LU0181454132 211,84 – 12,17 
Vermögensf-Ausgewo EU LU0327378542 157,35 + 2,36 
Vermögensf-Defens EU LU0327378468 147,91 – 0,08 
Vermögensf-Konserv EU LU0327378385 141,04 – 0,91 
Vermögensf-Offensiv EU LU0327378625 151,18 + 0,37 

ALTE LEIPZIGER 
€uro Short Term EU DE0008471699 41,63 – 2,28 
Aktien Deutschland EU DE0008471608 123,63 – 8,28 
AL Trust €uro Relax EU DE0008471798 50,69 – 7,83 
AL Trust Stab. EU DE000A0H0PF4 65,27 – 2,80 
AL Trust Wachst IT EU DE000A2PWPE6 71,50 + 3,39 

AL Trust Wachstum EU DE000A0H0PG2 86,98 + 0,96 
Trust €uRen IT EU DE000A2PWPA4 44,55 – 13,86 
Trust €uro Renten EU DE0008471616 39,05 – 13,96 
Trust Akt Europa EU DE0008471764 56,36 + 2,18 
Trust Chance EU DE000A0H0PH0 103,86 + 6,77 

Trust Chance IT EU DE000A2PWPC0 86,71 + 10,16 
Trust Glb Inv IT EU DE000A2PWPB2 80,62 – 4,61 
Trust Glbl Invest EU DE0008471715 119,45 – 4,35 
Trust Stab IT EU DE000A2PWPD8 60,26 – 0,87 

  

 

Mlt Axx-Europa A* EU LU0138526776 323,63 – 11,90 
Mlt Axx-Europa B* EU LU1221107615 142,91 – 18,43 

  

 

BNP Paribas Funds 

Aqua* EU LU1165135440 224,03 + 7,52 
China Equity* EU LU0823425839 124,54 – 46,99 
Climate Impact* EU LU0406802339 264,73 – 15,10 
Consumer Inn* EU LU0823411706 303,89 – 13,98 
Disruptive Techno* EU LU0823421689 2.422,91 + 21,75  

Energy Transition* EU LU0823414635 420,33 – 66,33 
Euro Equity* EU LU0823401574 711,91 + 5,49 
Euro HY ShortDu Bd* EU LU1022394404 122,88 + 5,83 
Health Care Innov* EU LU0823416762 1.777,69 + 23,68 
SMaRT Food* EU LU1165137149 128,66 – 8,90 

COMMERZ REAL 
hausInvest EU DE0009807016 43,67 + 7,65 

DAVIS FUNDS SICAV 
Global A* US LU0067889476 51,23 + 1,61 
Value Fund A* US LU0067888072 84,39 + 14,47 

  

 

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

AriDeka CF EU DE0008474511 91,08 + 13,77 
BasisStrat Flex CF EU DE000DK2EAR4 117,12 – 1,31 
BerolinaRent Deka EU DE0008480799 38,63 – 3,02 
BW Zielfonds 2025 EU DE000DK0ECP8 41,28 – 6,77 
BW Zielfonds 2030 EU DE000DK0ECQ6 54,28 – 1,74  

Deka-Europ.Bal. CF EU DE0005896872 54,53 – 4,86 
Deka-Europ.Bal. TF EU DE000DK1CHH6 107,97 – 5,29 
Deka-Europa Akt Str EU DE0008479247 88,41 + 9,31 
DekaFonds CF EU DE0008474503 127,72 + 1,78 
Deka-Global Bal CF EU DE000DK2J8N2 106,19 + 0,06  

Deka-Global Bal TF EU DE000DK2J8P7 103,38 – 0,98 
Deka-MegaTrends CF EU DE0005152706 147,89 + 18,58 
Deka-Na.Div Str CF EU DE000DK0V521 136,43 + 18,71 
Deka-Nach Div RhEd EU DE000DK0EF98 103,56 + 2,04 
Deka-Sachwer. CF EU DE000DK0EC83 110,00 + 7,43  

Deka-Sachwer. TF EU DE000DK0EC91 106,77 + 6,30 
DekaSpezial CF EU DE0008474669 624,01 + 25,25 
DekaTresor EU DE0008474750 85,98 + 2,25 
Div.Strateg.CF A EU DE000DK2CDS0 207,23 + 25,02 
DivStrategieEur CF EU DE000DK2J6T3 113,48 + 21,51  

Euro Potential CF EU DE0009786277 162,72 – 25,31 
EuropaBond CF EU DE000DK091G0 94,68 – 17,08 
EuropaBond TF EU DE0009771980 34,40 – 18,27 
Frankf.Sparinrent EU DE0008479981 52,45 + 0,90 
Frankf.Sparinvest EU DE0008480732 164,19 + 0,39  

GlobalChampions CF EU DE000DK0ECU8 340,39 + 23,80 
GlobalChampions TF EU DE000DK0ECV6 304,17 + 21,19 
Mainfr. Strategiekonz. EU DE000DK2CE40 195,59 + 6,44 
Mainfr. Wertkonz. ausg. EU DE000DK1CHU9 98,94 + 1,81 
Multi Asset In.CFA EU DE000DK2J662 85,79 + 0,74  

Multirent-Invest EU DE0008479213 30,69 + 2,77 
Multizins-INVEST EU DE0009786061 24,32 – 4,20 
NachSeAkReEdTF EU DE0009771907 42,97 – 17,56 
Naspa-Fonds EU DE0008480807 39,28 + 2,40 
RenditDeka EU DE0008474537 22,33 – 9,33  

RenditDeka TF EU DE000DK2D640 28,80 – 9,82 
RentenStratGl TF EU DE000DK2J6Q9 78,23 – 10,73 
RentenStratGlob CF EU DE000DK2J6P1 78,86 – 9,71 
RentenStratGlob PB EU DE000DK2J6R7 78,88 – 9,58 
Rntfds RheinEdit EU DE0008480666 29,29 – 0,65  

Technologie CF EU DE0005152623 88,23 + 25,03 
UmweltInvest CF EU DE000DK0ECS2 201,30 – 15,47 
UmweltInvest TF EU DE000DK0ECT0 177,64 – 17,28 
Weltzins-Invest P EU DE000A1CXYM9 18,76 + 2,53 

DEKA INTERN.(LUX)(DEKA-GRUPPE) 
1822 Str.Cha.Pl. EU LU0151488458 143,17 – 0,30 
1822 Str.Chance EU LU0151488029 97,24 + 4,80 
1822 Str.Ert.Pl. EU LU0151486320 45,31 – 3,38 
1822 Str.Wachstum EU LU0151487302 52,72 + 1,35 
Berol.Ca.Premium EU LU0096429609 87,62 + 3,53  

Berol.Ca.Sicherh. EU LU0096428973 41,37 – 1,83 
Berol.Ca.Wachst. EU LU0096429351 40,12 + 1,51 
DekaEuAktSpezAV EU LU1508335152 155,76 + 13,43 
DekaEuAktSpezCF(A) EU LU0835598458 219,50 + 13,47 
Deka-FlexZins CF EU LU0249486092 986,22 + 6,31  

Deka-FlexZins PB EU LU0475811682 993,16 + 6,30 
Deka-FlexZins TF EU LU0268059614 987,18 + 6,20 
DekaGlobAktLRCF(A) EU LU0851806900 250,54 + 22,47 
Deka-Indust 4.0 CF EU LU1508359509 216,76 + 2,08 
Deka-Indust 4.0 TF EU LU1508360002 205,15 – 0,09  

Köln Str.Chance EU LU0101437480 71,27 + 6,25 
Köln Str.Ertrag EU LU0101436672 42,47 – 2,89 
Köln Str.Wachstum EU LU0101437217 42,58 + 1,27 
KölnStr.Chance+ EU LU0117172097 61,85 + 0,71 
UnterStrat Eu CF EU LU1876154029 179,91 – 13,92 

DEKA IMMOBILIEN INVESTMENT 
Deka Immob Europa EU DE0009809566 48,12 + 8,78 
Deka Immob Global EU DE0007483612 55,14 + 5,97 
Deka-ImmoMetropol EU DE000DK0TWX8 51,53 + 5,04 
WestInv. InterSel. EU DE0009801423 47,99 + 7,50 

DEKA-VERMÖGENSMANAGEMENT GMBH 
Deka-BaAZSt off 25 EU DE000DK0LPS9 112,21  
Deka-PB Wert 4y EU DE000DK0EC42 106,01 + 1,59 
Deka-PfSel ausgew EU DE000A2N44B5 111,65 + 2,85 
Deka-PfSel dynam EU DE000A2N44D1 127,05 + 9,62 
Deka-PfSel moderat EU DE000A2N44C3 100,42 – 0,89  

DekaStruk.5Chance EU DE000DK1CJP5 200,81 + 7,95 
DekaStruk.5Chance+ EU DE000DK1CJQ3 317,80 + 3,24 
DekaStruk.5Ertrag+ EU DE000DK1CJM2 96,92 – 1,84 
DekaStruk.5Wachst. EU DE000DK1CJN0 104,55 + 2,48 
Hamb Stiftung D EU DE000DK0LJ38 972,81 + 0,56  

Hamb Stiftung I EU DE000A0YCK34 881,17 + 0,49 
Hamb Stiftung P EU DE000A0YCK42 86,29 – 0,49 
Hamb Stiftung T EU DE000A0YCK26 115,25 – 0,53 
Haspa TrendKonz P EU LU0382196771 87,76 – 3,34 
Haspa TrendKonz V EU LU1709333386 94,28 – 2,16  

LBBW Bal. CR 20 EU LU0097711666 45,25 – 0,56 
LBBW Bal. CR 40 EU LU0097712045 53,24 + 0,77 
LBBW Bal. CR 75 EU LU0097712474 71,40 + 4,69 
Priv BaPrem Chance EU DE0005320022 169,81 + 14,44 
Priv BaPrem Ertrag EU DE0005320030 47,07 – 4,23 

DWS 
Offene Immobilienfonds 
grundb. europa IC: EU DE000A0NDW81 37,42 + 0,54 
grundb. europa RC EU DE0009807008 37,32 – 0,76 
grundb. Fok Deu RC EU DE0009807081 52,25 + 1,68 
grundb. Fokus D IC: EU DE0009807099 52,65 + 3,13 
grundb. global IC: EU DE000A0NCT95 48,21 – 1,96  

grundb. global RC EU DE0009807057 47,73 – 3,33 

  

 

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

Global Equity Inc* EU IE00BVYPP024 18,30 + 37,32 
Global Innovators* EU IE00BQXX3L90 33,87 + 24,22 
Sustainable Energy* EU IE00BFYV9M80 21,75  

GUTMANN KAPITALANLAGE 
PRIME VAL Growth A EU AT0000803689 146,01 – 2,53 
PRIME VAL IncomeA EU AT0000973029 131,12 – 3,96 

  

 

www.hal-privatbank.com 

ERBA Invest OP EU LU0327349527 30,49 + 5,48 
HAL Europ SmCap Eq* EU LU0100177426 151,89 – 14,98 
HAL Global Bnd Opp* EU LU0328784664 98,13 – 15,25 
HAL MultiAsset Con* EU LU0456037844 110,01 – 6,89 
HAL MultiAsset Dyn* EU LU0090344473 135,00 + 12,03 

  

 

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

HWB Alex.Str.Ptf R* EU LU0322055855 79,94 – 8,21 
HWB Alex.Str.Ptf V* EU LU0322055426 79,96 – 8,22 
HWB Europe Pf.* EU LU0119626884 4,31 – 14,48 
HWB Inter.Pf.* EU LU0119626454 4,56 – 11,99 
HWB Pf. Plus R* EU LU0277940762 108,84 – 2,72  

HWB Pf. Plus V* EU LU0173899633 108,85 – 2,69 
HWB Vict.Str.Pf. R* EU LU0277941570 1.300,62 – 10,59 
HWB Vict.Str.Pf. V* EU LU0141062942 1.301,58 – 10,56 
HWB Wdelan + R* EU LU0277940929 50,57 – 4,15 
HWB Wdelan + V* EU LU0254656522 50,91 – 4,30 

IFM INDEPENDENT FD. MANAGAMENT AG 
ACATIS FV Akt.Gl.* EU LI0017502381 286,38 – 6,99 

INKA INTERN. KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT 
APO High Yld Spez* EU DE000A0F4ZC4 9.629,88 + 0,24 
StSk. Dü. Abs. Ret.* EU DE000A0D8QM5 109,01 + 0,85 

  

 

Die Fonds-Designer 
www.ipconcept.com 

ME Fonds PERGAMONF EU LU0179077945 969,18 + 7,59 
ME Fonds Special V EU LU0150613833 3.349,69 – 5,60 
Stuttg. Aktienfd. EU LU0383026803 142,90 + 9,62 
Stuttg. Divid.fd. EU LU0506868503 119,28 + 19,69 
Stuttg. Energiefd. EU LU0434032149 41,31 + 8,79 

KANAM GRUND KAPITALANLAGEGES.MBH 
Leading Cities EU DE0006791825 84,33 – 14,11 

LILUX 
LiLux Convert* EU LU0069514817 258,29 + 0,94 
LiLux-Rent* EU LU0083353978 237,09 + 0,14 

LLB INVEST KAPITALANLAGEGES.MBH 
Constantia ZZ1 EU AT0000989090 135,00 – 9,93 

LRI INVEST S.A. 
NW Global Strategy* EU LU0303177777 116,51 + 10,06 

  

 

Telefon +49 69 78808 137 
fonds@mainfirst.com www.mainfirst.com 

AbsRet Multi Ass A* EU LU0864714000 146,43 – 2,79 
EmMkts CorpB Bal A2* EU LU0816909369 115,73 – 15,01 
Germany Fund A* EU LU0390221256 205,80 – 25,37 
Global Equities A* EU LU0864709349 359,68 – 11,02 
Top Europ. Ideas A* EU LU0308864023 119,24 – 9,55 

  

 

www.meag.com 
privatanleger@meag.com  

Dividende A* EU DE000A1W18W8 65,11 + 19,90 
ERGO Vermög Ausgew* EU DE000A2ARYT8 57,29 + 1,68 
ERGO Vermög Flexi* EU DE000A2ARYP6 60,04 + 3,30 
ERGO Vermög Robust* EU DE000A2ARYR2 49,69 – 3,43 
EuroBalance* EU DE0009757450 66,58 + 9,32  

EuroErtrag* EU DE0009782730 67,81 – 0,65 
EuroFlex* EU DE0009757484 42,00 + 1,96 
EuroInvest A* EU DE0009754333 102,00 + 10,68 
EuroKapital* EU DE0009757468 59,00 + 12,01 

EuroRent A* EU DE0009757443 27,42 – 8,89  

FairReturn A* EU DE000A0RFJ25 55,03 – 1,25 
GlobalAktien* EU DE000A2PPJZ8 64,21  
GlobalBalance DF* EU DE0009782763 73,62 + 0,04 
GlobalChance DF* EU DE0009782789 83,89 + 9,86 
Nachhaltigkeit A* EU DE0001619997 158,16 + 20,33  

ProInvest* EU DE0009754119 215,86 + 4,07 
VermAnlage Komfort* EU DE000A1JJJP7 62,65 + 5,18 
VermAnlage Ret A* EU DE000A1JJJR3 75,66 + 5,71 

METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH 
RWS-DYNAMIK A* EU DE0009763334 37,72 + 2,53 
RWS-ERTRAG A* EU DE0009763375 15,90 ± 0,00 

ODDO BHF ASSET MANAGEMENT 
Basis-Fonds I Nach* EU DE0008478090 146,41 + 5,98 
Substanz-Fonds* EU DE000A0NEBQ7 1.330,21 – 0,13 
Vermögens-Fonds* EU DE000A0MYEJ6 851,15 – 1,83 

PAYDEN & RYGEL GLOBAL LTD. 
Gl.Em.Mkts Bd € A* EU IE00B04NLM33 19,46 – 11,83 
Global HY Bond USD* US IE0030624831 34,71 + 8,47 
International Bd $* US IE0007440070 27,13 – 7,05 
International Bd €* EU IE0031865870 15,30 – 12,28 

QUINT:ESSENCE CAPITAL S.A. 
Strategy Defensive* EU LU0063042062 140,12 + 7,52 
Strategy Dynamic* EU LU0063042229 297,79 + 5,65 

  

 

Telefon: 0800 1685555  www.sauren.de 

Sauren Abs Return A EU LU0454070557 12,18 + 4,10 
Sauren Gl Bal A EU LU0106280836 22,41 + 3,75 
Sauren Gl Def A EU LU0163675910 17,57 + 4,96 
Sauren Gl Growth A EU LU0095335757 50,96 – 0,53 
Sauren Gl Opport A EU LU0106280919 41,69 – 6,35  

Sauren Gl Stab Gr A EU LU0136335097 34,05 + 0,89 

SECURITY KAPITALANLAGE AG 
SUP1-Ethik Rent A* EU AT0000855606 66,82 – 4,26 
SUP1-Ethik Rent T* EU AT0000A07HR9 87,62 – 4,27 
SUP1-Ethik Rent T4* EU AT0000A20CS1 1.030,28 – 2,96 
SUP2–Ethik Mix A* EU AT0000855614 81,84 + 3,09 
SUP2–Ethik Mix T* EU AT0000A07HS7 118,98 + 3,09  

SUP3-Ethik A* EU AT0000904909 794,79 – 2,26 
SUP3-Ethik T* EU AT0000A07HT5 1.086,27 – 2,26 
SUP3-Ethik T4* EU AT0000A20CT9 1.134,56 – 0,01 
SUP4-Ethik Akt A* EU AT0000993043 137,05 + 19,73 
SUP4-Ethik Akt T* EU AT0000A07HU3 156,20 + 19,74  

SUP4-Ethik Akt T4* EU AT0000A20CV5 1.865,32 + 24,66 
SUP5-Ethik Kurz A* EU AT0000A01UQ7 99,11 – 2,24 
SUP5-Ethik Kurz T* EU AT0000A01UR5 119,04 – 2,24 
SUP5-Ethik Kurz T4* EU AT0000A20CW3 1.014,43 – 1,66 

SEMPER CONSTANTIA INVEST GMBH 
Constantia ZZ1 EU AT0000989090 135,00 – 9,93 

STATE STREET 
Luxembourg Funds 
Asia Pac Val S I* US LU1159224911 18,45 + 5,87 
Can Ind Equity I* CA LU1159237574 17,32 + 39,25 
Can Ind Equity P* CA LU1159237657 16,79 + 37,59 
EC Treas Bd Ind IC* EU LU0570151364 11,68 – 14,83 
EC Treas Bd Ind P* EU LU0570151448 10,54 – 15,20  

EM Sel Eq P USD* US LU1112177008 11,66 + 20,20 
EM SRI Enh Eq I* US LU0810595867 14,96 – 10,34 
EM Vol Equity I €* EU LU0456116804 24,61 – 0,34 
EMU Equity I* EU LU0379090334 40,12 + 11,54 
EMU Equity P Cap* EU LU0379090680 15,12 + 8,17  

EMU Equity P Dis* EU LU1112183824 14,08 + 8,17 
EMU Gov Bnd Ind I* EU LU0438092966 12,36 – 12,89 
EMU Gov Bnd Ind PC* EU LU0438093006 13,04 – 13,38 
EMU Ind Equity I* EU LU1159237905 19,06 + 15,07 
EMU Ind Equity P* EU LU1159238036 18,35 + 13,57  

ENH. EM EQ I EUR* EU LU0579408591 17,52 – 0,57 
ENH. EM EQ I USD* US LU0446997610 17,57 – 7,43 
ENH. EM EQ P USD* US LU0446997701 16,57 – 8,91 
Eu Ma Vol P* EU LU0456116986 12,31 – 2,09 
Eu Su Co.Bd Ind I* EU LU0579408914 11,08 – 5,30  

Eu.Co.Bd.In.Fd I* EU LU0438092701 15,20 – 4,71 
Eu.Co.Bd.In.Fd P* EU LU0438092883 11,75 – 5,16 
EurInfl LiBd Ind I* EU LU0956454291 12,25 – 4,15 
Europe Enh Equity I* EU LU1112179558 18,41 + 21,30 
Europe Enh Equity P* EU LU1112179475 15,94 + 20,43  

Europe Ind Equ I* EU LU1159236337 18,48 + 18,86 
Europe Ind Equ P* EU LU1159236501 17,81 + 17,37 
Europe Sm Equity P* EU LU1112178824 15,88 + 3,47 
Europe Value Sp. I* EU LU0892045930 14,31 + 28,32 
Europe Value Sp. P* EU LU0892045856 17,66 + 25,32  

Eurozone Val Sp. I* EU LU0892046318 21,30 + 32,03 
Eurozone Val Sp. P* EU LU0892046235 20,94 + 28,45 
EurSus CorBd Ind I* EU LU0579408831 13,19 – 5,30 
EurSus CorBdIn A2€* EU LU1259993019 9,87 – 4,90 
Flex Ass A. Plus I* EU LU1112178154 13,30 + 6,64  

Flex Ass A. Plus P* EU LU1112178071 12,63 + 4,77 
G Ag Bd Ind I CHFh* CH LU0956450976 9,72 – 12,02 
Gl Agg Bd Ind I* US LU0438093188 10,52 – 11,63 
Gl Agg Bd Ind I $h* US LU0956450620 12,54 – 2,36 
Gl Agg Bd Ind I €h* EU LU0956450547 10,58 – 7,98  

Gl Def Equity I $* US LU1255422393 18,29 + 13,87 
Gl EM Ind Equity I* US LU1159235958 16,48 – 13,79 
Gl EM Ind Equity P* US LU1159236097 15,16 – 16,20 
Gl Enh Eq I $ Cap* US LU1159225991 24,19 + 21,68 
Gl Ma Vol Equ. A $* US LU1111599558 17,91 + 14,05  

Gl Ma Vol Equ. I €* EU LU1111597263 21,14 + 23,01 
Gl Ma Vol Equ. P* US LU0450104905 21,42 + 12,58 
Gl Tr Bd I $h Cap* US LU0522796233 13,66 – 2,79 
Gl Tr Bd I €h* EU LU0956451354 10,67 – 8,48 
Gl Val Spot I $* EU LU0759082885 24,09 + 23,50  

Gl Val Spot P $* EU LU0759083180 22,81 + 21,45 
Gl.Tr. Bd Ind.Fd I* US LU0438093345 10,52 – 15,70 
Gl.Trea.Bond Fnd.P* US LU0438093428 10,30 – 16,11 
GlobalAdvFd EMHV* EU LU0047906267 2.357,22 – 2,01 
GlobalAdvFd MMHV* EU LU0044747169 4.053,83 + 16,10  

Jap Ind Eq I EUR* EU LU1159240016 18,04 + 7,11 
Jap Ind Eq I JPY* JP LU1159239604 21,02 + 29,56 
Jap Ind Eq P JPY* JP LU1159239786 20,28 + 28,01 
Multi-Factor Eq I* US LU1110725071 19,97 + 13,72 
Pac ex jap Ind I $* US LU1161082836 17,98 – 0,31  

Pac ex jap Ind P $* US LU1161083644 17,35 – 1,49 
SSgA Glb ManVolEqI* US LU0450104814 32,33 + 14,54 
Swi Ind Eq I CHF* CH LU1159239190 16,72 + 1,01 
Swi Ind Eq P CHF* CH LU1159239273 16,13 – 0,20 
Swi Ind Eq P EUR* EU LU1159239513 18,67 + 15,96  

UK Ind Eq I EUR* EU LU1159238978 16,16 + 34,08 
UK Ind Eq I GBP* GB LU1159238465 18,52 + 32,47 
UK Ind Eq P GBP* GB LU1159238549 17,88 + 30,90 
US Ind Eq I EUR* EU LU1159237228 32,15 + 32,99 
US Ind Eq I EUR h* EU LU1159237491 26,15 + 14,86  

US Ind Eq I USD* US LU1159236840 31,75 + 23,78 
US Ind Eq P USD* US LU1159236923 30,63 + 22,31 
US Val Spot USD* US LU1159224085 20,34 + 27,51 
Wld Ind Eq I EUR* EU LU1159235107 26,52 + 27,45 
Wld Ind Eq I USD* US LU1159234712 26,19 + 18,60  

Wld Ind Eq P EUR h* EU LU1159235289 22,62 + 15,17 
Wld Ind Eq P USD* US LU1159234803 25,26 + 17,24 
Wld SRI Ind Eq I $* US LU1159235362 26,51 + 18,79 

  

 

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

PrivFd:Kontr.* EU DE000A0RPAM5 132,57 – 0,19 
PrivFd:Kontr.pro* EU DE000A0RPAN3 179,53 + 6,59 
Uni21.Jahrh.-net-* EU DE0009757872 54,56 + 22,44 
UniDeutschl. XS* EU DE0009750497 158,39 – 35,06 
UniEuroAktien* EU DE0009757740 92,85 + 5,96  

UniEuropa-net-* EU DE0009750232 96,16 + 0,19 
UniEuroRenta* EU DE0008491069 59,84 – 7,30 
UniEuroRentaHigh Y* EU DE0009757831 33,25 – 0,93 
UniFav.:Akt. -net-* EU DE0008007519 160,44 + 28,54 
Unifavorit: Aktien* EU DE0008477076 256,17 + 29,89  

UniFonds* EU DE0008491002 58,50 – 12,22 
UniFonds-net-* EU DE0009750208 85,90 – 12,99 
UniGlobal* EU DE0008491051 423,13 + 28,49 
UniGlobal-net-* EU DE0009750273 252,35 + 26,26 
UniNordamerika* EU DE0009750075 651,09 + 35,47  

UnionGeldmarktfds* EU DE0009750133 47,83 + 5,08 
UniRak* EU DE0008491044 153,46 + 4,32 
UniRak Kons.-net-A* EU DE000A1C81D8 115,90 – 9,38 
UniRak Konserva A* EU DE000A1C81C0 118,02 – 8,42 
UniRak -net-* EU DE0005314462 81,85 + 3,22  

UniRenta* EU DE0008491028 16,92 – 9,27 
UniStrat: Ausgew.* EU DE0005314116 75,88 + 2,14 
UniStrat: Konserv.* EU DE0005314108 72,65 – 4,41 

UNION INVESTMENT (LUXEMBURG) 
PrivFd:Konseq.pro* EU LU0493584741 109,05 + 2,13 
UniAsia Pac.net* EU LU0100938306 142,18 – 15,89 
UniAsia Pacific A* EU LU0100937670 139,50 – 15,00 
UniAusschü. net- A* EU LU1390462262 49,26 + 6,80 
UniAusschüttung A* EU LU1390462189 49,00 + 7,76  

UniDividAss net A* EU LU0186860663 64,55 + 23,59 
UniDividendenAss A* EU LU0186860408 65,96 + 24,90 
UniDyn.Europa A* EU LU0085167236 148,10 + 6,44 
UniDynamic Gl. A* EU LU0089558679 127,69 + 16,67 
UniEMGlobal* EU LU0115904467 84,65 – 18,61  

UniEurKap Corp-A* EU LU0168092178 35,70 – 1,11 
UniEurKap.Co.net A* EU LU0168093226 36,09 – 2,00 
UniEuropa* EU LU0047060487 2.908,21 + 0,71 
UniGlobal Div A* EU LU1570401114 132,83 + 21,62 
UniGlobal Div-netA* EU LU1570401544 129,89 + 20,35  

UniIndustrie 4.0A* EU LU1772413420 85,27 + 7,49 
UniOpti4* EU LU0262776809 98,66 + 4,38 
UniSec. BioPha.* EU LU0101441086 185,53 + 21,16 
UniSec. High Tech.* EU LU0101441672 252,88 + 32,47 
UniStruktur* EU LU1529950914 114,51 + 5,68  

UniVa. Global A* EU LU0126315885 165,73 + 31,51 

UNION INVESTMENT REAL ESTATE 
UniImmo:Dt.* EU DE0009805507 95,68 + 8,18 
UniImmo:Europa* EU DE0009805515 54,33 + 5,36 
UniImmo:Global* EU DE0009805556 48,04 + 3,16 

UNIVERSAL-INVESTMENT-LUXEMBOURG S.A. 
CondorBalance-UI* EU LU0112268841 99,90 – 3,01 
CondorChance-UI* EU LU0112269146 105,26 + 7,52 
CondorTrends-UI* EU LU0112269492 103,84 – 10,37 

WARBURG INVEST 
DMüller Prem Akt € EU DE000A111ZF1 87,46 – 7,05 

W&W ASSET MANAGEMENT DUBLIN 
SouthEast Asian Eq* EU IE0002096034 138,24 + 4,41 
 

In Deutschland zugelassene Qualitätsfonds tägliche Anteilspreisveröffentlichungen – mitgeteilt von Infront Financial Technology GmbH

* Fondspreise/ETF-Preise etc. vom Vortag oder letzt verfügbar 
1) Investmentfonds nach Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) 
2) NAV:  Nettoinventarwert 

Währungen: AU=Australischer Dollar, CH=Schweizer Franken, 
CA=Canadischer Dollar, DK=Dänische 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 ausschüttenden Tranche ist die Währung gefettet.  

Weitere Fonds-Infos unter: 
http://handelsblatt.com/boerse/fonds 
Fondsinformationen für Profis im IPT 
https://www.infrontfinance.com/products/infront-professional-
terminal/ 

Alle Angaben ohne Gewähr; keine Anlageberatung oder -empfehlung

+49 69 26095760     fundsservice@infrontfinance.com

Infront publiziert die Fondsdaten im  Auftrag der 
Fondsgesellschaften als besonderen Service für deren Anleger.
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Judith Henke Frankfurt

K
napp einen Monat hat der Re-
kord diesmal gehalten. Am 
20. August kostete eine Fein-
unze Gold 2532 US-Dollar, 
damals ein neuer Höchst-
stand. Doch am vergangenen 

Donnerstag war diese Marke schon 
wieder Makulatur und wurde am 
Freitag erneut überboten. Auf bis zu 
2586 Dollar stieg der Goldpreis – ist 
der 22. Rekord in diesem Jahr.

Der unveränderte starke Treiber 
für den Run auf das Edelmetall: Anle-
ger rechnen fest damit, dass die US-
Notenbank Federal Reserve (Fed) bei 
ihrer Sitzung in der kommenden Wo-
che die Zinsen senken wird. Werden 
Zinssenkungen wahrscheinlicher, 
verleiht das dem Goldpreis in der Re-
gel Auftrieb. Denn umgekehrt belas-
ten hohe Zinsen die Notierungen, 
weil das Edelmetall keine laufenden 
Erträge abwirft.

Im Vergleich zu anderen als sicher 
geltenden Anlagen wie US-Anleihen 
verliert Gold in einem solchen Umfeld 
also an Attraktivität. Zudem belasten 
die niedrigeren Zinserwartungen den 
Kurs des US-Dollars, in dem Gold ge-
handelt wird. Dadurch wird das Edel-
metall für Anleger aus anderen Wäh-
rungsräumen relativ günstiger.

Schon in den vergangenen Tagen 
war der Goldpreis in die Nähe seiner 
bisherigen Bestmarke geklettert. Am 
Mittwoch hatte das US-Arbeitsminis-

terium die Inflationsrate für August 
veröffentlicht. Diese stieg im Ver-
gleich zum Vorjahr um 2,5 Prozent. 
Somit hat sich die Teuerung im Ver-
gleich zum Juli weiter abgeschwächt, 
da lag sie bei 2,9 Prozent.

Anders als die Europäische Zen-
tralbank (EZB), die am Donnerstag 
den Leitzins um einen Viertelpro-
zentpunkt senkte, konzentriert sich 
die Fed nicht nur auf den Faktor 
Preisstabilität, sondern auch auf den 
der Vollbeschäftigung. Ein schwacher 
Arbeitsmarkt könnte aus Sicht der 
US-Notenbank stärkere Zinssenkun-
gen rechtfertigen, da niedrigere Zin-
sen die Investitionsfreudigkeit der 
Unternehmen ankurbeln sollen.

Die Erstanträge auf Arbeitslosen-
hilfe, die das US-Arbeitsministerium 
am Donnerstag veröffentlichte, lassen 
auf einen schwächelnden Stellenmarkt 
schließen. Die Anträge stiegen in der 
Woche bis zum 7. September auf 
230.000. Vom Finanzdienst Bloom-
berg befragte Ökonomen hatten im 
Schnitt mit 226.000 Erstanträgen ge-
rechnet. Es ist daher nahezu sicher, 
dass die US-Notenbank Fed am Mitt-
woch den Leitzins senken wird – ent-
weder um 0,25 Prozentpunkte, even-
tuell sogar um 0,5 Prozentpunkte. 

Alexander Zumpfe, Goldhändler 
beim Edelmetallspezialisten Heraeus, 
sieht auch aus charttechnischer Sicht 
Potenzial für weitere Rekorde. Der 
Goldpreis befinde sich in einem Auf-
wärtstrend, den das neue Rekordhoch 

untermauert habe. Das dürfte An-
schlusskäufe auslösen, was den Preis 
weiter nach oben treiben würde.

Auch weitere Analysten sehen 
noch Luft nach oben für den Gold-
preis. So erwartet Analystin Suki 
Cooper von Standard Chartered, dass 
Gold bis 2025 auf bis zu 2700 US-
Dollar pro Unze steigen könnte. Am 
Donnerstagmorgen hat zudem die 
DZ Bank ihre Prognose auf 2800 US-
Dollar erhöht.

Analyst Thomas Kulp von der DZ 
Bank sieht neben den Zinserwartun-
gen vor allem einen Faktor, der die 
Goldpreise auch mittelfristig weiter 
antreiben wird: Zentralbankkäufe. Al-
lein China und Indien hätten zwi-
schen 2018 und 2023 über 650 Ton-
nen Gold gekauft, schreibt er in einer 
Analyse. Einige Schwellenländer wol-
len sich mit diesen Goldkäufen unab-
hängiger von US-Dollar machen. 
„Auch die zunehmende Blockbildung 
zwischen dem ‚demokratischen Wes-
ten‘ und autokratischen Systemen, 
verbunden mit den militärischen 
Konflikten in der Ukraine und im Na-
hen Osten, sorgt beim Gold für eine 
erhöhte Nachfrage“, so Kulp.

Die rekordverdächtigen Goldkäu-
fe der Zentralbanken haben vor allem 
im ersten Halbjahr die beispiellose 
Rekordjagd des Edelmetalls ausgelöst. 
Im zweiten Halbjahr hat sich die Dy-
namik am Goldmarkt aber wieder in 
Richtung Westen verlagert. Statt chi-
nesischer Anleger und Schwellen-

land-Zentralbanken treiben nun wie-
der institutionelle Investoren aus den 
USA und Europa den Preis.

Das zeigen unter anderem neue 
Zahlen des Branchenverbands World 
Gold Council: Demnach verzeichne-
ten mit Gold gedeckte ETFs im Au-
gust den vierten Monat in Folge Zu-
flüsse. Vor allem US-amerikanische 
und europäische Investoren setzen 
wieder auf Gold-ETFs.

Das war zu Beginn des Jahres 
noch ganz anders: Während sich asia-
tische Zentralbanken und Anleger so-
wie reiche Einzelinvestoren mit Gold 
eindeckten, stießen nordamerikani-
sche und europäische Anleger ihre In-
vestments ab.

Das zeigte sich vor allem daran, 
dass mit Gold gedeckte ETFs aus 
Nordamerika und Europa hohe Ab-
flüsse verzeichneten. Insgesamt flos-
sen im ersten Quartal 113 Tonnen aus 
Gold-ETFs ab. Seit Juli hat sich der 
Trend gewendet und westliche Gold-
ETFs verzeichneten mit einer Aus-
nahme in jeder Woche Zuflüsse.

Auch spekulative Investoren set-
zen zunehmend wieder auf steigende 
Goldpreise. Darin sieht Adrian Ash, 
Research-Chef des Goldhändlers Bul-
lionvault, den wichtigsten Grund für 
die aktuelle Rally. Denn die Long-Po-
sitionen, mit denen Händler auf hö-
here Notierungen des Edelmetalls 
wetten, befinden sich auf einem his-
torischen Höchststand. Wenn derart 
viele Händler preisoptimistische Po-

Edelmetall

Anleger im Goldrausch
Zum 22. Mal in diesem Jahr hat Gold einen Höchststand erreicht. Für Experten ist die Rally 

noch nicht zu Ende – sie sehen weiteres Aufwärtspotenzial.

Produktion von Goldbarren: 
Das Edelmetall ist so gefragt 
wie nie.

10,7
Prozent  

ist Gold binnen drei 
Monaten im Wert 

gestiegen.

Quelle: LSEG
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Goldbarren: Wer nicht direkt 
investieren will, kann einen 
Umweg gehen.
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Judith Henke Frankfurt

G old hat in diesem Jahr eine beispiel-
lose Rekordjagd gestartet. Bereits 
22-mal knackte das Edelmetall sei-
nen Höchststand, der mittlerweile 

deutlich über der aus psychologischer 
Sicht wichtigen Marke von 2500 US-
Dollar pro Unze liegt.

Um knapp 25 Prozent ist der Gold-
preis seit Anfang des Jahres geklettert. 
Goldminenaktien sind sogar noch deut-
licher gestiegen. So hat der Goldminen-
index Nyse Arca Gold Bugs seitdem 
rund 35 Prozent zugelegt. Aus Sicht ei-
nes unerfahrenen Anlegers ist es nun 
naheliegend, statt in physisches Gold in 
Goldminenaktien oder entsprechende 
Fonds zu investieren. Dochein Invest-
ment in Goldminenaktien unterschei-
det sich wesentlich vom Kauf des phy-
sischen Golds.

1. Minenaktien sind keine  
sichere Anlage
Wer nach einer langfristigen, sicheren 
Anlage sucht, ist mit Gold gut beraten. 
Goldminenaktien hingegen sind eher 
für risikobereite Anleger mit kurz- oder 
mittelfristigem Horizont geeignet. So 
sagt etwa Martin Siegel, Fondsmanager 
beim auf Edelmetalle spezialisierten 
Vermögensverwalter Stabilitas: „Gold 
kann nicht pleitegehen, ein Bergbauun-
ternehmen schon.“

Denn bei einer Goldmine kann viel 
schiefgehen: „Die Grubenwände kön-
nen einbrechen, und es gibt politische 
Risiken und Bergbaurisiken – wie etwa 
ein niedrigerer Goldgehalt als erwartet 
oder schwindende Goldreserven“, zählt 
Siegel auf. Zwischenfälle im Bergbau 
gibt es immer wieder: So ist die Aktie 
des kanadischen Goldbergbauunter-
nehmens Victoria Gold seit Jahresbe-
ginn um 93 Prozent eingebrochen, 
nachdem die Verwaltung des kanadi-
schen Yukon die von Victoria betriebe-

ne Eagle-Gold-Mine beschlagnahmt 
hat. Nach einem Zwischenfall sind laut 
Angaben der Verwaltung in nahe gele-
genen Gewässern erhöhte Cyanidwerte 
festgestellt worden, die zum Tod von 
Wildtieren geführt hätten. Victoria 
Gold hat diese Behauptungen jedoch 
bestritten, wie der Finanzdienst Bloom-
berg berichtet.

Die Aktie des britischen Goldberg-
baukonzerns Endeavour schwächelte 
zuletzt, weil ein Streik der Mitarbeiter 
seiner Sabodala-Mine im Senegal die 
Produktion fünf Tage lang lahmgelegt 
hatte. Kurz: Wer in Goldminenaktien in-
vestiert, setzt auf Unternehmen, die in 
einer sehr komplexen Branche agieren. 
Wer sein Geld in physisches Gold anlegt, 
investiert hingegen in einen Rohstoff, 
der eine jahrtausendelange Tradition als 
Zahlungs- und Tauschmittel hat.

2. Minenaktien sind eine  
gehebelte Gold-Investition
Für risikobewusste Investoren, die an 
steigende Goldpreise glauben, haben 
Minenaktien aber einen entscheiden-
den Vorteil. Denn wer sein Geld in 
Goldminen steckt, investiert im Prinzip 
gehebelt in das Edelmetall. Fondsmana-
ger Siegel erklärt das anhand eines Re-
chenbeispiels: „Angenommen, eine Mi-
ne macht 1000 Dollar Gewinn pro Un-
ze. Der Goldpreis steigt von 2500 auf 
2600 Dollar, also um vier Prozent. Der 
Gewinn steigt aber um zehn Prozent, 
nämlich von 1000 auf 1100 US-Dollar.“

Dieser Hebel kann natürlich auch in 
die andere Richtung wirken. Derzeit 
liegt der Goldpreis deutlich über den 
Produktionskosten der Minen. Das 
zeigt ein Blick auf die durchschnittli-
chen All-in-Sustaining-Cash-Kosten 
(AISC). Sie lagen im ersten Quartal die-
ses Jahres laut dem World Gold Council 
(WGC) durchschnittlich bei 1439 US-
Dollar pro Unze. Die AISC bestehen 
aus Produktionskosten, Erschließungs-

kosten, Kapitalkosten, Steuern, Ver-
waltungskosten, Förderlizenzgebühren 
sowie den Kosten für die Erhaltung und 
Entwicklung der Mine – also beinhalten 
sie quasi die Kosten, die beim Unterhal-
ten einer Mine anfallen.

3. Gold eignet sich besser  
zur Diversifizierung
Experten empfehlen Anlegern, ihrem 
Portfolio einen Goldanteil von fünf bis 
15 Prozent beizumischen. Der Grund: 
Gold korreliert nicht so stark mit den 
Aktienmärkten. Das heißt, wenn an 
den Märkten schlechte Stimmung 
herrscht, kann Gold trotzdem steigen. 
Auf diese Weise sichern Investoren ihr 
Portfolio gegen Schwankungen ab.

Goldminenaktien bewegen sich 
zwar in der Regel in dieselbe Richtung 
wie der Goldpreis. Trotzdem sind sie 
etwas stärker mit den Aktienmärkten 
korreliert als das Edelmetall.

Das hängt zum einen damit zusam-
men, dass Minenkonzerne letztendlich 
auch Unternehmen sind und somit ab-
hängig von der wirtschaftlichen und po-
litischen Lage vor Ort sowie von Fakto-
ren wie Energiepreisen und Lohnkos-
ten. Kriselt die Wirtschaft oder steigt 
die Inflation, leiden auch Bergbauunter-
nehmen darunter. Zudem sind einige 
große Minenkonzerne auch in beliebten 
Indizes wie dem MSCI World enthal-
ten, anders als physisches Gold.

Zum anderen fördern viele Berg-
bauunternehmen gleich mehrere Roh-
stoffe. So können sie zwar aufgrund der 
schwächelnden Wirtschaft und der an-
gespannten geopolitischen Lage, die 
Anleger in die Krisenwährung Gold 
treibt, von steigenden Goldpreisen pro-
fitieren. Gleichzeitig sinkt unter diesen 
Voraussetzungen aber die Nachfrage 
nach Industriemetallen wie Kupfer, was 
Minenkonzerne mit einem größeren 
Rohstoffportfolio wiederum belasten 
könnte.

Rohstoffe

Gold oder Minen-Aktien? Das sind 
die wichtigsten Unterschiede 

Der Index der wichtigsten Goldminenaktien hat sogar stärker zugelegt als Gold. Doch 
Minen-Aktien erfüllen ganz andere Anlegerbedürfnisse als das Edelmetall. 

sitionen am Terminmarkt eingehen, 
besteht normalerweise das Risiko ei-
ner Korrektur. Sinken die Preise kurz-
fristig, könnte das Verkäufe auslösen. 
Doch der Goldpreis kennt seit Wo-
chen nur eine Richtung: nach oben. 
Innerhalb der vergangenen drei Mo-
nate ist er um rund zehn Prozent ge-
stiegen.

Dass es bisher keine größere Kor-
rektur gab, liegt auch an Goldkäufen 
reicher Einzelinvestoren und Family-
Offices, die in der Regel bilateral mit 
Banken abgewickelt und daher nicht 
statistisch erfasst, sondern nur ge-
schätzt werden können.

In diesen fortlaufenden sogenann-
ten Over-the-Counter-Käufen sieht 
Analyst Markus Blaschzok vom Edel-
metallhändler Solit Management ein 
Signal für eine bevorstehende Wirt-
schaftskrise. Das Verhältnis zwischen 
dem US-Index Dow Jones und dem 
Goldpreis liege historisch gesehen 
weiterhin im mittleren bis oberen Be-
reich. Das könne darauf hindeuten, 
dass der Aktienmarkt im Vergleich zu 
Gold zu hoch bewertet ist.
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Goldpreis

2.578 US$
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Handelsblatt Disrupt

Deutsche 
Konkurrenz für 

SpaceX? 
Daniel Metzler steht kurz davor, seine erste Ra-
kete in den Weltraum zu schießen. Der Mit-
gründer und CEO von Isar Aerospace entwi-
ckelt Trägerraketen in Serie für internationale 
Kunden. 2018 konnte das Unternehmen Inves-
toren aus der ganzen Welt gewinnen und seither 
400 Millionen Euro einsammeln.

Beim Summer Camp der Handelsblatt Me-
dia Group in München sagte Metzler im Ge-
spräch mit Handelsblatt-Chefredakteur Sebas-
tian Matthes, in Deutschland werde zu viel ge-
klagt und zu wenig gemacht. So entstehe in der 
Raumfahrt ein neuer großer Markt, von dem 
Deutschland trotz bester Voraussetzungen bis-
lang wenig profitiere. „Im Moment baut ganz 
Europa mit seinen 30.000 Mitarbeitern im Ra-
keten-Business zwei oder drei Raketen pro Jahr. 
Das wollen wir mit 400 Leuten alle zwei Wo-
chen machen“, sagt Metzler. 

Warum Metzler trotzdem für seine Raketenfa-
brik am Standort Deutschland festhält 
und warum seine erste Rakete wohl 
explodieren wird, besprechen Matthes 
und Metzler in der neuen Podcastfolge 
von Handelsblatt Disrupt. 
Moderiert von Sebastian Matthes

Wir wollen mit 400  
Mitarbeitern alle zwei Wochen 

eine Rakete bauen.

Daniel Metzler
CEO Isar Aerospace
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Aktien von Versorgungsunternehmen

Dirk Wohleb Köln

D
er Stromverbrauch in Deutsch-
land wird in den kommenden 
Jahren stark zunehmen. Einer 
Studie von Prognos, des Fraun-
hofer-Instituts für System- und 

Innovationsforschung und des Öko-
Instituts im Auftrag des Bundesminis-
teriums für Wirtschaft und Energie zu-
folge soll der Verbrauch bis 2030 in je-
dem Jahr um elf Prozent steigen. Das 
liegt vor allem an der Energiewende, 
betont Energieexperte Andreas 
Kemmler von Prognos: „Strom spielt 
in einer dekarbonisierten Energiever-
sorgung eine zentrale Rolle“, 

Es geht dabei im Kern darum, dass 
Deutschland bis 2045 klimaneutral 
werden soll. Dafür soll sich der Anteil 
erneuerbarer Energien nach dem Plan 
der Bundesregierung bis zum Jahr 
2030 fast verdoppeln im Vergleich zu 
2021. Gefragt ist dabei die Gewinnung 
von Strom, die die Umwelt möglichst 
wenig belastet, genannt grüner Strom. 
Im Gegenzug verlieren fossile Brenn-
stoffe mit ihrem klimaschädlichen 

Ausstoß von Kohlendioxid zur Ge-
winnung von Strom bereits massiv an 
Bedeutung.

In diesem Spannungsfeld stehen 
die Unternehmen, die Strom erzeugen. 
Diese Versorger stehen mit dem einen 
Bein noch in der alten Energiewelt, in-
vestieren zugleich in ihre Geschäfts-
modelle, um sie in Richtung erneuer-
bare Energien umzubauen.

Dazu gehören im Kern der Ausbau 
von Netzen und Infrastruktur wie auch 
die Entwicklung neuer Dienstleistun-
gen. Damit spielen die Unternehmen 
eine entscheidende Rolle für das Ge-
lingen der Energiewende. Auch aus 
Anlegersicht sind einige der Versorger 
interessant.

So übertrafen die Zahlen von RWE 
im ersten Halbjahr die Erwartungen. 
Gegenüber dem Vorjahresniveau mit 
sehr hohen Strompreisen fiel der berei-
nigte Nettogewinn zwar um 43 Pro-
zent auf 1,36 Milliarden Euro, doch 
hatte der Markt mit einem noch stär-
keren Rückgang gerechnet.

RWE wird von Analysten gelobt für 
seinen Fokus auf die Energiewende. 

Der Geschäftsschwerpunkt des Kon-
zerns liegt bei Strom, Gas, Wasserstoff 
und dem Energiehandel. Das Unter-
nehmen ist dabei, Schritt für Schritt aus 
der Energiegewinnung mit Kohle aus-
zusteigen. Die Produktion erneuerbarer 
Energien soll laut Konzernangaben von 
geschätzt 38 Gigawatt in diesem Jahr bis 
2030 auf 67 Gigawatt zulegen.

Werner Eisenmann, Analyst für 
Versorgeraktien bei der DZ Bank sagt: 
„Die Nachfrage nach grüner Energie 
infolge des Booms bei Rechenzentren 
und KI ist kaum zu stillen und wird 
durch die Elektrifizierung von Indus-
trie und Gesellschaft noch verstärkt.“ 
RWE sei mit seinem strikt auf grüne 
Stromerzeugung fokussierten Portfo-
lio und der geografischen Ausrichtung 
hervorragend für diesen Megatrend 
positioniert, betont der Aktienexperte. 
Mit einer flexiblen Stromproduktion, 
Speichern und seiner Stärke im Handel 
sei RWE zudem ein Profiteur von 
Stromengpässen und einer hohen Vo-
latilität auf den Strommärkten.

Auch Andrew Fisher, Analyst bei 
der Berenberg Bank, äußert sich posi-

Anlagetrend

Wie Versorger von der 
Energiewende profitieren

Unternehmen wie RWE stellen mehr und mehr ihre Geschäftsmodelle auf 
grünen Strom ab. Bei welchen Firmen es Einstiegschancen gibt.

Braunkohlekraftwerk und Windpark: Erneuerbare Energien werden gegenüber fossilen Energieträgern wichtiger.
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In Handelsblatt Disrupt wird jeden Freitag  
über die großen Veränderungen in der Wirtschaft 
diskutiert.

Daniel Metzler: CEO von Isar Aerospace.
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tiv über RWE. „Die Aktie ist unterbe-
wertet“, sagt er. Die Kursflaute nach 
einem schwierigen ersten Quartal mit 
schwachen Rohstoffpreisen bietet sei-
ner Ansicht nach einen idealen Ein-
stiegspunkt. Das Kursziel aller Analys-
ten für die kommenden zwölf Monate 
liegt im Mittel bei gut 43 Euro. Das 
entspricht einem Potenzial von rund 
einem Drittel.

Mit einem anderen Geschäftsmo-
dell stellt sich Eon auf die Energiewen-
de ein. Der Konzern konzentriert sich 
auf den Betrieb von Stromnetzen und 
Dienstleistungen für Kunden, sagt 
DZ-Bank-Experte Eisenmann: „Als 
Marktführer bei Netzen und Vertrieb 
ist der Konzern gut positioniert, um 
mit hohen Investitionen die Chancen 
aus der Energiewende in stetiges Ge-
winn- und Dividendenwachstum zu 
verwandeln.“

Die Zahlen für das erste Halbjahr 
fielen etwas besser aus, als Analysten 
erwartet hatten. Der bereinigte Netto-
gewinn sank zwar um 24 Prozent auf 
1,75 Milliarden Euro, das liege aber an 
einmaligen Sondereffekten, erklärt Ei-
senmann. „Die Auswirkungen hoher 
Investitionen, einer steigenden Ver-
mögensbasis sowie von besseren regu-
latorischen Vergütungen sind daher 
nicht sichtbar“, betont der Analyst.

In den kommenden Jahren sollen 
sich hohe Investitionen aber im Fir-
mengewinn niederschlagen. Der Ge-
winn vor Zinsen, Steuern und Ab-
schreibung soll nach Vorstellung der 
Unternehmensführung bis 2028 auf 
mehr als elf Milliarden Euro steigen. 
Für 2024 peilt das Unternehmen be-
reits einen Vorsteuergewinn von 8,9 
Milliarden an.

Planbare Gewinne und Umsätze
Analysten weisen auf einen Vorteil bei 
den Versorgern hin: Aufgrund regula-
torischer Vorgaben sind Umsatz und 
Gewinne stabil und gut vorhersehbar. 
Bei einem durchschnittlichen Kursziel 
für die kommenden zwölf Monate von 
15 Euro liegt das Potenzial bei gut zehn 
Prozent.

Einen anderen Geschäftsschwer-
punkt hat der französische Konzern 
Veolia Environnement. Neben der 
Energie setzt das Unternehmen seinen 
Fokus auf die Bereiche Abfallwirtschaft 
und Wasserversorgung. Nach der 
Übernahme des Konkurrenten Suez 
will Veolia zum Weltmarktführer im 
Bereich Wasserwirtschaft aufsteigen. 
„Die Suez-Übernahme ist nicht nur 
wegen der Kostensynergien sinnvoll“, 
sagt Analyst Eisenmann. Er rechnet 
auch mit einer positiven Wirkung auf 
den Umsatz. Der Gesamtumsatz stieg 
im ersten Halbjahr um 4,4 Prozent auf 
22,1 Milliarden Euro. Der Nettoge-
winn legte um 15,1 Prozent auf 731 
Millionen Euro zu.

Ein potenzieller Risikofaktor für 
Veolia könnte eine neue Regierung in 
Frankreich sein. Der in der vergange-
nen Woche von Staatspräsident Em-
manuel Macron ernannte Premiermi-
nister, der konservative ehemalige EU-
Kommissar Michel Barnier, stellt nun 
seine Regierungsmannschaft zusam-
men. Analyst Fisher von Berenberg 
hält Veolia dennoch für gut positio-
niert: „Veolia verfügt über eine starke 
globale Präsenz in den Schlüsselmärk-
ten des ökologischen Wandels, wie 
Wassertechnologien, der Behandlung 
gefährlicher Abfälle und der Dekarbo-
nisierung von Energie.“

Analysten halten die Aktie für un-
terbewertet. Ihr Kursziel für die nächs-
ten zwölf Monate liegt im Schnitt bei 
35 Euro. Das entspricht einem Kurspo-
tenzial von knapp 18 Prozent.

 Warren Buffett (r.) 
und Ajit Jain: Beide 
haben schon häufig 
Aktien gespendet.
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Astrid Dörner Frankfurt

A jit Jain steht eigentlich selten in 
den Schlagzeilen. Er leitet die 
wichtige Versicherungssparte von 
Warren Buffetts Konglomerat 

Berkshire Hathaway und ist gemein-
sam mit Manager Greg Abel stellver-
tretender Verwaltungsratschef des 
Konzerns. Am Donnerstag wurde be-
kannt, dass der 73-Jährige gut die Hälf-
te seiner Berkshire-Aktien verkauft 
hat. Demnach trennte sich Jain von 
200 Papieren der Klasse A, mit denen 
die meisten Stimmrechte verbunden 
sind. Sie haben einen Wert von rund 
139 Millionen Dollar, wie aus einer 
Pflichtmitteilung an die Börsenaufsicht 
hervorging.

Jain halte die Aktie offenbar „für 
voll bewertet“, sagt David Kass, Fi-
nanzprofessor an der University of Ma-
ryland, der die Entwicklungen des 
Konzerns schon lange verfolgt. „Damit 
passt auch zusammen, dass Berkshire 
selbst seine Aktienrückkäufe in letzter 
Zeit verlangsamt hat.“ Für Jain gelte 
dieser Schritt als ungewöhnlich. „Ich 
kann mich nicht erinnern, dass Ajit je-
mals eine größere Anzahl seiner Ak-
tien verkauft hat“, sagt Kass. Jain selbst 
äußerte sich dazu nicht.

Die Berkshire-Aktie gehört in die-
sem Jahr zu den großen Gewinnern. 
Sie ist schon lange die teuerste Aktie 
der Welt und hatte Anfang des Monats 
immer neue Höchststände erreicht. 
Am Donnerstag ging sie mit 675.380 
Dollar aus dem Handel. Seit Jahresbe-
ginn legte sie um knapp 23 Prozent zu 
und damit deutlich stärker als der breit 
gefasste S&P 500, mit dem sich Buf-
fett gerne vergleicht. Dieser stieg um 
18 Prozent.

Jains Anteile, die er noch besitzt, 
haben einen Wert von 112 Millionen 
Dollar und werden zum Teil seiner Fa-

milie und seiner gemeinnützigen Stif-
tung, der Jain Foundation, zugerech-
net. Diese forscht an einer seltenen 
Krankheit namens Dysferlinopathie, 
an der Jains Sohn leidet.

Die Versicherungssparte ist der 
zentrale Bereich von Berkshire Hatha-
way. Sie beschert Buffett regelmäßig 
hohe Versicherungsprämien, die der 
Investor an anderer Stelle gewinnbrin-
gend einsetzen kann. Der Erfolg des 
Versicherungsgeschäfts hat damit auch 
maßgeblich zum Erfolg von Berkshire 
beigetragen.

Buffett hält Jain schon lange für 
den wertvollsten Mitarbeiter. „Man 
kann gar nicht genug betonen, wie 
wertvoll Ajit für Berkshire ist“, sagte 
Buffett bereits 2001. „Machen Sie sich 
mal um meine Gesundheit keine Ge-
danken. Sorgen Sie sich lieber um sei-
ne.“ Der 94-jährige Buffett selbst hat 
sich in den vergangenen Jahrzehnten 
selbst im großen Stil von Berkshire-
Aktien getrennt. Er ist einer der reichs-
ten Menschen der Welt und hat bereits 
angekündigt, praktisch sein ganzes 
Vermögen für gemeinnützige Zwecke 
zu spenden.

Berkshire Hathaway

Buffett-Vize Jain verkauft gut 
die Hälfte seiner Anteile

Der stellvertretende Verwaltungsratschef hält noch Berkshire-Aktien   
im Wert von 112 Millionen Dollar.

23
Prozent 

an Wert hat die Berkshire-Aktie seit 
Jahresbeginn hinzugewonnen. 

Quelle: Berkshire Hathaway
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I
n einer Woche kann viel passieren – 
am Aktienmarkt ereignete sich in 
den vergangenen Handelstagen ein 
kompletter Stimmungsumschwung: 
Der deutsche Leitindex beendete 
die Woche mit einem Plus von 2,2 

Prozent, nachdem er in der Vorwoche 
noch um 3,2 Prozent gefallen war. Da-
durch hat sich die Ausgangslage für das 
Frankfurter Börsenbarometer für die 
kommende Handelswoche deutlich ver-
bessert, sagt der technische Analyst 
Marcel Mußler. Mit seinem Schlusskurs 
von 18.699 Punkten ist der Dax aus sei-
nem jüngsten Abwärtstrend ausgebro-
chen, der bei 18.660 Punkten verläuft.

Gelingt es dem Dax, diese Marke nach-
haltig hinter sich zu lassen, wäre das ein 
gutes Zeichen, urteilt Mußler. „Die 
Konsequenz dieses Kaufsignals zielt da-
rauf ab, dass dann auch der Dax wieder 
nach ganz oben angreifen und neue 
Highs erzielen wird“, sagt er. Gleich-
wohl sollten Anlegerinnen und Anleger 
bedenken, dass Stimmungswechsel wie 
der aus der vergangenen Woche, eine 
unangenehme Eigenschaft haben: Sie 
können auch in die entgegengesetzte 
Richtung ausschlagen.

In diesem Zusammenhang ist es wich-
tig, auf den Kurstreiber der jüngsten 
Gewinne zu schauen: Was den Markt 
deutlich bewegt hat, war die Hoffnung, 
dass die US-Notenbank Fed am nächs-
ten Mittwoch den Leitzins direkt um 50 
Basispunkte (0,5 Prozentpunkte) sen-
ken werde, statt der bislang erwarteten 
25 Basispunkte. Die Spekulationen da-
rüber kamen am Donnerstag auf und 
verbreiteten sich unter den Marktteil-

nehmern auch am Freitag weiter. Ge-
nau an diesen beiden Tagen wurde 
dann auch fast der gesamte Dax-
 Wochengewinn erzielt.

Aber es ist so eine Sache, wenn Märkte 
ein anstehendes Ereignis einpreisen. 
Zum einen, weil es sich um Spekulatio-
nen handelt. Sind sie falsch, müssen sie 
korrigiert werden. Zum anderen ist es 
nicht entscheidend, wie stark die Fed 
die Zinsen jetzt senken wird, sondern 
wie stark sie die Zinsen über die kom-
menden Monate senken wird . Darauf 
weist Marktexperte Mohamed El-Erian 
hin. Er schreibt beim Kurznachrichten-
dienst X: „Ungeachtet der in den letzten 
48 Stunden wieder aufgeflammten Dis-
kussion über 25 oder 50 Basispunkte 
stellt sich die eigentliche Frage, was pas-
siert, nachdem die Federal Reserve am 
Mittwoch ihren Zinssenkungszyklus 
eingeleitet hat – und zwar unabhängig 
von der Höhe der ersten Senkung.“

Auf beide Fragen werden Anleger am 
Mittwoch Antworten bekommen. Zu-
nächst in Form des Zinsentscheids, bei 
dem die Fed die Höhe der Zinssenkung 
bekannt gibt, und dann in Form ihrer 
Zinsprojektionen. Aus ihnen geht her-
vor, wie viele Zinssenkungen die Wäh-
rungshüter in den kommenden Mona-
ten erwarten – und genau das birgt 
Überraschungspotenzial.

Denn derzeit sehen Zinshändler die 
Wahrscheinlichkeit für eine Senkung 
um 50 Basispunkte ebenso bei 50 Pro-
zent wie die Wahrscheinlichkeit für ei-
ne Senkung um 25 Basispunkte. Wenn 
es bei dieser Verteilung bleibt, dürfte 
am Mittwoch die Hälfte der Anleger in 
ihren Erwartungen enttäuscht werden. 
Sie müssen dann ihr Handeln an die 
neuen Gegebenheiten anpassen. In der 
Folge kann das dazu führen, dass die 
Kurse noch weiter steigen. Es kann aber 
genauso gut dazu führen, dass sie in 
Richtung ihres Ausgangsniveaus zu-
rückfallen – im schlimmsten Fall noch 
darunter.

Die Strategen der LBBW warnen sogar, 
dass eine Zinssenkung um 50 Basis-
punkte negativ interpretiert werden 
könnte. Damit würde sich die Fed ein-
gestehen, die Abschwächung der Kon-
junktur unterschätzt zu haben. James 
St. Aubin, Chef-Anlagestratege bei Ver-
mögensverwalter Ocean Park Asset Ma-
nagement, warnte daher beim Finanz-
dienst Bloomberg: „Ich glaube, dass die 
Senkung um 50 Basispunkte der Stim-
mung möglicherweise mehr schadet als 
nützt.“ Ob er recht behält, könnte sich 
schon am Mittwochabend zeigen.

— Märkte-Insight —

Wacklige Erholung 
an der Börse

Der deutsche Leitindex Dax hat seinen Abwärtstrend beendet. 
Anleger und Anlegerinnen sollten sich die Gründe für die 

aktuelle Erholung aber genau ansehen.

Börse am Montag

Drei Punkte, die 
für Anleger heute 
wichtig sind

1 Meyer Burger 
 Der Solarkonzern Meyer Burger 

präsentiert an diesem Montag seine 
Halbjahreszahlen. Die Aktie ist 
innerhalb eines Monats um mehr als 
60 Prozent eingebrochen, nachdem 
das Unternehmen seine Pläne zum 
Aufbau einer großen US-Fabrik 
gestoppt hat. Die angekündigte 
Solarzellenproduktion im Bundes-
staat Colorado sei derzeit nicht 
finanzierbar, begründete Meyer 
Burger diesen Schritt. Der Schritt 
senkt mittelfristig auch die Profitabili-
tät des Unternehmens, weshalb es 
ein Restrukturierungs- und Kosten-
senkungsprogramm anschieben will. 
Seit Jahren schreibt Meyer Burger 
nur Verluste. Durch eine Flut von 
Billigmodulen aus China auf dem 
europäischen Markt hat sich die 
Situation in den vergangenen Mona-
ten weiter massiv zugespitzt. In 
Branchenkreisen gilt Meyer Burger 
daher schon als angezählt.

2 Euro-Handelsbilanz 
 Anleger schauen am Montag 

auch auf die Handelsbilanz der 
Euro-Zone im Juli, die alle monatli-
chen Transaktionen von Waren und 
Dienstleistungen erfasst, die in das 
Ausland exportiert oder importiert 
werden. Besteht ein Handelsüber-
schuss, kann das das Wirtschafts-
wachstum ankurbeln. Ist der Über-
schuss höher als erwartet, führt das 
zu einem steigenden Euro-Kurs. Im 
Juni lag die Handelsbilanz mit einem 
Plus von 22,3 Milliarden Euro deutlich 
höher als erwartet. Experten rechne-
ten zuvor mit 13,3 Milliarden Euro.

3 Euro-Zone-Löhne 
 Außerdem veröffentlicht Eurostat, 

wie sich im zweiten Quartal die Löhne 
in der Euro-Zone entwickelt haben. 
Im ersten Quartal wuchsen sie um 5,3 
Prozent im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum. Außerdem wird der Arbeits-
kostenindex für das zweite Quartal 
veröffentlicht. Im ersten Quartal 
nahmen die Arbeitskosten im Ver-
gleich zum Vorjahr um 5,1 Prozent zu.
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Aktienkurs in
Schweizer Franken

Quelle: BloombergHANDELSBLATT
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MSCI World Aktien
3.634,86 Pkt.
+0,65 %

MSCI Emerging Markets
1.082,30 Pkt.
+0,62 %

Yen/Euro
156,00 Yen
+0,69 %

CHF/Euro
0,9401 sfr
+0,26 %

10-jährige Bundesanleihe
2,148 % Rendite
-0,00 PP

10-jährige US-Staatsanleihe
3,651 % Rendite
-0,02 PP

Silber (Feinunze)
30,72 US$
+2,81 %

Bitcoin
60.018 US$
-0,02 %

Andreas Neuhaus ist Redakteur  
im Finanzressort.  

Sie erreichen ihn unter:  
neuhaus@handelsblatt.com
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