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Ukraine
Das Risiko fur Putin und
Selenski in der Schlacht
um Kursk steigt.
> 10
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Fiihrung

Wie Vorgesetzte ihre
Mitarbeiter dazu brin-
gen, offen zu sprechen.

> 24

Geldanlage
Gute Angebote flir
Tages- und Festgeld
nach der Zinssenkung.
> 36

Arger iiber Unicredit

Die Grof{bank zieht mit dem uiberraschenden Einstieg bei der Commerzbank
den Unmut der Bundesregierung auf sich. Das konnte die Fusion erschweren.

er Einstieg der Unicredit bei der Com-
merzbank wird zum Streitfall. In Berlin
wichst der Arger tiber die Italiener, weil
Unicredit nicht transparent vorgegangen
sei, heif3t es in Kreisen der Bundesregierung.
Noch am Montag erklirte Unicredit-Chef An-
drea Orcel im Interview mit dem Handelsblatt,
dass er vor dem Deal von Vertretern des Finanz-
ministeriums und dessen Beratern kontaktiert
worden sei. Er sei deshalb davon ausgegangen,
dass Unicredit als Bieter fiir die Commerzbank
willkommen sei.
Das Finanzministerium bezeichnete das
nun allerdings als ,,Missinterpretation®. Die

S Bundesregierung habe , keinen Investor aktiv
5 angesprochen®, teilte eine Sprecherin am Mon-

=

Die Bundes-
regierung
hat keinen
Investor
aktiv an-
gesprochen.
Sprecher des

Bundesfinanz-
ministeriums

teile des Bundes seien mehrere Investoren
kontaktiert worden. Das konne nicht als Ein-
ladung verstanden werden.

Die Haltung des Bundes ist aus zwei Griin-
den wichtig: Zum einen ist er mit zwolf Prozent
noch immer grofiter Commerzbank-Aktionar.
Zum anderen gelten internationale Banken-
iibernahmen gegen den Willen einer nationalen
Regierung als schwierig.

Unicredit sicherte sich in der vergangenen
Woche bei einer Auktion den gesamten Anteil
von 4,5 Prozent, den der Bund aus seinem Be-
stand verkauft hat. Zuvor hatte die italienische
Grof$bank am Markt weitere 4,5 Prozent auf-
gekauft. Im Interview mit dem Handelsblatt be-
tonte Orcel, dass er eine Fusion fiir die optimale

3}

3 tag mit. Beim Verkauf der Commerzbank-An-

Losung halte.
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Wie gut ist der
Schutz fiir Trump?

Trotz der Arbeit des Secret
Service ist es einem 58-jah-
rigen Mann gelungen, sich
mit einem Schnellfeuerge-
§ wehr dem ehemaligen US-
5 Prasidenten Donald Trump
3 zu nahern. Der Mann lauer-
g) te im Gebiisch eines Golf-

vice

- ~

GmbH Ki

platzes offenbar darauf,
dass Trump in Schussweite
kommt. Ein Mitarbeiter des
Secret Service entdeckte
ihn und er6ffnete das Feuer.
Der 58-J&hrige wurde ge-
fasst, Trump blieb unver-
letzt. Nach einem Anschlag
auf Trump vor zwei Monaten
waren die Sicherheitsvorkeh-
rungen eigentlich verstarkt
worden. Jetzt diskutiert

i
]
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=00 Amerika, ob die Vorkehrun-

_——§ gen flr den Prasidentschafts-

1 kandidaten ausreichen. » 7 s
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Netzagentur-Prisident Klaus Miiller
verteidigt im Gesprach mit dem Han-
delsblatt seine Pline zur Reform der
Stromnetzentgelte fiir die Industrie.
Die bisherige Regelung subventioniere
den kontinuierlichen Bezug von
Strom. ,,Das passt nicht mehr zu einer
Stromversorgung, die zunehmend auf
erneuerbaren Quellen basiert®, sagte
er., Nichts tun ist keine Alternative.*

Mehrere Hundert grof3e Stromab-
nehmer aus der Industrie zahlen im

Handelsblatt

Moment nur zehn bis 20 Prozent der
Stromnetzentgelte. Voraussetzung fiir
die Entlastung ist ein gleichbleibender
Strombezug an mindestens 7000 der
8760 Stunden eines Jahres. Das Ent-
lastungsvolumen belduft sich insge-
samt auf knapp zwei Milliarden Euro.

Miiller plant, dass ab 2026 eine
Neuregelung in Kraft tritt, die Flexibi-
litat beim Strombezug honoriert. Er
stellte ,,individuelle Losungen und lan-
ge Ubergangsfristen® in Aussicht.

Netzagentur-Chef verteidigt Reform

Klaus Miiller sieht keine Alternative zur Flexibilisierung der Netzentgelte.

In den betroffenen Branchen ist
die Verunsicherung grof3. Beim Ver-
band der Chemischen Industrie (VCI)
heifdt es, die geltende Regelung ent-
scheide in vielen Unternehmen dari-
ber, ,,ob am Ende des Jahres ein Ver-
lust steht oder nicht“. Die Unterneh-
men argumentieren, ihre Anlagen
seien auf eine statische Fahrweise aus-
gelegt. Ein flexiblerer Betrieb driicke
die Rentabilitit und schmalere Effi-
zienz und Produktqualitit. > 6
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US-Soziologin
Brooke Harrington
weild, welche Tricks
Reiche nutzen.
> 28

EU

Frankreich nominiert
neuen Kommissar

Der bisherige EU-Industriekommissar
Thierry Breton wird der neuen
EU-Kommission nicht mehr angeho-
ren. Stattdessen soll der bisherige fran-
z0sische Aufienminister, Stéphane
Séjourné, den Posten besetzen.
Vorangegangen war offenbar ein
Machtkampf zwischen Breton und
Kommissionschefin Ursula von der
Leyen. Breton beschwerte sich nun
dartiber, von der Leyen habe aus ,,per-
sonlichen Griinden® gehandelt, Giber
die sie nie mit ihm gesprochen habe.
Er warfihr vor, damit ein ,weiteres
Zeichen ihrer fragwiirdigen Fithrungs-
kultur” zu setzen. An diesem Dienstag
will von der Leyen die Kandidaten fiir
die neue Kommission vorstellen. » 12

Luftfahrt

Immer neue
Monopolstrecken

Die stark gestiegenen Gebiihren ver-
treiben immer mehr Fluggesellschaf-
ten aus Deutschland. Die ungarische
Wizz Air wird sich im Winter wahr-
scheinlich vom Flughafen Kéln/Bonn
zuriickziehen. Ryanair will das Ange-
bot in Berlin reduzieren, Easyjet hat
das bereits getan. Die Zahl der Mono-
polstrecken wichst. Flogen zum Bei-
spiel in Stuttgart 2019 noch mehrere
Airlines nach Mailand, Kopenhagen,
Wien und Amsterdam, gibt es hier nur
noch einen Anbieter. Nicht nur die
Auswabhl fiir die Passagiere schrumpft,
auf diesen Strecken werden im Schnitt
auch hohere Preise verlangt. > 18

Thyssen-Krupp

Kretinsky konnte
schon bald aufstocken

Der tschechische Milliardér Daniel
Kretinsky kénnte bereits im Novem-
ber weitere 30 Prozent an der Stahl-
sparte von Thyssen-Krupp iberneh-
men, wie mit dem Vorgang vertraute
Personen dem Handelsblatt berichten.
Allerdings steht noch ein neues finan-
zielles Hindernis dem Ausbau der
Beteiligung im Weg. Denn Konzern-
kreisen zufolge miisste Kretinsky sich
an den Kosten fiir die Umstellung der
Stahlwerke auf CO,-freie Produktion
beteiligen, sollte Thyssen-Krupp dafiir
zusitzliches Kapital von den Eigentii-
mern bendtigen. » 19
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Commerzbank

Aktienkurs in Euro
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P> Fortsetzung von Seite 1

m die Auktion der Commerzbank-Ak-

tien hat sich inzwischen eine lebhafte

Diskussion entwickelt. Wurde die deut-

sche Regierung von Unicredit tiberrum-

pelt? Hat der Bund einen Teil seiner Be-

teiligung quasi aus Versehen nach Italien
verkauft? Oder haben Teile der Regierung den
Einstieg eines strategischen Bieters als mogliches
Ergebnis der Auktion zumindest billigend in Kauf
genommen?

Fakt ist, die Finanzagentur, die fir den Bund
den Verkauf des Aktienpakets organisiert hat,
hatte im Vorfeld der Auktion potenzielle Inves-
toren kontaktiert, darunter auch die Italiener. Am
Verkaufstag selbst hatte dann die von der Finanz-
agentur beauftragte US-Bank JP Morgan mogli-
che Investoren angesprochen, inklusive Unicre-
dit, wie eine Sprecherin des Finanzministeriums
bestitigt. Dieses sogenannte ,,Wallcrossing® sei
,ublich®, um ,,das generelle Marktumfeld am Tag
der Transaktion einschitzen zu konnen®.

Unicredit-Chef Andrea Orcel sieht diese Kon-
takte als Beweis dafiir, dass er nicht versucht ha-
be, die Bundesregierung zu tiberrumpeln. ,,Dass
wir Interesse an der Commerzbank haben, war
allen relevanten Akteuren in Deutschland seit
Langem bekannt, und ich glaube, das war der
Grund, warum wir iiberhaupt kontaktiert wur-
den®, betonte der Italiener. Das sieht die Bundes-
regierung allerdings v6llig anders. ,,Die Einladung
zum Wallcrossing kann von einem professionel-
len Investor nicht als Einladung des Bundes ver-
standen werden, Anteile der Commerzbank zu
erwerben®, betonte die Sprecherin des Finanzmi-
nisteriums nun.

Die scharfe Ansage durfte auch rechtliche
Griinde haben. Die Regierung hatte angekiindigt,
dass sie ihr Aktienpaket ,,diskriminierungsfrei
verkaufen werde. Sie darf also gar nicht einzelne
Investoren bevorzugt zu einem Gebot animieren.
Aber sie darf auch niemanden einfach ausschlie-
3en. Genau dies habe Unicredit ausgenutzt, so
sieht man es zumindest in Berlin.

Die Finanzagentur hatte am Dienstagabend
den Verkaufsprozess gestartet. Zu diesem Zeit-

Quelle: Bloomberg

16.9.

punkt wusste die Regierung nicht, dass Unicredit
sich bereits einen Anteil von 4,5 Prozent an der
Commerzbank gesichert hatte. ,Zu dem Zeit-
punkt, als das Bookbuilding-Verfahren unum-
kehrbar gestartet wurde, war dem Bundesfinanz-
ministerium nicht bekannt, dass Unicredit tiber
weitere Anteile an der Commerzbank verfiigt,
sagte die Sprecherin. Das habe das Ministerium
erst kurz vor Abschluss der Transaktion erfahren.
Aus Sicht der Regierung war es da aber bereits
zu spit. ,,In einem solchen diskriminierungsfreien
Verfahren“ konne eine solche Information , kei-
nen Einfluss auf die Zuteilung haben®. Diese sei
allein nach wirtschaftlichen Kriterien erfolgt. Uni-
credit hatte laut Finanzagentur den mit Abstand
hoéchsten Kaufpreis geboten. Also bekamen die
Italiener den Zuschlag. Wenn man einmal auf
den griinen Knopf gedriickt habe, lasse sich der
Verkaufsprozess nicht einfach abbrechen, heif3t
es in Regierungskreisen. Danach teilte Unicredit
mit, dass sie nun zusammengerechnet iiber neun
Prozent an der Commerzbank verfiligt. Deutsch-
lands zweitgrofite private Bank war {iber Nacht
zum potenziellen Ubernahmeziel geworden.

Inzwischen wird hitzig tiber die Frage disku-
tiert, ob und was schiefgelaufen ist. Eine Frage
dreht sich darum, warum Unicredit nicht schon
frither mitteilen musste, dass sie bereits mehr als
drei Prozent an der Commerzbank halt. Zwei
Maoglichkeiten sieht man derzeit: Entweder die
Italiener haben Fristen geschickt ausgenutzt, oder
sie waren zundchst gar nicht rechtlich Eigentiimer

Commerzbank in
Frankfurt: Der Vorstand ist
Finanzkreisen zufolge
dabei, eine Verteidigungs-
strategie zu erarbeiten.

| |

Christian Lindner:
In Berlin war man
sich einer méglichen
strategischen
Privatisierung
bewusst, hielt sie
aber fir unwahr-
scheinlich.

Manfred Knof:

Der Commerzbank-
Chef reagiert
zuriickhaltend auf
die versuchte
Ubernahme.
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des Aktienpakets. , Kreative Regelauslegung® ver-
mutet jemand aus der Bundesregierung.

Zwar hatte man in Berlin nicht ausgeschlos-
sen, dass eine Privatisierung auch von strategi-
schen Investoren genutzt werden konnte. Die
Moglichkeit war allen bewusst, heif3t es in Regie-
rungskreisen. Man hielt sie aber fiir unwahr-
scheinlich. Das wirkt im Riickblick etwas ,,naiv*,
wie es ein Insider nennt. Schlief3lich hatte Unicre-
dit in den vergangenen Jahren immer wieder In-
teresse an der Commerzbank bekundet. Die Re-
gierung hatte aber immer abgelehnt.

Insofern musste nicht nur Berlin vom poten-
ziellen Unicredit-Interesse gewusst haben. Der
Unicredit-Fithrung musste die bisherige Ableh-
nung der Bundesregierung ebenfalls bewusst ge-
wesen sein. Zwar sieht die Regierung das Vorge-
hen der Italiener kritisch, doch eine mogliche
Ubernahme verhindern kann und will sie wohl
nicht. Man koénne nicht stindig fiir die Banken-
union in Europa werben und dann einen mogli-
chen Zusammenschluss rundweg ablehnen, heif3t
es in Regierungskreisen. Regierungsvertreter
wollen zwar auch mit den beiden Banken spre-

imago images/Jan Eifert, REUTERS
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chen. Offiziell aber sieht Berlin nun zunichst das
Management der Commerzbank an der Reihe.

Deren Chef Manfred Knof reagiert erst ein-
mal zurlickhaltend auf die Avancen von Unicre-
dit. ,,Wir sind natiirlich von unserem eigenen Plan
iiberzeugt®, sagte Knof am Montag. ,,Aber wenn
jemand anderes gute Ideen hat und sie dann vor-
legt, sind wir professionell genug und schauen uns
die Dinge an und werden sie auch verantwor-
tungsvoll priifen — im Sinne aller Stakeholder-
Gruppen.“ Dazu zahlten Investoren, Kunden und
Mitarbeiter. Im Handelsblatt-Interview hatte Or-
cel betont, dass ,.eine Zusammenfithrung beider
Banken erheblichen Mehrwert“ schaffen kénne.
Dabei machte er auch deutlich, dass er als Aktio-
nir Druck machen wolle, dass die Commerzbank
profitabler wird und starker wichst.

Orcels Aussagen hat Knof aufmerksam gele-
sen. ,,Ich nehme das alles zur Kenntnis®, sagte er.
»Aber ich habe einen eigenen Plan.“ Wenn Uni-
credit eine Alternative vorlege, die ,,man verglei-
chen kann, dann werden wir das vergleichen®. Er
konzentriere sich aber auf die Umsetzung der im
vergangenen Jahr vorgestellten Strategie, die bis
2027 reicht, erklirte Knof. ,Die Commerzbank
hat gezeigt, dass sie wieder stark ist, dass sie lie-
fert“, so der Vorstandschef. Knof deutet damit an,
dass er erst mal abwarten will, welche konkreten
Pline ihm Unicredit prasentiert. Gleichzeitig
macht er mit seinen Aussagen deutlich, dass die
Commerzbank aus seiner Sicht mittlerweile stark
genug ist, um allein zu bestehen.

Gemeinsame Abwehr?

Werden die Commerzbank-Spitze und die Re-
gierung beim Umgang mit Unicredit nun an ei-
nem Strang ziehen? Die Bundesregierung sei ein
Aktionir der Commerzbank, und er konne nicht
fiir sie sprechen, antwortete Knof auf eine ent-
sprechende Frage. Aber: ,,Wir haben nattirlich un-
sere Argumente, und die werden wir auch immer
vortragen: warum eine starke Commerzbank na-
turlich gut ist fir den Standort Deutschland.

Der Vorstand ist Finanzkreisen zufolge dabei,
eine ,,Defense“-Strategie zu erarbeiten, in der un-
ter anderem die Alleinstellungsmerkmale heraus-
gearbeitet werden sollen. Daran arbeiten auch die
Investmentbank Goldman Sachs und die Kom-
munikationsagentur FGS mit. Goldman Sachs
war urspringlich auch an der Auktion der Com-
merzbank-Aktien des Bundes beteiligt, musste
sich Finanzkreisen zufolge aber zuriickziehen, als
klar wurde, dass Unicredit als strategischer Bieter
den Zuschlag bekommen wiirde.

Mit welcher Strategie man auf die Avancen
aus Mailand antworten will, wird die Commerz-
bank-Spitze bei ihrer jahrlichen Strategietagung
ausfiihrlich diskutieren. Diese findet schon nachs-
te Woche im firmeneigenen Tagungszentrum in
Glashiitten statt. Anders als der Name , Defense®
vermuten ldsst, haben solche Strategien nicht ex-
plizit das Ziel, eine Ubernahme zu verhindern.
Vielmehr geht es darum, Handlungsoptionen
durchzuspielen. Denn die Commerzbank-Spitze
ist als Treuhénderin rechtlich verpflichtet zu prii-
fen, ob die Annahme eines moglichen Angebots
im Interesse der eigenen Aktionare sein konnte.

Die Antwort auf diese Frage diirfte maf3geb-
lich davon abhingen, welchen Preis Unicredit bie-
ten wiirde. Die finanziellen Moglichkeiten der
Italiener sind dabei aus Sicht von Experten be-
grenzt. Unicredit habe ,,nicht viel Spielraum, ei-
nen Aufschlag von deutlich mehr als 20 Prozent
zu bezahlen®, erklirten Analysten von JP Morgan
in ihrer jiingsten Studie.

Knof hat unmittelbar vor dem Einstieg von
Unicredit angekiindigt, dass er seinen Ende 2025
auslaufenden Vertrag nicht verldngern wird. Fi-
nanzkreisen zufolge lag das auch an seinen For-
derungen an Aufsichtsratschef Jens Weidmann.
Dabei sei es unter anderem um Geld, Vertragslin-
ge, Privilegien und die Freiheit bei unternehme-
rischen Entscheidungen gegangen, sagten meh-
rere Insider dem Handelsblatt. Dass ein Unicre-
dit-Einstieg unmittelbar bevorstehe, habe Knof
nicht gewusst — es habe somit auch bei seiner Ent-
scheidung keine Rolle gespielt. aks, hkr, jhi, mgr, mm
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Commerzbank

Was die Ubernahme fiir den
Bankenmarkt bedeuten wiirde

Unicredit ist schon lange an einer Ubernahme der Commerzbank interessiert.
Gelingt die Fusion, wiirde das die Branche in Deutschland spiirbar verindern.

B. Frondhoff, H. Krolle, A. Miiller,
D. Schwarz Dusseldorf, Frankfurt

m Interview mit dem Handelsblatt

wirbt Andrea Orcel, der Chef der

italienischen Grofibank Unicredit,

offensiv fiir eine Ubernahme der
Commerzbank. , Eine Zusammenfih-
rung beider Banken konnte zu einem
erheblichen Mehrwert fiir alle Stake-
holder fithren und wiirde einen deut-
lich stirkeren Wettbewerber auf dem
deutschen Bankenmarkt schaffen®,
sagt Orcel in seinem ersten grof3en In-
terview seit der Aufstockung des An-
teils an der Commerzbank. Fiir den
deutschen Bankenmarkt und die Kun-
den der Commerzbank hitte eine
Ubernahme allerdings nicht nur posi-
tive Auswirkungen. Darin stimmen
viele Experten iiberein.

Die Commerzbank ist in Deutsch-
land vor allem fiir ihr starkes Engage-
ment im Mittelstand bekannt. Hierzu-
lande betreut das Geldhaus mehr als
22.000 mittelstindische Firmenkun-
den. In den Bereich fallen Firmenkun-
den ab einem Umsatz von 15 Millionen
Euro. Kleinere Unternehmen werden
bei Deutschlands zweitgrof3er Privat-
bank im Segment Privat- und Unter-
nehmerkunden betreut.

Das Handelsblatt hat Branchen-
kenner und Mittelstindler gefragt,
welche Auswirkungen ein Kauf der
Commerzbank durch Unicredit aus ih-
rer Sicht haben konnte; auf die Unter-
nehmen, auf den Arbeitsmarkt und auf
den Bankenstandort Deutschland.

Volker Brithl, Geschiftsfithrer des
Center for Financial Studies in Frank-
furt (CFSF), sagt etwa: ,,Die Com-
merzbank und die Unicredit haben
deutliche Uberlappungen im Firmen-
kundengeschift.“ So diirften sich viele
Kunden, die Beziehungen zu beiden
Hausern haben, nach einer Fusion eine
neue Bank suchen, um nicht zu abhin-
gig von einem Institut zu werden. ,,Da-
von wiirden vor allem die Landesban-
ken und die DZ Bank profitieren®, er-
wartet er. Neben neuen Kunden
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Frankfurter Bankenviertel: Gemischte Geflihle wegen der Konsolidierung der Branche.

hoffen Manager anderer Geldhiuser
zudem darauf, dass sie bei der Com-
merzbank qualifizierte Mitarbeiter ab-
werben konnen. Nicht alle, so die The-
se, diirften Lust auf eine Ubernahme
durch Unicredit haben. Aufierdem hat
Orcel bereits klargemacht, dass er im
Falle einer Ubernahme sparen will, vor
allem in der Konzernzentrale.

Doch wie gravierend sind die bei-
den erwarteten Auswirkungen nach ei-
ner Ubernahme wirklich?

Suchen sich Mittelstandler eine
neue Bank?

Tatséchlich blicken Unternehmer einer
médglichen Ubernahme durch die Mai-
linder eher gelassen entgegen. So sagt
zum Beispiel der Chef eines grofieren
deutschen Mittelsténdlers, der nicht
namentlich genannt werden will: Seit
Langem wiirde sein Unternehmen
schon international finanziert. Von ei-
ner Fusion erwartet er daher keine
Auswirkungen.

Andrea Orcel: Der Unicredit-Chef sieht
einen ,Mehrwert“ in der Ubernahme.

Analyst Oliver Piquardt von der
DZ Bank betont, dass es bereits seit
Jahren einen grof3en Wettbewerb um
deutsche Mittelstiandler gebe. ,,Zuneh-
mend dringen internationale Banken
in diesen Markt vor, in der Hoffnung,
insbesondere auch bei lukrativen In-
vestmentbanking-Mandaten zum Zu-
ge zu kommen.“ Mittelstidndler, die ei-

T
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ne Hausbankbeziehung mit beiden In-
stituten unterhielten, konnten nach
Einschitzung von Piquardt daher ei-
nen Teil ihrer Geschifte auf eine ande-
re Bank verlagern. Das wiirde auch
weiterhin einen ,,diversifizierten Zu-
gang zu Finanzdienstleistungen® er-
moglichen. Profitieren wiirden von
dieser Verschiebung andere Institute.

Dass der Konkurrenzdruck im
deutschen Firmenkundengeschift
spurbar nachlésst, erwartet der Exper-
te nicht. ,,Wenn ein Wettbewerber in-
folge einer Fusion ausscheidet, bleiben
immer noch sehr viele konkurrierende
Banken iibrig®, betont Piquardt.

Ein anderer Mittelstindler furchtet
jedoch, dass Firmen mit niedrigen Um-
sitzen aussortiert werden konnten.
Moglicherweise passten sie nach einer
Ubernahme nicht mehr ins Portfolio
von Unicredit. Er warnt auch, dass sich
im schlechtesten Fall Firmen, die sich
in einer schwierigen wirtschaftlichen
Lage befinden, eine neue Bank suchen
missten. Auf der anderen Seite rdumt
er ein, dass der deutsche Mittelstand
mit den Sparkassen und den Genos-
senschaftsbanken genug Finanzie-
rungsalternativen habe. Nichtsdesto-
trotz, betont er, wire es aus histori-
schen Grinden winschenswert, die
Commerzbank als eigenstandiges In-
stitut zu erhalten.

Wandern qualifizierte Fachkrifte
ab?
Christoph Schalast, Partner der Kanz-
lei Schalast Law und Finanzprofessor
an der Frankfurt School, sieht einer
moglichen Fusion der beiden Banken
mit gemischten Gefiihlen entgegen.
Auf der Negativseite steht ein Brain-
drain - qualifizierte Commerzbank-
Mitarbeitern kdnnten zu anderen
Geldhiusern wechseln. Auf der Posi-
tivseite betont Schalast aber, dass eine
Ubernahme der Commerzbank der
Katalysator fiir eine Marktbereinigung
sein konnte: ,,Die Bankenlandschaft in
Europa ist sehr zersplittert, deshalb
sind Konsolidierungen aus makrooko-
nomischer Sicht begriilenswert.“
Sebastian Mack, Bankenexperte
beim Jacques Delors Centre in Berlin,
sieht das ganz dhnlich. ,,Wir haben zu
viele Banken, und marode Banken wer-
den nicht konsequent dichtgemacht®,
moniert er. Und der starke Konkur-
renzdruck fiihre dazu, dass der Gewinn
fiirjede einzelne Bank geringer ausfiele.
Dariiber hinaus hitten die relativ klei-
nen europdischen Institute einen struk-
turellen Nachteil gegeniiber den grof3en
US-Banken. Klaus Nieding, der Vize-
prasident der Deutschen Schutzvereini-
gung fiir Wertpapierbesitz (DSW), ist
iberzeugt davon, dass es in den nichs-
ten Jahren zu einer Konsolidierung der
europiischen Bankenlandschaft kom-
men wird. , Es wire sinnvoll, wenn die
Commerzbank dabei ein Vorreiter ist
und sich frithzeitig mit Unicredit in ei-
nem groferen europdischen Verbund
zusammenschlie3t“, urteilt er.
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Catiana Krapp, Klaus Stratmann Berlin

ie Bundesnetzagentur hat die ersten Schrit-
te unternommen, um die Strompreis-Sub-
ventionierung fiir bestimmte Industrieun-
ternehmen zu verringern. Behérdenchef
Klaus Miiller sagte dem Handelsblatt, zu
einer Reform der Stromnetzentgelte fiir
die Industrie gebe es keine Alternative. Nach seinen
Plénen soll 2026 eine Neuregelung in Kraft treten,
die Ubergangsfristen enthilt. Die betroffenen Un-
ternehmen befiirchten, dass sich die Netzentgelte
vervielfachen, und warnt vor Werksschlief3ungen.
Nach Angaben des Verbands der Chemischen In-
dustrie (VCI) belduft sich das jahrliche Entlastungs-
volumen auf knapp zwei Milliarden Euro.

,»,Die im Moment noch geltende Regelung sub-
ventioniert im Wesentlichen den kontinuierlichen
Bezug von Strom. Das passt nicht mehr zu einer
Stromversorgung, die zunehmend auf erneuerba-
ren Quellen basiert, argumentierte Miiller. Wenn
nichts geschehe, laufe die bestehende Netzentgel-
treduzierung ersatzlos aus. Daher sei ,,Nichtstun
keine Alternative®, sagte Miiller. Die Bundesnetz-
agentur plant, den Paragrafen 19 der Stromnetz-
entgeltverordnung zu reformieren. Darin sind Ent-
lastungen bei der Berechnung der Stromnetzent-
gelte geregelt.

Dazu zihlt insbesondere das ,Bandlastprivi-
leg”. Davon profitieren grof3e Unternehmen, die

mindestens 7000 Stunden im Jahr kontinuierlich _

Strom verbrauchen. Von der Entlastung profitie-
ren rund 400 Netznutzer, iberwiegend handelt
es sich um grof3e Stromverbraucher aus Industrie-
branchen wie Chemie, Kupfer oder Aluminium.
Aber auch Rechenzentren werden entlastet.

Streichung der Entlastung fiir viele
Unternehmen nicht verkraftbar

Netzentgelte schwanken regional. Industrieunter-
nehmen, die normalerweise fiinf Cent Netzentgelt
je Kilowattstunde zahlen wiirden, zahlen mit
Bandlastprivileg nur noch einen Cent, wenn die
Netznutzung mindestens 7000 Stunden betrigt.
Die Entlastung betrigt also 80 Prozent. Bei min-
destens 7500 Stunden betrigt die Entlastung 85
Prozent, bei mindestens 8000 der insgesamt 8760
Stunden eines Jahres sind es sogar 90 Prozent.
Aus Sicht der Industrie hat die bestehende Re-
gelung grofe Bedeutung: ,,Fiir viele Produktions-
betriebe entscheiden die Entlastungen des Paragra-
fen 19 Stromnetzentgeltverordnung dartber, ob
am Ende des Jahres ein Verlust steht oder nicht*,
sagt etwa VCI-Energieexperte Matthias Belitz,
Aus einer anderen Branche heif3t es, die Entlastun-
gen des Paragrafen seien ,,absolut entscheidend*
fiir den Fortbestand vieler Produktionsstitten.
Wiirde die Entlastung ersatzlos entfallen, wiirde

das die Stromnetzentgelte um den Faktor finfbis - |-

- zehn erhohen. , Das ist schlicht nicht verkraftbar®,

sagte Belitz. w

Aus Sicht der Bundesnetzagentur passt die
Entlastung aber nicht mehr in die Zeit, weil sie ein
besonders statisches Nutzungsverhalten honoriert.
Nach den Vorstellungen der Bundesnetzagentur

=
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Netzagentur-Chef Klaus Miiller

Angrift auf die
Privilegien der Industrie

Klaus Miiller, Prasident der Bundesnetzagentur, sieht keine Alternative zur Reform der
Stromentgelte fir die Industrie. Bei den Unternehmen schiirt das zunehmend Unsicherheit.

und Photovoltaik flexibles Nutzungsverhalten ho-
noriert werden — und nicht eine iibers Jahr gesehen
nahezu unverianderte Stromabnahme.

Die bestehende Regelung ist von der EU nur
bis Ende 2028 genehmigt. Miiller will aber bereits
frither Klarheit fiir die Unternehmen schaffen.
Nach seinen Plinen soll 2026 eine Neuregelung in
Kraft treten, allerdings mit Ubergangsfristen. Die
Bundesnetzagentur hatte am 24-. Juli ein Eckpunk-
tepapier zur Diskussion gestellt, die Konsultations-
frist endet am 18. September.

Miiller sagte, mit dem Eckpunktepapier seien
keine Festlegungen verbunden. ,,Wir stehen am
Anfang eines Prozesses. Zunichst wollen wir uns
ein Bild der Méglichkeiten machen, auf Preissigna-
le zu reagieren®, sagte Miiller. In dieser Hinsicht
gebe es von Branche zu Branche und von Unter-
nehmen zu Unternehmen erhebliche Unterschie-
de. Darum habe seine Behorde ,.entgegen unseren
Gepflogenheiten auch nicht gleich den Entwurf
einer Festlegung veroffentlicht, sondern ein Eck-
punktepapier, das eine ganze Reihe von Fragen
enthalte. ,,Wir gehen mit sehr viel Respekt und
sehr viel Geduld an das Thema heran. Wir wollen
zunichst zuhoéren und uns so dem Thema na-
hern®, sagte Miiller. Genauere Vorschlige werde
es zu Jahresanfang 2025 geben, eine Festlegung
Ende kommenden Jahres.

In den betroffenen Unternehmen ist die Ver-
unsicherung grof3. Industrielle Mittelstindler sa-
gen, sie seien darauf angewiesen, unter konstanten
Bedingungen an 24 Stunden eines jeden Tages im
Jahr zu produzieren, da ihre Produkte anderenfalls
ihre technischen Eigenschaften einbiif§ten und be-
stimmte Qualititsstandards nicht mehr zu halten
seien. Andere verweisen darauf, mit einer insge-

samt niedrigeren und zusitzlich auch noch

it

schwankenden Auslastung ihrer Anlagen sinke de-
ren Effizienz, was zu steigenden CO,-Emissionen

muss in einer Welt mit wachsendem Anteil @& fithre. Zudem l6se eine sinkende Auslastung der

schwankender Stromerzeugung mittels Windkraft

Iy e

| Anlagen steigende Stiickkosten aus. Das habe in

‘\L'_

BASF-Anlage in
Ludwigshafen:
Energieintensive
Industrien brauchen
eine kontinuierliche
Stromversorgung, um
die Qualitat ihrer
Produkte garantieren
zu kénnen.

Kombination mit einem Wegfall des Bandlastpri-
vilegs katastrophale Folgen. -

Miiller dagegen sagte, es hitten sich Unterneh- i
men bei der Bundesnetzagentur beklagt, ,,dass die
geltende Regelung sie dazu zwingt, unwirtschaft-
liche Produktionszyklen zu fahren, um auf die er-
forderlichen Mindeststundenzahlen zu kommen,
die Voraussetzung fiir die Inanspruchnahme der
Privilegierung sind“. Er wolle daher auch die Inte-
ressen der Unternehmen im Blick haben, die unter
der alten Regelung litten.

In einem Unternehmen hief3 es dagegen, die
Pline seien der grofite anzunehmende Unfall. Da-
ran dnderten auch die geplanten Ubergangsfristen
nichts. Es gebe Fille, in denen eine technische Um-
rlistung nicht méglich sei. ,, Wer nicht umriisten
kann, bleibt perspektivisch auf der Strecke®, heif3t
es in einem Unternehmen. Unternehmen, deren
Flexibilisierungspotenzial ausgereizt sei, wiirden
verlieren.

Schon die Grundannahme, eine gleichmifige

Nichtstun Stromabnahme zum Problem zu erkliren, sei

: falsch. Denn Bandlasten seien planbar und damit

keine nicht grundsitzlich systemschidlich. Aulerdem
Alternative. sorge die geltende Regelung ohnehin nur dafiir,
dass die energieintensive Industrie in Deutschland

Klaus Miiller iiberhaupt in Sichtweite wettbewerbsfihiger
el de;;s;’:udresnetz' Strompreise riicke. Au3erdem wird kritisiert, die

Erzeuger von Strom aus erneuerbaren Quellen
agierten durch ihre nicht steuerbare Stromeinspei-
sung netzschadlich, zahlten aber gar keinen Beitrag .
zu den Netzentgelten. Sie hitten daher keinen An-
reiz, ihre Standorte am jeweiligen Ausbauzustand
des Netzes zu orientieren.

. Neben klassischen Industriebranchen wiren
- von einem Wegfall des Bandlastprivilegs auRer-
dem Zukunftsbranchen betroffen. Denn auch Re-
chenzentren fallen unter das Bandlastprivileg. Mit
einem Wegfall verliere Deutschland als Standort
| fiir Zukunftstechnologien wie Kiinstlicher Intel-

li (KI) und Quant ti Attraktivi- ==
1Z2E€NZ un uantencomputing an T 1V1- g
i |
72
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Klaus Miiller: Neue Regelungen fur den Oko-Strom.

téit, warnen die Kritiker. Miiller rdumte ein, er kon-
ne nicht serios beziffern, welchen Nutzen die Ab-
kehr vom bisherigen System fiir die Stabilisierung
des Stromversorgungssystems genau haben werde.
Grundsatzlich sei aber Klar, ,,dass eine flexiblere
Stromnachfrage der Industrie dem Gesamtsystem

hilft*.

Der Netzagentur-Prasident kiindigte an, es
werde individuelle Losungen und lange Uber-
gangsfristen geben. ,,Es mag Branchen geben, die
wenig technologische Alternativen haben, und
solche, die noch Jahre brauchen, ehe sie sich tech-
nisch auf eine flexiblere Fahrweise ihrer Anlagen
eingestellt haben oder zusitzliche Flexibilititsop-
tionen, etwa Stromspeicher, eingerichtet haben®,
sagte er. Andere wiederum seien moglicherweise
schnell zu Umstellungen in der Lage. ,, Wir werden
uns bemithen, Losungen fuir die unterschiedlichen

Fallkonstellationen anzubieten®, sagte Miiller.

Hohe Kosten fiir deutsche Industrie

Stromnetzentgelt der Industrie 2023
in Cent je Kilowattstunde!

I =
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Versuchtes Attentat

Kunftig mehr Schutz fir Trump?

Schon wieder versuchte offenbar ein Mann, den amerikanischen Ex-Prisidenten zu toten.
Damit wird auch die Diskussion um die Rolle des Secret Service intensiver.

Annett Meiritz, Christoph Herwartz
Washington, Dusseldorf

in mutmafllicher Anschlagsver-
such auf den ehemaligen US-Pri-
sidenten Donald Trump hat
Zweifel aufkommen lassen, ob
der Secret Service professionell genug
arbeitet. Bereits vor zwei Monaten
hatte eine Kugel Trump getroffen, nun
nidherte sich ein Mann mit einem
Schnellfeuergewehr Trump. Das FBI
spricht vom Versuch eines Anschlags.

Wie an vielen Wochenenden be-
fand sich Trump auf seinem Golfplatz
in West Palm Beach im US-Bundes-
staat Florida. Gegen 13.30 Uhr Ortszeit
fielen Schiisse. Innerhalb von Sekun-
den stlirzten sich Secret-Service-
Agenten auf Trump und verdeckten
ihn zum Schutz.

Die Schiisse gaben Trumps Perso-
nenschiitzer ab. Ein Secret-Service-
Beamter hatte die Miindung eines Ma-
schinengewehrs mit Zielfernrohr ent-
deckt, es ragte aus einem Gebiisch, das
an einen Maschendrahtzaun am Rande
des Golfplatzes grenzt.

Der Beamte, der sich einige Meter
von Trump entfernt befand, eréffnete
das Feuer — und vereitelte damit mut-
mafilich einen Mordanschlag auf den
Ex-Prisidenten. Bald darauf teilte der
Secret Service mit, Trump befinde sich
in Sicherheit und sei unverletzt. Er
kehrte unmittelbar nach dem Vorfall

eine Debatte tiber die Arbeit des Secret
Service ausgelost. Direktorin Kimberly
Cheatle musste nach dem Attentat auf
Trump zuriicktreten.

Der mutmaflliche Attentiter vom
vergangenen Wochenende, der 58-jah-
rige Ryan R., war bereits mehrfach in
den Medien zum Thema geworden.
Zwei Monate nach dem Uberfall Russ-
lands auf die Ukraine demonstrierte er
in Kiew. Die Nachrichtenagentur AP
filmte ihn mit einem Plakat, auf dem
stand: ,,Wir konnen Korruption und
das Bose nicht noch weitere 50 Jahre
tolerieren. Beendet Russland fiir unse-
re Kinder.“ Im Sommer 2023 verof-
fentlichte die ,,New York Times* eine
Reportage tiber US-Amerikaner, die
der Ukraine bei ihrer Verteidigung hel-
fen wollen. Darin berichtete R., er wol-
le der ukrainischen Armee bei der Re-
krutierung von Soldaten helfen.

Ukrainisches Militar spricht von
s,wahnhaften Ideen*

Das ukrainische Militér teilte mittler-
weile mit, der Festgenommene habe
niemals in den ukrainischen Streitkraf-
ten gedient. Olexandr Schahuri, ein
Vertreter der Abteilung fiir die Koor-
dinierung von Auslidndern bei den Bo-
dentruppen, sagte der Nachrichten-
agentur AP, R. habe sich in den ver-
gangenen zweieinhalb Jahren in
regelmifligen Abstinden an die Inter-
nationale Legion gewandt und ,,unsin-

sowie zwei Riicksicke gefunden wor-
den, hief} es weiter, einer davon gefiillt
mit Keramikfliesen. Laut AP hatte R.
in der Vergangenheit Wohnsitze in
Kaawa im US-Bundesstaat Hawaii und
in Greensboro im US-Bundesstaat
North Carolina. Der mutmafiliche At-
tentatsversuch konnte die Dynamik
des Wahlkampfs nun erneut verin-
dern. Nach dem Anschlag vom 13. Juli
waren die Spenden an Trump in die
Hohe geschnellt. Ein inzwischen be-
rithmt gewordenes Foto zeigt den Pri-
sidentschaftskandidaten mit blutver-
schmiertem Ohr, die Faust kimpfe-
risch in die Luft gereckt.

Auf dem anschlief3enden Parteitag
der Republikaner hatte sich Trump als
Mirtyrer feiern lassen. Damals schien
es, als stiinden seine Chancen auf ei-
nen Wahlsieg besser denn je. Nachdem
sich Joe Biden aus dem Wahlkampf
zuriickgezogen hatte und Harris an
seine Stelle getreten war, verinderte
sich die Stimmung jedoch, die Demo-
kratin konnte in vielen Umfragen auf-
holen.

Knapper Ausgang der
Wahlen erwartet

Bei den Prisidentschaftswahlen
am 5. November wird ein knappes Er-
gebnis erwartet, gerade in den soge-
nannten Swing States, die fiir den
Wahlausgang entscheidend sind.

Sieben Wochen vor der Wahl ist

Ungarn 2o nach Mar-a-Lago zuriick, auf seinen  nige Ideen“ geduflert. Seine Pline  die Stimmung zwischen den politi-
Polen 4,56 W Wohnsitz in Palm Beach. Laut der Po- ~ konnten am besten als wahnhaft be-  schen Lagern angespannt. Harris hatte
Ly 4.95 ' lizei floh der Tatverdichtige in einem  schrieben werden. Trump in der TV-Debatte vergangene

' schwarzen Nissan und wurde spiter Die Polizei stoppte ihn nun aufder ~ Woche vorgeworfen, ,,nichts als Lii-
Niederlande 4,25 festgenommen. Er lie unter anderem  Autobahn I-95 in der Nidhe des Tat-  gen“ zu verbreiten. Trump wiederum
Slowakei 494 sein halbautomatisches Maschinenge-  orts, sagte der zustindige Sheriff Wil- ~ hatte mit einer unbelegten Behaup-

Deutschland

4,21 Cent/kWh

10, P DS

wehr im Gebusch zurick.

US-Prasident Biden will Secret

liam D. Snyder. Der Verdichtige habe
ruhig und gelassen gewirkt und , keine
Emotionen* gezeigt. Der Schiitze habe

tung fir Aufsehen gesorgt, dass Mig-
ranten aus Haiti in der Stadt Spring-
field im US-Bundesstaat Ohio Hunde

Portugal 8,90 Service stirken sein Gewehr und andere Gegenstinde  und Katzen verspeisen wiirden.
Tschechien 3,86 | Der Sheriff von Palm Beach, Ric Brad-  am Tatort fallen gelassen und sei in sei- Die Sensibilitét fur politische Ge-
Litauen 383 4 shaw, wies daraufhin, dass Trump ei-  nem Auto geflohen, so der Sheriff. Ein ~ waltist in den Vereinigten Staaten in
' . nen niedrigeren Schutzstatus genief3t ~ Zeuge habe den Schiitzen gesehenund  den vergangenen Jahren gestiegen,
Estland 371 ﬁ als Joe Biden. Fiir einen amtierenden  es geschafft, Auto und Nummern-  Wahlen und Wahlkdmpfe zihlen zur
Irland 357 IL Prisidenten wire der gesamte Golf-  schild zu fotografieren. Dadurch konn-  sogenannten kritischen Infrastruktur
' i des Staates. Das Innenministerium

EU-Durchschnitt

3,47 Cent/kWh

platz umstellt worden. So aber war es
offensichtlich ein einzelner Beamter,
der von Loch zu Loch ging, um nach

ten die Strafverfolgungsbehorden ih-
ren Fahndungsaufruf herausgeben.
In den Biischen seien unter ande-

stellt daher mehrere Millionen an Bun-
desgeldern zur Verfiigung, um die Si-

Osterreich 8,40 \ i Bedrohungen Ausschau zu halten,je-  rem ein Sturmgewehr des Typs AK-47  cherheitsvorkehrungen an Wahlloka-
Kroatien 3,31 |} weils kurz bevor der Ex-Prisident mit ~ mit Zielfernrohr, eine Go-Pro-Kamera  len zu stirken.
. i den restlichen Personenschiitzern ein-
Spanien 3,26 4 traf
Rumanien 3,22 / Der ehemalige Secret-Service-
ltalien 0g3 M Agent Michael Matranga forderte,
' i Trump denselben Schutz zu gewihren
Frankreich 2,88 % wie amtierenden Prisidenten. Joe Bi-
j den sagte, der Dienst brauche ,,mehr
Lo 283 ta Hilfe*“. Trump selbst beschrinkte sich
Danemark 2,61 | zundchst darauf, den Sicherheitsbe-
Bulgarien 5 60 horden zu danken. Auch mit Bezug auf
N den Secret Service schrieb er: ,,Die ge-
Belgien 2,29 E leistete Arbeit war absolut hervorra-
gend.“
SETEEET : 2,28 Am 13. Juli dieses Jahres hatte ein
Slowenien 2,20 | Schiitze bei einer Trump-Kundgebung
Finnland 590 L in Butler im Bundesstaat Pennsylvania
: ' ‘ von einem nahe gelegenen Dach aus
Griechenland 1,63 | auf den Kandidaten geschossen.
) ) E Trump wurde am Ohr verletzt, der
1) Durchschnittswert aller Bandbreiten

HANDELSBLATT « Auswahl Quelle: Eurostat
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20-jdhrige Tater wurde kurz darauf
von Sicherheitskriften erschossen. Ein
Besucher starb, zwei weitere wurden
verletzt. Schon dieser Anschlag hatte

via REUTERS, AP

e i --..__‘____'r'. e r ’ /A

MutmabBlicher Attentater Ryan R., Trump: Neue Fragen an den Secret Service.

Uwe Anspach/dpa, dpa

@
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Off the Record Brussels

Verschirftes
Asylchaos in
Europa

Die deutschen Grenzkontrollen
verstarken den Streit mit den
EU-Partnern.

Seit Montag kontrolliert die Bundespolizei
Fahrzeuge an den Grenzen zu allen neun
Nachbarldndern Deutschlands. Bisher fanden
Kontrollen nur zu den vier Staaten im Osten
und Siiden statt: Polen, Tschechien, Oster-
reich und Schweiz. Nun kommen Déinemark,
die Niederlande, Belgien, Luxemburg und
Frankreich hinzu.

Der Einwand, dass aus diesen Himmelsrich-
tungen gewohnlich keine Migranten kom-
men, zihlt nach dem Attentat von Solingen
und im Landtagswahlkampf nicht mehr. Auch
der Hinweis von Migrationsexperten wie Ge-
rald Knaus, dass stichprobenartige Grenzkon-
trollen nichts an den Fliichtlingszahlen 4n-
dern werden, verhallt ungehort. Regierung
und Opposition sind sich einig, dass der deut-
sche Staat zeigen muss, dass etwas getan
wird, weil sonst - so das Argument — die AfD
noch stirker wird.

Die europiischen Partner warnen, dass nun
eine der grofiten EU-Errungenschaften, der
freie Verkehr im Schengen-Raum, bedroht
sei. Im europiischen Kontext stellen die deut-
schen Grenzkontrollen jedoch eine Normali-
sierung dar. Denn in der Asylpolitik gilt schon
lange nicht mehr das europdische Recht. EU-
Diplomaten sprechen stattdessen vom Gesetz
des ,,Wilden Westens*.

Seit Jahren ignorieren viele EU-Staaten die
Regel, dass jedes Asylgesuch bearbeitet wer-
den muss. Stattdessen fiihren sie illegale
»Pushbacks“ durch, weisen Fliichtlinge also
ohne Einzelfallpriifung zurtick. Auch die so-
genannte Dublin-Regel, dass Asylsuchende in
dem Land ihren Antrag stellen miissen, in
dem sie zuerst EU-Boden betreten haben,
steht seit Jahren nur noch auf dem Papier.

Als eines der letzten Lander hatte Deutsch-
land die Prinzipien des Europarechts bislang
hochgehalten. Dahinter stand die Erkenntnis,
dass sich das Migrationsproblem nur in euro-
péischer Zusammenarbeit 10sen ldsst. Mit den
Grenzkontrollen fillt die Bundesregierung
nun in das europaweit gingige Muster:
Hauptsache, die Fliichtlinge kommen nicht
Zu uns.

Nun droht neuer Streit mit den Nachbarn.
Denn Zuriickweisungen funktionieren nur,
wenn die Partner die Migranten auch aufneh-
men. Zwingen kann Berlin die anderen Regie-
rungen nicht. Und die EU-Kommission, die
fiir die Durchsetzung des EU-Rechts zustin-
dig ist, hat lingst aufgegeben, sich in Migrati-
onsfragen mit den Hauptstiddten anzulegen.
Sie schaut hilflos zu, wie das Chaos weiter zu-
nimmt. Ordnung soll erst wieder eintreten,
wenn die europdische Asylreform in Kraft
tritt. Das jedoch wird noch ein paar Jahre dau-
ern.

Carsten Volkery

- ! ist Korrespondent in Brissel.
e Sie erreichen ihn unter:
'." volkery@handelsblatt.com

picture alliance / SZ Photo
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Oberste Datenschiitzerin Seit dem 3.
September ist Louisa Specht-Riemen-
schneider Bundesdatenschutzbeauftrag-
te. Die 39-Jahrige ist parteilos und folg-
te auf den SPD-Mann Ulrich Kelber. Ihre
Behorde hat rund 360 Mitarbeiter.

Professorin Die gebUrtige Oldenburge-
rin studierte Rechtswissenschaft in Bre-
men und promovierte 2011 an der Uni
Freiburg. Seit 2018 ist sie Inhaberin des
Lehrstuhls fur Blrgerliches Recht,
Recht der Datenwirtschaft, des Daten-
schutzes, der Digitalisierung und der
Kinstlichen Intelligenz. Ihre Expertise
war in der Politik seit jeher gefragt. Sie
beriet etwa das Umwelt- und Verkehrs-
ministerium sowie die Bundesnetzagen-
tur.

Louisa Specht-Riemenschneider

,,Ich stehe Tiktok
personlich auflerst
kritisch gegentiber*

Im Interview spricht die Bundesbeauftragte fiir den Datenschutz tiber ihre
Aufgabe in Zeiten des Terrors, tiber Probleme mit KI-Anwendungen wie
ChatGPT - und ihre Vorbehalte gegen den Tiktok-Account des Kanzlers.

Frau Specht-Riemenschneider, als
neue oberste Datenschiitzerin
haben Sie nach dem Terroranschlag
in Solingen gleich das ,,Sicherheits-
paket” der Ampel auf dem Tisch.
Wie bewerten Sie die MaBnahmen?
Wir sehen erhebliche datenschutz-
rechtliche Herausforderungen, gerade
bei der biometrischen Gesichtserken-
nung - angefangen bei der Frage: Wer-
den eigentlich auch Daten nicht ver-
déchtiger Personen erfasst, und wie
lange werden sie dann gespeichert?
Diese Daten missen eigentlich sofort
wieder geloscht werden.

Worauf kommt es genau an?

Es geht um die Eingriffstiefe, die wir de-
finieren miissen, um zu priifen, ob eine
Maf3nahme zuléssig oder unzulassig ist.
Wenn es um Beschuldigte geht, dann ist
der Eingriff in das Grundrecht weniger
schwer, als wenn es um Unschuldige
geht. Wenn also komplett unverdachti-
ge Personen — Opfer und Zeugen - stin-
dig miterfasst wiirden, dann wire das
ein sehr schwerer Grundrechtseingriff.
Ganz wichtig ist auch die Frage, wer ei-
gentlich diese biometrischen Abgleiche
von Fahndungsbildern mit allen 6ffent-
lich zuginglichen Fotos vornehmen soll.

Wie meinen Sie das?

Die Frage ist, mit welchem Tool das
gemacht wird. In den Niederlanden
halten die Behorden die Nutzung von
Clearview fiir datenschutzrechtlich
unzuléssig.

Sie meinen die US-amerikanische
KI-Firma, die eine Biometriedaten-
bank unterhalt.

Genau. Es ist vollig unklar, ob das
Mafinahmenpaket der Ampelkoalition

auch auf solche Anbieter privater
Dienste zuriickgreifen méchte oder
nicht. Das mussen wir klaren. Ich sehe
viele datenschutzrechtlich offene Fra-
gen, meine Behorde bietet aber aus-
driicklich an, zur Verfiigung zu stehen,
um sie zu beantworten.

Die Wirtschaft kritisiert eine
Uberregulierung beim Daten-
schutz. Zu Recht?

Das Problem sind meist nicht einzelne
Vorgaben. Es ist die Regelungsfiille.
Wir haben die Datenschutz-Grund-
verordnung (DSGVO), den Data Act,
die E-Privacy-Richtlinie, die KI-Ver-
ordnung. Da kann ich nachvollziehen,
wenn Unternehmen sich vom Gesetz-
geber im Stich gelassen fithlen, weil sie
gar nicht mehr wissen, woran sie sich
halten miissen.

Ware es liberlegenswert, die
DSGVO zu entschlacken?

Es ist klar, dass wir bestimmte Vorga-
ben brauchen. Das Recht auf informa-
tionelle Selbstbestimmung, also das
Recht jeder Person, selbst tiber die
Preisgabe und Verwendung ihrer per-
sonenbezogenen Daten zu bestim-
men, muss geschiitzt werden. Dazu
sind wir durch das Grundgesetz ver-
pflichtet. Aber viele Tatbestinde der
DSGVO sind auslegungsbediirftig. Das
verunsichert die Unternehmen. Da
brauchen wir mehr Rechtssicherheit.

Wie soll das gehen?

Als Aufsichtsbehorde kénnen wir
schon vorab Orientierungshilfen geben
- etwa wenn es darum geht, daten-
schutzkonforme KI-Ldsungen zu bau-
en. Das Recht dndern kann nur der Ge-
setzgeber.

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

Wie soll Ihre Hilfe konkret ausse-
hen?

Ich mochte beispielsweise Reallabore
bei uns einrichten, um neue KI-Syste-
me rechtssicher zu erproben und zu
entwickeln. Wer da mitmacht, hat den
ersten Schritt in die richtige Richtung
getan. Auch ansonsten will ich mit
meiner Behorde stirker beraten.

Welche Behorde in Deutschland
sollte fiir Kl zustandig sein?
Entsprechend der Kompetenzvertei-
lung im Datenschutzrecht sollten die
Landesdatenschiitzer und wir die Auf-
sicht bekommen: Wir haben die Ex-
perten und missen keine kosteninten-
siven Parallelstrukturen aufbauen.
Wenn wir KI-Modelle schon daten-
schutzrechtlich bewerten miissen,
dann konnen wir auch die anderen
Fragen beantworten, die sich mit der
KI-Verordnung der EU stellen.

Bei den Nutzern st6Bt das Kl-Tool
ChatGPT auf reges Interesse. Lauft
da alles datenschutzkonform?

Hier stellen sich viele Fragen: Kann ein
KI-Training mit personenbezogenen
Daten Uberhaupt rechtmafig sein?
Und unter welchen Voraussetzungen?
Ist die Datenverarbeitung, die in dem
KI-Modell stattfindet, datenschutz-
konform? Und was ist mit den Daten,
die am Ende wieder rauskommen? Bei
ChatGPT zum Beispiel bestehen
Zweifel, ob der Chatbot rechtmifig
trainiert wurde. Es ist schlicht vom Ge-
setzgeber nicht beantwortet, ob ein
solches Modell dann iiberhaupt be-
nutzt werden darf.

Werden Sie einschreiten?
Die Datenschutzbehorden der Lander
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und meine Behorde schauen sich das
gerade sehr genau an. Unsere Aufgabe
ist es, geltendes Recht durchzusetzen,
soweit wir zustindig sind. Ich habe es
mir aber auch und gerade zur Aufgabe
gemacht, Losungen innerhalb des gel-
tendes Rechts zu finden, die Innovati-
on nicht bremsen.

Ist das Abschalten eines KI-Modells
wie ChatGPT eine Option?

Verhilt sich ChatGPT rechtswidrig,
wire es die drastischste Moglichkeit,
die Verarbeitung personenbezogener
Daten zu untersagen, was bedeutet,
ChatGPT konnte nicht mehr angebo-
ten werden. Meine italienischen Kol-
legen sind so vorgegangen. Dort wurde
der Betrieb von ChatGPT fiir eine ge-
wisse Zeit untersagt, bis dann nachge-
bessert wurde.

Wer miisste im Fall der Félle
ChatGPT europaweit verbieten?
Das Unternehmen hinter ChatGPT,
OpenAl, hat im Januar eine européische
Zentrale in Irland gegriindet. Es wire al-
so die irische Datenschutzaufsichtsbe-
horde zustindig. Aber es gibt auch KI-
Unternehmen, die in Deutschland an-
sissig sind. Dafir wiren dann
grofdtenteils die entsprechenden Lan-
desdatenschutzaufsichtsbehorden zu-
standig. Aber noch mal: Ich mochte mit
meiner Behorde und in meiner Zustin-
digkeit helfen, dass das geltende Recht
eingehalten wird. Niemand muss Angst
haben, mit uns zu sprechen. Ich mochte
Angebote machen zu unterstiitzen.

Im Falle von Facebook regen sich
die irischen Datenschiitzer kaum.
Wiinschen Sie sich eine stéarkere
Rolle der dortigen Aufsichtsbehor-
den?

Es bereitet mir Unbehagen, wenn
nicht gegen Plattformen vorgegangen
wird, die sich nicht an europiische
Vorgaben halten. Es ist schwer zu er-
kliren, dass eine Facebook-Fanseite
hier betrieben werden kann, obwohl
die DSGVO missachtet wird. Es ist
mein Wunsch, in Kooperation mit der
irischen Datenschutzbehdrde darauf
zu achten, dass europiisches Recht
eingehalten wird. Wenn Plattformen
endlich datenschutzkonforme Ange-
bote machen wiirden, wiren wir auch
nicht verpflichtet, gegen die Nutzer
dieser Plattformen vorzugehen.

Ihr Vorgédnger Ulrich Kelber hat
deshalb angewiesen, die Facebook-
Fanseite der Bundesregierung
abzuschalten. Dagegen wehrt sich
das Bundespresseamt juristisch.
Wie gehen Sie damit um?

Wir werden das Verfahren weiterfiih-
ren. Es ist wichtig, eine Gerichtsent-
scheidung zu bekommen, damit alle
genau wissen, wer sich auf Facebook in
welcher Form bewegen darf.

Wie stehen Sie zu Tiktok? Der
Verfassungsschutz sieht die
Plattform als ,,Datenstaubsauger
biblischen AusmaBes“. Der
Kanzler nutzt Tiktok trotzdem —
ist das fiir Sie akzeptabel?

Anzeige

Es bereitet
mir Unbe-
hagen, wenn
nicht gegen
Plattformen
vorgegangen
wird, die sich
nicht an eu-
ropiische
Vorgaben
halten.

Tiktok-App: ,Auch
der Kanzler hat
eine Vorbild-
funktion.”

Wir brauchen erst mal ein klares Urteil
des Verwaltungsgerichts Kéln zum Fa-
cebook-Verfahren gegen die Bundesre-
gierung. Davon erhoffe ich mir Anhalts-
punkte, welche Social-Media-Nutzung
unter welchen Voraussetzungen mog-
lich ist. Als Aufsichtsbehorde entschei-
de ichjanicht, wie Recht auszulegen ist,
wir wenden bestehendes Recht an.

Ist Tiktok nicht generell als proble-

matisch einzustufen?

Ich stehe Tiktok personlich dufderst
kritisch gegeniiber, und meine Behor-
de war bisher auch nicht untitig.

Was hat Ihre Beh6rde unternom-
men?

Die Cybersicherheitsbehorde des Bun-
des, BSI, hat sich die App angeguckt
und festgestellt, dass dort Daten ver-
mutlich unrechtméflig abflie3en. Wir
haben daraufhin eine Warnung an die
Bundesbehorden herausgegeben, die
App nicht auf Diensthandys zu instal-
lieren. Auf européischer Ebene hat der
Européische Datenschutzbeauftragte
der EU-Kommission die Nutzung der
App sogar verboten.

Konnten Sie nicht auch so vorge-
hen und Kanzler Olaf Scholz die
Tiktok-Nutzung untersagen?

Wenn wir das Gleiche machen wiirden
wie bei Facebook, wiirde das Bundes-
presseamt vermutlich auch dagegen
klagen. Die Klage hat aufschiebende
Wirkung, also dndert sich faktisch erst
mal nichts.

Trotzdem muss es Sie doch umtrei-
ben, warum der Kanzler ausgerech-
net Tiktok als Kommunikationsplatt
form gewdhlt hat.

Ich bin der Meinung, dass Behérden und
auch der Kanzler eine Vorbildfunktion
haben. In Bereichen, die sogar vom Ver-
fassungsschutz so kritisch gesehen wer-
den wie die Nutzung von Tiktok, wiirde
ich mich personlich eher zuriickhalten.
Ich sehe die Gefahren, die von Tiktok
fur die Nutzer ausgehen, weil ihre Daten
nicht ausreichend geschiitzt sind. Diese
Gefahren werden hiufig unterschitzt.
Gerade deswegen sollten sich auch na-
tionale Behorden nicht in einen solchen
risikobehafteten Bereich vorwagen.

Die Politik will mit Tiktok die
Jugend erreichen. Ist das nicht
nachvollziehbar?

Das verstehe ich natiirlich. Aber ich lei-
te eine Datenschutzaufsichtsbehorde,
die verpflichtet ist, Datenschutzrecht
durchzusetzen. Da kénnen wir nicht
einfach sagen, der Zweck heilige die
Mittel. Und ich frage mich auch ein-
fach, warum man sich politisch in
Europa und Deutschland nicht dafiir
einsetzt, dass solche Dienste daten-
schutz- und I'T-sicherheitskonform be-
trieben werden. Dann hitte niemand
ein Problem mit behordlicher Nutzung.

Frau Specht-Riemenschneider,
vielen Dank fiir das Interview.

Die Fragen stellten Heike Anger und Dietmar
Neuerer.

Mediam
Frankfurtm

lhre Botschaft am Flughafen —
Eine attraktive Anlage
iIn Markenbekanntheit.

Zeigen Sie sich am Flughafen Frankfurt.
Das Tor zur Welt.

Media Frankfurt.
Der Nr. 1 Flughafenvermarkter.

Mehr erfahren:
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Russischer Soldat

/ nahe Kursk:

Lh,r Unberechenbare
hﬂﬂ Dynamik.

R U

Ukraine-Krieg

Putin und Selenski
offnen die Flanken

In der Schlacht um Kursk gehen Russland und die Ukraine ein
hohes Risiko ein. Ihr jeweiliges Kalkiil scheint klar.

lvo Mijnssen Wien

n der russischen Grenzregion

Kursk gibt es seit Tagen intensive

Gefechte. Nach der iiberraschen-

den Offensive der Ukrainer An-

fang August mit einem Gebietsge-
winn von knapp 1000 Quadratkilo-
metern hatten sich die Fronten
zundchst stabilisiert. Doch nun hat
Moskau mit einem Gegenangriff eine
unberechenbare Dynamik in Gang ge-
setzt.

In den vergangenen Tagen sah es
so aus, als mache Russland Ernst da-
mit, die Ukrainer aus seinem Staatsge-
biet zu vertreiben. Mechanisierte
Truppen attackierten die ukrainischen
Stellungen rund um das Dorf Snagost
an der Westflanke des besetzten Ter-
ritoriums. Laut der Analysegruppe
Deep State Map verlor die ukrainische
Armee etwa ein Zehntel des von ihr
kontrollierten Gebiets, stabilisierte die
Linien aber wieder. Diese sind nur
punktuell befestigt, in vielen Gebieten
sprechen Analysten von einer um-
kdmpften Grauzone. Sie hat sich nun
stark ausgeweitet.

Am Donnerstag nutzten die Ukrai-
ner die Bewegung auf russischer Seite
fiir einen Vorstof3. Wie Videos zeigen,
rdumten sie mit schweren Fahrzeugen
die Befestigungen und Minenfelder an
der russischen Grenze etwa 20 Kilo-
meter westlich der Kursker Front weg
und drangen in neues Territorium vor.
Dabei gelang es ihnen laut Informatio-
nen beider Seiten, sich beim Dorf
Wesjoloje einzugraben. Die Deep
State Map weist rund 40 Quadratkilo-
meter als umkampft aus. Am Wochen-
ende erfolgten weitere Aktionen an
der Grenze, unter anderem beim Dorf
Tjotkino, knapp 20 Kilometer westlich
von Wesjoloje.

Prozent
So viel verlor die
ukrainische Armee

des von ihr kontrol-
lierten Gebiets, sta-

bilisierte die Linien
aber wieder.

Quelle: Analysegruppe
Deep State Map

Hier ist unklar, ob die Ukrainer ei-
ne permanente Prisenz anstreben oder
die Russen lediglich punktuell schwi-
chen wollen. Bereits vor einigen Wo-
chen waren diese gezwungen, sich aus
einem sumpfigen Streifen unmittelbar
westlich von Tjotkino zuriickzuzie-
hen. Kiew hat sich damit weitere Orte
an der Grenze freigekdmpft, iber die
Vorstofie moglich sind. Deren Ziel be-
steht mutmaflich darin, die feindli-
chen Krifte in dieser Region von der
Versorgung abzuschneiden: Die Rus-
sen verteidigen zwischen Snagost und
Tjotkino einen Streifen, den die Ukrai-
ner von drei Seiten umfassen. Im Nor-
den flief3t der Fluss Seim als natiirli-
ches Hindernis. Von ukrainischer Seite
lie3e sich der Streifen gut verteidigen.

Die Angaben dariiber, wie nah die
Ukrainer diesem Ziel bereits gekom-
men sind, lassen sich schwer tiberprii-
fen. So erklirte die ,Khorne
Group“-Spezialeinheit, die laut eige-
nen Angaben am Durchbruch bei
Wesjoloje beteiligt war, 8000 gegneri-
sche Soldaten miissten sich entweder
rasch aus dem Gebiet zuriickziehen
oder sie wiirden eingekreist. Bereits
vor Wochen hatten die Ukrainer die
Briicken iiber den Seim zerstort. Die
russischen Gegenangriffe verfolgen
zweifellos das Ziel, den Streifen zu hal-
ten.

Fiir den ukrainischen Analyse-
dienst Frontelligence Insight ist klar,
dass die Kriegsparteien Kursk hohe
Prioritit beimessen. Fiir Putin seien die
Kiampfe auf dem eigenen Staatsgebiet
ein Symbol der Schwiche, wihrend
Kiew dafiir erhebliche Reserven ein-
setze, die im Donbass dringend ge-
braucht wiirden. ,Es ist immer wahr-
scheinlicher, dass beide Seiten tiber-
proportionale Ressourcen fiir die
Schlacht einsetzen, sie politisieren und

so die Risiken

fur Wolodimir
Selenski und
Wiladimir Putin

[ Von der Ukraine besetzt
[l Von Russland zuriickerobert

RUSSLAND

% Sumi @

50 Km
[
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Kursk
o

Auch wenn
die Kursk-Offensi-
ve den Ukrainern
weiterhin Optionen

Belgorod
[ J

erhohen®, schreiben A flr begrenzte Geldndege-
die ukrainischen Exper- winne bietet, stellt sich die
ten. Frage nach ihrem langerfristigen

Da sich der russische Prisident
aber im Gegensatz zu seinem ukraini-
schen Amtskollegen nicht vor einer
kritischen Offentlichkeit rechtfertigen
muss, ist dieser Druck gegenwirtig
starker in Kiew spiirbar. Fast tiglich
treten Selenski und seine Militirbera-
ter mit der Behauptung auf, Russland
habe bedeutende Reserven aus dem
Donbass verlegt, obwohl es dafiir
kaum Anhaltspunkte gibt. Vor allem
stidlich der Stadt Pokrowsk riickt der
Invasor weiter vor, zuletzt auch wieder
mit starken Panzerangriffen, die teil-
weise Erfolg hatten.

Die Armeefithrung in Kiew bezif-
fert die Zahl der in Kursk eingesetzten
russischen Soldaten mit 30.000, der
Prasident spricht sogar von 60.000 bis
70.000. Uberpriifbar ist das nicht. Soll-
ten die Angaben stimmen, wire Russ-
land bis jetzt entweder logistisch nicht
in der Lage oder nicht willens, die neu-
en Truppen gezielt einzusetzen: Ver-
schiedene Militirexperten beschreiben
die Qualitit der Einheiten als sehr
durchzogen, wobei neben zahlreichen
relativ unerfahrenen Soldaten auch
Formationen zum Einsatz kommen,
die als gut ausgertiistet gelten.

| i

.-

Sinn. Neben der Hoffnung, Russland
militarisch zu schwichen, lasst Kiew ein
tieferes politisches Kalkiil erahnen. Die
Operation entstand wohl auch aus der
akuten Angst, bei einem Sieg Trumps in
den USA iiber Nacht den wichtigsten
Waffenlieferanten zu verlieren und in
Verhandlungen gezwungen zu werden.

Mit Kursk, so die Hoffnung, hitte
man etwas in der Hand, was allenfalls ge-
gen russisch besetztes ukrainisches Ge-
biet getauscht werden kénnte. Mit dem
Eintritt von Kamala Harris in den US-
Prasidentschaftswahlkampfhat das Ri-
siko etwas abgenommen, dass die USA
ihre Unterstiitzung fiir die Ukraine be-
enden konnten. Dennoch weif3 Selenski,
dass die militarische Hilfe prekar bleibt,
gerade aus Deutschland. Sie kommt oft
mit Verzogerungen und politischen Auf-
lagen, etwa bei Langstreckenwaffen.

Der politische und militirische
Druck, mit Russland zu verhandeln
und Friedensgespriche zu fithren, wird
weiter wachsen, auch wenn die Positio-
nen radikal auseinanderliegen. Die Ent-
wicklung der Lage in Kursk und im
Donbass wird dartiber mitentscheiden,
wer sich in eine bessere Ausgangslage
manovrieren kann.

Menschen drangen sich an einer Ausgabestelle: In Kursk ist die Lage angespannt.
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Erderwdarmung

Klage gegen Klimapolitik

Greenpeace und Germanwatch haben Verfassungsbeschwerde gegen die Politik der Regierung eingelegt.

Silke Kersting Berlin

ie Klimapolitik der Bundesregie-

rung kommt erneut vor Gericht.

An diesem Montag haben die

Umweltorganisationen Green-
peace und Germanwatch beim Bundes-
verfassungsgericht in Karlsruhe Verfas-
sungsbeschwerde gegen die ihrer Mei-
nung nach unzureichende Klimapolitik
der Regierung eingereicht. Nach Anga-
ben der beiden Verbédnde haben sich
54.584 Mitkliger der Verfassungsbe-
schwerde angeschlossen. Erstmals
konnten sich alle in Deutschland leben-
den Menschen ab 14 Jahren beteiligen.

Da die Verfassungsbeschwerde die
Weichen fiir eine klimafreundliche Zu-
kunft stellen soll, wurde sie von Green-
peace und Germanwatch ,, Zukunftskla-
ge*“ getauft. Die Kldger fordern ein ,,ver-
fassungskonformes
Klimaschutzgesetz* und Mafinahmen
zur Reduzierung der klimaschédlichen
Treibhausgasemissionen vor allem im
Verkehr.

Roda Verheyen, Rechtsanwiltin
der Organisationen, wirft der Bundes-
regierung vor, ,,wirksame und sozial ge-
rechte Klimaschutzmafinahmen* zu
verschleppen und damit Frejheits- und
Gleichheitsrechte zu verletzen. ,,Um
unsere Grundrechte zu wahren, miis-
sen Emissionsreduktionen rechtzeitig
eingeleitet und umgesetzt werden — die
Novelle des Klimaschutzgesetzes er-
reicht genau das Gegenteil.”

Das Klimaschutzgesetz (KSG) ist
der Kern der nationalen Klimapolitik.
Die Novelle war erst im Juli in Kraft ge-
treten. Bundestag und Bundesrat hat-
ten sie im Frithjahr verabschiedet. Das
Gesetz schreibt eine schrittweise Min-
derung der Treibhausgasemissionen in
Deutschland vor. Bis zur jiingsten No-
vellierung gab es flir jeden emissionsre-
levanten Sektor einen jahrlichen Ziel-
wert — bis auf den Sektor Energie.

Verkehrssektor verfehlt
Ziele deutlich

Kiinftig konnen Zielverfehlungen des
einen Sektors durch Ubererfiillung in ei-
nem anderen Sektor ausgeglichen wer-
den. Das war vor allem bei Umweltor-
ganisationen auf Ablehnung gestof3en.
Sie zweifeln zudem daran, dass die
Emissionen in der notwendigen Ge-
schwindigkeit sinken werden. Das be-
zweifelt auch der von der Bundesregie-
rung eingesetzte Expertenrat fur Kli-
mafragen. Bis 2045 will Deutschland
klimaneutral sein.

Im Fokus steht vor allem der Schad-
stoffausstofd im Verkehrssektor. Laut
Umweltbundesamt war er 2023 , der
einzige Sektor®, der sein Minderungs-
ziel , deutlich“ verfehlt und sich weiter
vom gesetzlichen Zielpfad entfernt hat.
Auch in den Vorjahren hatte der Ver-
kehrssektor, allerdings auch der Gebau-
desektor, die Klimaziele verfehlt. Wiir-
den Klimaschutzmafinahmen im Ver-
kehrssektor weiterhin aufgeschoben,
drohten bereits in den 2030er-Jahren
harte Einschnitte bis hin zu Fahrverbo-
ten fiir Verbrenner, argumentieren die
klagenden Organisationen.

Die Klager sehen einem Urteil op-
timistisch entgegen. Einige der Be-
schwerdefithrer hatten schon 2021
einen Klimabeschluss in Karlsruhe er-
stritten. Damals hatte das Bundesver-
fassungsgericht dem Gesetzgeber
yintertemporale Freiheitssicherung*

aufgetragen. Das bedeutet, dass Klima-
schutz mit einer Sorgfaltspflicht fiir
kiinftige Generationen verbunden ist
und nicht zulasten junger Menschen
aufgeschoben werden darf.

Die neue Verfassungsbeschwerde
ist eine von insgesamt drei, die fiinf

deutsche Umweltverbinde gegen die
Klimapolitik eingereicht haben. Neben
Greenpeace und Germanwatch sind
unter den Kligern die Deutsche Um-
welthilfe sowie der Bund fiir Umwelt
und Naturschutz Deutschland und der
Solarenergie-Forderverein.

Politik | 11

Berlin: Besonders der Verkehrssektor ist zu klima-
schéadlich.
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IMAGO/Andreas Franke

Carsten Volkery, Gregor Waschinski
Brissel, Paris

hierry Breton kiindigte seinen
Riickzug auf typisch dramati-
sche Weise an: Am Montag-
morgen postete der EU-Bin-
nenmarktkommissar einen
leeren Bilderrahmen auf der Online-
plattform X mit dem Kommentar
,Mein offizielles Portrit fur die nichs-
te EU-Kommission“. Kurze Zeit spa-
ter folgte seine Riicktrittserkldrung.

Als Nachfolger schlug Frankreichs
Prisident Emmanuel Macron am Mit-
tag den bisherigen Auflenminister
Stéphane Séjourné vor. Séjourné solle
sich um die Bereiche ,industrielle
Souverinitit, Technologie und euro-
péische Wettbewerbsfihigkeit* kiim-
mern, erfuhr das Handelsblatt aus
dem Elysée-Palast. Als fritherer Chef
der liberalen Fraktion im EU-Parla-
ment bringe Séjourné die erforderliche
europdische Erfahrung mit.

Der plotzliche Riickzug von Bre-
ton folgt auf einen Machtkampf mit
Kommissionsprisidentin Ursula von
der Leyen (CDU), in dem der Franzo-
se nun unterlag. Von dem zerriitteten
Verhiltnis zeugt ein Brief, den Breton
an von der Leyen schrieb und nun 6f-
fentlich machte. Darin warf er der
Kommissionschefin vor, dass diese
Frankreich vor einigen Tagen aufge-
fordert habe, seinen Namen aus dem
Personaltableau fiir die neue EU-
Kommission zurtuickzuziehen - ,aus
personlichen Griinden, die Sie zu kei-
nem Zeitpunkt direkt mit mir disku-
tiert haben®. Im Gegenzug sei Frank-
reich ein einflussreicherer Posten in
der neuen Kommission versprochen

worden. Angesichts dieser Entwick-
lung sei er zu dem Schluss gekommen,
dass er seine Pflichten nicht mehr er-
fullen konne, schrieb Breton. Und in
einem letzten Seitenhieb gegen von
der Leyen fiigte er hinzu, dies sei ein
,weiteres Zeichen der fragwiirdigen
Fihrungskultur in der Kommission.
Bretons Riicktritt kam tberra-
schend - nur einen Tag bevor von der
Leyen in Straflburg ihre neue Kom-
mission vorstellen will. Jedes der 27
EU-Linder darf einen Kommissar
entsenden, die Kommissionschefin
muss jedem Nominierten nun ein
Ressort zuweisen. In den vergangenen
Wochen war man in Briissel davon
ausgegangen, dass Breton befordert
werden wiirde — zu einem der exeku-
tiven Vizeprisidenten und damit
Stellvertreter von der Leyens.

Wortgefechte mit Musk

Der Franzose war einer der schil-
lerndsten Kommissare in den vergan-
genen fiinf Jahren. Zustandig fiir den
Binnenmarkt, fir Industriepolitik und
Digitales mischte er in vielen wichti-
gen Politikfeldern mit. Mit X-Chef
Elon Musk lieferte er sich Online-
Wortgefechte, auch vor 6ffentlicher
Kritik an seiner Chefin von der Leyen
schreckte er nicht zuriick. Insgeheim,
so wurde es Breton in Briissel nachge-
sagt, hielt der Ex-Manager sich selbst
fiir den besseren Kommissionsprasi-
denten. Zuletzt riittelte Breton 6ffent-
lich an der Autoritit seiner Chefin und
stellte eine weitere Amtszeit der
Deutschen infrage. ,,Es scheint, dass
auch die EVP nicht an ihre Kandidatin
glaubt®, stichelte er im Frithjahr, nach-
dem von der Leyen bei der Nominie-

Thierry Breton

Z erruttete Verhalenisse

Der EU-Binnenmarktkommissar tritt nach einem Streit mit Kommissionsprasidentin
Ursula von der Leyen zuriick. Ein Nachfolger wurde bereits vorgeschlagen.

Thierry Breton:
Einer der schil-
lerndsten
Kommissare in den
vergangenen
Jahren.

Es scheint,
dass auch die
EVP nicht an

ihre Kandi-
datin glaubt.
Thierry Breton im

Friihjahr tiber

Ursula von der
Leyen

rung als Spitzenkandidatin der kon-
servativen europaischen Parteienfami-
lie fir die Europawahl auch zahlreiche
Gegenstimmen erhalten hatte. Breton
stellte sich auch gegen die Entschei-
dung von der Leyens, dem CDU-Eu-
ropaabgeordneten Markus Pieper das
neue Amt des Mittelstandsbeauftrag-
ten in Briissel zu geben. Pieper ver-
zichtete am Ende auf den Posten.

Eine Kommissionssprecherin
wollte den Brief von Breton auf Nach-
frage nicht kommentieren. Von der
Leyen werde die neue Kommission an
diesem Dienstag wie geplant vorstel-
len, hief? es lediglich. Es klingt jedoch
plausibel, dass von der Leyen ihren
franzosischen Widersacher loswerden
wollte. Ein Grund dafiir ist, dass Bre-
ton als nicht sonderlich effektiv galt,
weil er zu viele Themen zu bearbeiten
hatte.

Kritik am Fithrungsstil

Ein zweiter Grund durfte sein, dass
etliche Mitgliedstaaten fiir ihre Kom-
missare ein wirtschaftliches Portfolio
verlangt haben - und von der Leyen
nun Bretons Zustindigkeiten auf
mehrere Kopfe verteilen will. In
Deutschland wurde Breton besonders
kritisch gesehen. In der Raumfahrtpo-
litik wurde ihm vorgeworfen, franzo-
sische Interessen zu vertreten. Auch
hatte er neue Gemeinschaftsschulden
gefordert, um die européische Riis-
tungsindustrie zu férdern - ein Tabu
fir die Bundesregierung.

Allerdings st6f3t auch von der Ley-
ens Fithrungsstil immer wieder auf
Kritik. Der CDU-Politikerin wird vor-
geworfen, die Macht zu zentralisieren
und alle Aufmerksamkeit auf sich
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Stéphane Séjourné: Der Franzose soll ein
»Schllsselportfolio® bekommen.

selbst, anstatt auf das Kollegium der
Kommissare zu lenken. Konflikte mit
dem selbstbewussten Breton waren
daher unausweichlich. Dass von der
Leyen es jetzt offenbar gewagt hat, ih-
ren Rivalen infrage zu stellen, zeigt
auch den sinkenden Einfluss des fran-
zosischen Priasidenten Emmanuel
Macron. Vor fiinf Jahren war er noch
der entscheidende Mann, um von der
Leyen als Kommissionschefin durch-
zusetzen. Nun wird er gebeten, auf
seinen Kandidaten zu verzichten.

Macron hatte Ende Juni erklart,
dass er Breton erneut als franzdsischen
Kandidaten fiir die EU-Kommission
vorschlage. ,,Das ist mein Wunsch*,
sagte Macron damals. Breton habe , die
Erfahrung und die Qualititen fiir den
Posten. Der frithere franzosische Wirt-
schafts- und Finanzminister hatte in
der vorherigen Kommission ein sehr
grof3es Portfolio bekommen. Als Statt-
halter Macrons in Briissel kimpfte er
fur die Vorstellungen des Prisidenten
von einem ,,souverdnen Europa® mit
einer robusten Industriepolitik.

Diese Arbeit soll Séjourné nach
dem Willen von Macron fortsetzen.
Der Kommissar werde ein ,,Schliissel-
portfolio“ bekommen und sich ,,voll
fur die Agenda der Souveranitit* ein-
setzen, hief3 es im Elysée.

Frankreich ist seit der Parlaments-
wahl Anfang Juli ohne handlungsfihi-
ge Regierung, die zersplitterten Ver-
hiltnisse in der Nationalversammlung
erschweren die Mehrheitssuche. An-
fang September ernannte der Prisi-
dent den konservativen Politiker Mi-
chel Barnier als neuen Premierminis-
ter, der seitdem Gesprache iiber die
Regierungsbildung fiihrt.

In dieser Woche will Barnier sein
Kabinett vorstellen, das vor allem aus
Vertretern von Macrons Mitte-Biind-
nis sowie aus konservativ-burgerli-
chen Republikanern bestehen diirfte.
Namen sickerten bislang nicht durch.
Mit Spannung erwartet wird insbe-
sondere, wer neuer Finanz- und Wirt-
schaftsminister wird. Der bisherige
Amtsinhaber Bruno Le Maire hatte
sich vergangene Woche mit den Wor-
ten ,,Meine lieben Freunde, ich gehe*
verabschiedet.

REUTERS
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Soll die Industrie nur produzieren, wenn
der Wind weht und die Sonne scheint?

Ohne Flexibilitat
geht’s nicht

Um eines gleich klarzustellen: Nein, die Industrie
sollte nicht nur produzieren, wenn der Wind weht.
Der Vorstof3 der Bundesnetzagentur, Unternehmen
zu belohnen, die genau das konnen, ist aber trotz-
dem richtig.

Aufdie Differenzierung kommt es hier an. Niemand
will der Industrie verbieten, rund um die Uhr zu pro-
duzieren, so wie es flir viele Betriebe am effizientes-
ten ist. Und erst recht geht es nicht darum, dass zu
bestimmten Uhrzeiten kein Strom zur Verfigung
stehen soll. Strom soll auch nach der Energiewende
immer in ausreichenden Mengen fiir alle da sein —
daran arbeitet die Bundesregierung hart.

Worum es wirklich geht, ist, welches Verhalten der
Staat bezuschusst. Auch kiinftig diirfen Unterneh-
men produzieren, wann sie wollen. Sie erhalten nur
keine Subventionen mehr dafiir. Belohnt wird statt-
dessen, wer dazu beitrigt, dass Strom aus griinen
statt fossilen Quellen stammen kann. Der Staat will
klimafreundliches statt klimaschidliches Verhalten
belohnen. Dass das unfair ist, kann man nur finden,
wenn man der Meinung ist, dass der Staat schuld an
der Energiewende ist und die Industrie im Gegen-
zug vor ihren Folgen beschiitzen muss.

Die Energiewende aber ist eine grundlegende Not-
wendigkeit. Ohne sie folgt eine Klimakrise, die die
Industrie und die Gesellschaft viel mehr kosten wird
als alle Ma3nahmen, die sich die Bundesregierung
ausdenken kann. Es ist deshalb nicht Aufgabe des
Staates, Konditionen zu schaffen, unter denen eine
Industrie langfristig iiberlebensfihig ist, die ohne
fossile Brennstoffe nicht existieren kann.

Bevor das falsch verstanden wird: Das ist kein Pla-
doyer fiir eine Deindustrialisierung oder ein langfris-
tiges Schrumpfen der Wirtschaft. Wer Wohlstands-
verluste fordert, nimmt einen gesellschaftlichen und
politischen Aufruhr in Kauf, den dieses Land nicht
stemmen kann. Deshalb muss der Staat der Indus-
trie helfen, in einer neuen, klimafreundlicheren
Welt profitabel zu sein. Und genau das tut er, wenn
er finanzielle Anreize verschiebt, wie es die Bundes-
netzagentur gerade plant. Es ist ein bisschen so, wie
einem Schulkind lange Nachmittage am Schreib-
tisch aufzubtuirden, damit es in der nichsten Mathe-
Klausur eine gute Note schreibt. Die aktuellen Vor-
stof3e sind eine heftige Zumutung, ja! Aber diese
Zumutung einfach vom Tisch zu nehmen ist keine
nachhaltige Losung.

Uberlegenswert ist es natiirlich, der Industrie nicht
nur Privilegien zu streichen, sondern Transformati-
on auch durch neue Staatshilfen anzureizen. Aber:
Das geht nur, wenn die Gesamtwirtschaft aus sich
heraus wieder profitabler wird. Der Staat hat
schlicht nicht das Geld, um die gesamte Wirtschaft
finanziell durchzuschleppen.

Catiana Krapp ist Reporterin
far Energiethemen.
Sie erreichen sie unter:
krapp@handelsblatt.com
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Flexibilitat steht
nicht allen offen

Mit wachsendem Anteil von Strom aus erneuerba-
ren Quellen wird die Stromerzeugung immer volati-
ler. Fiir viele Unternehmen und auch fir immer
mehr private Verbraucher ist es lukrativ, Strom
dann zu verbrauchen, wenn die Sonne scheint und
der Wind weht. Denn dann sinken die Strompreise
massiv. Wer in diesen Phasen die Produktion hoch-
fahrt oder Stromspeicher lddt, fihrt damit sehr gut
und stiitzt zugleich das System.

Doch die flexible Fahrweise steht nicht allen offen.
Einige Hundert grof3e Stromverbraucher aus der In-
dustrie miissen ihre Anlagen statisch fahren. Sie pro-
duzieren durchs ganze Jahr auf gleichbleibendem Le-
vel. Damit folgen sie den Gesetzen der Physik und
der Betriebswirtschaft. Viele Industrieanlagen lassen
sich nur effizient betreiben, wenn sie moglichst
gleichbleibend voll ausgelastet sind. Eine flexible
Fahrweise belastet die Anlagen, senkt die Effizienz,
treibt damit die CO,-Emissionen und driickt die
Qualitit der Produkte. Zudem fiihrt sie wegen der
sinkenden Auslastung zu steigenden Kosten. Das
wiederum schwicht die Wettbewerbsfahigkeit. Das
ist fir Unternehmen, die gegen Hersteller aus China
oder anderen Weltregionen antreten, pures Gift. An-
gesichts der gigantischen Strommengen, um die es in
diesen Branchen geht, stof3en Stromspeicher und an-
dere Flexibilitatslosungen schnell an Grenzen.

Im Moment zahlen diese Unternehmen nur einen
Bruchteil der Stromnetzentgelte. Dieses Privileg
stammt aus einer Zeit, als die verlassliche Fahrweise
noch als systemdienlich galt. Heute ist der unflexible
Strombezug nicht mehr gewollt. Also sollen sie das
Privileg verlieren. Die Konsequenzen wiren im-
mens. Je nach Fallkonstellation wiirden sich die
Stromnetzentgelte fiir die Betroffenen um den Fak-
tor funf bis zehn erhdhen. Das wiirden manche Un-
ternehmen nicht iberleben. Eine Entlastung bei
den Netzentgelten ist also unumgéanglich, sie wird in
Zukunft sogar immens an Bedeutung gewinnen.

Die Stromnetzentgelte in Deutschland gehoren
schon heute zu den hochsten in Europa. Sie Giberstei-
gen den reinen Grof$handelspreis fiir Strom in vie-
len Fillen bei Weitem. Und weil in den kommenden
Jahren dreistellige Milliardenbetrige in den Ausbau
der Netze investiert werden sollen, werden sie wei-
ter in die Hohe gehen. Fiir grof3e Teile der Industrie
ist das nur schwer zu verkraften, fiir einige gar nicht.

Hier geht es um die Kosten des von der Politik vo-
rangetriebenen Transformationsprozesses, fiir den
sie den Unternehmen einen Ausgleich zahlen muss,
wenn sie der Deindustrialisierung nicht freien Lauf
lassen will. Es hilft dem Klima nicht, wenn die
Grundstoffindustrie ins Ausland abwandert, weil sie
hierzulande mit der Transformation alleingelassen
wird.

P> Bericht Seite 6
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Lebensmittel

Preispoker bedroht Wettbewerb

Der Preiskampf stirkt Markenkonzerne — mit negativen Folgen fiir Verbraucher.

ir Verbraucher sind die Ver-

lierer der Inflation. Das spii-

ren wir bei jedem Einkaufim

Supermarkt. Um fast ein
Drittel sind die Preise fiir Nahrungs-
mittel und alkoholfreie Getranke in
Deutschland im Vergleich zu 2020
gestiegen. Hersteller und Handel
haben ihre Mehrkosten an uns End-
kunden weitergereicht — zwar mit
Verzogerung, aber zu weiten Tei-
len.

Doch es gibt einen weiteren grofien
Verlierer der Inflation, der bisher
kaum gesehen wird: die kleinen und
mittelstindischen Hersteller von
Lebensmitteln. Bei vielen sind Ge-
winne und Margen in den vergange-
nen zwei Jahren signifikant ge-
schrumpft - anders als bei globalen
Markenkonzernen und Lebensmit-
telhdndlern in Europa.

Schon immer waren die Margen bei
Mittelstindlern niedriger als bei
Multis. Doch nun geht die Schere
noch weiter auseinander. Die Mar-
gen sind nur noch halb so hoch wie
die der Konsumriesen. Das ist eine
gefihrliche Entwicklung, die Wett-
bewerb, Vielfalt und eine faire Preis-
findung im Supermarkt bedroht.

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

Haindler versichern stets, dass sie
mit kleineren Lieferanten weniger
hart verhandeln. Doch unter vier
Augen berichten Mittelstidndler von
gnadenlosem Preisdruck. Der bringt
selbst Familienunternehmen exis-
tenziell in Bedrangnis, die zwei
Weltkriege tiberlebt haben. In
Deutschland dominieren die vier
Handelsriesen Edeka, Rewe, Aldi
und Lidl den Markt. Es ist, als ob
David mit vier Goliaths verhandelt.

Konzerne hingegen reizen ihre Mar-
ken- und Marktmacht voll aus. Zur
Not driicken sie wie Mars, Coca-Co-
la oder Kellogg’s mit langen Liefer-
stopps uber ein Jahr ihre Preisforde-
rungen beim Handel durch. Dabei
kalkulieren sie Absatzverluste mit
ein. Fiir Multis ist Deutschland eben

nur ein Markt von vielen. Fiir Hind-
ler aber sind namhafte Marken wich-
tige Frequenzbringer, auf die sie
nicht verzichten wollen.

Fir einen Mittelstdndler kann es
schnell kritisch werden, wenn auch
nur ein grofler Hindler ausfillt —
durch Lieferstopp oder Auslistung.
Ein Teufelskreis droht: Sinken die
Gewinne, fehlt Geld fir Innovation,
Investition und Marketing. Die
Kluft zu den Multis wird noch gro-
Rer. Die Folge sind Insolvenzen.
Die Branche konsolidiert sich be-
reits.

Mit dem Ausscheiden mittelstindi-
scher Hersteller schwindet auch die
Produktvielfalt — und der Wettbe-
werb. Schlimmstenfalls wiirde dem
Handler-Oligopol der Big Four ir-
gendwann ein Oligopol an Marken-
konzernen gegeniiberstehen. Super-
markte wiirden in Verhandlungen
mit michtigen Marken zunehmend
erpressbar, mit der Folge hoherer
Einkaufspreise.

Deutsche Héndler tun also gut da-
ran, den Preisdruck auf den Mittel-
stand nicht zu Giberreizen. Im ureige-
nen Interesse.

Sozialbeitrage

Bewusste Irrefuhrung

Wer Automatismen im Sozialsystem akzeptiert, muss dies auch bei Steuern tun.

s ist eine happige Mehrbelas-

tung: Jedes Jahr berechnet das

Arbeitsministerium, bis zu wel-

cher Gehaltshohe Arbeitneh-
mer in die Renten- und Krankenver-
sicherung einzahlen miissen. An-
fang 2025 fillt der Sprung besonders
grof3 aus. Von einem , Kostenknall
fir Millionen* schreibt eine Zeitung
mit groflen Buchstaben und hat da-
mit nicht unrecht.

Der Anstieg resultiert aus einem im
Sozialversicherungssystem angeleg-
ten Automatismus: Die Einkom-
mensgrenzen, bis zu denen Sozial-
beitrage fillig werden, steigen ent-
sprechend der Lohnentwicklung.
Steigen die Lohne wie in diesem
Jahr stark, werden auch die Einkom-
mensgrenzen entsprechend stark
angehoben. Zum nichsten Jahr um
6,44 Prozent. Das mag fiir Gutver-
diener argerlich sein, ist aber gingi-
ge Praxis. Also Deckel drauf, Thema
beendet? Nein.

Der grof3e Beitragssprung fiir Gut-
verdiener wird schulterzuckend oh-
ne grofle Diskussion hingenommen.
Geht es aber um dhnliche Automa-
tismen im Steuersystem, die Gutver-
dienern zu Recht zugutekommen,

Martin Greive ist stellvertretender Ressort-
leiter Politik. Sie erreichen ihn unter:
greive@handelsblatt.com

sollen die gleichen Logiken plotzlich
nicht mehr gelten.

Die Beitragsbemessungsgrenzen fiir
Gutverdiener in der Sozialversiche-
rung? Miissen natiirlich jedes Jahr stei-
gen, alles andere wire unfair! Sozial-
leistungen fur Bediirftige? Missen
selbstverstandlich jahrlich an die Infla-
tion angepasst werden! Aber im Steu-
ersystem inflationsbedingte Steuerer-
hohungen abbauen, wovon Gutverdie-
ner profitieren? Nein, das geht nicht,
so die Logik bei SPD und Griinen.

Wer A sagt, muss aber auch B sagen.
Wer Automatismen im Sozialsys-
tem akzeptiert, muss dies auch im
Steuersystem tun. Doch genau dazu
ist das linke politische Lager nicht
bereit. Jedes Jahr geht die Debatte

um den Abbau schleichender Steuer-
erh6hungen von vorn los. Jedes Jahr
von Neuem kommt das Lamento,
davon wiirden doch vor allem Gut-
verdiener profitieren.

Wer so argumentiert, hat entweder
das deutsche Steuersystem in seinen
Grundziigen nicht verstanden oder
will einen bewusst in die Irre fithren.
Natiirlich profitieren Gutverdiener
von einem Abbau schleichender
Steuererhohungen stérker als ande-
re. Weil, Uberraschung, sie mehr
Steuern zahlen. Das ist im deut-
schen Steuersystem so angelegt, in
dem starke Schultern mehr tragen
sollen als schwache.

Fiir manche linke Politiker und auch
Okonomen gelten 6konomische
Grundsitze aber immer nur in eine
Richtung: wenn es um die eigene po-
litische Sache geht, um Mehrbelas-
tungen fiir Gutverdiener und mehr
Sozialleistungen fur Einkommens-
schwichere. Und die gleichen Politi-
ker und Okonomen verlieren natiir-
lich kein Sterbenswort dariiber, dass
Gutverdiener bereits in der Sozial-
versicherung wie jetzt durch hohere
Einkommensgrenzen stirker zur
Kasse gebeten werden.

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

AuBenansichten

DERNTERES NOUVELLES IPALSACE

Zu den deutschen Grenzkontrollen schreibt
die franzdsische Regionalzeitung ,Les Dernié-
res Nouvelles d’Alsace”:

Die Entscheidung Deutschlands, ohne Abspra-
che mit seinen europdischen Partnern aus in-
nenpolitischen Griinden die Grenzkontrollen
wieder einzuflihren, macht die Ausnahme zur
Regel. Dies ist nicht nur eine Ermutigung fir na-
tionalistische Regierungen, die nur davon trau-
men, sich mit Mauern zu umgeben und sich von
ihren gemeinschaftlichen Verpflichtungen zu
befreien, sondern auch ein heftiger Schlag ge-
gen eine der wichtigsten Grundlagen einer Uni-
on, die dabei ist, zu einer Addition nationaler
Egoismen zu werden. Denn wenn Deutschland
(...) seinen Kurs andert, dann hindert nichts
mehr andere Staaten, die in Sachen Menschen-
rechte weniger gut gesinnt sind, daran, es ihm
gleichzutun. Und immer weiter zu gehen und
gegen alle Bestimmungen im Zusammenhang
mit dem Asylrecht zu verstoBen. (...) Die Migrati-
onsfrage (...) muss nach wie vor angegangen
werden, aber nicht so, nicht in Uneinigkeit und
ohne die geringste Zukunftsvision.

Rewe Jiivcher Jeitung

Zur Sorge, dass Russland im Ukraine-Krieg
Nuklearwaffen einsetzen kdénnte, heiBt es in
der ,Neuen Ziircher Zeitung*:

Die Schwelle fur Russland, nukleare Waffen ein-
zusetzen, liegt erheblich hoher, als das Weile
Haus in Washington und das Kanzleramt in Ber-
lin angenommen oder beflirchtet hatten. (...)
Der Zweck der nuklearen Drohungen aus Mos-
kau war, den Westen (...) davon abzubringen, die
Ukraine militarisch starker zu unterstutzen. (...)
Damit war Russland nur begrenzt erfolgreich.
Das hat im Wesentlichen drei Griinde: Die 6f-
fentliche Unterstltzung fur die Selbstverteidi-
gung der Ukraine ist im Westen erheblich; die
Ukraine hat es geschafft, die roten Linien zu
Uberwinden; und die nukleare Drohung aus Mos-
kau hat sich durch inflationaren Gebrauch abge-
nutzt. (...) Auf dem Gefechtsfeld selbst ntitzen
Nuklearwaffen kaum, weil es keine Zusammen-
ballungen der feindlichen Truppen gibt - statt-
dessen nur eine enorm lange Frontlinie. Zudem
ist es kaum maglich, gezielt nur den Feind zu
treffen. (...) Mit einem nuklearen Angriff auf zivi-
le Ziele in der Ukraine wiirde Russland zum Pa-
ria werden — gerade im globalen Stiden, den
Moskau auf seine Seite zu bringen versucht.

CORRIERE DELLA SERA

Die italienische Zeitung ,,Corriere della Sera“
beschaftigt sich mit dem mutmaBlichen
Attentat auf Ex-US-Prasident Trump:

Die meisten progressiven Medien haben sich ei-
nen ,Widerstands“-Journalismus zu eigen ge-
macht, bei dem der Zweck die Mittel heiligt. Wie
die Titelseiten einflussreicher Zeitschriften, auf
denen Trump als Adolf Hitler oder Benito Musso-
lini dargestellt wurde, uns daran erinnern, ist der
Ubergang vom verbalen und politischen Wider-
stand zum bewaffneten Widerstand nicht fir je-
den unltberwindbar. Wenn man predigt, dass der
Mann eine Gefahr flr die Demokratie und die
Freiheit ist, kdbnnte dann der, dem es gelingt, ihn
zu toéten, auf die Dankbarkeit kiinftiger Generatio
nen hoffen? Es gibt einen Nahrboden flir Gewalt,
der auch durch ideologische Exzesse erzeugt
wird: Zerbrechliche Gem{ter, gestérte Individuen
kédnnen davon traumen, als Helden in die Ge-
schichte einzugehen und uns von einem Mons-
ter zu befreien.
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Handelsblatt
— Gastkommentar —

Eine Riesenchance fiir Deutschland

Die Bundesrepublik steht im Zentrum der Krise. Mario Draghis Analyse ist vor allem fiir uns ein Angebot,
die Probleme im EU-Konzert zu losen. Von Lucas Guttenberg, Nils Redeker und Sander Tordoir

ario Draghi bekam im Herbst 2023 einen Auftrag:
Finde heraus, warum Europas Wirtschaft immer
schlechter dasteht. Ein Jahr spater hat er auf knapp
400 Seiten das Ergebnis seiner Suche prisentiert:
mangelnde Produktivitit, kaum Innovation, Fach-
kriftemangel, hohe Energiepreise, brutale Konkur-
renz auf den Weltmarkten. Dazu die Mammutaufga-
ben Dekarbonisierung und Abbau gefihrlicher
Abhingigkeiten. Und obendrauf ein wirtschaftspoliti-
scher Wirrwarr ohne echte Strategie.

Klingt bekannt fiir deutsche Ohren? Das ist kein
Zufall. Anders als in der Euro-Krise sind wir heute im
Zentrum des Sturms.

Seit 2019 hat die deutsche Wirtschaft praktisch nicht
mehr zugelegt, die Industrieproduktion geht noch
schneller zurtck als im Rest der Euro-Zone, und das
Produktivititswachstum lag zuletzt unter dem
EU-Durchschnitt. Zudem leidet kein anderes
EU-Land so darunter, dass China mit Macht und
Staatsgeld in die Kernsektoren seines Wirtschaftsmo-
dells dringt.

Draghis Bericht bietet jedoch nicht nur eine erfri-
schend schonungslose Analyse. Er ist ein Angebot
insbesondere an Deutschland, die Probleme im euro-
pdischen Konzert zu l6sen. Um das zu verstehen,
muss man den Bericht allerdings lesen und nicht nur
mit Strg-F nach dem Wort Verschuldung suchen.

Liest man also, findet man vor allem zwei Vor-
schlige: Erstens argumentiert Draghi, dass sich die
Rahmenbedingungen fiir Europas Unternehmen
radikal verbessern miissen. Gunstigere Energie (ja,
auch mit Atomkraft), eine ambitionierte Kapital-
marktunion, ernster Blirokratieabbau, besserer
Zugang zu Fachkriften. Deutsche Unternehmen for-
dern all das seit Jahren. Draghi hat es jetzt im Detail
ausgearbeitet.

Zweitens schligt der Bericht eine industriepolitische
Strategie fiir die EU vor, die ihren Namen verdient.
Und auch damit hat er recht. Denn natiirlich findet
Industriepolitik in Europa ldngst statt.

Eine Strategie aber fehlt. Mal lassen Mitgliedstaaten
ein Unternehmen pleitegehen, mal nicht. Mal unter-
stlitzten sie die Umstellungen auf Klimaneutralitit
regulatorisch, mal nicht. Mal schiitzt man heimische
Produktion durch Zélle und Standards, dann wieder
lasst man den globalen Wettbewerb walten.

Dazu beschlief3t die EU noch Regulierung um Regu-
lierung, die oft nicht zum nationalen Handeln passt.
Das Ergebnis ist ein teurer und ineffizienter Wild-
wuchs, der zudem nicht zu politischer Verlisslichkeit
fithrt, das Verbrenner-Aus ldsst griifien. Wer da
Investitionsentscheidungen fiir die nichsten 30 Jahre
treffen muss, ist nicht zu beneiden — und wird im
Zweifel abwarten oder abwandern.

Zur Losung dieses Zustands fordert Draghi: Ent-
scheidet euch. Europa miisse sich endlich darauf eini-
gen, in welchen Sektoren man den Markt regeln
wolle und damit auch vollige Abwanderung zulasse
und wo man, aus verschiedenen Grinden, Produk-

Die Autoren

Lucas Guttenberg ist Senior Advisor
der Bertelsmann-Stiftung.

Nils Redeker ist stellvertretender Direktor
des Jacques Delors Centre.
Sander Tordoir ist Chefékonom
des Centre for European Reform.

Chipproduktion:
Die EU muss
sich endlich
einigen, welche
Industrien sie
unterstltzen
will.

tion in Europa halten und neu aufbauen wolle. Dieser
Entscheidung missten dann konkrete Taten folgen —
regulatorisch wie férderpolitisch.

Das trifft den Nagel auf den Kopf: Geldnge dies,
wiirde vor allem Deutschland viel gewinnen. Die
Wirtschaft bekdme Planungssicherheit und einen
grof3en Binnenmarkt, in dem die unterschiedlichen
wirtschaftspolitischen Hebel konsequent in dieselbe
Richtung ziehen.

Nicht einmal rein finanziell wire das fiir Deutschland
ein Verlustgeschift: Wenn man sich beispielsweise
anschaut, wohin die EU-Fordergelder im Forschungs-
programm Horizon Europe flief3en, dann schneidet
Deutschland weit iberdurchschnittlich ab. Gibe es
ein relevant grof3es europiisches Forderprogramm
etwa zur Dekarbonisierung der Industrie oder zum
Aufbau von Chipproduktion, wiirden die Gelder
nicht nach Sofia oder Salerno fliefSen, sondern nach
Miinchen und Magdeburg.

Wenn Deutschland seine Probleme mit und nicht
gegen Europa 16sen mdchte, konnte eine selbstbe-
wusste Position zum Bericht so aussehen: Lasst uns
Draghi beim Wort nehmen und all die Verbesserun-
gen der Rahmenbedingungen fiir unsere Unterneh-
men schnell angehen. Lasst uns entscheiden, welche
Sektoren aus welchen Griinden unsere Unterstiit-
zung verdient haben — und dann die ganze Kraft des
Kontinents hinter diese Entscheidung packen. Lasst
uns sicherstellen, dass Industriepolitik kein verkapp-
tes Umverteilungsprogramm ist, sondern Produk-
tion dort stattfindet, wo es wirtschaftlich am sinn-
vollsten ist. Und wenn wir uns auf all das geeinigt
haben, kénnen wir auch tiber Geld reden. Aber eben
erst dann.

Wer sich dieser Diskussion verweigert, weil er in ein
paar Jahren neue EU-Schulden fiirchtet, lasst eine
Riesenchance fiir die deutsche Wirtschaft fahren.
Wer jetzt aktiv mitgestaltet, kann viel erreichen —
und am Ende immer noch Nein sagen, wenn das
Ergebnis nicht stimmt. Eigentlich keine schwere Ent-
scheidung.
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Luftfahrt

Monopolisten

er Lufte

Ryanair, Easyjet und Wizz Air ziehen Jets aus
Deutschland ab. Damit gibt es auf immer mehr
Strecken nur noch einen einzigen Anbieter —

mit Auswirkungen auf die Preise.

Jens Koenen Frankfurt

chlechte Nachrichten fiir Flug-
giste am Flughafen Koln-
Bonn. Die ungarische Billig-
fluggesellschaft Wizz Air wird
sich zum Winterflugplan aller
Voraussicht nach vom nord-
rhein-westfilischen Flughafen zurtick-
ziehen. Noch wiirden Gespriche mit
der Airline laufen, heif3t es beim Flug-
hafenbetreiber. Aber angesichts der
stark gestiegenen Gebithren in
Deutschland diirfte die Wizz-Air-Fiih-
rung wenig Interesse daran haben,
weiterhin von Koéln aus nach Skopje
und Tirana zu fliegen. Wizz Air selbst
hat sich bisher noch nicht zu dem The-
ma geduflert.

Der ungarische Anbieter befindet
sich in guter Gesellschaft. Reihenweise
vertreibt die Politik die Fluggesell-
schaften mit ihren rasant steigenden
Gebiihren etwa bei der Luftsicherheit,
der Flugsicherung oder der Ticketgabe.
Ryanair aus Irland kiindigte Ende Au-
gust an, das Flugangebot in Berlin ab
dem Sommer 2025 um rund 20 Pro-
zent kiirzen zu wollen. Statt neun Jets
sollen dort dann nur noch sieben sta-
tioniert sein. ,,Grund dafur sind die
horrenden Zugangskosten, die von der
deutschen Regierung und dem Flugha-
fenmanagement nicht gesenkt werden
konnten®, begriindet das Unterneh-
men den Teilriickzug. Der britische Ri-
vale Easyjet hat seine in Berlin statio-
nierte Flotte bereits zum Winterflug-
plan 2022/2023 von 18 auf nun elf

Ziele
werden in der
noch laufenden
Sommersaison
am Dusseldorfer
Flughafen nicht
mehr angeboten,
die 2019 noch im

Programm waren.

Quelle: eigene
Recherche

Flugzeuge reduziert. Auch Lufthansa
hat das Angebot an vielen deutschen
Flughifen verringert. Die hohen staat-
lichen Kosten lassen die Gewinne der
Fluggesellschaften gerade auf Kurz-
und Mittelstrecken abschmelzen. Ver-
bindungen lohnen sich hdufig nicht
mehr. Dazu kommt: Weil Fluggerit
wegen der Liefer- und Technikproble-
me derzeit knapp ist, werden die ver-
figbaren Jets lieber auf den lukrativen
Strecken eingesetzt.

Je nach Flughafen sind die staatli-
chen Gebithren gegentiber dem Vor-
krisenjahr 2019 tatsichlich deutlich ge-
stiegen, teilweise haben sie sich fast
verdoppelt. Ein typischer Flug mit ei-
nem Airbus A320 kostete zum Bei-
spiel in Diisseldorf im Jahr 2019 laut
Branchenverband BDL 2227 Euro. Im
Mai dieses Jahres musste eine Flugge-
sellschaft dafir 4390 Euro bezahlen,
ein Plus von 97 Prozent.

In Frankfurt betragt der Zuwachs
bei den Gebiihren 53 Prozent, in Miin-
chen und Berlin 66 Prozent und in
Hamburg 75 Prozent. Wihrenddessen
haben zum Beispiel Oslo, Barcelona,
Madrid oder Istanbul ihre Gebiihren-
sitze, die zudem deutlich niedriger
sind, weitgehend stabil gehalten. Die
Folgen dieser Kostenexplosion be-
kommen immer deutlicher die Flug-
giste in Deutschland zu sptren. In
Diisseldorf werden in der noch laufen-
den Sommersaison 24 Ziele nicht
mehr angeboten, die 2019 noch im
Programm waren. In Stuttgart
schrumpfte die Zahl der Ziele um 19

=
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Flugzeug
startet in
Stuttgart,
Anzeigetafel:
Reduziertes
Angebot.

Flughifen, in Berlin um 27. Und damit
nicht genug: Viele Verbindungen wer-
den zu Monopolstrecken, das
heif3t, nur noch eine Fluggesellschaft
oder die Airlinemarken eines Kon-
zerns bedienen diese Strecke — die ha-
ben dann die volle Preismacht. Im
Schnitt sind Flugtickets hier teurer als
auf Strecken mit Wettbewerb.

Fliegen seit 2019 deutlich teurer

Zwar sind Aussagen tber Ticketpreise
generell schwierig. Sie hingen stark da-
von ab, zu welcher Tageszeit geflogen
wird oder wie viel Gepick mitgenom-
men werden soll. Zudem ist Fliegen
seit 2019 insgesamt deutlich teurer ge-
worden. Das erschwert konkrete Aus-
sagen Uber die Preiserhohungen auf
einzelnen Strecken.

Einen Anhaltspunkt liefert aber
der Blick auf die Flugpreise von Stre-
cken mit dhnlicher Distanz. Wer zum
Beispiel an Montag (16. September) fir
den 23. September einen Hinflug von
Stuttgart nach Kopenhagen buchen
will, muss fiir die Monopolverbindung
der skandinavischen SAS laut Bu-
chungsplattform Opodo 462 Euro be-
zahlen. Ein Flug von Berlin nach Ko-

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

penhagen — die Flugdistanz ist mit
knapp 800 Kilometern die gleiche -
ebenfalls am 23. September und mit
SAS kostet hingegen nur 152 Euro.
Hier herrscht Wettbewerb. Beim Kon-
kurrenten Norwegian gibt es das Ti-
cket schon fiir 88 Euro, Easyjet befor-
dert den Fluggast fiir 97 Euro.

Auch ein anderer Vergleich zeigt,
wie Fluggesellschaften ihre Preismacht
auf Monopolstrecken offenbar ausnut-
zen. Ein Flug von Stuttgart nach Mai-
land am 23. September kostet beim
Lufthansa-Ableger Eurowings 136
Euro und bei der kiinftigen Schwester-
gesellschaft ITA sogar 575 Euro. Fiir
das dreimal so weit entfernte Palma de
Mallorca - ein duf3erst beliebtes Ziel -
ruft Eurowings dagegen nur 72 Euro
auf. Hier fliegen auch Condor (111
Euro) und Tuifly (119 Euro).

Die Ticketpreise auf Monopolstre-
cken beschiftigten 2017 schon mal die
Kartellwichter. Nach der Pleite des Ri-
valen Air Berlin erh6hte Lufthansa die
Preise auf einzelnen Strecken nach Be-
rechnungen des Bundeskartellamts
um bis zu 30 Prozent. Das Amt leitete
deshalb eine Vorermittlung ein. Zum
Hauptverfahren kam es aber nicht. Am

picture alliance / imageBROKER, Getty Images (M)
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Immer mehr Monopolstrecken

Europdische Direktverbindungen aus Deutschland, bei denen die Zahl der
Anbieter nach 2019 auf einen geschrumpft ist!

Niederlande

Amsterdam: - KL|VI
=}

Dénemark . Kopenhagen
SAS

Berlin

\’\ Lufthansa-

Air‘France

o
Paris
Frankreich

Iberia
Spanien
Madrid
=]

o Gruppe
Lissabon

Portugal

HANDELSBLATT ¢ 1) Zahl der Fliige im Sept. 2024 gegentiber Sept. 2019

Dusseldorf Gruppe
Stuttgart

g Wien

] Osterreich
— Lufthansa-

=} Gruppe

Mailand

Italien

Lufthansa-

500 km

Quellen: Cirium, eigene Recherche

Ende Gibernahm Easyjet einige Stre-
cken von Air Berlin etwa in der Haupt-
stadt. Der wiederhergestellte Wettbe-
werb sorgte dafiir, dass die Preise wie-
der fielen. Darauf diirfen die Fluggiste
aktuell nicht hoffen ,,In den vergange-
nen Jahren wurde nicht nur die Luft-
verkehrsteuer mehrfach erhoht.
Gleichzeitig steigen auch die Gebiih-
ren fur die Passagier- und Gepackkon-
trollen®, sagt Ralph Beisel, Hauptge-
schiftsfihrer des Flughafenverbands
ADV:, Irgendwann ist das Fass einfach
voll und Airlines verabschieden sich
vom deutschen Markt.*

Dabei sind es nicht nur die Airlines
der Lufthansa-Gruppe, die wegen des
Riickzugs von Anbietern auf Strecken
von und zu deutschen Flughifen allein
unterwegs sind. Auch auslidndische
Anbieter haben Monopolverbindun-
gen. Das Handelsblatt hat dazu die Da-
ten des auf Luftfahrt spezialisierten In-
formationsdienstleisters Cirium ausge-
wertet. Auf der Strecke von Stuttgart
nach Lissabon fliegt nur noch die Luft-
hansa-Tochter Eurowings, Richtung
Mailand sind es Eurowings und ITA,
wobei ITA derzeit von Lufthansa
ibernommen wird. Nach Kopenhagen

Der Luftverkehrs-
standort Deutsch-
land fallt unter das
Niveau des Jahres
2013 zuriick.

Ralph Beisel
Hauptgeschaftsfihrer des
Flughafenverbands ADV

hat die skandinavische SAS das Mono-
pol, nach Wien wiederum die beiden
Lufthansa-Airlines Eurowings und
Austrian Airlines. Amsterdam wird
nur noch von der niederlindischen
KLM bedient. 2019 gab es auf all die-
sen Strecken noch einen zweiten oder
sogar dritten Anbieter. In Diisseldorf
schrumpfte die Zahl der Airlines nach
2019 auf den Verbindungen nach Paris
und Madrid auf nur noch einen Anbie-
ter. In Berlin ist davon zum Beispiel
das Ziel Wien betroffen.

Auch in der Hauptstadt wird es
kiinftig deutlich mehr Monopolstre-
cken geben. Ryanair hat konkrete Ziele
genannt, die ab dem kommenden
Sommer wahrscheinlich gar nicht
mehr angesteuert werden. Das sind
Briissel, Chania, Kaunas, Krakau, Lu-
xemburg und Riga. Die Folge: Gemes-
sen am aktuellen Flugplan wiirde zu
drei dieser Ziele dann nur noch eine
Fluggesellschaft unterwegs sein. Nach
Briissel wire das Luxair, nach Briissel
die Lufthansa-Tochter Brussels Air-
lines und nach Riga die lettische Ge-
sellschaft Air Baltic.

wDer Luftverkehrsstandort
Deutschland féllt unter das Niveau des
Jahres 2013 zuriick. Reisende haben
weniger Flugstrecken zur Auswahl als
vor zehn Jahren®, sagt Beisel. Es gebe
kein Nachfrage-, sondern ein klares
Angebotsproblem. Eine Wettbewerbs-
gleichheit mit den européischen Nach-
barn konne nur durch eine signifikante
Reduzierung der staatlichen Belastun-
gen gelingen, so Beisel. Und damit
auch wieder eine grofere Angebots-
auswabhl fur die Fluggiste hierzulande.

dpa, imago

Thyssen-Krupp

Umbau der Stahlsparte
wird (noch) teurer

Insidern zufolge konnte der Industriekonzern sein Joint
Venture mit Daniel Kretinsky bald deutlich ausbauen.

Isabelle Wermke, Martin Murphy
Dusseldorf, Berlin

er tschechische Milliardédr Daniel Kre-

tinsky konnte bereits im November

weitere 30 Prozent an der Stahlsparte

von Thyssen-Krupp iibernehmen, wie
mit dem Vorgang vertraute Personen dem
Handelsblatt berichten. Bisher habe der
Tscheche rund 100 Millionen Euro fiir sei-
nen Anteil von 20 Prozent an Thyssen-
Krupp Steel Europe bezahlt.

Der Mutterkonzern und Kretinsky hat-
ten seit Beginn der Verkaufsverhandlungen
eine halftige Aufteilung von Deutschlands
grofitem Stahlhersteller als Ziel genannt. In-
sider halten es daher fiir wenig verwunder-
lich, dass Konzernchef Miguel Lopez bei dem
Teilverkauf aufs Tempo driicke. Den Vertra-
gen nach muss sich Kretinsky dabei zwar
nicht an den Kosten fuir die geplante Restruk-
turierung der Stahlsparte beteiligen. Doch
nun koénnte ein neues finanzielles Hindernis
dem Ausbau der Beteiligung im Weg stehen.

Denn Konzernkreisen zufolge misste
Kretinsky sich an den Kosten fiir die Um-
stellung der Stahlwerke auf CO,-freie Pro-
duktion beteiligen, sollte Thyssen-Krupp
dafuir zusitzliches Kapital von den Eigenti-
mern bendétigen. Das gilt als wahrscheinlich,
da die urspriingliche Investitionsplanung fiir
die Dekarbonisierung zu niedrig angesetzt
gewesen sei. ,, Wir reden hier iiber einen
dreistelligen Millionenbetrag*, heifit es aus
hochrangigen Kreisen.

Thyssen-Krupp Steel baut derzeit eine
Direktreduktionsanlage am Standort Duis-
burg, die ab 2029 mithilfe von grilnem Was-
serstoff klimafreundlich Stahl produzieren
soll. Die Bundesregierung und das Land
Nordrhein-Westfalen fordern die Umstel-
lung mit rund zwei Milliarden Euro. Die da-
ritber hinausgehenden Kosten wird die
Stahlsparte nicht selbst tragen kénnen, da
die Gesellschaft bereits Geld verliert.

Die Vertrige zur Ubernahme seiner Be-
teiligung sind nach Darstellung mehrerer
Beteiligter fur Kretinsky sehr vorteilhaft. Er
konne sich jederzeit von dem Prozess zu-
riickziehen, ohne dass ihm dafiir Kosten
entstehen. Er wiirde fur die Riickgabe seiner

Daniel Kretinsky,
Thyssen-Krupp:
Der Umbau

der Stahlsparte
wird voraussicht-
lich teurer als
geplant.
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Beteiligung eine Verzinsung von 4,5 Pro-
zent erhalten, wie es hief. Damit habe Vor-
standschef Lopez dem Tschechen bereitwil-
lig zu einer komfortablen Verhandlungspo-
sition verholfen. Laut Branchenkreisen
hatte der Vorstand schon im vergangenen
Jahr andere Bieter abgewiesen und nur mit
Kretinsky verhandelt.

,» Thyssen-Krupp steht zu seinem Be-
kenntnis zur griinen Transformation in der
Stahlproduktion. An der Dekarbonisierung
der CO,-intensiven Stahlproduktion fithrt
langfristig kein Weg vorbei*, sagte ein Un-
ternehmenssprecher auf Anfrage. Der Vor-
stand von Thyssen-Krupp Steel Europe ha-
be den Mutterkonzern {iber mégliche Risi-
ken und sich daraus ergebende mogliche
Kostensteigerungen beim Bau der Direktre-
duktionsanlage am Standort Duisburg infor-
miert. Das Unternehmen gehe weiterhin da-
von aus, ,,dass die Direktreduktionsanlage
unter den gegebenen Rahmenbedingungen
realisiert werden kann.*

Mehrkosten auch in
einer anderen Sparte

Die Mehrkosten beim griinen Umbau der
Stahlsparte sind nicht das einzige Kosten-
problem: Bei einer Sitzung am Donnerstag
sollen Aufsichtsrite von Thyssen-Krupp die
Aufklirung von Fehlbuchungen tiber rund
82 Millionen Euro bei der Anlagenbausparte
Thyssen-Krupp Polysius gefordert haben.
Die Fehlbetrige hatte der Industriekonzern
mit den Quartalszahlen Mitte August kom-
muniziert. Sie seien auf Mehrkosten fur Alt-
projekte zuriickzufiihren. Laut Insidern soll
es sich bei dem Altprojekt um ein Zement-
werk handeln. Die Anlagenbausparte Poly-
sius befindet sich im Unternehmensseg-
ment Decarbon Technologies, dem Kon-
zernchef Lopez personlich vorsitzt. Die
Dynamik hinter den Fehlbuchungen solle
nun aufgekldrt und dem Gremium anschlie-
end prisentiert werden, hief$ es.

Fur die Stahlsparte soll der Konzern In-
sidern zufolge nun zwei Sanierungsgutach-
ten beantragt haben. Fiir das eine Gutach-
ten nach dem Standard IDW S6 berechnen
die Priifer die Wahrscheinlichkeit, mit der
das Unternehmen Sanierungsmafinahmen
erfolgreich umsetzen
und langfristig fortfith-
ren kann. Das andere
Gutachten nach dem
Standard IDW S11 gibt
Auskunft tiber die rech-
nerische Sanierungsfa-
higkeit des Unterneh-
mens, zeigt aber keine
Maf3nahmen auf, die aus
der Krise herausfithren
konnten.

Laut Insidern ist mit
letzterem Gutachten
noch in diesem Jahr zu
rechnen. Das Gutachten
konne im Fall von Thys-
sen-Krupp Steel endlich
Klarheit tiber die notige
Summe geben, die der
Mutterkonzern seiner
Stahlsparte mitgeben
sollte — und damit die
Zukunft des Betriebs si-
chern.
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Diese E-Trucks sollen
herkommliche Lkw ersetzen

e ligbarkeit,
ind die hohen
‘Anschaffungskosten.

Elektro-Laster werden kaum nachgefragt. Mit neuen, leistungsstarken Modellen
wollen viele Hersteller das andern. Doch die Spediteure zogern.

Franz Hubik Wien

ie Leistungsdaten sind ebenso
gigantisch wie die Kosten. Im
vollelektrischen Sattelschlepper
eActros 600 von Daimler Truck
sind drei Batteriepakete mit ei-
ner Kapazitit von jeweils 207 Kilo-
wattstunden verbaut. Die Lithium-Ei-
senphosphat-Zellen darin sind auf eine
Laufleistung von mehr als 1,2 Millio-
nen Kilometern ausgelegt. Ohne
Nachladen soll der E-Truck selbst mit
einer Zuladung von 22 Tonnen bis zu
500 Kilometer weit fahren konnen.

Das hat seinen Preis. Der eActros
600, dessen Produktion im November
startet und auf der diesjédhrigen Bran-
chenmesse IAA Transportation (17. bis
22. September) in Hannover gezeigt
wird, ist in der Anschaffung mindes-
tens doppelt so teuer wie die bisherige
Dieselvariante. Der Grund: Allein die
Akkumodule, die auf eine installierte
Gesamtkapazitit von 621 Kilowatt-
stunden kommen, kosten schitzungs-
weise 60.000 Euro und wiegen fast
4,5 Tonnen.

Zum Vergleich: Die Speicherkapa-
zitat der Batterien in elektrischen Pkw
liegt je nach Segment zwischen 40 und
100 Kilowattstunden - ist also um ein
Vielfaches geringer. Verlauft die An-
triebswende infolge teurer Energie-
speicher schon bei Autos eher zih,
kommt diese bei schweren Nutzfahr-
zeugen bis jetzt so gut wie gar nicht in
die Génge.

Karin Radstrom will das dndern.
Lunser eActros 600 ist eine starke Al-
ternative zu einem Diesel-Lkw*, sagt

Die
Markte sind
schwierig.
Die Kunden
rennen
den Lkw-
Herstellern
nicht gerade
die Tir ein
bei vollelek-
trischen
Trucks.

Romed Kelp
Nutzfahrzeug-
experte
Oliver Wyman

die designierte Chefin von Daimler
Truck. Etwa 2000 Bestellungen und
mehr als 1000 Absichtserklirungen
von Kunden hat sie fiir das Modell be-
reits erhalten. Wirklich viel ist das je-
doch nicht. Die gesamten Neuauftrige
ihres Konzerns lagen zuletzt unabhén-
gig vom Antrieb bei fast 200.000 Lkw.
»Elektrische Nutzfahrzeuge in
Europa zu finden ist wie ein vierblitt-
riges Kleeblatt“, erklart Ferdinand Du-
denhoffer, Direktor des Center Auto-
motive Research (CAR) in Bochum.
Insbesondere grof3e E-Laster sind La-
denhiiter. Im ersten Halbjahr wurden
in der EU, Grof3britannien, Island,
Lichtenstein, Norwegen und der
Schweiz laut dem Branchenverband
ACEA gerade einmal 2138 Strom-
trucks mit einem Gesamtgewicht von
mehr als 16 Tonnen neu zugelassen.
Dem gegeniiber stehen mehr als
169.000 Diesel-Sattelschlepper. Nur
ein Prozent der zuletzt verkauften
Schwerlaster fahren folglich elektrisch.
Etwas besser sieht die Lage bei mittel-
schweren Nutzfahrzeugen zwischen
3,5 und 16 Tonnen Gesamtgewicht
aus. Hier liegt der Marktanteil der
Strom-Trucks aktuell bei 6,3 Prozent.
Das heifdt jedoch zugleich, dass mehr
als neun von zehn mittelschweren
Lastwagen mit einem Verbrennungs-
motor angetrieben werden. Zudem
stehen die kleineren Nutzfahrzeuge
fiir weniger als 20 Prozent des Neuge-
schifts, die schweren Trucks bilden
mehr als 80 Prozent des Marktes ab.
Harald Seidel, Priasident von DAF
Trucks, der Europatochter des US-
Nutzfahrzeugriesen Paccar, hat fiir das

iiberschaubare Elektrogeschift seiner
Branche eine simple Erklirung parat.
,,Vergessen Sie nicht: Einen Pkw kauft
man mit dem Herzen, einen Lkw mit
dem Taschenrechner. Ein Elektro-Lkw
braucht einen Business-Case®, sagte
Seidel dem Handelsblatt. Vieler seiner
Kunden hitten noch Bedenken bei Las-
tern mit grof3en Akkus oder Brennstoff-
zellen in Bezug auf die mangelnde Lad-
einfrastruktur und fehlende Kostenpa-
ritat. Aktuell wiren es tiberwiegend
Hearly adopters“ mit ambitionierten Kli-
mazielen, die bereit wéren, einen Mehr-
preis fur Stromtrucks zu bezahlen.
Fur einen gut ausgestatteten Sat-
telschlepper mit Dieselmotor miissen
Spediteure schnell 100.000 Euro zah-

Dieselantrieb dominiert

Neuzulassungen von schweren

Lastwagen in Europa* mit einem

Gesamtgewicht lGber 16 Tonnen
M Diesel M Elektro
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Daimler Truck AG, dpa

len, fiir eine vollelektrische Variante in
der Regel zumindest 200.000 Euro,
oft sogar 250.000 Euro oder noch
mehr. Zugleich sieht Seidel immer
mehr Anwendungsfille, in denen die
Gesamtbetriebskosten, die sogenann-
ten Total cost of ownership (TCO), fiir
E-Laster vorteilhaft sind, etwa im in-
nerstadtischen Verteilerverkehr.

Bewegung kommt allméhlich auch
in den Fernverkehr. ,,Wir erwarten,
dass der Markt in den kommenden
Jahren wachsen wird“, sagt Seidel.
DAF startet 2025 mit der Serienpro-
duktion des XF Electric, einem Sattel-
schlepper, der eine elektrische Reich-
weite von bis zu 500 Kilometern bie-
ten soll und dessen Batterie binnen 30
Minuten wieder auf 80 Prozent gela-
den werden kann. ,,Das bedeutet, dass
der Lkw tausend Kilometer pro Tag
fahren kann mit einer Zwischenladung
wihrend der vorgeschriebenen Pause
des Fahrers.*

Noch bessere Werte verspricht der
schwedische Nutzfahrzeugriese Volvo
Trucks. Eine Langestreckenversion
des Batterielasters FH Electric soll En-
de 2025 auf den Markt kommen und
mit einer Akkuladung bis zu 600 Kilo-
meter weit fahren. Volvo, Daimler,
DAF und viele weitere Anbieter wol-
len mit ihren neuen E-Trucks bewei-
sen, dass es moglich ist, die klima-
schidlichen Abgase drastisch zu redu-
zieren, die die Branche ausstof3t.

250 Prozent hohere
Anschaffungskosten

,Die Verfiigbarkeit von Elektrotrucks
ist nicht der Engpass*, sagt DAF-Pri-
sident Seidel. Dennoch iiben sich viele
Spediteure aktuell in Kaufzuriickhal-
tung. ,,Die Mirkte sind schwierig. Die
Kunden rennen den Lkw-Herstellern
nicht gerade die Ttir ein bei vollelektri-
schen Trucks“, sagt Romed Kelp,
Nutzfahrzeugexperte bei der Strate-
gieberatung Oliver Wyman. Obwohl
die Gewinnmargen der Konzerne be-
reits unter Druck stehen, miissen sie
massiv investieren. ,Die Entwick-
lungsaufwinde fir Batterien, Brenn-
stoffzellen, moderne Elektronik und
Software sind langst nicht durch®, er-
klart Kelp. Schlimmer noch: Die hohen
Kosten konnen die Hersteller nicht
eins zu eins auf die Kunden umlegen.
Insbesondere kleine und mittelstindi-
sche Logistikunternehmen sehen sich
auflerstande, um bis zu 250 Prozent
hohere Anschaffungskosten fir
E-Trucks zu stemmen.

Laut einer aktuellen Studie der Un-
ternehmensberatung McKinsey sollten
Laster mit Akkus oder wasserstoftba-
sierter Brennstoffzellen maximal um
30 Prozent teurer als Diesel-Sattel-
schlepper sein. Sonst bleiben sie auch
aus Perspektive der Gesamtbetriebs-
kosten fiir die allermeisten Kunden
unattraktiv. Die Folge: Ohne Anreize
oder direkte Forderungen wie Kauf-
priamien bleibe die Verbreitung von
E-Trucks auf einem ,,Micky-Mouse-
Niveau‘, meint CAR-Direktor Duden-
hoffer. Er pladiert vor allem fiir eine
Senkung der Straflennutzungsgebith-
ren fiir Akku-Trucks.

Ein weiteres Problem ist die diirf-
tige Infrastruktur. Aktuell gibt es kaum
offentlich verfiigbare Ladepunkte fiir
Lkw, die meisten Schnelllader entlang
der Autobahnen sind fiir Pkw reser-
viert. Abhilfe sollen sogenannte Mega-
watt-Charger bringen. Doch diese be-
finden sich bisher in der Pilotphase.
Auch die Kunden der neuen E-Model-
le von Daimler, DAF oder Volvo
Trucks missen daher wohl in der Pra-
xis weiter mit Ladezeiten von zwei
Stunden oder mehr rechnen.
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Isabelle Wermke Duisburg

ie Stahlindustrie fordert vom
Bund konkrete Mafnahmen, um
den Standort Deutschland zu ret-
ten. Dazu haben die deutschen
Stahlhdndler auf dem Stahlgipfel in
Duisburg am Montag einen nationalen
Aktionsplan vorgestellt. Die Wirt-
schaftsvereinigung Stahl, die Gewerk-
schaft IG Metall und die elf Bundesldn-
der der ,,Stahlallianz* fordern in einem
Positionspapier ,,wirksame Maf$nah-
men“ von Bundes- und EU-Politik.

Drei Bereiche sollen laut dem Ak-
tionsplan gestirkt werden:

» Zum einen brauche es Mafinahmen
fur wettbewerbsfihige Strompreise
und den Hochlauf der Wasserstoft-
wirtschaft. Dazu fordern die Unter-
zeichner auch belastbare Folgeabschiit-
zungen Uber die Entwicklungen der
Mafinahmen, die die Politik bereits
eingeleitet hat.

» Zweitens brauche es schnelle Maf3-
nahmen fur die Schaffung griiner Leit-
mirkte. Eine Anpassung der 6ffentli-
chen Auftrags- und Vergabepraxis sei
dafiir notig.

» Drittens brauche es aber auch eine
handelspolitische Flankierung der
Transformation, fordern die Lander der
Stahlallianz. Aus dem Positionspapier
solle ein Sofortprogramm der Bundes-
regierung folgen, so die Unterzeichner.

Mehr als 350 Vertreterinnen und
Vertreter aus Politik, Wirtschaft und
Wissenschaft hatten auf dem Gipfel
iiber die Herausforderungen der Stahl-
industrie beraten. ,,In dem Aktionsplan
sind klare Botschaften®, erkliarte NRW-
Wirtschaftsministerin Mona Neubaur.
Deutschland habe einen grof3en Mittel-
stand und eine hohe Innovationskraft
- und damit alles, was eine wettbe-
werbsfahige Stahlindustrie brauche.
Mehr als 80.000 Beschiiftigte arbeiten
in Deutschland fiir die Stahlindustrie
direkt. Bereits im Vorfeld des Kongres-
ses hatte die IG Metall von den Stahl-
unternehmen ein , klares Bekenntnis
zum Industriestandort Deutschland
und damit Investitionen in die heimi-
schen Standorte* gefordert. Die Politik
miusse daftir den passenden Rahmen
setzen und ein verlassliches Umfeld fiir
Investitionen schaffen.

Dazu gehoére vor allem ein wettbe-
werbsfihiger Industriestrompreis, lief3
die Gewerkschaft in einer Mitteilung
verlauten. Zu einer Kundgebung vor
dem Gebiude des Stahlgipfels hatten
sich rund 1500 Beschiftigte aus Stahl-
betrieben versammelt.

Das Land NRW unterstiitzt den
Stahlhersteller Thyssen-Krupp Steel
mit einer Férderung von 700 Millio-
nen Euro fiir seine griine Transforma-
tion — vom Bund gab es zusitzliche
Fordermittel von 1,3 Milliarden Euro.
Mit der Fordersumme soll eine Direk-
treduktionsanlage gebaut werden, die
kiinftig mit grinem Wasserstoff kli-
mafreundlichen Stahl herstellen soll.

NRW-Ministerprasident Hendrik
Wiist sagte, dass die Milliardenforde-
rung an Thyssen-Krupp zwar in eine
Zeit falle, in der die finanziellen Mittel
knapp sind, und er habe vor der Ent-
scheidung ,,ndchtelang schlecht ge-
schlafen®. Er versicherte dem Kon-
zernbetriebsratsvorsitzenden von
Thyssen-Krupp, Tekin Nasikkol, aber,
zu dieser Forderung zu stehen. Fir die
Branche reichen Bemithungen auf na-

Nationaler Stahlgipfel

Stahlindustrie stellt Aktionsplan vor

Deutschlands Stahlhersteller fordern ein Sofortprogramm von der Politik. Schlechte Konjunktur und teurer Strom bereiten der Branche Sorgen.

tionaler Ebene allein jedoch nicht aus, um den
Standort nachhaltig zu sichern. ,Es ist ganz
klar notwendig, in den ersten 100 Tagen der
neuen EU-Kommission einen Stahlpakt auf
EU-Ebene zu schaffen, so Dennis Grimm,
Technologievorstand von Thyssen-Krupp
Steel.

Bundeswirtschaftsminister Robert Habeck
bezeichnete die Veranstaltung als kraftvolles
Signal. ,,Griiner Stahl made in Germany ist un-
ser Antrieb. Im Schulterschluss mit Unterneh-
men, der Wirtschaftsvereinigung Stahl, IG Me-
tall, Bundes- und Landespolitik kommen wir
unserem Ziel einer klimaneutralen Stahlindus-

trie immer naher.“ Deutschland und die EU
seien global Vorreiter bei der Dekarbonisierung
der Branche: ,,In Deutschland werden wir bis
2030 rund ein Drittel der deutschen Rohstahl-
kapazitit umstellen und damit rund 12 Millio-
nen Tonnen CO,-freien Stahl erzeugen und
mehr als 10 Millionen Tonnen CO, einsparen.”
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Anja Miiller, Michael Scheppe
Dusseldorf

ass Verbraucher gerade sparsam
sind, macht auch Frank Hor-
nung zu schaffen. Er ist Chef
der Edelmann Group mit 3000
Mitarbeitern, die hochwertige
Verpackungen etwa fiir Medikamente
und Parfiims herstellt. Weil seine Ab-
nehmer weniger nachfragen, sind seine
Maschinen nicht immer ausgelastet.
Fir seine Branche fiirchtet Hornung
schlimmere Konsequenzen: ,,Weil kei-
ne Besserung in Sicht ist und die Kos-
ten steigen, rechne ich damit, dass wir
bald mehr Insolvenzen sehen werden.

Hornung steht mit dieser Beftirch-
tung nicht allein. Insolvenzverwalter
Dirk Andres von der Kanzlei Andres
Partner nimmt ebenfalls eine , Zunah-
me“ von Insolvenzen wahr, ,,auch in
der Industrie®. Man hoére von vielen In-
dustriebetrieben, sagt er, dass sie
,hicht unwesentliche Auftragsriick-
ginge verzeichnen®.

Eine Umfrage von FTI-Andersch
zeigt nun: Zunehmend mehr Indus-
triebetriebe stellen vermehrt Pleiten
im Umfeld fest — iiber 40 Prozent be-
richten das. Die Beratung hat 200 Un-
ternehmen, davon 150 aus der Indus-
trie, befragt. Die Ergebnisse liegen
dem Handelsblatt exklusiv vor. Darin
zeigen die Daten, dass Unternehmen
auf drei Arten auf Insolvenzen reagie-
ren. Wie das Handelsblatt bereits An-
fang Juli berichtet hat, stieg die Zahl
der Insolvenzen in Deutschland im
ersten Halbjahr 2024 um 41 Prozent
statt wie prognostiziert um 30 Pro-
zent: 162 Firmen mit mehr als zehn
Millionen Euro Umsatz gerieten in fi-
nanzielle Schieflage, zeigen Daten der
Beratung Falkensteg. Betroffen sind
derzeit vor allem Immobilienfirmen,
Autozulieferer und Maschinenbauer.

Hinzu kommt, dass die Perspekti-
ve fehlt: Gerade haben finf Wirt-
schaftsinstitute ihre Prognosen ange-
passt: Mit Wirtschaftswachstum sei
nicht zu rechnen, heif3t es unisono.
Dabher fiurchten Experten, dass sich die
Lage fur Unternehmen verschirft.

Insolvenzverwalter Andres sagt,
die Zunahme von Insolvenzen sei
noch nicht dramatisch. Doch Frank
Schlein, Deutschland-Geschéftsfithrer
der Bonitatsauskunft Crif, fallt es an-
gesichts der Zuwachsraten immer
schwerer, nicht von einer Insolvenz-
welle zu sprechen.

Eine exakte Definition, wann man
von einer Insolvenzwelle spricht, gibt
es auch beim Institut fiir Mittelstands-
finanzierung (IfM) nicht. Peter Kran-
zusch vom IfM sieht aber zunehmend
groflere Insolvenzen, zum Beispiel in
der Autozulieferindustrie. , Es handelt
sich eher um eine Restrukturierungs-
welle, weil Insolvenzen eher zu einer
Restrukturierung als zu einer volligen
Unternehmensschlief3ung fithren.*
Viele Industriebetriebe bereiten sich
daher vor. Das Handelsblatt zeigt, mit
welchen drei Mafinahmen Firmen rea-
gieren, wenn Kunden oder Zulieferer
durch eine Insolvenz ausfallen. Um
sich selbst vor einer Pleite zu schiitzen,
planen 47 Prozent, sich mittelfristig zu
restrukturieren, oder sind schon mit-
ten in der Transformation, zeigt die
Umfrage. Und genau so viele sehen in
den vermehrten Insolvenzen die
Chance, schwichelnde Wettbewerber
zu iibernehmen.

Von der Lage profitieren: Uber-
nahmen von insolventen Unter-
nehmen

So hat der Hersteller von Drehteilen
und Verbindungselementen Wiggen-

viele Gelegenheiten

Die Zahl der Insolvenzen in Deutschland steigt. Die Schwiche der
Konkurrenz nutzen manche Firmen, um zuzukaufen. Innerhalb der
Unternehmen steigt derweil der Druck zur Transformation.

tech aus Lippstadt im Juli Umeta tiber-
nommen — einen Weltmarktfuthrer fiir
Abschmiertechnik; es stellt also Gerite
und Systeme zur Schmierung von Ma-
schinen und beweglichen Teilen her.
Umeta hatte wegen des starken Nach-
frageriickgangs Ende 2023 Insolvenz
angemeldet.

Wiggentechs Chef Michael Wig-
gen hatte sich bereits seit Lingerem
mit dem Gedanken einer strategischen
Ubernahme beschiftigt, zum einen,
um Abhingigkeiten von Kunden zu
reduzieren, zum anderen, um sich
vom Hersteller zum Entwicklungs-
partner mit eigenen Produkten weiter-
zuentwickeln. Mit Umeta erweitert er
sein Portfolio. ,,Dies kann man theore-
tisch sicherlich mit sehr viel Aufwand
und Zeit aus eigener Kraft schaffen
oder alternativ anorganisch mit einer
Unternehmensiibernahme.*

Christian Sauberlich, Vorstands-
sprecher von FTT-Andersch, sagt: ,,Bei
einem insolventen Unternehmen ist
ein Abschlag des Verkaufspreises von
20 bis 25 Prozent gang und gébe.“ Zu-
dem wiirden Verkiufe aus einer Insol-
venz heraus oft sehr zligig ablaufen
und seien rechtssicher, weil der Insol-
venzverwalter Interesse an einer ra-
schen Abwicklung habe.

Eine Ubernahme ist fiir Thomas
Ernst ab 2025 ,eine denkbare und
sinnvolle Option®“. Ernst ist Co-Chef
des Maschinenbauers Pia-Automati-
on. Viele Maschinenbauer, die in

Insolvenzen

Viele Pleiten,

Mitarbeiter des
Maschinenbauers
Pia-Automation:

Weil keine
Besserung in
Sicht ist und

die Kosten
steigen, rech-
ne ich damit,
dass wir bald
mehr Insol-

venzen sehen
werden.

Frank Hornung

Chef der Edelmann
Group

Schieflage geraten seien, hitten ein
gutes technisches Verstidndnis und
gute Produkte, aber oft Schwichen
im Finanzmanagement, beobachtet
er. ,,Die Ubernahme eines insolven-
ten Konkurrenten kann eine Win-
win-Situation sein. Wir kénnen da-
durch selbst schneller wachsen und
einem technisch gut aufgestellten
Maschinenbauer und dessen Mitar-
beitern eine Perspektive bieten®, sagt
Ernst.

Sich vor der eigenen Pleite
schiitzen: Die Hilfte der Firmen
restrukturiert sich

Aktuell ist Pia-Automation mit seinen
1800 Beschiftigten iiber 320 Millionen
Euro Umsatz in der Restrukturierung.
Seit 2022 stellt sich der Betrieb neu
auf. Dafiir investiere das Unternehmen
einen hohen einstelligen Millionenbe-
trag. Die Ziele: eine breitere Kunden-
basis, sodass neben der schwichelnden
Autoindustrie auch die Medizintech-
nik beliefert werde. Geografisch ex-
pandierte das Unternehmen nach
Nordamerika und Asien. Zudem ar-
beite nicht mehr jeder Standort des Be-
triebs autonom, stattdessen wurden
etwa Vertrieb, Verwaltung oder Ein-
kauf zentralisiert.

Wie Pia-Automation befinden sich
gerade 32 Prozent der befragten Indus-
triefirmen in der Restrukturierung,
weitere 15 Prozent planen dies mittel-
fristig, um die eigene Wettbewerbsfa-
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Die Ubernahme
eines insolventen
Konkurrenten kann
eine ,Win-win-Situa-
tion” sein.

Pia Group (2)

higkeit zu erh6hen. Einen Anpas-
sungsdruck gebe es seit Jahren. Was
neuist: ,Die verstiarkten Insolvenzen
machen vielen Entscheidern nun klar,
dass sie in ultimativer Konsequenz
auch selbst vom Markt verschwinden
konnten®, sagt Sauberlich von FTI-
Andersch.

Ungefihr die Halfte seiner Kunden
wiirde die Restrukturierung beginnen,
weil sie Liquidititsprobleme hitten,
berichtet Sauberlich. Zunehmend
wiurden Firmen aber frither in die Re-
strukturierung kommen, um gar nicht
erst in eine Notlage zu geraten.

Die Umfrage zeigt, dass fast alle
Industriefirmen durch die Restruktu-
rierung ihre Effizienz steigern wollen,
indem sie etwa ihre Betriebsabldufe
optimieren. Uber 70 Prozent wollen
die Einkaufskosten reduzieren, fast
60 Prozent ihre Verkaufspreise erho-
hen.

Viele Betriebe sind aber zurtickhal-
tend, weitreichende strategische Maf3-
nahmen zu treffen, wie etwa Produkte
einzustellen, sich aus einzelnen Mark-
ten zurtickzuziehen oder Standorte zu
schlief3en. So etwas erwégen 42 Pro-
zent. Natlrlich miissen Unternehmen
zuerst Mafinahmen angehen, um zu
tiberleben®, sagt Sduberlich. Sie miiss-
ten sich mit tiefgreifenden und oft un-
angenehmen Schritten aber auch lang-
fristig transformieren, um bei der
nichsten Krise nicht wieder unter aku-
ten Problemen zu leiden.
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Industrie reagiert auf die Insolvenzwelle

Kurzfristige MaBnahmen, mit denen Unternehmen auf
die Insolvenzwelle reagieren*, Angaben in Prozent

ErschlieBung neuer Lieferanten

Mx

Angaben in Prozent

Effizienzsteigerungen
- - |

Mittelfristige MaBnahmen zur Restrukturierung*

965

*Umfrage unter 200 Mittelstandlern, 150 davon aus der Industrie; 2. Quartal 2024

HANDELSBLATT « Mehrfachnennungen Quellen: FTI-Andersch, Kantar Public

Kosten senken, Zulieferer iiber-
wachen: MaBnahmen, um Pleiten
in der Branche vorzubeugen

Erste Folgen vermehrter Insolvenzen
bekommt auch Verpackungshersteller
Edelmann zu spiiren. Ein kleinerer
Kunde sei zuletzt pleitegegangen, was
zu einer kleineren Wertberichtigung

Die Umfrage zeigt: Hornung ist da-
mit nicht allein. Rund 70 Prozent beob-
achten ihre Zulieferer nun genauer und
erschlief3en neue Lieferanten, rund 60
Prozent setzen auf neue Mirkte oder
neue Kunden. Ungefihr genauso viele
bilden mehr finanzielle Reserven. Ma-
nager Ernst von Pia-Automation arbei-
tet an kurzfristigen Mafinahmen, um
die Liquiditit zu steigern — so wie fast

schwierigkeiten gebracht.

Die FTI-Andersch-Umfrage zeigt
auch, dass 57 Prozent der Betriebe In-
vestitionen zurickstellen wollen.

Kurzfristig konne das sinnvoll sein,
sagt Berater Sduberlich. ,,Auf Dauer
droht dann aber die Transformation zu
stocken.“ Der Verpackungshersteller
Edelmann spare gerade an Ausgaben,
die nicht zwingend ndtig sind, sagt
Hornung. Fiir zukunftsgewandte Pro-
jekte will er weiter Geld ausgeben. Un-

Beobachtung von Zulieferern 67%  gefuhrthabe, berichtet Chef Frank  gefdhr funf Prozent seines Umsatzes

Hornung. Was Kunden und Lieferan- ~ von 350 Millionen Euro investiere er —

ErschlieBung neuer Mérkte 659%  tenangeht,ist der Manager dahervor-  einenimmer gréferen Teil fiir Trans-
sichtiger geworden: Gerade bei kleine- ~ formationsprojekte.

Bilden finanzieller Reserven 60 % ren Lieferanten schaue er seit einigen So nutzt Hornung gerade die ge-

Wochen genauer hin, wie sie finanziell ~ ringere Auslastung, um die Produkti-

ErschlieBung neuer Kunden 59% aufgestellt sind. Er willauch sein Zu-  onsstitten umzubauen. Zudem will er

) liefernetzwerk erweitern. seine Werke in Osteuropa starken, in

Verlagerung der Produktion 16 % Deutschland plant er, die Produktion

zu spezialisieren. ,,Auch wenn es
schwierig ist, wollen wir in flauen Zei-
ten Geld in die Transformation ste-
cken®, sagt Hornung. ,,Das ist unsere
Vorbereitung auf den nichsten Auf-
schwung.*

Studienergebnis: Mehr Pleiten,
aber nicht mehr Personalabbau

Reduktion der Einkaufskosten 73 % . JWIE . .
die Hélfte der Befragten. Seit einiger ~ Auch weil die Unternehmen mit dem
Optimierung des Produktmixes 63%  Zeitgebe esein proaktiveres Liquidi-  néchsten Aufschwungrechnen, gibtin
titsmanagement, sagt Ernst. Geradeim  der Umfrage kaum eines an, die Zahl
Erhéhung der Verkaufspreise 57 % Maschinenbau, in dem Projekte oftein  der Beschiftigten reduzieren zu wol-
bis zwei Jahre dauern, finanzieren die  len. Vor zehn Jahren wire dies anders
Verstarktes Liquiditaitsmanagement a7 % Firmen diese vor, das Gros des Geldes ~ gewesen, meint Berater Sduberlich.
flie3t erst bei der Ubergabe. Dashabe  ,,Angesichts des Arbeitskriftemangels
Strategische Neuausrichtung 42 9%  viele Maschinenbauer in Zahlungs-  geht es heute auch insolvenzgefihrde-

ten Firmen darum, ihre Beschiftigten
zu halten.” Tatsichlich bezeichnen 81
Prozent der Befragten den Mangel an
Mitarbeitern als ihr grof3tes Problem.

A brand of

Zurcher

ANZEIGE

swisscanto

Kantonalbank

in Circular Economy investieren?

Die heutigen, linearen Geschaftspraktiken belasten die
natlrlichen Ressourcen. Unternehmen, die auf die Kreis-
laufwirtschaft setzen, kénnen Abhilfe schaffen — und
Chancen fur Anliegerinnen und Anleger bieten.

Der Ubergang zu einer Kreislaufwirt-
schaft ist eine wichtige Treibkraft fur
die Bewaltigung der komplexen Prob-
leme, die sich aus der Umweltzersto-
rung, der Ressourcenknappheit und
dem Klimawandel ergeben. Mehrere
Argumente sprechen fur die Kreis-
laufwirtschaft: Ressourcen werden
geschont, wahrend die CO,-Emissio-
nen zurtckgehen sollten.

Gleichzeitig durfte das Wirtschafts-
wachstum zulegen, die Wettbewerbs-
fahigkeit gestarkt werden und die
Versorgungsrisiken abnehmen. Laut
dem Handbuch zur Kreislaufwirtschaft
kénnte der Wechsel von einem linea-
ren Ansatz zu einem Kreislaufsystem
ein Wachstumspotenzial von 4,5 Billio-
nen US-Dollar freilegen.

Die Kreislaufwirtschaft, die durch
Regulierungsinitiativen, angepassten

Arbeitsweisen in den Unternehmen
und verandertes Konsumverhalten
vorangetrieben wird, stellt somit nicht
nur eine Notwendigkeit, sondern auch
eine betrachtliche wirtschaftliche
Perspektive dar.

In dem Masse, wie Regierungen auf
der ganzen Welt politische Massnah-
men zur Férderung der Kreislaufwirt-
schaft ergreifen und Unternehmen

in zunehmendem Umfang kreislauf-
wirtschaftliche Praktiken einfuhren,
gewinnt der Trend an Fahrt. Sekto-
ren wie Lebensmittel und Getranke,
Mode, Bodentransport sowie Umwelt-
und Anlagendienste tragen entschei-
dend dazu bei.

Auf Unternehmensebene sehen wir
zahlreiche langfristige Vorteile fur
Firmen, die in die Kreislaufwirtschaft
investieren, angefangen bei geringe-

ren betrieblichen Risiken und Kosten
bis hin zu neuen Geschaftsmoglichkei-
ten. Es durften neue Losungen und
Geschaftsmodelle entstehen, die
Chancen fur nachhaltiges Wachstum
bieten. Hier stehen Ansatze wie Recyc-
ling Uber Produktionseffizienz bis

hin zur Produktwiederverwendung
und -reparatur im Vordergrund.

Ausserdem kénnten Unternehmen
dadurch widerstandsfahiger werden:
Untersuchungen der italienischen Uni-
versitat Bocconi zeigen, dass Investiti-
onen in Unternehmen, die Praktiken
der Kreislaufwirtschaft anwenden, bei
geringerem Risiko héhere Renditen
erzielen konnen. Die Kreislaufwirt-
schaft bietet eine gute Mischung aus
nachhaltiger und kollektiver Verpflich-
tung und Wirtschaftlichkeit. Sie ver-
kérpert einen grundlegenden Wandel,
welcher die Kraft hat, ganze Branchen
zu reformieren, Ressourcen zu scho-
nen und eine gerechtere und nach-
haltigere Zukunft fur die Nachwelt zu
schaffen. An diesem Wandel kénnen
auch Anlegerinnen und Anleger parti-
zipieren.
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Dr. René Nicolodi

Leiter Equities & Themes im
Asset Management der Zurcher
Kantonalbank

Swisscanto (LU) Equity Fund
Sustainable Circular Economy
ISIN LU2851594742
swisscanto.com

Rechtliche Hinweise: Diese Werbung stellt weder ein
Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb, Halten
oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar, noch bildet
sie eine Grundlage fur einen Vertrag oder eine Ver-
pflichtung irgendwelcher Art. Jede Investition ist mit
Risiken, insbesondere in Bezug auf Wert-, Ertrags-
und allenfalls Wechselkursschwankungen, verbunden.
Die Angaben beziehen sich auf den Swisscanto (LU)
Equity Fund Sustainable Circular Economy. Alleinver-
bindliche Grundlage fur den Erwerb von Swisscanto
Fonds sind die aktuellen Fondsdokumente (z.B. Ver-
tragsbedingungen, Verkaufsprospekte, Basisinforma-
tionsblatter sowie Geschaftsberichte), die unter pro-
ducts.swisscanto.com kostenlos bezogen werden kén-
nen. Informationen Gber die nachhaltigkeitsrelevan-
ten Aspekte gemass der Verordnung (EU) 2019/2088
sind ebenfalls unter products.swisscanto.com abruf-
bar. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt und das Ba-
sisinformationsblatt, bevor Sie eine endgultige Anla-
geentscheidung treffen. © 2024 Zurcher Kantonal-
bank. Alle Rechte vorbehalten.
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Autoindustrie
Mercedes steigt
bei E-Auto-Marke
Denza aus

Der Ausstieg aus dem Joint Venture
mit dem chinesischen Hersteller BYD
beendet ein zehnjahriges Desaster.

Wien. Im weltgrofdten Automarkt in China rithmt
sich Mercedes-Benz seit Jahren, gleich drei bedeu-
tende Partner an seiner Seite zu haben: den Pekin-
ger Staatskonzern BAIC, den privatwirtschaftlich
gefulhrten Geely-Konzern und den Elektrovorrei-
ter BYD. Nun haben die Schwaben jedoch den
Pakt mit einem der drei fernostlichen GrofSunter-
nehmen aufgelést. Unbemerkt von der Offentlich-
keit ist Mercedes im Sommer bei der chinesischen
Elektroautomarke Denza ausgestiegen. ,,Im Juli
2024 hat sich Mercedes-Benz von seinem letzten
Anteil an Denza getrennt®, bestitigte ein Unter-
nehmenssprecher dem Handelsblatt. ,,Somit hélt
Mercedes-Benz keine Anteile mehr an Denza, und
BYD ist alleiniger Anteilseigener®.

Zu den Details des Deals machte der Sprecher
keine Angaben. Die aktuellen Denza-Modelle
wirden schon keinerlei Technik von Mercedes-
Benz mehr beinhalten.

Der Exit sei von langer Hand geplant gewesen.
Bereits bei einem Strategieupdate fiir Investoren
im Juli 2021 habe der Dax-Konzern klargemacht,
sich auf sein Kerngeschéft unter der Marke Mer-
cedes-Benz zu konzentrieren. Noch im selben Jahr
hat sich der Vorstand um Konzernchef Ola Kille-
nius dann nach Angaben des Unternehmens dazu
entschieden, sich von allen verbliebenen Anteilen
an Denza zu trennen. Der Vollzug erfolgte in zwei
Schritten: Ende 2021 reduzierte Mercedes den An-
teil an der Firma von 50 auf zehn Prozent; jetzt
vollzogen die Schwaben die endgiiltige Trennung.

Modelle fanden kaum Kaufer

Fir Mercedes endet damit ein mehr als zehn Jahre
andauerndes Desaster. Wunsch und Wirklichkeit
Kklafften bei dem ehrgeizigen Projekt seit jeher weit
auseinander. Das urspringliche Ziel lautete, der
Herfolgreichste Hersteller von Fahrzeugen mit al-
ternativen Antrieben in China zu werden®. Das
erste gemeinsame Modell, der Denza 500, sollte
das ,sicherste, zuverlassigste und bestdurchdach-
te“ Elektroauto sein, das in China fiir chinesische
Kunden gebaut wird. Doch der stark an die B-Klas-
se erinnernde Kompaktwagen floppte vollig. Von
der Markteinfiihrung 2014 bis zur Einstellung des
Fabrikats gegen 2020 wurden nur 23.300 Stiick
verkauft. Kaum besser performte der Strom-SUV
Denza X. Zwischen 2020 und 2023 wurden ledig-
lich 9600 Einheiten der Baureihe an Endkunden
ausgeliefert. Danach zogen die Eigentiimer auch
hier den Stecker.

Dabei war der Denza X ein durchaus gut ge-
machtes Auto. Die Arbeitsteilung klang vielver-
sprechend: Mercedes lieferte Design und Technik,
BYD produzierte das Modell und steuerte mit der
Batterie eine Kernkomponente bei. Doch mit um-
gerechnet 40.700 Euro war der Denza X laut Sze-
nekennern viel zu teuer. Dartiber hinaus wurde das
Modell vorwiegend in Showrooms von Mercedes-
Hindlern zum Kauf angeboten. Ins Umfeld einer
Luxusmarke passte Denza aber mit seinen Mittel-
klassemodellen nie.

Mercedes und BYD haben tiber Kapitalerho-
hungen, Gesellschafterdarlehen und Bankgaran-
tien seit Bestehen von Denza mehrere Hundert
Millionen Euro in die Marke gepumpt. Doch erst
seit BYD 2021 die vollige operative Kontrolle und
90 Prozent der Anteile bei Denza itbernommen
hat, lohnt sich der Aufwand allméhlich. Denn BYD
hat der Marke seither einen Neustart mit neuen
Modellen, neuem Design und einer neuen Ver-
triebsstrategie verordnet. Die Folge: Denza ver-
kauft pl6tzlich Autos. Lag der Jahresabsatz in Chi-
na 2021 bei nur 4900 Einheiten, waren es 2023
bereits 114.000 Fahrzeuge. Das belegen Zulas-
sungszahlen des Automotive-Datenspezialisten
Marklines, die dem Handelsblatt vorliegen. Franz
Hubik
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,,Meine Tiir steht
immer offen‘ — oder?

Change-Manager, Leadership-Coaches und Psychologen geben
konkrete Tipps, was Vorgesetzte tun konnen, damit Mitarbeiter
offen sprechen und ihre Meinung auf3ern.

Milena Merten Dusseldorf

at noch jemand eine Meinung
oder Anmerkung dazu?“ Wenn
auf diese Frage der Chefin oder
des Chefs Stille folgt, kann das
verschiedene Griinde haben.
Entweder hat tatsichlich niemand et-
was beizutragen, oder — und das ist das
wahrscheinlichere Szenario — es gibt
Griinde, die die Mitarbeiter davon ab-
halten, ihre Meinung offen zu duf3ern.

Das ist insbesondere dann ein Pro-
blem, wenn Teams auf das Fachwissen
und die Kreativitit ihrer Mitglieder an-
gewiesen sind. Uberall dort also, wo In-
novation entstehen soll oder es wichtig
ist, Risiken frith zu erkennen. Denn
Menschen erzielen nachweislich bes-
sere Ergebnisse, wenn sie in einem
angstfreien Umfeld arbeiten, in dem
sie sich trauen, offen ihre Meinung zu
sagen und Fehler zuzugeben.

Doch wie schaftt man ein solches
Klima der ,,psychologischen Sicher-
heit“? Ein Organisationspsychologe,
eine Innovationsmanagerin und eine
Leadership-Coachin haben fiinf kon-
krete Tipps fir Fithrungskrifte.

1: Sorgen Sie dafiir, dass sich
maoglichst alle Teammitglieder an
Meetings beteiligen

Ina Goller ist Professorin fur Innovati-
onsmanagement an der Berner Fach-
hochschule und berit seit mehr als 20
Jahren Unternehmen verschiedener
Grofen und Branchen bei der Team-
arbeit. In einem Entwicklungsteam,

das sie begleitet hat, hielt sich ein Mit-
arbeiter bei Diskussionen immer zu-
rick. Sie riet der Fihrungskraft, den
Mitarbeiter anzusprechen, um die
Griinde fiir sein Schweigen herauszu-
finden.

Es stellte sich heraus, dass der
Mitarbeiter dachte, er konne nichts
Sinnvolles zur Diskussion beitragen,
weil er als Einziger im Team keinen
technischen Hintergrund hatte — und
auch, weil die anderen Teammitglie-
der ihn wie einen Auf3enseiter behan-
delten. ,,Am besten lisst man in ei-
nem solchen Fall das Team gemein-
sam erarbeiten, was dieser Mensch
zum Teamergebnis beitragt und wa-
rum seine Perspektive wichtig ist*, so
Goller.

Damit sich insgesamt mehr Mitar-
beiter an Diskussionen beteiligen, soll-
ten Fithrungskrifte vor allem offene
Fragen stellen, rit Hannes Zacher, Ar-
beits- und Organisationspsychologe an
der Uni Leipzig. Es konne helfen, ein-
zelne Mitarbeiter gezielt anzuspre-
chen: ,,Was hast du in dieser Situation
gedacht? Oder: ,,Wie wiirdest du das
bewerten?*

Leadership-Coachin und Change-
Beraterin Ines Thomas betont, dass
Fihrungskrifte einen grofen Einfluss
auf die Kommunikationskultur in
Meetings haben. Zum Beispiel, wenn
ein Mitarbeiter eine Kollegin unter-
bricht oder ihre Idee abtut mit den
Worten: , Das ist Quatsch, das haben
wir alles schon probiert® - und der
Chef dieses Verhalten toleriert. ,,Las-
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sen Sie so etwas als Fithrungskraft
nicht einfach laufen®, rit sie. ,,Sagen
Sie stattdessen: ,Das interessiert mich
jetzt aber trotzdem, bring den Gedan-
ken gern zu Ende. Oder: ,Was spricht
dafiir, dass es diesmal klappt, und wie
konnten wir es angehen?*

2: Horen Sie Teammitgliedern zu,
statt sofort auf ihre Aussagen zu
reagieren

Mindestens genauso wichtig ist es,
richtig zu reagieren, wenn jemand tat-
sachlich Probleme anspricht. Denn
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter mer-
ken sich genau, ob dieser Mut belohnt
wird oder ihre Offenheit negative Kon-
sequenzen nach sich zieht. ,,Wenn je-
mand ein Problem anspricht, dann ho-
ren Sie erst einmal aufmerksam zu, ni-
cken und fassen das Gesagte in
eigenen Worten zusammen®, rit Psy-
chologe Zacher. ,,Bedanken Sie sich
daftir, dass die Person das Problem ge-
teilt hat.“ So lernen auch die anderen
im Team, dass es etwas Positives ist,
wenn man uber Fehler spricht oder
Probleme mitteilt. ,,Sie sollten die
Wortmeldung auf keinen Fall abtun,
sondern ihr Raum geben, auch das
Team miteinbeziehen und nach Lo6-
sungen suchen.

Ina Goller beobachtet bei vielen
Entscheidern die Neigung, sofort die
Armel hochzukrempeln und eine Lé-
sung zu prasentieren, wenn sie mit ei-
nem Problem konfrontiert werden.
Diesen Impuls solle man unterdriicken
- und erst einmal zuhdren. Wenn je-
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mand eine Meinung zu dem Problem
auflert, rit sie auflerdem davon ab, so-
fort in eine Diskussion einzusteigen:
»Sammeln Sie im Team alle Meinun-
gen und Ideen dazu und dann schauen
Sie sich diese gemeinsam an: Welche
Idee ergibt am meisten Sinn, nach wel-
chen Kriterien beurteilen wir das? Und
erst dann fangen wir an zu diskutieren.*

3: Sprechen Sie iiber eigene
Zweifel, Fehler und Misserfolge

Viele Fithrungskrifte wollen vor al-
lem Tatkraft und Entschlossenheit
ausstrahlen. Wenn sie dazu einladen
wollen, dass Mitarbeiter sich ihnen
gegeniiber 6ffnen, miissen sie sich al-
lerdings gelegentlich auch verletzlich
zeigen.

Leadership-Coachin Ines Thomas
empfiehlt deshalb, auch einmal Zwei-
fel zu dufern und damit das Team aus
der Reserve zu locken. Etwa mit der
Frage: ,,Bei dem Thema bin ich unsi-
cher, was eine gute Losung wire. Wie
seht ihr das?* Oder: , Bei diesem The-
ma frage ich mich schon linger: Ist der
Weg, den wir gewahlt haben, hilfreich
und zieldienlich fur euch, oder gibt es
da bessere Ansitze?*

Dazu gehore aber auch, die eigene
Haltung gegeniiber dem Team ehrlich
zu hinterfragen: ,,Bin ich wirklich offen
fiir andere Sichtweisen und kritisches
Feedback? Bin ich wirklich tiberzeugt,
dass wir davon profitieren?“ Im zwei-
ten Schritt sei es wichtig, dem Team
zu signalisieren, dass Kritik ernsthaft
willkommen sei.

Ahnlich sieht es beim Umgang mit
Fehlern aus. Auch hier sollten Fiith-
rungskrifte mit gutem Beispiel voran-
gehen, wenn sie erreichen wollen, dass
alle Teammitglieder offener tiber Feh-
ler sprechen. ,,Wenn konkrete Fehler
passiert sind oder Dinge, fiir die man
sich entschuldigen sollte, dann sollte
man das auch moéglichst unmittelbar
tun®, sagt Psychologe Zacher. Er warnt
allerdings vor allzu emotionalen Bot-
schaften, die Unsicherheit signalisie-
ren. ,,Gerade in Veridnderungssituatio-
nen erwarten Beschiftigte, dass ihre
Fuhrungskraft Zuversicht und Sicher-
heit ausstrahlt.*
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Die Zukunft
der Arbeit

Serie:
Diese Serie wirft
einen Blick auf

die Zukunft
unserer Arbeits-
welt - und gibt
Tipps, um sich
zwischen ,New
Work" und ,New
Normal“ zurecht-
zufinden.
Mehr unter
handelsblatt.
com/new-work

4: Schaffen Sie feste Rituale in
Teammeetings
Eine Moglichkeit, um den offenen
Austausch im Team zu normalisieren,
ist es, feste Rituale in Meetings einzu-
fithren. Coachin Ines Thomas schligt
vor, dass jeder — auch die Fithrungs-
kraft selbst — zu Beginn der Woche fol-
gende Fragen beantwortet:
» Was steht diese Woche an?
» Was waren meine Herausforderun-
gen in der letzten Woche? Was habe
ich daraus gelernt?
» Wo wiinsche ich mir Unterstiitzung?
Eine weitere Moglichkeit sei es, in
Meetings bestimmte Rollen zu verge-
ben, aus denen heraus die Teammitglie-
der die Diskussion kommentieren — et-
wa die des Traumers, des Andersden-
kers oder des konstruktiven Kritikers.
Der Triaumer darf gro3e Ideen entwer-
fen, der Andersdenker dagegenhalten
und der konstruktive Kritiker mogliche
Risiken aufzeigen und Verbesserungs-

vorschldge machen. Diese Rollen sollten
wechseln, sodass jeder einmal eine an-
dere Perspektive einnimmt.

5: Gehen Sie aktiv auf lhre Mit-
arbeiter zu

Abseits von Meetings setzen viele
Fihrungskrifte auf pauschale Einla-
dungen, um zu signalisieren, dass sie
gesprachsbereit sind: ,,Meine Tiir steht
immer offen”ist ein Satz, der gerne in
Antrittsreden von Chefinnen und
Chefs fillt. Organisationspsychologe
Zacher sagt, die ,,offene Tt funktio-
niere nur mit einer gewissen Regelma-
Rigkeit: Fihrungskrifte sollten kon-
krete Zeiten benennen, zu denen sie
verfiigbar sind, oder regelméf3ige Ter-
mine schaffen. , So ist fiir ihr Team
klar: Wann darf gestort werden oder
wann darf man wirklich zu ihnen kom-
men und mit welchen Anliegen?*
Innovationsmanagement-Professo-

rin Goller rit von der , offenen Tur* ab.

»Sie signalisieren damit im ungiinstigs-
ten Falle eine Machtdistanz®, erklirt sie.
Das Signal sei: ,,Wenn IHR Probleme
habt, misst ihr zu MIR kommen, ich
16se sie flir euch.“ Besser sei es zu sagen,
dass man gerne als Sparringspartner bei
Problemen zur Verfiigung steht.

Ina Goller berichtet als Positivbei-
spiel gerne von einem Geschiftsfiihrer,
der jeden Monat einen Tag dafir
blockt, durchs Unternehmen zu gehen,
sich als stiller Beobachter in Meetings
zu setzen und einfach zuzuhoren, wel-
che Probleme die Mitarbeiter gerade
umtreiben. Anfangs sei es schrecklich
gewesen, weil alle Gespriche sofort
verstummpten, als er sich naherte.

Aber je ofter er seine Besuche wie-
derholte und sich nach den aktuellen
Problemen in den Teams erkundigte,
desto haufiger bekam er darauf auch
ehrliche Antworten — auch weil die
Mitarbeiter merkten, dass sie fiir ihre
Offenheit nicht abgestraft wurden.

Anzeige
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Klim
Mittelstand

Serie:
Das Handelsblatt
stellt jede Woche
Familienunterneh-
men und Mittel-
standler vor, die
Kunstliche Intelli-
genz bereits einset-
zen oder mit Start-
ups gemeinsam Kl-
Loésungen
entwickeln. Die Un-
ternehmen geben
Einblicke, welche
Probleme sie mit
der Technologie 16-
sen wollen, welche
Hulrden es dabei
gibt und wie erste
Erfolge aussehen.

Nachste Folge:
Edeka

Nadine Schimroszik Berlin

wanzig Kilogramm Kartoffeln,
zehn Liter Milch und zehn Gla-
ser Apfelmus, bitte fiir morgen®
- so lautet eine typische Bestel-
lung, die der Lebensmittelgrof3-
handler Sahne Kihler von Altenhei-
men, Kitas oder Betriebskantinen
erhilt. Lange Jahre nahmen Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter im Kunden-
dienst sie auf, tippten sie ab, pflegten

sie manuell ein. Das ist heute anders.

Bei dem Hamburger Familienunter-
nehmen hat diese Tatigkeit eine KI-
basierte Softwareldsung der Gastro-
Bestellplattform Choco tibernommen.
Und zwar sowohl bei Sprachnachrich-
ten auf dem Anrufbeantworter wie
auch bei Auftrigen via E-Mail - bis hin
zu jenen handgeschriebenen Notizen,
die per Fax einlaufen.

»Angesichts des Fachkrifteman-
gels miissen wir digitalisieren, wo es
nur geht, und die Arbeit so attraktiv
wie moglich machen®, sagt Sebastian
Kibhler, der das Unternehmen zusam-
men mit seinem Vater und seiner Ehe-
frau fihrt. Er rechnet vor: ,Bei der rei-
nen Auftragserfassung sparen wir bis
zu 40 Prozent der Zeit.“

Sahne Kahler vertreibt Milch- und
Kiseprodukte sowie Frischeartikel wie
Obstsalate. Heute ist das Unterneh-
men ein Lebensmittelgroffhindler.
Gegriindet wurde es in den 1920er-
Jahren als kleiner Milchhandel in der
Hamburger Innenstadt von Sebastian
Kahlers Ururgrof3vater. ,,Ganz am An-
fang haben wir Konditoreien geschla-
gene Sahne geliefert®, erzdhlt der

Kl im Mittelstand

wa 50 Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
ter - hitte gern noch mehr - und setzt
gut 20 Millionen Euro im Jahr um. |

Die origindre Bestell-App von
Choco nutzt Sahne Kihler bereits seiﬂ
Jahren, allerdings mit grof3er Zurtick-
haltung. ,,Wir wollen lieber, dass unse-
re Kunden unseren Webshop nutzen,
und pushen deswegen die App auch
nicht“, erklirt Kihler. Bei der Choco-
KI, kurz CAI genannt, ist fiir seine
Kunden gar nicht erkennbar, dass sie
zwischengeschaltet ist und einen gro-
Ben Teil der Arbeit iibernimmt.

KI-Angebot speziell fiir den
GroBhandel

Genau darin sieht auch der MitgrflnderJ
von Choco, Daniel Khachab, den Vor-
teil seiner neuen KI-Losung: ,,CAI
schafft es, einhundertprozentig zu di-
gitalisieren, ohne eigene Abldufe oder
die von Kunden zu dndern.“ Khachab
zufolge besitzt Choco weltweit das
einzige auf den Grofshandel speziali-
sierte KI-Angebot. Das zahlt sich fii
das 2018 in Berlin gegriindete Start-up
aus. Zwar will Khachab keine konkre-
ten Zahlen nennen, sagt aber, dass ak-
tuell das Neugeschift komplett auf
CAl entfillt. Das Umsatzpotenzial lie-

ge im neunstelligen Bereich. Aktuell
kann CAI den gesamten Bestellein-
gang Ubernehmen und zuordnen.
,»CAlversteht jede Sprache. Der Kun-
de kann in seiner Muttersprache be-
stellen®, so Khachab.

Fir Sebastian Kéhler war beson-
ders wichtig, dass CAI die Arbeit im
Kundendienst erleichtert. Nur so
konnte er auch die anfingliche Skepsis‘

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.
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Bei Sahne Kihler hilft
ie KI bei Bestellungen

Das Hamburger Familienunternehmen lasst Bestellungen von der KI der
Gastro-Plattform Choco erfassen. Dadurch spart es nicht nur Zeit.
el RSN T 0 ] ]

~
E
EX

Sebastian Kibhler (o.),
Daniel Khachab:
Die Kl erleichtert dem
Lebensmittelunterneh-
men die Bearbeitung
der Bestellungen.

schen kontrolliert der Kundendienst
nur noch, bevor ein Auftrag ins Lager
weitergeleitet wird. ,,Frither mussten
sie die ,4‘ auf dem Telefon driicken,
um zuriickzuspulen, und alles hin-
disch aufnehmen®, erinnert sich Kih-
ler. Er zahlt Choco eine Gebiihr fiir die
CAI-Nutzung, monatlich pro aktivem
Kunden. Das sei allein schon aus dem
Grund praktisch, weil er viele Eisdielen
bediene, die im Winter geschlossen
seien, sagt Kahler.

Andrea Schliiter vom Tuv Al Lab,
das sich mit regulatorischen Anforde-
rungen fir KI-Losungen beschiftigt,
sagt, die Nutzung von CAI sei mit ho-
her Wahrscheinlichkeit unbedenklich.
Es handle sich um einen Bereich, an
den der sogenannte AI Act keine expli-
ziten Anforderungen stelle, so Schliiter.

Davon unbenommen diirfte es im
Interesse der beteiligten Unternehmen
sein, dass die KI-Losung zuverlissig
und robust arbeite. Bestellungen soll-
ten zum Beispiel nicht frei veridndert
oder erfunden werden. Der Umstel-
lungsaufwand bei Sahne Kéhler war je-
denfalls gering. ,,Es gibt eine Schnitt-
stelle beim bestehenden Webshop*,
erklart Kihler. Diese sei berticksichtigt
worden. Jetzt wiirden die bestehenden
Daten einfach an eine andere Schnitt-
stelle gegeben. ,,Ich habe fiir die Ein-
fithrung vier Stunden IT-Leistung be-
zahlt“, fasst er zusammen.

Ein paar Arbeitsauftrige fiir Choco
hat Sebastian Kihler nach den ersten
Wochen dann doch noch: ,Choco
konnte noch daran arbeiten, die Top-
artikel des jeweiligen Kunden anzuge-
ben. Zugleich briuchte ich noch drei‘

der Belegschaft iberwinden. Inzwi- @ Nachkommastellen.* |
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Medien

Springer soll noch in diesem Jahr aufgespalten werden

Die Abtrennung des Anzeigen- und Mediengeschifts ist beschlossen. Noch strittig sind die genauen Bewertungen.

Thomas Jahn, Martin Murphy
Dusseldorf, Berlin

ie Aufspaltung des Medienkon-
zerns Axel Springer steht fest.
Dabei sollen der US-Investor
KKR und der kanadische Pensi-
onsfonds CCIB die Mehrheit an dem
digitalen Rubrikengeschift tiberneh-
men, wihrend Vorstandschef Mathias
Dopfner und die Familie Springer das
Mediengeschift erhalten.

Die Pline werden bereits seit ge-
raumer Zeit im Aufsichtsrat von
Springer besprochen. Jetzt werden sie
immer konkreter, wie finf mit dem
Vorgang vertraute Personen sagen. So
wird die Aufspaltung am Donnerstag
auf einer Aufsichtsratssitzung bera-
ten.
Ungeklért seien eher Details bei
den Bewertungen und die Hohe der
Beteiligungen. Klar sei aber, dass ein
Deal bis Ende des Jahres unterschrie-
ben werden soll. Ein Verkauf von
deutschen Medien wie der ,,Bild* sei
nicht geplant. Dabei wird das Kleinan-
zeigengeschift mit zehn Milliarden
Euro bewertet, sagten zwei Insider.
Den wertvollsten Teil davon stellt das
Jobportal Stepstone dar, gefolgt von
der Aviv-Gruppe mit Immobilienpor-
talen wie Seloger in Frankreich oder
Immowelt in Deutschland. Die Be-
wertung bestitigt einen Artikel der
Zeitung ,,Financial Times“ (FT), die
vor wenigen Tagen von dem Deal be-
richtet hatte. Auch die von der FT ge-
nannte Gesamtbewertung von 13,5
Milliarden Euro ist korrekt.

Das Mediengeschift wird danach
mit 3,5 Milliarden Euro bewertet. Zu
ihm gehort auch der amerikanische
Politiknachrichtendienst ,,Politico®,
den Springer 2021 fiir rund eine Mil-
liarde Euro gekauft hat. Ein Insider
beziffert den Wert der deutschen Me-
dien wie ,,Bild*“ auf 400 bis 500 Mil-
lionen Euro. Die neue Medientochter
soll zu hundert Prozent Dopfner und
der Familie Springer gehoren. Der
Axel-Springer-Verlag wollte zu den
Informationen nicht Stellung neh-
men, auch KKR antwortete mit ei-
nem ,no comment®,

Der Deal ware fiir alle
Beteiligten sehr lukrativ

Eines steht aber fest: Der Deal wire
fiir alle Beteiligten sehr lukrativ. 2019
wurde Springer fur 6,8 Milliarden
Euro von der Borse genommen. KKR
und der kanadische Pensionsfonds
CPPIB hitten ihr Investment inner-
halb von funfJahren fast verdoppelt.
Der Gewinn konnte fiir sie noch gro-
Rer ausfallen, je nachdem, ob und wie
viel Fremdkapital sie fiir den Kauf ein-
gesetzt haben — was bei Private-Equi-
ty-Deals im hohen Maf3e iblich ist.

Auch fir Springer-Chef Dopfner
ist die Aufspaltung ein Coup. Der
61-Jahrige wiirde zum wichtigsten
Medienmanager Europas aufsteigen.
Es wire ein bemerkenswerter Auf-
stieg des einstigen Musikkritikers der
,Frankfurter Allgemeinen Zeitung®,
der 1998 als Chefredakteur der,, Welt*
zu Springer wechselte.

Dopfner besitzt derzeit rund 22
Prozent von Springer und kann iber
die Anteile von Verlegerwitwe Friede
Springer von 22,5 Prozent verfiigen.
Bei einer Aufspaltung wiirden ihm die
Anteile die Kontrolle iiber die abge-

»

N
Gy

spaltene Medieneinheit und einen
Minderheitsanteil am Kleinanzeigen-
geschift sichern. Rein rechnerisch
wirde sich der Minderheitsanteil bei
den genannten Bewertungen auf rund
25 Prozent am neuen Anzeigenge-
schift belaufen. Damit hitte die Me-
dientochter einen ansehnlichen Um-
satzanteil an dem wachsenden Ge-
schiftszweig.

Friede Springer, Mathias
Dépfner, Verlagsgebaude:
Die Plane werden konkreter.

Milliarden
Euro: Flr diese Summe wurde
Springer im Jahr 2019 von der Bor-
se genommen.

Quelle: Unternehmen

Der Anteil konnte fir Dopfner
auch wichtig fur seine Expansionspla-
ne in den USA werden. Aller Voraus-
sicht nach werden KKR und CCIB das
Anzeigengeschift nach der Abspal-
tung an die Borse bringen. Ein Zeit-
rahmen fir den Borsengang (IPO)
steht noch nicht fest, sollte aber nicht
allzu lange auf sich warten lassen. Ty-
pischerweise investiere KKR im
Schnitt acht Jahre, wie Springer-Fi-
nanzvorstand Julian Deutz 2019 bei
der Ubernahme sagte. Eigentlich sind
funf bis sieben Jahre die typische
Laufzeit eines Private-Equity-Fonds.
Durch einen Bérsengang wiirde fiir
Dopfner Kapital fur die USA frei wer-
den. Dort ist er bereits seit Jahren ak-
tiv, ibernahm neben ,,Politico“ auch
den digitalen Wirtschaftsnachrichten-
dienst ,,Business Insider*.

Es ist hinldnglich bekannt, dass
Dopfner gern das ,,Wall Street Jour-
nal“ ibernehmen wiirde. Die US-
Wirtschaftszeitung steht derzeit nicht
zum Verkauf, was sich aber 4ndern
konnte. Aktuell streitet sich der Me-
dienunternehmer Robert Murdoch
mit seinem Sohn James Murdoch vor
einem US-Gericht iiber die Struktur
der Familienstiftung. Ihr gehéren 40
Prozent der Stimmrechte an dem Me-
dienkonzern News, zu dem auch das
»Wall Street Journal® zahlt.

Anzeige

Immer

donnerstags

EXKLUSIV FUR ABONNENTINNEN
UND ABONNENTEN

Soll ich aktuell in Immobilien investieren? Wie kann ich klug Steuern sparen?
Gesetzliche Rente oder Versorgungswerk - was ist besser?
Niklas Hoyer und sein Team aus iiber 100 unabhangigen Expertinnen
und Experten geben lhnen die Antworten -
und freuen sich auf Ihre Fragen.

Jetzt kostenlos anmelden: 5 :
wiwo.de/newsletter/coach ! "H'i!'

Il Wirtschafts
Il Woche

Weiterdenken. Weiterkommen.
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ie verstecken Superreiche ihr Geld
vorm Staat? Welche findigen Me-
thoden und halblegalen Offshore-
Konstrukte nutzen sie, um Steuern
zu sparen? Und wie helfen ihnen
Vermogensverwalter dabei? Fragen
wie diese sind eigentlich kein akademisches
Forschungsgebiet. Doch die US-Soziologin
Brooke Harrington beschiftigt sich genau da-
mit. Dabei ist Harrington eines besonders wich-
tig: Sie will unbedingt dem deutschen Volk dan-
ken, stellvertretend fiir das Max-Planck-Institut
fir Gesellschaftsforschung in Kéln. Denn das
hatte ihr 2008 als Forschungsstipendiatin die
Zusatzausbildung zur Vermogensverwalterin
bezahlt. Kosten: 50.000 Dollar, Dauer: zwei
Jahre, in Steueroasen wie Liechtenstein, den
Kaimaninseln und der Schweiz. Der Beginn von
Harringtons Karriere als Soziologin der Super-
reichen.

Frau Harrington, stellen wir uns einmal vor,
ich wére reich. Wie verstecke ich mein Vermo-
gen dann am besten vorm Staat?

Das ist ganz einfach. Haben Sie fiinf Millionen
Dollar auf der Bank?

Nein.

Die brauchen Sie. Absolut mindestens, eher
mebhr. Fiinf Millionen Dollar an liquiden Mitteln,
die investiert werden konnen. Nach Abzug aller
Schulden, ohne Immobilien. Erst dann erhalten
Sie langsam Zugang zu diesem exklusiven Kreis,
iber den wir hier sprechen.

Und dann?

Suchen Sie sich einen guten Vermogensverwal-
ter. Denn um wirklich reich zu sein und reich zu
bleiben, sollten Sie zwei Dinge nicht zahlen: Ihre
Schulden und Ihre Steuern.

Wie geht das?

Dafiir gibt es Offshore-Finanzplitze. Da konnen
Sie Ihr Vermogen gut verschleiern. Im Idealfall
sind Sie zeitlich und ortlich flexibel. Wenn Sie
dann jemandem in Deutschland etwas schulden
und die Glaubiger drohen, kdnnen Sie sich relativ
einfach in ein anderes Land verlagern. Dann zie-
hen Sie etwa nach Panama, Malta oder auf die
Kaimaninseln und unterliegen keinem deutschen
Gesetz mehr.

Mit Verlaub, aber so einfach kann das doch
nicht gehen.

Doch. Sie brauchen nur das nétige Geld und im
Idealfall mehrere Pisse und einen Privatjet. Ihre
Mobilitit ist Ihr grofiter Vorteil. Sie miissen ler-
nen zu denken wie ein multinationaler Konzern,
der Gewinne woandershin verschiebt, wenn die
Steuern in einem Land zu hoch werden. Fur Fir-
men ist das kostspielig und zeitaufwendig — fiir
Privatpersonen nicht immer. Dafiir sollten Thre
Vermoégenswerte wie Ihr Haus oder Thr Auto
nicht Thnen personlich gehoren, sondern einem
Trust, also einer Art Treuhandgesellschaft, der
in einer Steueroase sitzt. Wenn nun also Thre
Glaubiger an Thr Vermogen wollen, wird das
schwierig. Denn rechtlich gesehen besitzen Sie
in Deutschland gar nichts in Ihrem Namen. Und
nachzuweisen, dass das Haus des Trusts auf den
Bahamas Thnen gehort, ist kostspielig und kom-
plex. So haben Sie Ihr Vermégen erfolgreich ver-
schleiert.

Sie erforschen die Welt der Superreichen und
ihre Steuerparadiese seit vielen Jahren. Wie
kann ich mir diese Welt vorstellen?

Reiche behalten ihren Wohlstand gern fiir sich.
Dabher erforschen die meisten Soziologen arme
Leute. Die sind transparent, miissen eh viel tiber
sich preisgeben, etwa um staatliche Leistungen
zu bekommen. Reiche dagegen lieben die Privat-
sphére. Ganze Teams von Spezialisten sorgen
dafur, bestimmte Namen aus den Medien oder
der Fortune-500-Liste rauszuhalten. Die Welt,
iiber die wir sprechen, ist verborgen, vertraulich
und wenig reguliert. Diskretion ist alles.

picture alliance, mauritius images

Brooke Harrington

Brooke Harring-
ton: Soziologin
der Superreichen.

,,Wer reich bleiben will,
sollte weder Schulden
noch Steuern zahlen*

Steuern in Millionenhohe sparen - und das ganz legal?
Die US-Soziologin weif3, welche Schlupflocher die Superreichen
nutzen. Hier verrit sie die besten Tricks.

Woher wissen Sie denn Giberhaupt, wovon Sie
reden?

Ich liefd mich selbst zur Vermogensverwalterin
ausbilden. Sprach dann mit 70 Vermogensver-
waltern in 19 Steueroasen auf der ganzen Welt
tiber den Job, ihre Methoden und Kunden. Es war
erstaunlich, wie freimiitig diese Leute erzahlen,
wenn sie erst mal loslegen. Das Schwierigste war
fast, sie wieder zum Schweigen zu bringen. Denn
diese Leute miissen ihr Leben lang Geheimnisse
wahren, kénnen nicht mal mit Familie und
Freunden dariiber sprechen. Die freuen sich,
wenn jemand kommt und sich ernsthaft fiir sie
interessiert. Als Wissenschaftlerin durfte ich ja
nicht verdeckt recherchieren.

Und da gab es dann keine Scheu?

Geholfen hat bestimmt, dass ich ganz gut in diese
Welt hineinpasse: Ich bin eine weif3e US-Ameri-
kanerin aus der oberen Mittelschicht. Wiirde ich
als Soziologin Kokainkartelle in Kolumbien er-
forschen, hitte ich sicher nicht so leicht Zugang
bekommen.

Es geht immer
darum, sich selbst
rechtlich von seinem
Besitz zu trennen
und so das eigene
Vermogen zu
verschleiern.
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Was hat Sie bei den Gesprachen am meisten
tiberrascht?

Dass so viele der Vermogensverwalter mir sagten:
,,Jch will niemals so werden wie meine Kunden.
Sie sind vielleicht reich, doch ungliicklich und iso-
liert. Vertrauen weder Freunden noch Familie.
Haben stindig Angst, abgezockt zu wer-
den.“ Trotzdem bleiben sie nach auf3en hin dis-
kret und willens, den Reichtum der Reichsten zu
verbergen - und ihn so zu mehren.

Wie soll das gehen?

Es geht immer darum, sich selbst rechtlich von
seinem Besitz zu trennen und so das eigene Ver-
mogen zu verschleiern. Dafiir gibt es drei Off-
shore-Bausteine: Briefkastenfirmen, Stiftungen
und Trusts. Gerade der Trust als komplett ano-
nyme Gesellschaftsform ist perfekt. Im Gegen-
satz zu Firmen und Stiftungen muss man ihn
meist nicht mal registrieren.

Und dann?
Verschachteln Sie diese Bausteine so aufwendig
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wie moglich. Um sich rechtlich immer weiter von
Threm Besitz zu entfernen. Im Idealfall wie bei ei-
nem Schichtkuchen: Dann trennen Sie mehrere
Schichten von rechtlichen Strukturen von Ihrem
Haus in Deutschland. Wenn dann wer Thr Haus
pfinden will, muss er erst beweisen, dass das
Haus Thnen gehort, und sich dafiir mithsam durch
die einzelnen Schichten kimpfen.

Wie bei einer russischen Matroschka-Figur.
Hauptsache, man weif3 nie, was als Nachstes
kommt. Ihr Schloss in Bayern gehort dann etwa
dem Trust in Singapur, der gehort der Briefkas-
tenfirma in Delaware, die gehort der Stiftung in
Liechtenstein, die gehort der Briefkastenfirma in
Hongkong. Glaubiger miissten dann in den
Rechtssystemen all dieser Liander nachweisen,
dass Sie tatsichlich der Eigentiimer des Schlosses
sind. Dafiir fehlt fast allen die Zeit oder das Geld.
Also lassen sie es einfach bleiben, und Sie sind
fein raus.

Klingt raffiniert. Und Firmen wie etwa die
groBe Offshore-Kanzlei Appleby helfen dabei.
Genau. Kanzleien, Vermogensverwalter und Fa-
mily-Offices sind Thr Freund. Dafuir kassieren sie
pro Jahr etwa ein bis drei Prozent des verwalteten
Vermogens als Gebuhr. Je hoher Ihr Startkapital
ist, desto besser und maf3geschneiderter werden
die Lésungen.

Sie reisten zu Recherchezwecken selbst in die
19 wichtigsten Steueroasen. Wo gibt es die
besten ,,Lésungen“?

Die meisten Steueroasen sind frithere britische
Kolonien. Das ganze System an Offshore-Finanz-
platzen basiert auf der rechtlichen und finanziel-
len Infrastruktur des britischen Empire. Beson-
ders krass ist die Lage auf den Cookinseln, einem
Archipel im Sudpazifik.

Wieso?

Dort gibt es einen speziellen Trust zum Vermo-
gensschutz: Eingebrachtes Vermdgen unterliegt
dann keinerlei internationalem Recht mehr. Bei
Gesetzesverstofien mussten Glaubiger Anwilte
auf die extrem abgelegenen Inseln schicken und
den Fall nach dortigem Recht gewinnen. Das ist
unmoglich. Ein Vermogensverwalter von den
Cookinseln erzahlte mir, wie sein Klient bei einer
US-Bank einen 500.000-Dollar-Kredit aufge-
nommen und auf einen dortigen Trust tiber-
schrieben hat - und Insolvenz angemeldet hat.
Das Geld war futsch. Die Bank hat es gar nicht
erst mit einer Klage versucht.

Das ist doch Raub.

Klar. Es ist Raub an der Gesellschaft. Denn was
die Bank dabei verliert, muss sie anderswo wieder
reinholen. Etwa mit héheren Gebiihren fiir alle
Kunden. Laut Schitzungen des US-Finanzminis-
teriums muss jeder US-Biirger durch die Steuer-
vermeidung Superreicher effektiv 15 Prozent an
Steuern draufzahlen.

Laut dem aktuellen Report ,State of Tax
Justice 2023“ verlieren die Lander pro Jahr
480 Milliarden Dollar an Steueroasen. Zwar
macht die Gewinnverschiebung multinationa-
ler Konzerne den GroBteil aus (311 Milliarden
Dollar). Doch 169 Milliarden Dollar basieren
auf dem Offshore-Steuermissbrauch reicher
Privatpersonen.

Das ist doch Wahnsinn! Dass Konzerne Steuer-
schlupflocher fur sich nutzen, ist altbekannt. Bei
Privatpersonen wundern sich alle driiber.

Weltweit sind laut einer OECD-Studie aus dem
Jahr 2020 11,3 Billionen Dollar in Steueroa-
sen geparkt, laut dem Tax Justice Network
sogar bis zu sagenhafte 32 Billionen Dollar.
Das sind unfassbare Zahlen! Leider weif3 fast nie-
mand davon. Und wenn Menschen mehr dariiber
erfahren, glauben sie es erst nicht.

Von auBen bekommt man ja auch nur Einbli-
cke, wenn es neue Offshore-Leaks gibt: Leaks

Bloomberg, dpa, mauritius images

wie die Panama Papers 2016. Die Paradise
Papers 2016. Die Pandora Papers 2021.
Stimmt. Was erschreckend ist: In diesen Leaks
tauchten auch viele hochrangige Politiker aus ei-
gentlich als wenig korrupt geltenden Landern auf,
wie etwa Island, Frankreich oder Chile. Und
selbst Politiker, die mit Antikorruptionskampa-
gnen fir sich warben, waren darunter. Wie der
tschechische Ministerprasident Babis oder der ke-
nianische Prasident Kenyatta.

Wird daher nicht genug gegen Steuervermei-
dung getan?

Sicher. Einige dieser Machthaber konnten die Ge-
setze dndern, profitieren aber lieber selbst von
dem System. Doch das wirklich Schlimme ist ja:
Die meisten Offshore-Methoden sind dank recht-
licher Kniffe schlichtweg legal. Eine rechtliche
Grauzone allerhochstens. Daher hat es nach den
Leaks so wenig Strafverfolgungen und noch we-
niger Verurteilungen gegeben. Daher kann sich
ein Donald Trump im Wahlkampf damit briisten,
seit 19 Jahren keine Einkommensteuer gezahlt zu
haben.

Nicht nur in den USA ist das ein Pro-

blem. Auch Deutschland verliert laut Tax
Justice Network pro Jahr zehn Milliarden

Euro durch illegale Vermdgen auf Schattenfi-
nanzplatzen.

Bei normalen Biirgern ist der deutsche Fiskus
sehr penibel. Wehe, wenn ein Euro an Steuern
hinterzogen wird! Doch Superreiche kimmern
Deutschland so wenig wie andere Lander auch.
Ich hoffe, dass zumindest die Steuermoral dort
anders als in den USA ist: Steuersiinder wie
Trump wiirden dort mehr Menschen verurteilen.
Hoffe ich. Denn das ist mit der beste Weg, um
dem zu begegnen. Was bei Teenagern hilft, hilft
auch bei Superreichen.

lita

Der Mensch Brooke
Harrington ist Professorin
flr Wirtschaftssoziologie an
der renommierten Ivy-Lea-
gue-Universitat Dartmouth
College in New Hampshire.
Seit vielen Jahren erforscht
sie die Welt der Superrei-
chen und ihrer Steuerpara-
diese. Sie hat unter ande-
rem die OECD, das Européi-
sche Parlament und die
Weltbank beraten.

Die Autorin Harringtons
Buch ,Capital without
Borders: Wealth Managers
and the One Percent” wurde
vielfach ausgezeichnet und
in mehrere Sprachen Uber-
setzt. Am 18. September er-
scheint ihr neues Buch
,Offshore: Wie Vermogens-
verwalter Reichtum tarnen
und einen neuen Kolonialis-
mus schaffen“ auf Deutsch.

BROOKE HARRINGTON
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Wie bitte?

Gesellschaftliche Verurteilung und Stigmatisie-
rung. Das sind total unterschitzte Methoden. Hit-
ten 2016 mehr US-Biirger 6ffentlich erklart, dass
sie keinen Prasidenten dulden, der mit seiner Steu-
erflucht prahlt, wire Trumps politische Karriere
gleich nach dem Wahlkampf beendet gewesen.
Wir miissen als Gesellschaft klarstellen, dass jeder
seinen gerechten Anteil zu zahlen hat. Und jene 6f-
fentlich anprangern, die das nicht tun. Kreidet man
ihren Ruf an, kann man die Reichen kriegen.

Wie das?

Recht, gerade internationale Vertrage und Ab-
kommen, dndert sich nur sehr langsam — doch ein
Reputationsschaden wirkt schnell und nachhaltig.
Und Reiche legen sehr viel Wert auf die 6ffentli-
che Meinung. Ihre Reputation steht tiber allem.
Menschen wie Donald Trump oder Elon Musk
reagieren sehr empfindlich auf Kritik. Weil sie ge-
wohnt sind, immer das zu bekommen, was sie
wollen. Das macht sie verletzlich.

Aber fair ist das doch auch nicht.

Das sind Leute, die wollen tiber dem Gesetz und
der Macht des Nationalstaats stehen. Und die
Welt zu ihrem Vorteil beeinflussen, um ihr Ver-
mogen zu mehren. Recht und Moral sollen fuir an-
dere gelten — doch nicht fiir sie. Viele Superreiche
sind wie Diktatoren.

Sie Ubertreiben.

Nein. Dafiir gibt es zu viele Fille, bei denen Rei-
che ihr offentliches Bild kontrollieren, Kritiker
zum Schweigen, ins Gefingnis oder in den Ruin
bringen wollten. Etwa Paypal-Griinder und Mil-
liardar Peter Thiel. Nachdem der US-Blog Gaw-
ker Thiel 2007 gegen seinen Willen als homose-
xuell geoutet hatte, klagte dieser den Blog aus Ra-
che in die Insolvenz.

Aber so sind ja nicht alle Milliardare. Starin-
vestor Warren Buffett etwa will fast sein
ganzes Vermodgen spenden.

Buffett ist ein krasses Gegenbeispiel. Er selbst lebt
sehr bescheiden in Nebraska und will seinen Kin-
dern kein grof3es Vermogen vermachen. In den
USA gibt es auch die Gruppe der ,,Patriotic Mil-
lionaires®, die sich fur hohere Steuern fur Reiche,
wie sie es sind, starkmachen. Doch das ist die
Minderheit.

Der State-of-Tax-Justice-Report 2023 warnt
jedenfalls, dass Steuermissbrauch weltweit
weiter zunehmen wird. So sollen die Lander
dadurch in den néachsten zehn Jahren fast
funf Billionen Dollar verlieren.

Das ist doch unfassbar! Und selbst mein Land, die
USA, macht sich mitschuldig. Staaten wie Dela-
ware oder Wyoming sind grofde Steueroasen.
New York und Florida eignen sich aufgrund laxer
Immobiliengesetze perfekt zur Geldwische: Vie-
le russische Oligarchen kaufen dort Luxusimmo-
bilien und umgehen so die Sanktionen gegen ihr
Land. Ich bin oft desillusioniert.

Flirchten Sie nicht, dass Sie sich mit lhren
Recherchen méachtige Feinde machen?

Ich bekomme sehr viele wiitende E-Mails, werde
beleidigt und bedroht. Doch im Gegensatz zu in-
vestigativen Journalisten decke ich nichts Gehei-
mes auf. Als Soziologin verbinde ich einfach vor-
handenes Wissen zu einem grofden Ganzen. Das
schiitzt mich, hoffe ich. Ein schlechtes Gefiihl ha-
be ich trotzdem.

Und Angst?

Auf Recherche in Mauritius wurde ich im Taxi
von zwei Mannern beldstigt. Natiirlich hat man
da grof3e Angst. Doch immerhin bin ich noch hier
und kann meine Geschichte erzihlen. Anders als
Daphne. Angst verbiete ich mir da.

Frau Harrington, vielen Dank
fiir das Interview.

Die Fragen stellte Benjamin Ansari.
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Mehr
Mut zur
Entscheidung

Es wire begriifienswert,
die Verfahrensdauer in
Karlsruhe zu verkurzen.

Im Mai haben wir 75 Jahre Grundge-
setz gefeiert. Das Bundesverfassungs-
gericht als Hiiter unserer Verfassung
hat bereits viele, auch mutige und
gute Entscheidungen gefillt. Zumin-
dest im steuerlichen Bereich ist je-
doch zu bemingeln, dass der Rechts-
schutz aufgrund sehr langer Verfah-
rensdauern in manchen wichtigen
Fragen zu lange auf sich warten lasst.
So ist zum Beispiel die Frage, ob
durch einen Mehrheitserwerb alle
Verluste einer Kapitalgesellschaft
untergehen, seit 2017, die Begren-
zung des Zinsabzugs seit 2015 oder
die Einschrankung der Verlustnut-
zung bei Definitiveffekten bereits
seit 2014 anhingig.

Sicherlich braucht ein gut Ding Wei-
le, aber so lange Verfahrensdauern
fithren zu fortdauernder Unsicher-
heit und wirken gegentiber der Poli-
tik woméglich als Einladung, Steuer-
gesetze zu erlassen, die vielleicht
nicht verfassungskonform sind.
Denn im Zweifel werden diese lin-
ger Bestand haben, als die Regierung,
die sie auf den Weg gebracht hat, und
bis zu Neuregelungen gelten haufig
Ubergangsfristen. Blickt man dage-
gen zum Europdischen Gerichtshof,
so stellt man fest, dass die Verfah-
rensdauern in der Regel wesentlich
kiirzer sind und rechtswidrige Nor-
men fiir alle offenen Fille nicht mehr
gelten. Entsprechend wiirden sich
viele Rechtsanwender auch tiber
mehr Entscheidungsfreude in Karls-
ruhe freuen.

f \ Stefan Kohler

X ist Partner der EY
! - ' Tax GmbH und
Autor der Zeit-
schrift ,Betriebs-
berater”.
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Unternehmensbesteuerung

Einfluss auf die Rendite

Das Mindeststeuergesetz bekampft die Verlagerung von Gewinnen in Niedrigsteuerlander,
gefiahrdet aber die Steuerneutralitit von Investmentfonds.

Birgit K6hler Minchen

as politische Ziel von Investment-

fonds besteht darin, die Steuerneu-

tralitit zu gewihrleisten und die Ka-

pitalanlage iber Fonds weitestgehend

der Direktanlage gleichzustellen. Dies
wird nach den nationalen Steuervorschriften
auf verschiedenen Wegen erreicht. In
Deutschland wurde mit dem Investment-
steuerreformgesetz eine Steuerpflicht von
bestimmten inldndischen Ertrigen auf
Fondsebene eingefiihrt. Fiir Steuerneutrali-
tit von Fonds sorgen verschiedene Freistel-
lungen auf Anlegerebene. Je nach steuerli-
cher Behandlung auf Anlegerebene konnen
Strukturen, die Steuerneutralitit ermogli-
chen sollen, aber auch zur Steuervermei-
dung fithren.

Dem wollen die globalen Regeln zur Be-
kiampfung der Gewinnverkirzung — Global
Anti-Base Erosion (GloBE) Rules -, die in
Deutschland durch das Mindeststeuergesetz
(MinStG) vom 21. Dezember 2023 umge-
setzt wurden, begegnen. Besondere Regeln
fiir Investmenteinheiten sollen dafiir sorgen,
dass der Steuerneutralitit der Fonds auch im
Rahmen der globalen Mindestbesteuerung
Rechnung getragen wird. Dies ist aber an
strenge Voraussetzungen gekniipft, die eine
erhebliche Komplexitét mit sich bringen. In-
vestmentfonds sind vom Anwendungsbe-
reich der GloBE Rules ausgenommen, wenn

sie selbst oberste Muttergesellschaft sind.
Sind sie dagegen im Konzernabschluss einer
Muttergesellschaft zu konsolidieren, sind sie
besonderen Regelungen fiir Investmentein-
heiten zu unterwerfen. Der effektive Steu-
ersatz wird getrennt vom effektiven Steuer-
satz der iibrigen Einheiten der Unterneh-
mensgruppe ermittelt, um zu vermeiden,
dass niedrigbesteuerte Gewinne einer In-
vestmenteinheit mit den hoch besteuerten
Gewinnen anderer Einheiten vermischt
werden. Dies kann eine Ergidnzungssteuer
auslosen, wenn die Gewinne der Invest-
menteinheit einem effektiven Steuersatz
von weniger als 15 Prozent unterliegen.
Der Steuerneutralitit von Investment-
fonds soll im Wesentlichen durch zwei
Wahlrechte Rechnung getragen werden.
Das Transparenzwahlrecht ermdglicht die
Behandlung der Investmenteinheit als trans-
parente Einheit, bei der Ertrige und Steuern
unmittelbar auf Anlegerebene beriicksich-
tigt werden. Es setzt voraus, dass der Anle-
ger einer Marktwertbesteuerung unterliegt.
Das Wahlrecht fiir steuerpflichtige Aus-
schiittungen vermeidet eine Erginzungs-
steuer, soweit die Investmenteinheit inner-
halb eines Zeitraums von vier Jahren Aus-
schiittungen ihrer Ertrige vornimmt, die auf
Anlegerebene zu oder iiber dem Mindest-
steuersatz zu versteuern sind. Ob diese Re-
gelungen ausreichen, um die Steuerneutra-
litat von Investmentfonds zu gewihrleisten,

darf bezweifelt werden. So konnte das
Transparenzwahlrecht fiir in Deutschland
ansissige Anleger bereits an der Marktwert-
besteuerung scheitern, und die Vierjahres-
frist im Rahmen des Wahlrechts fur steuer-
pflichtige Ausschiittungen ist sehr kurz be-
messen.

Das deutsche Investmentsteuergesetz
ermoglicht dagegen eine fiinfzehnjahrige
steuerfreie Thesaurierung bestimmter Ka-
pitalertragsbestandteile. Dies stellt insbe-
sondere die Versicherungswirtschaft vor er-
hebliche Herausforderungen.

Die Mehrzahl der Lander hat zwischen-
zeitlich zudem nationale Ergénzungssteu-
ern eingefiithrt. Nicht alle Lander haben von
der Moglichkeit Gebrauch gemacht, Invest-
menteinheiten zur Wahrung deren Steuer-
neutralitit davon auszunehmen. Insgesamt
kann festgestellt werden: Die globale Min-
destbesteuerung wird Auswirkungen auf die
Kapitalanlagerendite haben. Ob sie auch das
Ende der Steuerneutralitit von Investment-
fonds bedeutet, wird sich zeigen. Die Dis-
kussionen auf globaler und nationaler Ebene
dauern noch an.

Birgit Kéhler ist Partnerin bei Deloitte und Autorin
der Fachzeitschrift ,Betriebsberater”. Dieser Artikel
stammt aus der Kooperation zwischen dem Handels-
blatt und der Fachzeitschrift ,Der Steuerberater®.

m Der SteuerBerater

Kapitalertragsteuer

Verschiebung der Meldepflichten

Elektronische Meldungen werden erst ab 2025 fallig.

Berlin. Das Bundesfinanzministerium hat
kirzlich den Anwendungszeitpunkt des
neuen elektronischen Meldeverfahrens fiir
Kapitalertrige um ein Jahr verschoben. Es
soll damit erst fiir Kapitalertrige gelten, die
nach dem 31. Dezember 2025 zuflie3en.
Hintergrund sind bereits im Jahre 2021 ein-
gefithrte umfangreiche elektronische Be-
richtspflichten, welche insbesondere Depot-
banken treffen. Diese beinhalten ergénzen-
de Angaben zu den Steuerbescheinigungen
fiir unbeschrinkt Steuerpflichtige, Daten
zur unbescheinigten Kapitalertragsteuer,
Daten zu Abstandnahmen vom Steuerabzug
und aggregierte Daten zum Steuerabzug.
Durch die zusitzlichen Daten soll die Fi-
nanzverwaltung in die Lage versetzt wer-

den, Missbrauch und Betrug im Bereich der
Erhebung und Entlastung der Kapitalertrag-
steuer leichter zu erkennen und zu verhin-
dern. Allerdings bestehen — unabhéngig von
der generellen Kritik am Umfang der zu lie-
fernden Daten — weiterhin Zweifelsfragen
bei der technischen und inhaltlichen Umset-
zung, welche nun zur ,,Gewihrleistung einer
einheitlichen Anwendung® zur Verschie-
bung der Anwendung fithrten.

Die von vielen geforderte generelle An-
passung der Meldepflichten an die Anfor-
derungen der aktuell diskutierten FAS-
TER-Richtlinie zur einheitlichen Entlas-
tung von Kapitalertragsteuern in der
Europdischen Union ist damit aber nicht
verbunden. Florian Lechner

Gewerbesteuer

Erweiterte Kiirzung

Missbriuchliche Gestaltung fithrt zur Versagung.

Miinchen. Die erweiterte gewerbesteuerli-
che Kiirzung bei Immobilienunternehmen
ist ein Dauerbrenner in der Beratungspraxis
und der Rechtsprechung. Vor Kurzem hat
der Bundesfinanzhof (BFH) ein weiteres Ur-
teil zu diesem Themenkomplex veroffent-
licht, in dem er aufgrund einer missbrauch-
lichen Gestaltung die erweiterte gewerbe-
steuerliche Kiirzung versagte.

Eine grundbesitzende Gesellschaft hatte
mit ihren Mietern Mietvertrige abgeschlos-
sen. Der Mietzins lag um mehr als das Dop-
pelte Giber der ortsiiblichen Miete. Gleich-
zeitig schlossen die Mieter sehr giinstige
Dienstleistungsvertriage mit einer mit der
Gesellschaft verbundenen Gesellschaft. Im
Ergebnis kam es so zu einer Gewinnverlage-
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rung auf die grundbesitzende Gesellschaft.
Der BFH sah in dieser Gestaltung einen
Verstof$ gegen das fuir die Inanspruchnahme
der erweiterten Kiirzung einzuhaltende
Ausschliefilichkeitsgebot, welches besagt,
dass nur die ausschliefSliche Verwaltung und
Nutzung eigenen Grundbesitzes steuerbe-
gunstigt ist.

Das Verhelfen zum Abschluss der giins-
tigen Dienstleistungsvertrige durch die
grundbesitzende Gesellschaft qualifizierte
das Gericht als eine fur das Ausschliefilich-
keitsgebot schidliche Tatigkeit. Bei dieser
Entscheidung handelt es sich um einen aty-
pischen Sonderfall. Es bleibt abzuwarten,
wie die Finanzverwaltung damit umgehen
wird. Henrik Sundheimer

Getty Images
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-050%

China—’

SSE Comp.
2.704,09*

048%

||
—=
Indien
Sensex
82.988,78
o 2%
<——Japan
Nikkei 225
36.581,76*

058 %
y 0

Hongkong
Hang Seng
17.411,99

+031%

* Index vom Vortag * Quelle: ¥ Infront

Dax

19.500

Aktienindex in Punkten

18.000

16.500

15.000

13.500

1.10.2023

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

16.9.2024

18.675

18.660

18.645

18.630

18.615

18.628,14 pw:

MDax Aktienindex in Punkten

20415 5%pxt

zum Vorjahr

28.500
zum Vorjahr
+17,21 %
zum Vortag 27.000
-0,38 %
25.500
24.000
22.500
Tagesverlauf 1.10.2023

18628,14 | 0,38 % | 52-Wochen-Hoch 18.990,78 | 52-Wochen-Tief 14.630,21

7

TOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch

Siemens Energy +123,95 mmm 29,28 am 16.9.2024 Volkswagen Vz.
Rheinmetall +09,39 mmm 571,80 am 9.4.2024 Mercedes-Benz
MTU Aero Engines +59,77 mm 279,90 am 13.9.2024 BMW St
Commerzbank +57,48 mm 15,83 am 22.5.2024 BASF NA
SAP +57,4 W 203,65 am 16.9.2024 Porsche VA
Deutsche Bank NA +41,8 m 17,01 am 26.4.2024 Daimler Truck
Vonovia NA +41,71 m 33,66 am 11.9.2024 Allianz vNA
Tages-
16.9.2024 / 17:01 h Hoch Tief Verlauf ~ +% Vortag +%1 Jahr
Adidas NA D 220,60 217,20 21990 +0,64 m +26,32
Airbus 2 130,90 129,62 129,68 u 0,67 -1,19
Allianz vNA 2 287,70 28520 28740 +0,28 n +2311
BASFNA D2 43,65 4324 4357 1-0,08 -5,81
Bayer NA D 27,09 2651 26,70 = -1,06 -45,96
Beiersdorf 127,30 126,00 126,80 0 +3,68
BMW St. » 7326 7248 72,58 m 101 -25,57
Brenntag NA 64,66 63,76 63,88 . -154 -16,93
Commerzbank 1577 1517 1555 048 +5748
Continental 53,72 52,74 53,12 m -093 -20,91
Covestro 56,26 5554 5578 - 1,03 +5,6
Daimler Truck 31,23 30,86 31,01 1-0,19 -7,16
Deutsche Bank NA 1461 1426 14,53 m-064 +418
Deutsche Borse NA D 209,50 208,20 209,20  +0,19 § +26,63
Deutsche Post NA 2 39,87 3955 39,57 m-06 -5,65
Deutsche Telekom NA D23 26,89 26,70 26,85 +0,11 % +30,06
E.ON NA 1373 1356 1364  +07 m +17,14
Fresenius 3450 33,84 34,07 m 127 +1421
Hannover Riick SE NA 25590 25350 25580 +047 m +20,09
Heidelberg Materials 9396 9248 9362 +058 m +27,97
Henkel Vz. 80,38 79,82 80,38 0 +17,24
Infineon NA D3 2970 2894 2897 wmmm -288 -10,45
Mercedes-Benz Group V2 56,77 56,21 56,29 m 0,79 -16,25
Merck 168,90 166,20 166,30 m 113 4048
MTU Aero Engines NA 279,30 269,20 278,00 1-043 +59,77
Miinchener Riick vNA Y2 486,40 481,90 485,20 1-01  +2946
Porsche AG Vz. 68,16 66,74 67,24  +0,24 1 -32,15
Porsche Vz. 39,82 3937 3958 m 053 -19,24
Qiagen ® 41,77 4138 4166 +034 0 +4,04
Rheinmetall 522,20 516,20 519,40 1-031 +99,39
RWE St. 3316 3257 3275 - 0,79 -10,74
SAP V23 203,65 198,04 200,25 1-02 +574
Sartorius Vz.» 247,40 239,60 24040  wmm -2,44 -31,02
Siemens Energy 29,28 2814 28,89 m -1 +12395
Siemens Healthineers * 49,77 49,17 49,25 m 108 +6,76
Siemens NA D2 164,48 162,68 162,86 m 073 +17,93
Symrise Inh. 121,45 120,75 121,00 1-021 +3155
Volkswagen Vz. » 92,10 90,74 91,20 w128 -16,94
Vonovia NA 3360 3316 3333 1-024 +4171
Zalando 2397 2324 238 +119m 51

Dividendenrendite ;I Jahresdiv.

99
94
83
78
6,5
61

438

52 Wochen

Hoch

242,00
172,82
287,70
54,93
49,25
147,80
115,35
87,12
15,83
78,40
56,90
47,64
17,01
210,00
47,03
26,89
13,73
35,03
261,20
103,60
85,74
39,35
7745
177,00
279,90

498,70
97,58
52,32
43,40

571,80
42,33

203,65

383,70
29,28
58,14

188,88

122,20

128,60
33,66
27,65

Tief
154,64
120,24
215,75

40,18
24,96
118,00
68,58
62,24
9,46
51,02
44,57
21,97

9,44

152,60
35,82
19,52
10,43
23,93

196,25
65,24
65,88
27,07
54,89

13430

158,20

361,80
64,32
3747
33,75

226,50
30,08

120,26

199,50

6,40
44,58

119,48
87,38
87,72
19,66
15,95

KGV
Porsche VA 25
Volkswagen Vz. 58
BMW St
Mercedes-Benz 49
Bayer NA 52
Continental 7,0
Deutsche Bank NA 73

Ex-Tag
30.05.24
09.05.24
16.05.24
26.04.24
12.06.24
16.05.24
09.05.24

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

HV  Div.
Termin Rend.

16.0524 03
10.0424 22
07.0525 48
02,0525 7,8
250425 04

18.0424 08
14.05.25 83
23.05.24 33
30.04.24 23
250425 41
17.0424 kA,
150524 61
220525 31
140524 18
02.05.25 47

10.0424 29
16.0524 39
17.05.24 kA
07.0525 28
16.05.24 32

220424 23
23.0224 12
08.05.24 94
26,0424 13
08.05.24 0,7

300425 31
07.06.24 34
11.06.24 6,5
21.06.24 kA
140524 11
03.0524 31
13.0525 11
28.0324 03
26.02.24 KA.
18.0424 19

08.02.24 29
15.0524 09
29.05.24 99
08.05.24 2,7
17.05.24 kA

Div.s
2024

141
1,93
14,90
3,40
011
1,00
590
2,17
0,50
2,28
0,30
1,9
0,68
4,02
1,85
0,85
0,55
0,92
8,20
3,20
1,92
0,35
5,00
2,27
2,35
16,13
2,20
2,56
0,00
7,70
1,10
2,25
0,74
0,00
1,00
497
1,16
8,92
1,20
0,00

Umsatz Letzte
Stiick  Div.

124210 0,70
119.868 2,80
282.015 13,80
797.641 340
1.777.846 0,11

99.879 1,00
502.789 6,00
69.290 2,10
6.621.135 0,35
94475 2,20
229.285 kA,
547.841 1,90
5.223.088 0,45
85315 3,80
848.670 1,85
2.279.250 0,77
1733615 0,53
469352 k.A.
27510 7,20
82.738 3,00

49.494 1,85
1.659.735 0,35
754461 5,30
78201 2,20
72978 2,00

92.797 15,00
146.316 2,31
205597 2,56
154168 $1,32

49.277 570
607.283 1,00
766.952 2,20

34431 0,74

3.627.494 KA.
137293 0,95

297.710 4,70

46.696 1,10
470.661 9,06
602.194 0,90
446.027 kA

Ergebnis KGV
2024 2025 2024 2025 in Mrd

339 7,23 64,87 3041 396
532 7,23 2438 17,94 102,7
24,88 27,26 11,55 10,54 1126
343 408 12,70 10,68 389
513 536 520 498 26,2
430 480 2949 2642 314
1643 1630 442 445 421
474 526 1348 1214 9.2
187 224 832 694 184
756 997 703 533 106
<005 242 0,00 2305 105
419 484 740 641 255
198 264 734 551 290
1035 10,89 20,21 19,21 39,7
294 343 1346 1154 475
182 205 1475 1310 1339
112 1,09 1217 1251 36,0
2,76 332 1234 1026 156
18,83 20,19 13,58 12,67 308
1,15 1235 840 758 17,0

523 562 1537 1430 143
185 219 1566 1323 378
1152 11,71 489 481 60,2
883 10,04 1883 1656 21,5
12,97 1476 21,43 18,83 150

4537 4576 10,69 10,60 64,9
448 561 1501 11,99 30,6
1568 1803 252 220 61
214 229 1947 1819 93
21,44 29,75 2423 1746 22,6
281 211 11,65 1552 244
443 6,05 4520 33,10 246,0
430 550 5591 4371 9,0
-0,07 089 000 3246 231
219 258 2249 19,09 556
1053 11,29 1547 1443 1303
340 390 3559 31,03 169
28,05 33,02 325 276 188
2,03 209 1642 1595 274
081 1,09 2942 21,86 63

; I Ergebnis

15,68
28,05
44 16,43
11,52
513
7,56
1,98

MK Streu.

in%
86
78
93
95
94

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

-6,96 %
zum Vortag
-0,53 %
25.550
25.500
25.450
25.400
25.350
16.9.2024 Tagesverlauf
Alops ., Fops N
Zalando +1,19 Infineon NA -2,88
E.ON NA +0,70 Sartorius Vz. -2,44
Adidas NA +0,64 Brenntag NA -1,54
MDax
RTL Group +2,38 Redcare Ph. -3,85
HelloFresh +2,29 Aixtron -3,12
Carl Zeiss Med. +1,79 Siltronic NA -3,09

TecDax Axtienindex in Punkten

3.750

3.500

3.250

3.000

2.750

3.280,00p

1.10.2023

16.9.2024

SDax Aktienindex in Punkten

16.500

15.000

13.500

12.000

13466,53pic

10.500
1.10.2023

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

Wih

rungen

Stoxx Europe 50

Aktienindex Europa in Punkten

4418,89 e

S&P GroBbritannien

Aktienindex GroBbritannien in Punkten

1678 96p:

Bitcoin
Kurs in US-Dollar

0189293 uss

75.000
4.800 1.760

60.000
4,500 1.680

\//V/\M\\/\; .

45,000
4.200 1.600

30.000
3.900 1.520
3.600 1.440 15.000

1.10.2023 16.9.2024 1.10.2023 16.9.2024 1.10.2023 16.9.2024

CAC 40

Aktienindex Frankreich in Punkten

Dow Jones Italy Titans 30

Aktienindex Italien in Punkten

Euro/US-Dollar

Wechselkurs in US-Dollar

je Euro
144938 . 91190 .. 112208
8.000 3.600 1,100
7.500 3.300 1,075
7.000 3.000 1,050
6.500 2.700 1,025
1.10.2023 16.9.2024 1.10.2023 16.9.2024 1.10.2023 16.9.2024

Rohstoffe

Staatsanleihen

Ethereum
Kurs in US-Dollar

228618 uss

4.200

3.500

2.800

2.100

1.400

1.10.2023

16.9.2024

Euro/Britisches Pfund

Wechselkurs in brit. Pfund

08426

je Euro

0,885

0,870

0,855

0,840

0,825

1.10.2023

16.9.2024

Gold

Preis in US-Dollar

Kupfer

Preis in US-Dollar

Bundesanleihe

Laufzeit 10 Jahre

US-Staatsanleihe

Laufzeit 10 Jahre

je Feinunze je Tonne Rendite in Prozent Rendite in Prozent q ol
US$ Us$ Y J.094%
2.750 . 1 10.800 - 1 3,00 ] 0 5,50 ] 0
2,500 9.900 2,70 5,00
2.250 9.000 2,40 4,50
2.000 8.100 2,10 4,00
1.750 7.200 1,80 3,50
1.10.2023 16.9.2024 1.10.2023 16.9.2024 1.10.2023 16.9.2024 1.10.2023 16.9.2024
GSCI 3453,88 | 10,90 % | DEUTSCHE EDELMETALLE N\ Heizal o sio  oaonazos Schalterkurse Edelmetalle
52-W.-Hoch 3857,44 | Tief 3218,98 16.9.2024 139, 52-Wochen-Hoch 128,53 | Tief 90,76
Silber 877,54- 968,53 849,29 - 937,36 Goldbarren und -miinzen in Euro Ankauf  Verkauf Rendite in % 52-Wochen
4.000 Silber verarb. 1014 08096 | 26 (Mehrwertsteuerfrei) 16.9.2024 169. 15.9.2023 Hoch Tief
3.800 Platin Barren 31,50 3,03 | 117 Gold (kg) 7279500 7580400  +21,92 mmmmm 7467050  55592,00
3.600 Platin verarb. 32,68 3219 | 108 500 g Goldbarren + 35832,00 3825400  +19,36 memm 3722850  27879,00
Palladium Barren 33,52 32,28 100 g Goldbarren AR 716600 768500  +18,68 mmmm 746275 5592,75
3.400 Palladium verarb. 3479 3350 99 1 0z Goldbarren MR . 0 237850  +1805 mm 231520 174450
3.200 Gold 7360-7931  7306-7873 90 10g6oldbarren AN AN A 71650 790,00  +1455 mewm 757,00 570,00
Gold b. 83,07 82,47 loz Krﬂgerrand 2240,00 2330,00 + 17,09 I 22%,50 1760,75
1.10.2023 16.9.2024 | Gold verar 1.10.2023 11.9.2024 1/2 0z Kriigerrand 112000 126300  +1242 mem 119735 89955
Silber Euro / kg; Platin, Palladium und Gold, Euro / g. 1/?002 K{(ugerrandd ;gg’gg 22%8 :Z’gg .- g%’gg g?’;g
Die Preise gelten nur fiir industrielle Abnehmer (ohne MwSt.) . /10 0z Kriigerran ' ' G ' G
TUP.FLUP DEH ROHSTUFFT"EL Quelle: Heraeus HE|Z|]LPHE|SE 1/2 0z Mgp\g Leaf 1120,00 1263,00 +12,42 wem 1197,35 899,55
‘ ‘ ‘ o 1 Osterreichischer Dukat 2610 26050  +1341 mem 254,40 198,15
16.9.2024 Kurs +% Vortag eid HAMBURG. Ermittelte Angebotspreise des EID fiir Lieferungen 10 Osterreichische Kronen 217,00 229,00 +16,35 mm— 224,25 169,75
von 3000 | (Premium-Qualitdt) frei Verwendertank in €/100 | 20 Osterreichische Kronen 43420 45650  +19,94 memmm 447,70 334,55
Baumwolle (Cents/Ib) 7282 +424 wem DEUTSCHE METALLPREISE einschl. 19 MwSt., EBV und IWO: 100 Osterreichische Kronen 216800 227200 +22,14 w—m 223100 165800
Zucker (Cents/Ib) 19,72 +4,12 . 20 Francs Leopold 415,10 440,50 +13,88 mmm 430,10 329,25
e o Kassa Basis London (€/100 kg) ~ 16.9.2024 139. 11.9.2024 49. 11.9.2024 49. 20 Francs Marianne 415,10 440,20 +15,92 mwmm 429,85 329,95
|
Alumintum, hochgradig (57 25040 240 . 1DM Deutschland 729 980,00 -7 93105 73885
Rohdl OPEC (§/Barrel) 24 23w Aluminium, hochgrédig ~ 2251-2252  2169-217,0 | Berin 9456 10133 | Karlsruhe 90,76 9412 20 Mark Wilhelm | 51930 62200  +620 57345 430,10
Schlachtschweine (Cents/Ib) 80,15 217 m Aluminium, Legierung 196,9-197,8 197,6-1985 | Bremen 101,99 10500 | Kiel 9341 97,88 20 Mark Wilhelm 11 519,30 550,80 +17,41 me—m 537,75 407,25
Hafer (Cents/Bushel) 356,00 - 55 Blei 181,4-1815 179,5-179,6 | Cottbus 96,80 101,15 Leinzi B 9883 50 Chilenische Pesos 647,00 714,00 +15,43 684,00 512,25
i ; Kupfer (4) §84-0285  819.1-8192 | Dresden 9203 9650 | P 2Rand 522,70 54750 +2030 mem 537,65 40335
Weizen (Cents/Bushel) 579,00 - 265 . Libeck 9367 9837 20 Kronen Danemark 57990 707,00  +411m 646,40 481,50
Platin ($/Unze) 989,10 mag | Kobal 21197-21647  21267-21719 | Disseldorf 91929673 | ’ ' 20 Franken Vreneli 2060 44400 +1112 mem 8435 3399
atin (7 Shze " ‘ Nickel 14316-14338 14127-14132 | Frankfurt 9223 96,63 | Munchen 91,22 98,58 / ' ' ' '
KolT\e ¢/0 113,05 108 Zink, spezial-hochgradig  260,3- 260,4 2524-2525 | Hamburg 9497 98,63 Rostock 9401 96,29 Die Quelle der An- und Verkaufspreise (giiltig fiir sehr gut erhaltene Stiicke) ist die Degussa Goldhandel GmbH. Die Rendite entspricht dem Preis,
Mais (Cents/Bushel) 410,50 1-0,67 Zinn 2866,8-2867,2 2863,3-2864,2 | Hannover 94,58 96,35 Stuttgart 92,66 96,43 den die Quelle dem Anleger bei einem Goldverkauf bezahlt, abziiglich der Anschaffungskosten, die ihm beim Kauf vor einem Jahr entstanden sind.

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

>I MDaX (auch im Y Euro Stoxx 50, 2 Stoxx 50, ¥ TecDax)

25419,35 | -0,51 % | 52-Wochen-Hoch 27.641,56 | 52-Wochen-Tief 23.476,10

TOPS des Jahres
Aroundtown

(TS Eventim

Traton

Nemetschek

16.9.2024 / 17:08 h

Aixtron NA®
Aroundtown
Aurubis

Bechtle »

Befesa

Bilfinger

Carl Zeiss Meditec?
(TS Eventim
Delivery Hero
Encavis

Evonik Industries
Evotec?

Fraport

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

GEA Group
Gerresheimer
Hella

HelloFresh
Hensoldt
Hochtief

Hugo Boss NA
Jenoptik
Jungheinrich Vz.
K+S NA

Kion Group
Knorr-Bremse
Krones

Lanxess

LEG Immobilien
Lufthansa vNA
Nemetschek *
Nordex

Puma

Rational

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

TAG Immobilien
Talanx NA
TeamViewer SE*
thyssenkrupp
Traton

Ul

United Internet NA
Wacker Chemie

/

+64,18
+56,07 =
+50,27 .
+47,93 mm

Tages-

Hoch

16,38

2,76
67,65
37,32
24,72

46,10
57,60
86,80
28,35
17,14

20,13

6,33
47,56
26,82
37,82

38,96
42,34
101,20
89,00
8,24
30,78
107,80
36,51
27,46
26,34

10,76
32,44
74,75
124,80
25,32

94,22

588
89,20
1481
39,31

888,00
121,70
30,40
73,95
67,75
37,20
55,75
16,58
76,50
11,78
2,99
28,30
599
19,05
81,40

Tief
15,68
2,67
66,80
36,88
24,24

45,65
55,90
85,00
27,72
17,06

19,84

6,22
47,18
26,32
37,06

38,44
42,02
99,35
87,20
798
30,10
106,40
35,55
26,94
25,76

10,54
31,85
73,80
121,80
24,90

92,90
583
87,50
1446
37,87
876,00
116,80
29,90
72,95
65,70
36,00
54,75
16,30
7570
11,55
2,89
27,95
588
18,84
80,06

52-Wochen-Hoch

2,80
91,15
36,70
98,20

Verlauf

15,74
2,69
67,55
36,92
24,70
46,00
57,00
86,15
21,76
17,12
20,09
6,23
47,30
26,82
37,39
38,52
42,10
99,85
87,30
8,23
30,48
106,60
35,82
26,94
25,84

117,40
30,15
73,75
66,00
36,20
54,95
16,35
76,45
11,61

2,89
28,25
599
18,88
80,60

>I SDaX (auch im Y Euro Stoxx 50

am 11.9.2024
am 22.8.2024
am 26.4.2024

am 6.6.2024

+% Vortag

Dividendenrendite ;I Jahresdiv.

RTL Group
freenet NA

K+S NA

Evonik Industries

+% 1 Jahr

5493
+64,18

-1857

21,09
+39,06

430,39
+56,07

-10.15
20,96
+1045

-11
+9,05
-47,98
+2,36
-10,84
-38,96
-16,25
+25,89
+25,78
71
+31,18
-27,26
+47,93
+22,71
37,36
+43,14
+19,87

3,82
42,35

, 2 Stoxx 50, ¥ TecDax)

91% 275 €

6,6% 177 €

6,5% 0,70 €

58% 117¢€
52 Wochen Umsatz Letzte
Hoch  Tief Stiick  Div.
39,89 13,82 481.687 0,40
280 153 937.280 0,07
8250 5736 20802 1,40
5242 3620 38865 0,70
37,74 2348 28293 (0,73
52,40 30,82 8905 1,80
12375 54,60 54327 1,10
91,15 5230  27.842 143
3393 1492 201922 kA
1719 1072 27435 kA
2096 1579  109.110 1,17
2184 506 503315 kA.
57,60 42,90 14.044 kA
2742 2152 99.133 1,77
4338 30,16 73467 119
4718 3440 27145 1,11
42,66 31,69  41.004 1,00
111,20 8135 32480 1,25
92,70 65,00 106 071
3365 442 816548 KA.
4458 2334 33315 040
112,70 91,00 5525 4,40
7050 32,66  76.669 135
31,14 19,96 18467 0,35
39,38 24,62 79.636 0,75
1806 997 368767 0,70
51,68 28,09 28527 0,70
7580 51,02 11.868 1,64
133,40 89,25 14.009 2,20
29,60 20,14 75462 0,10
94,86 5326 22920 245
859 538 1.207.899 0,30
98,20 55,52 8389 048
1577 862 114308 kKA.
61,04 3421 112618 0,82
923,00 518,00 3.005 13,50
153,00 9322 42920 kA
3730 2750 62002 275
7450 5520 36484 120
94,00 6570 14.021 1,20
67,00 3515 8026 1,75
67,65 41,72 2.830 1,85
1689 906  46.646 KA.
79,00 57,35 37.104 235
1630 1001 104101 kA
737 277 247999 0,15
36,70 1698 22155 1,50
8,02 437 1182226 kA
2506 1576 38688 0,50
141,25 77,46 17.278 3,00

Ex-Tag
25.04.24
09.05.24
15.05.24
05.06.24

HV  Div.
Termin Rend.

150525 25
26.06.24 2,6
03.0425 21
27.0525 19
20.06.24 3,0

140525 39
210324 19
14.05.24 1,7
19.06.24
05.06.24

04.06.24 58
10.06.24
28.05.24 kA
08.05.24 6,6
16.05.24 32

07.05.25 29
30.04.24
05.06.24 13
260424 0,8
02.05.24

17.0524 13
25.04.24
140524 38
18.0624 13
15.0524 29

140524 6,5
29.05.24 22
30.0424 22
270525 18
240524 04

23.05.24 2,6
07.0524 51
23.0524 05
23.04.24 KA.
22.05.24

08.05.24 15
17.04.24
240424 91
05.06.24 1,6
13.0524 18
07.02.24 48
110624 34
28.05.24
08.05.25 31
07.06.24 kA,
310125 5
13.06.24 5,
13.02.24
17.05.24 2,6
08.05.24 3,7

; I Ergebnis

KGV

Traton 53 529
Tul 56 1,07
Lufthansa vNA 6,8 0,87
RTL Group 82 3,69
Div.s  Ergebnis KGV MK Streu.
2024 2024 2025 2024 2025 inMrd in%
039 110 131 1430 1201 1,8 100
000 031 028 866 95 41 70
140 804 702 840 962 30 65
072 213 231 1733 1598 47 50
082 19 260 1286 950 10 79
200 428 501 1075 918 17 100
076 194 268 2938 21,27 51 41
160 313 331 2752 2603 83 61
0,00 -232 -061 0,00 000 79 60
000 047 054 3643 31,70 28 75
117 151 168 1330 11,96 94 48
0,00 -059 -004 000 000 11 75
000 478 529 990 8% 44 34
184 228 250 11,76 1073 32 95
119 278 341 1345 1096 11,0 68
116 233 257 1653 1499 27 100
1,05 260 280 1619 1504 73 78
130 490 634 2038 1575 34 100
099 364 38 2398 2273 97 18
000 004 050 206 1645 14 88
053 149 186 2046 1639 35 47
485 7,76 866 1374 1231 83 24
124 330 402 108 891 25 64
040 173 209 1557 1289 15 79
079 302 329 85 785 12 100
010 030 064 3577 1677 19 95
092 350 397 913 805 42 54
180 384 434 1938 1714 120 41
2,68 893 1060 1380 1162 39 42
010 040 209 6280 1202 22 9
262 578 590 1620 1587 70 90
020 087 127 676 463 70 8
054 160 197 5484 4454 101 49
000 004 08 362 1766 34 53
082 218 282 1757 1358 58 65
1480 20,84 22,62 42,27 3895 100 45
0,00 -036 140 0,00 8,86 24 100
650 369 312 817 966 47 24
126 275 321 2682 2298 55 87
050 064 148 103 4459 20 50
125 371 45 976 797 09 68
201 312 397 1761 1384 31 47
043 068 114 2404 1434 29 100
250 725 796 1054 960 197 23
000 077 091 1507 1275 20 86
015 035 076 82 38 18 79
163 529 59 534 474 141 10
000 1,07 127 560 472 30 89
050 116 19 1628 963 36 51
239 449 795 1795 1014 42 38

13464,52 | -0,56 % | 52-Wochen-Hoch 15.337,24 | 52-Wochen-Tief 11.973,73

16.9.2024 / 17:08 h

1&1%

adesso

Adtran Hold.
Adtran Networks
Amadeus Fire
Atoss Software ¥
Autol Group
BayWa vNA
Borussia Dortmund
Cancom?

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

Douglas
Dragerwerk Vz.
Dt. Beteiligung

Dt. Pfandbriefbank
Dt. Wohnen Inh.
Diirr

DWS Group

Eckert & Ziegler SE?
Elmos Semicond. >
Energiekontor
Fielmann Grp.
flatexDEGIRO

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

Indus Holding
lonos Group

Jost Werke
Kldckner & Co. NA
Kontron

KSB VA

KWS Saat

Medios

Metro St.

MLP

Mutares

Nagarro *

Norma Group NA
Patrizia

PNE NA®
ProSiebenSat.1
PVA TePla

RENK Group

SAF Holland
Salzgitter
Schaeffler Vz.
Schott Pharma
SFCEnergy

SGL Carbon

Sixt St.

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

Stidzucker

Siiss MicroTec NA»
Takkt

thyssenkr. nucera
Verbio

Vitesco Techn. Grp.
Vossloh

Wacker Neuson NA

Tages-

Hoch

13,58
61,30
492
19,50
92,10
122,60
,57
11,74
3,80
27,66
2,75
104,60
14,03
36,35
4,55
19,96
45,50
24,30
575
23,30
19,69
35,80
41,86
66,20

13,86

Tief
13,40
57,50

4,80
19,32
89,70

118,80
2

11,00
373
27,40
2,67
101,80
13,48
3525
447
19,46
45,00
23,95
549
23,05
19,40
35,54
41,20
64,30
54,90
46,50
12,13
21,05
12,77
22,15

6,53

80,70
260,00
2185
3,20
4130

15,95
554,00
66,10

Verlauf

1342
57,60
4,80
19,32
90,50
121,40
8,55
11,00
379
27,48
2,71
103,80
13,48
3535
451
19,56
4530
24,25
551
23,05
19,57
3576
41,34
64,40
55,20
46,50
12,16
21,20

53,70
9,56
8,20

1543

47,22

47,00

13,76

+% Vortag +%1 Jahr
1 -045 -15,28
- 443 -49,21
m-16 -36,47
1-041 -3,64
- -184 -14,14
+2,71 m +13,72
+1,85 W +22,07
- 614 -68,07
+2,02 ™ -7
m 108 +6,26
1-0,66 +29,85
+1,76 ™ +18,76
- 433 -65,28
+6,43 m— -17,87
m-11 4883
- -2 0
1-022 -1,74
+0,62 1 -23,14
- 291 -23,37
0 +6,03
+0,72 1 24,73
+0,22 1 +10,17
+0,1 1 +32,33
™33 4787
m-178 -34,6
m-117 +1019
m 17 4344
- 185 12,25
m-146  +5136
w111 -1,55
+1,07 m +1,85
- 313 -19,25
+0,37 1 +23,22
- +60,27
1023 +48
1-0,64 +60,62
+2,75 m -8,04
+2,11 ™ -30,7
m-117 -11,86
u-1,07 -7,02
1-015 +20,55
+0,49 1 +8,95
+151 W -31,86
0 +13,96
w175 +18,64
+0,07 1 +11,24
+0,95 1 -13,15
+0,23 1 +7,84
m 187 -10,82
+0,19 1 <235
- 416 -25,66
+3,03 W
m 261 +3051
+0,34 1 -40,69
1 -0,86 -22,28
- 198 0
m-123 -7,99
n-102 -21,51
u-152 -344
- 4,15 -72,95
+1,88 W -14,02
0 -12,16
- 378 -21,81
m -254 +146,33
+0,84 1 -30,
- 2,09 -60,26
m 234 -63,79
+03 1 -38,56
+2,17 m +15,34
+0,73 1 -30,43

52 Wochen

Hoch  Tief Stiick
19,78 11,98 11.762
121,00 55,20 4,965
815 4,08 2.056
20,20 19,00 1.440
127,60 88,50 4320
146,40 93,10 13.071
9,67 , 42.406
3455 950 28722
436 332 70409
3400 2126 34508
339 170 137.822
110,40 83,60 2.487
40,84 1348  164.827
43,22 30,80 56.410
641 364  169.196
2560 1678  40.228
56,20 41,75 1.484
3350 22,90 2.932
721 367  148.962
24,10 16,46 15.241
2652 17,61 24.049
4488 2654  29.898
50,05 28,94 6.004
9290 59,40 17.954
8510 54,30 4811
5040 39,40 8813
1430 761  68.287
3396 20,25 6.996
1318 754 73.067
2895 1910  46.631
706 607 25321
139 085 74.962
82,30 55,05 5.636
348,40 98,45 1.639
29,10 1818 6.994
3060 1192 28.047
49,40 37,55 12.969
747 4,63 29.819
2332 1554 40195
662,00 492,00 170
6890 4535 2513
1850 13,34 7.964
710 398 30263
663 442 8.468
43,70 22,85 6.409
9430 63,10 7.298
19,80 1391 10.233
910 6,75 22.895
1510 1062  26.608
;| 483  84.095
23,66 1176 39.189
39,75 17,01 274.045
19,78 11,90 10.921
2954 1369  95.968
678 410  506.761
43,40 25,64 13.869
25,05 16,00 4.705
7,74 499 23250
102,20 58,70 19.063
6740 17,79 143211
175,00 115,00 8.031
49,65 36,00 318
1527 1151 580429
70,70 1502  31.006
14,68 9,24 8.691
2030 7,68 57.279
4134 1388  67.754
96,20 46,50 1342
51,40 36,50 9.698
2030 1318 18.523

Umsatz Letzte

Div.

0,05
0,70

HV  Div.
Termin Rend.

16.05.24 04
04.0624 12
08.05.24 35
28.06.24 2,7
15.05.24 55

30.0424 14
06.06.24 kA,
11.06.24
27.11.23 kA
240625 3,6
14.02.24
04.06.25 25
210525 74
27.06.24 25
08.05.24 38

09.05.25 4,0
22.02.24
05.06.24
06.05.24 0,2
16.0525 3,6
06.06.24
26.06.24 0,1
150525 13
29.05.24 22
10.07.25 22
04.06.24 03
20.06.24 2,4
26.06.24 64
30.04.24
250424 73
25.07.24 KA.
05.07.24 29
04.06.24 kA,
22.0524 55
15.05.24 KA.
08.05.25 35
280525 39
06.05.24 31
08.05.24 47
051224 14
14.08.24
07.02.24
27.06.24 54
04.06.24 8,0
27.06.24 KA.
13.05.25 3,0
04.06.25 39
30.05.24 0,7
30.04.24 09
30.08.24
260624 13
110624 54
220525 30
25.04.24
14.0324 05
16.05.24 KA.
23.05.24 kA,
120624 64
28.0524 28
19.06.24 42
17.0524 13
17.07.25 7,7
03.0625 04
17.05.24 105
07.02.24
02.02.24 13
240424 05
150524 22
23.0525 84

Div.s  Ergebnis KGV MK Streu.
2024 2024 2025 2024 2025 inMrd in%
005 172 175 780 767 24 22
076 344 512 1674 11,25 04 48
0,00 -532$ -0,61$ 0,00 000 04 78
0,00 -004 005 000 38 10 23
550 716 7088 1264 1148 05 89
186 246 277 4935 4383 19 50
000 -0,08 006 000 142 19 43
070 027 18 4074 604 04 38
006 051 013 742 2912 04 63
100 140 166 1963 165 10 73
010 041 041 660 660 13 36
273 827 874 1255 1188 08 73
1,00 177 18 762 737 07 5
100 207 238 17,08 1485 19 32
020 067 08 673 543 06 100
000 150 242 1304 808 21 31
174 48 551 934 822 04 100
100 48 598 500 406 05 61
030 054 084 1020 656 07 92
004 -078 120 000 1921 92 13
070 202 269 969 728 14 74
220 333 410 1074 872 72 16
028 180 200 2297 2067 09 69
130 575 628 11,20 1025 11 36
120 287 542 1923 1018 08 44
1,10 187 225 2487 2067 39 27
000 109 116 11,16 1048 13 81
051 207 232 1024 914 06 64
050 1,04 1,00 1233 1282 23 40
052 200 252 11,10 881 10 51
048 013 019 5077 3474 05 82
000 013 015 762 660 03 84
240 783 957 1047 857 13 43
000 200 489 1325411 18 60
123 273 319 800 68 06 74
000 132 167 17,77 1404 33 15
159 562 621 763 691 06 45
020 005 060 102 847 05 58
067 149 191 1077 840 10 67
27,99 8457 90,07 657 617 05 80
100 566 568 11,71 1167 22 30
000 124 174 1316 938 04 60
000 014 032 3354 1467 17 25
034 054 060 1028 925 06 47
213 247 7,09 1134 395 06 54
000 48 616 1551 1213 10 55
050 151 18 980 787 05 85
035 005 022 176 4000 08 47
004 -016 -011 000 000 09 38
025 105 115 506 462 12 56
000 132 133 891 88 03 9
045 105 131 2247 1801 24 41
090 258 270 609 58L 07 90
045 143 364 1038 408 09 48
040 092 097 452 429 07 75
015 096 108 3304 2937 48 23
000 05 08 3664 2428 03 100
000 046 063 1154 843 06 40
320 544 719 1129 85 19 &
000 130 236 1385 763 06 55
500 775 971 1535 1226 03 100
070 158 208 2630 1998 05 54
078 272 139 431 843 24 29
030 219 270 2452 1989 10 83
080 052 082 1838 1166 06 27
000 -013 005 000 164 10 18
020 066 116 2338 1330 10 27
090 525 767 899 616 19 11
120 325 358 1446 1313 08 50
080 157 204 876 6 10 4

\J s&P500

5614,25 | -0,21% | 52-W.-Hoch 5.669,67 | 52-W.-Tief 4.103,78

(Auswahl, ohne DJ-Indextitel)

16.9.2024

Abbott Laboratories
AbbVie Inc

Adobe

Adv. Micro Devices
AES Corp.

AirBnB

Alphabet Inc. A
Alphabet Inc. €
Altria Group

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

Applied Materials
AT&T

Autodesk Inc.
Automatic Data

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

Blackrock

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

Cadence Design
Capital One

(DW Corp.
Centerpoint Energy
Charles Schwab

Charter Comm.
Cintas Corp.
Citigroup

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

Costar Group

Costco Wholesale Corp.

Crowdstrike
(SX Corp.
CVS Caremark

Danaher Corp.

Deere & Co.

Delta Airlines
DexCom
Diamondback Energy

Dollar Tree Stores
Dominion Energy
Duke Energy

Edison International
Electronic Arts Inc.
Eli Lilly

Emerson Electric
Excelon Corp.

Exxon Mobil
Fastenal Comp.

FedEx Corp.
FirstEnergy
Ford Motor
Fortinet

GE Aerospace

GE HealthCare
General Dynamics
General Motors
Gilead Sciences
Hunt Transport

IDEXX Laboratories
Intuit Inc.

Intuitive Surgical Inc.
Keurig Dr Pepper
KLA Corp.

Kraft Heinz Co

Lam Research
Lockheed Martin
Lowe's

Lululemon Athlet.

Marriott Intl.
MasterCard
Meta Platforms
MetLife
Microchip Techn.

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

Nextera Energy
NiSource

Norfolk Southern
NVIDIA Corp.

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

Palo Alto Networks
Paychex Inc.

PayPal

Pepsico

Pfizer

PG & E Corp.

Philip Morris

Pub Enterprise
Qualcomm Inc.
Regeneron Pharma

Roper Technolog.
Ross Stores, Inc.
RTX Corp.

Simon

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

Take-Two Inter. Softw.
Target Corp.

Tesla

Texas Instruments
Thermo Fisher
T-Mobile US

U.S. Bancorp

Union Pacific

United Airlines Hold.
UPS

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

Xcel Energy

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

Verlauf

117,29
195,26
532,61
152,69

18,99
117,28
157,89
158,87

51,79

7317
104,89
241,26

10,73
149,30
223,03

320,00
186,32

22,13
267,05
277,33

33,75
38,95
69,80
449,31
195,36
891,31
3.966,66

161,81
99,93
269,89
140,31
218,97
28,21
63,65
340,88
204,83
58,21
7732
105,80
39,49
104,80
105,31
193,42
50,24
78,70
910,50
268,08
33,68
58,50
276,88
395,35
45,88
70,97
172,92

86,20
306,84
47,05
83,10
168,56

507,14

553,23
153,96
118,14
165,50

89,82

+% Vortag
+0,76m

+1,91m
+0,86 m
+0,68 1
+1lm
1-0,29
+0,281
+0,241
+0,451
+0,75 8
+0,571

+%1 Jahr

+15,28
+28,36

+0,7
+50,45
+10,12

+7,49
+25,18

+2,99
+34,77
+45,27
+25,17
+13,05

+35,06
+54,39
+22,14

+27,8
+25,52

+89,99
+10,37
+153
+34,32
+5,78

+9,33

+59,07
+36,29
+10,19
+44,59

+151
+75,95
+14,47

+63,65
+62,03
+9,16

+22,38
+14,99
+11,02

+21,02
+24,09
+20,56
+20,71
+60,91

+3,45

+27,16

+14,79
+20,43

+24,65
+91,81
+29,76
+36,95
+38,57

+9,82

+12,52
+19,98
+65,93
+12,26
+61,84

+6,34
+21,14
+34,74
+16,18

+14,6
+19,54
+73,32

+16,91

+24,97
+4,66

+12,09
+73,97
+24,2
+24,14
+21,45
+165,85
+21,07

+49,09
+12,12
+43,8
+16,35
+9,64

+15,34
+31,23
+37,86
+45,85
+40,55
+11,58
+30,29
+55,86
+42,17
+26,35

+81,76
+0.8
+5,85
+23,8
+21,18
+18,67
+44,09
+27,43
+17,85
+12,28
+9,86
+39,72

+24,48
+11,62

-17,88

-19,38

-6,68

-23,33

-157

299

239

-1291
-15,19

-0,53

-17,45
-4,07
-26,34

-36,78

2,98
-4,04

-14,31

-13,27

-32,76

1,71
-12,29

2,98
-0,04

-16,88

-19,69

-28,42

52 Wochen

Hoch

121,64
199,95
638,25
227,30

2,21
170,10
191,75
193,31

54,95

80,83
104,41
243,56

16,15
148,99
24414

364,31

903,46
414432
59,83
185,16
105,41

328,99
153,35
263,37
31,57
79,49
458,30
209,12
67,681
80,27
109,30
4711
135,18
105,99
236,30
58,58
100,38
923,83
398,33
40,12
83,25
281,70
417,47
53,86
142,00
214,50

151,22
58,18
118,18
88,76
15351

972,53

179,32
94,50
306,51
50,50
87,87
219,51

583,39

125,50

380,84
136,40
74,35
183,41
34,42

579,10
163,60
123,70
169,19
90,33
35,18
107,66
1.229,00
629,38
171,59

181,86
278,98
214,66
627,88
205,28
47,31
258,66
56,18
163,82
287,13
510,64
12,70
62,55
64,43

Tief
89,67
135,85
433,97
92,74
11,43
110,38
120,21
121,46
39,07
57,72
69,38
154,58
9,07
113,34
154,99

258,01
129,21

14,12
192,01
205,53

28,32

189,44

596,18
273304
79551
65,00

62,14
67,62
36,43
101,30
80,46
102,41
241
67,35
540,23
157,59
28,64
52,77
182,09
340,20
30,60
62,34
143,08
60,82
39,18

372,50
473,56
254,85

27,66
440,15

30,68
574,42
393,77
181,85
226,21

180,75
359,77
279,40
57,91
68,75
63,83
62,55
60,75
4332
69,42
344,73
47,15

Letzte

Div.

KGV

2024

27,99
19,96
32,60
49,94
11,00
31,58
29
23,07
11,29
15,24
20,72
38,33
11,70
31,63
39,24
36,39
2429
11,18
39,08
33,60
16,61
1321
13,76
2479
13,45
23,86
25,22
72,81
37,73
26,78
51,13
11,88
24,45
19,37
23,28
11,27
15,04
11,40
18,45
32,87
10,46
13,81
22,10
26,92
38,53

133
61,97
96,48
19,40

9,92
40,62
17,60

8,36
46,43
10,07
1341
23,55
21,97
19,46
23,37
62,70
20,75
18,34
14,58
38,28
18,22
18,24

6,32
41,46
46,23
22,56
23,50

522
24,13
33,00
53,66
42,66
82,13
21,67
34,44
13,10
27,71
24,02
21,70
22,83
27,72
38,46
27,25

9,79
17,34
79,61
23,99
33,49
15,74
40,19
27,88
22,08
23,35
99,84
30,38
37,31
19,40
3397
13,17
68,96
31,79
17,67
24,09
12,54
16,33
21,84
25,63
18,21
2854
33,82
30,80
24,06
2511
24,66

153
30,05
22,81
41,65
68,11
18,95

109
31
31,28
24,53
12,77
2510

582
19,34
45,75
1694

0,00
11,70
20,21

2025

25,38
17,99
28,78
31,27
10,10
28,48
20,14
20,28
10,85
11,61
19,47
39,75

6,56
29,23
32,76
33,38
21,19
10,79
36,57
30,75
14,06
11,80
12,36
24,64
12,63
21,34
22,17

791
29,74
23,90

17,70
10,92

30,25
9,98

20,84

34,27
71,16

21,25
44,97

1354
35,50
15,54
17,05

37559
3786
2022

2513
46,23

27,47
12,48

22,30
24,07
20,75
24,45
33,12
24,01

42,66
10,29

23,26
29,45
14,37
33,38
25,76
20,65
20,10
47,37
27,25
32,08
16,42
30,22
12,88
61,27
30,13
16,14
22,44
11,58
14,90
19,86
23,17
16,50
26,40
30,78
27,89
21,36
27,59
23,07
26,92
26,95
14,55

67,02
17,81

20,31
11,67

41,28
30,56
0

18,74
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Ausgewdahlte Einzelwerte Zinsen

i EURO-LEITZINSEN ZINSVERGLEICHE
5' EuroStoxx50 4826,29 | -0,37 % | 52-Wochen-Hoch 5.121,71 | 52-Wochen-Tief 3.993,10 ; I Umlaufrendite 21414002
29 |-0,37 % 71 r 52-Wochen-Hoch 2,95 | Tief 1,95 REFINANZIERUNG (REFI) 13.09.24
Z z z Mindestbietungssatz 3,65% | Festgeld 5tsd €
TOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch Dividendenrendite KGV 3,00 Mindestbietungssatz, 7 Tage ~ (fdllig 18.9.2024) 2.053 Mio. |1 Monat 0,9873
Adyen +7813 mmmm 1596,00  am27.3.2024 Stellantis 114 Stellantis 32 270 ZINSKANAL FUR TAGESGELD 3 Monate 17532
UniCredit +70,83 - 39,33 am24.7.2024 Nordea Bank AB 88 Banco Santander 6,0 240 Spitzenrefinanzierungsfazilitat ~ (ab 18.9.2024) 3,900 %Qﬁﬁe g’gig%
Intesa Sanpaolo ~ +5142 . 38 am3L7.204  IntesaSanpaolo 794 BBVA 61 210 Einlagefaziitst (@b189.204) 3504
, ; o .
Ferrari 0673 - 45030 am39204  BNP Paribas 73%  BNPParibas 67 50 MINDESTRESERVE Verzinsung 0.00% | Spareclazins 04599
: ’ ‘ Crodi g BASISZINS gem. § 247 BGB (ab 1.7.2024) 3,37% .
S(h‘nelder Electr. +43,96 mm 239,00  am16.5.2024 Kering 6,2 UniCredit . 6,7 1.10.2023 16.9.2024 Sparbrief
Inditex +39,15 = 50,66  am 16.9.2024 Enel 6,0 TotalEnergies 6,8 1 Jahr 2,5533
Saint Gobain 3728 mm 8276 am285204  AXA 55 ENI 70 EURO-RENDITEN %j:m giggz
) . ) INTERNATIONALE RENDITEN 13.9.2024 Hypo. und Offentl. | 13.9.2024 Hypo. und Gffentl. | 5 Jahre 2257
(ohne deutsche Indextitel) 52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu. 10+, Staatsanleihen  16.9.2024 +in% 139, | Laufzeit Pfandbriefe | Laufzeit Pfandbriefe
16.9.2024 /17:10 h Verlauf % Vortag +%1 Jahr Hoch Tief Stiick Div. Rend. 2024 2024 2025 inMrd in% ) ; R "
Australien 381 1016 382 |Llahr(e) 3,050 i 6 Jahr(e) 2,690 Dispositionskredit 12,0185
AB Inbev 58,20 m06l 913 6216 4917 364021 082 14 337 1727 1540 1046 56 Belgien 373 w073 275 | 2kahe) 2760 | 7Jahr(e) 2740
Adyen 127880 wmm-253 +7813 159,00 60280 26340 kA, KA. 2876 4446 3563 397 86 Dinemark 507 =06 208 |3 2650 | 8Jahr(e) 2790 Hypozinsen effektiv
Ahold Delhaize 31,04 +042m +6,61 3154 2540 520215 050 35 255 1217 1133 291 9% Deutschland 2’14 m -0,65 2’15 4 Jahr(e) 2,630 19 Jahr(e) 2,840 5 Jahre 3531
Air Liquide 169,48 m-043 +10,93 17947 13760 189826 291 17 624 2716 2453 980 100 Frankreich 73 B0 28 | 5lahe) 260 10Jahie) 2830 10 Jahre 3305
ASML Hold. 71630 w241 4275 102180 53440 272428 152 04 1880 3810 2370 2862 90 Griechenland 310 B 026 311 | quolle beutsche Bundeshank '
AXA 3624 +0Mm <2331 324 2690 1208932 198 55 350 1035 954 798 79 Grobritannien g5 w2 3 | o pbdeBudehn Ratenkeit 5 tsd €
Banco Santander 445 +L00m 42747 493 335 8135050 010 40 074 601 571 690 9% Honglong 260 w13 264 3 Jahre 74529
BBVA 934 +091m 2949 1128 705 2530417 039 50 15 606 627 538 89 Irland 251 m% 2% , 5 Jahre 720
BNP Paribas 6340  +0,051 +3,16 7308 528 538913 460 73 952 666 624 717 82 Italien 30  wm-09% 345 | AUSLANDISCHE LEITZINSEN & Jahre 71363
Danone 6530  +0,34n +21,4 66,34 50,59 549159 210 32 354 1845 1723 444 82 Satzin% iltiq ab !
Enel 714 <0311 13,6 715 547 9016834 022 60 067 1066 1066 726 71 Japan [®] | Hongkong ) _ » ol '
Ratenkredit 10 tsd €
ENI 1410 +0,66m 806 1583 1348 5031864 025 67 202 698 671 463 70 Danemark Diskontsatz 3101209204 )50 7435
EssilorLuxottica 207,90 B-043 +1858 21900 15968 233257 395 19 697 2983 265 951 68 1,05 3,60 Grossbritannien  Repo Satz 500 01082024 | oy0 7975
Ferrari 416,70 . -2,05  +46,73 450,30 268,20 135705 244 06 8115 5714 5213 762 66 090 390 Polen Diskontsatz 5,80 04.10.2023 6 Jah 7’4178
Hermes Intern. 1.891,00 .13 -0,66 2.436,00 1.641,00 26819 2152 13 4390 43,08 3836 1996 33 ' ’ Rumdnien Reference Rate 6,50  07.08.2024 anre /
Iberdrola 1354 +0,97m +27,86 13,55 944 1747223 000 00 083 1631 1631 861 86 0,75 2,80 Schweden Pensionssatz 350 20.08.2024 ) o
Inditex 50,36 1-0,04 +39,15 50,66 3232  419.088 0,77 42 1,73 2911 2623 1570 36 Tschechien Diskontsatz 3,50 01.08.2024 | @-Werte in %, mitgeteilt von
ING Groep 16,29 w09l +2508 174 1143 3330939 035 68 198 823 776 538 89 0,60 2,40 Ungam Base Rate 675  23.07.2024 | FMH-Finanzberatung e..
Intesa Sanpaolo 3,74 044 +51,42 3,84 231 38667380 015 79 048 779 748 684 88 jeweils 1.7.2024 bis 16.9.2024
Kering 225,10 - -17 -52,01 472,70 225,05 82640 950 62 1434 1570 1286 278 53 5
L'Oréal 36730  +0,181 -1041 461,85 36455 116145 675 18 1273 2885 2646 1965 45 Japan 0,84 0 0,84 Zinsen
LVMH 603,70 m-0,72 20,69 88640 60240  189.154 550 22 30,05 20,09 1819 3019 51 Kanada 2,87 = 0,69 2,90 4
Nokia 380  +049m +34 4,12 2,70 5.890.698 003 34 034 1118 11,88 213 9% Neuseeland 4,07 - 073 4,10 — Europa
Nordea Bank AB 10,40 0 +0,91 11,79 9,69 1038853 092 88 144 722 748 365 89 Niederlande 243 m (053 244
Pernod Ricard 126,60  +0,68 m -26,35 17530 119,95 123819 235 37 799 1584 1542 321 73 Osterreich 2,63 m 06 2,65 e MU USA
Prosus 32,25 m-066 +895 36,63 2376 740582 006 02 191 1688 11,27 802 58 Portugal 2,71 = 0,66 2,73 —_— -
Safran 20380 +0,251 +33,71 21890 142,32 192337 220 11 705 2891 2384 871 73 S(hweden 192 10,05 192 0 ~—ve — GB
Saint Gobain 78,58 103 +37,28 82,76 48,87 183565 210 27 640 1228 1088 396 82 S(hW.EIZ 0,40 = 05 0,40
Sanofi S.A. 103,36 1-0,04  +054 106,14 80,60 585411 376 36 766 1349 1184 1311 84 Spanien 293 . (81 2,96 2 — Japan
Schneider Electr. 226,65 1-0,24  +4396 239,00 134,38 165324 350 15 830 2731 2406 1305 92 USA 3,65 - 042 3,67 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Stellantis 13,56 u-04 2427 2735 1336 5927414 155 114 422 321 290 410 71
TotalEnergies 61,16 +0,151 -1,94 7011 5745 1161204 0,79 49 894 684 673 1466 86
UniCredit 37,05 +0,381 +70,83 3933 21,36 7.011.003 180 49 55 671 644 606 93 . .
Vind 109,65 +0,14n +2,02 12062 97,44 336402 105 41 847 1295 1202 645 90
Wolters Kluwer 157,30 +0,58m +33,14 157,60 112,10 174101 08 13 493 3191 29,02 391 89 D ev‘s e n m ar. kt e
Dow Jones £1541,67 | +0,36 % | 52-Wochen-Hoch 41.733,97 | 52-Wochen-Tief 32.327,20 ; | USSieEuro wusicoam  Dovsoncrossfaes piseiton ¥infront
+| - -| - - .
O71%0,50 4 ochen-rioch 21723, ochen-tier 3252/, 52-W-.Hoch 1,1202 | Tief 1,0448 169204 Ewo  US$  Pnd  Yen st kan$  Yuan
52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu. 1,125 Euro - L1222 08426 1563949 0,9402 15122 78942
16.9.2024 /17:10 h Verlauf ~ +% Vortag +%1 Jahr Hoch Tief Stiick Div. Rend. 2024 2024 2025 inMrd in% 1,100 s $ 0,891 - 07576 1406270 08454 13595  7,0974
3M 13438 +09m +59,04 13528 7135 727406 070 35 725 2061 1901 738 100 1,075
Amazon.com 184,10 w128 43113 20120 11835 9149310 kA kA 473 4329 352419322 91 1050 Pfund 1187 13199 - 185594 L1158 17943 93671
American Express 260,40  +0,54n +59,02 262,85 137,80 624399 070 09 1312 2207 1940 18,1 79 d ]
Amgen Inc. 3666 +26m 913 U685 24970 38464 225 24 1949 1921 1824 1809 9 1,025 [ DAY QORGS0 OOID Gy O
Apple Inc. 21570  wem-306 +2326 23719 164,08 27.674296 025 04 670 3580 320732795 100 1.10.2023 16.9.2024 sfr 1,0635 11828  0,8961 166,3264 - 16083 83959
Boeing 154,51 -1 -2576 267,54 15425 4103911 206 47 -420 0,00 4253 952 100
Caterpillar 36,07 021 #2397 301 22376 384008 141 13 2216 1737 1671 1678 95 Devisen- und Sortenkurse fiir 1Euro
Chevron Corp. 14154 +066m <1499 171,70 13537 1633442 1,63 39 1144 1376 1191 2589 94 .
Cisco Systems 5070  +l8mm 954 5621 4450 3567.610 040 29 373 1512 1575 2042 94 16.9.2024 Devisen*?) 3 Monate) 6 Monate®)  Refkurse Bankschalter?)
Coca-Cola 7179 +0,531 +23,9 7353 5155 2.836.669 049 24 285 2801 2635 3094 91 Geld Brief Geld Brief Geld Brief EZB  Verkauf ~ Ankauf
Disney Co. 92,33 +1,97mm +7,89 12374 78,73 3388706 045 03 494 2079 1979 1674 100 égstra\ielr(w élk$ %228(1) %2@% +gggg “712%2% égma”elr(] ig%éé 1347132 %223% %ﬁ;g %gg%
Dow Inc. 50,44  +0,581 -6,32 60,69 47,26 904744 0,70 51 259 21,66 1492 354 95 anemar r / / 9 ¥ dnemar 4 Tl 4 G g
Goldman Sachs 481,00 0420 +4042 51726 28936 423993 300 20 3694 1448 1283 1519 100 Grofbrit. £ 08408 08448 <2896 +2942 | Grofbrit 2943 +6106 0848 08058 08954
Hongkong HK'$ 8,6655 8,6705 +16,81 +31,39 Hongkong +126,21  +151,76 8,6723 8,0929 9,8216
Home Depot 381,15 +0311 +18,59 396,87 27426 657.965 225 20 1511 2805 28,62 3786 100 R R i i
Japan Yen 155,5300  156,0100 133,89 132,82 Japan 247,23 24484 155,6600  147,6557  165,2786
Honeywell 204,35 +0,11 +5,86 220,79 174,88 298774 1,08 19 1016 2237 20,29 1331 100 Kanada kan $ 15039 1,5159 17,70 +19,13 Kanada +30,44 +33,31 15109 14339 16048
IBM 216,60 +0,84m +48,37 217,90 13587 1185732 167 28 1017 23,69 2253 1995 94 Neusee\and NkZ $ 1%2%3 1%328 gg,g% ;g%g}l NGUSEGHN *%glgg *%gﬁg ﬁ,;ggg 1%225 1%,2%23
- orwegen  nkr , , +317, +330), orwegen  +700, +726, , , |
Inte 247 :4'09_ ¥ B S128 - 1851 36834723 Q13 33 027 8430 1997 873 95 Polen Zloty 42744 4,2754 +247,31 +251,99 Polen +565,68  +576,24 4,2708 4,0048 4,6167
Johnson&Johnson 166,74 0,74m 3,27 168,85 143,13 821747 124 26 10,03 1849 1733 4014 95
Schweden skr 11,2991 11,3471 -107,18 -96,43 Schweden -200,26  -244,68 11,3195 10,7915 12,0368
JP Morgan Chase 206,29 +0,97m +38,63 22548 13519 1984962 115 18 1826 1256 1346 5869 100 ; N . h R R
. Schweiz sfr 0,9373 0,9413 62,28 61,50 Schweiz 117,42 115,88 0,9394 0,8988 0,9931
McDonald's 297,45  +031n +6,91 302,39 243,53 809519 167 19 11,82 27,99 2595 2134 100 Singapur $$ 14411 1,4415 -17,70 16,27 Singapur 3203 2921 1,4407 1,3549 1,5509
Merck & Co. 117,75  +l63m +9,51 13463 99,14 2085317 077 23 807 1623 1340 2985 95 %iidhafr;]ka Eand %‘;%gg %gggg% +22g%8 +sz%2 %Udhafrlgka +44§‘Z‘,g§ +45%g,§g %g%gg g%lgg %%ggz
Microsoft 430,80  +0,051 +30,46 468,35 30945 4.616537 075 06 1180 40,60 36,633.2022 100 schechien rone G s +3/, +42, schechien +A44, +20, ) , ,
Nike 90 003 479 1339 7075 2606718 037 17 395 2225 2826 950 95 B AR e ¢ S B o i
] . X ) s 3 X , § \qe el VVOFI nrron }nan(la ?( no.ogy mi i, A @H urter Sorten UfSQ.EUS. IC €S bankkunden, die bezeld I'IUHQEH_ erkau un” nkaur entsprechen dem Gel
E;ng?gﬁﬁn?ble gz;zg :g:% n +¥112;5/§ %ig:?g %g%:gg %égg}éi é’% S’g g;g gz;g gg/g% g}é(g 132 und Brief bei anderen Instituten, mitgeteilt von Reisebank; ?) Freiverkehr; %) Swaps notiert in Forward Punkten - 1 Punkt = 1/10.000, *= letzt verfiighar, Stand ME(S)Z 17:11 Uhr.
Lﬁ{gﬁ:z;g?p' gg}"g% I(l)'gg l- +;2161'§ ég;'gz }éégé E%ggé %gg E %;é? %g'gg g'gi 523% 183 Hinweis zum Kursteil: Telefon: 0800 0002053 oder Mail hb.aboservice@vhb.de. Aktien: B6rsenplatz Dax, MDax, SDax ist Xetra; Euro Stoxx, Dow Jones und S&P500 Heimatbbrse;
Veri 44’75 +0’71 - +32’42 44’94 30’14 5 879.402 0168 5’4 4’57 10,89 10'63 188’4 95 Kurse und Dividenden von an deutschen Bdrsen gehandelten Werten verstehen sich in Euro pro Stiick sofern es keine anderen Angaben gibt. Dividenden von auslandischen Borsen
vfsrﬁn 289,15 +0,63 19’94 290’% 227’78 1.098.061 0’52 0’6 9’92 32’42 29’05 483’0 100 sind in Landeswahrung. Kurse: bereinigt um Kapitalmafnahmen; Hochst-/Tiefstkurse konnen gerundet sein, beziehen sich auf den jeweiligen Bérsenplatz und basieren auf allen
nc. ’ 658 1, d / Pl 6 ’ g d ' ' ,bezahlt"-Notierungen. Von einigen Mérkten kdnnen nicht immer die Schlusskurse des Tages verffentlicht werden, Uhrzeitangaben der Kursabrufe beachten. Die Dividendenan-
Walmart Inc. 80,41 10,24 +46,51 81,01 4985 3945727 021 13 222 4028 3650 6467 55 gaben beziehen sich auf die zuletzt gezahlten Dividenden - inklusive Zahlungen aus Kapitalricklagen - im Giblichen Auszahlungsrhythmus; sie werden automatisch abgeldst durch

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

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

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

SUDOKU Zahlenspiele fiir Ritselfreunde

Lésungen vom 8[5]9[3[4[7]6]1]2
6 9 2 1 8 415 2 91 16.00. 2[76[1[5]8[9[4]3
411(3]|9(2|6|8|7|5
8 7 6 7 . o[8|5]2]1]4]7]3]6
Das Kultratsel 1lelal7l93l51218
7389 23 Sudoll<uauch 713121618151 ol2
=TS e 2 5 www handelsbiatt. STaliTs[7T2[s[c[9
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91216 4 7 614 9|2 Matrix mit Zahlen 1]8[3[6[5[7[4]9]2
von 1- 9. Jede 2(5|6]|9(4(1|8|7|3

Ziffer darf nur
9 9 3 1 einn?alinjehderd 2;22?2;2;
Spalte, Reihe un o[2[1]7[8]4[6[3]5
9] 5|2 6] 13f |5 ] nsenssresen R TTololstals
- o 5(9|8[4(6(|2]|3|1|7
81412] [6]7] |1 617 |3 erearinosy ™ MalilelelrIsTolels
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In Deutschland zugelassene Qualitatsfonds

tagliche Anteilspreisverdffentlichungen - mitgeteilt von Infront Financial Technology GmbH

Name Wh. IS Rido.  Pef.3Lin% DWS EuroRent A* EU DEOO09757443 2744 -889 | PacecjaplndP$*  US LULL61083644 17,43 -149
Montag, den 1652024 Offene Immobilienfonds FairReturn A+ EU DEOODAORFIZS 5511 -125 = SSoAGDManlolEgi US LUO4S0L04814 3256 +14,54
INVESTMENTFONDS" “=| BNP PARIBAS gundb.europa I~ EU DEOOOAONDWSL 3743 +051 | GlobalAktien* EU DEO00A2PPIZ8 64,34 SwilndEqlCHF*  CH LU1159239190 1679 +1,01
L9 ASSET MANAGEMENT gundb.europaRC EU DEO009807008 3732 079 | GlobalBalanceDF*  EU DEO009782763 7394 +0,04 | SwildEqPCHF  CH LUII59239273 1620 -0,20
grundb. FokDeuRC  EU DEO009B07081 5225 +1.68 Globt]ﬂ(han;eDF* EU DE0009782789 8441 +986 | SwildEQPEUR®  EU LULIS9239513 1881 +1596
0 . . qgrundb. Fokus D 1C: EU DE0009807099 5265 +313 Nachhaltigkeit A* EU DE0001619997 158,89 +20,33 UK Ind Eq | EUR* EU LU1159238978 1624 +3408
Nachhaltigkeits-Fonds ese) BNP Paribas Funds grundb.global I~ EU DEOOOAONCTS 4320 =206 | prolnvest* B DEOOOOTSALY 21845 +407 | wopiicr 6B LULOZSAS 1859 3247
Aqua® EU LU1165135440 22574 +7,52 i 9rundb. global RC EU DE0009807057 ~ 47,72 -342 | VermAnlageKomfort* EU DEQOOALIJP7 6271  +518 & £ P GBP* 6B LU1159238549 17'94 +30'90
China Equity* EU LU0S23425839 12518 -4699 Verminlage Ret A* EU DEOOOALIRS 7580 +571  ypapqieupe  EU LULISOZ3728 3219 +32,99
pDeka i puen e Sl @ e 1
1 | o o o] METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH UShdEqIUSD*  US LULIS9236840 3193 +23,78
Disruptive Techno EU LU0823421689 2.42853 +21,75 U | N N E S S B
< RWS-DYNAMIK A= EU DEO009763334 3791 +2,53 .
Investments Energy Transition £ LUOG23414635 42632 - 66,33 RWSERTRAGA:  EU DROOO7E335 1594 s0op | LoiMGEGPUSDe US LULISSZS9%3 3081 +2231
Euro Equity* EU LU0S23401574 71578 +549 GLOBAL INVESTORS : Gallba US Val Spot USD* US LU1159224085 20,60 +27,51
Telefon +49 69 7147-652 www.deka.de Euro HY ShortDuBd  EU LU1022394404 122,96  +583 WidIndEqIEUR*  EU LUL159235107 26,58 +27,45
DBA . EU DEOOODIOCRRY 12724 +54g | MealthGrelmovt  EU LUOB23AI6762 178320 +23,68 W guinnessgi.com/de 0DDO BHF ASSET MANAGEMENT WidIndEq1USD*  US LUL159234712 2637 +18,60
aUS9eNagen ’ / SMaRT Food* EU LU1165137149 129,40 -8,90 info@guinnessgi.com Basis-Fonds [ Nach#  EU DE0008478090 14645 +598 | WidIndEqPEURh*  EU LU1159235289 22,73 +1517
DEAdynamisdit = EU DEODOAZDNVL - 116,74~ +7,75 Substanz-Fonds®  EU_ DEOOOAONEBQ7 133074 -0,13 . B 17
DBAkonservativ*  EU DEOOODK2CFP1 106,04 +2,56 GobalEquity I~ EU IEOOBVYPPO24 1836 #3732 | oo R Er e el 85136 1as | |MIndEGPUSD® - US LULLSOZ3AB03 2543 <1724
DBA moderat EU DEO0ODK2CFQ9 11620 +3,49 | COMMERZ REAL Global Innovators* ~ EU IEOOBQXX3L90 33,86 +24,22 9 ’ ’ WIdSRIIndEql$*  US LU1159235362 26,70 +1879
DBA offensiv¥ EU DEOOODKCFT3 242,25 +913 | hauslnvest EU DEOO09SO7016 43,66 +762 | SustainableEnergy:  EU IEOOBFYVOMSO 22,06
Deka-NachESLCFA*  EU LU2206794112 10314 +678 PAYDEN & RYGEL GLOBAL LTD.
Deka-Nachh ManSel*  EU DE00ODK1(JS9 114,19 -1,37 DAVIS FUNDS SICAV GUTMANN KAPITALANLAGE GLEm.MktsBd €A+ EU IEO0BOANLM33 19,57 -1183 .
Dele-ahAlt (P | EU LUO03710904 28857 + 1315 1 Glopat e US LUO0G78E9476 5157 +161 | PRIMEVALGowthA EU ATODDOGO3689 14610 -1 | ClobalHYBondUSDT LS IEQUS06248SL 3476~ +847 Union
Deka-NachhRent CF A* EU LU0703711035 12354 -334 Value Fund A% US LUO067888072 8492 +1447 | PRIMEVALIncomeA EU ATO000973029 13117 -341 International Bd $ US IE0007440070 2718 -7,05 | t t
Deka-NachStrlnv CF= EU DEOOODK2EADA 15136 +12,63 | 'overUM 4 i ‘ AL International Bd€*  EU IE0031865870 15,33 -12,28 nvestimen
Deke-NachStrinv TP+~ EU DEOOODK2EAE2 145,04 +10,23
Nachh Dynamisch P+ EU DEOOODKOV6U7 ~ 97,36  -4,95 QUINT:ESSENCE CAPITAL S.A. Telefon 069 58998-6060
Nach it Aset < EU DEODUDKOVSFO 10743 +1,24 e a HAUCK Strtegy Defensiver  EU LUDOG3042062 14045 +7,52 i ni-vestmentde
NEHNIHISSEATESMN EU DEODODKOVSG8 10532 -0,26 '] =1 | AUFHAUSER Strategy Dynamic  EU LUOD63042229 300,55 +5,65  rveciKontr: EU DEOOOAORPANS 13289 -0,19
Nachhltg Gl Champ CF+ EU DEOOODKOVS54 149,05 +18,79 FUND SERVICES e i g ¢
Investments Privi¢Kontrpros  EU DEOODAORPAN3 180,47 +6,59
NSEAVRECICEEMN EU DEODODKOVZBS 85,22 Un2LJahrhnet== EU DEQOOS7S7872 54,66 +2244
NETENAPSCHANCERN EU LUOLOMS7105 6676 +10,56 Telefon +49 69 7147-652 wwwdekade wwhal-privatbank.com UniDeutschl, X EU DEOODS750497 160,49 -35,06
Naspa NaPS-ChanceP* EU LU0202181771 134,40 +506 UnEsrondten: HU DRI 9351 oo
Naspa Na PS-Ertrag® ~ EU LU0104455588 4555 -1,14 | AriDeka CF* EU DE0008474511 91,08 +13,77 | ERBAInvestOP EU LU0327349527 30,88 +7,75 S A U R E N ' '
Naspa Na PS-Wachst*  EU LU0104456800 4537 +1,33 © BasisStratFlexCF+  EU DEOOODK2EAR4 11712 -1731 HALEUrgDSNEHD E¢* EU LU0100177426 153,00 -14,98 UniEuropa-net-* EU DE0009750232 9693 +0,19
. ™ BerolinaRent Deka*  EU DE0008480799 38,63 -3,02 | HALGlobalBnd Opp* EU LU0328784664 98,18 -1525 UniEuroRenta® EU DE0008491069 59,88 -7,30
mjiﬁjﬁté';mﬁ Eﬁ BEng‘;ﬁﬁm 1‘;3,;3 iigig BW Zielfonds 2025+ EU DEOOODKOECPS 41,28 -6,77 | HALMultissetCon* EU LUO456037844 11021 -6,89 elefon: 0800 1635555 wm.satrende UnEucRentabigh > EU DEODOS7SI83L 3328 -0.93
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Markus Hinterberger Miinchen

ie Européische Zentralbank

(EZB) hat den Leitzins um 25

Basispunkte auf 3,5 Prozent

gesenkt. Fiir Sparerinnen und

Sparer wird die Zinssenkung

Folgen haben: Denn mit dem
Leitzins ist auch der Einlagenzins fiir
Banken gesunken. Banken, die Geld
bei der EZB parken, bekommen nun
nur noch 3,5 Prozent. Damit steigt die
Gefahr, dass auch die Zinsen auf Ta-
gesgeld sinken, da sich viele Angebote
am Einlagenzins orientieren.

Auch Banken, die Festgeld anbie-
ten, beobachten genau, wie sich die
Notenbank verhilt. , In vielen Zinssit-
zen, vor allem bei lang laufenden Fest-
geldern, sind sinkende Zinsen bereits
beriicksichtigt“, sagt Ania Scholz,
Zinsexpertin der FMH-Finanzbera-
tung.

Das Handelsblatt hat fiir Sie ermit-
telt, welche Konten fiir Tagesgeld und
Festgeld nun noch die besten Kondi-
tionen bieten. Zudem erfahren Sie, auf
was Sie bei der Auswahl eines Kontos
achten miissen und welche Alternati-
ven es gibt.

Tagesgeld: Welche Tagesgeldkon-
ten im Vergleich die besten sind

Wer mit Tagesgeld immer Spitzen-
zinsen haben will, muss die Zinsga-
rantien im Blick haben und immer
wieder wechseln. Dank des Videoi-
dentverfahrens, das die meisten Ban-
ken inzwischen anbieten, hilt sich der
Aufwand, ein Konto zu eréffnen, in
Grenzen.

Oliver Maier, Leiter der Zinsver-
gleiche beim Portal Verivox, geht da-
von aus, dass es sich noch eine Weile
lohnen kann, vom besten Tagesgeld-
angebot zum nichsten zu wechseln.
»Aber nach der Leitzinssenkung diirf-
ten nun aber viele Anbieter schnell rea-
gieren und ihrerseits auch die Tages-
geldzinsen fiir Sparer zuriickschrau-
ben*®, sagt der Experte. Es lohnt sich
also, schnell zu sein.

Aktuell erhalten Sparer den
hochsten Zins fir das tiglich flexible
Tagesgeld von 4,2 Prozent im Jahr
beim Broker XTB. Der Zinssatz ist
auf drei Monate begrenzt und gilt nur
fiir Neukunden.

Die schwedische TF-Bank liegt ge-
meinsam mit der deutschen Trade Re-
public und der estnischen Bigbank mit
3,75 Prozent auf Rang zwei. Wobei die
Schweden und Trade Republic die
Zinsen monatlich gutschreiben, was
unterm Strich auf vier Monate 3,762
Prozent Rendite bringt. Trade Repu-
blic hat bereits angekiindigt zum 18.
September seinen Zins auf 3,5 Prozent
zu senken. Das macht die beiden Kon-
kurrenten etwas attraktiver, denn sie
bieten immerhin Zinsgarantien von
vier (TF Bank) und drei Monaten (Big-
bank).

Den dritten Rang teilen sich die
Advanzia Bank aus Luxemburg und
die Bank des Autokonzerns Stellantis,
die eine franzdsische Einlagensiche-
rung hat. Sie bieten 3,7 Prozent, aber
nur drei Monate lang.

Festgeld: Vermittler bieten mehr

,Die Festgeldzinsen durften in den
kommenden Monaten in moderatem
Umfang weiter sinken®, sagt Oliver
Maier. Auch in Zukunft werde es aber
immer wieder Anbieter geben, die sich
mit besonders attraktiven Konditionen
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EZB-Zentrale in Frankfurt:
Die Notenbank hat in diesem
Jahr schon zweimal die
Zinsen gesenkt — weitere
Senkungen konnten folgen.

W Ty

i
101

oy 11111 mmln-,-,r,,;

i

"
gy

Fd '. m”,lﬂ’u:.lﬂm i

o
d’““ m’ i M'"n

Wo Zin

iy
W i

Tages- und Festgeld

sjager noch

fiindig werden

Die EZB hat den Leitzins gesenkt. Das verheifdt wenig Gutes fiir
Tagesgeld und Festgeld. Welche Banken noch gute Angebote
haben und worauf Sie nun achten sollten.

positionieren; sowohl beim Festgeld
als auch beim Tagesgeld.

Wer aktuell die hochsten Zinsen
auf Festgeld haben will, kommt an An-
geboten aus dem Ausland nicht vorbei.
Denn einige Banken im europdischen
Ausland legen im Vergleich zu den
hierzulande aktiven Wettbewerbern
noch etwas drauf.

Der maltesische Broker Free-
dom24 zahlt aktuell 5,46 Prozent fiir
ein Jahr. Allerdings gibt es hier nur eine
Einlagensicherung von 20.000 Euro
pro Kunde.

Die slowakische Privatbanka bietet
3,6 Prozent. Allerdings miissen Inte-
ressierte sich, bevor sie das Konto er-
offnen kénnen, beim Zinsvermittler
Weltsparen registrieren. Ebenfalls 3,6
Prozent bietet der schwedische Zah-
lungsdienstleister Klarna.

Die deutsche Bank mit dem hochs-
ten Zins auf einjéhriges Festgeld ist die
Ziraat Bank, die 3,4 Prozent anbietet.

Wer sich lange bindet, bekommt
eher weniger als mehr
Ein zweiter Blick in die Ubersichten
zeigt auch, dass die meisten Zinsen auf
zwei Jahre genauso hoch sind wie die
auf ein Jahr. Und auch wer sein Geld
fiir drei, fiinf oder zehn Jahre lang fest-
legt, bekommt momentan sogar leicht
niedrigere Zinsen als fiir ein Jahr. Das
zeigt, dass professionelle Investoren
kiinftig mit niedrigeren Zinsen rech-
nen. Das zeigt sich auch in den jiings-
ten Aussagen zahlreicher Notenban-
ker, die bereits weitere Zinssenkungen
in Aussicht gestellt haben.
Momentan ist die portugiesische
Haitong Bank mit 3,61 Prozent aus
dem Angebot von Weltsparen Spit-
zenreiter auf drei Jahre. Unter den
Angeboten im Direktgeschift liegt
wieder der schwedische Zahlungs-
dienstleister Klarna mit 3,24 Prozent
vorne. Unter den heimischen Institu-
ten hat auf drei Jahre die Ford Bank

Prozent
Zinsen erhalten
Sparer beim Tages-
geldangebot des
Brokers XTB. Das
Angebot ist auf
drei Monate be-
grenzt und gilt nur
flir Neukunden.

Quelle: Verivox

mit drei Prozent das Angebot mit
dem hoéchsten Zins.

Wer sein Geld auf fiinf oder zehn
Jahre lang festlegen will, findet bei der
italienischen Banca Ifis, mit 3,6 Pro-
zent die hochsten Zinsen. Allerdings
gibt es auch diese Offerte nur iiber
Weltsparen. Unter den Anbietern im
Direktgeschift wirbt die deutsche Va-
rengold Bank derzeit mit drei Prozent.

Verivox-Experte Maier rit daher,
jetzt zuzuschlagen. Denn die Zinsen
werden vor allem am langen Ende der
Zinskurve, also im Bereich von finf bis
zehn Jahren, eher sinken als steigen.

Alternativen zu Tagesgeld und
Festgeld

Eine Alternative zu Tagesgeld sind
Geldmarktfonds. Sie ersparen den
stindigen Kontowechsel und bieten
immer einen passablen Zins. Geld-
marktfonds bilden den Markt ab, auf
dem sich Banken untereinander Geld
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leihen. Sie investieren ausschlief3lich
in Positionen des Geldmarkts mit
kurzer Restlaufzeit oder Laufzeit bis
zu zwolf Monaten. Das sind zum Bei-
spiel Einlagenzertifikate, Schuld-
scheindarlehen von Banken oder Un-
ternehmen, Anleihen und Anteile an-
derer Geldmarktfonds. Das hat den
Vorteil, dass steigende Zinsen sich di-
rekt niederschlagen und Anleger nicht
stindig den Anbieter wechseln miis-
sen. Sinken die Zinsen wieder, wird
dieser Vorteil direkt zum Nachteil.

Maier von Verivox empfiehlt
Geldmarktfonds direkt zu zeichnen
und nicht den Umweg Uber Geld-
marktangebote zu gehen, wie sie in-
zwischen von einigen Brokern bewor-
ben werden. Hier seien die Renditen
lange nicht so attraktiv wie beim Di-
rektinvestment, meint der Fachmann.

Unter den Geldmarktfonds sind
vor allem Geldmarkt-ETFs von Vor-
teil, sie bilden stur einen Index ab und
sind mit Gesamtkostenquoten zwi-
schen 0,1 und 0,15 Prozent giinstiger
als Geldmarktfonds die von Fonds-
managern verwaltet werden. Beispiele
wiren iShares eb.rexx Government
Germany O-1yr UCITS ETF oder der
Amundi EUR Overnight Return
UCITS ETF Acc es gibt aber noch ei-
ne ganze Reihe weiterer Geldmarkt-
ETFs.

Wer mit dem Produkt liebaugelt,
sollte jedoch wissen: Bei Geldmarkt-
fonds gibt es keine Garantie, dass sich
das Kapital verzinst. Auch eine Einla-
gensicherung gibt es nicht, wobei An-

teile an Geldmarktfonds wie die von
anderen Investmentfonds zum Son-
dervermdgen gehoren und von einer
Insolvenz der Bank, die die Papiere
verwahrt, nicht betroffen sind.

Einlagensicherung: Wie sicher ist
ein Tagesgeld- oder Festgeldkon-
to?

Wie alle Spareinlagen unterliegen
auch Tagesgeldkonten der Einlagen-
sicherung. So miissen alle heimischen
Privatbanken und Bausparkassen der
Entschidigungseinrichtung deutscher
Banken (EdB) angehoren. Sie sichert
100.000 Euro pro Anleger und Bank
ab. Eine Liste der teilnehmenden In-
stitute gibt es online auf edb-ban-
ken.de. Die 100.000-Euro-Grenze

EZB-Chefin Christine
Lagarde: lhre Zinssen-
kungen veréandern das

Umfeld fir Anleger.

gilt in der gesamten Euro-Zone und
somit auch fir Angebote von Banken,
die ihren Sitz beispielsweise in den
Niederlanden oder Frankreich haben.
Die Frist, binnen derer die Kunden
einer Pleitebank ihr Geld inklusive
Zinsen wiederbekommen, soll hochs-
tens sieben Arbeitstage betragen.

Deutsche Privatbanken bieten
oft zusatzliche Sicherung

Viele deutsche Privatbanken haben
sich zudem dem freiwilligen Einla-
gensicherungsfonds des Bundesver-
bands deutscher Banken (BdB) ange-
schlossen. Er schiitzt Einlagen, die
iiber die 100.000-Euro-Grenze hi-
nausgehen.

Die Sicherungsgrenze ist von In-
stitut zu Institut verschieden. Sie liegt
derzeit bei 15 Prozent des haftenden
Eigenkapitals der jeweiligen Bank, das
sind mindestens 750.000 Euro.

Diese Sicherungseinrichtung des
Bankenverbands ist, anders als die ge-
setzliche Einlagensicherung, aber
nicht verpflichtet zu zahlen. Wer Be-
trage tiber 100.000 Euro anlegen und
dabei ganz sicher gehen will, sollte
laut Ania Scholz sein Geld eher auf
mehrere Konten verteilen — was an-
gesichts der Obergrenzen bei be-
stimmten Angeboten ohnehin sinn-
voll sei.

Sparkassen sowie Raiffeisen- und
Genossenschaftsbanken garantieren
die kompletten Einlagen ihrer Kun-
den iiber die sogenannte Institutssi-
cherung, ganz gleich, ob es sich um
kleine oder um Millionenbetrige han-
delt. Das bedeutet: Die Gemeinschaft
unterstiitzt Institute, die Gefahr lau-
fen, pleitezugehen, so lange, bis sie
wieder solvent sind.

Bloomberg via Getty Images

Helmut Fohringer/APA/dpa

Hochwasser

Wie Sie Schiaden von der
Steuer absetzen

Schiden von Uberschwemmungen sollten in der Steuererklirung
angegeben werden. Denn der Fiskus iibernimmt einen Teil der Kosten.

Laura de la Motte Frankfurt

olen, Tschechien, Ruminien und Os-
terreich melden teils extreme Uber-
schwemmungen. Die steigenden Pegel
an Neifle, Elbe und Donau bedrohen
auch die Menschen in Sachsen und Bayern.
Wenn Keller volllaufen, Hauser und Boden
beschidigt werden, werden mitunter ganze
Existenzen zerstort. Nur 52 Prozent der
Deutschen sind iiber eine Elementarscha-
denversicherung gegen derartige Schiden
versichert — doch dann hilft der Fiskus. Ein
Uberblick iiber die Moglichkeiten.

Hochwasser: Schaden richtig von der
Steuer absetzen

Ein Vermieter gibt in seiner Steuererklirung
seine Einkiinfte aus Vermietung und Ver-
pachtung an. ,,An dieser Stelle kann er in der
Regel auch die notwendigen Ausgaben rund
um die Behebung unwetterbedingter Scha-
den als Werbungskosten geltend machen®,
erklart die vereinigte Lohnsteuerhilfe e.V.
(VLH). Die Werbungskosten werden von
den Mieteinnahmen abgezogen und senken
so das zu versteuernde Einkommen aus der
Vermietung. Zu den Werbungskosten zahlt
der sogenannte , Erhaltungsaufwand“ fiir
die Reparatur und Renovierung der Immo-
bilie. Als Werbungskosten konnen auch die
Versicherungspramien zédhlen, die der Ver-
mieter zahlt, beispielsweise fiir eine Ele-
mentarschadenversicherung. ,Folglich
kommt der Abzug als Erhaltungsaufwand
dann nur insoweit in Betracht, als die Auf-
wendungen die Entschadigungen tberstei-
gen®, erldutert Hans-Ulrich Liebern, Leiter
der Steuerabteilung beim Bund der Steuer-
zahler NRW. Ohne Versicherung muss der
Immobilienbesitzer die Reparaturkosten
selbst tragen, kann sie aber steuerlich gel-
tend machen.

Mietausfille und Sonderabschreibun-
gen geltend machen

Verbraucherschiitzer raten Betroffenen, das
Gesprich mit ihrem Finanzamt zu suchen,
falls sie einen hoheren Reparaturbedarf gel-
tend machen wollen. ,, Vermieter, die wegen
der aktuellen Katastrophe keine oder weni-
ger Miete einnehmen, sollten hohe Kosten
in der Steuererklarung iiber mehrere Jahre
strecken, um von Steuernachldssen zu pro-
fitieren®, empfiehlt Liebern. Eine weitere

Moglichkeit: Vermieter konnten die Verlus-
te einmalig vortragen und sie mit den Ein-
kiinften in den Folgejahren verrechnen.
Teilweise sind Hauser so stark beschadigt,
dass nur ein Wiederaufbau infrage kommt.
Normalerweise gelten dann die tiblichen
Abschreibungsregeln. Durch den Abriss des
alten Hauses gibt es eine Sonderabschrei-
bung in Hohe des Restwerts. Das sind eben-
falls Werbungskosten, wodurch ein hoher
Verlustvortrag entsteht, der mit kiinftigen
Mieteinnahmen verrechnet werden kann.
Dartiber hinaus konnen generell vom Neu-
bau pro Jahr zwei Prozent der Baukosten als
Werbungskosten steuerlich geltend ge-
macht werden.

AuBergewohnliche Belastungen fiir
Eigennutzer und Mieter

Wer sein Eigenheim selbst bewohnt oder
Mieter ist, hat weniger steuerliche Moglich-
keiten. Weil diese Gruppe keine Einnah-
men aus ihrer Immobilie erzielt, kann sie
auch keine Kosten geltend machen. Unwet-
terrisiken miissen normalerweise privat
iiber eine Hausrat- oder Gebaudeversiche-
rung mit Elementarschutz abgesichert wer-
den. So bleibt lediglich die Mdglichkeit,
Handwerkerkosten in der Steuererklarung
geltend zu machen. Das geht bis zu ei-
ner Hohe von 6000 Euro pro Jahr und nur
bei den Lohnkosten, nicht fiir Material. Un-
ter engen Voraussetzungen konnen die
Kosten durch die Unwetterschiden jedoch
auch als auf3ergewohnliche Belastungen an-
gegeben werden.

Auch Kleidung und Hausrat sind
absetzbar

Zu den aulergewohnlichen Ausgaben bei
Hochwasser konnen Reparaturen an exis-
tenziell wichtigen Bereichen am Haus oder
an der Wohnung gehoren. ,,Gemeint sind
damit zum Beispiel zerbrochene Fenster-
scheiben, kaputte Haustiiren oder unter-
spllte Grundmauern®, so die VLH. Pkw,
Gartenterrassen oder Garagen wiirden
nicht als existenziell notwendig angesehen,
Hausrat und Kleidung dagegen schon. Zu
beachten ist allerdings: ,,In die Steuererkla-
rung eintragen ldsst sich ausschlief3lich der
Wiederbeschaffungswert fiir ein Objekt, das
dem kaputtgegangenen Gegenstand in den
Kategorien Alter, Art, Wert und Giite
gleicht®, erklért die VLH.

Hochwasser in Osterreich: Auch in Deutschland drohen Uberschwemmungen.
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Handelsblatt Today

Fed-Chef Jerome Powell: Die Anzahl an Wetten steigt.

Mogliche
XL-Zinssenkung
wiihlt Mirkte auf

Am Mittwoch will die US-Notenbank Federal Re-
serve (Fed) ihren Leitzins senken. Doch statt der
geplanten 25 Basispunkte scheinen nun sogar 50
Basispunkte moglich. Mégliche Griinde: Offenbar
haben Medienberichte und jiingste US-Konjunk-
turdaten die Zinserwartungen durcheinanderge-
bracht. Die Anzahl an Wetten auf eine XL-Zins-
senkung steigt — und an den weltweiten Finanz-
markten herrscht Verunsicherung. , Die Markte

Die Mirkte stehen vor einem
Raitsel. Eine Zinssenkung um 50
Basispunkte ist jetzt genauso
wahrscheinlich wie eine um 25.

Andreas Neuhaus
Co-Teamleiter Geldanlage & Markte

stehen plotzlich vor einem Ritsel®, sagt der Co-
Teamleiter fir Geldanlage und Mirkte, Andreas
Neuhaus, im Podcast. ,,Eine Zinssenkung um 50
Basispunkte ist jetzt genauso wahrscheinlich wie
eine um 25.“ Die neuen Erwartungen hitten um-
gehend Reaktionen ausgelost. So ist die Rendite
der zweijihrigen US-Staatsanleihe auf den nied-
rigsten Stand seit zwei Jahren gesunken — und der
Dollar schwichelt.

Auflerdem erklirt in dieser Podcast-Folge der
Chefreporter Geldanlage, Markus
Hinterberger, wie Sparer trotz der
Leitzinssenkung durch die EZB
noch gute Tages- und Festgeld-An-
gebote finden. /
Moderiert von Sandra Groeneveld /4 A

Handelsblatt Today ist der borsentégliche Podcast
aus dem Newsroom des Handelsblatts und erscheint
montags bis freitags um 17.30 Uhr.

Bloomberg

Dax-Umfrage

Bis zu einem weiteren
Rekord konnte es dauern

Die Stimmung privater Investoren am deutschen Markt hat sich verbessert. Aber

gegen eine Fortsetzung der Erholung spricht nicht nur die Entwicklung in den USA.

Dax-Sentiment im Vergleich zum Dax

Der Kurvenvergleich zeigt: Erreicht das funfwochige durchschnittliche
Sentiment ein extremes Niveau, erfolgt eine Trendwende beim Dax.

5-Wochen-Durchschnitt Sentiment

+45 %

+30 %
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-30 %
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Andreas Neuhaus Dusseldorf

er deutsche Aktienmarkt hat sich von sei-

ner zwischenzeitlichen September-Schwi-

che schnell erholt. Der Leitindex Dax stieg

in der vergangenen Woche um 2,2 Prozent

auf18.699 Punkte und niherte sich damit
seinem Rekord von 18.991 Punkten. Bis zu einem
neuen Hochststand kann es aber noch dauern, ist
das Ergebnis der Handelsblatt-Umfrage Dax-
Sentiment. Dafiir befragt das Handelsblatt jeden
Freitag knapp 9000 Privatanlegerinnen und -an-
leger nach ihrer aktuellen Markteinschitzung.
Die Antworten wertet Stephan Heibel, Ge-
schiftsfithrer des Analysehauses AnimusX, aus
und ergénzt sie um weitere Indikatoren.

Vor zwei Wochen zeigte die Umfrage noch
eine euphorische Anlegerstimmung (Sentiment)
an, als der Dax einen neuen Hochststand erreich-
te. Von Euphorie sprechen wir, wenn der dazu-
gehorige Umfragewert iber vier Punkte steigt —
das ist ein Kontraindikator, weil bei euphorischer
Stimmung die meisten Anleger bereits investiert
sind und neue Kéufer fehlen.

Tatséchlich fiel der Dax daraufhin um drei
Prozent. Dadurch kippte die Stimmung in der
vergangenen Umfrage und niherte sich der Panik
— davon wird ab minus vier Punkten gesprochen.
Auch Panik ist ein Kontraindikator, weil dann die
meisten Anleger bereits verkauft haben und we-
nige Kaufer reichen, um die Kurse wieder nach
oben zu bewegen. Entsprechend stieg der Dax in
der abgelaufenen Woche um mehr als zwei Pro-
zent. In der aktuellen Umfrage reagierten die An-
leger darauf aber weniger extrem: Das Sentiment
verbesserte sich zwar, erreichte mit 1,3 Punkten
aber nur ein neutrales Niveau.

Auch die zuvor herrschende Unsicherheit
wurde abgebaut - sie ergibt sich daraus, ob die
Befragten die Kursbewegung antizipiert haben
und entsprechend richtig positioniert waren oder
nicht. Der dazugehorige Wert stieg von minus 3,2
Punkten, was eine hohe Verunsicherung anzeigt,
auf minus 0,2 Punkte. ,,Den Umstand, dass die
Verunsicherung noch nicht vollstindig abgebaut
ist, obwohl der Dax tiber zwei Prozent zulegte,
schreibe ich den Skeptikern zu, die dem Kursan-
stieg wohl noch nicht ganz trauen®, sagt Heibel.

Die Zukunftserwartung, also in welchem
Marktzyklus die Befragten den Dax in drei Mo-
naten sehen, stieg weiter auf 4,5 Punkte. Das ist
der hochste Wert seit Oktober 2023. Dadurch

Ich habe den
Eindruck, je
naher wir der
ersten Zins-
senkung durch
die US-
Notenbank
Fed kommen,
desto vorsich-
tiger werden
US-Anleger.
Stephan Heibel
Geschéftsflihrer des

Analysehauses
AnimusX
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wichst auch die Kaufbereitschaft. Sie erreicht mit
2,1 Punkten den dritthochsten Wert des Jahres,
nur Mitte Juni und Ende Januar war sie hoher -
im Juni stieg der Dax daraufhin auf Monatssicht
um zwei Prozent, im Januar sogar um vier Pro-
zent. Die Frage, ob sich das diesmal wiederholt,
will Heibel aber nicht klar beantworten. Denn die
Kaufbereitschaft der vom Handelsblatt befragten
Privatanleger wird von Profiinvestoren und von
US-Anlegern nicht bestitigt.

Das zeigt sich zum einen am Put-Call-Ver-
héltnis an der europdischen Terminborse Eurex,
an der Profis mit Call-Optionen auf steigende
Kurse wetten konnen oder sich mit Put-Optionen
gegen fallende Kurse absichern konnen. Der Wert
von 1,83 bedeutet, dass Profis derzeit deutlich
mehr Put-Optionen kaufen. ,,Das zeigt, dass der
grof3e Optimismus, mit dem in den vergangenen
Wochen auf steigende Kurse spekuliert wurde,
bei den institutionellen Anlegern langsam
schwindet®, sagt Heibel.

In den USA zeigt sich die gréf3ere Vorsicht
laut Heibel darin, dass sich das Lager der Optimis-
ten (an der Borse Bullen genannt) dem der pes-
simistischen Béren annihert. So ist das Lager der
Bullen nur noch um neun Prozentpunkte grofier
alsjenes der Biren, das von sechs auf 31 Prozent
anwuchs. Heibel meint daher: ,,Ich habe den Ein-
druck, je ndher wir der ersten Zinssenkung durch
die US-Notenbank Fed kommen, desto vorsich-
tiger werden US-Anleger. Zu hiufig waren Zins-
senkungen ein frihes Warnsignal fir eine Ab-
schwichung der Konjunktur, wenngleich die Ab-
schwichung erst viel spiter erfolgte.”

Seiner Einschitzung nach konnte diese vor-
sichtige Haltung in den kommenden Tagen auf
den Aktienmairkten lasten. ,Steigende Kurse
konnten sodann fir Verkidufe genutzt werden,
um sich weiter auf eine schwache Borse vorzube-
reiten. Es durfte daher schwerfallen, neue Allzeit-
hochs zu erklimmen®, sagt der Experte, der einen
Borsenbrief unter dem Namen Heibel-Ticker he-
rausgibt. Nach unten scheint der Dax gleichwohl
abgesichert zu sein. Denn nicht nur Profis kaufen
Absicherungsprodukte, sondern auch Privatanle-
ger, die an der Borse Stuttgart handeln. Deren
Euwax-Sentiment zeigt mit einem Wert von mi-
nus sechs, dass Privatanleger hier weiterhin Fi-
nanzinstrumente als Absicherung kaufen, die bei
fallenden Kursen profitieren. Fallen die Kurse tat-
sichlich, wiirden diese Absicherungen eingeldst,
was den Abwirtstrend bremsen wiirde.
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Yen-Banknoten: ,Nicht noch mehr Ol ins Feuer gieBen.”

Devisen

In den USA sinken
die Zinsen, in Japan
steigen sie

Vor den anstehenden Zinsentscheiden geraten die Mirkte in
Unruhe. Analysten machen neue Yen-Geschifte nervos.

Stefan Reccius Frankfurt

n den Vereinigten Staaten steht die

Zinswende unmittelbar bevor — an

den Devisenmirkten sorgt das

schon jetzt fiir Bewegung. Der Dol-
lar hat zu anderen Wihrungen an
Wert verloren, Hauptprofiteur ist der
japanische Yen, der den hochsten
Stand seit Juli 2023 erreichte.

Der Dollar-Index fiel zu Wochen-
beginn auf den niedrigsten Stand seit
acht Monaten. Das ist ein vom Finanz-
dienst Bloomberg entwickelter Indika-
tor, der die Preisentwicklung der US-
Wihrung im Vergleich zum Euro und
einer Reihe anderer Wihrungen abbil-

Japanischer Yen

Wechselkurs in Yen je US-Dollar
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HANDELSBLATT Quelle: Bloomberg

det. Am Nachmittag war der Dollar-
Index knapp 0,4 Prozent im Minus. Im
Gegenzug verteuerte sich die japani-
sche Landeswihrung. Inzwischen neh-
men Hiéndler die Schwelle von 140
Yen zum Dollar in Angriff. Am Mon-
tag fiel der Wechselkurs bereits zwi-
schenzeitlich unter diese Marke. Es ist
das erste Mal seit mehr als einem Jahr.

Somit setzt sich der Yen weiter von
seinem Jahrestief ab, das Anfang Juli
bei 162 Dollar lag. So giinstig war die
japanische Wihrung fast vier Jahr-
zehnte nicht gewesen. Seitdem jedoch
ging es aufwirts. Die Bank of Japan be-
schleunigte Ende Juli diese Tendenz,
indem sie den Leitzins auf 0,25 Pro-

zent anhob. Hinter den jetzigen Bewe-
gungen stecken ebenfalls anstehende
Notenbankentscheide, fiir die sich De-
visenhindler wappnen. Am Mittwoch-
abend deutscher Zeit verkiindet die
US-Notenbank Fed ihren Zinsent-
scheid. Zweifel an der ersten Zinssen-
kung seit Jahren gibt es nicht mehr, nur
der Umfang ist offen. Zuletzt haben
die Wetten auf eine XL-Zinssenkung
um einen halben Prozentpunkt zuge-
nommen.

Wenn am Freitag die Borsen in
Europa 6ffnen, wird auch der Zinsent-
scheid der japanischen Notenbank
feststehen. Fithrende Vertreter der
Bank of Japan (BoJ) haben weitere
Zinserhohungen in Aussicht gestellt.
Das Gros der Analysten erwartet in-
des, dass sich Japans Wihrungshiiter
damit Zeit lassen.

Sinkende Zinsen in den USA, stei-
gende Zinsen in Japan - beides spricht
fiir eine Fortsetzung der Yen-Rally.
Der Impuls diirfte diese Woche vor al-
lem von der US-Notenbank Fed ausge-
hen. Das Wihrungspaar Dollar/Yen
reagiere besonders empfindlich auf
verdnderte Zinsen in den USA, beob-
achten die Devisenexperten der nie-
derlindischen Bank ING. Der Yen
werde zusitzlich ,,durch die niedrige-
ren Olpreise und die Aussicht auf Er-
hohungen der BoJ gestiitzt*.

,Der nichste Schritt der BoJ wird
eine Zinserhdhung sein, aber nicht
diese Woche*, erwartet Kit Juckes,
Analyst der franzosischen Bank Socié-
té Générale. Er macht anhand von Da-
ten der US-Aufsicht fiir Future- und
Optionsmarkte (CFTC) eine erstaun-
liche Entwicklung aus: Hiandler hitten
die grof3ten Yen-Longpositionen seit
2016 aufgebaut, sie wetteten also auf
weiter steigende Yen-Kurse.

Bis vor wenigen Monaten hatten
Handler noch in groffem Umfang auf
fallende Yen-Kurse gesetzt. Als sie ihre
Wetten massenhaft auflosten, kam es
Anfang August zu Marktturbulenzen.
Nach Ansicht von Analyst Juckes zei-
gen die CFTC-Daten, dass sich die
Stimmung auf ,,verriickte* Weise ge-
dreht hat. Die Bank of Japan sollte
,,wirklich nicht noch mehr Ol ins Feuer
gieflen®, indem sie den Leitzins an-
hebt, meint er.

Chart des Tages

Goldpreis streift Rekord

Neue Spekulationen tiber die US-Geldpolitik stiitzen das Edelmetall.

An diesem Montag hat der Goldpreis im Verlauf
ein neues Rekordhoch von 2589,59 Dollar ge-
streift. Damit setzte das Edelmetall seinen Auf-
wirtstrend der vergangenen Monate fort. Der Sil-
berpreis zog ebenfalls leicht an.

Ein Grund war allerdings auch ein schwiche-
rer Dollar-Kurs; hier zeigte sich ein Riickgang des
Dollar-Indexes, der den Kurs zu anderen Wah-
rungen abbildet, um 0,4 Prozent. Eine Dollar-
Schwiche bedeutet, dass das Metall fiir Anleger
in anderen Wihrungen etwas giinstiger wird, was
dann zu Kaufen fithren kann.

Ein in dieser Woche wieder besonders wich-
tiger Faktor fiir den Goldpreis ist die Sitzung der
US-Notenbank (Fed) in dieser Woche, deren Er-
gebnisse am spiten Mittwoch europdischer Zeit
bekannt gegeben werden. Seit Ende letzter Wo-
che gibt es Spekulationen, dass die Fed ihren Leit-
zins statt um einen viertel gleich um einen halben
Prozentpunkt senken konnte. Zuletzt war aus
Handelsdaten eine Wahrscheinlichkeit von 59
Prozent fir diesen Schritt abzulesen. Zuvor galt
eher ein Viertel als ausgemacht, wobei diese Er-
wartungen bereits seit Monaten schwanken. Da-
bei sprechen zu hohe Inflationsdaten jeweils ge-
gen eine groflere Zinssenkung und schwichere
Konjunktur- oder Arbeitsmarktdaten eher dafiir.

UBS-Analyst Giovanni Staunovo sieht fiir
die kommenden Monate einen Pfad hoherer
Goldpreise voraus, getrieben vor allem von einer
Lockerung der Geldpolitik. Experten der ANZ
Banken nennen Konjunktursorgen, geopoliti-
sche Spannungen, die anstehenden Wahlen in
den USA und zu erwartende stirkere Kurs-
schwankungen der Aktien als weitere Argumen-
te fir Investments in Gold. Grundsatzlich gilt
dabei: Weil Gold keine laufenden Ertrige ab-
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wirft, wird es in einem Umfeld niedrigerer Zin-
sen relativ besehen attraktiver. Vielfach wird das
Edelmetall in Depots auch als Schutz gegen gro-
Rere Krisen in der Politik oder Probleme im Fi-
nanzsystem angesehen.

Die ANZ-Experten erwarten kurzfristig ei-
nen Anstieg des Goldkurses auf 2700 Dollar und
gegen Ende 2025 einen Hohepunkt bei etwa
2900 Dollar. In den letzten Monaten und Jahren
ist der Preis auch durch Kéufe von Zentralbanken
getrieben worden, die ihre Reserven, auch aus po-
litischen Griinden, nicht mehr zu einseitig in Dol-
lar anlegen wollen. Reuters/fw
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MSCI World Aktien MSCI Emerging Markets Yen/Euro CHF/Euro 10-jahrige Bundesanleihe 10-jahrige US-Staatsanleihe
3.634,86 Pkt. 1.082,30 Pkt. 156,22 Yen 0,9398 sfr 2,122 % Rendite 3,636 % Rendite
+0,65 % +0,62 % -0,14 % +0,04 % -0,03 PP -0,02 PP

Silber (Feinunze) Bitcoin
30,64 US$ 57.644 US$
-0,24 % -3,62 %

— Markte-Insight —

Die Borse wird
ineffizienter

Ein bekannter Hedgefonds-Manager sieht drei Ursachen fur die

zunehmenden Irritationen am Markt. Fiir den Umgang mit
dieser neuen Unsicherheit gibt er einen Rat.

er Aufstieg borsennotierter In-
dexfonds (ETFs) folgt der weit
verbreiteten These, dass die Ak-
tienmarkte weitgehend effizient
seien. Das heif3t: In den Kursen
sind alle relevanten Informatio-
nen schon verarbeitet, deswegen kann
niemand schlauer sein als der Markt. Ge-
rade weil das Boérsengeschehen immer
stirker von Profis und weniger von priva-
ten Anlegern geprigt wird, erhoht sich
die Effizienz mit der Folge, dass den Pro-
fis ihre Erfahrung und ihr Wissen immer
weniger niitzt. Fir diese These spricht,
dass die Mehrzahl aktiver Fondsmanager
schlechter als der jeweilige Vergleichsin-
dex abschneidet. Genau daher rithrt der
Erfolg der Index-ETFs.

Aber stimmt die These von der zuneh-
menden Effizienz der Borsen wirklich?
Cliff Asness, ein bekannter US-Hedge-
fonds-Manager, behauptet das Gegen-
teil: Wihrend seiner fast 35 Jahre Berufs-
erfahrung seien die Mérkte immer ineffi-
zienter geworden. Er stellt dazu drei
Hypothesen auf und zieht eine Schluss-
folgerung fiir Anleger.

Zunichst stellt sich die Frage, wie sich
Effizienz definieren lasst. Asness wihlt
ein einfaches Verfahren: den Abstand in
den Bewertungen der Aktien, den soge-
nannten Value-Spread. Je grofier diese
Abstinde zwischen den besonders hoch
und den besonders niedrig bewerteten
Aktien sind, desto weniger effizient
sind danach die Markte. Auf diese Wei-
se definiert und misst er zugleich die Ef-
fizienz und kommt zu dem Ergebnis,
dass diese seit Ende der 1990er-Jahre
deutlich zuriickgegangen ist. Das Ver-

fahren ist sicher etwas willkiirlich und
damit auch problematisch. Aber im
Grunde nicht problematischer als die
traditionelle These von der Effizienz
der Mirkte. Denn bei der wird diese Ef-
fizienz aus grundsitzlichen Erwigun-
gen heraus einfach behauptet und gar
nicht definiert.

Man konnte auch sagen: Die klassische
These definiert die Effizienz indirekt als
das, was die Mirkte anzeigen, und
kommt dann zum wenig tiberraschen-
den Schluss, dass die Markte effizient
sind. Verglichen damit ist der Ansatz
von Asness fast schon wissenschaftlich.

Asness nennt drei mégliche Ursachen
dafiir, dass die Bewertungen immer wei-
ter auseinanderklaffen, was er als Zei-
chen fiir Ineffizienz sieht. Erstens, an
dieser Stelle etwas vereinfacht darge-
stellt: Die Zunahme des Index-Investie-
rens macht das Geschehen irrationaler.

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

Denn die rationalen Investoren werden
mehr zum Index-Investieren ibergehen,
daher blieben nur noch die weniger ratio-
nalen iibrig, um den Markt zu bewegen.
Denn nur jene, die nicht auf den Index
setzen, konnen die Richtung des Mark-
tes verandern.

Hypothese zwei: Die lange Zeit sehr
niedriger Zinsen hat die Investoren buch-
stablich verriickt gemacht. Wenn mit so-
lidem Investment, etwa in Anleihen,
nichts mehr zu holen ist und zugleich die
Kurse der Wachstumsaktien hochgetrie-
ben werden, dann verfiithrt das die Anle-
ger zu irrationalem Verhalten.

Die dritte Hypothese hilt Asness fiir be-
sonders Uiberzeugend: Gerade weil im-
mer mehr Informationen immer schnel-
ler ausgetauscht werden, fordert das ein
einheitliches Verhalten, bekannt auch
(aber von ihm nicht so benannt) als , Her-
dentrieb®. In dem Zusammenhang wen-
det er sich auch gegen die manchmal be-
hauptete ,,Weisheit der Masse®, die der
Argumentation folgt, dass viele Men-
schen mehr wissen als einzelne. Sein Ge-
genargument: Diese Weisheit konnte es
geben, wenn jeder in der Masse unabhéin-
gig von den anderen urteilen wiirde, aber
de facto beeinflussen sich ja alle gegensei-
tig; fiir besonders gefihrlich hilt er in
dem Zusammenhang den Einfluss von
Social Media.

Was tun? Seine Ratschlédge laufen darauf
hinaus, mit moglichst langfristigem Ho-
rizont Geld anzulegen und kurzfristige
Trends zu ignorieren. Er gibt zu, dass
das sehr schwierig ist.

£ Redaktionsschluss dieser Ausgabe: 17.15 Uhr
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Borse am Dienstag

Vier Punkte, die
fiir Anleger heute
wichtig sind

US-Einzelhandel

In den USA wird der Einzelhandels-
umsatz flr den August vorgestellt. Er
soll Hinweise auf die Kauflaune
amerikanischer Konsumenten geben.
Der private Konsum gilt als eine der
wichtigsten Stltzen der amerikani-
schen Wirtschaft und zudem als
Konjunkturindikator. Und er l&sst
Rickschlisse zu auf die von Verbrau-
chern erwartete Inflation. Jlingste
Prognosen gehen davon aus, dass die
Umsatze leicht zurlickgehen. Das
durfte die US-Notenbanker zusatzlich
bestarken, diesen Mittwoch die
Leitzinsen zu senken.

2 Industrieproduktion
Ebenfalls werden an diesem
Dienstag in den USA Daten zur
dortigen Industrieproduktion im
August veroffentlicht. Fachleute
erwarten, dass die Industrieprodukti-
on wieder leicht steigen wird, nach-
dem sie im Vormonat um 0,6 Prozent
gesunken ist. Das verarbeitende
Gewerbe gilt als sehr sensibel fur die
Preisentwicklung von Rohstoffen und
anderer Faktoren, die Einfluss auf die
Konjunktur haben. Ihre Zahlen gelten
als sehr genaue Indikatoren fur die
Entwicklung der US-Wirtschaft.

3 Olpreis

Zahlen zu den Ol-Lagerbestanden
runden den Reigen der Daten aus
den Vereinigten Staaten ab. In den
vergangenen Wochen waren die
Bestande stets leicht geringer
geworden. Die USA gehoéren zu den
groBten Erdolforderern der Welt,
sinkende Lagerbestéande dort gelten
gemeinhin als Indiz kinftig steigen-
der Olpreise.

4 Deutsche Konjunktur
In Mannheim wird der ZEW
Konjunkturindex flr September
vorgestellt. Das Konjunkturbarometer
war im Laufe des Jahres stark gestie-
gen und lag im Frihsommer so hoch
wie seit drei Jahren nicht mehr. Im
August lag der Index mit 19,2 Punk-
ten jedoch wieder deutlich niedriger.

ZEW Konjunkturindex
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