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Friedrich Merz (1.) und Markus Séder: Nachste Woche wird der CDU-Chef offiziell als Kanzlerkandidat nominiert.

Merz wird Kanzlerkandidat

Der CDU-Chef hat sich die Unterstiitzung seiner Parteirivalen im Rennen um die
Kanzlerkandidatur gesichert. Vor der Wahl setzt die Union auf Geschlossenheit.

riedrich Merz wird die Union als Spitzenkan-
didat in den Bundestagswahlkampf fithren.
Darauf verstindigte sich am Dienstagmorgen
der CDU-Vorsitzende mit CSU-Chef Mar-
kus Soder. ,,Die K-Frage ist entschieden. Friedrich
Merz macht’s. Ich bin damit fein, sagte Soder bei
einer eilig in Berlin einberufenen Pressekonferenz

Jetzt ist die

Bahn frei, um

war die Entscheidung gefallen. Sie wurde von
Wist-Unterstiitzern und von Merz-Kritikern
gleichsam getragen. ,,Mit grof3er Geschlossenheit
werden wir nun fiir einen Wahlsieg der Union bei
der Bundestagswahl 2025 kdmpfen®, erklarte
Berlins Regierender Biirgermeister Kai Wegner.
Ahnlich duf3erte sich auch Schleswig-Holsteins

Die aufgeschobene Milliardeninvestiti-
on des Chipherstellers Intel hat den
Haushaltsstreit in der Ampelkoalition
neu entfacht. Es geht dabei um die Fra-
ge, ob mit den vorerst nicht bendtigten
Milliarden fiir Subventionen nun ande-
re Projekte aus dem Klima- und Trans-
formationsfonds (KTF) finanziert wer-
den oder ob damit Finanzliicken im re-
guldren Haushalt geschlossen werden.
Im Etat fiir 2025 klafft noch eine Fi-
nanzliicke von zwolf Milliarden Euro.

Handelsblatt

Wihrend Finanzminister Christian
Lindner (FDP) dieses Loch nun ver-
kleinern méchte, heifdt es aus dem
Umfeld von Wirtschaftsminister Ro-
bert Habeck (Griine), die Intel-Milliar-
den seien lingst drei- oder viermal fiir
andere Vorhaben verplant. Denn auch
im KTF-Finanzplan klafft far 2025
noch eine Liicke von neun Milliarden
Euro. FDP-Fraktionsvize Christoph
Meyer wirft Habeck Wortbruch vor. Es
gebe in der Bundesregierung die klare

in der bayerischen Landesvertretung. ,,Wir beide die inhaltlichen Ministerprisident Daniel Guinther.
sind uns komplett einig. Wir haben nur ein Ziel: = Schwerpunkte Der Chef der Arbeitnehmerschaft der CDU,
die Ampel wieder abzulsen®, sagte Soder. ,,Wir richtig 7u Dennis Radtke, mahnte, , die inhaltlichen Schwer-
blicken jetzt nach vorne“, sagte Merz punkte richtig zu setzen“. Dem Handelsblatt sagte
) Bis zuletzt hatte Séder versucht, die Debatte setzen. er: ,,Da werden wir uns als CDA einbringen und
8 um die Kanzlerkandidatur offenzuhalten. Nach- Dennis Radtke anschlieflend im Wahlkampfum die Stimmen der
== demaberam Montagabend der Vorsitzendedes g ndesvorsitzender ~ Arbeitnehmer in Deutschland kimpfen.“
== groften CDU-Landesverbands, NRW-Minister- der CDU-Arbeit- Kommenden Montag soll Merz offiziell von
=—=3 prisident Hendrik Wiist, angekiindigt hatte, nehmerschaft den Gremien der CDU und CSU nominiert wer-
==, Merz zu unterstiitzen und selbst zu verzichten, den. > Fortsetzung auf Seite 4
» w
w o
e K f um Intel-Milliard
- ampfum Intel-Milliarden
@
&  Lindner und Habeck streiten iiber Verwendung nicht bendtigter Subventionen.
G

Absprache, dass die Haushaltsliicke re-
duziert werden soll und deshalb die
nicht bendtigten Intel-Milliarden dafiir
genutzt werden, sagte er dem Han-
delsblatt. In Habecks Umfeld wird eine
solche Absprache dementiert.

Intel hitte 30 Tage nach der Frei-
gabe durch die EU-Kommission vier
Milliarden Euro bekommen sollen.
2025 und 2026 sollten jeweils drei
weitere Milliarden folgen. Dieses Geld
sollte aus dem KTF flieRen. »> 6, 7
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Win-Initiative

Zwolf Milliarden Euro
fiir Start-ups

Deutschlands Start-ups konnen auf
bessere Zeiten hoffen. Insgesamt
zwolf Milliarden Euro will der Staat
zusammen mit Konzernen wie der
Deutschen Bank, Commerzbank und
Allianz bis 2030 in das Okosystem
investieren. Mit der sogenannten
Win-Initiative solle die ,,Wettbe-
werbsfihigkeit und technologische
Souverinitat“ gestarkt werden, teilte
Bundeskanzler Olaf Scholz anlésslich
der Unterzeichnung der Absichtser-
klarung in Berlin mit. Wegen der Kon-
junkturschwiche und Zinswende steht
die Start-up-Branche dhnlich unter
Druck wie der Rest der Wirtschaft. Die
Investitionen sind zuletzt deutlich ein-
gebrochen. b 8

Forschung

Deutschland verliert
an Innovationskraft

Deutschland fillt im internationalen
Vergleich in einem neuen Innovations-
ranking vom Bundesverband der
Deutschen Industrie (BDI) und der
Beratung Roland Berger um zwei
Plitze zuriuck. An der Spitze stehen
fast ausschlief3lich kleinere Lander wie
Dinemark oder Singapur. Im Ver-
gleich mit grofleren Volkswirtschaften
schneidet Deutschland gut ab, nur
Stidkorea kann sich besser platzieren.
Experten raten, staatliche Forderpro-
gramme besser zu biindeln und den
Kapitalmarkt zu stirken. Auflerdem
solle die Bundeswehr eine groflere
Rolle bei Innovationen spielen. » 18

Ubernahmekampf

Commerzbank-Chef
gerit unter Druck

Die Commerzbank erwigt angesichts
der Ubernahmeavance von Unicredit
einen vorzeitigen Chefwechsel. CEO
Manfred Knof hat angekiindigt, seinen
Ende 2025 auslaufenden Vertrag nicht
zu verlingern. Nun werde dariiber
nachgedacht, den Chefwechsel vorzu-
ziehen, sagten mehrere Insider dem
Handelsblatt. Die Fondsgesellschaft
Deka dringt auf eine rasche Entschei-
dung. ,,Der Aufsichtsrat sollte nun
schnell Klarheit schaffen und bekannt
geben, wer die Bank kiinftig fithren
wird®, forderte Deka-Bankenexperte
Andreas Thomae. > 36
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Gastkommentar

Die wichtigsten News London
aus dem Handelsblatt-Korrespondentennetz Am Beispiel der Elektromobilitat zeigen
sich die Konflikte zwischen nationaler
Sicherheit, industrieller Souveranitat,
Freihandel und Klimaschutz. » 9

Briissel

Mehr Frauen und eine umstrittene

Personalie: EU-Kommissionschefin
Saﬂmcisco New York Ursula von der Leyen hat ihr neues

Flhrungsteam prasentiert. Nun missen

London
sich die 26 potenziellen Neuen dem
Parlament stellen. » 12
U i b d' 1 B(l@ | °
m ein .e lngungs oses russe San Franc]sco
Grundeinkommen zu Microsoft steckt Milliarden Dollar in neue
finanzieren, sind deutliche Rechenzentren fiir KI-Modelle. Doch
Steuererhéhungen noch zégern viele Kunden - und auch
. . Analysten sind skeptisch. » 20
notwendig. Sinnvoller
wire es, wenn die Arbeits- New York
marktpolitik den Die US-Autohersteller haben schon frih
Beschéiftigten mehr angeklndigt, aus dem Bau von Ver-
Eink solicht brennerautos auszusteigen — ohne
mnkommen ermoglcnt. politischen Druck. Doch nun z6gern die
Frank Englmann, Universitat Stuttgart Kunden. » 22
Robin Jessen, RWI
> 16
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P> Fortsetzung von Seite 1

undeskanzler Olaf Scholz (SPD) reagierte

am Dienstag aus dem kasachischen As-

tana auf die Entscheidung der Unions-

parteien. ,Es ist mir recht, wenn Herr

Merz der Kanzlerkandidat der Union

ist*, sagte Scholz selbstbewusst iiber sei-
nen Herausforderer. Die Union habe aus starken
Kandidaten wahlen konnen, konterte CDA-Chef
Dennis Radtke. ,,Die SPD hingegen tiberlegt, wie
sie moglichst ohne den Amtsinhaber in den
Wahlkampf geht, um den Schaden zu begren-
zen.“ Eine Anspielung auf Spekulationen, dass
die SPD mit Verteidigungsminister Boris Pisto-
rius statt mit Scholz in den Bundestagswahl-
kampf ziehen konnte.

Monatelang hatten sich Merz und Séder be-
lauert. Beendet hatte es ausgerechnet der Dritte
auf dem Kandidatenkarussell: Wiist. Er hatte sich
am Montag nach einer Sitzung seines Landesvor-
stands klar gedufiert: Er stehe nicht als Kandidat
bereit, seine Aufgabe liege aktuell in seinem Hei-
matland. Und Wiist schickte gleich noch eine Er-
wartung an Soder hinterher: , Ich wiirde mich
sehr freuen, wenn auch die CSU Friedrich Merz
als gemeinsamen und starken Kandidaten unter-
stiitzt.“ Geschlossenheit zwischen den Unions-
schwestern wiirde ,,unsere gemeinsamen Wahl-
chancen enorm erhdhen®. Dafiir zu sorgen, dass
die Schwesterparteien im Wahlkampf tatsichlich
geschlossen auftreten, das ist jetzt die grof3e Auf-
gabe fiir den 68-jihrigen Merz.

Urspriinglich hatten Merz und der CSU-Chef
verabredet, ,im Spiatsommer*, , nach den Land-
tagswahlen in Ostdeutschland* zu beraten und ei-
ne Entscheidung vorzubereiten. Merz selbst hatte
geplant, seine Kiir ziigig nach den Landtagswah-
len in Sachsen und Thiiringen Anfang September
durchzusetzen und damit noch vor der Wahl in
Brandenburg, die am kommenden Sonntag statt-
finden wird. Dann aber gab es in Sachsen und
Thiiringen unklare Mehrheitsverhaltnisse und
den Zwang in der CDU, sich mit dem Biindnis
Sahra Wagenknecht als Koalitionspartner ausei-
nanderzusetzen.

Soder witterte seine Chance und meldete sich
umgehend aus dem Bierzelt in Gillamoos. ,,Ich
wirde mich nicht driicken, Verantwortung fiir
unser Land zu Gibernehmen!”, rief er auf der Biih-
ne gen Berlin, um sich in Erinnerung zu bringen.
Fiir Merz und seine Vertrauten galt es, Ruhe zu
bewahren und die Kiir zuriickzustellen. Séder, so
hief3 es, sei angerufen und gebeten worden, seine
Sticheleien einzustellen. Blof{ keinen Arger wie
2021, als sich CDU und CSU im Streit um die
Kandidatur den Weg in die Opposition gebahnt
hatten - diese Losung galt in der Union.

Wiist gab den Ausschlag

Im Wahlkampf 2021 hatte Soder die CDU in eine
Krise gestiirzt. Er hatte versucht, seine Kandida-
tur gegen den damaligen CDU-Vorsitzenden Ar-
min Laschet durchzusetzen. Es war zu wilden
Rinkespielen inklusive personlicher Verletzun-
gen gekommen, die Laschet beschidigten und
beide Parteien traumatisiert haben. 2021 konnte
sich Soder noch sicher sein, dass ihn andere Lan-
desverbiande der CDU unterstiitzen. In diesem
Jahr aber war es nicht so. Im Gegenteil. Soder
beugte sich am Dienstagmittag dieser Realitit: Er
habe versprochen, sagte er, dass sich 2021 nicht
wiederhole. , Ich halte Wort.*

Vergangene Woche etwa hatte der Regieren-
de Biirgermeister von Berlin, Kai Wegner, in ei-
ner internen Runde mit rheinland-pfilzischen
CDU-Abgeordneten erklirt, er erwarte, dass
Merz der gemeinsame Kandidat werde. Es gebe
niemanden in der CDU, der es anders sehe — das
sagte Wegner, obwohl er selbst ein Gegner des
Parteichefs ist. Damit verdichtete sich, dass die
Kanzlerkandidatur von Merz ,,in trockenen T1ii-
chern ist“, wie es hief3. Merz telefonierte mit al-
len Landesvorsitzenden.

Wiist war schlieflich derjenige, der den Aus-
schlag gab — und erhélt von allen Seiten in der Par-
teiviel Lob. ,,Hendrik Wiist hat mit seiner Ent-

Friedrich Merz (1.) und Markus Séder: CDU und CSU setzen diesmal auf Einigkeit.

Merz wird
Kanzlerkandidat

Friedrich Merz setzt sich trotz schwacher Umfragewerte durch

Umfrage: Wer ware ein guter oder kein
guter Kanzlerkandidat fiir die Union??

Umfrage: Bei der Moglichkeit zur Direktwahl des
Bundeskanzlers - wie wiirden Sie sich entscheiden??

26 %
Olaf Scholz

26 %
Friedrich Merz

Keine
Angabe

M Guter
Kanzlerkandidat

M Kein guter
Kanzlerkandidat

Friedrich Merz

23 % 14 % 63 %

Markus Soder

y

41 % 11% 48 %

Hendrik Wist

33 % 32 % 35 % 48 %

Keiner von beiden

1) Befragung unter 1.309 Personen in Deutschland, 3.-4. September 2024; 2) Befragung unter 2.501 Personen in Deutschland, 10.- 16. September 2024

Quellen: Infratest Dimap, Forsa
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scheidung ein ganz starkes Zeichen fiir die Ge-
schlossenheit der Union gesetzt“, sagte der
baden-wiirttembergische Landesvorsitzende Ma-
nuel Hagel dem Handelsblatt. Sein Vorgehen ha-

gezogert, heifdt es nun in der Union, Chance auf
einen eleganten Riickzug habe er verpasst: ,,Er
hat sich verzockt und zu lange gespielt.“

Wiist hatte zwar viele Unterstiitzer wie Hagel

be ,,Stil und Grofke”. Intern hiefd es, Wiist habe Ich wiirde mich oder den Landesvorsitzenden von Niedersach-
einma} mehr sein taktisches Geschick gezeigt: sehr freuen, wenn sen, Sebastian Lechner. Aber offenbar ni§ht ge-
Angesichts des Umstands, dass Merz die Partei h die CSU nug, um Merz herauszufordern. ,,Merz ist der
in seinem Sinne aufgestellt und ihr mit einem .auc . 1€ richtige Mann zur richtigen Zeit“, sagte Lechner
neuen Grundsatzprogramm einen Kurswechsel Friedrich Merz als dem Handelsblatt. ,,Unser Landesverband steht
vgrordnet habet und.obend.rein als Oppositions- gemeinsamen und gesch}ossen hintgr ihm.* Er lobtg zugleich Séder
fithrer erfolgreich die Regierung treibe, gebe es tarken Kandidat fiir seine Entscheidung. ,,Die Union ist damit ge-
faktisch keine andere Option, als ihn auch zum starken ar} ldaten schlossen wie nie zuvor und bietet den Menschen
Kandidaten zu kiiren. Wiist habe schlichtweg unterstutzt. die Sicherheit, Stabilitit und Zukunftsorientie-

verhindern wollen, dass S6der Merz vorschlagt
und er dann selbst den Riickzug antreten miisse.
So oblag die Rolle nun Séder. Der habe zu lange

rung, die unser Land in Berlin dringend braucht.“
Zu den weiteren Sympathisanten Wiists ge-
horen Mario Voigt in Thiiringen, Sven Schulze in

Hendrik Wiist
NRW-Ministerprasident
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Sachsen-Anhalt und Jan Redmann in Branden-
burg. Auch Ministerprisidenten wie Daniel Giin-
ther (Schleswig-Holstein) und Boris Rhein (Hes-
sen) kann er zu seinen Verbiindeten zihlen. Nun
aber sagte etwa Giinther zu Beginn einer gemein-
samen Kabinettsklausur mit der NRW-Regie-
rung in Kiel: ,,Ich werde nach allen Kriften Fried-
rich Merz als Kanzlerkandidaten unterstiitzen.
Ich mochte, dass Friedrich Merz der nichste Bun-
deskanzler ist.“

Auch die Wiist-Unterstiitzer ahnten, dass es
auf Merz zulaufen und ein offener Machtkampf
der Partei nur schaden wiirde. Obendrein hief3 es,
der 49-jahrige Wiist, Vater einer Tochter, konne
bis 2029 warten und dem 68-jahrigen Merz den
Vortritt lassen. ,,Es geht uns doch allen darum, als
starke Union Deutschland mit ganz viel Zuver-
sicht und noch mehr Tatkraft zuriick an die Spit-
ze zu fuhren®, erklirte Wiist-Unterstiitzer Hagel.
,,Als moderne Volkspartei geben wir die richtigen
Antworten, um das Land bei der inneren Sicher-
heit, bei der Migration und in der Wirtschaftspo-
litik wieder auf Kurs zu bringen. Wiist und Merz

Hendrik Wiist: Der CDU-Politiker stellt seine Ambitio-
nen zurtck und unterstltzt Merz.

hatten sich zuletzt schon vertraulich getroffen: in
Bonn, am Abend vor den Landtagswahlen in
Sachsen und Thiiringen. Details aus dem Ge-
sprach wurden nicht bekannt, doch diirften sie
iiber die Kanzlerkandidatur und den weiteren
Fahrplan fur die Union geredet haben. Die beiden
zeigten sich seitdem geschlossen. Unklar war,
wann sich Wiist erkldren wiirde.

In der Fraktion hiefd es ebenso, es sei ,.ein gu-
ter Move von Wiist und Merz“ gewesen. Soder
habe nicht erkannt, dass ihn niemand wie 2021
noch bitten werde zu kandidieren. Auch die Frak-
tion stehe geschlossen hinter Merz, hief3 es aus
CDU- wie aus CSU-Kreisen. Nun stehe Soder als
derjenige dar, der iiberzogen habe und der Merz
die Kandidatur antragen miisse. In der Tat hatte
S6der immer wieder erklért, sein Platz sei in Bay-
ern. Sobald sich aber eine Schwiche in Berlin
zeigte, brachte er sich wieder ins Gesprich.

Wie es in der Union hief3, werde es nun da-
rum gehen, Soder fiir einen gemeinsamen Wahl-
kampf unter Merz zu motivieren. Merz diirfte im
Wahlkampf versuchen, vor allem mit seiner Wirt-
schaftskompetenz zu punkten. Er wird sich als
zupackender Reformer prisentieren, der die ver-
lorene Wettbewerbsfihigkeit der deutschen Un-
ternehmen mit einer Verbesserung der 6konomi-
schen Rahmenbedingungen wiederherstellt.
Auch die Verunsicherung in der Bevélkerung
durch hohe Zuwanderung thematisiert Merz of-
fensiv. Er beharrt auf seiner Forderung, Asylbe-
werber an den deutschen Grenzen zurtickzuwei-
sen. Auf der Pressekonferenz am Dienstag beton-
te Merz zugleich jedoch, er wiirde sich wiinschen,
dass die Migrationsfrage nicht zum Wahlkampf-
thema werde.

Nun werden erst einmal die Parteigremien
von CDU und CSU Merz’ Kanzlerkandidatur
zustimmen miissen. Dies zumindest gilt als
Formsache — nach der Landtagswahl in Bran-
denburg. Informell tagte der CDU-Bundesvor-
stand gleich am Dienstagabend online. Es galt zu
feiern. Daniel Delhaes
P> Kommentar Seite 14
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Zuriickweisungen

Unions-Innenminister gegen
Migrationspline der Ampel

Unter den Landerinnenministern herrscht Uneinigkeit iiber die Verscharfungen
der Migrationsregeln. CDU- und CSU-gefiihrte Ressorts stellen sich quer.

Daniel Delhaes, Dietmar Neuerer
Berlin

ie von der Ampel-Koalition ge-

planten Mafdnahmen zur Einddm-

mung der irreguldren Migration

stof3en bei Unions-Innenminis-
tern auf Ablehnung. Die Ressortchefs
von Baden-Wiirttemberg und Bayern,
Thomas Strobl (CDU) und Joachim
Herrmann (CSU), sehen als derzeit ein-
zig wirksames Mittel zur Fliichtlingsbe-
grenzung umfassende Zuriickweisun-
gen an deutschen Grenzen. ,,Es geht da-
rum, illegale Migranten erst gar nicht ins
Land zu lassen und nicht darum, sie zu
inhaftieren oder ihnen einen Wohnsitz
zuzuteilen. Es geht darum, sie schon an
der Grenze zuriickzuweisen®, sagte
Strobl dem Handelsblatt.

Herrmann forderte von Bundesin-
nenministerin Nancy Faeser (SPD), sie
solle die Bundespolizei endlich anwei-
sen, konsequent Fliichtlinge zuriickzu-
weisen, auch wenn sie hier in Deutsch-
land einen Asylantrag stellen wollen.
»Denn Fliichtlinge an den deutschen
Landgrenzen kommen ausnahmslos
aus sicheren Drittstaaten®, sagte er
dem Handelsblatt.

An der Frage weitreichender Zu-
rickweisungen von Asylbewerbern war
am Dienstag vergangener Woche ein
gemeinsames Treffen zwischen Regie-
rung, der Union als grofter Oppositi-
onskraft im Bundestag und Bundesldn-
dern gescheitert. Die Ampel hatte die
Unionsforderung wegen europarechtli-
cher Bedenken abgelehnt. Stattdessen
mochte die Bundesregierung das Ver-
fahren fiir sogenannte Dublin-Uberstel-
lungen beschleunigen.

Dabei geht es um die Riicknahme
Schutzsuchender durch jene europii-
schen Lander, die fiir die Bearbeitung
ihrer Asylverfahren zustindig sind - in
der Regel jene Staaten, in denen Asyl-
suchende zuerst europdischen Boden
betreten haben. Bei der Umsetzung ist
die Regierung auf die Mitwirkung der
Linder angewiesen. Gespriche dazu

/ ;," o Gl

sollen ,,zeitnah® stattfinden, heifdt es
aus dem Bundesinnenministerium. Bei
den SPD-Linderinnenministern sto-
Ren die geplanten Mafdnahmen bereits
auf Zustimmung.

Nach einer Videokonferenz mit
Innenministerin Faeser am vergange-
nen Freitag kiindigten die Ressort-
chefs aus Hamburg, Bremen, Nieder-
sachsen, Mecklenburg-Vorpommern,
Rheinland-Pfalz, Thiiringen, Saarland
und Berlin an, die Umsetzung be-
schleunigter Zuriickweisungsverfah-
ren in ihren Landern mit der Bundes-
regierung vorzubereiten und entspre-
chende organisatorische Mafinahmen
zu ergreifen.

Der sichsische Innenminister, Ar-
min Schuster (CDU), hilt davon wenig.
Faeser wolle ein ohnehin nicht funktio-
nierendes Verfahren beschleunigen,
sagte er mit Blick auf die Dublin-Ver-
fahren. ,,Das ist paradox.” Auflerdem
delegiere die Ministerin mit ihrem Vor-
schlag das Thema weg vom Bund,
»denn die Asylsuchenden sollen unter
Beteiligung der Landesjustiz in unseren
Haftanstalten unterkommen®.

Der Freistaat Sachsen verfligt laut
Schuster in seiner zentralen Abschie-
beeinrichtung in Dresden tber 24
Haft- und 34 Gewahrsamsplitze.
Nordrhein-Westfalen stellt nach An-
gaben des Flichtlingsministeriums
von Ressortchefin Josefine Paul (Grii-
ne) mit der bestehenden Unterbrin-
gungsanstalt fiir Ausreisepflichtige
(UfA) in Biiren rund 23 Prozent der
bundesweit zur Verfligung stehenden
Haftplitze. Dort werde ,,in zahlreichen
Fillen Amtshilfe fir Bundespolizei
oder andere Bundeslidnder* geleistet,
sagte ein Ministeriumssprecher.

Seinen Angaben zufolge wird die
konsequente Umsetzung aller Maf3nah-
men der Landesregierung und der von
der Bundesregierung vorgestellten Ide-
en zum Bedarf von mehr Haftplitzen
im Ausreisegewahrsam fiihren. Daher
plane das Land, eine zweite Abschiebe-
haftanstalt zu bauen.

L

Fliichtlinge in Bayern: Der bayerische Innenminister fordert mehr als nur Grenzkontrollen, sondern eine Wende in der Asylpolitik.
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Nach dem Messeranschlag von So-
lingen setzt die schwarz-griine Landes-
regierung in NRW auf schnellere Ab-
schiebungen und mehr Kompetenzen
fiir Polizei und Verfassungsschutz. Man
habe das ,,umfassendste Sicherheits-
und Migrationspaket in der Geschichte
unseres Landes* beschlossen, erklirte
Ministerprisident Hendrik Wiist
(CDU) in der vergangenen Woche im
Diisseldorfer Landtag.

Das Mafinahmen-Paket weite die
Kompetenzen der Sicherheitsbehorden
aus, erlduterte Wiist. NRW wolle etwa
eine zentrale Ubersicht der abzuschie-
benden Menschen einfithren und den
Datenaustausch unter Behorden er-
leichtern. Zusatzliche Asylkammern
sollen in den Verwaltungsgerichten ge-
schaffen und die zentralen Auslinder-
behorden bei Abschiebungen gestarkt
werden, kiindigte Wiist an.

Der NRW-Ministerprisident un-
terstiitzt auch die von Innenministerin
Faeser angeordneten zusitzlichen
Kontrollen an allen deutschen Land-
grenzen. Solange die EU-Auf3engren-
zen nicht geschiitzt wiirden, misse es
moglich sein, die Binnengrenzen zu
schiitzen, sagte Wiist.

Die voriibergehenden Kontrollen
laufen seit dem 16. September und sol-
len zunichst sechs Monate dauern. Als
Griinde fur die Ma3nahme wurden ne-
ben der Begrenzung der irreguliren Mi-
gration auch der Schutz der inneren Si-
cherheit vor aktuellen Bedrohungen
durch den islamistischen Terrorismus
und vor grenziiberschreitender Krimi-
nalitit genannt.

Bayerns Innenminister Herrmann
hilt Grenzkontrollen jedoch fiir nicht
ausreichend, um die illegale Migration
nach Deutschland spiirbar einzuddm-
men. ,,Wir brauchen dringend eine ech-
te Wende in der Asylpolitik unseres
Landes®, sagte er. ,,Die Bundesregie-
rung erkennt nach wie vor den Ernst
der Lage nicht.“ Entscheidend seien
L2umfassende Zuriickweisungen von
Fliichtlingen an unseren Grenzen®.
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M. Greive, J. Hildebrand, J. Olk Berlin

m Juni vergangenen Jahres war Olaf Scholz
(SPD) der Stolz anzusehen. 33 Milliarden
Euro wollte Intel in Magdeburg investieren.
Dies sei die grofste ausldndische Direktin-
vestition in der deutschen Geschichte, froh-
lockte der Bundeskanzler, als der Deal of-
fiziell gemacht wurde. ,,Mit dieser Investition
schliefRen wir technologisch zur Weltspitze
auf*, sagte Scholz. Und noch wichtiger:
Deutschland werde unabhingiger von China.
Die 9,9 Milliarden Euro an Subventionen, die
der Bund Intel zusagte, waren aus Sicht des
Kanzlers daher gut angelegtes Geld.

Wenn die Unternehmen
nicht wollen, Deutschland
konnte.

Robert Habeck
Wirtschaftsminister

Von dieser Freude bleibt wenig iibrig. Am
Montagabend verkiindete Intel, den Bau des
Werks in Magdeburg um zwei Jahre zu ver-
schieben. Unternehmenschef Pat Gelsinger be-
tonte zudem, die tatsdchliche Umsetzung des
Projekts von den weiteren wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen abhingig zu machen. Ein
Regierungsvertreter sagt bereits: , Ich kann mir
vorstellen, dass Intel gar nicht mehr kommen
wird.

Zwar hatte die Bundesregierung intern be-
reits seit Wochen mit einer Verschiebung ge-
rechnet. Denn Intel geht es wirtschaftlich
schlecht, im zweiten Quartal hat der Konzern
hohe Verluste verzeichnet, ein umfangreicher
Stellenabbau ist in Planung. Trotzdem kommt
die Entscheidung fiir Scholz zu einem denkbar
unglinstigen Zeitpunkt, so kurz vor den Land-
tagswahlen in Brandenburg am Sonntag. Der
Kanzler steht nun nicht mehr als Macher da,
der Konzerne vom Standort Deutschland iiber-
zeugt. Sondern als jemand, dem es nicht ge-
lingt, die wenigen Positivmeldungen aus der
deutschen Wirtschaft zu einem finalen Erfolg
zu fihren. Auch Wirtschaftsminister Robert
Habeck (Griine), der sich mit Verve fur die In-
tel-Ansiedlung einsetzte, scheint dipiert. Kri-
tiker des Deals hingegen sehen sich darin besti-
tigt, dass solch umfangreiche Subventionen fiir
einzelne Firmen riskant sind.

Ampel will Subventionsstrategie
nicht d&ndern

Als wire das nicht genug, brandet nun der
Haushaltsstreit innerhalb der Ampel-Koalition
neu auf. Kaum war die Entscheidung Intels in
der Welt, stritten Wirtschaftsminister Habeck
und Finanzminister Christian Lindner (FDP)
bereits dariiber, was nun mit den Intel-Milliar-
den geschehen soll.

Scholz erreichte die Nachricht im kasa-
chischen Astana. Auf einer Reise durch die roh-
stoffreichen Linder Zentralasiens warb der
Kanzler fiir engere Handelsbeziehungen mit
Deutschland. In einer Stellungnahme bekréftig-
te er den Kurs, Deutschlands Wirtschaftssicher-
heit zu verbessern. Es bleibe richtig, ,,dass wir
far unsere Souverinitit darauf bestehen, dass
Halbleiterproduktion in Europa und ganz be-
sonders in Deutschland stattfindet®, sagte der
Kanzler. Auch Wirtschaftsminister Habeck ver-
suchte die Meldung herunterzuspielen und
sprach von einer ,,rein unternehmerischen Ent-
scheidung®. An der Strategie, dass Deutschland
sich bei der Halbleiter-Versorgung unabhingi-
ger machen wolle, dndere sich nichts. ,Wenn
die Unternehmen nicht wollen, Deutschland
konnte.*
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Haushalt

Der Streit um die
Intel-Milliarden

Dass Intel den Bau seines Werks in Magdeburg verschiebt, kommt fiir die Regierung
zu einem denkbar schlechten Zeitpunkt. Der Haushaltsstreit flammt wieder auf.

Habeck und Scholz wiesen darauf hin, dass
es neben Intel weitere Ansiedlungen von Chip-
Herstellern in Deutschland gebe, etwa von
TSMC in Dresden, wo kiirzlich der Grundstein
gelegt wurde. TSMC hatte dafir acht Milliar-
den Euro an Subventionen erhalten. Dennoch
rickt zunehmend die Frage in den Fokus, ob
die Subventionsstrategie der Bundesregierung
aufgeht.

So wird auch bei einem Werk des US-Her-
stellers Wolfspeed im Saarland, das die Politik
mit drei Milliarden Euro subventionieren woll-
te, inzwischen ein Projektstopp erwartet. Bei
einem Werk des Batterieherstellers Northvolt
in Schleswig-Holstein ist inzwischen unklar, ob
es termingerecht fertiggestellt wird. Dieses hat-
te die Bundesregierung mit 700 Millionen Euro
bezuschusst.

Viele Okonomen kritisieren die Subventi-
onspolitik schon lange, ebenso der Bundesrech-
nungshof. Die stark ansteigenden Subventio-
nen ,engen die ohnehin schon stark einge-
schriankten finanziellen Handlungsspielrdume
zusitzlich ein®, schrieb dieser vor wenigen Ta-
gen in einem Gutachten. So sei das Subventi-

Milliarden Euro
hatte die Bundesregierung
Intel zugesagt fur den Bau des
Chipwerks in Magdeburg.

Quelle: Regierung
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ons-Volumen seit 2019 von 26,8 auf 65,9 Mil-
liarden Euro gestiegen. Die Rechnungsprifer
fordern, ,,nicht notwendige Finanzhilfen ersatz-
los zu streichen. Wiirde die Bundesregierung
die Finanzhilfen auf das Niveau von 2019 redu-
zieren, wiirden 35 Milliarden Euro im Haushalt
frei.

Intel hitte die ersten vier Milliarden Euro
30 Tage nach der Freigabe der Subvention
durch die EU-Kommission bekommen, 2025
und 2026 sollten jeweils drei weitere Milliarden
folgen. Dieses Geld hitte nicht dem Kernhaus-
halt entstammt, sondern dem Klima- und
Transformationsfonds (KTF), einer Art Klima-
Nebenhaushalt, der vorrangig fiir Projekte des
Wirtschaftsministeriums genutzt wird. Im Ent-
wurf fiir den regularen Haushalt 2025 klafft in-
des noch eine Liicke von zwolf Milliarden Euro.
Die Ampel will sie wihrend der Haushaltsbera-
tungen im Bundestag auf einen einstelligen
Milliardenbetrag reduzieren. Die freigeworde-
nen Intel-Milliarden bieten Finanzminister
Lindner dazu nun die Gelegenheit. Wenige Mi-
nuten nach der Ankiindigung von Intel forderte
er via Nachrichtendienst X, ehemals Twitter,
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Unterzeichnung der Subven-
tionsvereinbarung zwischen Bundes-
regierung und Intel: Im Sommer 2023 lobte
Olaf Scholz noch die groBte auslandische
Direktinvestition in der deutschen Geschichte.

»alle nicht fiir Intel benétigten Mittel zur Re-
duzierung offener Finanzfragen im Bundes-
haushalt zu reservieren®. Alles andere wire
»Kkeine verantwortungsbewusste Politik®.

Im Umfeld von Wirtschaftsminister Habeck
wird das allerdings abgelehnt. Die Intel-Milliar-
den seien lingst drei- oder viermal fiir andere
Vorhaben ,verplant®. Denn auch im KTF-Plan
klafft fiir 2025 noch eine Liicke von neun Mil-
liarden Euro. Hinzu kommt, dass Habeck an-
gesichts der knappen Finanzlage schon mehrere
Projekte aus dem KTF streichen musste. Fir
ihn ist es daher keine Option, die Intel-Milliar-
den an den reguliren Haushalt abzutreten.

Opposition kritisiert
sHaushaltstricks*

FDP-Fraktionsvize Christoph Meyer stellt das
allerdings als Wortbruch dar. Er sagte, es gebe
die klare Absprache, dass die Intel-Milliarden
zur Verringerung der Haushaltsliicke eingesetzt
wiurden. ,,Bundeskanzler Scholz und Finanzmi-
nister Lindner sind sich hier einig — auch der
Wirtschaftsminister sollte sich an diese Verab-
redung halten®, sagte Meyer. In Habecks Um-
feld wird eine solche Absprache dementiert. Ein
ranghoher Beamter sagte, davon wisse man
nichts. ,,Der Finanzminister ist der Einzige, der
das Geld zur Sanierung des Haushalts verwen-
den will.“

Kanzler Scholz schloss nicht aus, einen Teil
der Intel-Staatshilfen voribergehend zur
SchliefSung von Haushaltsliicken zu verwen-
den. Die Bundesregierung wolle die Halbleiter-
entwicklung voranbringen und dafiir Sorge tra-
gen, ,,dass wir mit unseren Finanzen gut aus-
kommen®, sagte er. Haushaltstechnisch wire es
moglich, die in 2024 nicht genutzten Intel-Mil-
liarden zu nutzen, um Locher im Haushaltsent-
wurf 2025 zu schlief3en, hief es in Regierungs-
kreisen. )

Die Opposition kritisiert solche Uberlegun-
gen dagegen als ,,Haushaltstricks“. Unions-
Haushaltspolitiker Christian Haase forderte,
die Intel-Milliarden in einer Riicklage als Vor-
sorge zu parken. ,,Dies wire eine verniinftige,
vorausschauende und solide Haushaltspolitik.“
P> Kommentar Seite 15
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Halbleiter

Intels Baustopp bringt
Europa in Bedringnis

Der US-Konzern verschiebt seine Pline fiir Magdeburg und bringt die EU in eine
schwierige Lage — auch weil Intel nicht der einzige Hersteller ist, der Versprechen bricht.

Joachim Hofer Miinchen

agdeburg ist ldngst bereit fur die

grofite Chipfabrik auf dem euro-

paischen Kontinent. Doch aus

dem Megaprojekt von Intel wird
erst einmal nichts. Am Montagabend
kiindigte Konzernchef Pat Gelsinger
an, den Bau um mindestens zwei Jahre
zu verschieben. Dem einst grofiten
Halbleiterhersteller der Welt fehlt das
Geld fiir das Projekt. Auch 2026 werde
nur gebaut, wenn es geniigend Auftrige
gebe, warnte Gelsinger.

Was bedeutet das fiir die Aufhol-
jagd Europas bei den Chips?

EU-Kommissionsprisidentin Ursula
von der Leyen hat ein ambitioniertes
Ziel formuliert. Bis 2030 soll Europa
seinen Anteil an der weltweiten Chip-
produktion auf 20 Prozent mehr als
verdoppeln. Angesichts des Riickzie-
hers von Intel sei dies ,,nahezu uner-
reichbar®, meint Frank Bosenberg, Chef
des Branchenverbands Silicon Saxony.
Mehr noch: Auf dem europdischen
Festland wird damit auf absehbare Zeit
keine einzige Fabrik fiir Chips der
kleinsten Strukturgrofden errichtet. Das
heif3t: Bei Hochleistungs-Halbleitern
fiir die Kinstliche Intelligenz oder das
automatisierte Fahren bleibt Europa
von Lieferanten in Ubersee abhingig.

Wie sieht es bei den anderen
groBen Chipprojekten aus?

Intel ist nicht der einzige US-Konzern,
der seine grofien Versprechen in
Deutschland nicht einhilt. Ein Neubau
des amerikanischen Halbleiterherstel-
lers Wolfspeed im Saarland steht eben-
falls auf der Kippe. Bis 2027 wollte
Wolfspeed eine Fabrik fur Stromspar-
chips aus Siliziumkarbid (SiC) errich-
ten. Der deutsche Autozulieferer ZF
wollte sich mit 170 Millionen Euro an
dem 2,75 Milliarden Euro schweren
Projekt beteiligen.

Im Februar 2023 prasentierte Wolf-
speed-Chef Gregg Lowe das Projekt ge-
meinsam mit Bundeskanzler Olaf

Scholz. Damals hatte der Konzernchef
noch den Eindruck erweckt, als wiirde
er die Arbeiten unmittelbar nach Ge-
nehmigung der staatlichen Forderung
starten lassen.

Obwohl das Geld bereitsteht, hat
Wolfspeed den Baubeginn jedoch auf
unbestimmte Zeit verschoben. Den
Konzern plagen technische Probleme in
einem neuen Werk in Amerika, auf3er-
dem schreibt die Firma tiefrote Zahlen.
Insider bezweifeln inzwischen, dass die
Fabrik jemals gebaut wird.

Zwei andere Grof3projekte sind in-
des im Zeitplan: Der Dax-Konzern In-
fineon errichtet eine neue, finf Milliar-
den Euro teure Fabrik in Dresden.
Ebenfalls in der sachsischen Landes-
hauptstadt baut der taiwanesische Auf-
tragsfertiger TSMC ein neues Werk fiir
zehn Milliarden Euro. Partner sind
Bosch, Infineon und NXP.

Wie geht es mit Intel in Deutsch-
land jetzt weiter?

Die Sparmafdnahmen des US-Konzerns
betreffen die Beschiftigten hierzulande
unmittelbar. So hat das Unternehmen
bereits Leute flr vorbereitende Arbei-
ten in Magdeburg eingestellt und Biiros
angemietet. Auch haben gerade die ers-
ten Lehrlinge von Intel in Sachsen-An-
halt die Ausbildung begonnen. Was mit
dem Personal geschieht, ist noch offen.
An anderer Stelle aber schlagen die
Kiirzungen bereits durch. So geben die
Amerikaner ihre Biros in Karlsruhe
auf, in Mnchen macht das Unterneh-
men aus zwei Standorten einen.

Unklar ist auch, was mit dem Sport-
sponsoring in Magdeburg passiert. Erst
im Sommer ist die Deutschland-Ge-
schiftsfithrerin von Intel, Sonja Pierer,
in den Aufsichtsrat des Fu3ball-Zweit-
ligisten 1. FC Magdeburg eingezogen.
Der Chipkonzern aus dem Silicon Val-
ley sponsert den Klub seit Ende vergan-
genen Jahres. Unterstiitzung von Intel
erhalten auch die Handballer des SC
Magdeburg

Was raten Experten nun der Politik

Intel-Baustelle in Magdeburg: Die ersten Auszubildenden haben schon angefangen.
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und der Wirtschaft?
Halbleiterexperten warnen davor, die
bei Intel frei gewordenen Subventio-
nen fiir andere Zwecke zu verwen-
den. Tanjeff Schadt, Partner bei der
Beratungsgesellschaft Strategy&
Deutschland meint: ,,Um die Wettbe-
werbsfihigkeit Europas im globalen
Halbleitermarkt nicht weiter zu ge-
fihrden, sollte mit Weitsicht an der
Forderung von Halbleitergrofansied-
lungen festgehalten werden.*

Der Berater furchtet , kurzfristige
Uberreaktionen® der Politik. Immer-
hin gibt es ein grof3es Haushaltsloch,
das die Regierung stattdessen aus-
gleichen konnte.

Allerdings sind neben Intel nur
zwei andere Unternehmen weltweit
in der Lage, derart fortschrittliche
Chips zu fertigen, wie sie Intel in
Magdeburg herstellen wollte: der tai-
wanesische Auftragsfertiger TSMC
und der Elektronikkonzern Samsung
aus Sudkorea.

TSMC baut bereits eine Fabrik in
Deutschland, allerdings fiir weniger
filigrane Chipstrukturen. Samsung
hat bislang kein Interesse gezeigt,
hierzulande zu investieren.

Berater Schadt zufolge konnte die
EU durchaus Anreize schaffen, damit
fir die Chiphersteller eine eigene
Fertigung fiir Hochleistungschips in
Europa attraktiv wird. Und zwar
nicht durch hohere Subventio-
nen. Moglich seien Mindestquoten
dieser Chips aus europiischer Pro-
duktion in kritischen Anwendungen
wie Rechenzentren. Dadurch wiirde
die Nachfrage nach europiischen
Chips steigen. Bislang kaufen die Be-
treiber die Halbleiter weltweit ein.
Schadt: , Dies wiirde direkt der tech-
nologischen Souveranitit der EU zu-
gutekommen und gleichzeitig grofle-
re Planungssicherheit fiir Firmen bie-
ten.“ So konnten TSMC und
Samsung womoglich doch dazu be-
wogen werden, hierzulande in die
fortschrittlichsten Fabriken zu inves-
tieren — wenn Intel schon nicht
kommt.
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Klimaneutralitat
Einsparpotenzial
in Milliardenho6he

Die Wiarmewende in der Industrie
konnte laut einer Studie 21 Milliarden
Euro jahrlich an Kosten einsparen.

Berlin. Die Industrie in Deutschland kann mit ei-
ner effizienteren Warmeerzeugung jahrlich Ener-
giekosten in Hohe von 21 Milliarden Euro einspa-
ren. Besonders hohe Einsparpotenziale ergeben
sich aus der Nutzung von Abwirme und durch
die Elektrifizierung von derzeit noch mit fossilen
Energien betriebenen Prozessen. Das ist das Er-
gebnis einer Studie der Hochschule Niederrhein,
die dem Handelsblatt vorliegt. In Auftrag gegeben
hat die Studie die Deutsche Unternehmensinitia-
tive Energieeffizienz (Deneff). In der Deneff ha-
ben sich 220 Unternehmen aus verschiedenen
Branchen zusammengeschlossen.

12,8 Milliarden Euro der Einsparpotenziale
bezeichnen die Autoren der Studie als ,,markt-
nah“. Das bedeute, dass die erforderlichen Maf3-
nahmen eine , sehr attraktive Rendite“ aufwiesen
und sich innerhalb von drei Jahren amortisierten.
Der Rest in Hohe von 8,2 Milliarden Euro beno-
tigt der Studie zufolge zwar lingere Amortisati-
onszeiten, rechnet sich aber oftmals bereits nach
etwa fiinf Jahren. Zur Einordnung: 53 Prozent des
gesamten Endenergieverbrauchs in Deutschland
entfallen auf die Erzeugung von Wirme und Kil-
te. Davon macht das Beheizen von Gebiduden 28
Prozent aus, die restlichen 25 Prozent entfallen
auf Prozesswirme und -kilte in der Industrie. Die
Prozesswirme fuir die Industrie wird tiberwiegend
mit fossilen Energietrigern erzeugt.

Wirmeerzeugung spielt in der Industrie eine
wichtige Rolle. Wihrend aber das Wasser, das
durch einen Heizkorper flief3t, meist nicht wir-
mer als 60 Grad Celsius ist, geht es in der Indus-
trie oft um Wasserdampf mit Temperaturen von
1000 Grad und mehr. Das trifft etwa auf die
Metallerzeugung, die Metallverarbeitung, die
Grundstoffchemie, die Glasindustrie und die Ke-
ramikindustrie zu. In der Lebensmittel-, Textil-,
Papier- und in der Kunststoffindustrie sind Tem-
peraturen zwischen 100 und 200 Grad erforder-
lich.

= _JL' i ; i 7

Fernwéarmeleitung: Die Warmewende ist am Anfang.

Die Studie kommt zu dem Ergebnis, dass die
Einsparpotenziale in den Branchen am hochsten
sind, die mit niedrigeren Temperaturniveaus aus-
kommen. Wirmeriickgewinnung, Abwarmenut-
zung und Wirmepumpen sind die Technologien,
die sich schnell amortisieren. Die Wiarmeerzeu-
gung kann in vielen Fillen elektrifiziert werden.
In hohen Temperaturbereichen reichen diese Lo-
sungen aber oft nicht aus. Unternehmen miissen
den verbliebenen Bedarf an fossilen Brennstoffen
durch griilnen Wasserstoff decken, um die erfor-
derlichen Temperaturen zu erreichen. Der Ener-
gieeinsatz bleibt dabei in der Gesamtbilanz hoch.
Denn fiir die Herstellung von griinem Wasser-
stoff werden grof3e Mengen Strom bendtigt.

Christian Noll, geschiftsfithrender Vorstand
der Deneff, wertet die Studie als Signal an die Po-
litik: ,,Es kommt jetzt darauf, dass die Politik beim
Energiemanagement am Ball bleibt, damit die
Unternehmen die Potenziale erkennen und nut-
zen®, sagte er. Erforderlich sei eine ,,echte politi-
sche Strategie®, die ganz oben auf der Agenda des
Bundeswirtschaftsministeriums stehen miisse.
Klaus Stratmann

Stadtwerke Miinchen

Robert Habeck: ,Heute
starten wir die nachste
Rakete.”

Forderung

Finanzspritze fiir die
Start-up-Szene

Die Ampelkoalitionire legen mit Unternehmen wie Deutscher Bank und Allianz
ein Start-up-Programm auf. Erst einmal geht es um zwolf Milliarden Euro.

Julian Olk, Nadine Schimroszik
Berlin

eutschlands Start-ups konnen
auf’bessere Zeiten hoffen. Ins-
gesamt zwolf Milliarden Euro
will der Staat zusammen mit
Konzernen wie der Deutschen
Bank, Commerzbank und Allianz bis
2030 in die Grinderszene investieren.
Mit der sogenannten Win-Initiative
solle die ,,Wettbewerbsfahigkeit und
technologische Souverinitit* gestérkt
werden, sagte Bundeskanzler Olaf
Scholz (SPD) am Dienstagabend zur
Unterzeichnung der Absichtserklirung
in Berlin.
Das Handelsblatt hatte bereits vor-
ab dartiber berichtet, dass die privaten
Kapitalgeber und die staat-

die im vergangenen Jahr in deutsche
Start-ups gesteckt wurden, um mehr
als 40 Prozent eingebrochen. In die-
sem Jahr entstand in Deutschland noch
kein einziges ,,Einhorn®, also ein mit
mehr als einer Milliarde Dollar bewer-
tetes Start-up.

Auch Borsenginge lassen weiter
auf'sich warten. Deswegen fehlt die Li-
quiditat, nicht nur bei den Start-ups,
sondern auch bei ihren Investoren. Da
will nun die Win-Initiative (Wachs-
tums- und Innovationskapital fir
Deutschland) Abhilfe leisten. Finanz-
minister Christian Lindner (FDP) sag-
te: ,,Die Zusagen der Wirtschaft zei-
gen: Der Investitionswille ist da.“

Letztlich haben sich mehr als 20
Grof3konzerne wie Axa Deutschland,

Blackrock, Deutsche Borse, Munich
Re sowie diverse Verbinde wie der
Bundesverband Beteiligungskapital
und der Bundesverband Deutsche
Start-ups hinter die Initiative gestellt
und die Win-Absichtserklarung unter-
schrieben. Bundeswirtschaftsminister
Robert Habeck (Grine) sagte zur Win-
Initiative: ,Heute starten wir die
nichste Rakete.“

,Durch die sinnvolle Verzahnung
von privaten und offentlichen Mitteln
konnen wir gemeinsam das notwendi-
ge Kapital fir Unternehmen in Zu-
kunftsbranchen mobilisieren, erklarte
Deutsche-Bank-Chef Christian Se-
wing am Rande der Veranstaltung in
Berlin.

Allerdings verbergen sich hinter

den zwolf Milliarden Euro

liche Forderbank KfW ei-
nen zweistelligen Milliar-
denbetrag fiir die Start-up-
Branche zur Verfiigung
stellen wollen. Wachstums- l
und Innovationskapital gilt

als Schlissel dafir, dass °
Jungfirmen im internationa-
len Wettbewerb bestehen
konnen. Wegen der Kon-
junkturschwiche und der
Zinswende steht die Bran-
che aber dhnlich unter
Druck wie der Rest der
Wirtschaft. Trotz der vielen 5
Anstrengungen der vergan-

genen Jahre gebe es eine Fi-

nanzierungsliicke, vor allem 1
in der Wachstumsphase,

Dealvolumen in Mrd. Euro

Deutscher Venture-Capital-Markt

Zahl der Deals

5,8
4.Q. 2021
Q. 20 l

1,7 Mrd. €
207 Deals

nicht nur Investitionen in
Start-ups, sondern bei-
spielsweise auch der Aufbau
von Grinderzentren an
l Universititen. Beteiligte
hatten bereits berichtet,
500 dass Regierung und KfW al-
les versucht hitten, eine
moglichst grofle Summe
priasentieren zu koénnen,
auch um mit der franzosi-
schen Tibi-Initiative mithal-
ten zu kénnen.
Bitkom-Prisident Ralf
200 Wintergerst betonte des-
halb: ,,Um die Kapitalliicke
im internationalen Ver-
100 gleich zu schliefen, miissen
noch weitere Schritte fol-

400

300

|

sagte die Vorsitzende des gen.

Start-up-Bundesverbands, ° 0 Im Gegensatz zu Kana-

Verena Pausder. 1.Q. 2020 4.Q.2023 da oder Grofdbritannien
Laut Datendienst Pitch-  HANDELSBLATT Quelle: Pitchbook  investieren in Deutschland

book sind die Geldsummen,

offentliche Kapitalsammel-
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Globale Trends

Mehr als nur eine Antwort

Der ukrainische
Ex-Boxweltmeister
und Unternehmer
Wiladimir Klitsch-
ko: Start-ups fur

stellen duflerst selten in Wagniskapi-
talfonds. Das will die Bundesregierung
bereits seit Jahren dndern. Fir die
Win-Initiative konnte sie nun zumin-
dest schon mal die Bayerische Versor-
gungskammer gewinnen. Dabei soll es
nicht bleiben.

So nimmt die Bundesregierung
den milliardenschweren Atomfonds
(Kenfo) sowie die Stiftung Generatio-
nenkapital fiir Wagniskapital-Investi-

die Ristung
forgemn? Am Beispiel der Elektromobilitit zeigen sich die Konflikte zwischen nationaler
Sicherheit, industrieller Souveranitit, Freihandel und Klimaschutz.
panien war bislang nicht als Storenfried ,»Wir nehmen die Entscheidung der EU-
in der EU bekannt. Dass der spanische Kommission zur Kenntnis, vorlaufige Zolle
Ministerprasident Pedro Sanchez jetzt aufin China hergestellte EVs zu verhingen,
offen gegen die Pline der EU-Kommis- und werden die nachteiligen Auswirkungen
sion Front macht, ab Ende Oktober Strafzol- auf den britischen Markt und die einheimi-
2 le von bis zu 50 Prozent auf Elektrofahrzeu- schen Hersteller sorgfiltig beobachten®, sag-
g ge (EVs) aus China zu erheben, ist aber te Mike Hawes, Chef des britischen Automo-
z nicht nur deshalb bemerkenswert. Sanchez bilverbands SMMT auf Anfrage. Thm sei
& ist nicht der Einzige, der befiirchtet, dass die Hhicht bekannt, dass Mitglieder den Wunsch

Sanktionen der EU einen Handelskrieg mit
China auslésen konnten.

Auch Bundeskanzler Olaf Scholz sorgt sich
um den Marktzugang der deutschen Auto-
bauer zum chinesischen Markt. Die Schwe-
den haben ebenfalls Bedenken, und die Bri-
ten signalisieren schon, dass sie die Eskalati-
on nicht mitmachen wollen. Die USA haben
dagegen bereits Strafzélle von bis zu 100
Prozent auf chinesische Elektrofahrzeuge
verhingt, Kanada will im Oktober nachzie-

Der Autor Torsten

geduflert haben, die britische Regierung mo-
ge eine eigene Untersuchung einleiten®.

Die Briten nehmen dabei bewusst in Kauf,
dass ihr Heimatmarkt von Billigimporten aus
China tiberschwemmt werden kénnte, sollte
die EU ihrerseits den Marktzugang fiir Elek-
trofahrzeuge made in China erschweren. Bis-
lang haben chinesische Marken im Konig-
reich nur einen Marktanteil von knapp fiinf
Prozent. In der EU hat sich der Anteil der
Chinesen dagegen in den vergangenen acht

. . . . Riecke ist 5 .
tionen in den Fokus. Die Stiftung soll hen. International Jahren von fiinf auf 15 Prozent verdreifacht.
die neue Aktienrente der Bundesregie- Correspondent.

rung verwalten, bei der die Bundesre-
gierung perspektivisch mit 200 Milli-
arden Euro die gesetzliche Rentenver-
sicherung stabilisieren will.

Zehn MaBnahmen
fiir die Branche

Neben den Milliarden zur Verbesse-
rung der Finanzierungsbedingungen
fur Start-ups wurden zehn konkrete
Mafinahmen beschlossen, um das
Okosystem zu stirken. Demnach will
die Bundesregierung die Vernetzung
von Hochschulen, Investoren und Fir-
men Uber einen , Leuchtturm-Wettbe-
werb“ verbessern. Vorbild ist dabei das
Miinchener Grindungszentrum ,,Un-
ternehmerTUM*.

Zugleich soll der bereits existieren-
de und eine Milliarde Euro umfassende
Wachstumsfonds perspektivisch einen
Nachfolger erhalten. Aktuell werden
aus dem Wachstumsfonds ebenfalls
Start-up-Investoren unterstitzt.
Ebenso ist geplant, Finanzierungslo-
sungen fur aktuell besonders schwieri-
ge , First-of-a-kind“-Geschiftsmodelle
an den Start zu bringen. Dabei handelt
es sich meist um Firmen, die zwar
schon iiber ein Produkt verfiigen, dafiir
aber erstmals eine Produktion aufbau-
en mussen.

Auch Borsenginge konnten
schnell fir mehr Liquiditat fir Start-
ups sorgen. Hier will die Initiative da-
fiir sorgen, dass sich die Bedingungen
verbessern. Dafur sollen Borsenpro-
spekte schneller gebilligt und der
Nennwert fir Aktien auf 0,01 Euro
herabgesetzt werden.

Mit der Win-Initiative erweitert
die Bundesregierung ihre Bemithun-
gen um die deutsche Griinderszene.
Bereits wenige Monate nach ihrem

Wie unter einem Brennglas zeigen sich am
Beispiel der Elektromobilitit die Zielkon-
flikte zwischen nationaler Sicherheit, indus-
trieller Souveranitit, Freihandel und Klima-
schutz.

Der ehemalige EZB-Priasident Mario Draghi
hat den Regierungen jetzt in seinem Bericht
zur Wettbewerbsfihigkeit Europas zumin-
dest einen 6konomisch verniinftigen Weg
aufgezeigt, wie sie aus dieser schwierigen
Lage herausfinden kdnnen. Dabei wird auch
deutlich, warum die Interessen des Westens
auseinandergehen. Der Vergleich mit Grof3-
britannien ist hier besonders lehrreich. Dass
die neue Labour-Regierung in London sich
bislang weigert, dem harten Kurs der USA
und der EU-Kommission zu folgen, hat vor
allem mit den Interessen der britischen Lu-
xuswagenhersteller zu tun, die um ihre Ver-
kiufe an die Neureichen in China fiirchten.

Zwar lieferten die britischen Autobauer zu-
letzt nur etwa sieben Prozent ihrer Exporte
nach China, aber einzelne Firmen wie Jagu-
ar Land Rover (JLR) erlésen nach unbesta-
tigten Berichten etwa ein Viertel ihres welt-
weiten Umsatzes im Reich der Mitte.
»Wenn man eine sehr exportorientierte In-
dustrie hat, muss die Entscheidung, die man
trifft, die richtige fiir diesen Sektor sein®,
sagt der neue britische Wirtschaftsminister
Jonathan Reynolds. Anders als in der EU
gibt es in Grof3britannien bislang auch keine
offizielle Untersuchung gegen die hohen
Subventionen fiir chinesische Autoherstel-
ler.

Sie erreichen ihn
unter: riecke@
handelsblatt.com

Thomas Dorn

Das britische Laisser-faire hat dabei auch
noch den erwiinschten Nebeneffekt, dass
steigende Billigimporte aus China gerade im
unteren und mittleren Marktsegment der
Labour-Regierung helfen wiirden, das Ver-
kaufsverbot von Verbrennerfahrzeugen ab
2030 und damit das Erreichen der Klimaneu-
tralitit bis 2050 durchzusetzen. Daftir
scheint sich London auch iiber Sicherheitsbe-
denken hinwegzusetzen, dass Elektrofahr-
zeuge aus China auf britischen Straf3en mas-
senhaft Daten sammeln kénnen. ,,Das sind
nicht einfach nur Autos, das sind mobile Ma-
schinen, die Informationen sammeln®, warnt
Tom Tugendhat, der Parteichef der Konser-
vativen werden will.

Auf den ersten Blick scheinen die britischen
Argumente auch die Bedenken von Scholz
und Sanchez gegen die EU-Strafzoélle zu be-
stitigen. VW, BMW und Co. verkauften zu-
letzt noch weit mehr als vier Millionen Autos
in China. Und Spanien ist nach Deutschland
das zweitgrofite Autoland in der EU. Wire
es deshalb nicht besser, dem britischen Bei-
spiel zu folgen und die Strafexpedition abzu-
sagen?

Draghi sagt Nein: ,,Die kiirzlich von der
Kommission beschlossenen Ausgleichszolle
gegen chinesische Automobilhersteller (...)
werden dazu beitragen, die Wettbewerbsbe-
dingungen in dieser Hinsicht anzugleichen
(...), schreibt der Italiener in seinem Report.
Zugleich fordert er die européischen Auto-
bauer auf, ihre Anstrengungen im Segment
der ,kleinen und preiswerten® Elektrofahr-
zeuge zu verstirken, um

Lblle auf chinesische E-Auto-Importe

Hohe der verhangten Strafzolle in Prozent

EU Zo6lle auf einzelne Hersteller!

die Klimaziele zu errei-
chen.

Der Okonom lisst sich
dabei von der Einsicht lei-
ten, dass Freihandel nur

; . ) BYD 17,4 % . R
Amtsantritt hatte die Ampel eine Geely 19.9 % dann zu einer Win-win-Si:
Start-up-Strategie auf den Weg ge- SAIC 37,6 % tuation fir alle Beteiligten
bracht. Mittlerweile hat die Regierung Bei fehlender Kooperation 37,6 % wird, wenn es dabei fair

81 Prozent der Maffnahmen umge-
setzt. 17 Prozent sind in Vorbereitung.

Geplante Zolle auf einzelne Hersteller?

zugeht. Das sei bei EV's
jedoch nicht der Fall.

Zwei Prozent der Maf$nahmen konn- Tesla 9,0 % »~Wenn die chinesische
ten bislang nicht angegangen werden. Geely 17,0 % EV-Industrie einen dhnli-
Beispielsweise wurde die staatliche BYD 19,0 % chen Subventionspfad
Forderung fir Start-ups in spiteren SAIC Volkswagen 21,3 % einschlagen wiirde wie die

Wachstumsphasen ausgeweitet, inter- SAIC 36,0 % Solarindustrie, wiirde die

nationale Talente kénnen fiir die Job- USA 100,0 % Produktion von EVsin

suche leichter nach Deutschland kom- der EU um 70 Prozent zu-
Kanada 100,0 %

men, biirokratische Hemmnisse bei
der Griindung neuer Unternehmen
wurden abgebaut.

P> Meinung Seite 14

REUTERS

E-Auto: Politik mit Strafzéllen.

1) Stand: 4.7.2024; 2) Stand: 20.8.2024
HANDELSBLATT

Quellen: EU-Kommission, eigene Recherche

riickgehen, und der Welt-
marktanteil der EU-Her-
steller wirde um 30 Pro-
zentpunkte sinken.
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Migrationspolitik

Uberlasten Zugewanderte
den Wohnungsmarkt?

Die Union liefert sich mit der Regierung einen Schlagabtausch tiber die Folgen von Migration
fir den Wohnungsmarkt. Viele Vorwiirfe stimmen, aber das Bild ist differenzierter.

Heike Anger, Silke Kersting Berlin

nweiten Teilen Deutschlands herrscht Woh-

nungsmangel. Uber Jahre ist zu wenig gebaut

worden. Im Streit um eine schérfere Migrati-

onspolitik rickt deswegen auch der Woh-

nungsmarkt in den Fokus — und die Frage, ob
Deutschland mit der Integration der zuwandern-
den Menschen tberfordert ist.

Der Deutsche Landkreistag (DLT) pocht auf
eine Begrenzung der Zuzugszahlen wie zuvor
Bayerns Regierungschef Markus Soder. ,, Insge-
samt muss die Zahl deutlich auf weit unter
100.000 auf Dauer reduziert werden, weil wir
tatsachlich Gberfordert sind“ — und dies ,,nicht
nur, was Kitas betrifft und Schulen und Wohnun-
gen®, hatte der CSU-Chef gesagt.

_ Wie blicken Wohnungsbauexperten und
Okonomen auf diese Aussage? Matthias Giinther,
Geschiftsfithrer des auf die Immobilienbranche
spezialisierten Pestel Instituts in Hannover, sagt:
,Deutschland ist natiirlich mit der Integration
uiberfordert, weil wir sie iber Jahre vernachlassigt
haben.“ Mit Blick auf den Wohnungsmarkt sagte
der Okonom, dieser sei auf die derzeit hohen Zu-
zugszahlen ,nicht vorbereitet“. Er mahnt zu
mehr Engagement: Ansonsten wiirden Contai-
nerdorfer und andere Behelfslgsungen zu Dauer-
einrichtungen werden. Vor allem in Ballungsriu-
men mangele es an Wohnraum.

Das sieht auch der Rat der Immobilienweisen
so. In dessen aktuellem Gutachten heift es, die
Wohnungsnachfrage sei auch 2023 weiter gestie-
gen, was ,,vornehmlich auf das anhaltend hohe
Zuwanderungsniveau zuriickzufithren® sei. Da-
durch habe sich ,die bereits hohe Anspannung
des Wohnungsmarkts* verschérft. Mit dem Uber-
fall Russlands auf die Ukraine im Februar 2022
habe eine kurze, aber starke Zuwanderungswelle
von Ukrainern nach Deutschland eingesetzt: Bis
September 2022 sei die Zahl der registrierten
Kriegsfliichtlinge schnell auf eine Million gestie-
gen. Allerdings habe im Februar 2024 der weit
iiberwiegende Teil der ukrainischen Flichtlinge
hierzulande in einer eigenen Wohnung gelebt.
Der , Nachfrageschub“ sei damit ,,weit iberwie-
gend bereits befriedigt“. Danach habe aber die
Zahl der Flichtlinge aus anderen Teilen der Welt

Mann vor einem Wohn-
heim in Berlin sitzend: In
Ballungsraumen mangelt es
an Wohnraum.

zugenommen: Im Jahr 2023 begehrten 330.000
Menschen erstmalig Asyl in Deutschland. Haupt-
herkunftslander seien Syrien, Afghanistan und
mit deutlichem Anstieg die Tirkei.

Zwar sei die Situation in keiner Weise mit
den Jahren 2015 und 2016 vergleichbar, betont
der Rat der Immobilienweisen. Damals beantrag-
ten 440.000 beziehungsweise 720.000 Men-
schen erstmals Asyl in Deutschland. Dennoch sei-
en die Markte ,,durch sehr niedrige Leerstands-
quoten und weitere Mietpreisanstiege gepragt®.
In den nichsten Jahren sei nicht mit einer Ent-
spannung zu rechnen.

Der Druck zeigt sich vor allem in Ballungsrau-
men und Stidten wie Berlin. Aufgrund der
schwierigen Lage auf dem Wohnungsmarkt woh-
nen Zugewanderte in der Regel mehrere Jahre in
vorlaufigen Unterkiinften, erklirte die Berliner
Senatsverwaltung auf Nachfrage.

Der Spitzenverband der sozial orientierten
Wohnungswirtschaft (GdW) verweist darauf,
dass gerade beim bezahlbaren Wohnungsbau in
den vergangenen Jahren viel zu wenig passiert sei.
Dadurch habe sich ein Defizit von 900.000
Wohnungen aufgetan, sagt GAW-Prisident Axel
Gedaschko. Er fordert die Politik auf;, ,,alle Hebel
fiir mehr Wohnungsbau und die Integration zu-
gewanderter Menschen® in Bewegung zu setzen.
,»In der Vergangenheit ist das mit viel zu wenig
Nachdruck und unkoordiniert passiert.“ Deutsch-

imago/Hans Scherhaufer

Deutschland
ist naturlich
mit der Inte-
gration uiber-
fordert, weil
wir sie tiber
Jahre ver-
nachlissigt
haben.

Matthias Giinther
Pestel Institut

Spielende Kinder:
Auch Kitas und
Schulen sind
Uberfordert.
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land brauche Zuwanderung, sagt Gedaschko wei-
ter. Gerade in zentral wichtigen Bereichen wie
dem Gesundheits- und Pflegesektor fehlten be-
reits heute enorm viele Fachkrifte. Nur mit Zu-
wanderung kénne Deutschland ein wirtschaftlich
erfolgreiches und sozial gerechtes Land bleiben.

Auch fur Michael Voigtlinder, Immobilien-
okonom beim Institut der deutschen Wirtschaft
(IW) Koln, ist es ,,handfeste 6konomische Ratio®,
dass Deutschland Zuwanderung brauche — ndm-
lich jedes Jahr 400.000 bis 500.000 Menschen
netto, allein, um das Erwerbspotenzial konstant
zu halten. Hierbei miisse immer auch der Zusam-
menhang ,,zwischen Arbeitsmarkt und Woh-
nungsbau“ gesehen werden.

Hiufig konnten Unternehmen keine Woh-
nungen fur ausldndische Fachkrifte anbieten. Da-
rum erfahre das ,,alte Thema Werkswohnungen®
ein Revival. Als Beispiel fithrt Voigtlinder Indien
an: In den vergangenen vier Jahren sind demnach
111.000 Menschen aus diesem Land nach
Deutschland gekommen. ,,Sie brauchen nicht nur
einen Nachweis {iber den Arbeitsplatz, sondern
auch Giber eine Wohnung*, erklirte der IW-Oko-
nom. Da miisse der Arbeitgeber aktiv werden.
»Allein dartiber werden wir einen erheblichen
Baubedarf haben.“

Leerstand in landlichen Regionen

Viele lindliche Regionen verlieren dennoch Ein-
wohner. Vor allem im Osten bereitet der massive
Leerstand Wohnungsunternehmen grof3e Pro-
bleme. Immer wieder gelingt es hier durch Zu-
wanderung, diesen Leerstand leicht zu reduzie-
ren. Beispiel Brandenburg, wo am 22. September
Landtagswahlen anstehen: Dort ist im sogenann-
ten weiteren Metropolenraum, also jenseits des
Berliner Speckgiirtels, der Leerstand zum ersten
Mal seit 2017 wieder unter die Marke von zehn
Prozent gefallen, berichtet Maren Kern, Vorstan-
din des Verbands Berlin-Brandenburgischer
Wohnungsunternehmen (BBU).

Dauerhaft ist das aber hiufig nicht, trotz ge-
ringer Mieten, die 2023 bei den BBU-Mitglieds-
unternehmen in Brandenburg im Durchschnitt
5,62 Euro pro Monat und Quadratmeter betru-
gen. Sie habe nach der ersten Fliichtlingswelle ge-
merkt, dass viele zugewanderte Menschen nicht
lange blieben, sondern nach ein bis zwei Jahren
wegzogen, berichtet Kern. Ob es gelinge, sie zu
halten, hinge letztlich von der Fahigkeit der Stid-
te ab, sie wirklich zu integrieren. Da seien die
Kommunen aufjeden Fall ,,gefordert, manche
iberfordert“. , Es stimmt, fiir manche Woh-
nungsunternehmen im lindlichen Raum ist Zu-
wanderung ein Segen®, sagt Pestel-Geschiftsfiih-
rer Gunther dazu. ,,Zur Wahrheit gehort aber
auch, dass ein Grof3teil des Leerstands in einem
schlechten Zustand ist und vor einem Wiederbe-
zug erst zu hohen Kosten saniert werden miiss-
te.“ Zudem ziehe es die Zuwanderer natiirlich da-
hin, wo sie Arbeit finden.

GdW-Chef Gedaschko mahnt die Politik zu
einem schirferen Blick auf die l1andlichen Regio-
nen. Die Infrastrukturen vor Ort miissten ausge-
baut werden: Nah- und Fernverkehr, soziale Ein-
richtungen - vor allem in den Bereichen Arzte-
versorgung und Bildung - sowie die digitale
Infrastruktur. Wenn sich Menschen im ldndlichen
Raum ansiedelten, sagt Gedaschko, sorge das
wiederum fiir eine Entlastung iiberhitzter Woh-
nungsmarkte in anderen Stidten sowie zu mehr
Wohlstand und Zufriedenheit der Bevolkerung
abseits der heutigen, allseits bekannten Ballungs-
rdume. ,,Und letztlich fir Wahlergebnisse, die
sich zumindest nicht aufgrund der Unzufrieden-
heit sogenannter abgehéngter Regionen in Rich-
tung undemokratischer Tendenzen bewegen.“
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ommissionsprasidentin Ursula

von der Leyen (CDU) hat am

Dienstag in Stra3burg die 26

Kommissarinnen und Kommis-

sare vorgestellt, die in den kom-
menden fiinf Jahren ihr Fihrungsteam
bilden sollen. Die grof3en EU-Lander
Frankreich, Italien und Spanien sollen
die wichtigsten Wirtschaftsposten erhal-
ten.

Direkt unter sich will von der Leyen
die Ebene der ,exekutiven Vizeprisi-
denten® (EVPs) auf sechs Posten erwei-
tern. Dafiir fallen andere Stellvertreter-
posten weg. Die EVPs sind jeweils fir
mehrere Portfolios und Kommissare zu-
stindig. Der Franzose Stephane Séjour-
néwird EVP fiir,, Wohlstand und Indus-
triestrategie®. Darunter fallen die fiir die
deutsche Wirtschaft zentralen Bereiche
Binnenmarkt, Mittelstand und Handel.
Die Spanierin Teresa Ribera ist als
EVP fiir die griine Transformation
und den Wettbewerb vorgese-
hen. Der Italiener Raffaele Fitto
bekommt den Bereich ,, Kohi-
sion und Reformen*. Damit ist

Teil des EU-Haushalts und die
regionale Entwicklung.

Die drei weiteren exekuti-
ven Vizeprisidenten sind die
Finnin Henna Virkunnen (Tech-
nologie und Verteidigung), die Ru-
manin Roxana Minzatu (Fachkrifte,
Ausbildung, Krisenmanagement) und
die Estin Kaja Kallas (Auf3en). Die Per-
sonalie Kallas war bereits vor Wochen
im Europdischen Rat beschlossen wor-
den. Die gesamte Kommission werde
der Wettbewerbsfihigkeit sowie dem
griinen und digitalen Umbau der Wirt-
schaft verpflichtet sein, sagte von der
Leyen.

er zustindig fiir einen guten ( £ -
&

Stephane Séjourné

Der designierte Industriekommissar
Stephane Séjourné profitierte in diesem
Jahr von gleich zwei unerwarteten Kar-
riereschritten: Im Januar machte Frank-
reichs Prasident Emmanuel Macron den
39-Jahrigen zum Auflenminister. Nun
ist er plotzlich der franzosische Topver-
treter in Briissel. Der bisherige EU-Bin-
nenmarktkommissar Thierry Breton
scheidet dagegen aus.

Séjourné ist als Vorsitzender der
Mitte-Partei ,,Renaissance ein enger
Vertrauter von Macron. In Briissel soll
der Jurist die Vorstellungen des Prisi-
denten eines ,,souverinen Europas“ mit
einer robusten Industriepolitik in der
EU vorantreiben. Er wird eng mit dem
neuen Handelskommissar Maros Sefco-
vic zusammenarbeiten. Dessen erste
Aufgabe wird sein, das in Frankreich
umstrittene Freihandelsabkommen mit
den vier sidamerikanischen Mercosur-
Staaten abzuschlie3en. Sefcovic wird
zwar kein Stellvertreter von der Leyens
mehr sein, berichtet aber dennoch direkt
an sie. Das ist wohl ein Entgegenkom-
men von der Leyens an die Christdemo-
kraten, denen neue Freihandelsabkom-
men wichtig sind.

In der europdischen Politik kennt
sich Séjourné aus: Vor seiner Zeit im
franzdsischen Auflenministerium war
er Abgeordneter im EU-Parlament und
fuhrte dort seit 2021 die liberale Renew-
Fraktion an. Andere Europaabgeordne-
te beschreiben ihn als ,,Apparatschik®.
Im Gegensatz zu seinem Vorgianger
Breton, der von der Leyens Hauptkriti-
ker war, werde Séjourné sich bereitwillig
der Kommissionschefin unterordnen.

EU-Kommission

Ursula von der Leyen (groB
im Bild) mit ihren neuen
Kommissarinnen und
Kommissaren: Kaja
Kallas, Raffaele Fitto,
Henna Virkunnen,
Teresa Ribera,
Stéphane
Sejourné (im
Uhrzeigersinn).

Das sind von der Leyens
wichtigste Kommissare

Mehr Frauen und eine umstrittene Personalie: Die EU-Kommissionschefin hat ihr neues
Flihrungsteam prasentiert. Nun miissen sich die potenziellen Neuen dem Parlament stellen.

Teresa Ribera

Die spanische Umweltministerin ver-
folgt in ihrem Land seit sieben Jahren ei-
ne ambitionierte Klimapolitik. Kiinftig
wird sie diese als EVP weiterfithren. An
Ribera berichten unter anderem die
Kommissare fiir Umwelt, Klima und
Energie. Zugleich ist sie fiir die Wettbe-
werbspolitik verantwortlich — eine der
machtigsten Positionen in der Kommis-
sion. Thre Vorgingerin Margrethe Ves-
tager hatte kiirzlich vor Gericht einen
Sieg tiber die US-Tech-Konzerne Apple
und Google errungen.

Mit der Zusammenlegung der bis-
her eigenstiandigen Portfolios griine
Transformation und Wettbewerbspoli-
tik wird die Sozialistin eine der einfluss-
reichsten Figuren der neuen Kommissi-
on. In Riberas Umfeld hief} es bereits vor
der Benennung, sie sei iiberzeugt, dass

der griine Wandel der beste Weg sei,
um die Wettbewerbsfihigkeit von
Europas Unternehmen zu stirken und
gegentiber der Konkurrenz aus China
und den USA in Fithrung zu gehen.
Manche Konservative fiirchten nun ei-
nen , Timmermans 2.0“. Das ist eine
Anspielung auf den niederldndischen
Sozialdemokraten Frans Timmermans,
den Erfinder des ,,Green Deals* in der
ersten Von-der-Leyen-Kommission. Er
war aus Sicht der Konservativen der
Hauptschuldige fiir eine wirtschafts-
schidliche Uberregulierung. Von der
Leyen betont jedoch bei jeder Gelegen-
heit, kiinftig stirker auf die Interessen
der Wirtschaft zu achten.

Henna Virkunnen

Die konservative Europaabgeordnete
aus Finnland soll kiinftig maf3geblich fiir
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die Bereiche Digitalisierung und Vertei-
digung zustindig sein. Die in Europa
weithin unbekannte Politikerin ist viel-
leicht die tiberraschendste Personalie in
von der Leyens neuem Team. Sie war
Bildungsministerin in Helsinki, bevor sie
2014 ins Europaparlament wechselte.
Dort hat sie sich im Industrieausschuss
mit der Wirtschaftspolitik beschaftigt.

Virkunnen habe die ,,gewaltige Auf-
gabe“, die digitale Infrastruktur in
Europa zu verbessern, sagte von der
Leyen. Aufderdem wird sie auch eng mit
dem neuen Verteidigungskommissar
Andrius Kubilius zusammenarbeiten.
Dessen Posten hat von der Leyen neu
geschaffen, um die gestiegene Bedeu-
tung des Riistungssektors in Europa zu
unterstreichen.

Dadie Verteidigung eine Aufgabe
der Mitgliedstaaten ist, wird sich die
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Kommission auf den Aufbau der euro-
péischen Ristungsindustrie und eine
gemeinsame Beschaffung von Waffen-
systemen konzentrieren. Fiir die stra-
tegischen Aspekte der Aufen- und Si-
cherheitspolitik hingegen ist die Estin
Kaja Kallas zustindig. Als Aufdenbe-
auftragte leitet sie wie ihr Vorginger
Josep Borrell die Treffen der Auf3en-
und Verteidigungsminister.

Raffaele Fitto

Eine der umstrittensten Personalien ist
Fitto, denn der Italiener ist der erste
Rechtspopulist, der solch einen ein-
flussreichen Posten in der Kommission
erhilt. Von der Leyen verteidigte des-
sen Benennung mit dem Argument,
dem ,,wichtigen Land“ Italien Respekt
zeigen zu mussen.

Italiens Ministerprasidentin Gior-
gia Meloni hatte auf einem einflussrei-
chen Wirtschaftsposten bestanden.
Um gut regieren zu konnen, ist von der
Leyen auf eine gute Beziehung zu Me-
loni angewiesen: Im Europaparlament
spielt deren EKR-Fraktion eine zuneh-
mend wichtige Rolle, und auch im EU-
Rat konnte von der Leyen Italiens Un-
terstiitzung benétigen.

In Briissel genief3t Fitto einen gu-
ten Ruf als I6sungsorientierter Politi-
ker. Bei den Christdemokraten wird
darauf verwiesen, dass er in der rechts-
nationalen Partei Fratelli d’'Ttalia einer
der wenigen Pro-Europier sei. Der
ehemalige Europaabgeordnete war frii-
her Mitglied der Forza Italia, bevor er
2018 nach einem Streit mit Forza-
Grinder Silvio Berlusconi zu Melonis
Fratelli d’Italia wechselte.

Mit der Kohisionspolitik erhalt Fit-
to ein Schlusselportfolio, das in der
kommenden Legislaturperiode eine
wichtige Rolle spielen diirfte. Die
Kommission wird im kommenden Jahr
den néchsten siebenjahrigen Finanz-
rahmen vorlegen. Grof3e Ausgaben-
posten wie die Agrarsubventionen und
die Kohisionsmittel fuir strukturschwa-
che Regionen sollen dann grundlegend
reformiert werden. Fitto kennt die Pro-
bleme mit Fordermilliarden: In Rom
war er unter anderem zusténdig fur die
Verteilung der Gelder aus dem Coro-
na-Wiederaufbaufonds Next Gen EU.

Von der Leyen setzte ein Zeichen,
indem sie die sechs EVP-Posten an vier
Frauen und zwei Ménner verteilte. Da-
mit wollte sie offenbar ausgleichen,
dass sie es nicht geschafft hat, die Kom-
mission wie versprochen parititisch zu
besetzen. In dem 27-képfigen Fith-
rungsgremium sitzen kiinftig elf Frau-
en. Von der Leyen betonte, dies seien
40 Prozent - deutlich mehr als die 22
Prozent zu Beginn, als die Mitglied-
staaten ihre Kandidaten zuerst be-
nannt hatten. Durch energischen
Druck hat von der Leyen einzelne Re-
gierungschefs dazu gebracht, ihre
ménnlichen Kandidaten durch Frauen
zu ersetzen.

Alle 26 Kommissare miissen nun
vom Europaparlament bestitigt wer-
den. Die Anhorungen beginnen vo-
raussichtlich Mitte Oktober. Da ge-
wohnlich ein paar Kommissare durch-
fallen, durfte sich der Prozess noch bis
in den November hinziehen. Denn
dann miissen die Regierungen Ersatz-
kandidaten benennen. In Strafiburg
wird deshalb erwartet, dass die Kom-
mission frithestens am 1. Dezember ih-
re Arbeit aufnehmen kann. Erklartes
Zielist es, dass die neue EU-Fithrung
vor der Amtseinfithrung des neuen US-
Prisidenten im Januar steht.

P> Kommentar Seite 15
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Wang Wentao

Auf Anti-Zoll-Tour

durch Europa

Nach Gesprichen in Rom traf der chinesische Handelsminister
Wirtschaftsminister Habeck, danach wird er in Briissel erwartet.

Dana Heide, Julian Olk,
Sandra Louven Berlin, Madrid

hina und Deutschland sind der-

zeit in ungewohnlicher Allianz

unterwegs. Ihr gemeinsames

Ziel: die von der EU geplanten
Zolle auf E-Autos verhindern. Im Auf-
trag der chinesischen Staatsfithrung
traf sich der chinesische Handelsminis-
ter Wang Wentao am Dienstag in Ber-
lin mit seinem deutschen Kollegen Ro-
bert Habeck (Griine), um tuiber das
Thema zu sprechen.

Zuvor war Wang nach Rom gereist
und hatte sich dort mit dem italieni-
schen Aufenminister Antoni Tajani
getroffen. Am Mittwoch und Don-
nerstag wird Wang nach Briissel reisen
- unter anderem fiir Gespriche mit
dem Vizeprisidenten der Européi-
schen Kommission und Handelskom-
missar Valdis Dombrovskis.

L, Wir wollen einen Handelskonflikt
mit einer Zollspirale, der am Ende bei-
den Seiten schadet, unbedingt vermei-
den®, sagte Habeck im Anschluss an
das Gesprich mit Wang. Der Minister
forderte eine politische Losung: ,Die
Europiische Kommission und China
sollten alles daransetzen, eine Ver-
handlungslosung zu finden.“ Hierzu
sei er auch mit der Europiischen Kom-
mission im Austausch.

Die EU-Kommission hatte in einer
umfangreichen Untersuchung festge-
stellt, dass Autobauer aus China in
groflem Umfang illegale Subventionen
erhalten haben, die ihnen gegentiber
ihren europiischen Konkurrenten ei-
nen Preisvorteil verschaffen. Dieser
soll mittels neuer Zolle auf chinesische
E-Autos ausgeglichen werden, die An-
fang November in Kraft treten sollen.
Allerdings konnten die Zolle noch ver-
hindert werden.

Derzeit lduft alles auf einen Show-
down am 25. September zu. Fiir dieses
Datum wird die Abstimmung der EU-

Wang Wentao, Robert Habeck: Peking und Berlin wollen die geplanten Z6lle noch abwenden.

Mitgliedstaaten tiber die Zolle erwartet.
Neben Mitgliedern der chinesischen
Staatsfithrung haben Vertreter der
Bundesregierung zuletzt massiv ver-
sucht, die anderen Mitgliedstaaten da-
von zu iiberzeugen, gegen die Zolle zu
stimmen. Wenn sich bei der Abstim-
mung eine qualifizierte Mehrheit gegen
den Kommissionsplan stellen wiirde,
wiren die Zolle vom Tisch. Dazu sind
allerdings mindestens 15 Staaten mit ei-
nem Bevolkerungsanteil von zusam-
men mindestens 65 Prozent notig.

Wir wollen einen
Handelskonflikt mit
einer Zollspirale, der

beiden Seiten schadet,
unbedingt vermeiden.

Robert Habeck
Bundeswirtschaftsminister

EU-Diplomaten halten es zwar fir
unwahrscheinlich, dass sich eine solche
Mehrheit findet. Erste Lander wie Spa-
nien iberdenken ihre Position jedoch
offenbar. ,,Wir brauchen keinen weite-
ren Handelskrieg®, hatte Spaniens Mi-
nisterprisident Pedro Sanchez vergan-
gene Woche bei einem Besuch in Chi-
na gesagt. ,,Wir sollten unsere Position
uiberdenken.“

Auch Spanien setzt sich damit fiir
eine Verhandlungslosung zwischen
der EU und China ein. Madrid legt
zwar keine eigenen Kompromissvor-
schlige in Briissel vor, im Umfeld von
Sanchez werden aber Mindestpreise
fiir chinesische E-Autos als eine mog-
liche Alternative genannt. Vor dem
Treffen mit Wang betonte Italiens Au-
Benminister Tajani, dass Italien die
von der EU vorgeschlagenen Zoélle un-
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terstlitze, ,,um die Wettbewerbsfihig-
keit unserer Unternehmen zu schiit-
zen®. Tajani: ,,Unsere Unternehmen
missen unter gleichen Bedingungen
konkurrieren.

Habeck hatte seinen chinesischen
Amtskollegen Wang zuletzt bei seiner
Chinareise im Juni in Peking getroffen
und schon damals von dem Gesprich
geschwirmt. Es sei sehr offen, aber
auch sehr ehrlich gewesen. ,,Das Ge-
spriach werden wir beide nicht verges-
sen®, sagte der Vizekanzler am Diens-
tagmorgen vor dem erneuten Zusam-
mentreffen in Berlin. Habeck hatte
nach den Gesprichen in Peking be-
tont, dass er die Hoffnung auf eine
Verhandlungsloésung nicht aufgegeben
habe. Die chinesische Seite wolle eine
Losung finden, sagte er damals. ,,Das
ist auch meine Hoffnung.*

Tatsichlich wird im deutschen
Wirtschaftsministerium auch an Mo-
dellen gearbeitet, um die Zdlle zu ver-
hindern, aber gleichzeitig die Wettbe-
werbssituation fiir die europiischen
Autohersteller zu verbessern. Chine-
sische Autobauer hatten der EU-Kom-
mission zuletzt verschiedene Angebo-
te gemacht, um die Z6lle noch abzu-
wenden. Unter anderem wollen sie
ihre Preise fiir Exportautos erhohen
und Kontingente einflihren. Die chine-
sische Staatsfihrung stort sich vor al-
lem an dem politischen Signal, das von
den Zollen ausgeht.

Sollte sich wie erwartet keine Ver-
handlungslosung finden, pocht Habeck
allerdings weiter auf die Zolle, ist aus
seinem Umfeld zu horen — anders als
Kanzler Olaf Scholz (SPD). Man konne
nicht gleich beim ersten Mal, wenn
man gegen China vorgehe, direkt wie-
der einknicken, ist aus dem Ministeri-
um zu horen. ,,Und ich halte es fiir un-
wahrscheinlich, dass wir eine Mehrheit
gegen die Zo6lle in Briissel tiberhaupt
irgendwie erreichen kénnten®, sagte
ein ranghoher Regierungsbeamter.
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Subventionen

Bei den
Start-ups tut
sich was

Die Ampelkoalition hat bei
der Forderung junger Firmen
einiges erreicht.

Nadine Schimroszik ist Technologie-
redakteurin. Sie erreichen sie unter:
schimroszik@handelsblatt.com

Bei der Start-up-Politik der Bundes-
regierung ist vom gewohnten Dauer-
gezank nicht viel zu spiiren. Im Ge-
genteil. SPD, Griine und FDP haben
vor zwei Jahren eine Strategie fiir die
jungen Unternehmen verabschiedet.
Seitdem hat sich einiges getan. Priva-
te Investoren wie Allianz und Deut-
sche Bank stecken inzwischen viel
Geld in das System, mit einem Wett-
bewerb soll der Erfolg des Miinche-
ner Grindungszentrums TUM ver-
vielfacht werden, internationale Ta-
lente kdnnen inzwischen leichter
nach Deutschland kommen.

Das Sahnehidubchen wurde mit der
Win-Initiative auf dem Start-up-
Summit der Bundesregierung be-
kannt gegeben: Zwolf Milliarden
Euro fliefen neu in das System, um
Start-ups die Finanzierung zu erleich-
tern. Wirtschaftsminister Robert Ha-
beck und Finanzminister Christian
Lindner traten gemeinsam auf - eine
seltene Gelegenheit, um Geschlos-
senheit zu demonstrieren. Die Start-
ups machen das maglich.

Fir die Branche ist das ermutigend.
Denn die Griinder und Griinderin-
nen bendtigen gute Nachrichten: Die
Stimmung ist laut Deutschem Start-
up Monitor zwar generell besser als
im Rest der Wirtschaft, aber beson-
ders optimistisch ist auch hier fast
niemand. Die Zukunfts- und Innova-
tionstrager Deutschlands leiden un-
ter der Wirtschaftsschwiche und
knappen Kassen bei ihren Investo-
ren. Da konnen die neuen Milliarden
auch schnell wirkungslos verpuffen.
Denn die tibergeordnete Aufgabe
kann Deutschland nicht allein bewil-
tigen. Daftir miissen die Borsenplitze
in Europa wiederbelebt werden.
Denn funktionierende Exit-Kanile
suchen nicht nur deutsche, sondern
alle europidischen Start-ups.

Und gerade in Sachen Borsenginge
oder Verkiufe tut sich wenig, es
herrscht eine Dauerflaute. Dabei
kénnen nur diese langfristig das Oko-
system aus Investoren und Start-ups
am Leben erhalten. Vielleicht kon-
nen Habeck und Lindner da noch mal
eine Extra-Initiative starten.

P> Bericht Seite 8

Kanzlerkandidatur

Sanierer fiir Deutschland

Die Entscheidung fiir Friedrich Merz ist eine gute Entscheidung, nicht nur fir die Union.

as Rennen um die Kanzlerkandi-

datur der Union zwischen Hen-

drik Wiist, Markus S6der und

Friedrich Merz ist entschieden.

Nordrhein-Westfalens Minister-

prasident Wiist hat sich mit sei-
nem michtigen CDU-Landesverband auf
die Seite von Merz geschlagen. CSU-
Chef S6der macht ebenfalls den Weg frei
- wenn auch widerwillig. Zuvor lief3 er
sich noch ein Konig-Ludwig-Bértchen
wachsen und wollte sich fiir das Land in
die Pflicht nehmen lassen. Doch es half
alles nichts. Merz macht’s, wie Soder am
Ende sagen musste.

Das ist eine gute Entscheidung, nicht nur
fur die Union. Aus drei Griinden:

Erstens: Die CDU war nach der verlore-
nen Bundestagswahl 2021 nach 16 Jahren
Angela Merkel inhaltlich ausgelaugt. Mit-
hilfe seines Generalsekretirs Carsten
Linnemann hat Merz die Partei mit ei-
nem neuen Grundsatzprogramm inhalt-
lich runderneuert. Die Partei musste sa-
niert werden, das ist Merz gelungen.

Olaf Scholz (SPD) mag nach Ansicht der
Biirger die schlechteste Bundesregierung
aller Zeiten anfihren, aber auch die Rolle
eines starken Oppositionsfithrers muss
ausgefiillt werden. Merz fiihrt die Regie-
rung im Bundestag regelmif3ig vor. In
der Migrationsdebatte treibt er die Regie-
rung vor sich her, auch wenn er in dem
einen oder anderen Punkt iiberzieht. Oh-
ne ihn wire es nie so schnell zu den
Grenzkontrollen oder den Abschiebun-
gen nach Afghanistan gekommen.

Thomas Sigmund leitet das Meinungsressort.

Sie erreichen ihn unter:
sigmund@handelsblatt.com

Kein Wunder, dass auch die Bundestags-
fraktion wieder vor Selbstbewusstsein
strotzt. Die SPD mag zwar darauf setzen,
dass Merz emotional einen Spruch he-
raushaut und danebenliegt. Fiir eine Re-
gierung wirkt das eher hilflos. Die erste
Reaktion von Scholz auf die Kandidatur
waren dann auch nur drei zentrale Wor-
ter: ,Ist mir recht.“ Was Scholz als han-
seatisch knappe Kommunikation an-
sieht, sorgt selbst in den eigenen Reihen
fiir Augenrollen. Miinchens Oberbiirger-
meister und SPD-Urgestein Dieter Reiter
geht schon auf Distanz zu ihm und for-
derte Boris Pistorius als Spitzenkandida-
ten. Anders Friedrich Merz. Er hat seine
Reihen geschlossen.

Zweitens: Die CDU gewinnt in der
Merz-Ara Landtagswahlen. Zuletzt in
Sachsen und Thiiringen. Auch in Bran-
denburg diirfte ein passables Ergebnis flir
den CDU-Kandidaten herauskommen.
Im Bund kommt die CDU bei Umfragen
inzwischen auf mehr Prozentpunkte als
die drei Ampelparteien zusammen. Ak-
tuell hat Merz im Vergleich zu den
schlimmsten Merkel-Zeiten zehn Pro-
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zentpunkte draufgelegt. Das mag einigen
Kritikern immer noch zu wenig sein,
doch in einer zersplitterten Parteienland-
schaft ist die CDU in Gesamtdeutschland
die einzig verbliebene Volkspartei.

Inzwischen liegt Merz auch bei den Po-
pularititswerten vor Scholz. Das mag an
der Schwiche von Scholz liegen, aber am
Ende zéhlt nur das Ergebnis. Dass Merz
iibrigens als Spitzenkandidat noch keine
Bundestagswahl gewonnen hat, stimmt.
Er hat jedoch auch noch keine verloren.
Damit ist er in der gleichen Situation wie
Merkel vor gut 20 Jahren, als sie als Kan-
didatin antrat.

Drittens: Deutschland muss eine der
schwersten Wirtschaftskrisen der Nach-
kriegsgeschichte tiberwinden. Hier diirfte
die ihm zugeschriebene Wirtschaftskom-
petenz fiir die Biirgerinnen und Biirger
ein starkes Argument bei der Bundestags-
wabhl sein. Wihrend Kanzler Scholz sich
mit seiner Ampel nicht tiber den richti-
gen Kurs in der Wirtschaftspolitik eini-
gen kann, geht es fir Merz lingst um
Leistungsfahigkeit und Wettbewerbsfa-
higkeit des Landes.

Er diirfte als Sanierer in einer ernsten La-
ge in den Wahlkampf ziehen: Die hohen
Energiekosten miissen sinken, die Biiro-
kratie muss abgebaut werden, und die
Unternehmen brauchen dringend Fach-
krifte. Deutschland braucht einen Sanie-
rungsplan. Die CDU hat ihren Kandida-
ten dafiir gefunden. Bald werden die Biir-
ger entscheiden, ob er der Richtige ist.

P> Berichte Seiten 1, 4,5
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Finanzminister Lindner

Finger weg von den Chip-Milliarden!

Wenn die Subvention nicht an Intel geht, muss sie in andere Chipwerke flief3en.

rst einmal ist es nur eine Ver-

schiebung um zwei Jahre. Aber

ob Intel wirklich jemals sein

Mega-Chipwerk in Magdeburg
bauen wird, ist fraglicher denn je.
Konzernchef Pat Gelsinger hat am
Montag bereits die Tiir fiir ein Ende
des Projekts gedftnet, als er sagte,
die Nachfrage werde tiber das Pro-
jekt entscheiden.

Wetten mit hohem Einsatz sind be-
sonders riskant. Mit einer geplanten
Subvention von 9,9 Milliarden Euro
hat die Bundesregierung Intel die
grofite Staatshilfe in der Geschichte
der Bundesrepublik zugesagt. Der
iiberwiegende Teil der Zusage
stammt Ubrigens noch aus der Re-
gierungszeit von Ex-Kanzlerin An-
gela Merkel (CDU).

Es war ein Fehler, so viel Geld auf
ein einziges Projekt zu setzen. Nicht
weil das Geld jetzt weg ist. Sondern
weil Deutschland bei der dringend
notwendigen Unabhingigkeit von
China und Taiwan so nicht voran-
kommt. Die beiden Linder vereinen
die mit Abstand grof$ten Marktantei-
le fiir Mikrochips auf sich, die inzwi-
schen in fast jedem technischen Ge-
rit gebraucht werden.

Umso wichtiger ist jetzt, was mit
den knapp zehn Milliarden Euro
passiert. Es dauerte nur wenige Mi-
nuten nach Gelsingers Ankiindi-
gung, da hob Finanzminister Christi-
an Lindner (FDP) bereits die Hand.

Julian Olk ist Redakteur in Berlin.
Sie erreichen ihn unter:
olk@handelsblatt.com

Man miisse die nun vorerst nicht be-
noétigten Mittel fiir Intel nutzen, um
die Locher im Haushalt zu stopfen:
,Alles andere wire keine verantwor-
tungsbewusste Politik.“

Im Haushaltsentwurf fir 2024 klaftt
eine ibergrof3e Liicke von zwolf
Milliarden Euro, die der Finanzmi-
nister nicht auf die tibliche Grof3e
von rund acht Milliarden Euro zu re-
duzieren vermocht hat. Jetzt nutzt
er gleich die erste Gelegenheit, aus
anderen Topfen nach Geld zu grei-
fen, um sein Problem zu 16sen.

Das ist aber nicht verantwortungsbe-
wusst, sondern risikoreich. Was pas-
siert, wenn die internationalen Lie-
ferketten von Mikrochips zusam-
menbrechen, war in der Coronazeit
zu beobachten. Wenn es in den
néchsten Jahren tatsichlich zu ei-
nem militirischen Konflikt zwischen
China und Taiwan kommt, hat die
Pekinger Fithrung ein brandgefihrli-
ches Druckmittel gegen Deutsch-
land in der Hand. Berlin muss des-

halb weiter alles dafiir tun, ein eige-
nes Chipokosystem aufzubauen.

Deshalb wire es jetzt fatal, wenn
Lindner die Intel-Milliarden kapern
wirde. Es gibt eine Reihe von ge-
planten Chipprojekten in Deutsch-
land, die nur darauf warten, Millio-
nen vom Staat zu bekommen.

Nun kann man sagen, von einem
Markt, der nur mit Subventionen
funktioniert, sollte der Staat lieber
die Finger lassen. Aber die Logik da-
hinter ist gar nicht so schwierig und
mit einer liberalen Marktlehre auch
gut vereinbar: Fir die Chipkonzerne
ist es natiirlich giinstiger, wenn sie
keine neuen Standorte eroffnen. Sie
preisen aber die Gefahr eines milita-
rischen Konflikts nicht ein, weil Un-
ternehmen nun einmal auf kurzfristi-
ge Gewinnmaximierung eingestellt
sind. Diese ,,Externalititen“ muss
der Staat deshalb ausgleichen, um
ein Marktversagen zu verhindern.

Man hitte meinen konnen, dass die
Gefahren von zu grof3er Abhingig-
keit bei einzelnen Giitern spitestens
beim russischen Gas eindrucksvoll
demonstriert wurden. Aber wenn es
zur eigenen Profilierungsagenda
passt, konnen Politiker vieles als
Lverantwortungsbewusst® bezeich-
nen. Auch Forderungen nach Milliar-
denverschiebungen als Erstes iiber
die sozialen Medien zu streuen, an-
statt sie intern zu besprechen.

P> Berichte Seiten 6, 7

Neue EU-Kommission

Von der Leyen regiert durch

Die Kommissionschefin bestraft Widerspruch und belohnt Gefolgschaft.

ie neue EU-Kommission zeigt,

was fiir eine Machtpolitikerin

Ursula von der Leyen ist. Die

Kommissionsprisidentin hat
am Dienstag ihre 26 Kommissarin-
nen und Kommissare fir die kom-
menden fiinf Jahre vorgestellt. Mit
ihrer Auswahl sendet sie eine klare
Botschaft: Widerspruch wird be-
straft, Gefolgschaft belohnt.

Selbst ihren Kritikern notigte es
Respekt ab, wie von der Leyen ihren
langjéhrigen Widersacher Thierry
Breton um sein Amt brachte und an
seiner Stelle den ungefihrlichen Lei-
setreter Stephane Séjourné zum
neuen Kommissionsvize fiir Indus-
triepolitik machte. ,Wie Angela
Merkel“, entfuhr es einer Europaab-
geordneten. Auch der ungarische
Quertreiber Oliver Varhelyi wurde
kaltgestellt: Er darf sich kiinftig als
Gesundheitskommissar unter ande-
rem um das Tierwohl in Europa
kiitmmern.

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

Freuen konnten sich hingegen die
Regierungen, die von der Leyens
Aufforderung nachgekommen wa-
ren und eine Frau nominiert hatten.
Die unbekannte finnische Europaab-
geordnete Henna Virkunnen bekam
einen der sechs Vizeposten und ist
kiinftig fiir die zentralen Themen
Digitalisierung und Riistung zustin-
dig. Auch Ruminien wurde mit ei-
nem Vizeposten belohnt, nachdem
die Regierung den méannlichen Kan-
didaten zuriickgezogen und Roxana
Minzatu benannt hatte.

Von der Leyen wollte es nicht hin-
nehmen, dass fast alle Mitgliedstaa-
ten einen Mann nach Briissel schi-
cken wollten - und setzte sich
durch: In hartnickigen Verhandlun-
gen mit den Hauptstiadten konnte
sie die Frauenquote auf 40 Prozent
verdoppeln.

Neben diesem Achtungserfolg stell-
te die CDU-Politikerin auch sicher,
dass sie direkten Zugriff auf zentrale
Ressorts hat: Die Kommissare fir
Wirtschaft (Valdis Dombrovskis),
Handel (Maros Sefcovic) und Haus-
halt (Piotr Serafin), allesamt verliss-
liche Vertraute, berichten direkt an
sie.

In den Anhorungen im Europaparla-
ment diirfte der eine oder andere
Kommissar noch durchfallen. Doch
von der Leyen hat eine solide Basis
dafiir gelegt, dass sie in ihrer zwei-
ten Amtszeit durchregieren kann.

P> Bericht Seite 12
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AuBenansichten

<lli[klin

Zu den Querelen um die Besetzung der neuen
EU-Kommission schreibt die franzésische
Tageszeitung ,Libération*:

Es war bekannt, dass die Beziehungen zwischen
Thierry Breton und Ursula von der Leyen stdr-
misch waren, da Letztere den Platz und die Frei-
heiten, die Ersterer einnahm, nicht mehr ertra-
gen konnte. (...) Aber wenn es sich nur um den
Zusammenprall zweier Egos handelte, ware das
nicht dramatisch, denn die Politiker haben uns
daran gewohnt. Viel wichtiger ist der Name des
Nachfolgers von Breton und vor allem sein Tatig-
keitsbereich. (...) AuBenminister Stéphane Sé-
journé (...), der ,die Herausforderungen der in-
dustriellen und technologischen Souveranitat
und der européaischen Wettbewerbsfahigkeit” ab-
decken soll. Ein enger Vertrauter von Emmanuel
Macron also, der nicht zbgerte, Breton zu op-
fern, um die Kontrolle Gber die europaischen An-
gelegenheiten zu behalten, allerdings in einem
Umfang, der offenbar nicht die Verteidigung ein-
schlieBt, ein entscheidendes Ressort in Zeiten
der allgemeinen Wiederbewaffnung. Das bedeu-
tet, dass Frankreich an Einfluss verloren hat.

Rewe Jiivcher Jeitung

I?ie sNeue Zircher Zeitung“ kommentiert die
Uberschwemmungen in Europa:

Die Wettervorhersagen sind in den vergangenen
Jahrzehnten immer préaziser geworden und bie-
ten daher in solchen Féllen inzwischen sehr
weitreichende Méglichkeiten zur Warnung der
Bevolkerung und zur Vorbereitung. (...) Noch ist
nicht klar, welche Rolle der Klimawandel fir das
Unwetter gespielt hat. In Zukunft wird man aber
immer 6fter mit derartig extremen Niederschlé-
gen rechnen muissen. Und ihre maximal mogli-
che Intensitat nimmt zu. Pro ein Grad Erwar-
mung sind ungefahr sieben Prozent starkere
Niederschlage méglich - so lautet die Daumen-
regel. AuBerdem wird die Schneegrenze immer
weiter in die Hohe klettern. Ergo werden in sol-
chen Féllen immer gréBere Wassermassen im-
mer schneller ins Tal rauschen. Auch aus diesen
Grlinden ist es so wichtig: Die groBen Mdglich-
keiten, welche die heutigen Wetterprognosen
bieten, sollten noch effektiver zur Vorbereitung
genutzt werden, als dies bis jetzt getan wird.

Jyllands-Posten

Die rechtsliberale danische Tageszeitung ,Jyl-
lands-Posten” (Aarhus) kommentiert das
mutmaBlich versuchte Attentat auf Ex-US-Pra
sident Donald Trump:

Die Demokraten haben bis zum 5. November ei-
ne alles entscheidende Aufgabe: Sie mussen Do-
nald Trump am Leben halten. Wenn eine Kugel
den republikanischen Kandidaten trifft, wirde
das nicht nur die Ausgangslage bei der Prasi-
dentschaftswahl vollstandig verandern. Auler-
dem wdirde das eine bereits polarisierte Gesell-
schaft noch weiter in eine Lache des Hasses
und der Unvorhersehbarkeit stirzen. Gewalt ha-
be keinen Platz in den USA, hiel3 es von Kamala
Harris. Aber die schénen Worte passen einfach
nicht zur Realitat, in der sie, Trump und die rund
340 Millionen Amerikaner leben. (...) Die Waffen
sitzen locker in den USA. Viel zu locker. Und kein
US-Politiker wagt es, etwas Effektives gegen die
SchieBereien in einem Land zu tun, in dem 400
Millionen Waffen im Umlauf sein sollen. Es ware
aber auch eine lllusion, zu glauben, dass die De-
mokraten bei der Vorliebe der Amerikaner fur
Schusswaffen aufraumen warden. (...) Der waf-
fenverriickte Wahnsinn wird weitergehen.
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Nicht finanzierbar

Um ein bedingungsloses Grundeinkommen zu finanzieren, sind deutliche Steuererh6hungen
notwendig. Sinnvoller wire es, wenn die Arbeitsmarktpolitik den Beschiftigten mehr Einkommen
ermoglicht. Von Frank Englmann und Robin Jessen

Demonstration fiir ein
bedingungsloses Grund-
einkommen in Berlin: Viele
Bezieher wiirden wohl ihre
Arbeitsstunden reduzieren.

eutschland ist nach wie vor Europas grofte Volks-
wirtschaft, leidet jedoch unter strukturellen Proble-
men. Das Potenzial fiir mittelfristiges Wachstum ist
gering. Steuererh6hungen und eine Verschlechte-
rung der Arbeitsanreize durch ein bedingungsloses
Grundeinkommen (BGE) gilt es daher zu vermeiden.

Vielfach wird behauptet, das BGE - bei dem der
Staat jeder Biirgerin und jedem Biirger ohne Gegen-
leistung eine gesetzlich festgelegte Zuwendung zahlt
— sei die Losung fur viele Probleme: Undurchsichtige
und ineffizient aufeinander abgestimmte Sozialtrans-
fers wiirden durch ein einfacheres System abgel6st,
Verwaltungskosten eingespart. Arbeitsplatzverluste
durch Digitalisierung, insbesondere durch Kiinstliche
Intelligenz (KI), wiirden abgemildert. Zudem wiir-
den kreative Entfaltungsmoglichkeiten fiir die Bezie-
her des BGE entstehen - eine reizvolle Hoffnung, die
leider enttduscht werden muss. Zu teuer, problema-
tisch fiir den ohnehin angespannten Arbeitsmarkt,
und existenzsichernd wire das System auch nicht.

In Deutschland reift allmahlich die Erkenntnis, dass
die Wachstumsschwiche iberwunden werden muss.
Lihmende Biirokratie soll abgebaut werden. Vor die-
sem Hintergrund betonen Befiirworter des BGE, wie
stark es das umfangreiche Sozialsystem in Deutsch-
land vereinfachen wiirde.

Das Argument ist nicht falsch. Die Einfithrung eines
BGE bei gleichzeitigem Wegfall von Sozialleistungen
wie dem Biirger- und Kindergeld konnte das deut-
sche Sozialsystem tatsichlich stark vereinfachen.
Allerdings: Zur Finanzierung des BGE wiren deutli-
che Steuererh6hungen notwendig.

In einer aktuellen Studie zeigen wir, wie teuer das
Projekt werden konnte. Dafiir haben wir verschie-
dene Arten des BGE simuliert und untersucht. Letzt-
lich ist es nicht finanzierbar. Die Griinde:

Erstens wiirde das BGE an jeden Biirger ausgezahlt
- so entsteht je nach Ausgestaltung eine Summe von

a

jahrlich zwischen 800 und 900 Milliarden Euro, die
erst einmal gestemmt werden muss.

Zweitens konnen nicht simtliche im Sozialbudget
enthaltenen Leistungen wegfallen. Schliefilich beste-
hen privatrechtliche oder individuelle Rechtsansprii-
che. AufSerdem miissten einige Leistungen erhalten
bleiben, um besondere Hirten zu beriicksichtigen. So
schmelzen Einsparmoglichkeiten dahin.

Drittens wiirden viele Bezieher des BGE ihre
Arbeitsstunden reduzieren — und die Finanzierung
der Reform somit nahezu unméglich machen.

Einkommen oder Freizeit? Steigt die steuerliche
Belastung des Arbeitseinkommens, entscheiden sich
viele Haushalte fiir mehr Freizeit. Daher haben wir
das Verhalten der Arbeitnehmer auf dem Arbeits-
markt bei unserer Studie zum BGE beriicksichtigt.
Das Ergebnis: Die Zahl der Arbeitsstunden in

Die Autoren

Frank Englmann ist Professor am Institut fir Volks-
wirtschaftslehre und Recht der Universitat Stuttgart.
Robin Jessen ist Leiter der Forschungsgruppe ,Mikro-
struktur von Steuer- und Transfersystemen® am RWI -
Leibniz-Institut fur Wirtschaftsforschung.
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Deutschland wiirde deutlich sinken, und das , klassi-
sche“ BGE, bei dem Erwachsene 1.000 Euro und
Kinder 500 Euro pro Monat erhalten, wire nicht
finanzierbar. Gleichzeitig wire ein solches Grundein-
kommen nicht einmal fir alle Haushalte existenzsi-
chernd.

Wire stattdessen ein Grundeinkommen finanzier-
bar, das sich am tatsdchlichen Bedarf orientiert? Ja —
doch die Kosten wiren enorm, der Schaden wire zu
grofd. Zur Finanzierung mussten die Steuern deut-
lich erhoht werden. Mit der Einfithrung eines haus-
haltstyp- und wohnortabhingigen Grundeinkom-
mens wiirden die Arbeitsstunden in Deutschland
insgesamt um bis zu 30 Prozent sinken: ein Biren-
dienst fiir den unterversorgten Arbeitsmarkt. Zur
Finanzierung eines haushaltstyp- und wohnortab-
hingigen Grundeinkommens miissten jahrlich etwa
750 Milliarden Euro zusitzliche Steuereinnahmen
generiert werden. Diese Summe beinhaltet noch
nicht den Einnahmeausfall durch den Riickgang der
Arbeitsstunden.

Ein Teil der Summe konnte durch Einsparungen auf-
gebracht werden. Dringend notwendige Investitio-
nen aus dem Offentlichen Haushalt blieben infolge-
dessen voraussichtlich aus. Das strukturelle Wachs-
tumsproblem Deutschlands wiirde verscharft und die
Volkswirtschaft an Wettbewerbsfahigkeit verlieren.

Das BGE fuf3t auf nachvollziehbaren Hoffnungen.
Aktuelle Studienergebnisse geben dazu allerdings
keinen Anlass. Statt Arbeitseinkommen weiter zu
belasten und Arbeitsanreize zu reduzieren, sollte
eine moderne Arbeitsmarktpolitik Gegenteiliges
bewirken: mehr Arbeitsanreize innerhalb flexibler
und familienfreundlicher Strukturen schaffen, Men-
schen in gute und produktive Arbeitsverhaltnisse
bringen und Teilhabe an den Fortschritten der Digita-
lisierung ermoglichen - lastige Arbeiten konnten teil-
weise entfallen. Auf diese Weise konnte wieder mehr
Einkommen entstehen, anstatt dieses durch ein
bedingungsloses Grundeinkommen zu reduzieren.

imago images / CommonLens, privat, RWI
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Studie

Deutschland verliert
an Innovationskraft

Deutschland fillt im internationalen Vergleich leicht ab, der
Abstand zur Spitzengruppe wichst sogar deutlich. Experten fordern 3

vier Mafinahmen, um Schliisselinnovationen zu fordern. ‘ ‘

Thomas Jahn, Nadine Schimroszik
Dusseldorf, Berlin

eutschland rutscht im internationalen

Vergleich der Innovationskraft ab. Im In-

novationsranking des Bundesverbands

der Deutschen Industrie (BDI) und der

Unternehmensberatung Roland Berger

fallt Deutschland um zwei Plitze zuriick
—und aus den Top Ten. Das Land liegt jetzt auf
Platz zwolf von insgesamt 35 ausgewihlten Lin-
dern. Deutschland hilt sich zwar weiter vor an-
deren grofleren Volkswirtschaften wie Frank-
reich, den USA oder Japan.

Allerdings weitet sich der Abstand zur Spit-
zengruppe deutlich aus, in der sich kleinere Lin-
der wie die Schweiz, Singapur und Dinemark be-
finden. Fiir das Innovationsranking werden ins-
gesamt 35 Faktoren fir jedes Land ausgewertet,
von den Hochschulausgaben je Studierenden
iiber Zitate in wissenschaftlichen Publikationen
bis hin zu transnationalen Patentanmeldungen.
Deutschland erreicht 43 von 100 méoglichen
Punkten, die Schweiz 71. ,,Unsere Wettbewerbs-
fahigkeit hiangt im Kern von unserer Innovations-
fahigkeit ab“, sagt BDI-Chef Siegfried Russwurm.
,Da brauchen wir mehr Dynamik.“

Schlief3lich holt auch China, das in den ver-
gangenen Jahren wegen der Coronapandemie
und der eigenen Abschottungsstrategie zurtick-
gefallen war, wieder auf. ,,Wir sind nicht allein auf
der Welt®, sagt Stefan Schaible, Partner von Ro-
land Berger. ,,Jeder Einzelne muss anpacken, wir
brauchen den richtigen Spirit, wir miissen uns
mehr bewegen.“ Eine besondere Rolle spielen da-
bei Schliisselinnovationen wie Kiinstliche Intel-
ligenz (KI), Industrie 4.0 oder Raumfahrt. In die-
sem sogenannten Deeptech-Bereich, also den zu-
kunftsbasierten, patentbasierten Technogien, ist
Deutschland eigentlich stark.

Die Grundlagenforschung kann sich interna-
tional sehen lassen, die Unis bringen viele Talente
hervor, investieren massiv in Grundlagenfor-
schung, und auch die Unternehmen geben verhalt-
nisméflig viel Geld fiir Forschung und Entwick-
lung aus. Doch gibt es laut der Studie gravierende
Probleme. Der Staat fordert viel zu wenig, das Geld
versandet dazu in einem Wirrwarr an Forderpro-
grammen. Zugleich behindert die ,,ungiinstige Si-
tuation bei Fachkriften die Umsetzung von Wis-
sen in Innovation, wie es in der Studie heif3t.

Auch fehlt das Risikokapital: Allein im ver-
gangenen Jahr sind die Investitionen in Start-ups
in Deutschland um mebhr als 40 Prozent einge-
brochen. Einer Studie des Branchenverbands der
deutschen Informations- und Telekommunikati-
onsbranche, Bitkom, zufolge ist weniger als ein
Funftel der Start-ups der Meinung, dass es hier-
zulande ausreichend Risikokapital gibt. Hendrik
Brandis vom Investor Earlybird sagt dazu: ,,Als
Wirtschaftsstandort sollten wir den Anspruch er-
heben, Deeptech-Technologien langfristig hier
zu kommerzialisieren. Doch wenn Unternehmen
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vor der Wahl stehen, entweder keine notwendige
Anschlussfinanzierung zu finden oder einen
Standortwechsel zu akzeptieren, wird Letzteres
die bevorzugte Option sein.”

Solche Uberlegungen hegen allein aus dem
Earlybird-Portfolio bereits das Fusionstechnolo-
gieunternehmen Marvel Fusion und die Flugtaxi-
firma Lilium.Experten, Investoren und Unterneh-
mer sehen vor allem vier Maf3nahmen, mit denen
Deutschland sich mehr Zukunft sichern kann:

zu realisieren. Das war essenziell, um Risikokapi-
talgeber wie Porsche Ventures und Project A zu
iberzeugen, dass sie auch investieren. ,,Jedes
Start-up hat da ein Henne-Ei-Problem. Hat man
keine Finanzierung, kommt man nicht an die For-
derung und umgekehrt*, erklart Firmenmitgriin-
der und CFO Sebastian Schall. Die 6ffentliche
Hand kann mit Auftrigen erheblich dazu beitra-
gen, mehr und erfolgreichere Start-ups ins Leben
zu rufen. Aber das ist einfacher gesagt als getan.
In einer Behorde wird niemand einfach bei einem
Start-up bestellen, man hat nichts davon®, sagt ein
Unternehmensberater. ,,Wenn es nicht gut geht,
ist man verantwortlich, wenn es gut geht, dankt
es keiner.“

Auch deswegen fordert der Start-up-Verband
in seiner eigenen Innovationsagenda, dass fiinf
Prozent der 6ffentlichen Auftrage an Start-ups
vergeben werden sollten. Fabian Gruner vom
Flix-Investor HV Capital erklart, welche Vorteile
beispielsweise US-Start-ups durch Staatsauftrige
haben: ,,Sie konnen sich frithzeitig stabile Einnah-

1. Der Staat als Ankerkunde

Deutschland hat laut der Studie seine Férdermit-
tel fur Forschung und Entwicklung ,,in den
vergangenen Jahren real reduziert®. Erfreulicher-
weise wurde das von Unternehmen mehr als aus-
geglichen. Aber ,,die ehemals verabredete Auftei-
lung von zwei Dritteln privaten zu einem Drittel
offentlichen Ausgaben wird in Teilen untergra-
ben“. So sinken die Mittel fiir das Zentrale Inno-
vationsprogramm Mittelstand (ZIM) der Bundes-
regierung von 632 auf 510 Millionen Euro. ,,Das

picture alliance/dpa

ist das falsche Signal“, sagt Russwurm. Notig wire Unsere mequellen sichern, was ihnen die finanzielle Si-
nicht nur mehr Geld. Die staatliche Férderung Wettbewerbs- cherheit gibt, weiterzuwachsen und sich weiter-
sollte auch neu ausgerichtet werden. Der Staat fihickeit ha zuentwickeln.*

sollte mehr Auftrige an Deeptech-Firmen verge- 1gKelt hangt . . .

ben. Beispiel Isar Aerospace: Das Unternehmen im Kern von 2. Staatliche Forderung vereinfachen
erhielt vom Deutschen Luft- und Raumfahrtpro- unserer Sechs Missionen, 30 Teilmissionen, 188 Ziele und
gramm 2021 elf Millionen Euro fiir die Entwick- . 997 Mafdnahmen - das ist die Bilanz der Zu-
lung einer Rakete. Mit dem Auftrag konnte Vor- In‘nf)vat'lons_ kunftsstrategie Forschung und Innovation der
standschef Daniel Metzler bei Investoren bis heu- fahigkeit ab. Bundesregierung. Ganz zu schweigen von den
te 400 Millionen Euro einsammeln. ,,Und auf o zahlreichen anderen Programmen, Forderungen
einmal habe ich elf Millionen Euro Steuergeld um s'egfrl';gl Iél::twurm oder Initiativen in den Bundesldndern und der

den Faktor 40 gehebelt*, sagt Metzler.

Die Folge: In Deutschland wird nicht nur eine
neue Branche mit Arbeitsplitzen und Auftrigen
an Lieferanten hierzulande gefordert. Das Land
kann kiinftig seine Satelliten auch mit einem
deutschen Unternehmen starten lassen — statt in
die USA zu gehen, wie es die Bundeswehr oder
andere staatliche Institutionen bisher getan ha-
ben. Auch die Aachener Chipfirma Black Semi-
conductor sicherte sich im Juni 229 Millionen
Euro an Fordermitteln vom Bund und dem Land
Nordrhein-Westfalen, um ihre Forschungsidee
von vernetzten Chips in einer Serienproduktion

EU. ,,Deutschlands Innovationsférderung gleicht
einem Flickenteppich®, sagt BDI-Chef Russ-
wurm. , Die Programme verfolgen an sich die rich-
tigen Ziele, sind aber nicht miteinander verzahnt
und aus einem Guss." Die Schlagkraft wird auch
durch Burokratie und Kontrollwut gemindert.
So will die Bundesregierung nicht nur weniger
Geld fiir das ZIM geben, sie vergrault auch inte-
ressierte Firmen. Die miissen neuerdings beim
Antrag die Anlage 6.4a ausfiillen. Dort miissen sie
Ausgaben fiir Maschinen, Personal oder andere
Posten auflisten. Bislang wurden diese Posten als
Pauschale abgerechnet, doch jetzt will der Staat
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Luftkampfsimulati-
on, KI-Systeme,
Chipproduktion,
Raumfahrtunter-

nehmen Isar
Aerospace:
LWir sind nicht
allein auf der Welt.“
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Deutschland verliert Anschluss

Innovationsfahigkeit: Ranking und Indexwerte
der Volkswirtschaften, Angaben in Punkten

Schweiz _7lllﬂlét!

1.
2. Singapur (G
3. Danemark [N
4. Schweden D
5. Irland _
6. Finnland [EZ2
7. Belgien EEN
8. Australien
9. Niederlande EF
10. Osterreich EZENN
11. Sldkorea _
12.  Deutschland [N 43 Pkt.
13. GroBbritannien NG
14. Israc! EENIEE
15. Taiwan
16. Norwegen
17. Kanada EI N
18. UsA E- N
19.  Griechenland EZ
20. Spanien
21. Frankreich
22. Polen E NI
23. Portugal EZIIEN
24. Tschechien I
25, china XN
26. Italien
27. Ungarn X
28. Japan EZ
29. Mexiko
30. I CN20 |
31. Indien
32. Brasilien
33. Stidafrika
34. Russland
35. Indonesien
HANDELSBLATT Quelle: Fraunhofer ISI

die Details wissen. Allerdings liegt es in der Natur
der Sache, dass Innovationsausgaben schwer vor-
hersehbar sind. Jetzt fiirchten die Firmen, spiter
Fordermittel zuriickzahlen zu miissen oder gar
am Pranger zu stehen wegen Subventionsbetrugs.

Grund fiir das Formular ist laut dem Bundes-
wirtschaftsministerium die ,,Gruppenfreistel-
lungsverordnung der EU*. Black Semiconductor
war sich der Herausforderungen, die mit dem
Einwerben der Fordermittel einhergehen, be-
wusst. Schall sagt dazu, man habe sich selbst be-
holfen und einfach mal eine eigene Software ge-
schrieben, damit alle Auflagen im Zusammen-
hang mit den Foérderungen fristgerecht erfiillt
wirden. Gerrit Jurilj vom Investor B2venture, der
unter anderem an Deeptech-Firmen wie Volo-
copter und DeepL beteiligt ist, dringt dazu, ein-
fach mal schneller Genehmigungen zu erteilen.
Das wiirde Start-ups schon helfen.

3. Mehr Risikokapital ermoglichen

Das Start-up Orora in Miinchen ist Hightech pur.
Mit speziellen Infrarotkameras in Satelliten ent-
deckt es mithilfe von KI sehr frith Waldbrinde.
So baut die Firma zusammen mit einem finni-
schen Anbieter fiir 53 Millionen Euro ein Wald-
brand-Warnsystem fiir Griechenland auf. Doch
um die Satellitenkonstellation zu ermdglichen,
musste Orora vor zwei Jahren nicht weniger als
elf Investoren ansprechen, um insgesamt 15 Mil-
lionen Euro fur eine Finanzierungsrunde zusam-
menzubekommen. ,,Die Risikokapitalfonds ge-
ben zu kleine Betrige®, sagt ein Kenner der Sze-
ne, ,die Griinder verlieren zu viel Zeit damit,
Geld einzusammeln.“

So fordert Roland-Berger-Partner Schaible ei-
nen ,tieferen Kapitalmarkt* in Europa, damit es
Hfur eine bessere Start-up-Finanzierung mehr
und gréf3ere Fonds gibt®. Sein Vorschlag ist po-
litisch umstritten: eine Kapitalmarktunion in
Europa. In der Start-up-Szene geben Schaible al-
lerdings fast alle recht. Mehr Risikokapital stiinde
zur Verfigung, wenn es mehr Borsengénge und
Verkiufe gibe. Im vergangenen Jahr ging mit Io-
nos nur eine groflere Technologiefirma in
Deutschland an die Borse. ,,Es geht vor allem da-
rum, liquide und funktionierende Borsenplitze
zu schaffen, die in der Lage sind, Tech-Unterneh-
men aufzunehmen und ausreichend zu kapitali-
sieren, wie die Nasdagq es als Paradebeispiel seit
Jahrzehnten vormacht®, sagt Fabian Heilemann
vom Deeptech-Investor Aenu. Zum Vergleich:
In Europa gibt es mehr als 30 Borsen, wihrend es
in den USA genau drei sind.

4. Das Militar einbeziehen

Der Ukrainekrieg hat einiges in Deutschland ver-
andert, so auch die Relevanz und Bedeutung der
Bundeswehr. Damit ergibt sich eine grof3e Chan-
ce: die bisherige Trennung von ziviler und mili-
tarischer Forschung aufzuheben. Die USA zeigen
seit Jahrzehnten, welch wichtige Impulse das Mi-
litdr fir Innovation und Zukunft geben kann.
Dort spielt die ,,Defense Advanced Research Pro-
jects Agency” (Darpa) des Verteidigungsministe-
riums seit 1958 mit einem Jahresbudget von 4,1
Milliarden Dollar eine gewichtige Rolle, ohne die
Entwicklungen wie der PC, das Internet oder
Drohnen kaum denkbar gewesen wiren. ,,Das
US-Verteidigungsministerium tritt in den USA
aktiv als Kunde auf®, lobt Russwurm die Kon-
struktion als Vorbild.

Und Andreas Unseld vom Investor UVC Part-
ners aus Miinchen lobt: ,,Die USA haben es mit
Programmen wie Darpa geschafft, umsatz- und
margenstarke Industrien wie Software und Inter-
net im Wesentlichen in den USA zu beheimaten.“
Inzwischen verfolge China eine dhnliche Strate-
gie. So weit ist Deutschland noch nicht. Der
Grinder und Chef des Drohnen-Start-ups Quan-
tum Systems, Florian Seibel, sagt: ,,Bisherist es
fur Start-ups in Deutschland eher noch schwierig,
an Forschungsférderung durch die Bundeswehr
zu kommen.* Das versucht der Cyber Innovation
Hub zwar zu dndern und Briicken zwischen Bun-
deswehr und Wirtschaft zu schlagen. Allerdings
steht der noch am Anfang.
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E-Commerce
Flink sammelt
115 Millionen Dollar
Kapital ein
Der Online-Supermarkt kiindigt eine

Expansion mit weiteren Standorten an —
und will 2025 profitabel sein.

Diisseldorf. Der Lebensmittel-Lieferdienst Flink hat
unerwartet weiteres Wachstumskapital erhalten. Ein
Konsortium aus bisherigen Anteilseignern und neuen
Investoren hat dem Unternehmen 115 Millionen US-
Dollar Eigenkapital zur Verfiigung gestellt. Dazu
kommt eine frische Kreditlinie in Hohe von 35 Millio-
nen US-Dollar.

Das Unternehmen verhandelt seit Langem tiber ei-
ne weitere Finanzierungsrunde. Doch bis zuletzt war
unklar, ob die Investoren dazu bereit sind. Alle bishe-
rigen Konkurrenten in Deutschland wie Gorillas und
Getir hatten von ihren Investoren kein Geld mehr be-
kommen und mussten aufgeben. ,,Mit der Unterstiit-
zung unserer Investoren treten wir in eine neue auf-
regende Wachstumsphase ein®, teilte Flink-Griinder
Oliver Merkel mit. Dazu verspricht das Unternehmen
nicht nur einen raschen Ubergang zur Profitabilitit,
sondern will zahlreiche neue Standorte aufmachen.

Bisher versorgt das Unternehmen seine Kunden
aus 146 Expresslagern in rund 80 Stadten in Deutsch-
land und den Niederlanden. Die Waren werden mit
Fahrradboten in weniger als einer halben Stunde an die
Haustiir gebracht. Deshalb kann immer nur ein Gebiet
von wenigen Kilometern rund um die Lager beliefert
werden. Nun will das Unternehmen in den kommen-
den 12 Monaten weitere 30 Lager eroffnen, um noch
mehr Kunden beliefern zu kdnnen. Flink beschaftigt
8900 Mitarbeiter.

Es hat sich gezeigt, wie schwer es ist, in dieser Ni-
sche Geld zu verdienen. Auch Flink hat sich aus Mark-
ten verabschiedet und ist heute nur noch in Deutsch-
land und den Niederlanden tatig. Flink hat jedoch ei-
nen entscheidenden Vorteil: Der Lebensmittelhéndler
Rewe hat sich nicht nur an dem Lieferdienst beteiligt,
sondern versorgt ihn auch als Gro3handler mit Waren.
An der aktuellen Finanzierungsrunde hat sich Rewe
neben dem Finanzinvestor Northzone und dem
Staatsfonds Mubadala aus Abu Dhabi erneut beteiligt.

Rewe hat ein strategisches Interesse an Flink. So
schloss der Lebensmittelkonzern eine Vereinbarung
mit der Lieferplattform Lieferando des Konzerns Just
Eat Takeaway.com ab und nutzt diese jetzt alsVer-
triebskanal. Die Auslieferung der Rewe-Bestellungen
uiber Lieferando tibernehmen die Fahrer von Flink,
wodurch der Lieferdienst eine hohere Auslastung be-
kommen soll.

Auch durch diese Kooperation plant Flink, 2024
einen Brutto-Umsatz von 600 Millionen US-Dollar zu
erreichen. Das wire ein Wachstum gegeniiber dem
vergangenen Jahr in Hohe von 20 Prozent. Das neue
Investment versetze das Unternehmen nicht nur in
Lage, seine Reichweite zu erhohen, sondern auch, sei-
ne operationelle Effizienz zu verbessern, betonte
Flink-Griinder Merkel. In einzelnen Mérkten schreibe
Flink heute schon schwarze Zahlen, teilte das Unter-
nehmen mit. Bis zum zweiten Quartal 2025 will der
Lieferdienst nun komplett profitabel sein. Florian Kolf

- A‘ ‘g <~ < e
Lebensmittel-Lieferdienst Flink: Die Waren werden in
weniger als einer halben Stunde an die Haustur gebracht.
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Kiinstliche Intelligenz

Lohnt sich teure KI?
Microsoft will Zweifler
tiberzeugen

Der US-Softwarekonzern steckt Milliarden Dollar in
neue Rechenzentren fiir KI-Modelle. Doch noch zégern

viele Kunden - und auch Analysten sind skeptisch.

Felix Holtermann San Francisco

iner ist schon mal begeistert:

Konzernchef Satya Nadella. ,,Es

ist gerade einmal 18 Monate her,

dass wir den Microsoft-Copilot

vorgestellt haben®, sagte er am
Montag. Der Copilot, der hauseigene,
auf Kinstlicher Intelligenz (KI) basie-
rende Assistent, werde rasend schnell
zum wichtigen Arbeitswerkzeug in
vielen Branchen. ,,Und wir legen gera-
de erst los.“

Kiinftig werde der Copilot helfen,
der E-Mail-Flut in Outlook Herr zu
werden, Excel-Tabellen zu analysieren
oder Prisentationen in Powerpoint zu
erstellen. Dank der ,,Copilot-Agen-
ten®, hilfreicher KI-Programme, wiir-
den neue Werte kreiert. ,,Das ist reine
Magie“, schwiarmt Nadella.

Die Euphorie ist wohlberechnet:
Microsoft hat 13 Milliarden Dollar in
das KI-Start-up OpenAl gesteckt. Im
vergangenen Quartal stiegen die Kos-
ten fiir den Aufbau von Rechenzen-
tren fiir die ressourcenintensiven KI-
Modelle um fast 78 Prozent auf 19 Mil-
liarden Dollar. Umso wichtiger ist, dass
Microsoft seine KI-Losungen an im-
mer mehr Kunden verkauft, vor allem
an Unternehmen in Form seiner Of-
fice-Produktreihe, die heute unter
,Microsoft 365 firmiert. Doch zuletzt
wuchsen die Zweifel. Laut einer aktu-
ellen Umfrage der Beratung Gartner,
die dem Handelsblatt vorliegt, befindet
sich der Copilot-Einsatz bei den meis-
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ten Unternehmen noch in der Pilot-
phase. Ein Einsatz finde ,,in der Regel
in kleinem Maf3stab statt®, erklart
Analyst Jason Wong, etwa bei weniger
als 20 Prozent der Angestellten. ,,Wir
horen von Kunden, dass generative KI
im Allgemeinen nicht so schnell und
nicht so viel Nutzen fiirs Geschift
bringt, wie sie erwartet haben.*

Wie das Portal ,, The Information*
Anfang September berichtete, hat of-
fenbar nur ein kleiner Teil der Ge-
schiftskunden Copilot geordert: Zwi-
schen 0,1 und ein Prozent der 440 Mil-
lionen Microsoft-365-Bestandskunden
zahlen laut Analystenschétzungen fir
die neuen KI-Funktionen. Das ent-
spriche bestenfalls vier Millionen be-
zahlten Zugingen und - bei Kosten
von 30 Dollar pro Monat und Nutzer
- Hunderten Millionen Dollar an jéhr-
lichen Zusatzeinnahmen: eine schone
Summe, aber nur ein Bruchteil der n6-
tigen Investitionen.

Unabhéngig iiberprifen lassen sich
derlei Schitzungen nicht, auch weil
Microsoft keine Nutzerzahlen verof-
fentlicht. Auf Handelsblatt-Anfrage
verweist der Konzern auf reprasentati-
ve Studien etwa fiir die Deutschland-
Einheit, laut denen bereits zehn Pro-
zent der deutschen Biirobeschéftigten
den Copilot ,,sehr regelmifig“ nutzen.
Und geht es nach Nadella, dann recht-
fertigen die kommenden KI-Agenten
die Kosten sowieso. In seiner Prasen-
tation am Montag zeigte Microsoft vie-
le neue Funktionen:

» Neu ist Copilot Pages. Dahinter ver-
birgt sich ein Leinwand-dhnliches Pro-
gramm, das kollektive Zugriffe auf KI-
Antworten ermoglicht. Pages durch-
sucht auf Wunsch das Internet und
liefert Zahlen, Fakten und Bilder. Au-
3erdem fasst das Programm firmenin-
terne Diskussionen zusammen. Diese
Daten lassen sich im Handumdrehen
in Dokumente und Tabellen umwan-
deln, die mit Kollegen geteilt werden
konnen, um daran kollaborativ zu ar-
beiten. Die durchgehende Anzeige von
Quellen soll dabei Halluzinationen, al-
so fehlerhafte KI-Ergebnisse, verrin-
gern.

» Microsoft bringt GPT-4o0, das bisher
leistungsstirkste Modell des Partners
OpenAl, in seine Produkte. Das soll
unter anderem die Antwortrate be-
schleunigen: Nach eigenen Angaben
liefert der Copilot Ergebnisse nun dop-
pelt so schnell wie frither. Profitieren
sollen zahlreiche Office-Programme,
etwa die Tabellenkalkulation Excel.
Ab sofort werde dort die bereits 2023
angekiindigte Copilot-Funktion frei-
geschaltet, die auch die Programmier-
sprache Python beherrscht. Das neue
OpenAI-Modell ,,01“ solle zu einem
spiteren Zeitpunkt integriert werden.
» Langfristig am wichtigsten dirften
Copilot-Agenten werden, also KI-Pro-
gramme, die bestimmte Aufgaben au-
tomatisiert ausfithren. Mit ihnen zielt
Microsoft direkt auf das Angebot von
SAP, Salesforce und Co. Firmen soll-
ten sich befreien von ,isolierten,

zweckgebundenen Anwendungen® fiir
Vertrieb, Finanzen, Personalwesen,
sagt Copilot-Chef Jared Spataro. Kiinf-
tig konne jeder michtige KI-Agenten
bauen, die Firmendaten analysieren
und Aufgaben ausfithren, etwa Kun-
denanfragen bearbeiten.

Wie zum Bewetis, dass die Nachfra-
ge nach den eigenen Losungen grof3
ist, veroffentlichte Microsoft am Mon-
tag gleich eine Liste an Beispielkun-
den, die sich von Nadellas Euphorie
anstecken lief3en. So habe der Tele-

"M Y,

Wir horen
von Kunden,
dass genera-
tive KI im
Allgemeinen
nicht so
schnell und
nicht so viel
Nutzen furs
Geschift
bringt, wie
sie erwartet
haben.

Jason Wong
Analyst

AP (2)

Satya Nadella:
,Wir legen gerade
erst los.”

Laptops von
Microsoft:
Wohlberechnete
Euphorie.
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kommunikationskonzern Vodafone
68.000 Lizenzen fiir den Copilot-As-
sistenten erworben. Erste Tests hitten
ergeben, dass Mitarbeiter mit ihnen et-
wa drei Arbeitsstunden pro Woche
einsparen konnten. Auch der Misch-
konzern Honeywell und der Finanz-
dienstleister Finastra hitten sich neu
fiir den Copilot entschieden. Die Zahl
der Firmenkunden mit mehr als
10.000 Nutzern habe sich im vergan-
genen Quartal verdoppelt. Langfristig
sehen Experten wie Gartner-Analyst
Wong hier neue Absatzchancen vo-
raus. KI-Agenten seien Teil einer
,,hichsten Welle von benutzerdefinier-
ten KI-Assistenten®, erklart er. Diese
wirden sich ,,mit bestehenden Syste-
men verbinden, um im Namen der
Mitarbeiter autonome oder halbauto-
nome Aktionen auszufiithren.“

Weitere Uberzeugungsarbeit

Eine grofe Herausforderung bleibe je-
doch, die Angestellten mitzunehmen.
Haiufig sei ,,die Belegschaft aufgrund
der neuen generativen KI-Funktionen
vieler Anbieter und Produkte bereits
stark veranderungsmiide®, so Wong.
Investitionen in KI-Agenten seien bis-
her eher anbieter- als nachfragegetrie-
ben, Microsoft miisse also weitere
Uberzeugungsarbeit leisten. Und klar
sei: ,,Die Rendite muss wirklich solide
sein.“ Die Investoren an der Wall
Street reagierten am Montag unbeein-
druckt auf die Produktvorstellung: Die
Microsoft-Aktie bewegte sich bis US-
Borsenschluss kaum. Und so lange Mi-
crosoft keine absoluten Zahlen zur
Nutzung seiner KI-Angebote verof-
fentlicht, durfte der Konzern Kritikern
weiteres Material liefern.

,Microsoft hat so viele Kunden mit
KI enttduscht®, dtzte zuletzt etwa der
Chef des SAP-Rivalen Salesforce, Marc
Benioff. Der Copilot liefere ,,nicht die
Genauigkeit, die sich Kunden
winschten. Dem KI-Hype kann sich
jedoch auch Salesforce nicht entzie-
hen, im Gegenteil: Am Dienstag star-
tete die Jahreskonferenz Dreamforce
- und Benioff scherzte, eigentlich
miisse sich der Konzern in ,,Agent-
force“ umbenennen.

Ein gewisser Neid mag auch eine
Rolle spielen. Denn KI-Boom hin,
Agenten-Hype her: Die Salesforce-
Aktie hat sich 2024 nicht bewegt. Die
Microsoft-Aktie hingegen liegt auf Jah-
ressicht 16 Prozent im Plus. Am Mon-
tag verkiindete Nadella ein neues Ak-
tienriickkaufprogramm: 60 Milliarden
Dollar investiert Microsoft. Zudem
steigt die Dividende um zehn Prozent
auf 83 Cent pro Aktie. Nun miissen
nur noch die KI-Einnahmen sprudeln.

Chemieindustrie

Evonik verstiarkt Forschung fiir Klimaschutz

Der Spezialchemiekonzern konzentriert sich auf Energiewende, Bio-Produkte und Kreislaufwirtschaft.

Bert Frondhoff Disseldorf

er Spezialchemiekonzern Evonik
setzt beim Wachstum in den
kommenden zehn Jahren starker
auf Produkte fuir Klimaschutz und
Nachhaltigkeit. Der griine Umbau der
Wirtschaft werde ein grof3er und be-
stindiger Trend bleiben, sagte der stell-
vertretende Vorstandschef Harald
Schwager am Dienstag in Essen. Dass
Nachhaltigkeit aktuell an Fokus in Wirt-
schaft und Gesellschaft verliert, hilt er
fiir ein voriibergehendes Phinomen.

Entsprechend verindert der MDax-
Konzern Strategie und Aufstellung sei-
ner Forschung und Entwicklung (F&E).
Drei Themen stehen dabei im Mittel-
punkt: Energiewende, Stoffe auf biolo-
gischer Basis sowie Losungen fur die
Kreislaufwirtschaft, in der wertvolle
Rohstoffe aus Abfall wiederverwendet
werden. Mit neuen Produkten aus die-
sen drei Bereichen will der Essener
Konzern bis 2032 einen von 1,5 Milliar-
den Euro erreichen. 2023 kam Evonik
insgesamt auf einen Umsatz von rund
15 Milliarden Euro. Schwager selbst be-
zeichnet das Ziel daher als ambitioniert,
schlieflich stecken die geplanten Lo-
sungen teils noch in frithen Entwick-
lungsphasen.

Wie stark sich die F&E-Ausgaben
im Zuge der neuen Innovationsstrate-
gie verindern werden, wollte Evonik
nicht beziffern. 2023 lag das Budget bei
konstant 443 Millionen Euro, also rund
drei Prozent des Umsatzes. Das ent-
spricht dem Durchschnitt der deut-
schen Chemieindustrie.

Klar ist: Die Forschungsausgaben
werden stirker in die neuen Wachs-
tumsthemen fliefSen. Dazu trigt auch
der Konzernumbau bei. Evonik verab-
schiedetet sich aus kapitalintensiven
Massengeschiften und fokussiert sich
auf Spezialprodukte, die eng mit den
Kunden entwickelt werden und bei de-
nen hohes Know-how entscheidend ist.

Die Forschung zieht es
ins Ausland

In solchen Spezialsegmenten soll die
deutsche Chemieindustrie an ihren hei-
mischen Produktionsstandorten auch
zukunftig stark sein. Fiir die Herstel-
lung austauschbarer Massenchemie gilt
das Branchenexperten zufolge wegen
der wohl dauerhaft hoheren Energie-
preise eher nicht.

Doch auch Forschung und Entwick-
lung in der Spezialchemie findet ver-
starkt im Ausland statt. Einer aktuellen
Umfrage des Chemieverbands VCI zu-
folge will jedes dritte Unternehmen, das
auferhalb Deutschlands forscht, seine
Ausgaben dort aufstocken. Deutschland
sei zwar noch der weltweit viertgrofite
Chemieforschungsstandort nach den
USA, China und Japan. Doch er verliere
an Bedeutung. Auch Evonik baut sein
F&E-Netz weltweit aus. So sind neue
Zentren zur Entwicklung von Haut-
pflegestoften sowie Pharmawirkstoffen
entstanden — ersteres in Singapur, das
andere in der starken Biotech-Region
um Boston. ,,Wir gehen dorthin, wo das
Innovations-Know-how der Welt ge-
biindelt ist®, sagte Ralph Marquardt,
Chief Innovation Officer von Evonik.
Und eben die Regionen, die das stirkste
Wachstum versprechen.

Dazu gehoren Deutschland und
Europa aktuell nicht. Wie stark die hei-
mischen Standorte von Evonik von der

Evonik-Anlage in
Herne: Der Konzern
verabschiedet sich
aus kapitalintensiven
Massengeschaften.

neuen Innovationsstrategie profitieren
werden, ist offen. Es hiinge viel davon
ab, ob Europa sein aktuelles Defizit bei
Wachstum und Innovations-Rahmen-
bedingungen beheben konne, sagte Vi-
zevorstandschef Schwager.

Das Chemie-Know-how in
Deutschland, gepragt durch ein Netz
renommierter Hochschulen und For-
schungsinstitute, hilt Evonik weiterhin
fur einen Standort-Trumpf. Andere
Branchen und Unternehmen sind da
skeptischer. Eine aktuelle Umfrage der
Beratungsgesellschaft Horvath unter
deutschen Managern ergab: Fehlende
Kompetenzen, die fiir eine Transfor-
mation notwendig sind, sehen 72 Pro-
zent als starke Wachstumsbremse.
Mebhr als 60 Prozent der Befragten ma-
chen zudem veraltete Organisations-
und Verantwortlichkeitsstrukturen da-
fur verantwortlich, dass Unternehmen
in einem Entscheidungsstau stecken
und sich nicht schneller verindern. Evo-
nik geht dieses Problem mit einem
Komplettumbau der weltweiten Ver-
waltung an, der auch die F&E-Ent-
scheidungswege erfasst.

,Nachhaltigkeit, Wachstum und
Profitabilitit sind fiir uns keine Gegen-
sitze", sagte Schwager. Neben bioba-
sierten Kosmetikstoffen forscht Evonik
an Losungen zur Nutzung von Kohlen-
stoffdioxid als Rohstoft sowie an neuen
elektrochemischen Methoden, um die
Herstellung von griinem Wasserstoff zu
verbessern.

Anzeige
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Einmal im Jahr gestaltet eine Kinstlerin oder

ein Kunstler DIE WELT. Am 20. September 2024

erscheint die funfzehnte Kinstlerausgabe.
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Elektroautos

Das vorliufige
Ende des
Enthusiasmus

US-Autobauer haben frith angekiindigt, bald keine
Verbrenner mehr zu produzieren — ohne politischen
Druck. Doch es mangelt am Interesse der Kunden.

Katharina Kort New York

merika vergeht zusehends die
Lust auf Elektroautos. Noch vor
wenigen Jahren hatten US-Her-
steller wie General Motors und
Ford angekiindigt, ihre ganze
Produktpalette auf Elektroantriebe
umzustellen — und Tesla trieb als
Weltmarktfithrer die Branche voran.
Doch inzwischen wird klar: Die Nach-
frage hilt mit den Plinen nicht mit.
Laut dem Analysehaus Kelley Blue
Book stagnierte der Anteil der voll-
elektrischen Fahrzeuge im vergange-
nen Quartal bei rund acht Prozent der
Verkiufe. Im Juli verkauften sich
E-Autos dank des Cybertrucks von
Tesla und anderer neuer Modelle zwar
etwas besser. Aber Experten sehen
keine generelle Trendwende - trotz
Preissenkungen mehrerer Hersteller.
In der jingsten Umfrage des Re-
search-Hauses Evercore ISI unter
mehr als 600 US-Autohindlern gaben
mehrere Befragte an, dass sie zu viele
E-Autos auf dem Hof stehen haben.
Anders sieht das bei Verbrennerfahr-
zeugen aus. Die US-Konzerne reagie-
ren nun. Ford hat Ende August seine
Pline fiir ein vollelektrisches Grof3-
SUV mit drei Sitzreihen aufgegeben
und setzt auf Hybridantriebe, Ver-
brennungsmotoren, die auf Teilstre-
cken elektrisch unterstiitzt werden.

Elektrische Version des Pick-ups
F-150 wird vertagt

Auch eine neue elektrische Version
des Bestseller-Pick-ups F-150 wird erst
einmal vertagt. GM hatte bereits seine
Plane fur eine Batteriefabrik mit Sam-
sung in Indiana um ein Jahr auf 2027
verschoben. ,,Fords geinderte Elektri-
fizierungsstrategie unterstreicht die
Herausforderungen der Branche®,
kommentiert das Ratinghaus Mor-
ningstar DBRS die Entscheidung, das
Riesen-SUV nicht mehr elektrisch zu
produzieren und 1,7 Milliarden Dollar
abzuschreiben.

Die jiingsten Verkiufe von Elek-
trofahrzeugen blieben hinter den Er-
wartungen zurick. , Dies hat zu einer
zunehmenden Unsicherheit gefiihre,
was das kiinftige Wachstum der E-Au-
to-Verkaufe angeht, vor allem in
Nordamerika, wo Ford am starksten
vertreten ist und wo die Verbreitung
von Elektrofahrzeugen deutlich hinter
der in Europa und vor allem in China
zuriickbleibt®, schreibt Morningstar-
Analyst Robert Streda.

Die anfinglichen starken Verkiufe
von Elektrofahrzeugen seien zu einem
grof3en Teil auf frithe Nutzer zuriick-
zuflihren gewesen, die sich fiir die
neue Antriebstechnologie interessier-
ten, erklirt Streda. Dementsprechend
seien diese ,,Early Adopters“ auch eher
bereit gewesen, die deutlich hoheren

Geringes Interesse an E-Autos in den USA

Anteil der Elektroautos! an den
US-Neuzulassungen in Prozent
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Preise von E-Autos zu zahlen, die auf
die hoheren Entwicklungskosten zu-
ruckzufithren waren.

,,Dadie Verkiufe von E-Fahrzeu-
gen an diese frithen Nutzer nun aber
scheinbar erschopft sind, haben die
E-Fahrzeuge Schwierigkeiten, ihre
Verkaufszahlen bei den Durch-
schnittsverbrauchern aufrechtzuerhal-
ten®, beobachtet er. Dass die Hersteller
die E-Auto-Enthusiasten und die
Technikaffinen bereits bedient haben,
sieht auch Andreas Nienhaus von der
Strategieberatung Oliver Wyman.

Jetzt miissten sie die anderen tiber-
zeugen. Und das sei nicht einfach: ,,Die
Amerikaner kaufen nicht so viele
E-Autos, wie die Hersteller gehofft ha-
ben.“ Ein Problem ist Nienhaus zufol-
ge, dass sie als Gebrauchtwagen
schnell an Wert verlieren: ,, Auch das
schreckt viele Kdufer ab.“Dennoch
sagt der auf Mobilitit und Nachhaltig-
keit spezialisierte Berater: ,,Die Auto-
mobilhersteller und die Zulieferer kon-
nen jetzt nicht mehr umkehren.“

Denn die doppelte Produktion ver-
schiedener Antriebsarten kostet: ,, Wir
horen von allen, dass sie es sich nicht
leisten konnen, zwei komplexe Tech-
nologien auf unbestimmte Zeit parallel
anzubieten.“ Daher sei es fiir die In-
dustrie auch in den USA keine Frage
des Ob. Doch vorherzusagen, wann
der Markt auf Elektroautos um-

Die Amerikaner
kaufen nicht so viele
E-Autos, wie die Her-
steller gehofft haben.

Andreas Nienhaus
Strategieberatung Oliver Wyman

schwenkt, ist schwer: ,,Gerade in den
USA kann man die Leute nicht zwin-
gen®, gibt Nienhaus zu bedenken -
auch mit Blick auf die klaren Vorgaben
der EU zum Ende der Verbrennerpro-
duktion.

Tatsichlich gibt es in den USA auf
Bundesebene keine solchen Vorgaben.
US-Prisident Joe Biden hat zwar 2021
das Ziel ausgegeben, dass bis 2030 die
Hilfte der verkauften Neuwagen elek-
trisch sein soll. Und sein Konjunktur-
programm zur Bekimpfung der Infla-
tion, der Inflation Reduction Act
(IRA), half mit Steueranreizen fir
Elektroautos. Verpflichtende Vorga-
ben gibt es jedoch nur in einzelnen
Bundesstaaten wie Kalifornien.

Nienhaus ist optimistisch, dass sich
die Akzeptanz der E-Autos mit mehr
Ladestationen verbessern wird. Die
Umfragen von Oliver Wyman zeigten,
dass auch die Menschen in den USA
mittlerweile weniger Bedenken haben,
was die Reichweite angeht. ,,Aber sie
machen sich Sorgen, dass die Infra-
struktur der Ladestationen noch nicht
weit genug entwickelt ist“, berichtet er.
Da gebe es noch viel Nachholbedarf.

Auch in den Stidten fehlten Lade-
saulen fiir Menschen, die keine Station
in der Tiefgarage haben. Bisher schaf-
fen vor allem die Steuerabschreibun-
gen Anreize, ein E-Auto zu kaufen.
Doch ihre Zukunft ist ungewiss. Im
November stehen in den USA Wahlen
an. Beobachter halten es trotz Donald
Trumps Nihe zu Tesla-Chef Elon
Musk fiir wahrscheinlich, dass Trump
als Prisident die Steueranreize fir
E-Autos leicht zuriickfahren wird. Ka-
mala Harris dagegen wird wohl mit Bi-
dens Kurs fortfahren. ,,Ob Harris oder
Trump die Wahl gewinnt, wird keinen
groflen Unterschied machen®, sagt
Nienhaus. ,,Die generelle Richtung ist
eingeschlagen und wird sich auch nicht
mehr dndern.*

REUTERS, picture alliance
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Tesla-Cybertruck
(0.), New York:
Die Nachfrage

halt mit den Planen
nicht mit.
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Out of the box

Ein Ausweg aus der Ernstspirale

Zu haufig meinen wir, stets die Ernsthaftigkeit beibehalten zu miissen — besonders bei der Arbeit. Dabei ist es anders.

as Leben ist kein Ponyhof, es ist eine

ernste Angelegenheit. Eine Katastrophe

jagt die nachste: Klimakrise, Putins Krieg,

Messerattacken und einstiirzende Brii-
cken. Die Einschlige kommen naher und im
digitalen Zeitalter mehrmals téglich. Kein
Whunder, dass die Angstzustinde und Depres-
sionen laut WHO sprunghaft gestiegen sind.
Eine Milliarde Menschen weltweit leiden heu-
te darunter. Gallup hat das untersucht und
spricht von einem ,,Global Rise of Unhappi-
ness“. In allen Ecken der Welt werden die
Menschen ungliicklicher.

Interessanterweise scheint die Welt im priva-
ten Umfeld weniger dramatisch. Man fihrt in
den Urlaub, geht essen und auch die Corona-
infektion letzte Woche war kein Drama mehr.
Doch die Welt zieht den Kopf ein, fithlt sich
schlecht und verliert an Zuversicht. Der Welt-
untergang droht zur selbsterfiillenden Prophe-
zeiung zu werden.

Kommunikation ist dabei ein maf3geblicher
Treiber. Die Tonalitdt der Medien wird Jahr
fiir Jahr ernster. Die Freude und Leichtigkeit
schaffen es schon lange nicht mehr auf die Ti-
telseite. Der Ton in der Politik ist rau gewor-
den. Man kimpft nicht mehr mit Argumenten,
sondern mit Schlidgen unter die Giirtellinie.

Im Berufsleben lassen tigliche Zoommeetings
keinen Raum fiir Spifie unter Kollegen wie
einst in der Kaffeekiiche. Und selbst in der hei-
len Welt der Werbeblocke lduft Humor nur
noch unter ferner liefen. Dabei hat er nach ei-
ner grof3en Studie der IPA die grofite Wirkung
auf das Geschift und den Abverkauf - weit
mehr als der berithmte Stolz, die Anerken-
nung oder das im Moment so wichtige ,,Excite-
ment®. Sogar die deutsche Wiedervereinigung,
diesen weltbewegenden Moment, haben wir
von einem Fest der Freude zum Staatsakt ge-
macht. Statt Mauertinzer eine Gedenkveran-
staltung der schwarzen Anziige und ernsten
Gesichter. Ein Trauerspiel.

Wir Deutschen scheinen fiir die ernste Seite
des Lebens besonders empfinglich. Die Titel-
geschichte ,,Vorsprung durch Panik* war schon
vor Jahren ein Bestseller des Handelsblatts.
Wenn wir Deutschen Licht am Ende des Tun-
nels sehen, verlingern wir den Tunnel. Sicher
ist sicher. Leichtigkeit und Spafd wirken fehl
am Platz, die Zeiten sind ernst.

Und damit machen wir es uns selbst schwer.
Freude und Frohlichkeit 16sen Druck und
Angst in Luft auf. Der weltberithmte Medizi-
ner, Psychologe und KZ-Uberlebende Viktor
Frankl erzahlte oft, wie sich die Mitgefangenen
in Auschwitz jeden Tag zum Witze erzihlen
verabredeten. Er war bis zum letzten Tag sei-
nes 92-jahrigen Lebens davon iiberzeugt, dass
ihm das half zu iiberleben. Freude ist ein Le-
benselexier fiir Mensch und fiir Unternehmen.
Man kann an zu viel Ernsthaftigkeit ersticken.
Wir sollten uns die Freude als eine Art Sauer-
stoffdusche fir die Organisation vorstellen.

»Wer schaffen will, muss frohlich sein®,
schrieb uns schon Theodor Fontane ins Ar-
beitsheft. Selbst wenn die Zeiten ernst sind,
selbst wenn es ums Uberleben geht — gerade
dann. So absurd dies auf den ersten Blick
scheint. Es geht um viel. Heute kimpft jedes
Unternehmen an allen Fronten gleichzeitig —
mit Einkaufspreisen und Lohnforderungen,
Biirokratie und Digitalisierung, wechselnden
Kundenbediirfnissen und steigenden Mitarbei-
teranforderungen. Organisation und Mitarbei-
tende sind miide und in Sorge. Wir kennen das
aus dem Sport, wenn der Druck grof3 ist,

Der Autor Frank Dopheide ist Griinder
und Geschaftsflihrer der Unternehmens-
beratung human unlimited, die sich auf
das Thema ,Purpose” spezialisiert hat.
Zuvor war er unter anderem Sprecher der
Geschaftsfihrung der Handelsblatt Media
Group. Sie erreichen ihn unter:
gastautor@handelsblatt.com

privat

kommt die Verkrampfung. Der pure Wille hilft
dann nicht weiter. Wer dann die Leichtigkeit
und die Spielfreude behilt, der gewinnt. Auch
wenn es um alles geht. Dann wirkt Freude dop-
pelt und dreifach. Auflockerungsiibungen auf
dem Sportplatz gehoren zum Trainingspro-
gramm, um Spitzenleistungen zu bringen. Un-
ternehmen setzen da eher auf das Modell Dau-
menschraube.

Wenn Sie eine Zukunft haben wollen, bringen
Sie die Freude zuriick ins Unternehmen, in die
Kommunikation, die Meetings. Das ist gut in-
vestierte Zeit. Die Menschen und die Organisa-
tion atmen auf. Bauen Sie in Thre Organisation
Sauerstoffduschen der Freude mit ein. Geben
Sie im nichsten Zoom-Meeting Raum fiir das
Miteinander. Sie werden sehen, die schweren
Aufgaben der Zukunft werden leichter fallen.
Und das Ergebnis wird besser. Ganz im Ernst.

Anzeige

Handelsblatt

uption, Skrupellosigkeit, GroBenwahn: Begleiten Sie
das Handelsblatt-Investigativ-Team bei der Recherche der
spektakuldrsten Streitfalle der deutschen Wirtschaft.

Jetzt reinhéren:
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Und Uberall, wo es Podcasts gibt.
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Maike Telgheder Frankfurt

or 118 Jahren beschrieb der Ner-

venarzt Alois Alzheimer eine

Heigenartige Krankheit der Ge-

hirnrinde® seiner verstorbenen

Patientin Auguste Deter. Und
noch immer gibt es kein Mittel, das die
todliche Krankheit zuriickdrangt oder
gar heilt, die nach ihrem Entdecker be-
nannt wurde: Alzheimer. Die ver-
gleichsweise hiufig auftretende Form
der Demenz fiihrt zu einem Abbau der
Nervenzellen im Gehirn, dadurch zu
Gedéchtnis- und Orientierungsstorun-
gen, bis hin zu Veridnderungen der Per-
sonlichkeit.

In den USA und vielen weiteren
Liandern sind zwei Behandlungen auf
dem Markt, die verlangsamen, dass die
Krankheit fortschreitet — in der Euro-
paischen Union (EU) aber ist eine die-
ser Therapien in diesem Sommer nicht
zugelassen worden. Die Chance, dass
die zweite Therapie mit vergleichba-
rem Wirkansatz die Zulassung schafft,
wird von Experten nun als deutlich ge-
ringer eingeschitzt. Zum jihrlichen
Welt-Alzheimertag am Samstag flirch-
ten Experten in Deutschland deshalb
um die Perspektiven fur die Patienten
und die Forschung in Europa.

Millionen Menschen betroffen

Nicht zugelassen worden ist der Wirk-
stoff Lecanemab der Unternehmen Ei-
sai und Biogen. In den USA oder Ja-
pan wiirden jetzt hingegen ,,wichtige
praktische und wissenschaftliche Er-
fahrungen mit der Lecanemab-Be-
handlung gesammelt®, sagt Stefan Tei-
pel vom Deutschen Zentrum fiir Neu-
rodegenerative Erkrankungen
(DZNE). ,,Ich habe die Sorge, dass wir
von weiteren Forschungen und Fort-
schritten abgeschnitten werden, so-
wohl wir als Forscher als auch die Pa-
tientinnen und Patienten.“

Auch Stephan Schilling, Leiter der
Abteilung fiir Wirkstoffbiochemie und
Therapieentwicklung am Fraunhofer-
Institut fiir Zelltherapie und Immuno-
logie in Halle, sieht das Problem, dass
Europa bei der Alzheimer-Therapie
zumindest eine Zeit lang zuriickge-
worfen werden koénnte. ,,Patienten, bei
denen der Wirkstoff eine gute Wir-
kung hitte zeigen konnen, werden
nun nicht behandelt*, sagt er.

Weltweit leiden nach Schitzungen
der Weltgesundheitsorganisation
mehr als 35 Millionen Menschen an
der Alzheimer-Erkrankung, rund eine
Million davon in Deutschland. Betrof-
fen sind vor allem Frauen, die alter als
75 Jahre sind. In den vergangenen 20
Jahren hat sich die Zahl der Alzhei-
mer-Todesfille fast verdoppelt, heif3t
es vom Statistischen Bundesamt: 2023

Ich habe
die Sorge,
dass wir von
weiteren
Forschungen
und Fort-
schritten ab-
geschnitten
werden.
Stefan Teipel
Deutsches Zentrum

fur Neurodegenera-
tive Erkrankungen

waren es mehr als 10.100 Menschen.
Und die Zahl diirfte wegen der Alte-
rung der Gesellschaft in den nichsten
Jahren weiter steigen. Doch was pas-
siert bei Erkrankten genau — und wie
sehen Therapieansitze aus?

Im Gehirn von Alzheimer-Kran-
ken treten Eiweif3ablagerungen auf,
sogenannte Amyloid-Plaques und
Tau-Fibrillen. Das in der EU nicht zu-
gelassene Mittel Lecanemab (Handels-
name Legembi) ist ein Antikorper-
Wirkstoff. Es dockt an diese Beta-
Amyloid-Proteine an und hilft dem
Korper so, diese Ablagerungen abzu-
bauen. Noch offen ist, ob der Wirkstoft
Donanemab vom US-Konzern Eli Lilly
in der EU zugelassen wird. Das wird
derzeit geprift. Donanemab funktio-
niert dhnlich wie Lecanemab.

Klinische Studien hatten gezeigt,
dass die Therapie mit Donanemab die
Verschlechterung des Erkrankungszu-
stands sogar um 35 Prozent verlang-
samt, allerdings gab es deutlich mehr
Nebenwirkungen. Knapp 37 Prozent
der Probandinnen und Probanden wa-

Demenzerkrankungen nehmen zu

Prognostizierte Zahl der Demenzkranken

in Deutschland bis 2050

2,4 Mio.

1,9 2,2 22,1
Millionen 19,3
16,7
15,0
I :

2050

2030 2040

HANDELSBLATT + 1) OECD-38; 2) Prognose

2011

B Deutschland

Haufigkeit von Demenzerkrankungen

je 1.000 Einwohner
OECD-Durchschnitt!

24,8

2021 20407

Quellen: Deutsche Alzheimer Gesellschaft; Destatis, WHO, Alzheimer's Disease International

Pharma

Europa droht bei der
Alzheimer-Forschung
abgehingt zu werden

In der EU ist noch keine Alzheimer-Therapie zugelassen — anders als in den USA.
Doch Patienten diirfen hoffen. Auch wegen der Abnehmspritze.

ren von Hirnschwellungen und Hirn-
blutungen betroffen, in einigen Féllen
mit einem schwerwiegenden Verlauf.
Das Gehirn der Alzheimer-Patienten
muss bei den Antikorper-Therapien
engmaschig iitberwacht werden. Dafiir
sind Positronen-Emissions-Tomogra-
fien (PET) notig. Das ist ein Verfahren,
mit dem unter anderem Stoffwechsel-
aktivititen dargestellt werden konnen.
PET sind aber teuer. Experten veran-
schlagen fur die jahrliche Behandlung
eines Alzheimer-Patienten Kosten von
insgesamt 150.000 bis 200.000 Euro.
Dass der Ausschuss der EU-Arz-
neimittelagentur Ema Lecanemab
nicht zugelassen hat, kénnte auch an
den Kosten liegen, vermuten Exper-
ten. Lecanemab-Hersteller Eisai hat al-
lerdings eine erneute Priifung der Ent-
scheidung bei der Ema beantragt.

Ema-Entscheidung steht aus

Linda Thienpont, stellvertretende Ge-
schiftsfithrerin der Alzheimer For-
schung Initiative, hilt es fiir eine Op-
tion, dass der Antikérper-Wirkstoff
wie gerade in Grof3britannien auch in
der EU noch unter strengen Auflagen
nur fiir bestimmte Patientengruppen
zugelassen wird. ,,Patienten, die etwa
Blutverdiinner nehmen, konnten we-
gen eines erhohten Hirnblutungsrisi-
kos ausgeschlossen werden®, sagt sie.

Und ebenso Patienten mit anderen
Risikofaktoren. ,,Wir miissen noch
mehr dariiber erfahren, wer von den
Wirkstoften profitiert und fiir wen eine
Behandlung eher nicht geeignet ist“,
sagt sie. Wann die Ema iiber eine Zu-
lassung des Antikorpers Donanemab
entscheidet, ist hingegen noch nicht
klar. Eli-Lilly-Chef Dave Ricks hatte
im April gesagt, dass er von einer Ent-
scheidung bis zum Jahresende ausgeht.

Eli Lilly teilte mit, dass es trotz der
Entscheidung gegen Lecanemab nach
wie vor vom positiven Nutzen-Risiko-
Profil von Amyloid-Therapien zur Be-
handlung der frithen symptomatischen
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MRT des Gehirns: Von Alzheimer betroffen
sind vor allem Frauen, die &lter als 75 sind.

Alzheimer-Krankheit sowie von der
klinischen Bedeutung und dem Wert
von Donanemab fiir Patienten tiber-
zeugt sei.

Auch wenn die beiden Antikorper
Lecanemab und Donanemab bislang
nur im frithen Krankheitsstadium ein-
gesetzt werden und die Wirksamkeit
begrenzt ist — fiir die Forschung sind
sie insofern ein Erfolg, als dass sie die
ersten Wirkstoffe sind, die an einer der
potenziellen Ursachen der Alzheimer-
Krankheit ansetzen. , Die Alzheimer-
Krankheit ist sehr komplex, und es
sind mehrere Ursachen an der Entste-
hung beteiligt. Wir werden die Erkran-
kung vermutlich nicht mit einem ein-
zigen Wirkstoff heilen kénnen*, sagt
Thienpont. Dieser Ansicht ist auch
Wirkstoffexperte Schilling vom Fraun-
hofer-Institut fiir Zelltherapie und Im-
munologie. ,,Am Ende werden ver-
schiedene Kombinationstherapien ge-
braucht werden, die individuell an
unterschiedlichen Krankheitsmecha-
nismen ansetzen®, sagt er.

An Forschungsansitzen dazu man-
gelt es jedenfalls nicht. Aktuell werden
weltweit 127 Wirkstoffe gegen die Alz-
heimer-Erkrankung in mehr als 160
klinischen Studien erforscht. Langst

imago images, Unsplash
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Alois Alzheimer:
,Eigenartige
Krankheit der
Gehirnrinde.”

Corbis Historical/Getty Images

nicht alle haben dabei die Proteinabla-
gerungen im Gehirn als Ziel, manche
Molekiile zielen auch darauf ab, den
Gesundheitszustand der Alzheimer-
Patienten insgesamt zu verbessern, in-
dem beispielsweise der Stoffwechsel im
Gehirn unterstiitzt wird.

Zu den besonders interessanten
Wirkstoftkandidaten gehort nach Ein-
schitzung von Schilling eine aktive Im-
muntherapie gegen das Beta-Amyloid,
die das Schweizer Unternehmen AC
Immune entwickelt hat. Aktiv bedeutet,
dass den Patienten ein Antikorper ge-
spritzt wird, der wie eine Impfung funk-
tioniert und eine Reaktion gegen die
Formen von Amyloid-Beta hervorruft,
von denen angenommen wird, dass sie

die Eiweif3ablagerungen und das Fort-
schreiten der Alzheimer-Krankheit for-
dern. ,,AC Immune hat hier wirklich ei-
ne Vorreiterrolle inne. Das Unterneh-
men hat derzeit die einzige aktive
Immuntherapie in der fortgeschrittenen
Erprobung. Sie hat in ersten Studien
schon gezeigt, dass sie im frithen Stadi-
um den Krankheitsfortschritt verlangsa-
men kann“, sagt Schilling.

Die US-Zulassungsbehodrde hat
diesem Ansatz 2023 den sogenannten
Fast-Track-Status zuerkannt, was fiir
ein beschleunigtes klinisches Priifungs-
verfahren sorgt. Im Mai dieses Jahres
hatte AC Immune eine im Erfolgsfall
milliardenschwere Kooperation mit
dem japanischen Pharmakonzern Ta-

keda geschlossen, um die klinischen
Studien in Phase drei voranzutreiben.
Wenn alles lauft wie geplant, konnte
die Impfung bis 2030 zugelassen wer-
den, heifdt es bei AC Immune.

Und auch der Wirkstoff Semaglu-
tid von der ddnischen Firma Novo
Nordisk, der als Diabetes- und Diét-
spritze unter dem Namen Ozempic
und Wegovy weltweit gefragt ist,
konnte eine positive Wirkung fur Alz-
heimer-Patienten entfalten. Das Mittel
ahmt das Darmhormon GLP-1 nach,
das bei der Regulierung des Blutzu-
ckerspiegels eine entscheidende Rolle
spielt. ,,Bei Alzheimer-Patienten ver-
lieren die Gehirnzellen ihre Empfind-
lichkeit fiir Insulin. Dadurch kénnen

die Zellen weniger Glukose, also Zu-
cker, aufnehmen, was zu einem Ener-
giemangel fithrt*“, sagt Schilling.
Semaglutid konnte die Zellen revi-
talisieren und wichtige Enzyme akti-
vieren, die fiir einen Abbau der schad-
lichen Amyloid-Plaques sorgen, so die
Vermutung, sagt er. Ob und wie gut
Semaglutid wirkt, miissen erst noch
die Ergebnisse einer aktuell laufenden
Phase-3-Studie von Novo Nordisk zei-
gen. Diese werden 2026 erwartet.
»Wirde Semaglutid eine Verlangsa-
mung der Alzheimer-Erkrankung be-
wirken, konnte das Mittel sofort zum
Einsatz kommen und vermutlich eine
gute Kombination zu den Antikorper-
Therapien bilden®, sagt Schilling.

PERSPEKTIVE WEITERBILDUNG

Informationen zur Anzeigenschaltung:
Cornelia Wilke, Tel. 030/26068-3 22

Compliance

Thema:

Datum/Ort:

Veranstalter:

Weiterbildung fiir Compliance Professionals

an der Universitat Augsburg

Praxisnahe Veranstaltungen zu aktuellen gesetzlichen
Entwicklungen im Bereich Compliance mit Bescheini-
gungen gem. § 15 FAO:

- Lieferkettensorgfaltspflichtengesetz

- Hinweisgeberschutzgesetz

- Interne Ermittlungen bei Compliance-VerstoRen

+ Geldwéasche-Compliance

» Sanctions-Compliance

- IT-Compliance

- ESG und Compliance

ab September, Universitat Augsburg,
Einzelseminare buchbar

CHED
s

s
fed

.'rljﬂ
LI

ZWW / Universitat Augsburg
Tel. 0821/598-4730
service@zww.uni-augsburg.de
www.zww.uni-augsburg.de/cpad

Thema:

Datum/Ort:

Veranstalter:

Certified Compliance Officer

Fernlehrgang mit 3 Lehrbriefen und 2 Seminartagen
sowie eLearning-Tool. Die 3 umfangreichen Lehrbriefe
beinhalten neben Compliance-Grundlagen Schwer-
punktthemen wie IKS, RMS und Fraud sowie

IS0 37007 (Compliance Standard Antikorruption),
IDW PS 980, LkSG, HinSchG und 1SO 37301.

Mit der Priifung erhalten Sie die Zertifizierung zum
Certified Compliance Officer (CQ) vom DIZR e.V.
Einstieg jederzeit moglich, Fernlehrgang inkl.

2 Seminartage 24.-25.10.2024 online
Abschlusszertifizierung bundesweit am 29.11.2024.

WIRTSCHAFTS

Dr, Peemdller GmibH

WIRTSCHAFTScampus Dr. Peemdller GmbH
Australie 42, 97299 Zell am Main

Tel. +49 (0)931 / 40 47 28 69
www.wirtschaftscampus.de
info@wirtschaftscampus.de

Compliance

Thema:

Datum/Ort:

Veranstalter:

Certified Tax Compliance Officer

Der praxisorientierte Fernlehrgang bereitet Sie auf die
verantwortungsvolle Tatigkeit als Tax Compliance
Manager vor. In 3 Lehrbriefen werden u. a. die Grund-
lagen der Tax Compliance, Anforderungen und Risiken
zu Umsatzsteuer, transfer pricing und Steuerstrafrecht
aufgezeigt. Ausgestaltung und Projektablauf eines Tax
CMS werden beispielhaft gezeigt. Mit der Priifung erhal-
ten Sie die Zertifizierung zum Certified Tax Compliance
Officer (TCO) vom DIZR e.V.

TCO: Einstieg sofort moglich, Fernlehrgang inkl.

1 Seminartag am 05.11.2024 online
Abschlusszertifizierung bundesweit am 29.11.2024

WIRTSCHAFTS

Dr, Peemdller GmibH

WIRTSCHAFTScampus Dr. Peemdller GmbH
Australe 42, 97299 Zell am Main

Tel. +49 (0)931 / 40 47 28 69
www.wirtschaftscampus.de
info@wirtschaftscampus.de

Finanzen

Thema:

Datum/Ort:
Veranstalter:

Online-Kurs: Family Office Kompakt

5-teilige Webinar-Reihe iiber die Kernthemen,
Anforderungen und Aufgaben eines Family Offices.
Verschaffen Sie sich einen ersten Einblick und
helfen Sie Ihren Mandanten bei der Auswahl der
richtigen Organisationsform fiir ihr Vermégen!

An einem Vormittag pro Woche, bequem vom
eigenen Schreibtisch aus.

ab 29. Oktober 2024 | Online-Seminare

WW‘

Fachseminare

von Firstenberg

Fachseminare von Fiirstenberg

Telefon: 0221 /9373 8 08
www.fachseminare-von-fuerstenberg.de/fok
info@fachseminare-von-fuerstenberg.de

(MR

Finanzen

Thema:

Datum/Ort:
Veranstalter:

Lehrgang: Zertifizierter Family Officer (FvF)
Sorgen Sie mit einem einzigartigen Giitesiegel fr
Vertrauen in lhre Fahigkeiten! In dem ganzheitlich
orientierten Kurs erwerben Sie das komplette
Know-how zur professionellen Verwaltung von
GroBvermdgen. Informieren Sie sich jetzt iiber
Inhalte & Dozenten und fordern Sie gleich die
kostenfeie Infobroschtire an!

ab 13. November 2024 in Miinchen
= ? Fachseminare

von Furstenberg
Fachseminare von Fiirstenberg
Telefon: 0221 /9373 8 08
www.fachseminare-von-fuerstenberg.de/fo
info@fachseminare-von-fuerstenberg.de

W

Alle Eintrage finden Sie auch Online unter:

Versicherung / Risikomanagement

Thema:

Datum/Ort:

Veranstalter:

Spezial-Seminar:

Versicherungscontrolling im Unternehmen

Nach diesem Seminar erkennen Sie, welches Einspar-
und Optimierungspotenzial in lhren Versicherungen
steckt. Erweitern Sie lhre Kompetenzen und verhan-
deln Sie mit Ihrem Makler auf Augenhdohe.

Zielgruppe: kfm. Geschaftsleitung sowie Fiihrungskraf-
te aus Controlling, Recht und Einkauf

Seminargebiihr: 580, EUR zzgl. MwSt.

14. Mai 2025 in Berlin
26. Juni 2025 in Hamburg

M

gvp Gesellschaft fiir Versicherungspriifung mbH
Anmeldung unter:

www.g-vp.de, E-Mail: seminar@g-vp.de

Telefon: 0931 /452325120

Gesellschafr fiir
Versicherungspriifung

SPEZIAL: MANAGEMENT & FUHRUNG

Thema:

WORKSHOP POSITIVE LEADERSHIP

Thema:

Merger Integration Professional (HHL)

Datum/Ort:
Veranstalter:

Sie wollen wissen, wie Sie sich selbst, Ihre Mitarbei-
tenden und die Organisation positiver fiihren kénnen?
Fir zufriedenere Kunden und engagiertere Mitarbeiter,
hohere Bewerberzahlen und niedrigere Krankensténde,
flir mehr Leistung und Leidenschaft in der Arbeit?
Positive Fiihrung kann da nachweislich helfen.

In diesem Workshop lernen Sie Tools und theoretische
Hintergriinde, Anwendungs-Hacks und Argumente fir
positive Leadership kennen.

28.-29.11.2024, Ohlstadt nahe Miinchen/online

| Christian Thiﬂele_|

Christian Thiele | ,Positiv Fiihren”
kontakt@positiv-fuehren.com
positiv-fuehren.com/termine

Das Zertifikatsprogramm Merger Integration
Management unterstiitzt Sie dabei, die Komplexitat
und Dynamik in M&A-Integrationsprojekten erfolgreich
zu managen und Fusionspotenziale tatséchlich zu
realisieren. Inkl. Bearbeitung eigener Félle.
Abschluss: HHL-Hochschulzertifikat

Start: 24.10.2024, Leipzig | 3 x 3 Tage in Prasenz

LEIPZIG
I GRADUATE SCHOOL
OF MANAGEMENT

HHL Executive Education
www.hhl.de / merger-integration
Jana Nather, Tel. 0341 9851-838
jana.naether@hhl.de
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Philipp Triebel und Malte Horeyseck

Offentliche Versteigerung
von SellerX abgesagt

Der Onlinehidndler konnte Zinsen nicht zahlen, Glaubiger Blackrock wollte das Start-up
daher zur Auktion stellen. Doch nun wurde offenbar eine andere Losung gefunden.

Florian Kolf, Nadine Schimroszik Dusseldorf,
Berlin

igentlich hitte an diesem Dienstag im Hotel

Bristol in Berlin eine aufergewdhnliche

Auktion stattfinden sollen: Weil der On-

linehédndler SellerX seine Zinsen nicht mehr

zahlen konnte, wollte der Gliaubiger Black-
rock, der eine Kreditlinie von mehr als 400 Mil-
lionen Euro bereitgestellt hatte, das Unterneh-
men 6ffentlich versteigern lassen.

Doch kurz vor Mitternacht wurde die Aukti-
on abgesagt. Das teilte die betreuende Rechtsan-
waltskanzlei Freshfields Bruckhaus Deringer dem
Handelsblatt mit. Griinde fur die Absage wurden
nicht genannt. Auch Blackrock wollte sich zu-
nichst nicht duflern.

SellerX teilte mit: ,,Wir begriifSen die Absage
der Auktion, die signalisiert, dass die Gespriche
zwischen unseren Aktioniren und unseren Kre-
ditgebern tiber die Vereinfachung und Stiarkung
unserer Kapitalstruktur gut vorankommen.*

Das Handelsblatt hatte bereits in der vergan-
genen Woche berichtet, dass die Auktion wo-
moglich gar nicht stattfinden wiirde. Dies hat sich
nun bestitigt. Hinter den Kulissen ist offenbar ei-
ne ganz andere Losung flir die Finanzierungskrise
gefunden worden. Seit Monaten verhandeln An-
teilseigner und Glaubiger Insidern zufolge tiber
einen Kapitalschnitt.

Doch die Gespriche blieben lange ergebnis-
los, weswegen Blackrock letztlich die Kredite fal-
lig stellte und die Auktion per Anzeige 6ffentlich

Wir begriifden
die Absage der
Auktion, die
signalisiert, dass
die Gespriche
zwischen unseren
Aktionidren und
unseren Kreditgebern
uiber die Vereinfa-
chung und
Stiarkung unserer
Kapitalstruktur gut
vorankommen.

SellerX
Mitteilung des Unternehmens

machte. Durchfiihren sollte sie die Glas Trust
Corporation. Das hochste Gebot sollte den Zu-
schlag erhalten. Potenzielle Bieter mussten vor-
her nachweisen, dass sie iiber die finanziellen
Moglichkeiten verfigen, den Kauf zu stemmen.

Den Auktionsunterlagen zufolge, die dem
Handelsblatt vorliegen, wire der Kiufer zum ei-
nen verpflichtet gewesen, das Stammkapital tiber
etwa 75.000 Euro zu zahlen. Zum anderen hitte
er auch alle bestehenden Darlehensverbindlich-
keiten tragen miissen. Wie hoch die tatsichliche
Darlehenshohe ist, dazu schweigen sowohl Black-
rock wie SellerX. Insider betonten, dass nicht die
komplette Kreditlinie ausgeschopft worden sei.
Die beiden SellerX-Griinder Philipp Triebel und
Malte Horeyseck haben das Unternehmen mitt-
lerweile verlassen, halten aber noch Anteile.

Die angesetzte und wieder abgesagte Auktion
war in diesem Zusammenhang offenbar nur ein
Druckmittel, um die Verhandlungen zu beschleu-
nigen. Denn mit der Versteigerung hitten die Ei-
gentiimer ihr eingesetztes Kapital fast vollstandig
verloren.

Und Blackrock hitte SellerX selbst ersteigern
konnen und wire wahrscheinlich zu giinstigen
Konditionen zum Eigentiimer geworden. Nun
hat Blackrock offenbar in den Verhandlungen mit
den Investoren von SellerX eine andere Losung
erzielt. Diskutiert wurde, dass die ausstehenden
Kredite in Firmenanteile umgewandelt werden.
Man nennt dies einen Debt-Equity-Swap. Das
Problem dabei ist: Die Anteile der Altinvestoren
- darunter Cherry Ventures, 83North und Felix

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

SellerX, Bloomberg

Philipp Triebel (l.), Malte Horeyseck:
Die Griinder von SellerX haben sich mit
Glaubiger Blackrock verstandigt.

Capital - werden durch einen Debt-Equity-Swap
verwissert, Blackrock diirfte wohl grof3ter An-
teilseigner werden. Deshalb war bis zuletzt die
Bewertung von SellerX umstritten — und damit
die Frage, wie viele Anteile Blackrock im Tausch
fiir seinen Kredit bekommt.

Konsolidierung unter
Amazon-Aggregatoren

SellerX galt eine Zeit lang als Prototyp fiir den
Konsumgiiterkonzern von morgen. Die Firma
war vor Kurzem noch als sogenanntes Einhorn
mit mehr als einer Milliarde Dollar bewertet. Wie
einige andere Unternehmen betreibt sie ein Ge-
schift, das sich Amazon-Aggregator nennt. Sel-
lerX kauft Marken auf, die auf dem Amazon-
Marketplace erfolgreich sind, und biindelt sie.

In nur drei Jahren hatten Investoren 16 Mil-
liarden Dollar in solche Amazon-Aggregatoren
gesteckt, immer neue Start-ups wollten daran
mitverdienen. SellerX allein nahm seit der Griin-
dung 2020 ganze 475 Millionen Dollar in Form
von Eigen- und Fremdkapital bei Investoren ein.

In der Coronakrise, in der Kredite billig waren
und E-Commerce Giberraschend boomte, funk-
tionierte das. Doch in der nun schwierigen Wirt-
schaftslage, in der die Zinsen steigen und sich In-
vestoren zurilickhalten, werden die grof3en Pro-
bleme im operativen Geschift immer deutlicher.
Auflerdem haben die Aggregatoren die Marken-
hindler oft viel zu teuer gekauft.

Deshalb hat die Konsolidierung im Markt be-
reits eingesetzt. SellerX-Konkurrent Razor hat
zahlreiche Wettbewerber iibernommen, scheint
laut Unterlagen von Creditreform mittlerweile
aber selbst angeschlagen zu sein. Der amerikani-
sche Aggregator Thrasio, der das Geschift als
Erster entdeckte und deshalb fur viele Unterneh-
men Vorbild war, ist in die Insolvenz gerutscht.

Anfang September kiindigte der franzdsische
Aggregator Branded die Ubernahme des US-Kon-
kurrenten Heyday und die Streichung zahlreicher
Stellen an. In diesem Zusammenhang hief3 es
auch, man schaue sich nach weiteren Ubernah-
mekandidaten um.

Wie schwierig die Situation im Markt auch in
Deutschland ist, zeigt der Amazon-Aggregator
Amazing Brands Group aus Koln, der auch unter
dem Namen ,,Wethebrands* am Markt auftritt.
Das 2021 gegriindete Unternehmen hat am 6.
September Insolvenz angemeldet. Griinde wur-
den nicht genannt.

Noch wenige Monate zuvor hatte das Unter-
nehmen mit dem Konkurrenten Mantaro Brands
fusioniert und dabei selbstbewusst von einem
Hstrategischen Schritt“ gesprochen, ,,der einen sig-
nifikanten Wandel in der E-Commerce-Land-
schaft markiert“. Co-CEO Nicolai von Enzberg
hatte noch im Februar behauptet, die Fusion biete
die Basis fur eine , robuste und schuldenfreie
Struktur. Davon ist nun offenbar nicht mehr viel
tibrig. Ein Eigentiimerwechsel bei SellerX konnte
die Konsolidierung nun weiter beschleunigen.
Schlief3lich ist Blackrock nicht nur an SellerX, son-
dern auch noch an Razor und Thrasio beteiligt.
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Johannes Theobald und Phil Pezus

Kapten & Son greift Konkurrenz
mit Expansionsoffensive an

Der Umsatz des Rucksackherstellers hat sich in den vergangenen Jahren vervielfacht. Auch
Hollywood-Prominenz hat die Produkte entdeckt. Nun stecken sich die Chefs noch hohere Ziele.

Julius Stockheim Koln

dhrend viele Unternehmen ih-

re Jubilden mit Héppchen,

Champagner und Reden von

Politikern feiern, ist der Ruck-
sack- und Kofferhersteller Kapten &
Son mit 200 Mitarbeitern und Ge-
schiftspartnern zum zehnten Geburts-
tag im August nach Mallorca geflogen.
Das 2014 in Minster gegriindete Un-
ternehmen kann sich solche Ausfliige
leisten.

Schlief3lich ist der Handler seit dem
ersten Jahr profitabel. 2020 erreichte
er mehr als 50 Millionen Euro Umsatz.
Diese Zahl hat sich nun fast verdop-
pelt. Die Kapten-&-Son-Gruppe wird
im Geschiftsjahr 2024 voraussichtlich
fast 100 Millionen Euro einnehmen.
Im vergangenen Jahr haben in
Deutschland insgesamt 297 Start-ups
Insolvenz angemeldet. Kapten & Son
dagegen sei 2023 beim Umsatz ,,im
zweistelligen Millionenbereich* ge-
wachsen, sagt Phil Pezus, Finanzvor-
stand und Geschiftsfithrer des Unter-
nehmens.

Der Grof3teil der Kundschaft seien
Frauen, erklirt er. Daher mochte das
Unternehmen nun auch Rucksicke
verkaufen, die gezielt Ménner anspre-
chen sollen. Das ist nicht einfach, denn
die Hauptwerbeschauplitze von Kap-
ten & Son - Instagram und Facebook

e

- sind bei Fashionprodukten stark auf
Frauen ausgerichtet. Die erweiterte
Zielgruppe soll helfen, die grofSen Vor-
haben erfolgreich umzusetzen. Pezus
sowie sein CEO und Co-Geschifts-
fihrer Johannes Theobald wollen in
den néchsten drei Jahren Marktfithrer
in Europa werden und sich dabei auch
stark auf das Auslandsgeschift kon-
zentrieren.

Mit derzeit mehr als 900.000 jahr-
lich verkauften Rucksicken in
Deutschland begleiten die Produkte
von Kapten & Son immer mehr Men-
schen im Alltag oder auf Reisen. Ihre
Koffer verkaufen sie vor allem bei der
Luxus-Warenhauskette Breuninger
erfolgreich, sagt Pezus. Thre Taschen
haben mittlerweile auch prominente
Fans. Die Hollywood-Schauspielerin
Anne Hathaway lief Anfang August
mit dem , Bali Rucksack® der deut-
schen Marke durch New York.

Theobald und Pezus bezeichnen
alle Situationen, in denen die Kapten-
Produkte ihre Besitzer begleiten, gern
als ,Experience® — auch Hathaways
Spaziergang durch New York. Dieses
Wort ist im Marketing der Firma fest
verankert. ,Be the Experience hat sie
zu ihrem offiziellen Slogan ernannt.
Die Zeit von der Griindungszeit des
Unternehmens bis heute sei fir Theo-
bald und Pezus eine einzige, grof3e Er-
fahrung gewesen, sagen sie.
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Biirokiiche, Johannes
Theobald (0.) und Phil
Pezus, Uhren und Rucksack:
Ihre Produkte, wie Taschen
und Uhren, haben mittlerwei-
le auch prominente Fans.

Julius Stockheim (3), Kapten & Son (2)

Die entscheidende Basis sind fiir
die Geschaftsfithrer ihre eigene Leute.
,, Wir sparen nicht bei unseren Mitar-
beitenden und investieren gern in un-
sere Unternehmenskultur®, sagt Theo-
bald iiber den Jubiliums-Ausflug nach
Mallorca. Gemeinsam mit Artjem
Weissbeck und Fabian Deventer hat er
die Firma gegriindet. Wichtig ist Theo-
bald ein entspanntes Arbeitsklima. Das
zeigt der Unternehmer offensiv: Der
37-Jahrige tragt an diesem Freitagmor-
gen offene Sandalen und ein helles Lei-
nenhemd.

Kiiche mit Ginflaschen
und Kaffeebar

Dafir soll auch eine Kiiche mit diversen
Ginflaschen sowie eine Kaffeebar im
Biiro sorgen. Bei einem Strategietreffen
im Frithjahr konnten die Mitarbeiter
zwei Tickets fiir ein Konzert des US-
Sangers Justin Timberlake gewinnen.
,»Das heif3t nicht, dass wir hier nur Par-
tys feiern und Yoga machen®, sagt
Theobald. ,,Aber wir wollen, dass du
dich gesehen fihlst, dir deine Arbeit
Spafd macht und du nicht nur eine Per-
sonalnummer bist.“ Pezus fiigt hin-
zu: ,,Bei uns heif3t das auch nicht HR, al-
so einfach nur Humankapitalaustausch,
bei uns heif3t das ,People and Culture*.“

Die hohen Preise der meisten
Kapten-Produkte sorgen fiir eine ge-
wisse Exklusivitit. Doch das Unter-
nehmen sei dadurch noch
mehr vom wirtschaftli-
chen Erfolg Deutschlands
und Europas abhingig,
betont Theobald. ,,Wenn
die Leute kein Geld mehr
haben, um sich so ein Pro-
dukt leisten zu konnen,
und dann online fiir zwei
Euro bei Temu aus China
einkaufen, trifft uns das
hart.“

Er beobachtet, dass

auslidndische Versand-
handler deutsche Unter-
nehmen aus dem Markt
dringen. ,,Die Politik muss
sich fragen, ob sie weiter
unfaire Marktteilnehmer
wie Temu erlauben will.
Die fressen Umsitze von
samtlichen etablierten Fir-
men und kosten Arbeits-
platze, Steuereinnahmen
und so unser aller wirt-
schaftliches Fundament*,
mahnt Theobald.
Auch um sich von der asiatischen Billig-
konkurrenz abzugrenzen, will Kapten
& Son weiter auf den heimischen
Standort setzen. ,,Wir zahlen gern in
Deutschland Steuern und haben keine
luxemburgische Firma oder verlegen
Marken ins Ausland. Wir sind keine
Sozialisten, aber wir quetschen das Sys-
tem nicht aus wie eine Zitrone®, sagt
der CEO.

Als Theobald und seine Kollegen
Kapten & Son griindeten, wusste er
nicht, wo das Unternehmen in zehn
Jahren stehen sollte, erzihlt er. Das hat
sich bis heute nicht gedndert. Ihr
oberstes Ziel sei es nun, weiter zu ex-
pandieren. ,,Alles andere wire Glasku-
gel-Leserei“, betont Theobald.
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Christian Olearius: Beschwerde wurde abgewiesen.

Christian Olearius

Richter in
Straf3burg weisen

Beschwerde ab

Der langjahrige Chef der Hamburger
Privatbank M.M. Warburg sah sich in
seinen Menschenrechten verletzt.

Diisseldorf. Der Europiische Gerichtshof fir
Menschenrechte (EGMR) hat die Beschwerde
von Christian Olearius abgewiesen. Der langjih-
rige Chef der Hamburger Privatbank M.M. War-
burg sah sich wegen einer angeblichen Vorverur-
teilung in Steuerstrafverfahren wegen illegaler
Cum-Ex-Geschifte in seinen Menschenrechten
verletzt. Die Richter wiesen das zuriick.

Hintergrund sind Entscheidungen des Bon-
ner Landgerichts und des Bundesgerichtshofs aus
den Jahren 2020 und 2021. Damals wurden zwei
ehemalige Borsenhindler der Hypovereinsbank
(HVB) wegen der Beteiligung an Cum-Ex-Ge-
schiften rechtskraftig verurteilt. Der lateinische
Begriff steht fur Aktienkreisgeschifte mit (cum)
und ohne (ex) Dividende. Die beteiligten Banken
und Investoren lief3en sich auf diese Weise nicht
abgefiihrte Dividendensteuern ,erstatten®.

Die beiden Aktienhindler der HVB arbeite-
ten bei den Deals mit der Hamburger M.M.
Warburg Bank zusammen. Deshalb spielte auch
Olearius in diesem Prozess eine Rolle. Auch die
Warburg Bank war an dem Strafverfahren betei-
ligt. Sie wurde vom Gericht dazu verurteilt, 176,5
Millionen Euro unrechtmif3ig erlangter Steuer-
erstattungen zuriickzuzahlen. Obwohl Olearius
in dem Verfahren gegen die Banker selbst nicht
angeklagt war, sah er sich als vorverurteilt an. Sein
Recht auf ein faires Verfahren sei verletzt worden.
Die Richter in Stra3burg schlossen dagegen eine
Menschenrechtsverletzung aus.

Im Herbst 2023 musste sich Olearius schlief3-
lich selbst einem Strafprozess stellen. Im Juni
2024 stellte das Gericht das Verfahren gegen den
82-Jahrigen allerdings wegen Verhandlungsunfa-
higkeit des Angeklagten ein. Er wies bis zum
Schluss jede Schuld und Verantwortung zuriick.

Bei der Urteilsverkiindung betonte die Vor-
sitzende Richterin Marion Slota-Haaf allerdings,
dass ein von der Verteidigung beantragter Frei-
spruch nicht in Betracht kam. Auch sei das Recht
des Angeklagten auf ein faires Verfahren entge-
gen den Vorwiirfen der Verteidigung nicht ver-
letzt worden. Im Zusammenhang mit dem Cum-
Ex-Skandal gab es bereits mehrere Urteile gegen
andere Manager der M.M. Warburg Bank. So
wurde der ehemalige Generalbevollmichtigte
Christian S. zu funfeinhalb Jahren verurteilt. S.
galt als rechte Hand von Olearius. Aufferdem
musste sich ein Geschiftsfithrer der M.M. War-
burg-Tochter Warburg Invest vor dem Landge-
richt Bonn verantworten. Er musste fir dreiein-
halb Jahre in Haft. Beide Urteile sind rechtskriftig.
Ein weiteres Verfahren gegen zwei Warburg-Ma-
nager wurde ebenfalls mit Schuldspriichen abge-
schlossen. Hier ist die Revision noch anhingig.

Der EGMR miit Sitz in Straf$burg gehért zum
Europarat. Die von der EU unabhingigen Organe
setzen sich fiir den Schutz der Menschenrechte
in den 46 Mitgliedstaaten ein. w
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Private Markets

ehr Privatanleger am
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as Angebot an Investments in Infrastruktur oder auch nicht borsennotierten Beteiligungen
an Unternehmen nimmt zu. Fiir Finanzberater ist das ein attraktives Themengebiet.

Dirk Wohleb Kdln

er Fonds Qualitas Energy hat
2,4 Milliarden Euro far den
Bau von Anlagen fiir erneuer-
bare Energien gesammelt und
damit die Erwartungen mehr
als erfiillt. Das Interesse war
grof: 800 Investoren gab es weltweit.
Mit dem Geld sollen auch Windkraftan-
lagen in Deutschland gebaut werden.
Der Kapitalbedarf fiir den Umbau der
Energieversorgung ist enorm. Laut ei-
ner Studie der Unternehmensberatung
Deloitte liegt er allein in Deutschland
bis 2035 insgesamt bei 1,3 Billionen
Euro.

Der Staat allein wird die immensen
Investitionen mit eigenen Mitteln nicht
stemmen konnen. Eine wichtige Rolle
sollen in Zukunft auch Privatanleger
iibernehmen. Bislang dominieren insti-
tutionelle Investoren bei auf3erborsli-
chen Investments, auch Private Mar-
kets genannt. Kennzeichnen dieser
Geldanlagen ist, dass sie nicht tiglich
gehandelt werden und Anleger sich fiir
lingere Zeit binden. Es geht dabei um
Investments in Infrastruktur, Immobi-
lien oder um Unternehmen, die nicht an
der Borse notiert sind. ,,Wir beobach-
ten, dass die Demokratisierung der Pri-
vate Markets schnell voranschreitet*,
sagt Michael George, Manager des
M&G Corporate Credit Opportunities
Eltif.

Zum wachsenden Interesse tragt
die EU bei. Sie hat 2015 die European
Long-Term Investment Funds (Eltif)
zugelassen. ,,Produktinnovationen in-‘
folge regulatorischer Anderungen tra-

gen dazu bei, anlegerfreundlichere Ve-
hikel fiir alternative Anlagen zu schaf-
fen®, sagt George Szemere, Head of
Alternatives EMEA Wealth Manage-
ment bei Franklin Templeton. Die EU
will Kapital vor allen Dingen in nachhal-
tige Investitionen lenken. SchliefSlich
verfolgt sie ambitionierte Ziele. Nach
dem Europiischen Klimagesetz miis-
sen die EU-Lander die Netto-Treib-
hausgasemissionen bis 2030 um min-
destens 55 Prozent senken. Die EU will
bis 2050 klimaneutral sein.

Mit alternativen Anlagen
das Portfolio diversifizieren

Hnvestments in Private Markets tragen
zur Diversifizierung des Vermogens
bei. Erzielbare Renditen sind in der Re-
gel hoher als bei klassischen Renten-
und Aktienanlagen®, sagt Nicole Griitz-
macher, Senior Alternative Investment
Specialist beim Vermdgensverwalter
Feri. Aufgrund der niedrigen Korrelati-
on von Anlagen in Private Markets mit
den Notierungen von Aktien und An-
leihen an den Borsen weise ein gut di-
versifiziertes Portfolio eine insgesamt
niedrigere Schwankungsbreite auf.
Ein weiteres Argument spricht fiir
ein Engagement in nicht bérsennotierten
Unternehmen. So werden zum Bespiel
nur 15 Prozent der US-Unternehmen mit
einem Jahresumsatz von mehr als 100
Millionen Dollar an Borsen gelistet. ,,An-
leger wiirden 85 Prozent des Markts
ignorieren, wenn sie sich ausschlief3lich
aufborsengelistete Unternehmen kon-
zentrieren®, erkliart Griitzmacher. Nur
iber Private Markets konnen Anlegeﬂ
diesen Teil des Markts erreichen.

JHeute dauert es drei- bis viermal
langer, bevor Unternehmen an die Bor-
se gehen. Deshalb wird die Offnung des
privaten Marktkapitals fur Kleinanleger
als eine alternative Finanzierungsquelle
wichtig", sagt Brandon Robinson, De-
puty Global Head of JP Morgan Asset
Management Alternatives. In den ver-
gangenen Jahren sei es angesichts der
Unsicherheit der globalen Wirtschafts-
prognosen und des Wiederaufflam-
mens der Inflation auch fiir Privatanle-
ger wichtig geworden, alternative
Anlageklassen in ihre Portfolios aufzu-
nehmen. Mit solchen Investments
konnten Anleger die Rendite steigern,
regelmaflige Ertragsstrome sichern und
nicht zuletzt angesichts steigender Kor-
relationen zwischen den Anlageklassen
fiir weitere Diversifikation sorgen.

Investmentexperte Brandson rit,
ein klassisches Portfolio, das aus Aktien
und Anleihen besteht, durch aufier-
borsliche Beteiligungen zu erginzen:
,,50 kann beispielsweise Private Equity,
diversifiziert mit Infrastrukturanlagen,
eine gute Mischung aus regelmafSigen
Ertrigen, Aktienrenditen und geringe-
rer Volatilitit bieten.*

Doch noch spielen Privatanleger
keine grof3e Rolle. ,,Bisher waren es vor
allem institutionelle Anleger, die dieses
Anlagesegment fiir sich erschlossen ha-
ben“, erklart Martin Pitzer, Leiter der
deutschen Niederlassung von Morgan
Stanley Investment Management in
Frankfurt. Grofle Pensionsfonds,
Staatsfonds und andere institutionelle
Investoren haben rund 20 Prozent ihrer
Portfolios in diese Art von illiquiden‘
Anlagen investiert. ,,Wir rechnen da-
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mit, dass die Privatmarkte weiter wach-
sen werden, was auf das zunehmende
Interesse der Anleger und den Bedarfan
alternativen Investitionsmoglichkeiten
zuriickzufthren ist“, sagt Szemere von
Franklin Templeton.

Das Interesse an Investments in Pri-
vate Marktes ist stark gestiegen. Das
Anlagevolumen ist in den vergangenen
finfJahren laut der Unternehmensbe-
ratung McKinsey im Schnitt jahrlich um
20 Prozent auf 13 Billionen US-Dollar
gewachsen. Ein Grund fiir das starke
Wachstum waren die historisch niedri-
gen Zinssitze. ,,Niedrige Zinsen senken
die Hurde fir alternative Investitio-
nen“, sagt Michael George von M&G
Investments. Mit dem Umbau der
Energiesysteme und den damit verbun-
denen Investitionen sind weiter massi-
ve Investitionen notig. Laut McKinsey
wird das verwaltete Vermogen in den
Private Markets bis 2027 auf tiber 25
Billionen US-Dollar zulegen.

Noch ist das Angebot fiir Privatan-
leger beschrinkt. Doch das wird sich dn-
dern. ,,Wir gehen davon aus, dass gro-
Rere Private-Markets-Manager kiinftig
eine breite Palette von Produkten an-
bieten werden®, meint Pitzer von Mor-
gan Stanley Investment Management.
Derzeit wiirden solche Produkte haupt-
sichlich von den grof3ten Investment-
hiusern angeboten. Aber auch mittel-
grof3e und kleinere Anbieter wiirden
zunehmend ihr Private-Markets-Port-
folio ausbauen, sagt Pitzer: ,,Wir gehen
davon aus, dass Private Markets kiinftig
einen integralen Bestandteil von Ver-
mogensplanungen darstellen wer-
den.“
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Kiinstliche Intelligenz

Digitaler Assistent fiir Finanzberater

Routineaufgaben wie die E-Mail-Verarbeitung, aber auch komplexe Analysen konnen bereits heute von KI iibernommen werden.

Dirk Wohleb KdIn

inanzberater missen viel do-
kumentieren und verwalten.
Die Kiinstliche Intelligenz
kann ihnen schon jetzt Aufga-
ben abnehmen. ,,Wir nutzen be-
reits verschiedene KI-Losungen
operativ, etwa in der E-Mail-Ver-
teilung und der elektronischen
Postverarbeitung, um Schadenfil-
le anzunehmen oder Anliegen zu
erkennen®, sagt Carsten Sofna,
IT-Vorstand bei MLP.

Berater nutzen KI aufderdem,
um Mails zu personalisieren oder
eigene Analysen mit Informationen
aus vertrauenswiirdigen Quellen zu
erganzen®, sagt Roger Portnoy, Ex-
perte fur Finanzdienstleister beim
Beratungshaus Objectway.

KIkann aber auch anspruchs-
vollere Aufgaben tibernehmen:
,,Sie kann die finanzielle Situation
eines Kunden analysieren, mogli-
che Licken aufdecken und ver-
schiedene Zukunftsszenarien si-
mulieren®, sagt Sebastian Kiilps,
Deutschlandchef der Fondsgesell-
schaft Vanguard. Er ist iiberzeugt,
dass KI fiir Finanzberater ein

wichtiges Werkzeug ist. ,,Sie opti-
miert Prozesse und unterstiitzt
Berater bei komplexen Datenana-
lysen und Prognosen.“ Er ver-
gleicht KI mit einem digitalen As-
sistenten, der Berater im Alltag
unterstiitzt und Zeit spart.

KI konne Berater von Routi-
neaufgaben befreien und ihnen
durch Datenanalyse und Progno-
sen mehr Zeit fur die personliche
und individuelle Beratung ver-
schaffen. ,So konnen sich Berater
stirker als Coaches und strategi-
sche Partner ihrer Klienten posi-
tionieren®, meint Kiilps.

Gerade im Finanzbereich, wo
es um komplexe Entscheidungen
und das Vertrauen der Kunden
geht, sei der Faktor Mensch wei-
terhin entscheidend. Berater soll-
ten die Ergebnisse von KI-An-
wendungen, insbesondere die von
generativer KI erstellten Inhalte,
stets kritisch hinterfragen und
nicht blind vertrauen.

In Zukunft konnte KI aber
noch mehr leisten: ,, Komplexe Sze-
narien simulieren oder auch prizise
Prognosen fiir Mérkte und Anlage-
klassen erstellen. So wire es mog-

lich, in jeder Marktphase optimal
auf die Beduirfnisse der Kunden
einzugehen®, sagt Kiilps. Generati-
ve KI kdnnte zudem maf3geschnei-
derte Kundenberichte automati-
siert erstellen. Komplexe Marktbe-
richte und Studien lief3en sich in
Sekundenschnelle nach relevanten
Informationen durchsuchen.
,Der zielgerichtete Einsatz
von KI wird es Finanzberatern er-
moglichen, effizienter zu arbeiten
und ihren Kunden damit einen
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noch hoheren Mehrwert zu bie-
ten®, sagt Sofna von MLP. Wenn
beispielsweise die KI repetitive
und aufwendige Routineaufgaben
ibernimmt oder in Form von
Chatbots Antworten auf Anfra-
gen liefert, kann die gewonnene
Zeit in anspruchsvolle Kunden-
themen - also den Kern der Bera-
tung - investiert werden. ,,Das in-
telligente Zusammenspiel von
wertvollem personlichem Kon-
takt und der unterstiitzenden KI

wird hier eine Schlisselrolle spie-
len.“ Die Bereitschaft bei Finanz-
beratern, auf KI zuriickzugreifen,
sei grofi: ,,Schlieflich machen sie
bereits heute die Erfahrung, dass
KI sie an vielen Stellen entlasten
kann und sie somit mehr Ressour-
cen fiir die personliche Betreuung
zur Verfigung haben®, sagt Sof3-
na. Erste Weiterbildungsangebote
an der Corporate University von
MLP fiir Finanzberater sollen dazu
beitragen, die Technologieaffinitit
der Mitarbeiter zu steigern.

KIkonnte bald auch in der Be-
ratung eine Rolle spielen: ,, Einige
der von uns betreuten Finanz-
dienstleister experimentieren mit
virtuellen KI-Assistenten in der
Hoftnung, dass diese mit der rich-
tigen Uberwachung und Interakti-
on mit der Zeit einfache Beratungs-
gespriche fithren kdnnen“, sagt
Portnoy. Zum Beispiel die Vermitt-
lung einer Kfz-Versicherung wire
mithilfe von KI moglich. Dabei
handelt es sich um ein vergleichs-
weise einfaches Produkt. Bei kom-
plexeren Themen oder Produkten
bleibt der Mensch als Berater nach
wie vor unverzichtbar.

Anzeige

LB=

Unternehmerischer Mut braucht einen
verlasslichen Partner: Mit uns als Bank

geht das.

Wollen Sie die digitale Transformation
in Threm Unternehmen beschleunigen?
Unsere Experten entwickeln individuelle
und sichere Prozesse fur Ihr Cash Manage-
ment. Alle Informationen auf LBBW.de
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Stefan Terliesner KoIn

und zwei Drittel aller etablierten
mittelstdndischen Unternehmen
sehen in Hacker- oder Virenan-
griffen das grofite Risiko. Dabei
haben bundesweit 74 Prozent
der Unternehmen keine Cyberversiche-
rungen abgeschlossen, wie aus einer ak-
tuellen Studie des Verbands offentlicher
Versicherer hervorgeht. Dafiir wurden
bundesweit Unternehmen befragt.

Dagegen halten 60 Prozent der
jungen Unternehmer den Diebstahl
von Betriebsmitteln fiir das wahr-
scheinlichste Risiko. Der Beratungsbe-
darfist enorm: 89 Prozent der jungen
Unternehmer und 72 Prozent der
etablierten wiinschen sich eine profes-
sionelle Beratung.

Gewerbeversicherungen fiir Un-
ternehmen sind ein interessantes Ge-
schaftsfeld. Allerdings sind die Produk-
te kompliziert und vielschichtig. Be-
deutet das, dass sie sich nicht fiir die
Beratung eignen? ,, Auf keinen Fall®,
meint Henning Hackbarth, Leiter
Komposit Gewerbe bei Gothaer Ver-
sicherungen. Berater sollten aber iiber
das notwendige Grundlagenwissen
verfugen, zum Beispiel in der Risikoer-
fassung.

»Nein“ sagt auch Michael Neuhal-
fen, Leiter Vertrieb Sachversicherun-
gen bei der ALH Gruppe. Und auch er
fiigt hinzu: ,,Allerdings sind die vielfal-
tigen unternehmerischen Risiken je
nach Branche und Betriebsgrof3e deut-
lich umfangreicher und manchmal
schwieriger als private Risiken.“ Wie so
oft gelte auch hier, dass sich Finanzbe-
rater eingehend mit der Materie be-
schiftigen mussten, wenn sie bei dem

Gewerbeversicherungen

Wie die Beratung von Unternehmen
zum Erfolg wird

Policen fiir Firmen sind ein lohnendes Geschift. Doch die Komplexitit schreckt viele Berater ab.
Wie sie sich darauf einstellen konnen und wie Policen mit verschiedenen Bausteinen die Beratung erleichtern.

Thema kompetent beraten mochten.
Laut dem aktuellen Vermittlerbaro-
meter des AfW Bundesverbands Fi-
nanzdienstleistungen ist die Komple-
xitit der Produkte die grof3te Heraus-
forderung im Vertrieb. Das sagen 45
Prozent der befragten Berater. Franzis-
ka Geusen, Vorstindin im AfW und
selbst Maklerin fiir Gewerbeversiche-
rungen, kommentiert die Ergebnisse
so:,,Wir sehen hier die Folge einer im-
mer stirker reduzierten Zahl direkter
Ansprechpartner fir Vermittler. Ins-
besondere fehle allzu oft der Kontakt
zu Versicherern.

,»Was frither noch Nasengeschift
war, bei dem man gemeinsam unkom-
pliziert gute Losungen fiir die Unter-
nehmen kreierte, wird heute zuneh-
mend durch Produkte von der Stange
und Hotlines ersetzt“, sagt Geusen.
Makler wiirden sich héaufiger speziali-
sieren. Wer nicht selbst gewerbliche
Versicherungen vermittle, kooperiere
auf diesem Gebiet dann eben mit
Fachmaklern - gemif3 dem Motto
,,Das Uberlasse ich lieber den Profis“.

Dass das Gewerbegeschiift kein
unkompliziertes ist, weif3 Thomas
Orthey, Geschiftsfithrer von Orthey
Consult Versicherungsmakler. Er zihlt
zahlreiche kleine und mittlere Unter-
nehmen zu seinen Kunden. Orthey
kennt die Branche gut und spricht von
»Wildwuchs, Kleingedrucktem und
Angebotsvielfalt, die ein kaum zu
durchdringendes Dickicht bilden®.

In der Folge seien zu viele Unter-
nehmen tber- oder unterversichert —
ohne es zu wissen. Er wird deutlich:
Esist an der Zeit, fiir mehr Klarheit
zu sorgen. Nur so konnen sich alle Be-
teiligten auf ihr Kerngeschift konzen-

Die
vielfaltigen
unternehme-
rischen
Risiken sind je
nach Branche
und Betriebs-
grofde deutlich
umfangreicher
und manch-
mal schwieri-
ger als private
Risiken.
Michael Neuhalfen
Leiter Vertrieb Sach-

versicherungen
ALH Gruppe

trieren. Das Kiss-Prinzip — ,keep it
simple and stupid’ - muss die Leitlinie
sein.“

Wer zu Gewerbepolicen berit und
sie vermittelt, braucht oft Rickende-
ckung vom Anbieter. Das sagt Ernesto
Knein, Geschiftsfithrer Maklergruppe
Aventus: ,,Aus unserer Sicht kdnnen
die komplexen Risiken von Unterneh-
men zwar nicht mit einfacheren Pro-
dukten beantwortet werden.“ Versi-
cherer konnen aber die Makler dabei
unterstiitzen, den Prozess der Risiko-
bewertung und Dokumentation durch
Digitalisierung weiter zu vereinfachen.
,»Wichtig bleibt ein gut aufgestelltes,
regionales Netzwerk von Maklerbe-
treuern, die verladsslich, kompetent
und vor allem erreichbar sind.“

Ein weiteres Ergebnis der AfW-
Umfrage ist, dass in der Gruppe der bis
40-jahrigen Versicherungsberater der
Umsatzanteil des Gewerbegeschifts
mit 24 Prozent drei Prozentpunkte
hoher liegt als in der gesamten Ver-
mittlerschaft. ,,Eine gute Nachricht®,
so Geusen, schlief3lich miissten auch
diese ,,beratungsintensiven Produkte
risikoaddquat vermittelt werden®, wo-
fir eine entsprechende Ausbildung
notwendig sei. Offenbar sind jingere
Vermittler mit frisch erlangtem Know-
how hier im Vorteil.

Auch Vertriebsleiter Neuhalfen
betont, dass Fachwissen erworben und
immer wieder aktualisiert werden
muss. Das lohne sich. Denn der Vorteil
des Gewerbegeschifts sei, dass es sich
um groflere Kunden handle und damit
hohere Vergiitungen moglich sind.
Zudem hinge an jedem Firmenkun-
den potenzielles Privatkundengeschift
- vom Inhaber iber die Fithrungskrif-
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te bis hin zur Belegschaft. Auch Mak-
lerunternehmer Orthey hebt die
Chancen einer stabilen Kundenbasis
hervor: ,,Unternehmen sind in der Re-
gel bestrebt, langfristige Geschiftsbe-
ziehungen aufzubauen, zumal der
Wechsel eines Versicherers bezie-
hungsweise Vermittlers mit einem ho-
heren Aufwand verbunden ist.*

Was die Produkte selbst betrifft,
verweist Neuhalfen auf die ,,Variable
Industrie Police®, ein Angebot fiir Mit-
telstindler, das in einem Vertrag meh-
rere Themen vereinen konne — quasi
alles aus einer Hand. Und ab 2025 sol-
len auch fuir die kleineren Betriebe An-
gebote digital bereitstehen. Solch ein
Baukastenprodukt ist zum Beispiel
auch ,,Gothaer Gewerbeprotect®.
Hackbarth zufolge lasst sich der Schutz
dank technischer Unterstiitzung ,,mit
wenigen Klicks anpassen®, falls sich
beim Firmenkunden etwas dndere.

So lasst sich die Komplexitit redu-
zieren. Nachahmer jedenfalls gibt es.
HDI hat jetzt das Multilinekonzept
,HDI Compact® auf den Markt ge-
bracht. Es besteht aus einem Grund-
schutz, branchenspezifischen Baustei-
nen sowie Komponenten fiir besonde-
re Risiken, die kombinierbar sind. Der
Abschluss erfolgt digital.

Gewerbepolicen sind komplex, weil
sie unterschiedliche Risiken abdecken
missen. Mit Bausteinprodukten lassen
sich Gefahren gezielt decken. Fur die Be-
ratung ist umfangreiches Fachwissen
notwendig. Digitale Tools der Versiche-
rer und Vergleichsportale wie Thinksu-
rance helfen, die Komplexitit in den
Griff zu bekommen. Im Gegenzug
winkt Maklern ein abwechslungsreiches
und lukratives Geschiftsfeld.
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Digitalisierung in der Finanzberatung:

Effizienter und personlicher beraten

ANZEIGE

Die Finanzberatung steht vor einem

tiefgreifenden Wandel. Moderne Technik
und kunstliche Intelligenz (KI) werden in
den kommenden Jahren nicht nur die
Arbeitsweise von Finanzberatern
verandern, sondern auch die
Erwartungen und Bediirfnisse ihrer
Kunden neu definieren. Immer mehr
Kunden erwarten personalisierte
datenbasierte Losungen, die exakt auf
ihre finanziellen Ziele abgestimmt sind.
Gleichzeitig steigt der Druck auf
Finanzberater, mit diesen Entwicklungen
Schritt zu halten. Die Digitalisierung
eroffnet immense Chancen — aber wie
kénnen Finanzberater diese
Technologien nutzen, um weiterhin
Service auf héchstem Niveau zu bieten?
Und welche Herausforderungen bringt
der Einsatz neuer Tools in ihrem
Arbeitsalltag mit sich?

Jetzt mehr zum Vanguard 365
Weiterbildungsportal fiir
Finanzberater erfahren:

Chancen digitaler Angebote -
Effizienzsteigerung und Personalisierung

Die immer weiter voranschreitende Technik hat
das Potenzial, die Finanzberatung grundlegend
zu veréndern. Durch die Automatisierung von
Routineaufgaben wie Datenanalysen und der Ver-
waltung von Kundenprofilen gewinnen Berater
mehr Zeit fur die individuelle Betreuung ihrer Kun-
den. Tools kénnen Standardanfragen effizient be-
arbeiten, wodurch Berater von wiederkehrenden
Aufgaben entlastet werden und ihre Ressourcen
auf strategisch wichtige Tatigkeiten und den per-
sonlichen Kontakt konzentrieren kénnen.

Darlber hinaus stellt modernste Technik fort-
schrittliche, datenbasierte Werkzeuge fir fundierte
Entscheidungen zur Verfligung. Diese ermoglichen
prazisere Kundenanalysen und die Simulation
komplexer Finanzszenarien, wodurch Berater lang-
fristig erfolgreiche Strategien entwickeln kénnen,
die genau auf die Bedurfnisse ihrer Kunden ab-
gestimmt sind.

Wie Vanguard die Zukunft
der Finanzberatung gestaltet

Ein Beispiel fiir den erfolgreichen Einsatz und die
stetige Weiterentwicklung digitaler Tools ist das
neue Vanguard 365, das moderne Technologien
nutzt, um Berater zu unterstlitzen. Dies steigert
nicht nur die Effizienz der Beratung, sondern hebt
auch die Beratungsqualitat auf ein neues Niveau.
Das Ergebnis: eine effizientere und gleichzeitig
personlichere Beratung — ein Gewinn fiir Berater
und Kunden.

Das neue Vanguard 365 zeigt, wie digitale Tools
bereits heute die Finanzberatung verédndern. Der
neue Log-in-Bereich von Vanguard 365 unterstitzt
Berater und Beraterinnen kinftig mit funf Saulen:

1. Erfolgreiche Unternehmensfiihrung: Alles
zum Aufbau, Marketing und zur Entwicklung
lhres Unternehmens.

2. Kundenbeziehungen: Impulse fiir das An-
gebot bedarfsgerechter Services, Vertiefung
von Beziehungen und effektiver Kundenak-
quise.

3. Financial Planning: Zugang zu nitzlichen
Orientierungshilfen und Ratgebern, von der
Risikoprofil-Erstellung bis zur Ruhestands-
planung.

4. Investment-Know-how: Fundierte Einblicke
in Anlageprinzipien, Portfolioaufbau-Strate-
gien und Produktanalysen.

5. Einblicke in die Finanzmarkte: Mit unseren
Analysen und Kommentaren zu Wirtschaft und
Markten halten wir Sie auf dem Laufenden.

Und das Beste: Jede Saule besteht aus mehreren
CPD-konformen Modulen, mit denen Berater und
Beraterinnen CPD-Punkte beim FPSB sammeln
kénnen. Zudem bietet das neue Vanguard 365
Beratern Marketingunterstiitzung und ein Tool fir
die Portfolioanalyse.

Doch dies ist erst der Anfang. In den kommenden
Jahren wird Vanguard 365 kontinuierlich weiter aus-
gebaut, sodass Berater noch prézisere maf3ge-
schneiderte Lésungen anbieten kénnen, die exakt
auf die Ziele und Lebensumstande ihrer Kunden
abgestimmt sind.

Eine aktuelle Studie von Vanguard unterstreicht
diese Entwicklung: Modernste Technik und Kl ver-
andern nicht nur die Arbeitsweise von Beratern,
sondern definieren ihre Rolle neu. Berater werden
zunehmend zu strategischen Partnern, die dank
digitaler Unterstitzung fundiertere Entscheidun-
gen treffen und ihren Kunden noch zielgerichteter
beistehen kénnen.

Trotz dieser technologischen Fortschritte bleibt
die personliche Beratung unverzichtbar: Kl und
neue Technologien ersetzen die menschliche Ex-
pertise nicht, sondern ergédnzen sie, indem sie
Beratern helfen, die spezifischen Beddirfnisse ihrer
Kunden besser zu verstehen und darauf einzu-
gehen. Finanzberater, die diese Technologien
frihzeitig integrieren, verbessern nicht nur die
Qualitét ihrer Services, sondern sichern sich auch
einen klaren Wettbewerbsvorteil in einer zuneh-
mend digitalisierten Welt.

Den nachsten Schritt in
der Finanzberatung gehen

Um in der digitalisierten Welt wettbewerbsfahig
zu bleiben, wird der Einsatz digitaler Tools in der
Finanzberatung immer wichtiger. Programme wie
das neue Vanguard 365 bieten bereits heute Lo-
sungen, um Prozesse zu optimieren und die Be-
ratung zu personalisieren.

Jetzt ist der Moment, digitale Lésungen zu
nutzen, um Beratungsprozesse zukunftssicher zu
machen und langfristigen Erfolg zu sichern.
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Altersvorsorge vor dem
Umbruch

Die Bundesregierung will die private und betriebliche Altersvorsorge stirken.
Vor allem das geplante Altersvorsorgedepot macht Investments in Aktien attraktiver.

Stefan Terlienser Koln

n Berlin wird viel gestritten. Vergleichsweise

ruhig arbeiten zwei Ministerien an einer Re-

form der Altersvorsorge. Im Bundesfinanzmi-
nisterium feilen die Fachleute an den letzten

Details zum sogenannten Altersvorsorgede-
pot. Beobachtern zufolge konnte es fiir Deutsch-
land einen Umbruch bedeuten.

Der Verzicht auf Kapitalgarantien und eine
Zwangsverrentung des angesparten Kapitals wi-
ren eine grundlegende Verinderung der Alters-
vorsorge in Deutschland. Zudem will das Bundes-
ministerium fir Arbeit und Soziales die Anreize
fiir die betriebliche Altersvorsorge erhdhen. Be-
triebsrentenstirkungsgesetz, kurz BRSG II,
nennt sich das Vorhaben.

Die geplanten Gesetze wiirden die Attrakti-
vitit der Altersvorsorge erh6hen. Und: Aktien ha-
ben in Zukunft eine grofiere Bedeutung fiir die
Rente. Fiir 58 Prozent der befragten Erwerbsti-
tigen wire ein staatlich gefordertes Altersvorsor-
gedepot ein Grund, Wertpapiere fiir die Alters-
vorsorge zu nutzen, wie aus einer aktuellen Um-
frage der Postbank hervorgeht. Wie das
Altersvorsorgedepot aussehen konnte, erklart
Florian Toncar, Staatssekretar im Bundesfinanz-
ministerium: ,,Wir planen, der geférderten priva-
ten Altersvorsorge neues Leben einzuhauchen.

Konkret sollen geforderte Sparpline vor allem
fiir aktiv gemanagte Fonds und borsengehandelte
Indexfonds (ETFs) moglich sein. Jeder Kunde soll
bei seiner Bank ein Altersvorsorgedepot einrich-
ten kénnen. Einzahlungen wiren innerhalb einer
Hochstgrenze von der Einkommensteuer absetz-
bar. Die Abgeltungssteuer auf Ertrige wiirde ent-
fallen. Wie bei der Riester-Rente soll es Zulagen

Gerade Spar- und
Auszahlpline mit
Aktienfonds sind bei
langen Zeitraumen
renditestark.

Thomas Richter
Hauptgeschaftsfihrer BVI

geben. Der Zwang zur Verrentung fiele weg,
ebenso Garantien, die den Erhalt des eingezahl-
ten Kapitals vorschreiben.

Lebensversicherer sollen das Altersvorsorge-
depot als Fondspolice ohne Garantie, aber als le-
benslange Rente anbieten diirfen. Insgesamt sol-
len hohere Renten moglich werden. Toncar skiz-
ziert ein Beispiel: ,,Wer 30 Jahre monatlich 200
Euro einzahlt und damit im Schnitt 6,5 Prozent
Rendite erzielt, hat am Ende 72.000 Euro einge-
zahlt, aber fast 210.000 Euro im Depot.*

Der AfW Bundesverband Finanzdienstleis-
tungen begriif3t das Vorhaben. ,,Das Altersvorsor-
gedepot bietet sowohl Sparern als auch Vermitt-
lern zahlreiche Chancen.“ Es mache den Weg zu
hoéheren Renditen frei und sei eine , willkommene
Erginzung zur klassischen Altersvorsorge®. Der
Wettbewerb zwischen den Anbietern werde die
Produktvielfalt erhohen und es Finanzberatern
ermoglichen, ihre Beratungsangebote auf ein
breiteres Portfolio an Produkten auszurichten.

Fir Thomas Richter, Hauptgeschiftsfithrer
des Fondsverbands BVI, ist das Altersvorsorgede-
pot ,revolutionir®. Befreit von Beitragsgarantie
und Zwangsverrentung konnten Bundesbiirger
nun hohere Renditen erzielen als mit der Riester-
Rente. ,,Gerade Spar- und Auszahlpline mit Ak-
tienfonds sind bei langen Zeitrdumen rendite-
stark“, wirbt Richter fiir die Angebote seiner
Branche. Und er erginzt: ,,Auch kiinftig sollen die
Sparer eine lebenslange Rente wihlen konnen,
wenn sie das mochten. Ein Zwang zur Leibrente
schadet jedoch allen, die dies nicht wollen.*

Der Gesamtverband der Versicherer (GDV)
hilt dagegen und trommelt fir Lésungen, die ei-
ne lebenslange Auszahlung garantieren. Sonst
stiinden Menschen im hohen Alter ohne zusitz-
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Altersvorsorge

Umfrage: Ein staatlich gefordertes
Altersvorsorgedepot ware fiir mich ein
Grund, Wertpapiere verstarkt fiir die
Altersvorsorge zu nutzen
Angaben in Prozent
58 %
Stimme zu

22 %
Stimme nicht zu

20 %
WeiB nicht, keine Angabe

Umfrage unter 1.152 Erwebstatigen

HANDELSBLATT Quelle: Postbank,You GoV

liches Einkommen da. Wie das Altersvorsorgede-
pot letztlich nach der parlamentarischen Beratung
aussieht, bleibt abzuwarten.

Bereits vom Bundeskabinett verabschiedet
wurde der Entwurf fiir das BRSG II. Bundestag
und Bundesrat missten noch zustimmen. Im
Vergleich zu anderen Landern wie Schweden, der
Schweiz oder den Niederlanden haben in
Deutschland weniger Arbeitnehmer Anspruch
aufeine Betriebsrente. Laut Bundesministerium
fir Arbeit und Soziales liegt die Durchdringungs-
quote seit Jahren bei rund 54 Prozent.

Betriebliche Altersvorsorge
sollen mehr Menschen nutzen

Das soll mit dem BRSG II besser werden. Mehr
Geringverdiener sollen von der staatlichen For-
derung profitieren. Neu ist die dynamische Ein-
kommensgrenze fiir die Forderung von Gering-
verdienern ab 2025. Es gilt nicht mehr ein Fest-
betrag von derzeit 2575 Euro pro Monat, sondern
drei Prozent der Beitragsbemessungsgrenze in
der gesetzlichen Rentenversicherung. In diesem
Jahr lage die Schwelle dadurch bei 2718 Euro.
GDV-Hauptgeschiftsfuhrer Jorg Asmussen be-
grifdt die Kopplung der Férderung an die Lohn-
entwicklung: ,,So profitieren untere Einkom-
mensgruppen stiarker von der Betriebsrente.“

Zudem sollen sich bestehende Sozialpartner-
modelle 6ffnen dirfen, und zwar fir alle Arbeits-
verhaltnisse im Zustandigkeitsbereich der das
Modell tragenden Gewerkschaften. Auch soll es
Tarifvertragsparteien erleichtert werden, sich ei-
nem Modell anzuschlieRen.

Das bedeutet zum Beispiel, dass ein Betrieb
aus dem Bereich der Gewerkschaft Verdi die Vor-
sorge seiner Mitarbeiter im Sozialpartnermodell
des BVV, dem Versicherungsverein des Bankge-
werbes, das von Verdi getragen wird, organisieren
darf. Voraussetzung ist die Zustimmung der Ta-
rifvertragsparteien. Sozialpartnermodelle erlau-
ben eine Beitragszusage und wurden 2018 einge-
fihre. )

Eine weiter geplante Anderung betrifft das
Optionssystem zur automatischen Entgeltum-
wandlung mit Widerspruchsrecht. Wer keine Al-
tersvorsorge wiinscht, muss dies dem Arbeitgeber
mitteilen. Bisher konnte Opting-out nur durch
Tarifvertrage eingefiithrt werden. Zukinftig ist
das auch durch Betriebsvereinbarungen moglich,
allerdings nur, wenn sich Arbeitgeber mit min-
destens 20 Prozent finanziell beteiligen. Nach
Auffassung von Fachleuten bleiben damit weiter-
hin Unternehmen ohne Betriebsrat auf3en vor, al-
so vor allem kleine und mittlere Betriebe. Gleich-
wohl hoffen sie auf eine stirkere Verbreitung der
betrieblichen Altersvorsorge.

Weitere Anpassungen betreffen die Pensions-
kasse, die mehr Spielraum in der Kapitalanlage
erhilt, und die vorzeitige Nutzung der Betriebs-
rente. Bisher gibt es eine Betriebsrente nur bei
Bezug der Vollrente wegen Alters. ,,Unter dem
Strich enthilt der Entwurf des BRSG II eine Rei-
he guter Ansitze*, sagt Klaus Morgenstern vom
Deutschen Institut fiir Altersvorsorge. Er hitte
sich insgesamt aber auch deutlich weniger Kom-
plexitit und Biirokratie gewiinscht. ,,Davon redet
die Politik oft. Aber an konkreten Mafinahmen
mangelt es.“
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Paul Quinsee

,, Kl ist oft noch nicht unternehmenstauglich®

Der Investmentchef von JP Morgan Asset Management iiber Anlagetrends und ihre Risiken.

Dirk Wohleb KdIn

rof3britannien hat das Zeug zu ei-

nem Comeback an den Finanz-

markten, sagt Paul Quinsee,

Chief Investment Officer and
Global Head of Equities beim Invest-
menthaus JP Morgan Asset Manage-
ment. China enttiduscht dagegen. Bes-
ser seien die Perspektiven in Indien,
wo Aktien dafir teuer sind.

Herr Quinsee, 2024 ist bislang ein
sehr gutes Jahr fir Aktien. Wie sind
Ihre weiteren Erwartungen?

Nach einigen Jahren mit einer Ge-
winnflaute verzeichnen Unternehmen
weltweit zweistellige Gewinnzuwéch-
se. Dabei stehen amerikanische Unter-
nehmen mit einem erwarteten Ge-
winnwachstum von 13 Prozent an der
Spitze der Entwicklung. Auch in Japan,
Indien und vielen anderen Teilen
Asiens sind die Gewinnaussichten gut.
In Europa scheinen sie sich auch zu
verbessern.

Und was ist mit China, der einstigen
Wachstumslokomotive der Weltwirt-
schaft?

China leidet immer noch unter dem
schlechten Konsumklima nach der Co-
ronapandemie sowie der Immobilien-
krise. Die Gewinnprognosen bleiben
sowohl kurz- als auch langfristig
schwach. Nicht zuletzt bereitet die Un-
gewissheit tiber die Regierungspolitik
gegentiiber der Wirtschaft weiterhin
Kopfzerbrechen.

Dagegen ist in diesem Jahr Indien

in den Fokus der Anleger geriickt.
Wie schétzen Sie da die Lage ein?
Die Bedeutung indischer Aktien
nimmt zu. Die Gewichtung indischer
Aktien im Aktienindex MSCI Emer-
ging Markets ist in den vergangenen
Jahren um zehn Prozentpunkte auf 18
Prozent gestiegen. Das entspricht fast
dem Riickgang der Gewichtung chine-
sischer Aktien im gleichen Zeitraum.
Das Gesamtbild sieht gut aus, da sich
Indien sowohl eines schnelleren Wirt-
schaftswachstums als auch einer viel
geringeren Verschuldung rithmen
kann. Unser Research-Team sieht ein
anhaltendes Wachstum der Gewinne
in diesem Jahr um 17 Prozent.

Dann sind indische Aktien also ein
klarer Kauf?

So einfach ist es nicht. Trotz der fun-
damentalen Attraktivitit stellen die
hohen Bewertungen Indiens ein Risiko
fiir Anleger dar. Dies gilt vor allem fiir
die Small und Midcaps-Werte, bei de-
nen Aktien mittlerweile das 35-Fache
des Gewinns kosten. Immobilienak-
tien werden mittlerweile haufig sogar
mit dem 60-Fachen des Gewinns und
Basiskonsumgiiter mit dem 50-Fachen
gehandelt.

Auch japanische Aktien sind bei
Anlegern wieder populéar. Wie
erklaren Sie das Comeback?

Viele Jahre lang war Japan bei Anle-
gern nicht beliebt. Die Gewinne vieler
Unternehmen stagnierten. Doch das
Bild hat sich gedndert. Daliegt vor al-
len daran, dass Unternehmen aktio-
nirsfreundlicher handeln als in der
Vergangenheit. Ein Beispiel dafiir sind
Programme zum Riickkauf von Ak-
tien, die viele Unternehmen aufgelegt

haben. Zudem haben steigende Ge-
winne dafiir gesorgt, dass sich die
Stimmung komplett gedreht hat.

Gibt es ein anderes Land, das
ahnlich wie Japan ein groBes
Uberraschungspotenzial besitzt?
Wir sehen den britischen Aktienmarkt
aktuell als attraktiv an. Relativ gesehen
hat er jahrelang geschwichelt. Trotz
der jingsten Erholung notiert er nur
20 Prozent iiber dem Niveau, das er
vor einem Vierteljahrhundert erreicht
hatte. Institutionelle Anleger aus dem
Vereinigten Konigreich haben ihren
lokalen Markt in den letzten zehn Jah-
ren zugunsten von globalen Portfolios,
Anleihen und alternativen Anlagen na-
hezu aufgegeben. Das konnte sich dn-
dern.

Inwiefern?

Der Markt ist glinstig bewertet. Der
britische Aktienindex FTSE-All-Sha-
re-Index liegt beim 11-Fachen der Ge-
winne. Zweitens sehen wir Anzeichen
fiir h6here Unternehmensgewinne.
Und drittens nehmen die Fusionen
und Ubernahmen zu. Auch das ist ein
positives Signal fiir die Aktienkurse.

Lassen Sie uns einen Blick auf das
Megathema der Aktienmarkte
werfen, die Kiinstliche Intelligenz
(KI). Sehen wir eine Ubertreibung?
Die Korrektur hat bereits begonnen.
Unsere Portfoliomanager bevorzugen
jetzt defensivere Aktien und qualitativ
hochwertigere Substanzwerte. Einige
sind der Meinung, dass die Begeiste-
rung fiir das Thema Kiinstliche Intel-
ligenz zumindest kurzfristig ein ge-
fahrliches Terrain erreicht hat. Ande-
rerseits werden diejenigen, die der
Meinung sind, dass der Enthusiasmus
fur Kiinstliche Intelligenz in die speku-
lative Phase eintritt, es leichter finden,
die Gewinner zu verkaufen.

Ist das Thema Kl damit an den
Borsen gelaufen?

Nein. Die besten Unternehmen kon-
nen immer noch grof3artige langfristige
Investitionen sein. Viele sehen jedoch
hoch bewertet aus. Und die meisten
Unternehmen, die KI einsetzen, befin-
den sich noch im Versuchsstadium.
Unsere Analysten sind der Meinung,
dass KI oft noch nicht ganz unterneh-
menstauglich ist. Das lingerfristige Po-
tenzial verspricht riesig zu sein, aber es
besteht das Risiko, dass sowohl die

Fundamentaldaten als auch die Markt-
erwartungen — etwa zwischen den
enormen Investitionen fiir den Bau
von Rechenzentren und dem Tempo
der Nachfrage nach diesen Rechenzen-
tren — nicht iibereinstimmen.

Seit Jahren enttauschen kleine und
mittelgroBe Unternehmen. Andert
sich das gerade?

Insgesamt sind wir der Meinung, dass
viele Argumente fiir selektive Invest-
ments in mittlere und kleine Unter-
nehmen sprechen. Allein schon deswe-
gen, um die durch die Kursschwan-
kungen der letzten Jahre entstandene
Tendenz zu den grofden Megacaps
wieder auszugleichen. Und im histori-
schen Vergleich sind Nebenwerte nach
wie vor unterbewertet. Klar ist, dass
Nebenwerte in einem Umfeld mit sin-
kenden Zinsen tiberproportional stark

profitieren werden. Damit sinken ihre
Finanzierungskosten. Das ist gerade
fir kleine und stark wachsende Unter-
nehmen ein wichtiger Faktor.

Im November stehen die US-Prési-
dentschaftswahlen an. Viele fragen
sich, welche Unternehmen profitie-
ren kénnen. Wie stehen Sie zu
solchen Debatten?

An Spekulationen mochten wir uns
nicht beteiligen. Wir kdnnen keine
Wahlergebnisse vorhersagen. Welche
Unternehmen von einem bestimmten
Wahlausgang profitieren werden,
hingt von vielen weiteren Faktoren ab.
Fur uns ist die fundamentale Entwick-
lung von Unternehmen, die wir tiber
Jahre hinweg beobachten und analysie-
ren, entscheidend.

Vielen Dank flr das Interview.
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DJE - Zins & Dividende: unser ausgewogener
Investmentfonds mit Aktien & Anleihen.

2 web.dje.de/das-beste-aus-beiden-welten

Dies ist eine Marketing-Anzeige. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt des
betreffenden Fonds und das PRIIPs-KID, bevor Sie eine endgiiltige Anlageent-
scheidung treffen. Darin sind auch die ausfiihrlichen Informationen zu Chancen und
Risiken enthalten. Diese Unterlagen kdnnen in deutscher Sprache kostenlos auf
www.dje.de unter dem betreffenden Fonds abgerufen werden. Eine Zusammen-
fassung der Anlegerrechte kann in deutscher Sprache kostenlos in elektronischer
Form auf der Webseite unter www.dje.de/zusammenfassung-der-anlegerrechte
abgerufen werden. Alle hier veroffentlichten Angaben dienen ausschlieBlich

lhrer Information, kénnen sich jederzeit andern und stellen keine Anlageberatung
oder sonstige Empfehlung dar. Auszeichnungen sind keine Garantie fiir zukiinftige
Ergebnisse.
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Gerd Hubner Minchen

m Juni dieses Jahres sorgte die Eu-

ropdische Zentralbank fiir Erleich-

terung bei den Investoren: Zum

ersten Mal, seit sie vor zwei Jahren

mit ihren extrem aggressiven Zins-
erhdhungen startete, senkte sie den
Leitzins um 25 Basispunkte. Und hat
damit die Zinssenkungsphase einge-
ldutet. Die US-Notenbank Fed durfte
im September nachziehen.

Fiir Anleihen sind das gute Nach-
richten. Zum einen bieten sie derzeit
wieder eine attraktive Verzinsung.
»Zum Beispiel bringen Unternehmens-
anleihen aus dem Investmentgrade-
Bereich in US-Dollar gerechnet in den
USA rund 4,7 Prozent und in Europa
3,37 Prozent, wihrend es bei US-Hoch-
zinsanleihen sogar 7,24 und bei euro-
péischen High-Yield-Titeln 6,28 Pro-
zent sind“, sagt Fidel Kasikci, Anlei-
heexperte bei der Bethmann Bank.
,Zum anderen aber durften festver-
zinsliche Wertpapiere generell von den
anstehenden Zinssenkungen in Form
von Kurssteigerungen profitieren.

Dabei konnten griine Anleihen, bei
denen die Green Bond Principles
(GBP) der International Capital Mar-
ket Association (ICMA) als freiwillige
Leitlinie dienen, eine interessante Al-
ternative sein. Deren Besonderheit:
Die Erlose werden in der Regel in
nachhaltige und klimaschonende Pro-
jekte investiert, wobei der Emittent
nachweisen muss, dass das Geld um-
weltfreundlich und im Kampf gegen

Green Bonds

Wenn Anleihen, dann bitte griine

Der Markt fiir Green Bonds wichst. Sie sind im aktuellen Umfeld attraktiv. Damit konnen
Anleger umweltfreundliche Projekte finanzieren und auch von sinkenden Zinsen profitieren.

den Klimawandel eingesetzt wird.
Hiufig handelt es sich dabei um Inves-
titionen in erneuerbare Energien,
Energieeffizienz, Ressourceneinspa-
rungen oder Elektromobilitit.

Und der Markt ist rasant gewach-
sen. Das Gesamtvolumen der ausste-
hender Green Bonds, die es iiberhaupt
erst seit 2007 gibt, belief sich laut
Bloomberg per Ende Oktober 2023
auf tiber zwei Billionen US-Dollar.
Wurden 2016 nach Angaben des Da-
tenanbieters Statista weltweit griine
Anleihen im Wert von rund 95 Milliar-
den Dollar auf den Markt gebracht,
stieg das Volumen 2021 auf den bishe-

rigen Rekordwert von fast 634 Milliar-
den Dollar. Auch aktuell setzt sich das
Wachstum fort. Im ersten Halbjahr
dieses Jahres wurden nach Angaben
des Vermogensverwalters Blackrock
weltweit grilne Anleihen im Volumen
von mehr als 350 Milliarden US-Dollar
auf den Markt gebracht.

Langfristig erwarten die meisten
Experten ein weiter anziehendes An-
gebot. ,,Die Emission griiner Anleihen
diirfte in nichster Zeit dynamisch wei-
tergehen, weil der Finanzierungsbe-
darf fiir den Ubergang zu einer klima-
und umweltfreundlicheren Welt wei-
ter steigen wird“, ist Vincent Latour,

Investieren in griine Anleihen

Green-Bond-Fonds, gerankt nach drei Jahren

Wertentwicklung
in Prozent

Fonds und ETFs ISIN 1Jahr  3Jahre (p.a.)
Nikko AM Global Green Bond Fund LU0489503028 +8,79 % +2,14 %
I _—
SEB Green Bond Fund LU0041441808 +6,76 % -0,54 %
L n
Ampega Global Green Bond Fonds P DE0008481086 +6,31 % -0,55 %
I n
Xtrackers EUR Corporate Green Bond UCITS ETF IEOOOMCVFK47 +7,45 % -3,25%
L —
iShares € Green Bond UCITS ETF IEOOBMDBMNO04  +7,96 % -5,42 %

HANDELSBLATT

Stand 13.9.2024 + Quelle: Morningstar
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Sustainable Investment Spezialist bei
Nikko AM tiberzeugt. Aber nicht nur
das Angebot wichst, sondern auch fur
die Nachfrage ist Latour optimistisch.
,Ein Vorteil griiner Anleihen ist, dass
die Verwendung der Erlose klar umris-
sen ist und die Emittenten in vielen
Fillen regelmiflig Auskunft iiber die
Verwendung der Mittel geben.

Dieses Maf3 an Transparenz erho-
he die Glaubwiirdigkeit des Nachhal-
tigkeitsanspruchs dieser Instrumente.
,Dazu kommt, dass es auch bei Green
Bonds, dhnlich wie im Aktienbereich,
zunehmend darum geht, Nachhaltig-
keitsrisiken zu reduzieren und eine
bessere Basis flir eine solide Geschafts-
entwicklung zu haben*, erklart Kasik-
ci. Doch muss letztlich die Rendite
stimmen.

Aber auch hier scheinen Green
Bonds punkten zu konnen. Wie die
DWS feststellt, haben sich griine An-
leihen in den vergangenen Jahren nicht
nur durch das sogenannte Greenium,
den Renditevorteil nachhaltiger Bonds
gegentber einer vergleichbaren kon-
ventionellen Anleihe, ausgezeichnet,
sondern sie haben auch in vielen
Marktphasen eine bessere Entwick-
lung gezeigt.

Aktive und passive Fonds
stehen zur Auswabhl

Zwar weisen die Experten von Nikko
AM darauf hin, dass mit zunehmen-
dem Angebot an griilnen Anleihen das
Greenium allméhlich verschwindet.
Doch muss die Wertentwicklung gar
nicht besser sein. Denn erzielen beide
Anleihearten die gleiche Rendite, dann
gibt es gute Argumente die nachhalti-
gen Papiere zu bevorzugen. ,,Schlief3-
lich bieten Green Bonds Anlegern die
Chance, positive Umweltbeitrige zu
leisten, ohne auf Rendite zu verzich-
ten®, sagt Latour.

Dabei erdffnen sich Anlegern zwei
Wege, in das Segment zu investieren:
Einmal iiber Exchange Traded Funds
(ETFs) und zum anderen iiber aktiv
gemanagte Fonds. Ersteres geht tiber
Produkte wie den iShares € Green
Bond oder den Xtrackers EUR Corpo-
rate Green Bond.

Dem iShares-ETF zum Beispiel
liegt der Bloomberg MSCI Euro Green
Bond SRI including Nuclear Power In-
dex zugrunde. Hier werden griine An-
leihen laut der Methodologie des
Indexanbieters anhand von vier Krite-
rien bewertet: nach der Verwendung
der Erlose, dem Verfahren zur Projekt-
bewertung und -auswahl, dem Verfah-
ren zur Verwaltung der Erlose und
nach der laufenden Berichterstattung.

Insgesamt orientieren sich die In-
dexanbieter in ihrer Bewertung griiner
Anleihen meistens an den genannten
Green Bond Principles.

Dagegen findet bei Green-Bond-
Fonds eine aktive Auswahl der einzel-
nen Anleihen statt. ,,Das ist wichtig,
weil auch griine Anleihen nicht vor
Greenwashing-Risiken gefeit sind*,
macht Latour Klar. ,,Deshalb sollten so-
wohl beim Emittenten als auch dort,
wo die Erlose verwendet werden,
strenge Priifungen stattfinden.*

Er und seine Kollegen stellen in ei-
nem zweistufigen Priifprozess sicher,
dass die Anleihen einen spiirbaren Ein-
fluss auf die Umwelt haben und von Un-
ternehmen ausgegeben werden, die sich
der Nachhaltigkeit verpflichtet haben.

Erginzt wird dies durch eine Ana-
lyse des Emittenten im jeweiligen ma-
krookonomischen Umfeld, sowie eine
fundamentale Bottom-up-Analyse.
Insgesamt aber haben sich viele Green-
Bond-Fonds und ETFs auf Sicht von
einem Jahr wieder besser entwickelt.
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Strategie

Das klimafreundliche Depot

Inzwischen gibt es einige Ansitze, mit denen Anleger den CO,-Fuflabdruck ihres Portfolios reduzieren konnen. Welche Wege zum Ziel fiihren.

Gerd Hubner Minchen

uf der Website des Berliner
Thinktanks MCC tickt die Uhr,
und zwar die CO,-Uhr. Daran
kann man sehen, wie viel Kohlen-
dioxid die Menschheit noch in die At-
mosphare blasen darf, um die Erwir-
mung der Erde auf1,5 Grad zu begren-
zen. Und das ist nicht viel: Es sind
wenig mehr als 4,5 Jahre. Und auch nur
noch rund 22 Jahre, bis die Zwei-
Grad-Marke gerissen wird.

Dass sich in den vergangenen Jah-
ren viele Asset-Manager dazu ver-
pflichtet haben, den CO,-Fuf3abdruck
ihrer Portfolios zu reduzieren, ist des-
halb ein positives Signal. Jedoch gibt es
neben dem Nachhaltigkeitsfaktor auch
6konomische Griinde, warum es Sinn
ergeben konnte, die Kohlenstoffemis-
sionen seines Portfolios zu reduzieren.

,»Wir gehen davon aus, dass Aktien
von Unternehmen, die fiir den Netto-
Null-Ubergang gut positioniert sind,
davon profitieren werden®, sagt Nico-
las Mieszkalski, Portfolio Manager Sys-
tematic Equities bei Lombard Odier
Investment Managers (LOIM). ,,Um-
gekehrt werden diejenigen, die hinter-
herhinken, mit hoheren Kosten fiir die
Einhaltung von Umweltauflagen kon-
frontiert sein, was sich letztlich durch
niedrigere Ertrige, hohere Kapitalkos-
ten und langsameres Wachstum aus-
wirken wird.*

So einleuchtend diese Argumenta-
tion auch klingt, bleibt doch die Frage,
wie es mit der Rendite von Portfolios,
die auf das Netto-Null-Ziel ausgerich-
tet sind, aussieht. Das haben Analysten
von M.M. Warburg in einer Studie un-
tersucht. Demnach lésst sich fiir die
vergangenen Jahre empirisch nachwei-
sen, dass CO,-reduzierte Portfolios im
Durchschnitt besser abschnitten als
CO,-intensive Portfolios. Allerdings,
so die Einschrinkung, wird diese bes-
sere Wertentwicklung mit einer hohe-
ren Volatilitdt erkauft.

Das st nachvollziehbar: Denn in-
dem Anleger den CO,-Fuf3abdruck des
Portfolios senken, schrianken sie den
Handlungsspielraum bei der Auswahl
von Branchen und Unternehmen ein.
Oder, wie der Indexanbieter MSCI
feststellt: Heute haben 90 Prozent der
borsennotierten Unternehmen welt-
weit einen impliziten Temperaturan-
stieg von iiber 1,5 Grad. Das Unterneh-
men hat einen Anteil an einem Koh-
lenstoftbudget, das zur Erwirmung auf
mehr 1,5 Grad Celsius fithrt. Wer also
seine Investments streng danach aus-
richtet, kommt unweigerlich zu einem
stark konzentrierten Portfolio.

Indexanbieter wie MSCI setzen ih-
re jeweilige Indexmethodik deshalb so
auf, dass der implizite Temperaturan-
stieg der Indexbestinde erst im Laufe
der Zeit unter zwei Grad und schlief3-
lich auf unter 1,5 Grad sinkt. Auf diese
Weise wird fir Exchange Traded
Funds (ETFs), die auf ein Netto-Null-
Ziel ausgerichtet sind, das Anlageuni-
versum erweitert.

Ahnlich geht Fidelity bei seinen
Sustainable-Research-Enhanced-In-
dex-Strategien vor. ,,Bei diesen aktiven
ETFs soll der relative CO,-Fuf3abdruck
zwischen dem Basisjahr 2020 und
dem Zieljahr 2030 um 50 Prozent re-
duziert werden®, erklart Tim Breitbach
von Fidelity International. ,,Wir schlie-
Ren zwar Unternehmen, die gegen die

Global-Compact-Richtlinien der Vereinten
Nationen handeln sowie gewisse Branchen
wie Waffen, Tabak oder Steinkohle aus, je-
doch kénnen die Portfolios, da es sich um eine
Kernstrategie handelt, auch Titel von den gro-
en Ol- und Gaskonzernen enthalten, die ho-
here Emissionen verursachen.

Aktiv gemanagte Fonds wie die Target-
Net-Zero-Strategien von LOIM bevorzugen
Unternehmen mit den ehrgeizigsten und
glaubwiirdigsten Plinen zur Dekarbonisie-
rung aus allen Industrien. Sie wihlen auch
Unternehmen aus kohlenstoffintensiven Sek-
toren, die einen schnellen Wandel vollziehen.

-Wenn man kohlenstoffintensive Sektoren
meidet, verpasst man die tatsichlichen Anla-
gechancen®, erklirt Mieszkalski. Anleger, die
ihren CO,-Fuf8abdruck im Portfolio reduzie-
ren mochten, kommen nicht darum herum,
auch in Bereiche mit hohen Emissionen zu in-
vestieren.

Anzeige

Was uns voranbringt? Nachhaltigkeit.

Jede unserer Entscheidungen hat Auswirkungen, ob schon heute oder erst morgen. Unser Handeln
bildet die Grundlage fiir viele Plane, Projekte und Unternehmungen. Darum verstehen wir nach-
haltiges Handeln als elementaren Bestandteil unserer Unternehmenskultur. Als Landesbank in der
Helaba-Gruppe tibernehmen wir Verantwortung fiir die Zukunft unserer Gesellschaft und unserer
Umwelt. Als starke Partnerin stehen wir unseren Kunden zur Seite und unterstiitzen sie dabei,

die natiirlichen und sozialen Lebensgrundlagen zu erhalten. Durch unsere Beratung und unsere
Finanzierungslosungen helfen wir ihnen, ihr Geschaftsmodell nachhaltig zu transformieren.

Werte, die bewegen.
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vorzeitigen Chefwechsel

Der Vertrag von Vorstandschef Manfred Knof lauft noch bis Ende 2025. Doch der Druck auf ihn steigt.
Wichtige Investoren fordern wegen der Ubernahmeavancen von Unicredit eine ziigige Nachfolgeregelung.

Andreas Kroner, Hannah Krolle Berlin

er Druck auf Commerzbank-Chef Man-
fred Knof steigt. Angesichts der Ubernah-
meavancen von Unicredit erwigt
Deutschlands zweitgrof3te Privatbank, ih-
ren Vorstandschef vorzeitig auszutau-
schen, wie mehrere Insider am Dienstag
dem Handelsblatt sagten. Eine Entscheidung dazu
sei aber noch nicht gefallen. Ein Banksprecher
wollte sich dazu nicht dufern.

Knof hatte vergangenen Dienstag angekiin-
digt, nach dem Ablauf seines Vertrags Ende 2025
abzutreten. Wenige Stunden spiter teilte Unicredit
mit, mit neun Prozent bei der Commerzbank ein-
gestiegen zu sein. Am Montag machte Unicredit-
Chef Andrea Orcel im Handelsblatt-Interview,
deutlich, dass er eine Komplettiibernahme der
Commerzbank anstrebt. Innerhalb der Commerz-
bank sehen viele diese Plidne jedoch kritisch. An-
gesichts dieser Gemengelange halten mehrere gro-
3e Aktiondre der Bank die aktuelle Situation im
Topmanagement fiir nicht tragfahig.

Die Fondsgesellschaf Deka dringt wegen des|
Vorstof3es von Unicredit auf eine schnelle Ent-
scheidung tber die kiinftige Fithrung der Com-
merzbank. , Die Bank ist durch den bevorstehen-
den Chefwechsel in dieser kritischen Phase ge-
schwicht®, sagte Andreas Thomae, Spezialist fiir
Nachhaltigkeit und Corporate Governance bei De-
ka Investment, dem Handelsblatt.

Der Aufsichtsrat sollte nun schnell Klarheit
schaffen und ziigig bekannt geben, wer die Bank
kiinftig fiihren wird“, fordert Thomae. Der Spar-
kassen-Fondsanbieter hilt laut Bloomberg-Daten
aktuell 0,48 Prozent an der Commerzbank und
zihlt damit zu den 20 grof3ten Aktiondren von
Deutschlands zweitgrof3ter Privatbank.

Als Favoritin fur die Knof-Nachfolge gilt Fi-
nanzvorstindin und Vizechefin Bettina Orlopp.
Offiziell nominiert ist sie bisher jedoch nicht. Or-
lopp sei sicherlich ,,eine potenzielle Kandidatin®
fiir die Knof-Nachfolge, sagt Deka-Experte Tho-
mae. Wichtig ist aus seiner Sicht jedoch vor allem
eine schnelle Entscheidung. ,,Die Commerzbank
braucht in der aktuellen Phase klare Strukturen
und eine Fihrungspersonlichkeit, die sich mit al-
len Rechten und Pflichten fiir eine gute Zukunft

Gommerzbank vs. Unicredit

Aktienkurs in Euro
Unicredit: 37,49 €

Commerzbank: 15,47 €

0 ‘ | | |

1.1.2022 17.9.2024
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Quelle: Bloomberg

des Instituts einsetzt*, mahnt er. Jens Weidmann,
Aufsichtsratschef der Commerzbank, hatte nach
Knofs Riickzugsankiindigung vergangenen
Dienstag erklirt, kurzfristig einen geordneten
Suchprozess fiir eine Nachfolgerin oder einen
Nachfolger zu starten. Dabei werden tiblicherwei-
se interne und externe Kandidaten begutachtet.
Sollte Weidmann angesichts der Avancen von
Unicredit nun wie von Thomae gefordert eine
schnelle Entscheidung anstreben, konnte er daftir
bereits nichste Woche die Weichen stellen. Zum
Abschluss der jahrlichen Strategietagung von
Vorstand und Aufsichtsrat im firmeneigenen Ta-
gungszentrum in Glashiitten findet Finanzkrei-
sen zufolge am kommenden Mittwoch eine Auf-
sichtsratssitzung statt.

Auch ein anderer grof3er Aktionir hélt die ak-
tuelle Situation im Topmanagement der Com-

114

merzbank fiir nicht tragfahig. Knof sei ein Vor-
standschef auf Abruf, fir die anstehenden Ge-
spriche mit der italienischen Grof3bank brauche
es aber ein eindeutiges Mandat. Die Commerz-
bank konne es sich in dieser Situation kaum leis-
ten, Zeit und Energie mit internen Fithrungsdis-
kussionen zu verschwenden. Ein dritter Investor,
der namentlich ebenfalls nicht genannt werden
will, ist wie die Deka der Ansicht, dass Orlopp ge-
eignet fiir die Knof-Nachfolge wire, zumal sie als
Finanzchefin stark in alle Prozesse eingebunden
ist. An der Entscheidungsfihigkeit des Vorstands
zweifelt er dagegen trotz des bevorstehenden
Chefwechsels nicht. ,,Knof kann keine Entschei-
dungen ohne die Zustimmung des Aufsichtsrats
und ohne Diskussionen mit dem Management-
team treffen®, sagt der Investor. Zudem habe je-
der CEO ein, Maf an Stolz, um das Bestmogliche
fur alle Beteiligten herauszuholen — unabhingig
von der Dauer der Amtszeit.

Knof hat auf die Ubernahmeavancen von Uni-
credit bisher sehr zuriickhaltend reagiert. ,,Wir
sind nattrlich von unserem eigenen Plan iiber-
zeugt", sagte er am Montag in Berlin. Wenn Uni-
credit einen Alternativplan vorlegt, werde die
Bank diesen aber ,,verantwortungsvoll priifen” -
im Interesse von Investoren, Kunden und Mitar-
beitern. Knof und Orlopp haben jedoch mehrfach
deutlich gemacht, dass sie die Eigenstandigkeit der

Manfred Knof
und Bettina
Orlopp: Die

Finanz-und

Vizechefin gilt
als Favoritin
fir die Knof-

Nachfolge.
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Commerzbank bewahren wollen. Auch im Auf-
sichtsrat des Frankfurter Geldhauses sehen viele
eine mogliche Ubernahme durch Unicredit kri-
tisch. Der Vorstand ist Finanzkreisen zufolge ak-
tuell dabei, eine ,,Defense“-Strategie zu erarbeiten,
in der unter anderem die Alleinstellungsmerkmale
der Commerzbank herausgearbeitet werden sol-
len. Daran arbeiten auch die Investmentbank
Goldman Sachs und die Kommunikationsagentur
FGS mit. Der Plan soll bei der Strategietagung von
Vorstand und Aufsichtsrat nichste Woche aus-
fithrlich diskutiert werden. Insider gehen davon
aus, dass die Bank dabei unter anderem darstellen
wird, welche Perspektiven sie Investoren als eigen-
stindiges Institut bieten kann.

Anders als der Name , Defense® vermuten
lasst, haben solche Strategien nicht explizit das
Ziel, eine Ubernahme zu verhindern. Vielmehr
geht es darum, verschiedene Handlungsoptionen
durchzuspielen. Die Commerzbank-Spitze ist als
Treuhanderin schliefilich rechtlich verpflichtet zu
priifen, ob die Annahme eines méglichen Uber-
nahmeangebots im Interesse der eigenen Aktio-
nére sein kdnnte. Bei Knofs Riickzug haben Fi-
nanzkreisen zufolge auch Forderungen des Vor-
standschefs an Weidmann eine Rolle gespielt,
denen der Aufsichtsratschef nicht nachkommen
wollte. Dabei sei es unter anderem um Geld, Ver-
tragslinge, Privilegien und die Freiheit bei unter-
nehmerischen Entscheidungen gegangen, sagten
mehrere Insider dem Handelsblatt. Dass ein Ein-
stieg von Unicredit unmittelbar bevorstehe, habe
Knof nicht gewusst — und es sei somit auch kein
Ausloser fur seine Entscheidung gewesen.

Eine Frage des Preises

Zur Frage, ob sie eine Ubernahme der Commerz-
bank durch Unicredit unterstiitzen oder ablehnen
wirde, will sich die Deka derzeit nicht duf3ern,
weil die Fondsgesellschaft zuerst weitere Gespra-
che mit beiden Instituten fithren und ihre Pldne
besser verstehen mochte. Ein anderer Fondsma-
nager hat sich bereits eine Meinung gebildet und
wiirde eine mogliche Volliibernahme begrifien.
Er bezweifelt, dass die Commerzbank bei stei-
genden Kosten allein in der Lage sein wird, aus-
reichend zu investieren, etwa in IT und Digitali-
sierungsprojekte. Eine Fusion mit der Unicredit
wirde die Effizienz deutlich steigern.

Der Investor rechnet mit einem Angebot
ynicht unter 18 Euro“ je Commerzbank-Aktie,
sollte Unicredit eine Ubernahme wagen. Sollte
sich der Bund, der mit zwolf Prozent noch immer,
der grofite Aktiondr der Commerzbank ist, aber
entscheiden, das Institut doch in Deutschland zu
halten, und die Deutsche Bank mit einem Gegen-
angebot ins Spiel kommen, halt er auch einen
Preis von 20 Euro fiir moglich. Analyst Kian
Abouhossein von JP Morgan hat einen Preis von
17,60 Euro je Aktie ins Spiel gebracht. Das wire
eine Pramie von etwa 40 Prozent auf den Kurs
vor Beginn der Ubernahmespekulationen vor ei-
ner Woche. Seither hat die Aktie des Frankfurter
Instituts rund 25 Prozent an Wert gewonnen und
notierte am Dienstagnachmittag bei 15,50 Euro.
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Frau im Buro: Tiefroter Bereich des Misstrauens.

Ranking

Die Deutschen
misstrauen der
Finanzbranche

Das Vertrauen der Deutschen in die Finanzbranche schwindet.
Vor allem drei Bereiche schneiden schlecht ab.

Michael Maisch Frankfurt

ie Deutschen misstrauen ihren

Finanzdienstleistern und stellen

ihnen ein schlechtes Zeugnis aus.

Das ist das Ergebnis einer neuen
Studie der Beratung Edelman Smith-
field. Dabei kimpfen nicht nur Ban-
ken, Versicherungen und Fondsanbie-
ter um Vertrauen, sondern vor allem
Fondsmanager, Fintechs und Krypto-
wihrungen. ,,Der gesamte Sektor lan-
det im tiefroten Bereich des Misstrau-
ens®, sagt Holger Nacken, Managing
Director von Edelman Smithfield. Die
Liste der Kritikpunkte an den Unter-
nehmen sei lang: zu teuer, zu wenig
Service, undurchsichtige Preise, keine
unabhingige Beratung, zu hohe Risi-
ken fiir die Kunden.

Fiir die Studie hat Edelman Smith-
field mehr als 12.000 Verbraucher
weltweit befragt. Die Teilnehmer soll-
ten ihr Vertrauen in die Finanzunter-
nehmen auf einer Skala von null bis
100 einstufen. Wobei der Bereich zwi-
schen 60 und 100 als grundsitzliches
Vertrauen in die Branche gewertet
wird. Ein Misstrauensvotum spiegelt
sich in einer Bewertung zwischen eins
und 49. Der Bereich dazwischen gilt
als neutral.

Mit einer Bewertung von 79 brin-
gen die Chinesen den Finanzfirmen
das grofdte Vertrauen entgegen, gefolgt
von Indien. Die globale Durchschnitts-
punktzahl liegt bei 56. Deutschland
rangiert mit einem Score von 45 tiefim
roten Bereich und auf Rang 24 von ins-
gesamt 28 Landern. Damit hat sich die
Bewertung seit dem vergangenen Jahr
noch einmal um einen Punkt ver-
schlechtert. Ganz am Ende der Liste
liegen Argentinien, Japan und Grof3-
britannien mit jeweils 39 Punkten.

Die Ergebnisse fiir Deutschland
wertet Nacken als ,, deutliches Miss-
trauen®. Als grof3tes Manko nennen 38
Prozent der Befragten intransparente
Preise. 36 Prozent monieren, dass sich
die Unternehmen nicht gut genug um
ihre Kunden kiimmern wiirden, und
30 Prozent beklagen sich tiber zu ris-
kante Produkte. Rund ein Viertel fin-

det das Produktangebot der Finanzun-
ternehmen zu kompliziert. Innerhalb
des Finanzsektors liegen Banken mit
50 Punkten noch im neutralen Be-
reich. Doch auch hier gibt es Kritik-
punkte. 49 Prozent der Befragten fin-
den, dass die Banken an verdeckten
Gebiihren verdienen, und 46 Prozent
glauben, dass die Institute die gestiege-
nen Zinsen nicht oder nicht ausrei-

chend an ihre Kunden weitergereicht
haben. Ein Drittel der Befragten sei zu-
dem unzufrieden, weil weiterhin Filia-
len geschlossen werden.

Deutlich schlechter als Banken
schneiden mit einem Wert von 34 As-
set-Manager ab. Hier spielt offenbar
das Thema ,,Greenwashing® eine
wichtige Rolle. 34 Prozent finden es
sehr schwer zu beurteilen, ob ein Pro-
dukt so nachhaltig ist wie von den An-
bietern versprochen. 32 Prozent wer-
fen den Unternehmen vor, nur auf
Gewinn, nicht aber auf eine positive
Wirkung fiir die Gesellschaft abzuzie-
len.

Versicherungen stehen mit einem
Vertrauenswert von 57 Punkten deut-
lich besser da als andere Bereiche der
Finanzbranche. Lebensversicherungen
schneiden mit 53 Prozent etwas
schlechter ab, liegen aber auch noch im
neutralen Bereich. Dagegen rangieren
junge technologieorientierte Finanz-
unternehmen, die sogenannten Fin-
techs, mit 31 Punkten tief im Bereich
des Misstrauens. 37 Prozent firchten,
dass diese Firmen pleitegehen konn-
ten, und 30 Prozent fiirchten sich vor
Cybersecurity-Risiken.

Ganz am Ende der Vertrauenspy-
ramide stehen die Kryptowdhrungen.
Das gilt weltweit, in Deutschland je-
doch in besonderem Mafle. , Mit ei-
nem Trust Score von 16 ist hier prak-
tisch kein Vertrauen vorhanden®,
meint Edelman-Smithfield-Experte
Nacken. Die Liste der Sorgen reicht
von Angst vor Pleiten iiber fehlendes
Verstindnis fiir das Geschiftsmodell
bis hin zum Misstrauen gegeniiber der
Technologie, die hinter Kryptowih-
rungen wie Bitcoin steckt.

FINANZKOMMUNIKATION

FIDELITY FUNDS

Société d’Investissement a Capital Variable

R.C.S B 34036

vorgebracht werden

30. Juli 2024

Auf Anordnung des Verwaltungsrats

2arue Albert Borschette, L-1246 Luxemburg

ANKUNDIGUNG DER JAHRESHAUPTVERSAMMLUNG DER ANTEILINHABER,
DIE AM 3. OKTOBER 2024 STATTFINDEN SOLL

Hiermit wird die Jahreshauptversammlung der Anteilinhaber von Fidelity Funds (der ,,Fonds®)
einberufen, die am Donnerstag, den 3. Oktober 2024 um 12.00 Uhr (Luxemburger Zeit) am Sitz des
Fonds stattfindet. Die Anteilinhaber werden eingeladen, an der Jahreshauptversammlung teilzunehmen,
um iiber die folgende Tagesordnung zu beraten und abzustimmen:

Vorlage des Geschiftsberichts des Verwaltungsrats fiir das Geschiftsjahr bis zum

Vorlage des Berichts des Abschlusspriifers fiir das Geschiftsjahr bis zum 30. April 2024

Genehmigungder Aufstellung des Nettovermogensund der Aufwands-und Ertragsrechnung
sowie der Entwicklung des Nettovermdgens fiir das Geschiftsjahr bis zum 30. April 2024

Entlastung des Verwaltungsrats in Bezug auf die Erfiillung seiner Pflichten fiir das

Wiederwahl von neun (9) Verwaltungsratsmitgliedern, konkret die Wahl/Wiederwahl der
folgenden Personen bis zur nidchsten Jahreshauptversammlung der Anteilinhaber, die im

ix.  FIL (Luxembourg) S.A. als Firmenmitglied im Verwaltungsrat
Genehmigung der Vergiitung der Mitglieder des Verwaltungsrats fiir das Geschiftsjahr bis

Wiederwahl von Deloitte Audit S.a r.l. zum Abschlusspriifer des Fonds (Réviseur
d’entreprises agréé) bis zur nachsten Jahreshauptversammlung der Anteilinhaber, die im

Genehmigung der Zahlung von Ertragsausschiittungen fiir das Geschiftsjahr bis zum
30. April 2024 und der Erkldrung der Ausschiittungen fiir das Geschéftsjahr bis zum

Punkt 1
30. April 2024
Punkt 2
Punkt 3
Punkt 4
Geschiftsjahr bis zum 30. April 2024
Punkt 5
Jahr 2025 stattfinden wird:
i Jeffrey Lagarce
ii.  Anouk Agnes
iii.  Dr. Yousef Al-Awadi
iv.  Romain Boscher
v.  Didier Cherpitel
vi.  Carine Feipel
vii. Anne Richards
viii. Jon Skillman
Punkt 6
zum 30. April 2024
Punkt 7
Jahr 2025 stattfinden wird
Punkt 8
30. April 2025
Punkt 9

Erdrterung anderer Angelegenheiten, die auf der Versammlung ordnungsgemil

Vorbehaltlich der von der Satzung des Fonds auferlegten Einschrinkungen in Bezug auf Anteilinhaber,
die in den Vereinigten Staaten ansissig sind, bzw. Anteilinhaber, die mehr als drei Prozent (3 %) der in
Umlauf befindlichen Anteile besitzen, ist jeder Anteil zu einer Stimme berechtigt. Die Anteilinhaber
werden eingeladen, mit Hilfe des beigefiigten Stimmrechtsformulars abzustimmen.

Fiir die Durchfiihrung der Jahreshauptversammlung ist kein Quorum erforderlich und Beschliisse werden,
soweit nicht anders angegeben, mit der einfachen Mehrheit der abgegebenen Stimmen gefasst. Zu den
abgegebenen Stimmen zihlen nichtdie Stimmen fiir Anteile, fiirdie der Anteilinhabernichtan der Abstimmung
teilgenommen, sich der Stimme enthalten oder einen leeren oder ungiiltigen Stimmzettel abgegeben hat. Jeder
Anteil des Fonds hat auf der Versammlung, unabhéngig vom Wert des besagten Anteils, eine Stimme.

K Ficelity
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Studie
Sparkassen
warnen vor

Deindustrialisierung

Die Umsatzrenditen einiger Branchen
stehen unter Druck. Der DSGV warnt vor
hohen Energiekosten.

Berlin. Die deutschen Sparkassen fiirchten, dass die ho-
hen Energiepreise ihre mittelstindischen Firmenkun-
den immer mehr belasten. Die finanzielle Lage des Mit-
telstands sei zwar aktuell stabil, sagte Sparkassenprisi-
dent Ulrich Reuter am Dienstag. ,Doch steigende
Personal- sowie hohe Energie- und Materialkosten neh-
men den Unternehmen zunehmend die Luft zum At-
men®, so Reuter. ,Das Fundament, auf dem unser
Wohlstand ruht, gerit unter Druck®, warnte der Chef
des Deutschen Sparkassen- und Giroverbands (DSGV).
DSGV-Daten zufolge konnen drei von vier Unterneh-
men die gestiegenen Kosten nicht ohne Weiteres an ih-
re Kunden weitergeben. , Dies fithrt dazu, dass die Um-
satzrenditen in einigen Branchen stark unter Druck ste-
hen. Wenn das so anhilt, wird es sich mittelfristig
negativ auf die Eigenkapitalsubstanz, auf die Investiti-
onsfihigkeit und damit auf das Wohlstandsniveau die-
ses Landes auswirken®, sagte Reuter. Die knapp 350
Sparkassen sind Marktfithrer im Geschift mit kleinen
und mittelgrofden Unternehmen.

Fiir die Erhebung haben Experten der Sparkassen-
Finanzgruppe, zu der auch die Landesbanken gehoren,
unter anderem rund 300.000 anonymisierte Bilanzen
ihrer Unternehmenskunden ausgewertet und Firmen-
kundenberater in Deutschland befragt. Die Strom- und
Gaspreise sind zwar wieder deutlich gesunken. Laut ei-
ner Studie des Industrieverbands BDI liegen die Gasprei-
se fiir deutsche Unternehmen aber um den Faktor drei
bis funf hoher als fiir globale Wettbewerber.

2019 haben sie sich demnach noch in etwa auf dem
Niveau Chinas bewegt und das Niveau in den USA nur
leicht Gbertroffen. Lander wie die USA, Japan und China
béten deutlich giinstigere Bedingungen fiir energieinten-
sive Branchen. Einige deutsche Unternehmen hétten da-
her zumindest Teile ihrer Produktion ins Ausland ver-
lagert oder planten dies. ,,Wir sehen die Anfinge einer
schleichenden Deindustrialisierung®, sagte Reuter. Be-
sonders betroffen von der Entwicklung seien der Hoch-
bau und energieintensive Branchen, die bereits eine deut-
liche Verschlechterung ihrer Rentabilitit verzeichneten.

AN
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Sparkasse: Knapp 350 Filialen sind Marktfuhrer im Geschaft
mit kleinen und mittelgroBen Unternehmen.

Das hat Folgen fiir die Transformation zu klima-
freundlicherem Wirtschaften: Die Rentabilitit der Un-
ternehmen sei ein wichtiger Faktor, ,,um den Umbau ih-
rer Geschiftsmodelle hin zu einer geringeren CO,-Bilanz
anzutreiben und vor allem zu finanzieren®, so Reuter.
Derzeit steht der Mittelstand gut da. Gleichwohl gebe es
eine grof3e Zuriickhaltung, was die Investitionskredit-
nachfrage des Mittelstands angehe. ,,Die Unternehmen
warten ab.

Dabei sei es wichtig, politisch Wege zu finden, wie
privates Kapital fiir die Verbesserung der Infrastruktur
genutzt werden konne. , Es ist ausgeschlossen, dass In-
vestitionen im notwendigen Umfang allein aus 6ffentli-
chen Haushalten finanziert werden kdnnen®, sagte der
Verbandsprisident. Deutschland und Europa konnten
den Riickstand auf die beiden weltgrofiten Volkswirt-
schaften USA und China nur aufholen, wenn wirtschaft-
liches Wachstum im Zentrum der politischen Agenda
stehe. Elisabeth Atzler

dpa

Passantin an der Wall Street: US-Unternehmen verdienen besser als européische Firmen.

Investoren-Umfrage der Bank of America

Fondsmanager sind bei
US-Aktien vorsichtiger

Die Zinswende in den USA steht bevor, doch US-Aktien diirften davon nicht
mehr so stark profitieren. Bei Gold gibt es einen neuen Trend.

Andrea Clinnen Frankfurt

er US-Aktienmarkt hat dyna-
misch zugelegt, trotzdem wer-
den internationale Investoren
vorsichtiger. Das ist ein Ergebnis
der viel beachteten monatlichen
Umfrage der Bank of America (BofA),
an der sich im September 206 Portfolio-
manager beteiligten. Sie verwalten zu-
sammen 593 Milliarden Dollar.

Demnach gewichten unter dem
Strich nur noch acht Prozent der Inves-
toren US-Aktien in ihren Portfolios
uber, halten also mehr amerikanische
Aktien, als es ihre richtungweisenden
Indizes vorgeben. Das ist auf den ersten
Blick erstaunlich, denn schlief3lich diirf-
te die US-Notenbank (Fed) an diesem
Mittwoch erstmals seit viereinhalb Jah-
ren die Leitzinsen senken.

Steven Bell, Chefvolkswirt beim
Fondshaus Columbia Threadneedle, er-
kldrt die Zurtickhaltung der Investoren
damit, dass die Fed die Markte iiber das
Ausmaf der Zinssenkung ,,im Dunkeln
lasst®. Dabei dirfte laut Bell nur eine
Senkung um einen halben Prozent-
punkt zu einer zumindest kurzfristigen
Rally bei Aktien und auch bei Anleihen
fuhren. Bei einer Senkung um nur einen
Viertelprozentpunkt kdnne es dagegen
»in beiden Anlageklassen zu Ausver-
kaufen kommen*.

Einen Kursrutsch scheinen die von
der BofA befragten Investoren zudem
bei Gold zu furchten. Das Edelmetall
hat im Vorfeld von den Zinssenkungs-
spekulationen enorm profitiert. Der
Goldpreis markiert ein Rekordhoch
nach dem anderen. Die jiingste Best-
marke setzte er am Montag bei 2589,59
Dollar je Feinunze von 31,10 Gramm.
Bei der Umfrage gaben unter dem
Strich 25 Prozent der Portfoliomanage-

rinnen und -manager an, dass sie Gold
fir zu teuer halten. Die Zahl der Inves-
toren, die Gold als iberbewertet einstu-
fen, hat sich binnen eines Monats fast
verdoppelt.

Auch andere Rohstoffe sind in der
Gunst gesunken. Netto gewichten
Portfoliomanager Rohstoffe in ihren
Portfolios zu elf Prozent gegeniiber ih-
ren Vergleichsindizes unter. Damit hiel-
ten sie im Schnitt so wenig Rohstoffe
wie zuletzt vor mehr als sieben Jahren.
»Netto“bedeutet in der Terminologie
der Umfrage, dass es elf Prozent mehr
Investoren gibt, die Rohstoffe unterge-
wichten, als solche, die das nicht tun.

Weniger Wirtschaftswachstum
erwartet

Die Skepsis gegeniiber Rohstoffen ab-
seits von Gold lasst sich damit erkldren,
dass die Investoren die Entwicklung der
Weltwirtschaft nicht allzu rosig sehen.
Zwar erwarten nur sehr wenige eine
Rezession, also eine innerhalb von zwei
Quartalen schrumpfende Wirtschaft.
Viele Investoren gehen aber davon aus,
dass sich das Wirtschaftswachstum ab-
schwicht. Dabei sehen die Portfolioma-
nager vor allem die chinesische Wirt-
schaft skeptisch.

Zu dieser Einschitzung passen
auch die Umschichtungen in den Port-
folios. Anleihen, die in schwicheren
Konjunkturzeiten als sicherer Anlage-
hafen gelten und zumindest mittelfris-
tig von Zinssenkungen profitieren, sind
wieder gefragter. Elf Prozent der Inves-
toren gewichten Anleihen tiber - so vie-
le wie zuletzt im Dezember 2023.

Auch bei der Aktienaufteilung zeigt
sich die Vorsicht. Defensive Aktien aus
Branchen, die sich vergleichsweise un-
abhingig von der Konjunktur entwi-
ckeln, waren deutlich gefragter. So ga-
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ben laut BofA so viele Investoren wie
zuletzt im Dezember 2008 an, dass sie
mehr Aktien aus dem Bereich Versor-
ger halten als Giblich. Auch Aktien aus
der Konsumgtitebranche waren als de-
fensive Titel gefragt.

Zyklische Aktien wie die von
Grundstoftherstellern und Rohstoft-
konzernen sind dagegen weiter in der
Gunst gesunken. In Tech-Aktien sind
Investoren zwar immer noch iiberge-
wichtet, aber nicht mehr so deutlich.
Die durchschnittliche Ubergewich-
tungsquote sank von 13 Prozent im
August auf drei Prozent.

Auffillig bei der Umfrage ist zudem,
dass europiische Papiere wieder stirker
gefragt sind. Aktien aus der Euro-Zone
gaben netto zwolf Prozent der Investo-
ren mehr Gewicht in ihren Portfolios als
vorgesehen. Im August waren die Port-
foliomanagerinnen und -manager bei
Fondshéusern, Vermdgensverwaltern,
Pensionskassen, Versicherern, Banken
und Hedgefonds dagegen in Aktien der
Euro-Zone noch untergewichtet.

Ein viel zitiertes Argument fuir eu-
ropaische Aktien ist deren Bewertung.
Mit Blick auf Kennziffern wie das Kurs-
Gewinn-Verhiltnis sind sie deutlich
ginstiger als US-Aktien. Auf3erdem ist
die Europiische Zentralbank (EZB) mit
ihrer Zinswende nach unten schon wei-
ter als die Fed. Die EZB hat die Leitzin-
sen im September zum zweiten Mal in
diesem Jahr gesenkt.

Allerdings ist es um die européische
Wirtschaft deutlich schlechter bestellt
als um die amerikanische. Aulerdem
verdienen die US-Unternehmen deut-
lich mehr als europiische Firmen und
sind beim Trendthema Kiinstliche In-
telligenz besser aufgestellt. Aus diesem
Grund bevorzugen Fondshiduser wie
Blackrock US-Aktien.

Getty Images
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18731,52 | +0,53 % | 52-Wochen-Hoch 18.990,78 | 52-Wochen-Tief 14.630,21

TOPS des Jahres

Siemens Energy +134,57 mmm 30,29 am 17.9.2024 Volkswagen Vz.
Rheinmetall +86,3 W 571,80 am 9.4.2024 Mercedes-Benz
SAP +57,56 203,65 am 16.9.2024 BMW St
Commerzbank +57,28 m 15,86 am 17.9.2024 BASF NA
MTU Aero Engines +55,57 M 279,90 am 13.9.2024 Porsche VA
Deutsche Bank NA +46,05 m 17,01 am 26.4.2024 Daimler Truck
Vonovia NA +40,56 W 33,66 am 11.9.2024 Allianz vNA
Tages-
17.9.2024 / 17:01 h Hoch Tief Verlauf ~ +% Vortag +%1 Jahr
Adidas NA D 222,50 218,60 22150 +1 0 +27,24
Airbus 2 131,04 128,86 129,54  +0,06 § -13
Allianz vNA 2 289,50 287,80 28810 +021 ® +23,41
BASFNA D2 44,67 4353 4454 225 m =371
Bayer NA D 2751 2676 2745 +2,75 = -44,44
Beiersdorf 127,30 12520 125,65 1-102 2,74
BMW St. » 73,72 7246 7324 +099 1§ -24,89
Brenntag NA 64,86 6390 6448 +129 m -16,15
Commerzbank 1586 1534 1553 1-042 +57,28
Continental 54,88 5330 5458 +244 m -18,73
Covestro 5598 5550 55,52 1-018 +511
Daimler Truck 3245 31,13 3240 +4,31 mm -2,99
Deutsche Bank NA 1502 1466 1497  +255 m +46,05
Deutsche Borse NA D 208,90 205,60 205,80 115 +2458
Deutsche Post NA D2 40,22 3970 3989 +0,68 1 -4,89
Deutsche Telekom NAD23 27,02 26,64 26,68 1-085 +2923
E.ON NA 1382 1369 1373 +051 % +17,91
Fresenius 3450 3400 3432 +082 1 +15,05
Hannover Riick SE NA 257,50 251,60 251,90 m-168 +1826
Heidelberg Materials 9596 9402 9574 +211m +30,86
Henkel Vz. 80,90 79,98 80,12 1-047 +16,86
Infineon NA D3 3009 2913 2999 +324 mm 7,28
Mercedes-Benz Group V2 57,57 5648 57,39 +15m -14,61
Merck 168,35 16595 166,20  +0,09 § +0,42
MTU Aero Engines NA 278,70 269,10 270,70 m 2,06 +5557
Miinchener Riick vNA Y2 488,20 477,10 478,20 B 158 +2759
Porsche AG Vz. 6892 6750 6828 <134 m =311
Porsche Vz. 40,74 3981 4051 +1,86 m -17,34
Qiagen ® 4190 4145 4154 1-053 +373
Rheinmetall 520,80 481,70 48530  mmmm -635  +86,3
RWE St. 3292 3250 32,63 10,12 -11,07
SAP V23 201,20 199,36 20045 +0,15® +57,56
Sartorius Vz.» 247,90 236,70 24430 +1,79 m -299
Siemens Energy 3029 2872 3026  +395 mm  +13457
Siemens Healthineers 50,58 49,58 4989  +097 n +8,15
Siemens NA D2 167,52 163,26 166,56 +2,25 m +20,61
Symrise Inh. 12310 121,05 12215 +129 m +32,8
Volkswagen Vz. » 9330 91,38 9264 +171m -15,63
Vonovia NA 3344 3291 33,06 1-042  +40,56
Zalando 2587 2415 2566  +6,92 mmm  +2,19

7

52-Wochen-Hoch

Dividendenrendite Z Jahresdiv.
9,06 €
530€
6,00 €
340€
2,56 €
190€

1380€

9,8
9.2
82
7,6
6,3
59

438

52 Wochen

Hoch

242,00
172,82
289,50
54,93
49,25
147,80
115,35
87,12
15,86
78,40
56,90
47,64
17,01
210,00
47,03
27,02
13,82
35,03
261,20
103,60
85,74
39,35
7745
177,00
279,90

498,70
96,56
52,32
43,40

571,80
42,33

203,65

383,70
30,29
58,14

188,88

123,10

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
44,75

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

Umsatz Letzte

Stiick

98.308
128354
289.132

1.184.849
1.735.545

102.251
392.469
93.098
4.108.438
145.489

153.907
738.349
4.020.107
259.865
765.155
2.429.412
1.471.694
310.092
29.112
74.461

97.216
1.347.046
893.761
57.101
56.271

115.159
180.309
284.110
110.961
432.657
900.864
744.384
35.643
4.433.161
241.880

482.916
106.509
464.636
1.234219
1.034.901

Div.
0,70
2,80

13,80
3,40
0,11
1,00
6,00
2,10
035
2,20

k.A.
1,90
0,45
3,80
1,85
0,77
0,53

k.A.
7,20
3,00
1,85
035
5,30
2,20
2,00

15,00
231
2,56

$1,32
570
1,00
2,20
0,74

k.A.
0,95
4,70
1,10
9,06
0,90

k.A.

Ex-Tag
30.05.24
09.05.24
16.05.24
26.04.24
12.06.24
16.05.24
09.05.24

HY

Div.

Termin Rend.

16.05.24
10.04.24
07.05.25
02.05.25
25.04.25

18.04.24
14.05.25
23.05.24
30.04.24
25.04.25

17.04.24
15.05.24
22.05.25
14.05.24
02.05.25
10.04.24
16.05.24
17.05.24
07.05.25
16.05.24

22.04.24
23.02.24
08.05.24
26.04.24
08.05.24

30.04.25
07.06.24
11.06.24
21.06.24
14.05.24
03.05.24
13.05.25
28.03.24
26.02.24
18.04.24

08.02.24
15.05.24
29.05.24
08.05.24
17.05.24

03
2,2
438
7,6
04
08
8,2
33
23
40
kA,
59
3,0
18
46
29
39
kA.
29
31
23
12
9.2
13
0,7
31
34
6,3
kA
12
31
11
03
kA.
19
28
09
98
2,7
kA.

KGV

Porsche VA
Volkswagen Vz.
Mercedes-Benz
BMW St

Bayer NA

Continental
Deutsche Bank NA

Div.s
2024

144
1,87
14,90
3,40
011
1,00
540
2,15
0,50
2,28
0,30
1,89
0,68
4,05
1,85
0,85
0,55
0,92
8,38
3,20
191
0,35
5,00
2,27
242
16,13
2,18
2,56
0,00
7,70
1,10
2,25
0,69
0,00
1,00
497
1,16
8,62
1,20
0,00

Ergebnis

2024

347
529
24,89
3,40
513
429
14,18
4,69
1,87
7,57
-0,26
4,07
1,96
10,41
2,94
182
112
2,81
18,94
11,08
5,25
1,85
11,65
8,84
12,98
45,75
4,40
14,96
2,14
21,38
2,81
443
4,20
-0,06
2,20
10,53
3,44
27,70
2,01
0,81

2025

722
721
27,30
4,06
5,36
4,78
14,83
522
2,23
9,88
241
4,71
2,66
10,94
3,45
2,05
1,10
333
20,16
12,30
5,63
217
11,59
10,02
14,77
46,01
553
17,92
2,29
29,81
2,11
6,06
543
0,91
2,57
11,24
3,95
32,34
2,07
1,09

Z Ergebnis

KGV
2025 inMrd in'%

2024

63,83
24,49
11,57
13,10

535
29,29

517
13,75

8,30

721

0,00

7,96

7,64
19,77
1357
14,66
12,25
12,21
13,30

8,64
15,26
16,21

493
18,80
20,86
10,45
1552

2,71
1941
22,70
11,61
45,25
58,17

0,00
22,68
15,82
3551

3,34
16,45
31,68

30,68
17,97
10,55
10,97

512
26,29

4,94
12,35

6,96

5,52
23,04

6,88

563
18,81
11,56
13,01
12,48
10,31
12,50

7,78
14,23
13,82

4,95
16,59
18,33
10,39
12,35

2,26
18,14
16,28
15,46
33,08
44,99
33,25
1941
14,82
30,92

2,86
15,97
23,54

MK

39,9
102,6
1129

39,7

27,0

31,2

45

93

184

109

105

26,7

299

39,1

479
1330

36,3

157

30,4

174

143

39,2

61,4

215

14,6

64,0

311

6,2
93

211

24,3
246,3

91

24,2

56,3
1332

17,1

191

27,2

6,8

14,96
27,70
11,65
14,18
513
7,57
1,96

Streu.

86
78
93
95
94

48
51
3
81
54
94
65
94
93
78
72
80
3
50

Z1Tops

Tagesverlauf

Flops

Dax

Zalando
Daimler Truck

Siem.Energy

Rheinmetall
MTU Aero
Hann. Rick NA

+6,92
+4,31
+3,95

MDax

-6,35
-2,06
-1,68

Deliv. Hero
HelloFresh
TUI

+6,18 Hensoldt
+5,83 TAG Imm.
+4,52

-6,74
-1,59

Talanx -1,18

TecDax Axtienindex in Punkten

3.750

3.500

3.250

3.000

2.750

3. 31413 pis.

1.10.2023

17.9.2024

SDax Aktienindex in Punkten

16.500

15.000

13.500

12.000

13.99646p«:

10.500
1.10.2023
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Européische Indizes

Wahrungen

Stoxx Europe 50

Aktienindex Europa in Punkten

4428 86

S&P GroBbritannien

Aktienindex GroBbritannien in Punkten

1684.18

Bitcoin
Kurs in US-Dollar

60.837.50uss

75.000

4.800 1.760
60.000

4,500 1.680
45,000

4.200 1.600
\/\/\/\/\/\/\/\/\' 30.000

3.900 1.520
3.600 1.440 15.000

1.10.2023 17.9.2024 1.10.2023 17.9.2024 1.10.2023 17.9.2024

CAC 40

Aktienindex Frankreich in Punkten

Dow Jones Italy Titans 30

Aktienindex Italien in Punkten

Euro/US-Dollar

Wechselkurs in US-Dollar

je Euro
148873 . 3943200 .. 11M18uss
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 17.9.2024 1.10.2023 17.9.2024 1.10.2023 17.9.2024

Rohstoffe

Staatsanleihen

Ethereum
Kurs in US-Dollar

2.362. 30 uss

4.200

3.500

2.800

2.100

1.400

1.10.2023

17.9.2024

Euro/Britisches Pfund

Wechselkurs in brit. Pfund
je Euro

0,885

0,870

0,855

0,840

0,825

1.10.2023

08438+

17.9.2024

Gold

Preis in US-Dollar

Kupfer

Preis in US-Dollar

Bundesanleihe

Laufzeit 10 Jahre

Laufzeit 10 Jahre

US-Staatsanleihe

je Feinunze je Tonne Rendite in Prozent Rendite in Prozent q ol
US$ Us$ Y J.094%
2.750 U 1 10.800 H 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 17.9.2024 1.10.2023 17.9.2024 1.10.2023 17.9.2024 1.10.2023 17.9.2024
GSCI 3472,59 | 10,54 % | DEUTSCHE EDELMETALLE N\ Heizal o sio  sasnazos Schalterkurse Edelmetalle
52-W.-Hoch 3857,44 | Tief 3218,98 17.9.2024 169. 52-Wochen-Hoch 128,53 | Tief 90,76
Silber 868,76 - 958,85 877,54 - 968,53 Goldbarren und -miinzen in Euro Ankauf  Verkauf Rendite in % 52-Wochen
4.000 Silber verarb. 1003 1014 | 128 (Mehrwertsteuerfrei) 17.9.2024 179. 18.9.2023 Hoch Tief
3.800 Platin Barren 30,98 3150 | 117 Gold (kg) 7267700 7568400  +2144 7467050  55592,00
atin verarp. ” " g Goldbarren A A + 16, B /
3.600 Plati b 32,14 3268 | 108 500 g Goldb + 3577300 38194,00 18,89 3722850  27879,00
Palladium Barren 33,60 33,52 100 g Goldbarren AR 715400 767300  +1821 746275 559,75
3.400 Palladium verarb. 34,87 3479 99 1 0z Goldbarren MRE . 50 237470 +1756 231520 174450
3.200 Gold 7317-7885  73,60-7931 90 10g6oldbarren AN AN A 71500 789,00  +14,04 757,00 570,00
Gold verarb. 82,59 83,07 1 0z Kriigerrand 223600 232600  +16,64 229650 176075
1.10.2023 17.9.2024 | Gold verar 1.10.2023 11.9.2024 1/2 0z Kriigerrand 11800 126100  +1196 119735 89955
Silber Euro / kg; Platin, Palladium und Gold, Euro / g. 1/?002 K{(ugerrandd ;gg’gg gg?’%g :g’gg g%’gg igg’;g
Die Preise gelten nur fiir industrielle Abnehmer (ohne MwSt.) . /10 0z Kriigerran ¢ ' / ' G
TOP-FLOP DER ROHSTOFFTITEL Quelle: Heraeus HEIZOLPREISE 1/2 0z Maple Leaf 111800 126100  +11,9 119735 899,55
‘ ‘ ‘ o 1 Osterreichischer Dukat 2560 26000  +1292 254,40 198,15
17.9.2024 Kurs +% Vortag eid HAMBURG. Ermittelte Angebotspreise des EID fiir Lieferungen 10 Osterreichische Kronen 217,00 228,50 +16,04 224,25 169,75
Kl /6 T e von 3ht|100 | <Premium-0uagitét> frei Verwendertank in €/100 | 20 Osterreichische Kronen 43350 45550  +19.42 447,70 334,55
ohle f 2 einschl. 19% MwSt., EBV und IWO: 100 Osterreichische Kronen 216500  2269,00 +21,70 2231,00 1658,00
Zucker (Cents/Ib) 20,34 +3,56 DEUTSCHE METALLPREISE 20 Francs Leopold 414,40 440,00 +13,53 430,10 329,25
e Kassa Basis London (€/100 kg) ~ 17.9.2024 16.9. 11.9.2024 49. 11.9.2024 49. 20 Francs Marianne 414,40 439,50 +15,43 429,85 329,95
Sojad (cents/1b) oy Sk ' 1DM Deutschland 87140 97850 - -3 93105 73885
Schlachtschweine (Cents/Ib) 8185 241 Aluminium, hochgradig ~ 2249-2249  2251-2252 | Berlin 9456 101,33 | Karlsruhe 90,76 9412 20 Mark Wilhelm | 51840 621,00 +558 573,45 430,10
Palladium ($/Unze) 11045 +2,06 Aluminium, Legierung 196,6-197,5 1969-197,8 | Bremen 101,99 10500 | Kiel 9341 97,88 20 Mark Wilhelm 11 518,40 54990 +1691 537,75 407,25
Hafer (Cents/Bushel) 351,25 - 330 Blei 1778-1780  18L4-1815 | Cottbus 9680 10015 | |ii %77 9% 50 Chilenische Pesos 646,00 71300  +14,95 684,00 512,25
. Kupfer (A) 829,6-829,7  8284-8285 | Dresden 92,03 96,50 €lpri9 2Rand 521,80 54650 +19,82 537,65 403,35
Kakao ($/t) 76310 - 19 " Libeck 93,67 9837 20 Kronen Dénemark 57890 706,00 +375 646,40 481,50
Baumwolle (Cents/Ib) 777 m o | oDt 2U173-21622  21197-21647 | Disseldorf 9192 %673 | 20 Franken Vreneli 299 430 +1079 8435 3399
aumwolle (Lents ' ’ Nickel 18315-14324  14316-14338 | Frankfurt 9223 96,63 | Minchen 9122 9858 ' ' ' ' '
Ble{ /0 19830 107 Zink, spezial-hochgradig ~ 258,8 - 258,9 260,3-2604 | 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,
Weizen (Cents/Bushel) 572,75 0,99 Zinn 2848,1-2850,3 2866,8-2867,2 | Hannover 9458 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

; l MDaX (auch im Y Euro Stoxx 50, 2 Stoxx 50, ¥ TecDax)

25821,07 | +1,61 % | 52-Wochen-Hoch 27.641,56 | 52-Wochen-Tief 23.476,10

TOPS des Jahres
Aroundtown

(TS Eventim

Traton

Nemetschek

17.9.2024 / 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

/

+63,14 mam
+56,16 =
+53,72
+48,6 mm

Tages-

Hoch

16,39

2,71
69,95
37,10
24,82
46,10
60,25
87,05
29,99
17,16

20,67

6,43
49,08
26,92
37,89

39,16
42,50
103,60
88,30
8,86
30,78
108,50
36,80
27,30
26,62

11,07
33,05
75,90
126,80
26,17

94,40

6,19
89,30
14,94
38,93

898,50
120,70
30,65
74,75
67,50
36,70
55,80
16,45
76,80
11,91
3,00
28,95
6,31
19,19
83,60

Tief
15,74
2,66
67,90
36,98
24,50

45,65
56,95
86,10
27,70
17,01
20,07

6,25
47,28
26,68
37,34

38,60
42,08
99,65
87,40
8,26
27,78
106,90
3572
26,94
25,84

10,77
32,05
74,05
123,40
25,16

93,02
589
88,10
14,57
38,32
876,00
117,40
30,30
73,35
66,00
36,05
55,25
16,08
75,55
11,69
2,92
28,30
6,03
18,91
80,52

52-Wochen-Hoch

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

Verlauf

16,15

2,67
69,40
37,44
24,64

45,75
59,40
86,20
29,96
17,07
20,61
6,43
4892
26,88
37,51
39,04
82,24
103,30
88,30
8,66
28,30
107,60
36,45
27,00
26,58
11,04
32,85
7575
125,60
2593

38,46

896,00
117,40
30,50
74,55
67,10
36,60
55,50
16,09
75,60
11,79
2,98
28,90
6,28
19,12
83,16

; l SDaX (auch im Y Euro Stoxx 50

am 11.9.2024
am 22.8.2024
am 26.4.2024

am 6.6.2024

+% Vortag

+31 m
1-1,07
+2,59 m
+1,46 m
1-032
10,11
+4,.21 wm
+0,52 1
+7,65 -
1-0,18
+2,84 M
+3,05 =
+3,56 .
+0,45 1
+0,67 1
+1,4m
+0,38 1
+3,56 W
+1,26 W
+5,66 W
- 6,54
+132m
+153 W
+0,6 1
+2,86 ™
+2,32 ™
+2,75 ™
+1,88 W
+2,28 ™
+3,43 m
1-0,15
+3,08 W
+0,11 1
+2,75 M
+0,21 0
+1,93 W
10,17
+0,66 1
+1,15 m
+1,67 ®
+1,24 m
+0,82 1
m-159
u-124
+1,73 W
+2,97 m
+2,12m
+4,49 wm
+1,06 1
+3,36 W

Dividendenrendite ;I Jahresdiv.

RTL Group
freenet NA

K+S NA

Evonik Industries

+% 1 Jahr

53,75
+63,14
052
74
2128
+383
2785
+56,16
w286
133

+19,87

, 2 Stoxx 50, ¥ TecDax)

9,0%
6,6 %
6,3%

57%

52 Wochen

Hoch

39,89
2,80
82,50
52,42
37,74
52,40
123,75
91,15
33,93
17,19

20,96
21,84
57,60
2742
43,38

47,18
42,66
111,20
92,70
33,65
44,58
112,70
70,50
31,14
39,38

18,06
51,68
75,90
133,40
29,60

94,86

8,59
98,20
15,77
61,04

923,00
153,00
37,30
74,75
94,00
67,00
67,65
16,89
79,00
16,30
7,31
36,70
8,02
25,06
141,25

Tief
13,82
153
57,36
36,20
23,48

30,82
54,60
52,30
14,92
10,72

1579

5,06
42,90
21,52
30,16
34,40
31,69
81,35
65,00

442
23,34
91,00
32,66
19,96
24,62

9,97
28,09
51,02
89,25
20,14

53,26
538
55,52
8,62
34,21
518,00
93,22
27,50
55,20
65,70
3515
41,72
9,06
57,35
10,01
2,77
16,98
4,37
1576
77,46

2,75¢€
177 €
0,70 €
117¢€

Umsatz Letzte

Stiick

402.768
917.490
181.060
30.301
25.098
7.194
94.608
17.403
683.843
29.839
489.757
503.867
83.149
140.645
65.363
18.450
35.797
20.190

426
1.746.276

355.279
7.539

347.331
59.439

1.209
22513
50.157
33.833
36.603

7418

4.745
90.968
27.498

171.862
2.664.646
18.207
3.548.006
84.960
24.739

Div.

13,50
kA

2,75
1,20
1,20
175
1,85
kA
2,35
kA

0,15
1,50
kA.
0,50
3,00

Ex-Tag
25.04.24
09.05.24
15.05.24
05.06.24

HV  Div.
Termin Rend.

15.05.25
26.06.24
03.04.25
27.05.25
20.06.24

14.05.25
21.03.24
14.05.24
19.06.24
05.06.24

04.06.24
10.06.24
28.05.24
08.05.24
16.05.24

07.05.25
30.04.24
05.06.24
26.04.24
02.05.24

17.05.24
25.04.24
14.05.24
18.06.24
15.05.24
14.05.24
29.05.24
30.04.24
27.05.25
24.05.24
23.05.24
07.05.24
23.05.24
23.04.24
22.05.24
08.05.24
17.04.24
24.04.24
05.06.24 1,6
13.05.24
07.02.24
11.06.24
28.05.24
08.05.25
07.06.24
310125 5
13.06.24 5,
13.02.24
17.05.24
08.05.24 3,

; I Ergebnis

KGV

Traton 54 537
Tul 59 1,06
Lufthansa vNA 75 0,82
RTL Group 83 3,67
Div.s  Ergebnis KGV MK Streu.
2024 2024 2025 2024 2025 inMrd in%
040 1,08 127 1495 1271 18 100
000 030 028 890 95 41 75
140 804 695 863 999 31 65
072 213 230 17,58 1628 47 50
080 182 248 1354 994 10 79
200 428 501 1069 913 17 100
076 193 261 3078 2276 53 41
160 319 344 27,02 2506 83 61
0,00 -238 -05 000 000 85 60
000 046 053 3711 3221 27 75
117 156 171 1321 12,05 96 48
0,00 -059 -004 000 000 11 75
000 476 527 1028 928 45 34
184 228 250 11,79 1075 32 95
119 277 341 1354 11,00 11,0 68
116 231 257 1690 1519 27 100
105 259 279 1631 1514 73 78
130 490 639 21,08 1617 36 90
099 357 384 2473 2299 98 18
000 001 049 866 1768 15 83
051 146 185 1938 1530 33 47
484 814 929 1322 1158 84 24
123 327 39 1115 916 26 64
040 173 209 1561 1292 15 79
079 302 328 880 810 13 100
010 029 057 3807 1937 20 87
092 350 404 939 813 43 54
180 385 434 1968 1745 122 41
2,68 9,00 1076 1396 1167 40 42
010 079 209 3282 1241 22 9%
268 58 58 1597 1608 70 90
020 082 122 746 502 73 8
053 160 197 5509 4475 102 44
000 004 08 3731820 35 53
082 215 280 17,89 1374 58 65
14,70 20,84 22,62 42,99 39,61 102 45
000 -054 125 0,00 9392 24 100
650 367 306 831 997 47 24
124 273 320 2731 2330 56 87
050 065 127 103 5283 20 50
120 359 450 1019 813 09 68
204 313 397 1773 1398 31 47
043 068 123 2366 13,08 28 100
250 731 801 1034 944 195 23
000 077 091 1531 1295 21 86
015 035 074 851 403 19 79
163 537 597 538 484 145 10
000 1,06 127 593 49 32 89
050 098 191 1951 1001 37 51
239 444 772 1873 1077 43 38

13594,96 | +0,98 % | 52-Wochen-Hoch 15.337,24 | 52-Wochen-Tief 11.973,73

17.9.2024 / 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

13,50
59,20
4389
19,38
91,40
126,80
8,70
11,08
3,83
27,94
2,79
105,80
1412
35,65
4,62
19,86
45,90
24,65
574
2315
19,99
36,36
43,00
65,80

Tief
13,30
57,10

4,83
19,28
89,60

122,00

10,70
3,80
27,66
2,71
103,80
13,54
3510
453
19,49
44,90
24,00
5,55
22,75
19,58
35,92
41,56
64,40
55,60
46,70
12,18
21,05
12,55
22,30

6,60

81,90
26200
2075
215
300

15,98
552,00
66,10

Verlauf

1336
59,20
4,89
19,36
91,30
126,00
8,65
10,80
3,82
27,72
2,74
105,60
13,95
3520
4,62
19,56
45,25
24,35
569
22,80
19,76
36,10
41,70
65,10
56,00
47,10
12,27
21,65
12,72
22,60

57,80
9,77
8,57

1599

47,02

46,80

14,02

+% Vortag +%1 Jahr
1 -045 -15,66
+2,6 W -47,.8
+2,19 m -35,27
0 3,44
+0,77 1 -13,38
+3,62 W +18,03
+1,82 m +23,57
1-0,92 -68,65
+0,13 1 -6,27
+0,8 1 +7,19
+0,88 1 +31,29
+1,73 m +20,82
+3,41 m -64,06
10,71 -18,22
+2,35 W +11,44
+0,31 1 0
+0,33 1 -1,84
+0,21 1 -22,82
+3,45 mm -20,86
1-087 +4388
+0,97 1 -24
+0,56 1 +11,21
+121 m +33,48
+1,72m +9,05
+1,82 W -33,65
+1,29 m +11,61
+0,86 1 +49,72
+2,61 ™ -10,39
W -124  +50,18
+157 W +0,22
+1,06 1 +2,62
+341 m -15,99
+2,19 m +26,07
+1,74 m +63,17
0 +4,8
47 452,74
+221 m -5,89
31,79
1-093 12,25
1-0,72 -7,69
1-015 +20,55
+0,37 1 +9,48
+1,18 m 31,35
u 144 +12,73
+0,18 1 +19,28
+1,07 1 +12,57
+1,36 W 12,32
+0,11 0 +7,97
+0,52 1 -10,36
+3,41 m 21,42
+4,45 w. -22,88
. 502
1 -0,63 +30,67
+2,01 m -39,21
+0,38 1 -21,94
1-1,07 0
+05 1 731
+0,94 1 2092
+3,49 mm -31,89
+6,54 m— -71,36
w136 -16,04
+1,83 m -11,84
- 372 -24,08
+7,64 mmm +165,14
+2,09 ™ -28,
+3,08 W -58,46
+3,36 W -62,47
+0,6 1 -38,82
1-053 +14385
+2,04 m -29,12

52 Wochen

Hoch

19,78
121,00
815
20,20
127,60
146,40
9,67

34,55
436
34,00
339
110,40
40,84
43,22
6,41
25,60
56,20
33,50
7,21
24,10
26,52
44,83
50,05
92,90

14,68
20,30
41,34
96,20
51,40
20,30

Tief
11,98
55,20

4,08
19,00
88,50
93,10

9,50

332
21,26

1,70
83,60
13,47
30,80

3,64
16,78
41,75
22,90

3,67
16,46
17,61
26,54
28,94
59,40
54,30
39,40

9,24
7,68
13,88
46,50
36,50
13,18

Umsatz Letzte

Stiick

15.629
3.599
1.052
4538
3.626

18.196

60.911

12.861

96.995
9.590

206.867

392.580
6.110
53.282
79.157

17.859
175.521
49.153
463.869
10.858
56.298
264.838
13273
7.234
24417
40.989
207.031
2494
756
595.583
91.405
4414
67.027
71.276
358
6.223
10.901

Div.

0,05
0,70

HV  Div.
Termin Rend.

16.05.24
04.06.24
08.05.24
28.06.24
15.05.24

30.04.24
06.06.24
11.06.24
27.11.23
24.06.25

14.02.24
04.06.25
21.05.25
27.06.24
08.05.24

09.05.25
22.02.24
05.06.24
06.05.24

16.05.25
06.06.24
26.06.24
15.05.25
29.05.24

10.07.25
04.06.24
20.06.24
26.06.24
30.04.24

25.04.24
25.07.24 KA.
05.07.24
04.06.24 kA,
22.05.24
15.05.24
08.05.25
28.05.25
06.05.24 31
08.05.24
05.12.24
14.08.24
07.02.24
27.06.24
04.06.24
27.06.24
13.05.25
04.06.25
30.05.24
30.04.24
30.08.24
26.06.24
11.06.24
22.05.25
25.04.24
14.03.24
16.05.24
23.05.24
12.06.24
28.05.24
19.06.24
17.05.24
17.07.25
03.06.25
17.05.24 10,2
07.02.24
02.02.24
24.04.24
15.05.24
23.05.25

Div.s  Ergebnis KGV MK Streu.
2024 2024 2025 2024 2025 inMrd in%
005 171 176 781 759 24 22
076 229 436 2585 1358 04 48
0,00 -5,26% -0,60$ 0,00 000 04 78
0,00 -004 005 000 387 10 23
550 716 7088 1275 1159 05 9%
186 249 278 50,60 4532 20 57
0,00 -007 009 000 911 19 43
070 027 18 4000 593 04 38
006 051 013 748 2935 04 63
100 138 163 20,09 1701 10 68
010 039 039 702 702 13 36
2,75 827 874 1277 1208 08 73
1,00 159 173 877 806 07 54
100 201 235 1751 1498 19 32
020 067 08 689 55 06 100
000 150 243 1304 805 21 31
173 491 555 922 815 04 100
100 48 598 501 407 05 61
030 053 081 1074 702 08 93
004 -078 277 000 823 91 13
070 201 268 983 737 14 74
220 335 411 1078 878 72 16
028 180 200 2317 2085 09 69
117 570 611 1142 1065 12 36
120 287 542 1951 1033 08 44
1,10 1,88 230 2505 2048 40 27
000 109 116 11,25 1057 13 81
051 207 232 1046 933 06 64
057 1,05 1,09 1211 11,67 22 40
051 199 250 1136 904 11 51
048 013 019 51,15 3500 05 82
000 013 015 792 687 03 84
240 783 957 1072 877 13 43
000 200 489 1355509 19 60
123 273 319 800 68 06 74
000 133 167 1677 1335 31 15
157 55 613 792 716 07 45
020 -012 054 000 926 05 58
069 148 190 1080 841 10 67
27,99 8457 90,07 653 613 05 80
100 566 568 11,71 1167 22 30
000 124 172 1323 953 04 60
000 014 032 3379 1478 17 25
034 05 061 998 900 06 47
225 240 693 1173 406 06 54
000 479 604 1579 1252 10 55
050 151 18 989 79 05 8
035 003 021 294 4195 08 47
004 -016 -011 000 000 09 33
026 105 115 520 475 13 56
000 133 129 917 946 03 9
044 094 131 2387 1713 22 41
090 258 270 609 58 07 90
050 -082 316 000 481 09 48
036 08 093 475 449 07 75
015 100 113 3154 2791 48 23
000 05 08 3691 2446 04 100
000 046 065 11,63 823 07 40
320 544 719 1172 887 19 &
000 128 206 1489 925 07 50
500 763 971 1523 11,97 03 100
070 158 209 2639 1995 05 59
078 272 126 418 903 23 29
030 532 272 1086 21,25 11 83
080 052 08 1879 1191 06 27
000 -009 003 000 286 11 18
020 066 106 2423 1508 10 27
087 501 732 939 64 19 11
120 319 358 14,67 1307 08 50
065 139 188 1009 746 10 42

/| s&P500

5661,30 | +0,50 % | 52-W.-Hoch 5.670,81 | 52-W.-Tief 4.103,78

(Auswahl, ohne DJ-Indextitel)

17.9.2024

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
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Verlauf

118,19
194,37
518,11
153,46

19,40
122,99
159,55
160,57

51,41

73,77
104,76
239,90

11,22
149,74
226,75

318,57
189,73

22,02
268,79
280,18

34,22
39,65
70,76
458,43
200,36
903,60
4.037,40

162,72
100,45

278,57
146,18
223,95

28,32

64,14
342,63
204,02

87,73
305,17
47,72
83,02
169,40

516,77

554,57
152,31
118,62
164,96

89,44

28,72

9591
446,86
505,43
153,09

152,96
232,39
201,30
614,59
204,56

+% Vortag
+0,4710
1-0,69
1-0,65
+0,91m
+2,05 ™
+4,62 =
+0,94m
+0,99m

+0,718
+14m
+0,321
+1,47m
+0,391
+0,94m
+1,47m
u-0,99
1-0,79
+0,141
+1,99 ™
+3,71 mm
+1,13m
+0,390
+0,71
10,22
1-0,45

+0,47 1
+1,03m

+%1 Jahr

+16,16
+27,77

+30,88
+33,17

+7,8
+27,27
+2,53
+37,24
+44,58
+25,99
+14,21

+91,06
+10,95
+19,01
+39,94

+8,19

+10,16

+58,44
+38,68

+9,19
+43,62

+14,32
+85,75
+15,21

+62,83
+63,55
+10,81

+21,21
+17,98
+13,86

+20,69
+23,1
+20,39
+21,03
+58,17
+5,41

+28,14

+17,47
+19,07

+24,19
+95,96
+32,06
+36,21
+40,56

+9,71

+14,66
20,22
+64,92
12,73
+64,66

+6,71
23,89
B2
417,61

+15,82

+5,49

+13,74
+77,27
+23,41
+24,11
+21,24
+167,5
+21,92

+48,2
+15,68
+42,05
+17,06
+12,29

+15.8
+29,73
+38,19
+48,87

+38,4
+11,85
+28,89
+56,48
+41,71
+25,81

+79,27
+11,84

+7,12
+24,31
+23,79
+19,22
+44,13
+28,18
+19,38
+16,85

+9,05
+38,03

+27,86
+11,36

-15,74

5,37

-21,36

-16,15

2,61

-23,51

-12,88
12,92

2,27

-17,87
3,26
-27,49

-3,07
-2,66

-12,73

-12,84

314

-36,12
-9,65

-1,06
-12,42

-3,28
0,33

-1531

-18,32

-26,14

52 Wochen

Hoch

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

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

54,95

80,83
105,18
243,56

16,15
149,78
24414

364,31

269,43
903,46
414432
59,46
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
58,94
118,31
88,76
15351

972,53

181,52
94,50
309,97
50,50
87,87
219,51

583,39

262,49
516,39

260,57

125,50

380,84
137,40
74,35
183,41
34,11

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

181,86
273,93
214,66
627,88
206,31
47,31
258,66
56,18
163,82
287,13
510,64
12,70
62,55
64,95

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

Letzte

Div.

KGV

2024

2819
19,86
31,54
50,03
11,23
33,11
2319
23,30
11,18
1542
20,72
38,21
11,76
31,71
39,82
35,96
24,73
11,13
39,32
33,93
17,14
1352
13,95
25,28
13,79
2414
25,68
72,40
37,53
26,84
52,76
12,39
25,00
19,43
23,45

11,28
59,85
11,57
18,40
32,63
10,46
14,36
21,94
28,06
38,76

130
61,60
97,35
19,69

9,89
40,22
17,77

8,54
45,69
10,58
13,78
23,48
21,78
19,35
2342
61,68
21,14
18,32
15,00
38,56
18,64
18,03

6,34
41,30
47,33
23,00
23,37

529
24,10
33,27
54,66
2,73
81,48
21,75
35,02
13,14
28,33
23,74
21,96
23,29
27,98
38,93
28,00
10,01
17,69

81,10
2417
3357
15,97
40,94
27,10
22,07
2331

100
30,59
38,43
19,93
33,76
1351
68,10
31,98
18,09
2424
12,57
16,39
21,59
25,68
18,58
2812
33,89
30,45
24,11
25,09
24,61

139
29,95
22,49
42,89
68,90
19,02

113
43,20
31,43
24,51
12,84
2541

6,04
19,67
45,40
1673

0,00
12,04
20,10

2025

25,56
17,87
28,04
3142
10,37
29,66
20,36
20,49
10,78
11,73
19,44
39,57

6,70
29,31
33,34
33,07
21,63
10,74
36,09
31,06
14,47
12,01
12,51
2513
13,00
21,57
22,52

7,86
29,37
23,86
44,82
10,23
22,78
18,20
1791
10,86
54,39

9,24
17,10
30,03

9,94
12,63
20,69
25,77
36,50
70,46
56,58
82,87
17,68

8,84
3516
19,45

7,14
38,45
10,14
15,09
19,13
20,58
17,07
21,30
43,97
19,40
17,13
14,08
35,76
15,96
16,85

6,31
37,44
38,37
20,58
20,65

532
12,85
2528
47,09
37,18
70,65
20,17
27,96
12,52
23,93
22,02
24,36
21,32
24,63
33,52
24,61

8,85
43,53
10,64
23,50
29,37
14,61
34,00
25,59
20,64
20,06
45,97
27,46
33,53
16,86
29,84
13,30
60,50
30,31
16,53
22,58
11,60
15,06
19,62
23,10
16,82
25,88
30,89
27,53
2151
28,21
22,96
26,60
26,86
14,57
37,69
67,53
17,61
83,34
3513
28,49
20,32
11,76
22,69

521
16,43
40,97
30,18
11,14
18,69
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Ausgewdahlte Einzelwerte

/| EuroStoxx50

4860,75 | +0,69 % | 52-Wochen-Hoch 5.121,71 | 52-Wochen-Tief 3.993,10

/

7

7

TOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch Dividendenrendite KGV
Adyen +85,18  mmm 1596,00  am 27.3.2024 Stellantis 113 Stellantis B3
UniCredit +72,42 . 39,33 am24.7.2024 Nordea Bank AB 87% Banco Santander 6,0
Intesa Sanpaolo +52,11 W= 384  am31.7.2024 Intesa Sanpaolo 79 BBVA 6,1
Ferrari +47,29 = 450,30 am 3.9.2024 BNP Paribas 71 UniCredit 6,7
Schneider Electr. +46,25 W 239,00  am16.5.2024 Kering 6,1 BNP Paribas 6,8
Inditex +412 51,36  am17.9.2024 Enel 6,0% TotalEnergies 70
Saint Gobain +40,95 . 82,76  am 28.5.2024 AXA 55% ENI 71
(ohne deutsche Indextitel) 52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu.
17.9.2024 /17:10 h Verlauf % Vortag +%1 Jahr Hoch Tief Stiick Div. Rend. 2024 2024 2025 inMrd in%
AB Inbev 58,00 1-021  +8,76 62,16 4917 403815 082 14 338 1716 1534 1042 56
Adyen 132940  +349 mmm  +8518 1.596,00 602,80 31873 kA, kA 2878 4619 3698 413 86
Ahold Delhaize 31,15 0,521 +6,99 3154 2540 834064 050 35 255 1222 1141 292 9%
Air Liquide 170,14 +0,37% +11,36 17947 137,60 137742 291 17 627 2704 2459 984 100
ASML Hold. 727,00 +0,99m +29,41 1.021,80 53440 268549 152 04 1873 3881 2415 2905 90
AXA 36,24 +0,140 +23,31 3640 2694 2261200 198 55 353 1027 934 798 79
Banco Santander 451  +164mm +2927 493 335 12894585 0,10 39 075 602 579 699 9%
BBVA 941  +097m +30,54 11,28 7,05 2577516 039 50 154 611 636 542 89
BNP Paribas 64,35  +1,67mm +4,7 73,08 52,82 885615 460 71 952 676 633 728 82
Danone 64,68 m-0,95 +20,25 66,34 5059  909.726 2,10 32 353 1832 1716 440 82
Enel 719  +084m +14,43 7,22 547 15999915 022 60 067 1073 1073 731 71
ENI 1423 +084m 72 1583 1348 5656125 025 66 200 712 681 467 70
EssilorLuxottica 205,70 m-115 +1733 219,00 159,68 325594 395 19 698 2947 2624 941 68
Ferrari 41830  +0361 +47,29 45030 26820 140923 244 06 812$ 5727 5231 765 66
Hermes Intern. 192350 +145m +1,05 2.436,00 1.641,00 28419 2152 13 4355 4417 3930 2031 33
Iberdrola 1369  +126m +29,32 13,80 944 3967346 000 00 08 1611 1630 871 86
Inditex 51,10 +143m +41,2 51,36 3232 734345 077 42 173 2954 2661 1593 36
ING Groep 1644 +085m +26,24 1724 1143 40%.741 035 67 199 826 779 543 89
Intesa Sanpaolo 376  +04410 +52,11 3,84 231 47221462 015 79 049 766 736 687 88
Kering 22930  +1,66 mm 5112 47270 22495 118119 950 61 1408 1629 1322 283 53
L'Oréal 369,00 +0,85m -10 461,85 36455 160722 675 18 1269 29,08 2666 1974 45
LVMH 608,00 +0,73m -2013 88640 60240 288792 550 21 29,82 2039 1850 3041 51
Nokia 3,79 1-011  +314 412 70 3780.037 003 34 034 1116 118 213 9%
Nordea Bank AB 1055  +1,69 mm +2,37 11,79 969 3264498 092 87 143 738 764 370 89
Pernod Ricard 12650  +0,161 2641 17530 11995 148552 235 37 806 1569 1618 320 73
Prosus 32,67 +1,29m +10,37 3663 2376 88222 006 02 191 1710 1123 812 58
Safran 202,70 1-03  +3299 21890 14232 443830 220 11 704 2879 2371 866 73
Saint Gobain 80,68  +2,57mm  +40,95 82,76 4887 682477 2,10 26 641 1259 11,05 407 82
Sanofi S.A. 102,98 1033 +0,18 106,14 80,60 443583 376 37 765 1346 1182 1307 84
Schneider Electr. 23025 +136m +46,25 239,00 13438 183679 350 15 834 2761 2439 1325 92
Stellantis 13,66 +054m 22369 2735 1336 6192068 155 113 417 328 297 413 71
TotalEnergies 61,47  +0411 -1,44 7011 5745 1507.246 079 49 880 699 693 1474 86
UniCredit 3739  +0,78m +72,42 3933 21,36 6100108 180 48 560 668 639 612 93
Vind 11055  +0,87m +2,86 12062 9744 466671 105 41 847 1305 1212 651 90
Wolters Kluwer 15835  +0,441 +34,02 159,10 112,10 250809 083 13 493 3212 2927 394 89
; I Dow Jones 41770,68 | +0,36 % | 52-Wochen-Hoch 41.835,28 | 52-Wochen-Tief 32.327,20
52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu.
17.9.2024 /17:10 h Verlauf ~ +% Vortag +%1 Jahr Hoch Tief Stiick Div. Rend. 2024 2024 2025 inMrd in%
3m 133,93 1-051 +58,51 13528 7135 694625 070 35 726 2051 1887 73,6 100
Amazon.com 18830 +184m +3413 201,20 11835 10.065.292  kA. kA. 473 4426 359119763 91
American Express 26598 +187m +62,43 266,27 137,80 648809 070 08 1312 2254 19,80 1891 79
Amgen Inc. 33291 107 +27,69 346,85 249,70 288869 225 24 1949 1899 1803 1789 95
Apple Inc. 216,03 1-0,14 +2344 237,19 164,08 15577125 025 04 670 3584 321132845 100
Boeing 157,13 +1,02% 245 26754 15402 3378116 206 47 -438 000 4479 968 100
Caterpillar 35393  +1,71m +26,79 382,01 22376 459779 141 13 2214 17,77 1717 1746 95
Chevron Corp. 14366  +11n -1372 171,70 13537 1.825.053 163 39 1129 1414 1232 2627 94
Cisco Systems 5132 0,571 -8,42 56,05 4450 2738588 040 28 373 1530 1594 2048 94
Coca-Cola 7231 +0,28% +24,79 7353 5155 2044625 049 24 285 2820 2644 3116 91
Disney Co. 92,67  +0,891 +8,28 123,74 7873 2210818 045 03 494 2085 19,85 1681 100
Dow Inc. 51,65 +195m -4,07 60,69 4726 1069.251 070 50 245 2344 1560 362 95
Goldman Sachs 487,23 +0431 +42,24 517,26 289,36 315023 300 20 3671 1475 13,00 1539 100
Home Depot 387,04  +132m +20,42 396,87 27426 720783 225 20 1511 2848 29,03 3844 100
Honeywell 20521 +0,260 +6,3 220,79 17488 340243 1,08 19 1014 2250 20,39 1336 100
IBM 214,32 m-131  +468 218,84 13587 1.610.051 167 29 1017 2343 2229 1974 9%
Intel 2245 +7,36 m— 40,73 51,28 1851 93104755 013 30 027 9243 2209 958 95
Johnson&Johnson 167,28  +0,171 +3,61 168,85 14313 957.166 124 26 10,03 1854 1735 4027 95
JP Morgan Chase 208,83  +0,461 +40,33 22548 13519 1.884.094 115 18 1825 1272 1370 5941 100
McDonald’s 293,49 1-1,08  +549 302,39 24353 776230 167 20 11,84 2756 2557 2105 100
Merck & Co. 11852  +0471 +10,23 13463 99,14 1698512 077 23 806 1635 1350 3004 95
Microsoft 43714 +134m +32,38 468,35 30945 7.599.783 075 0,6 1180 4118 37,153.249,3 100
Nike 80,68  +11n -1619 12339 70,75 2114795 037 L7 395 2271 2903 99 95
Procter & Gamble 176,69 1-031 +1513 177,94 14145 1043547 101 20 659 2981 2814 4152 100
Salesforce Inc. 257,92 #0391 +20,18 318,72 193,68 1441141 040 01 822 3483 2839 2466 95
Travelers Comp. 241,80 1-0,19 +46,72 24348 157,33 206024 1,05 15 1739 1546 1302 551 94
UnitedHealth 582,02 m-121 +19,58 607,94 436,38 770515 2,10 12 27,72 2334 20,75 5374 100
Verizon , m-151 +3L16 4505 3014 4.022.8%4 068 55 457 1078 1053 1866 95
VISA Inc. 292,76 +0,781 +21,44 292,93 227,78 1175385 052 06 992 3281 2940 4890 100
Walmart Inc. 79,83 1091 +4545 81,02 4985 4897478 021 13 222 3997 3622 6417 55

Aktuelle Kursinformationen finden Sie unter

Zinsen

: I Umlaufrendite 2,101-0,04 | EURO-LEITZINSEN ZINSVERGLEIGHE
52-Wochen-Hoch 2,95 | Tief 1,95 REFINANZIERUNG (REFI) 17.09.24
Mindestbietungssatz 3,65% | Festgeld 5tsd €
3,00 Mindestbietungssatz, 7 Tage  (féllig 18.9.2024) 2.053 Mio. | 1 Monat 0,9873
2,70 ZINSKANAL FUR TAGESGELD 2 mmate %gﬁ‘é
240 Spitzenrefinanzierungsfaziitat (2 18.92024) 3905 | § ihate e
' Einlagefazilitat (ab18.9.2024)  3,50% onate "
210 MINDESTRESERVE Verzinsung 0.00% | Spareckzins 0459
1,80 BASISZINS gem. § 247 BGB @17.2008) 337 ,
1.10.2023 17.9.2024 Sparbrief
1Jahr 2,5376
EURO-RENDITEN %jgmg gi%
INTERNATIONALE RENDITEN 16.9.2024 Hypo. und Offentl. | 16.9.2024 Hypo. und Gffentl. | 5 Jahre 22563
10-j. Staatsanleihen  17.9.2024 +in% 16.9. | Laufzeit Pfandbriefe Laufzeit Pfandbriefe
Australien 383 405 m 3,81 | 1Jahr(e) 3,060 { 6Jahr(o) 2,710 Dispositionskredit 12,0185
Belgien 274 +037 . 2,73 | 2Jahr(e) 2,760 i 7 Jahr(e) 2,750
Dénemark 2,07 1-0,14 2,07 | 3 Jahr(e) 2,650 i 8Jahr(e) 2,800 Hypozinsen effektiv
Deutschland 214 0231 214 | 4 Jahr(e) 2,640 19 Jahr(e) 2,850 5 Jahre 3,486
Frankreich 286 +046 m 2,85 | 5 Jahr(e) 2,660 i 10 Jahr(e) 2,890 10 Jahre 3316
Griechenland 3,09 m 0,48 3,10 Ile: Deutsche Bundesbank
GroBbritannien 386 0210 3y | Quelle Deutsche Bundeshan Ratenkredit 5 tsd €
Hongkong 261 4027 n 2,60 3 Jahre 7,4404
Irland 2,50 m 0,36 2,51 ¥ 5 Jahre 7,2804
Italien 341 5032 342 | AUSLANDISCHE LEITZINSEN 6 Jahre 74233
Satzin% qiiltiq ab
Schweden Japan Le] . . Ratenkredit 10 tsd €
Danemark Diskontsatz 3,10 12.09.2024 3 Jah 7127
2,25 1,05 Grossbritannien  Repo Satz 500 0082024 | Jahre o7
210 0.90 Polen Diskontsatz 58 0410203 | Jah’e Y008
' ' Ruménien Reference Rate 6,50  07.08.2024 |°/4M® /
1,95 0,75 Schweden Pensionssatz 350 20.08.2024
Tschechien Diskontsatz 3,50 01.08.2024 | @-Werte in %, mitgeteilt von
1,80 0,60 Ungarn Base Rate 6,75 23.07.2024 | FMH-Finanzberatung e.K.
jeweils 1.7.2024 bis 17.9.2024
6
Japan 0,83  memm -188 0,84 Zinsen
Kanada 289  +037m 2,87 4
Neuseeland 410 +064 m 4,07 — Europa
Niederlande 243 #0211 243 2
Osterreich 264 +0,231 2,63 — USA
Portugal 2,71 1-0,04 2,71
Schweden 194 +1,25 mm 192 U — = —e — GB
Schweiz 0,39 - 15 0,40
Spanien 2,94 +0,1 0 2,93 2 — Japan
USA 3,65 1009 365 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Devisenmirkte
>I US $ je Euro 1,1116|-0,14% Devisen-Cross-Rates Mitgeteit von S Infront
52-W-.Hoch 1,1202 | Tief 1,0448 17.9.2024  Euro Us$  Pfund Yen sfr kan-$ Yuan
1,125 Euro - 11116 08436 1574661 09414 15110  7,9031
1,100 Us$ 0,8995 - 07588 1416730 08468 13593  7,1090
1075 Plund 11853 13176 18,6483 11159 17910 93669
1,050
1025 Yen 0,0064 0,007  0,0054 - 00060 0,009 0,0502
Y 1.10.2023 17.9.2024 sfr 1,0621 11808  0,8960 167,2496 - 16049 83935
Devisen- und Sortenkurse fiir1Euro
17.9.2024 Devisen3) 3 Monate®) 6 Monate?) Ref.kurse Bankschalter?)
Geld Brief Geld Brief Geld Brief EZB Verkauf Ankauf
Australien A $ 16447 16448 +3983  +40,38 Australien  +9335  +9456 16472 15660 17483
Danemark  dkr 7442 74822 7719 7356 Danemark 146,60 13928 74621 71170  7,9287
GroBbrit. £ 0,8408 08448 288  +29,58 Grofbrit. ¥5967  +6133 08428 08055  0,8953
Hongkong ~ HK$ 8,66 86643 +4512  +63,95 Hongkong ~ +158,14 +19370 86796 81068  9,8334
Japan Yen 1563900 156,8700 13500  -132,79 Japan 247,78 -24693 1567100 1434047  166,1062
Kanada kan 15073 1519 +1828  +1892 Kanada #3190 #3319 15134 14370 16082
Neuseeland  NZ'§ 1,798 1,797 60,60  +61,86 Neuseeland ~ +120,97 +12397 17965 1,700 1,9127
Norwegen  nkr 1,716 11,819  +32439  +330,16 Norwegen  +709,39  +72093 11,7885 11,2150 12,6949
Polen Zloty 42702 42713 +25028  +253,01 Polen 566,75 +57333 42683 39999 46110
Schweden  skr 11,2990 11,3470 10619 -101,35 Schweden 26488  -25521 11,3245 10,7886 12,0336
Schweiz sf 09384 0,942 6221 6193 Schweiz 1781 11665 09405 0,8994 0,938
Singapur ~ S§ 14409 14411 1503 1430 Singapur 2831 2698 14407 13553 15505
Siidafrika  Rand 19,6015 19,6145 +218917  +2213,75 Sidafrika  +4452,37 +4512,86 19,6418 181432 22,6331
Tschechien  Krone 25,0993 251033  +37,63  +41,13 Tschechien — +4915  +b644 251250 23,7448 27,2196
USA Us-$ 11103 11163 403 4R 47516 +7556 11139 10048 11769

1) Mitgeteilt von Infront Financial Technology GmbH, LBBW; 2) Frankfurter Sortenkurse aus Sicht des Bankkunden, die Bezeichnungen Verkauf und Ankauf entsprechen dem Geld
und Brief bei anderen Instituten, mitgeteilt von Reisebank; ?) Freiverkehr; %) Swaps notiert in Forward Punkten - 1 Punkt = 1/10.000, *= letzt verfiighar, Stand ME(S)Z 17:11 Uhr.

Hinweis zum Kursteil: Telefon: 0800 0002053 oder Mail hb.aboservice@vhb.de. Aktien: Borsenplatz Dax, MDax, SDax ist Xetra; Euro Stoxx, Dow Jones und S&P500 Heimatbérse;
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
sind in Landeswahrung. Kurse: bereinigt um Kapitalmafnahmen; Hochst-/Tiefstkurse konnen gerundet sein, beziehen sich auf den jeweiligen Bérsenplatz und basieren auf allen
,bezahlt"-Notierungen. Von einigen Mérkten kdnnen nicht immer die Schlusskurse des Tages verffentlicht werden, Uhrzeitangaben der Kursabrufe beachten. Die Dividendenan-

http://finanzen.handelsblatt.com

gaben beziehen sich auf die zuletzt gezahlten Dividenden - inklusive Zahlungen aus Kapitalricklagen - im Giblichen Auszahlungsrhythmus; sie werden automatisch abgeldst durch
den neuen Dividendenvorschlag, wenn dieser fiir die bevorstehende Hauptversammlung offiziell bekannt gegeben wird. Netto-Dividendenrendite in % auf Basis der zuletzt ge-
zahlten oder vorgeschlagenen Dividende als Summe des letzten Geschdftsjahres. Die ausgewiesenen Gewinnschatzungen beruhen auf Ibes-Daten. MK = Bérsenkapitalisierung: Zah!
der Aktien multipliziert mit dem Kurs der Aktiengattung im Index in Landeswahrung; Ergebnisse je Aktie vor q

Goodwillabschreibung in Euro bzw. Landeswahrung; KGV: Kurs-Gewinn-Verhltnis auf Basis der Gewinn- ‘

schdtzungen. Streu.: = Streubesitz. k.A. = keine Angaben. Nikkei-Index = © Nihon Keizai Shimbun. “ n ront
Alle Angaben ohne Gewahr - keine Anlageberatung oder -empfehlung. Quelle:

SUDOKU Zahlenspiele fiir Ritselfreunde

4 2

5

9

w

(0))

Lésungen vom 71618141915121311
17.09. 3(9(1|6(2|8]|5|4|7
4 2|5(4|1(7|3|8|9|6
v 418(5]12|3(6[1(7]9
Ej;gi}t;itcsﬁ' 1[7(3[0|84]6]2]5
7 1 9 URGEr 9(2|6(7(5|1]13|8|4
www.handelsblatt. 5[1]9]3]4|2]|7]6]8
8 7 com/sudoku 6[3[7[8[1[9]a[5]2
8(4|2|5(6|7]19|1|3

5 So funktioniert es:
Fullen Sie die 8(7[4[5]|1|2]|3[6|9
9 2 Matrix mit Zahlen 3[1]964]8]7[5]2
von 1- 9. Jede 5(6[2(3|7|9]|1[4|8
Z'iffer dgl’f nur 11215793486
g'””l‘ta"lgliderd 4|9[8[1]2]6]5]7[3

palte, Reihe un

4 3 7 in den 3x3 Feldern 7]3]6]418[519]2]1
vorkommen. 9/8171213141611]5
5 2 Doppelungen sind 614|3]8|5|1[2]9]7
nicht erlaubt. 2|5/1[9]6[7]8[3]4

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

tagliche Anteilspreisverdffentlichungen - mitgeteilt von Infront Financial Technology GmbH

Name Whrg. ISIN
Dienstag, den 17.9.2024
INVESTMENTFONDS"

Nachhaltigkeits-Fonds (se)

Rickn,  Perf. 3J.in‘%

aDeka

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

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

127,63
117,24
106,13
116,40
243,57

103,16
114,53
289,95
123,54
152,80

146,41
97,38
108,03
105,90
149,18
86,03
66,99
13472
45,62
45,50
93,52
137,95

METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH

RWS-Aktienf.Nachh*

EU  DE0009763300

0DDO BHF ASSET MANAGEMENT

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

EU LU0319574272
EU LU0319577374
EU LU0319572730
EU  DE000AOD95Q0

105,47

90,91
111,30
95,32
7521

3 OKOWORLD

Telefon +49 2103 28410

Growing Mkts 2.0 EU LU0B00346016 240,47
Klima EU LU0301152442 106,36
QkoRotk‘n‘RoII EU LU0380798750 154,42
OkoVision Classic EU LU0061928585 225,87
Water For Life C EU LU0332822492 215,28

Union

Investment

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

PrivatFonds: Nachh*  EU  LU1900195949 55,56
UniNachh AkEu A% EU LU0090707612 71,39
UniNachh AkEu netA*  EU  LU0096427496 59,70
UniNachh Akt Glob* ~ EU  DEO00A2N7V22 158,92
UniNachh AktDeunA#  EU DEOO0A2QFXN4 95,49
UniNachh AktDeut A= EU DE0009750117 247,78
UniNachhaltig AGl* ~ EU  DEO00AOMB80G4 177,03
UniRak Na.Kon. A* EU LU1572731245 111,03
UniRak Nach.K-net-*  EU LU1572731591 109,65
UniRak Nachh.A net*  EU LU0718558728 97,67
UniRak Nachhaltigh#  EU  LU0718558488 101,54
UniZukunft Klima A* ~ EU DEO00A2QFXRS 48,58
UniZukunft Kli-neA*  EU DEO00A2QFXS3 49,31

ADEPT INVESTMENT MANAGEMENT PLC

Ad Inv.M.plc SF 15%

EU IEO0BPAIKY74

10,93

Alpen Privatbank

alpenprivatbank.com Telefon +43 5517 202-01

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

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

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

EU DE000AZPWPCO
EU DE000A2PWPB2
EU DE0008471715
EU DE000A2PWPD8

Y

212,62
157,83
148,28
14131
151,69

41,68
124,70
50,78
65,52
71,96
87,53
44,71
39,19
56,89
104,78
87,48
81,27
12041
60,49

AXXION

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

EU LU0138526776
EU LU1221107615

32572
143,82

+581
+8,15
+2,72
+3,75
+9,59
+6,92
-0,73
+14,88
=341
+13,62
+11,19
-334
+2,02
+0,50
+21,52

+11,23
+592
-0,98
+1,65
+20,66
+18,64

+2,65

+6,35
+3,04
+4,52
+2,95

-17,01
-20,37
-2359
-1598
-15,68

+0,34
+13,27
+12,11
+21,74

+1,92
+23,03
- 6,66
-7,63
+1,76
+2,84

+3,52

-11,50
+315
+0,35
-0,69
+1,38

=225
-6,87
=775
-258
+3,92
+1,48
-14,01
-14,09
+3,70
+7,57
+10,98
-391
-3,66
-0,66

-11,55
-1812

= BNP PARIBAS

* . ASSET MANAGEMENT
BNP Paribas Funds

Aqua* EU LU1165135440 226,15
China Equity* EU LU0823425839 125,18
Climate Impact* EU LU0406802339 267,40
Consumer Inn* EU LU0823411706 303,97
Disruptive Techno* EU LU0823421689 2.415,30
Energy Transition* EU LU0B23414635 425,35
Euro Equity* EU LU0823401574 712,52
Euro HY ShortDuBd*  EU LU1022394404 123,08
Health Care Innov* EU LU0823416762 1.779,99
SMaRT Food* EU LU1165137149 129,66
COMMERZ REAL
hauslnvest EU DE0009807016 43,66
DAVIS FUNDS SICAV
Global A US LU0067889476 51,86
Value Fund A* US LU0067888072 85,49

aDeka

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

AriDeka CF

BasisStrat Flex CF
BerolinaRent Deka
BW Zielfonds 2025
BW Zielfonds 2030

Deka-Europ.Bal. CF
Deka-Europ.Bal. TF
Deka-Europa Akt Str
DekaFonds CF
Deka-Global Bal CF

Deka-Global Bal TF
Deka-MegaTrends CF
Deka-Na.Div Str CF
Deka-Nach Div RhEd
Deka-Sachwer. CF

Deka-Sachwer. TF
DekaSpezial CF
DekaTresor
Div.Strateg.CF A
DivStrategieEur CF
Euro Potential CF
EuropaBond CF
EuropaBond TF
Frankf.Sparinrent
Frankf.Sparinvest
GlobalChampions CF
GlobalChampions TF
Mainfr. Strategiekonz.
Mainfr. Wertkonz. ausg.
Multi Asset In.CFA
Multirent-Invest
Multizins-INVEST
NachSeAkReEdTF
Naspa-Fonds
RenditDeka
RenditDeka TF
RentenStratGl TF
RentenStratGlob CF
RentenStratGlob PB
Rntfds RheinEdit
Technologie CF
Umweltinvest CF
Umweltinvest TF
Weltzins-Invest P

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

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

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

DE0008479213
DE0009786061
DE0009771907
DE0008480807
DE0008474537

DE00ODK2D640
DE000DK2J6Q9
DE000DK2J6P1
DEO0ODK2J6R7
DE0008480666
DE0005152623
DEOOODKOECS2
DEOOODKOECTO
DEQ00ALCXYM9

DEKA INTERN.(LUX)(DEKA-GRUPPE)

1822 Str.Cha.PL.*
1822 Str.Chance*
1822 Str.Ert.pl.
1822 Str.Wachstum*
Berol.Ca.Premium*

Berol.Ca Sicherh.*
Berol.Ca.Wachst.
DekaEuAktSpezAV+
DekaEuAktSpezCF(A)*
Deka-FlexZins CF*
Deka-FlexZins PB*
Deka-FlexZins TF*
DekaGlobAKtLRCF(A)*
Deka-Indust 4.0 CF*
Deka-Indust 4.0 TF#
Kaln Str.Chance*

Koln Str.Ertrag*

Kaln Str.Wachstum
KalnStr.Chance+*
UnterStrat Eu CF*

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

LU0151488458
LU0151488029
LU0151486320
LU0151487302
LU0096429609

LU0096428973
LU0096429351
LU1508335152
LU0835598458
LU0249486092
LU0475811682
LU0268059614
LU0851806900
LU1508359509
LU1508360002
LU0101437480
LU0101436672
LU0101437217
LU0117172097
LU1876154029

DEKA IMMOBILIEN INVESTMENT

Deka Immob Europa
Deka Immob Global
Deka-ImmoMetropol
Westlnv. InterSel.

EU
EU

EU DEQOODKOTWX8

EU

DE0009809566
DE0007483612

DE0009801423

91,89
117,61
38,74
41,25
54,29
54,75
108,41
89,21
128,72
106,61
103,79
148,29
137,37
104,37
110,19
106,95
626,09
86,06
208,59
11431
164,03
95,01
34,52
52,54
165,59
340,87
304,57
197,55
98,99
86,25
30,76
24,32
43,37
39,48
22,39
28,88
78,45
79,08
7911
29,35
88,22
203,17
179,27
18,77

14391
97,54
45,31
52,85
88,11
41,45
40,25

156,17

220,08

986,20

993,15

987,16

251,27

217,10

205,46
71,50
42,53
42,68
62,17

180,65

48,12
55,26
51,52
47,99

DEKA-VERMOGENSMANAGEMENT GMBH

Deka-BaAZSt off 25
Deka-PB Wert 4y
Deka-PfSel ausgew
Deka-PfSel dynam
Deka-PfSel moderat
DekaStruk.5Chance
DekaStruk.5Chance+
DekaStruk 5Ertrag+
DekaStruk.5Wachst.
Hamb Stiftung D
Hamb Stiftung |
Hamb Stiftung P
Hamb Stiftung T
Haspa TrendKonz P*
Haspa TrendKonz V'
LBBW Bal. (R 20#
LBBW Bal. (R 40#
LBBW Bal. (R 75%
Priv BaPrem Chance
Priv BaPrem Ertrag

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

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

112,78
106,01
112,38
128,09
100,85
201,85
320,13
97,18
105,02
975,82
883,90
86,55
115,60
87,80
94,33
45,28
5331
71,61
170,01
47,14

+7,64
-46,99
-1375
-1249
+25,58
- 64,14
+6,46
+5,83
+23,66
-8,95

+7,62

+2,83
+1529

+1489
-027
-8
-685
-167
-4,54
-4.9
+1042
+290
+036
-070
+20,17
+1937
+2,68
78
+6,28
+27,16
+219
+25,83
+2230
-3
17,01
- 18,24
+085
+1,63
+26,68
+24,00
10
+197
+0,92
+2,78
-433
-1667
+2,64
-927
-972
-1085
983
970
-0,468
+29,12
1340
-1525
+229

+0,04
+5,34
=325
+1,62
+3,82
-184
+1,55
+14,50
+14,53
+6,29
+6,28
+6,17
+22,69
+4,50
+2,28
+6,65
=277
+1,54
+0,98
-12,48

+8,78
+599
+5,06
+747

+1,58
+2,88
+9,72
-091
+8,50
+3,53
-172
+2,77
+0,64
+0,57
-041
-0,44
-3,08
-190
-042
+1,04
+5,28
+1543
-433

DWS

Offene Immobilienfonds

qgrundb. europa IC: EU DEOOOAONDWSL 37,43
qgrundb. europa RC EU DE0009807008 37,32
grundb. Fok DeuRC ~ EU DE0009807081 52,26
grundb. Fokus DIC: ~ EU DE0009807099 52,65
grundb. global IC: EU DEOOOAONCT9S 48,20
qgrundb. global RC EU DE0009807057 47,72

GUINNESS

GLOBAL INVESTORS

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

Global Equity Inc* EU IEOOBVYPPO24 1837

Global Innovators* EU IEOOBQXX3L90 33,66

Sustainable Energy*  EU [EOOBFYVIMBO 22,03

GUTMANN KAPITALANLAGE

PRIME VAL Growth A EU  AT0000803689 146,88

PRIME VAL IncomeA ~ EU AT0000973029 131,58
HAUCK

H AUFHAUSER

FUND SERVICES

www.hal-privatbank.com

ERBA Invest OP EU LU0327349527 30,89
HAL Europ SmCap Eq*  EU  LU0100177426 152,53
HAL Global Bnd Opp*  EU LU0328784664 98,25
HAL MultiAsset Con*  EU LU0456037844 110,36
HAL MultiAsset Dyn#  EU  LU0090344473 135,20

ﬁ% hwb

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

HWB Alex.Str.PtfR*  EU LU0322055855 80,93
HWB Alex.StrPtf V= EU LU0322055426 80,95
HWB Europe Pf.* EU LU0119626884 435
HWB Inter.Pf.# EU LU0119626454 461
HWB Pf. Plus R EU LU0277940762 110,10
HWB Pf. Plus V* EU LU0173899633 110,11
HWB Vict.StrPf.R*  EU LU0277941570 131148
HWB Vict StrPf. v+ EU LU0141062942 1.312,45
HWB Wdelan + R* EU LU0277940929 50,66
HWB Wdelan + v EU LU0254656522 51,00

IFM INDEPENDENT FD. MANAGAMENT AG
ACATIS FV Akt.6l*  EU LI0017502381 287,30

+0,51
-0,79
+1,68
+313
-2,06
=342

+37,95
+26,34

-128
=341

+1,15
-1514
-1517
-6,35
+12,03

-828
-829
-1448
-11,80
-262
-2,60
-10,44
-1041
-419
-4,34

-6,00

INKA INTERN. KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT

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

EU DEQOOAQFAZC4 9.660,38
EU DE000AODBQMS5 109,31

Die Fonds-Designer
www.ipconcept.com

ME Fonds PERGAMONF EU  LU0179077945 985,69
ME Fonds Special V- EU  LU0150613833 3.371,52
Stuttg. Aktienfd. EU LU0383026803 142,89
Stuttg. Divid.fd. EU LU0506868503 119,76
Stuttg. Energiefd. EU LU0434032149 41,70

KANAM GRUND KAPITALANLAGEGES.MBH

Leading Cities EU DE0006791825 84,34
LILUX

LiLux Convert* EU LU0069514817 259,14
LiLux-Rent EU LU0083353978 237,31

LLB INVEST KAPITALANLAGEGES.MBH

Constantia 271 EU AT0000989090 135,80
LRI INVEST S.A.
NW Global Strategy*  EU LU0303177777 120,22

MAINFIRST D I

Telefon +49 69 78808 137
fonds@mainfirst.com www.mainfirst.com
AbsRet Multi Ass A*  EU  LU0864714000 146,82
EmMkts CorpB Bal A2+ EU  LU0816909369 116,27
Germany Fund A# EU LU0390221256 207,68
Global Equities A* EU LU0864709349 359,02
Top Europ. Ideas A* EU LU0308864023 119,92
WWWw.meag.com

privatanleger@meag.com
Dividende A EU DEOOOAIWI8WS 6551
ERGO Vermdg Ausgew* EU DEOO0A2ARYT8 57,49
ERGO Vermdg Flexi*  EU DEOOOA2ARYP6 60,23
ERGO Vermdg Robust* EU DEOOOA2ARYR2 49,81
EuroBalance* EU DE0009757450 66,80
EuroErtrag* EU DE0009782730 67,97
EuroFlex: EU DE0009757484 42,05
Eurolnvest A* EU DE0009754333 103,01
EuroKapital* EU DE0009757468 59,14

+0,13
+0,99

+10,20
-432
+10,53
+20,16
+9,34

-1411

+0,94
+0,14

-9,93

+10,23

-189
-14,89
-2539

-8,77

-9,95

+21,18
+2,40
+411
-3,04
+10,40
-0,29
+1,96
+10,68
+12,01

EuroRent A*
FairReturn A%
GlobalAktien*
GlobalBalance DF*
GlobalChance DF
Nachhaltigkeit A+
Prolnvest*
VermAnlage Komfort*
VermAnlage Ret A*

EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU

DE0009757443
DEO00AORFJ25
DE000A2PPJZ8
DE0009782763
DE0009782789
DE0001619997
DE0009754119
DE000ALIJIP7
DEO0OALJJIR3

27,48
55,15
64,14
7390
84,31
158,72
217,46
62,73
75,84

METZLER ASSET MANAGEMENT GMVBH

RWS-DYNAMIK A=
RWS-ERTRAG A#

EU
EU

DE0009763334
DE0009763375

0DDO BHF ASSET MANAGEMENT

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

EU

DE0008478090

37,90
1595

146,57

EU DEOOOAONEBQ7 1.328,41
EU DEOOOAOMYEJ6 850,40

PAYDEN & RYGEL GLOBAL LTD.

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

EU
us
us
EU

IEO0BO4NLM33
1E0030624831
1E0007440070
1E0031865870

QUINT:ESSENCE CAPITAL S.A.

Strategy Defensive*
Strategy Dynamic*

SAUREN

EU
EU

LU0063042062
LU0063042229

19,61
34,85
27,21
15,34

140,36
300,22

Telefon: 0800 1685555 www.sauren.de

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

Sauren Gl Stab Gr A

EU
EU
EU
EU
EU

EU

LU0454070557
LU0106280836
LU0163675910
LU0095335757
LU0106280919

LU0136335097

SECURITY KAPITALANLAGE AG

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

SEMPER CONSTANTIA INVEST GMBH

Constantia ZZ1

STATE STREET

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

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

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

Eu Su Co.Bd Ind I

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

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

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

G TrBd 1 $h Cap*

Gl Tr Bd | €h*

Gl Val Spot | $*

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

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

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

EU

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

1219
22,53
17,59
5171
82,47

34,38

66,82
87,62
1.030,40
82,29
119,63
797,01
1.089,31
1.137,84
138,55
157,90
1.885,98
99,09
119,01

AT0000A20CWS3 1.014,25

AT0000989090

LU1159224911
LU1159237574
LU1159237657
LU0570151364
LU0570151448

LU1112177008
LU0810595867
LU0456116804
LU0379090334
LU0379090680

LU1112183824
LU0438092966
LU0438093006
LU1159237905
LU1159238036

LU0579408591
LU0446997610
LU0446997701
LU0456116986
LU0579408914

1LU0438092701
LU0438092883
LU0956454291
LU1112179558
LU1112179475

LU1159236337
LU1159236501
LU1112178824
LU0892045930
LU0892045856

LU0892046318
LU0892046235
LU0579408831
LU1259993019
LU1112178154

LU1112178071
LU0956450976
LU0438093188
LU0956450620
LU0956450547

LU1255422393
LU1159235958
LU1159236097
LU1159225991
LU1111599558

LU1111597263
LU0450104905
LU0522796233
LU0956451354
LU0759082885

LU0759083180
LU0438093345
LU0438093428
LU0047906267
LU0044747169
LU1159240016
LU1159239604
LU1159239786
LU1110725071
LU1161082836

135,80

18,61
17,32
16,79
11,71
10,56
11,66
15,10
24,61
40,52
15,27
14,22
12,40
13,08
19,15
18,43
17,56
17,74
16,73
1231
11,10
1518
11,74
12,33
18,53
16,04
18,59
1791
16,07
14,48
17,87
21,58
21,22
13,22
9,89
1335
12,68
9,75
10,60
12,59
10,62
18,52
16,61
15,28
24,41
18,13
21,24
21,67
13,68
10,69
24,40
23,11
10,58
10,36
2.380,85
410593
18,04
20,84
20,11
20,22
1817

-8,85
-0,75

+0,68
+11,23
+22,76
+5,64
+597
+6,83

+3,63
+0,38

+5,95
+0,34
-151

-11,71
+8,57
-7,00

-12,25

+7,81
+6,40

+4,01
+3,75
+5,08
-0,18
-6,08
+1,04

-410
-410
-2,80
+3,74
+3,75
-2,07
=207
+0,19
+20,75
+20,76
+2573
-216
=215
-157

-9,93

+587
+39,25
+37,59
-14,83
-1521
+20,20
-942
-0,34
+12,77
+9,35
+9,36
-12,81
-1330
+16,40
+14,87
+0,26
- 6,46
-797
-2,09
-539
-450
-495
-413
+22,40
+21,53
+19,88
+18,38
+3,64
+28,69
+25,68
+32,96
+29,35
=539
-499
+6,92
+5,04
-12,03
-11,55
-233
-7,98
+14,85
-12,54
-14,98
+23,84
+14,06
+22,77
+12,58
=279
-848
+24,43
+22,37
-1570
-1611
-178
+17,06
+7,11
+29,56
+28,01
+1593
+0,96

Pac ex jap Ind P $* US LU1161083644 17,54
SSgA GIb ManVolEql*  US LU0450104814 32,72
SwiInd Eq | CHF* CH LU1159239190 16,75
SwiInd Eq P CHF* CH LU1159239273 16,16
SwiInd Eq P EUR® EU LU1159239513 18,76
UK Ind Eq | EUR® EU LU1159238978 16,25
UK Ind Eq | GBP* GB LU1159238465 1859
UK Ind Eq P GBP* GB LU1159238549 17,94
US Ind Eq | EUR* EU LU1159237228 32,12
US Ind Eq | EUR h# EU LU1159237491 26,33
US Ind Eq | USD* US LU1159236840 31,97
US Ind Eq P USD* US LU1159236923 30,85
US Val Spot USD* US LU1159224085 20,71
Wid Ind Eq | EUR* EU LU1159235107 26,55
Wid Ind Eq 1 USD* US LU1159234712 26,42
WidIndEqPEURN*  EU LU1159235289 22,76
Wid Ind Eq P USD* US LU1159234803 25,48
WIdSRIIndEq 1§ US LU1159235362 26,74
Union
Investment
Telefon 069 58998-6060
www.union-investment.de
PrivFd:Kontr.* EU DEQOOAORPAMS 132,92
PrivFd:Kontr.pro* EU DEQOOAORPAN3 180,73
Uni2L Jahrh.-net-* EU DE0009757872 54,57
UniDeutschl. X EU DE0009750497 159,50
UniEuroAktien* EU DE0009757740 93,18
UniEuropa-net-* EU DE0009750232 96,70
UniEuroRenta* EU DE0008491069 59,95
UniEuroRentaHigh Y+ EU  DE0009757831 33,32
UniFav.:Akt. -n: EU DE0008007519 160,21
Unifavorit: Aktien* EU DE0008477076 255,81
UniFonds* EU DE0008491002 59,00
UniFonds-net-* EU DE0009750208 86,65
UniGlobal* EU DE0008491051 42345
UniGlobal-net-* EU DE0009750273 252,54
UniNordamerika* EU DE0009750075 651,20
UnionGeldmarktfds*  EU DE0009750133 47,85
UniRak EU DE0008491044 153,66
UniRak Kons.-net-A*  EU DE000A1(81D8 116,08
UniRak Konserva A*  EU DE000A1(81C0 118,21
UniRak -net-* EU DE0005314462 8195
UniRenta* EU DE0008491028 16,94
UniStrat: Ausgew.* EU DE0005314116 76,10
UniStrat: Konserv.* ~ EU  DE0005314108 72,86
UNION INVESTMENT (LUXEMBURG)
PrivFd:Konseq.pro* EU LU0493584741 109,31
UniAsia Pac.net EU LU0100938306 142,28
UniAsia Pacific A EU LU0100937670 139,60
UniAusschii. net-A*  EU  LU1390462262 49,56
UniAusschiittung A+ EU  LU1390462189 49,29
UniDividAss net A+ EU LU0186860663 65,08
UniDividendenAss A+ EU LU0186860408 66,51
UniDyn.Europa A# EU LU0085167236 148,72
UniDynamic G, A* EU LU0089558679 127,39
UniEMGlobal* EU LU0115904467 84,78
UniEurKap Corp-A*  EU LU0168092178 35,74
UniEurkap.Co.net A*  EU LU0168093226 36,13
UniEuropa* EU LU0047060487 2.924,78
UniGlobal Div A* EU LU1570401114 133,75
UniGlobal Div-netA*  EU LU1570401544 130,79
Unilndustrie 4.0A% EU LU1772413420 85,24
UniOpti4# EU LU0262776809 98,71
UniSec. BioPha.* EU LU0101441086 185,39
UniSec. High Tech ~ EU LU0101441672 251,49
UniStruktur® EU LU1529950914 115,10
UniVa. Global A* EU LU0126315885 166,53
UNION INVESTMENT REAL ESTATE
Unilmmo:Dt.* EU DE0009805507 95,71
Unilmmo:Europa* EU DE0009805515 54,33
Unilmmo:Global* EU DE0009805556 48,02

UNIVERSAL-INVESTMENT-LUXEMBOURG S.A.

CondorBalance-Ul* EU LU0112268841 100,47
CondorChance-Ul* EU LU0112269146 106,15
CondorTrends-Ul* EU LU0112269492 104,73
WARBURG INVEST

DMiller Prem Akt €~ EU DEO00A111ZF1 87,66
W&W ASSET MANAGEMENT DUBLIN
SouthEast Asian Eq*  EU  1E0002096034 138,38

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

" fonds nach Ki
% NAV: Nettoinventarwert

-0,24
+14,55

+112

-0,09
+15,02
+34,53
+32,93
+31,34
+35,34
+17,11
+26,22
+24,72
+28,51
+2941
+20,66
+17,13
+19,27
+20,92

+28,34
+38,33
+5,10
+553
-8,82
-7,86
+4,42
-932
+2,80
-411

+31,49

+8,19
+5,36
+3,16

=272
+8,30
-932

-6,97

+541

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

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

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

Fondsinformationen filr Profis im IPT

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

terminal/

Alle Angaben ohne Gewahr; keine Anlageberatung oder -empfehlung

S Infront

Funds Service

+49 69 26095760
Infront publiziert die Fondsdaten im Auftrag der

fundsservice@infrontfinance.com

Fondsgesellschaften als besonderen Service fiir deren Anleger.
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Ingo Narat Frankfurt

n unsicheren Borsenzeiten suchen Anleger
nach Investments, die bei schlechten Mark-
ten die Risiken dimpfen. Diese Suche dringt
sich momentan aus vielen Griinden auf. , Der
Monat September ist statistisch gesehen oh-
nehin der schwierigste Monat, und mit den
anstehenden US-Wahlen am 5. November droht
noch mehr Unsicherheit®, sagt Florian Koch,
Fondsexperte bei Scope Fund Analysis.

»Wenn ich beispielsweise in einem Jahr das
heute investierte Geld brauche, muss ich auch auf
zwischenzeitliche Wertschwankungen achten
und kann mich nicht auf den langfristigen Ren-
ditevorteil der Aktie gegeniiber anderen Anlagen
verlassen®, sagt Koch. Scope und das Handels-
blatt haben Aktienstrategien mit vergleichsweise
hohen Ertrigen bei relativ geringer Volatilitit he-
rausgefiltert. Die herausragenden Fonds liefern
Renditen von 13 bis 16 Prozent jahrlich.

Die Kombination von Rendite und Risiko
scheint auch tber eine lingere Zeitstrecke be-
trachtet sinnvoll zu sein. In den vergangenen funf
Jahren hiuften sich Einbriiche an den Bérsen: Im
Frithjahr 2020 gab es den Pandemie-Crash, es
folgte die Talfahrt wegen der Zinswende seit
2022, dann der Ukrainekrieg im Frithjahr 2022,
zuletzt im August der Einbruch der japanischen
Borse. ,,Noch dazu reden alle Anleger iiber die
,Glorreichen Sieben’, die grofen Tech-Werte, die
ohnehin starker schwanken als beispielsweise die
Aktien aus Branchen wie Konsum oder Versor-
ger”, sagt Koch. Die Unsicherheiten bei vielen
hoch bewerteten Tech-Konzernen rund um Nvi-
dia in den vergangenen Monaten hitten zusitz-
liche Schwankungen erzeugt.

Allein die ,,Mag 7* - Nvidia, Microsoft, Apple,
Alphabet, Amazon, Meta und Tesla - biindeln
nach ihren teils extremen Kurssteigerungen einen
Borsenwert von mehr als 14 Billionen Dollar. Das
ist etwa ein Fiinftel des Wertes des Weltaktienin-
dexes von MSCI, der mehr als 1400 Einzelwerte
enthdlt. Thn verwenden viele Marktstrategen als
Vergleichsmaf3stab fiir den eigenen Anlageerfolg.

Dabei spielen auch Bewertungsunterschiede
von Einzeltiteln eine grof3e Rolle. Uber viele Jahre
waren hohe Anteile an Tech-Titeln wegen der
extremen Kurssteigerungen ein Erfolgsrezept.
Doch parallel stiegen die Bewertungen. In ver-
schiedenen MSCI-Indizes spiegelt sich der starke
Kontrast in den durchschnittlichen Kurs-Ge-
winn-Verhaltnissen: Die Messlatte flir preisgiins-

Borse Tokio,
Flagge der
Ukraine, Corona-
Impfstelle: In den
vergangenen flnf
Jahren hauften
sich Einbrliche an

den Borsen.

Aktienstrategien

16 Prozent Rendite —
mit Risikopuffer

Gute Kursgewinne machen, aber in schwieriger Borsenlage nicht viel verlieren
— das schaffen nur wenige Strategen. Einige bieten zweistellige Renditen.

tige Werte unter dem Fachbegriff ,, Value* kommt
auf'15, der bekannteste und umfassende Index auf
hohere 21 und der fiir IT-Werte auf teure 35.

Diese Unterschiede haben Auswirkung auf
die Auswertung. Das Handelsblatt wihlte aus den
angebotenen etwa 900 internationalen Aktien-
fonds jene mit einem guten Rating von Scope.
Dann ermittelte es aus den verbleibenden etwa
200 Produkten die aus, die mehr als eine Milliar-
de Euro Kapital binden und zudem geringere
Wertschwankungen aufweisen als der Weltak-
tienindex. Diese Kriterien erfiillen auch die in der
Tabelle rechts aufgefiihrten zehn Strategien. Die
Rangliste folgt dem Wert bei der langfristigen
Rendite tber fiinf Jahre.

Quantex Global Value Fund (Rendite 2024
bis August: 5,9 Prozent, 5 Jahre p. a.: 16,2
Prozent):

Peter Frech macht einiges ganz anders als viele
seiner Konkurrenten, worauf schon der Begriff
,,Value*“ im Fondsnamen deutet. ,,Wir haben kei-
ne der ,Glorreichen Sieben‘-Aktien und auch kei-
ne anderen Tech-Aktien®, sagt der Manager des
schweizerischen Verwalters Quantex. Ihm sind
die Titel zu teuer: ,,Apple wichst nicht mehr, und
bei Microsoft bin ich skeptisch, ob das mit dem
Wachstum so weitergeht.“ Wenn die Kurse sol-
cher Titel fallen, dann hélt sich der Fonds weit
besser als viele Konkurrenten.

Frech sucht generell glinstige Aktien: ,,Von
Indexzusammensetzungen, mit denen sich ande-
re Manager gerne vergleichen, sind wir weit weg.“
Er setzt auflerdem auf eine geringe US-Quote:
Weniger als ein Drittel des Fondsgeldes steckt an

Ich konzentriere
mich auf defensive
Qualitatsaktien, die
eigentlich langweilig
sind und im Kurs
nicht so schwanken.

Peter Frech
Quantex
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der Wall Street, dem weltgrof3ten Finanzmarke.
Der Mann aus Ziirich konzentriert sich momen-
tan auf, defensive Qualititsaktien, die eigentlich
langweilig sind und im Kurs nicht so schwanken®.
Einen Schwerpunkt hat der Experte im Bereich
Gesundheit. Dazu gehoren der Zahnspangenher-
steller Align Technologies und die in der Branche
aktive Versicherung Cigna Group.

Fast die Halfte der Gelder steckt in den Sek-
toren Konsumgiiter und Einzelhandel. Es sind
Anteilsscheine bekannter Unternehmen wie Uni-
lever und Reckitt Benckiser dabei. Dazu kommen
weniger bekannte Lebensmittelhindler wie Dino
Polska oder Femsa aus Mexiko.

Kopernik Global All Cap Equity (Rendite
2024 bis August: 7,9 Prozent, 5 Jahre p. a.:
13,2 Prozent):

Die Strategie des wenig bekannten US-Verwal-
ters Kopernik Global Investors aus Tampa, Flo-
rida, konzentriert sich ausdriicklich auf preisgiins-
tige Werte. Im Ergebnis sind die Fonds-Wert-
schwankungen die geringsten in der Auswertung
von Scope und Handelsblatt. Die konsequente
Value-Ausrichtung fihrt dhnlich wie in der
Quantex-Strategie zu ungewohnt extremen In-
vestments. Auch der Kopernik-Chefstratege Da-
vid Iben meidet IT-Aktien. Dagegen steckt ein
Viertel der Fondsgelder im Bereich Grundstoffe.
Dazu gehoren die Platinminen Anglo American
Platinum und Impala Platinum Holdings, die
Goldaktie Newmont und der deutsche Diinger-
produzent K+S.

Genauso auffillig ist jenes Fiinftel des Kapi-
tals, das insgesamt in Kommunikationsdienstleis-
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Aktienfonds mit geringerem Risiko

Auswabhl internationaler Strategien mit gutem
Scope-Rating, h6herem Volumen und geringeren
Wertschwankungen als der MSCI-Welt-Aktienindex

Name Wertentwicklung in %
ISIN 5 Jahre p. a. Lfd. Jahr!

Quantex Global Value Fund 5.9 %
LI0274481113 16,2 % '

Reuters, Andreas Stroh/ZUMA Press Wire/dp, dpa

Kopernik Global All Cap Equity

7,9 %
IEOOBH6XS969 13,2 %
Deka Global Champions 18,0 %
DEOOODKOECUS 13,1 %
Schroder ISF Global Equity Alpha 14.9 %
LU0248168428 12,8 % '
DWS Vermdgensbildungsfonds | 13.5 %
DE0008476524 12,0 % '
DWS ESG Akkumula 13,9 %

DE0008474024 11,7 %

Candriam Equities L Global Demography 14.2 %

LU0654531184 11,6 %

FvS Global Quality 12,2 %
LU0366178969 11,1%

Uni Value Fonds: Global 11,9 %
LU0126315885 10,7 %

AB Sicav I-Low Volatility Equity 14.7 %
LU0861579265 9,8 % '
Zum Vergleich: 16,2 %

Ishares MSCI World Ucits ETF 12,8 9%

MSCI-Weltaktienindex in Punkten und die

Borsenrickschlage seit 2020
3.6415:

4.000
Corona- Beginn US-Zins- Japan-
Crash Ukraine- wende Crash
Krieg
3.500
3.000
2.500
2.000
1.1.2020 17.9.
1) Daten Ende August 2024
HANDELSBLATT Quellen: Scope Fund Analysis, Bloomberg

tungen und der Energiebrache steckt. In der ers-
ten Gruppe gehoren als grofdte Positionen die
stidkoreanischen Unternehmen Korea Telekom
und LG Ulpus dazu. Im Energiesektor sind
Southwestern Energy und mit der kasachischen
Kazatomprom der weltgrof3te Uranforderer pro-
minente Investments.

Deka - Global Champions (Rendite 2024
bis August: 18,0 Prozent, 5 Jahre p. a.:
13,1 Prozent):

Bei Mario Adorf steckt knapp ein Drittel der
Fondsgelder in den Aktien der ,,Glorreichen Sie-
ben®. Der Fondsmanager von Deka Investment
hat insgesamt sogar fast 43 Prozent der Gelder im
IT-Sektor investiert. Das ist auch ein Grund fiir
die hohe Fondsrendite in diesem Jahr. Doch
Adorfist vorsichtig. Extreme Kursentwicklungen
bei einzelnen groflen Tech-Werten wiirden die
Gelegenheit zu Gewinnmitnahmen geben, sagt
er. Der Deka-Mann sucht getreu dem Namen der
Strategie nach Marktfithrern in allen Teilen der
Welt. Die Schwellenlinder habe er immer be-
riicksichtigt. Daher ist etwa ein Finftel der
Fondsmittel von fast neun Milliarden Euro in
China und Indien sowie in Brasilien, Taiwan und
Korea angelegt.

Vor allem Werte aus China will der Experte
trotz der mehr als vier Jahre wihrenden Borsen-
talfahrt nicht auf3en vor lassen. Dazu sei das Land
als Wirtschaft einfach viel zu grof3, und momen-
tan seien die Titel auch billiger als in fritheren Jah-
ren. Grofiter Einzelwert im Fonds ist hier Ten-
cent Holdings.

Uni Value Fonds: Global (Rendite 2024 bis
August: 11,9 Prozent, 5 Jahre p. a.: 10,7
Prozent):

Wie der Begriff ,,Value* im Fondsnamen verrit,
sucht Manager Felix Schroder nach giinstig be-
werteten Unternehmen. Er hat momentan ein
Fiinftel des Kapitals in den Gesundheitssektor ge-
steckt, in Aktien wie United Health Group, Abb-
vie, Sanofi oder Merck. Einen noch héheren An-
teil haben in Summe die Branchen Konsumgiiter,
Versorger und Grundstoffe. Hier findet der Uni-
on-Investment-Manager Schroder nach eigenen
Worten stabile Geschiftsmodelle mit glinstigen
Aktienbewertungen. Eine der grof3eren Positio-
nen ist die US-Einkaufskette Walmart.

Bei den hoch gelaufenen IT-Werten ist der
Fondsmanager vorsichtig. Inklusive Telekommu-
nikationsdiensten hat er hier nur ein Zehntel der
Gelder investiert. Schroder halt den aktuellen In-
vestitionsboom der Konzerne in Kiinstliche In-
telligenz fiir nicht nachhaltig.

AB Sicav I-Low Volatility Equity (Rendite
2024 bis August: 14,7 Prozent, 5 Jahre
p.a.: 9,8 Prozent):

,,Die Aktienrisiken in den Griff zu bekommen ist
schwieriger als je zuvor®, glaubt Kent Hargis,
Chefstratege beim Asset-Manager Alliance Bern-
stein. Rein geografisch heif3t das fiir ihn in der ak-
tuellen Borsenlage, relativ viel Geld in europii-
schen Werten anzulegen. Als Beispiel nennt er
das italienische Unternehmen Prysmian, den
grofiten Kabelhersteller der Welt, und den nie-
derlandischen Informationsdienstleister Wolters
Kluwer.

Dennoch ist der Fonds rein optisch auf den
Tech-Sektor und die Wall Street ausgerichtet,
dhnlich dem MSCI-Weltindex, wenn auch weni-
ger stark. Im Fonds erreichen die US-Werte eine
Quote von 60 Prozent. Die Sektoren IT und
Kommunikation bringen es auf etwas mehr als
ein Drittel der Gelder, angefithrt von Microsoft,
Broadcom, Alphabet und Apple. ,Es ist sehr
wichtig, iiber Aktienbewertungen nachzudenken
und die zu finden, die attraktiv bewertet sind*,
sagt Hargis. Er suche nach profitablen Geschifts-
modellen mit geringeren Wertschwankungen an
der Borse. Den Ansatz hilt er im aktuellen Bor-
senumfeld fiir den passenden und argumentiert
mit historischen Daten: So konne ein Anleger
langfristig und nach Inflation Renditen von tiber
acht Prozent einstreichen.
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Wohn- und Geschaftshauser

Vermietete Hiuser
wieder gefragt

Investments in sogenannte
Zinshiuser, die ihren Eigentiimern
stetige Ertrage bringen, nehmen zu.

Dusseldorf. Die Abwirtsspirale am Markt fiir
Wohn- und Geschiftshiuser scheint gestoppt.
Nach gut zwei Jahren Stillstand belebt sich die
Nachfrage nach klassischen Zinshdusern wieder.
Das geht aus dem aktuellen Report zum Invest-
mentmarkt fiir Wohn- und Geschiftshiuser des
Immobiliendienstleisters Colliers hervor, der dem
Handelsblatt vorab vorliegt. Vor allem Investoren
wie vermodgende Privatpersonen und Family Of-
fices interessieren sich wieder fiir den Kauf ver-
mieteter Mehrfamilienhauser. Eine Entwicklung,
die sich verstetigen wird, erwartet Felix von
Saucken, Geschiftsfithrer beim Immobilienbera-
tungsunternehmen Colliers und dort verantwort-
lich fiir den Bereich Wohninvestments.

Der Grund: Die Rahmenbedingungen fiir In-
vestoren verbessern sich zunehmend. So hat die
Europiische Zentralbank (EZB) zum zweiten
Mal in diesem Jahr die Leitzinsen gesenkt, auf ak-
tuell 3,5 Prozent. Damit sinken die Finanzie-
rungskosten fur Investoren. Umgekehrt verlieren
alternative, dhnlich sichere Anlageformen wie et-
wa Staatsanleihen tendenziell an Attraktivitit.

Zum Zweiten ist die Mietnachfrage weiterhin
deutlich hoher als das Angebot — und dies wird
sich noch weiter verschirfen, sagt von Saucken.
Das bedeutet auch: Die bereits zuletzt deutlich
gestiegenen Mieten werden weiter nach oben ge-
hen. In den 50 grofiten deutschen Stidten legten
die Mieten fiir Bestandswohnungen laut Colliers
zwischen Juli 2023 und Juli 2024 um sieben Pro-
zent zu. Bei Neubauten verteuerten sie sich sogar
um acht Prozent.

Nicht nur die Aussicht auf steigende Mieten
machen Investments in Wohn- und Geschifts-
hiuser sowohl fiir institutionelle wie private An-
leger wieder interessant. Auch das Preisniveau ist
verlockend: Seit den Hochststdnden zwischen En-
de 2021 und Februar 2022 gaben die Kaufpreise
in den von Colliers beobachteten 52 Stidten um
durchschnittlich 33 Prozent nach. Deshalb kehrten
Kaufer jetzt wieder vermehrt auf den Markt zu-
ruck, berichtet von Saucken. ,,Die Preiskorrektur
ist angekommen, die Nachfrage der Kunden ist
wieder relativ gut, was fehlt, ist das Angebot.“

Betrachtet man das investierte Kapital, so be-
vorzugen Kiufer die Metropolen: 39 Prozent des
Transaktionsvolumens entfielen 2023 auf die
Stidte Berlin, Miinchen und Hamburg, berichtet
Schick. Etwa 54 Prozent entfielen auf die sieben
grofdten deutschen Stidte. Aufgrund der deutlich
gesunkenen Preise seien die Metropolen fiir Kdu-
fer wieder sehr interessant, sagt Colliers-Manager
von Saucken. Die Preise bewegten sich aktuell zwi-
schen dem 19- und 27-Fachen der im jeweiligen
Objekt erzielten Jahresnettokaltmiete. Anders
ausgedriickt: Die anfangliche jihrliche Rendite
liegt zwischen 5,3 und 3,7 Prozent. Anne Wiktorin

e )ikl e \
Mehrfamilienhaus: Die Nachfrage steigt, das Angebot
ist gering.
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Handelsblatt Today

Bau von deutscher
Intel-Fabrik
verschoben

Der amerikanische Chipkonzern Intel verschiebt
den Bau einer geplanten Fabrik in Magdeburg um
mindestens zwei Jahre. Das teilte Konzernchef
Pat Gelsinger am Montagabend in einem Brief an
die Belegschaft mit. 30 Milliarden Euro wollte
Gelsinger fur die hochmoderne Halbleiter-Fabrik
in Sachsen-Anhalt ausgeben, dafiir sollte Intel
zehn Milliarden Euro an Subventionen vom Bund
erhalten. Nun wird infrage gestellt, dass die Fabrik
iiberhaupt jemals errichtet wird.

Intel steckt in einer schwierigen
Lage. Es fehlt an Geld, um das
Projekt zu finanzieren.

Joachim Hofer
Reporter fir die Chipindustrie

HIntel steckt in einer schwierigen Lage: Es
fehlt schlicht an Geld, um das Projekt zu finanzie-
ren”, sagt Handelsblatt-Reporter Joachim Hofer.
Im vergangenen Quartal machte der Konzern ei-
nen Milliardenverlust. Laut Gelsinger sei auf3er-
dem Irland auf absehbare Zeit das wichtigste eu-
ropdische Drehkreuz fiir die Intel-Halbleiter.

Derweil streitet die Ampelregierung dartiber,
was nun mit den geplanten Fordergeldern passie-
ren soll: Finanzminister Christian Lindner (FDP)
will damit das Haushaltsloch stopfen,
Wirtschaftsminister Robert Habeck ff
(Grune) will es fiir den Klima- und
Transformationsfonds.
Moderiert von Nele Dohmen

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

Aktien

Anleger brauchen bei
KI-Investitionen Geduld

Milliardeninvestitionen in KI stehen geringe Ertrige gegeniiber.
Nicht alle werden ihre Geschiftsmodelle monetarisieren konnen.
Die Aktienkurse bleiben volatil.

Marvell Technology
Aktienkurs in US-Dollar

a7 73,76 US$
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KI-Aktien
ASML

Aktienkurs in Euro

1100 725,60 €
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LSE Group

Aktienkurs in Britischen Pence

11,000 10.455 Pence
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Quellen: Bloomberg

Selma Schmitt Koin

ktienkurse reflektieren nicht nur

die aktuelle Geschiftsentwick-

lung, sondern vor allem Erwar-

tungen an die Zukunft - beim

Trendthema Kiinstliche Intelli-
genz (KI) gilt das mehr denn je. Die
massiven Investitionen in diesem Be-
reich sind getrieben von der Aussicht
auf kiinftige Ertrage: Im Jahr 2023 in-
vestierten US-Konzerne wie OpenAl,
Anthropic, Hugging Face und Inflecti-
on nach Berechnungen der Stanford
University fast 100 Milliarden US-Dol-
lar in Knstliche Intelligenz.

Dem stehen bisher allerdings nur
duflerst geringe Erlose gegentiber. Bei-
spiel ChatGPT: Wihrend mehr als
200 Millionen Menschen den Chatbot
jede Woche nutzen, zahlt nur gut eine
Million fiir die Premiumversion. ,Die
immensen Investitionen rentieren sich
nur, wenn auch Einnahmen in Form
von Abos, Lizenzen oder Produkten
entgegenstehen®, bewertet Leopold
Quell, Aktienfondsmanager beim 6s-
terreichischen Fondsanbieter Raiffei-
sen Capital Management, die Situati-
on. Er warnt: ,Diese sehe ich derzeit
noch kaum. Und dieses Ungleichge-
wicht kann zu Enttduschungen an der
Borse fithren.“ Denn bis sich die KI-
Geschiftsmodelle monetarisieren las-
sen, konnte es noch dauern. Und bis
dahin sind die Unternehmen in dem
Geschiftsfeld auf Investoren angewie-
sen, die einen langen Atem haben.

Eine aktuelle Studie der Bank Be-
renberg teilt die derzeitige KI-Welle in
drei Phasen ein. Demnach befinden
wir uns erst in Phase eins: In dieser
wird eine funktionierende Architektur
an Datenzentren aufgebaut, die die
Entwicklung neuer KI-Modelle iiber-
haupt erst ermoglicht. In Phase zwei
entsteht die Hardware-Infrastruktur,
mit der sich KI-Modelle anpassen las-
sen. Erst in Phase drei folgen dann tat-
sichliche KI-Anwendungen. ,,Wir er-
warten eine lange Wachstumsphase in

Bezug auf KI-Anwendungen und die
Akzeptanz von zahlungspflichtigen
KI-Diensten®, schreiben die Autoren
der Studie etwas umstéindlich. Uber-
setzt heifdt das: Geduld ist gefragt. Bei
Berenberg geht man zudem davon aus,
dass es im KI-Technologiesektor ein
,Winner-takes-all‘-Szenario geben
wird oder zumindest eine Dominanz
einzelner Anbieter innerhalb des Sek-
tors. Das macht eine sorgfiltige Ak-
tienauswahl noch wichtiger.

Halbleiterhersteller Marvell
weckt Interesse

Wer das Rennen macht und wann die
groflen Ertrige fliefen, steht also noch
nicht fest. ,,Die Vorstinde von Micro-
soft, Meta, Alphabet und Amazon ha-
ben sehr deutlich geduflert, dass sie
nicht den Anschluss bei der Cloud-
Technologie verpassen wollen®, sagt
Martin Hermann, Aktienfondsmana-
ger bei Berenberg. An den Bérsen wer-
den diese hoheren Investitionen seiner
Einschitzung nach jedoch zunehmend
mit Skepsis betrachtet. Hermann kon-
zentriert sich daher eher auf Unterneh-
men, die bereits heute steigende Um-
satze verbuchen oder kurz davor sind,
ihre Investitionen zu monetarisieren.

Als Beispiel nennt der Fondsmana-
ger den Halbleiterhersteller Marvell.
Berenberg zufolge hat das Unterneh-
men eine fithrende Marktposition in
der Netzwerktechnik und bei der Ent-
wicklung kundenspezifischer Chips.
,Der Datenverkehr zwischen Daten-
centern nimmt weiter zu“, erklirt Her-
mann. Das erfordere auf lange Sicht In-
vestments in Milliardenhéhe. Marvell
wird seiner Ansicht nach einer der Pro-
fiteure sein. Die Zahlen fir das zweite
Quartal sind gut angekommen. Der
Nettoumsatz tibertraf die Prognosen,
der Umsatz im Geschaftsbereich Re-
chenzentren verdoppelte sich im Ver-
gleich zum Vorjahresquartal, auch
wenn der Gesamtumsatz des Unter-
nehmens riicklaufig war. Allerdings ge-
hort Marvell zu den Firmen, die noch
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rote Zahlen schreiben. Das Unterneh-
men beendete das Quartal mit einem
Minus von 193 Millionen US-Dollar.
Analysten empfehlen den Titel den-
noch mehrheitlich zum Kauf.

Zu den besonders vielversprechen-
den KI-Titeln zdhlt auch ASML. Das
niederlandische Unternehmen baut
Maschinen fir die Halbleiterindustrie
und hélt bei seinen Anlagen fir Hoch-
leistungschips de facto ein Monopol.
An der Borse lief es zuletzt durch-
wachsen: In den vergangenen Wochen
straften Anleger das Papier ab, weil
Auftrige der Chipbranche zuriickge-
gangen sind. Auflerdem wirken sich
Spannungen mit China negativ auf den
Kurs aus, denn die niederlandische Re-
gierung hatte Exportbeschrinkungen
eingefiihrt. Ergebnis: Etwa seit knapp
zwei Monaten fillt der ASML-Aktien-
kurs. Und das, obwohl die Ergebnisse
fiir das zweite Quartal besser ausgefal-
len sind als erwartet. Insgesamt sei das
Unternehmen aber gut positioniert,
um auch in Zukunft von KI zu profi-
tieren, heif3t es von Berenberg. Analys-
ten empfehlen den Titel mehrheitlich
zum Kauf. Das Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis (KGV) liegt aktuell bei 36 - fiir ei-
nen Wachstumstitel in der Branche
kein zu hoher Wert.

Ein Wert, der vermutlich eher in
der dritten und letzten Phase der KI-
Welle zum Zuge kommen diirfte, ist
die London Stock Exchange Group
(LSE Group). Das Thema KI spielt
hier insofern eine Rolle, als dass die Fi-
nanzgruppe mit Microsoft zusammen-
arbeitet, um das eigene Geschiftsmo-
dell umzubauen. Die LSE Group blickt
auf ein erfolgreiches erstes Halbjahr
zuriick: Der Umsatz stieg um etwa
finf Prozent im Vergleich zum Vor-
jahreshalbjahr, das Ergebnis vor Steu-
ern und Abschreibungen um rund acht
Prozent. Analysten empfehlen den Ti-
tel mehrheitlich zum Kauf. Allerdings
ist er mit einem KGV bezogen auf Ge-
winne von fast 70 bereits sehr hoch be-
wertet.
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Técnicas Reunidas: Der Kurs ist immer noch niedrig.

Small Caps

75 Prozent Kurspotenzial

Durch die sinkenden Zinserwartungen geraten Nebenwerte in
den Fokus von Anlegern. Die Analysten der britischen Bank
Barclays sind bei Técnicas Reunidas besonders optimistisch.

Andreas Neuhaus Dusseldorf

m Aktienmarkt setzen Profis auf

eine Rally der Nebenwerte — also

Aktien von Unternehmen mit

mittlerer und niedriger Marktka-
pitalisierung, die nicht in den jeweiligen
Leitindizes notiert sind. Hintergrund
sind die sinkenden Zinserwartungen.
Davon profitieren die kleineren Unter-
nehmen stérker als die besser kapitali-
sierten Grof$konzerne.

Tecnicas Reunidas

Aktienkurs in Euro
13

1,1
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6
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HANDELSBLATT Quelle: Bloomberg

Die Analysten von Barclays haben
daher analysiert, bei welchen Neben-
werten sie aktuell die grofiten Kurs-
chancen sehen. Die Experten der bri-
tischen Bank sind bei einem Unterneh-
men besonders optimistisch: Técnicas
Reunidas. Das spanische Unterneh-
men plant und baut Anlagen fir Ener-
gieunternehmen, unter anderem im
Bereich Ol, Erdgas und Wasserstoff.

»Seine Hauptstirke liegt in der Pla-
nung und dem Bau von Raffinerie- und
Petrochemie-Infrastrukturen, und das
Unternehmen ist dabei, eine bedeu-
tende Prisenz im Nahen Osten aufzu-
bauen®, sagt Barclays-Analyst Mick Pi-
ckup. Die Aktie ist seit Jahresbeginn
bereits um mehr als 30 Prozent gestie-
gen. Doch Pickup sieht noch deutlich
mehr Kurspotenzial — denn im Ver-
gleich zu fritheren Kurshochs ist der
Kurs immer noch niedrig: Aktuell
steht er bei rund 11,50 Euro, vor finf
Jahren waren es mal iiber 20 Euro.

Eine Ruckkehr auf dieses Niveau
traut Pickup Técnicas Reunidas zu.
Sein Rating fuir die Aktie lautet ,,iiber-
gewichten®, was mit einer Kaufemp-
fehlung vergleichbar ist. Sein Kursziel
liegt bei 20 Euro, was einem Plus von
knapp 75 Prozent zum aktuellen Kurs
entspricht. Damit ist er noch optimis-
tischer als die restlichen Analysten, die
dem Finanzdienst LSEG zufolge die
Aktie beobachten. Deren Kursziel liegt
im Schnitt bei 17 Euro, wobei sechs
Kaufempfehlungen drei zum Halten
entgegenstehen.

Was fiir einen weiteren Anstieg
spricht, ist die moderate Borsenbewer-
tung. Auf Basis des in diesem Jahr von
Analysten erwarteten Unternehmens-
gewinns betragt das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis laut LSEG zufolge knapp
neun. Da die Experten von einem
deutlichen Gewinnwachstum ausge-
hen, sinkt die Bewertung auf ein KGV
von unter sechs, wenn man die erwar-
teten Gewinne im Jahr 2026 zugrunde
legt. Damit ist das Unternehmen deut-
lich niedriger bewertet als der Konkur-
rent Saipem aus Italien, der auf ein
2024er KGV von zwolf kommt und
fir 2026 auf einen Wert von 6,4.

Den Berechnungen Pickups zufol-
ge ist die Bewertung aber noch deut-
lich niedriger, weil er mit einem stirke-
ren Gewinnanstieg rechnt. Er verweist
darauf, dass fiir Técnicas Reunidas nun
mehrere vorteilhafte Entwicklungen
zusammentreffen: , Die Wiederbele-
bung konventioneller Projekte in den
wichtigsten Forderregionen fillt mit
der Reifung der Dekarbonisierung als
Industrie zusammen.“ Zudem habe
das Unternehmen auf seinem Kapital-
markttag deutlich gemacht, dass es
sich bei Auftrigen kiinftig auf den
Wert und nicht auf das Volumen kon-
zentrieren wird. Dadurch sollen die
Margen steigen, wihrend die Spanier
gleichzeitig das Angebot an Ingenieur-
dienstleistungen ausbauen.

Treffen die Unternehmensprogno-
sen bis 2026 ein, wirde die Rendite
des Freien Cashflows auf 15 Prozent
steigen. Bereits zweistellige Werte gel-
ten als gut. Pickup spricht daher vom
,Beginn einer neuen Reise* fur Técni-
cas Reunidas. Anleger sollten dennoch
die Risiken nicht aus dem Auge verlie-
ren: Denn die Abgingigkeit von Grof3-
projekten kann zu stirkeren Kurs-
schwankungen fithren.

Chart des Tages

Worldline stoppt Kursverfall

Analysten bleiben beim franzosischen Zahlungsdienstleister vorsichtig.

Die Aktie des franzosischen Zahlungsdienstleis-
ters Worldline hat am Dienstag ihren Abwarts-
trend durch einen scharfen Richtungswechsel im
Handelsverlauf vorldufig gestoppt. Die Titel leg-
ten mehr als drei Prozent zu, nachdem sie mor-
gens noch 3,7 Prozent im Minus gelegen hatten.
Ein méglicher Grund fiir den Richtungswechsel
sind Schnippchenjiger, die das niedrige Kursni-
veau nutzen, um auf eine Erholung zu setzen.
Denn die Aktie liegt - selbst die Gewinne vom
Dienstag eingerechnet — seit Jahresbeginn rund
60 Prozent im Minus und notiert auf dem nied-
rigsten Niveau ihrer Historie.

Der Abwirtsdruck hatte sich zum Wochen-
start noch einmal verschirft, nachdem Worldline
die dritte Gewinnwarnung in diesem Jahr verof-
fentlicht und seine Prognose fiir das Gesamtjahr
2024 in der vergangenen Woche nach unten re-
vidiert hatte. Zudem trat der langjdhrige Chef
Gilles Grapinet iberraschend zuriick.

Vor diesem Hintergrund blieben Analysten
vorsichtig: Laut dem Finanzdienst LSEG raten
nur sechs von 21 Experten zum Kauf. HB

Worldline
Aktienkurs in Euro ﬁ 25
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MSCI World Aktien
3.640,73 Pkt.
+0,16 %

1.086,02 Pkt.
+0,34 %

MSCI Emerging Markets

Yen/Euro CHF/Euro
157,61 Yen 0,9417 sfr
-0,68 % -0,13 %

10-jahrige Bundesanleihe
2,137 % Rendite

+0,02 PP +0,03 PP

10-jahrige US-Staatsanleihe
3,644 % Rendite

Silber (Feinunze) Bitcoin
30,96 US$ 60.104 US$
+0,73 % +4,22 %

er US-Aktienmarkt bewegt sich
nach seinem Riicksetzer Ende
August und Anfang September
schon wieder auf Rekordniveau.
Einen grofden Anteil daran ha-
ben Basiskonsumgiiter — also
Unternehmen, deren Produkte unab-
hingig von der Konjunktur gefragt sind.
Das zeigt sich in der Entwicklung des
entsprechenden Sektorindexes S&P
500 Consumer Staples: Der machte den
Dip zum Monatswechsel gar nicht mit,
sondern stieg seitdem um drei Prozent.

Wichtige Bestandteile des Indexes sind
Walmart und Costco Wholesale, die
beiden grofien Einzelhandelsketten in
den USA. Die gelten eigentlich eher als
Langweiler unter den Aktien, im bishe-
rigen Jahresverlauf stiegen sie aber so
stark, wie man es sonst nur von Wachs-
tumswerten kennt: Walmart um mehr
als 50 Prozent, Costco um knapp 40
Prozent. Diese Rally konnte nun sogar
noch deutlich an Dynamik gewinnen.

Das hingt damit zusammen, dass Short-
seller gegen die grof3en Einzelhindler
wetten. Das sind professionelle Investo-
ren, die auf fallende Kurse setzen. Daftr
leihen sie sich die Aktien fiir eine kleine
Gebiihr aus und verkaufen sie direkt.
Sie setzen darauf, dass der Kurs fillt
und sie die Papiere vor dem Riickgabe-
termin giinstiger zuriickkaufen kénnen.
Die Differenz zwischen Ver- und Riick-
kaufpreis abziiglich der Leihgebiihr ist
ihr Gewinn.

Das machen die Shortseller nicht nur
bei Walmart und Costco, wie Daten des
Finanzdienstes S3 Partners zeigen, son-

— Markte-Insight —

e

Die Rally der
. Langweiler

Die Aktien der US-Einzelhandelsketten
Costco und Walmart sind steil gestiegen —
eigentlich sogar zu steil. Trotzdem konnte

der Aufwartstrend anhalten.

dern auch bei anderen Konsumketten
wie Home Depot oder dem borsenge-
handelten Indexfonds ,,SPDR S&P Re-
tail ETF, der die Kursentwicklung des
Branchenindexes abbildet.

Dadurch setzen zwei Krifte am Aktien-
markt auf unterschiedliche Kursrichtun-
gen, schreiben die Analysten von S3
Partners: ,,Aktienanleger kaufen Ak-
tien, wihrend Shortseller gegen sie wet-
ten.” Intuitiv ist es nachvollziehbar,
dass die Shortseller auf fallende Kurse
wetten. Denn die Aktien von Walmart
und Costco sind so stark gestiegen, dass
sie mittlerweile teuer sind. Walmart
wird auf Basis des im laufenden Jahr er-
warteten Unternehmensgewinns mit ei-
nem Kurs-Gewinn-Verhiltnis von 33
bewertet. Costco kommt sogar auf ei-
nen Wert von tiber 50. Dadurch kom-
men die eigentlichen Stirken der Ak-
tien nicht mehr zum Tragen: Denn die
Unternehmen stehen fiir konstant, aber

Andreas Neuhaus ist Redakteur
im Finanzressort.
Sie erreichen ihn unter:
neuhaus@handelsblatt.com

Max Brunnert

nicht extrem schnell steigende Gewin-
ne und zuverldssige Gewinnbeteiligun-
gen der Aktiondre. Indem die Kurse
aber schneller steigen als die Gewinne,
steigt die Bewertung. Und durch den
hohen Kurs wird die Dividende fiir neue
Anleger unattraktiver: Die Dividenden-
renditen liegen nur noch im Bereich von
einem Prozent. Dadurch sind beide Ak-
tien gemessen an KGV und Dividenden-
rendite teurer als Microsoft.

Nun bringt es aber an der Borse nichts,
theoretisch recht zu haben. Man erinne-
re sich nur an den US-Computerspiel-
hindler Gamestop. Auch hier hatten
Shortseller aus nachvollziehbaren
Griinden auf einen Kursverfall gesetzt.
Privatanleger trieben die Aktien aber
nach oben, wodurch die Shortseller ihre
Wetten beenden mussten und die Rally
dadurch sogar noch befeuerten. Denn
dasist die Kehrseite der Short-Wetten:
Liegen sie falsch, miissen die Aktien
teurer zuriickgekauft werden, was die
Aufwirtsbewegung verstarkt.

Nun ist die Situation der US-Einzel-
hindler nicht vergleichbar mit Game-
stop — sowohl was die Unternehmen an-
geht als auch das Ausmaf? der Short-
Wetten. Aber im Kern geht es um
dasselbe Problem: Die Aktien steigen
statt zu fallen, was die Shortseller unter
Druck setzt. Und solange sich der priva-
te Konsum in den USA nicht ab-
schwicht, konnte der Aufwartstrend
der Aktien anhalten. Kénnen die Short-
seller diese Phase nicht aussitzen, son-
dern miissen ihre Wetten beenden,
winken noch weitere Kursgewinne.
Redaktionsschluss dieser Ausgabe: 17.15 Uhr
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Reuters

Borse am Mittwoch

Vier Punkte, die
fiir Anleger heute
wichtig sind

Grof3britannien

Am Morgen (8 Uhr deutsche Zeit)
veroffentlicht in GroBbritannien das
nationale Statistikblro, wie sich die
Verbraucher- und Erzeugerpreise im
August entwickelt haben. Sollten sie
auf dem zuletzt hohen Niveau blei-
ben, macht das eine Zinssenkung bei
der am Donnerstag anstehenden
Sitzung der Bank of England unwahr-
scheinlicher. Davon kénnte das
britische Pfund profitieren.

Rede von Nagel

Bundesbank-Président Joachim
Nagel halt am frihen Nachmittag (13
Uhr) auf einer Veranstaltung einen
Vortrag zur ,Geldpolitik in Zeiten der
Inflation® Er gilt im Rat der Europai-
schen Zentralbank als Verfechter
einen strengen Geldpolitik. Entspre-
chende AuBerungen kénnten die
Zinserwartungen in der Euro-Zone
bewegen.

US-Zinsentscheid

Die US-Notenbank Fed gibt um
20 Uhr deutscher Zeit bekannt, wie
stark sie ihren Leitzins senken wird.
Da das Ausmal der Zinssenkung
noch unklar ist, konnte die Entschei-
dung starkere Schwankungen bei
Anleihen, Aktien und Devisen ausl|6-
sen. Am Zinsmarkt GUberwiegen
derzeit die Wetten, dass die Wah-
rungshuter den Zins direkt um 0,5
Prozentpunkte senken werden.
Allerdings ist nicht nur die Hohe der
Zinssenkung relevant, sondern auch,
wie viele weitere Senkungen die
Fed-Mitglieder signalisieren.

US-Leitzins

Angaben in Prozent
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Leitzins: Oberes Band
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4 Kapitalmarkttag

Die Telekom-Tochter T-Mobile US
ladt zu ihrem Kapitalmarkttag.
Diesen nutzen Unternehmen, um
bestehende oder potenzielle Investo-
ren Uber die aktuelle Lage und
Strategie zu informieren. Bei T-Mobi-
le US ist das flr das US-Unterneh-
men ebenso relevant wie flr das
deutsche Mutterunternehmen, weil
das US-Geschéft mitentscheidend
flr die gesamte Entwicklung ist.

Quelle: Bloomberg




