
Märkte

Dax

18.738 Pkt.
+0,06 %

MDax

25.816 Pkt.
+0,14 %

TecDax

3.314 Pkt.
-0,03 %

E-Stoxx 50

4.844 Pkt.
-0,34 %

Dow Jones

41.540 Pkt.
-0,16 %

Nasdaq

17.656 Pkt.
+0,16 %

S&P 500

5.638 Pkt.
+0,05 %

Nikkei

36.380 Pkt.
+0,49 %

Euro/Dollar

1,1120 US$
+0,05 %

Gold

2.572,32 US$
+0,11 %

Öl

74,64 US$
+1,10 %

Dax
Gewinner

Siemens Energy

+3,29 %

31,35 €

Sartorius Vz.

+3,18 %

252,80 €

BMW

+2,85 %

75,00 €

Verlierer
Eon

-1,20 %

13,54 €

Brenntag

-1,18 %

63,82 €

RWE

-1,13 %

32,33 €

Stand: 17:00 Uhr

Bemessungsgrenze
Wer bald mehr  

Sozialbeiträge zahlen 
muss – und wie viel.

Bundesforschungsministerin Bettina
Stark-Watzinger (FDP) hat Anfang
September ihren taiwanischen Amts-
kollegen Wu Cheng-Wen zum „fach-
lichen Austausch“ in Berlin getroffen.
Das bestätigte eine Sprecherin des
Ministeriums dem Handelsblatt auf
Nachfrage. Dabei sei über die Vertie-
fung der Wissenschaftskooperation
gesprochen worden, insbesondere in
den Bereichen Halbleiter, Künstliche
Intelligenz, Batterie und grüner Was-
serstoff. Das Treffen war zuvor
geheim gehalten worden – aus Sorge
vor einer übermäßigen Reaktion
Pekings, die die taiwanische Regierung
international isolieren will. Diese blieb
bislang aus. ►  7

Forschungsministerin

Deutsch-taiwanisches 
Treffen in Berlin 

Nach dem Verkauf des angeschlage-
nen Autozulieferers Leoni nach China 
sehen Aktionärsschützer Handlungs-
bedarf. „Das ist ein absolut skandalöser 
Vorgang“, sagte Klaus Nieding, Vize-
präsident der Deutschen Schutzverei-
nigung für Wertpapierbesitz. Die Bun-
desregierung müsse aktiv werden, 
damit sich solche Fälle nicht wiederho-
len. Leoni war auf Basis des neuen 
Unternehmensstabilisierungs- und 
Restrukturierungsgesetzes (StaRUG) 
gerettet worden. Die Kleinaktionäre 
gingen dabei leer aus. Alleineigentü-
mer Stefan Pierer verkauft nun die 
Mehrheit nach China. ► 24

Autozulieferer

Heftige Kritik an 
Leoni-Verkauf

Nach den Übernahmeavancen der ita-
lienischen Unicredit in Richtung Com-
merzbank muss sich die deutsche Seite 
erst einmal sortieren. Die Commerz-
bank forderte den Bund auf, seine 
Beteiligung von zwölf Prozent nicht 
weiter abzubauen. Die Regierung will 
dieser Bitte offenbar nachkommen. 
Zumindest dementierte das Finanzmi-
nisterium einen Bericht über weitere 
schnelle Anteilsverkäufe. Unicredit 
hatte sich bei einer Auktion vergan-
gene Woche überraschend das 
gesamte vom Bund zum Verkauf 
gestellte Aktienpaket gesichert. ►  30

Commerzbank-Übernahme

 Bund spielt auf Zeit 
bei Anteilsverkauf 

D ie Krise auf dem Solarmarkt spitzt sich zu: 
Nach den Herstellern geraten nun auch die 
Solarhändler zunehmend in Schwierigkeiten. 
Am Mittwoch kündigte das Start-up Zolar 

an, die Hälfte seiner Belegschaft zu entlassen und 
sein Geschäftsmodell komplett umzustellen. Zo-
lar-Chef Jamie Heywood sagte dem Handelsblatt: 
„Die Solarbranche befindet sich schon fast das ge-
samte Jahr im Abschwung, und das Umfeld wird 
für alle schwieriger.“

Zuvor hatte bereits Wettbewerber Otovo Ent-
lassungen angekündigt. Etliche andere Unterneh-
men wie Eigensonne, Envoltec oder Enersol mel-
deten sogar schon Insolvenz an. Nach drei Rekord-
jahren geht die Nachfrage bei Photovoltaik- 
Modulen für Eigenheime besonders stark zurück, 
im ersten Halbjahr 2024 um 13 Prozent. Während 
des Solarbooms deckten sich Installateure und 

Händler mit Solaranlagen ein und füllten ihre La-
ger auf. Im einbrechenden Markt wurden sie ihre 
Produkte aber nicht so schnell los wie gedacht.

Hohe Zinsen, günstiger Strom und eine gesun-
kene Kaufkraft bereiten der Sonderkonjunktur ein 
Ende. Das hatte sich bereits bei der Krise der So-
larindustrie angedeutet. Jüngstes Beispiel: Modul-
hersteller Meyer Burger musste seine Pläne zum 
Aufbau einer US-Fabrik stoppen, weil das Geld 
ausgegangen war. Am Mittwoch räumte der lang-
jährige CEO Gunter Erfurt den Posten.

Jetzt versuchen Hersteller und Händler, mit ei-
nem Preiskampf die Lager zu leeren. Angeführt 
wird dieser vor allem von chinesischen Anbietern, 
die selbst unter Überproduktion leiden und ihre 
Ware schon seit zwei Jahren zu Preisen verkaufen, 
die sich selten rentieren. Ein Unternehmer sagt: 
„Hier macht gerade niemand Gewinn.“ ► 22, 29

Solarmarkt in der Krise
Die Sonderkonjunktur in der Solarbranche geht jäh zu Ende. Nach den 

Herstellern geraten nun die Händler in Gefahr. Zolar halbiert die Belegschaft. 
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►  8 ►  12

Energie
Afrika entdeckt die 

Atomkraft – doch es gibt 
einige Hürden.

Geldanlage
Diese Öl-Aktien 

 könnten sich jetzt für 
Anleger lohnen.

►  36

Demenz
Andrea Pfeifer arbei-

tet an einem Impfstoff 
gegen Alzheimer.

►  28

Die Solar-
branche be-
findet sich 
schon fast 

das gesamte 
Jahr im Ab-

schwung.

Jamie Heywood

Zolar-Chef

Nachdem es am Dienstagabend zu 
mehreren Explosionen im Libanon ge-
kommen war, setzte sich die An-
schlagsserie am Mittwoch fort. Wie 
mehrere Medien unter Berufung auf 
das libanesische Gesundheitsministeri-
um berichteten, seien erneut Kommu-
nikationsgeräte im Besitz der libanesi-
schen Miliz Hisbollah detoniert. Min-
destens 100 Menschen sollen dabei 
verletzt worden sein, es kam offenbar 
zu mindestens einem Todesfall.

Nach den Anschlägen am Dienstag 
und Mittwoch waren durch die Explo-
sionen zwölf Menschen ums Leben ge-
kommen und mehr als 2800 Men-
schen verletzt worden. Als Reaktion 
drohte die Hisbollah mit Vergeltung. 
Zahlreiche Beobachter gehen davon 
aus, dass Israel die Geräte bereits wäh-
rend der Produktion manipulierte und 
dann gleichzeitig zur Explosion ge-
bracht hat. Israels Regierung äußerte 
sich nicht zu den Vorwürfen.

Sowohl die Vereinten Nationen als 
auch Vertreter der USA warnten vor 
einer Eskalation des Konflikts. Nach 
dem Ausbruch des Kriegs in Gaza zwi-
schen Israel und der palästinensischen 
Hamas vor knapp einem Jahr hatten 
auch die Feindseligkeiten zwischen der 
Hisbollah und Israel an der nördlichen 
Grenze zugenommen. Mittlerweile 
kommt es dort nahezu täglich zu ge-
genseitigem Beschuss.

Erneute Explosionen im Libanon
International wächst die Sorge vor einem Krieg zwischen Israel und der Hisbollah.

Beisetzung von Mohammed Mahdi Ammar: Bei den Pager-Explosionen am Dienstag starben mindestens zwölf Menschen.
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 ►  Fortsetzung auf Seite 4
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Thema des Tages
Explosionen Nach den Anschlägen mit 
Hunderten tragbaren Funkempfängern im 
Libanon wächst die Furcht vor einer 
Ausweitung der Kämpfe. � 4

Funkgeräte Die mutmaßliche Attacke auf 
die Hisbollah machte sich die Kom-
munikation der Miliz zunutze. Doch wer 
steckt dahinter? � 5

Politik
Michael Stübgen Für den Chef der 
Innenministerkonferenz reicht der Migrati-
onskurs der Ampel nicht aus. � 6

Taiwan Ungeachtet von Drohungen aus 
China treibt die Ampel den Ausbau der 
Beziehungen zu Taiwan voran. � 7

 Sozialbeiträge Die Ampel plant Steuer-
entlastungen, aber die Sozialabgaben 
steigen. � 8

Arbeitsagentur Die Behörde sollte nach 
Corona eine finanzielle Rücklage auf-
bauen. Doch es fehlen Milliarden. � 9

EU In Frankreich kommen Zweifel an der 
Durchsetzungskraft des Präsidenten auf. 
Doch Macron will Taktgeber bleiben. � 10

Unternehmen
Zolar Die Nachfrage nach Photovoltaik-
Anlagen auf Privathäusern bricht ein. 
Immer mehr Firmen gehen insolvent. � 22

Künstliche Intelligenz Microsoft und 
Blackrock investieren in einen Fonds, um 
teure Rechenzentren zu finanzieren. � 23

Leoni Nach der Enteignung der Klein-
aktionäre fordert die Schutzvereinigung 
DSW Gesetzesänderungen. � 24

Einzelhandel Hersteller wie Deuter und 
Ortlieb bieten an, genutzte Sportartikel 
aufzuarbeiten. � 25

Compliance Mehr denn je hat die Straf-
verteidigerin Simone Kämpfer mit Betrug 
und sexueller Belästigung zu tun. � 26

Asia Techonomics VW warnt vor Werk-
schließungen in Deutschland, Toyota 
wächst dagegen hochprofitabel. � 27

Finanzen
Commerzbank Die deutsche Seite muss 
sich nach den Avancen von Unicredit 
offenbar erst sortieren. � 30

Private Equity Europäische Beteiligungs-
gesellschaften haben seit 2020 viel Geld 
bei Investoren eingeworben, zeigen 
Pitchbook-Zahlen. Besonders das Fun-
draising für Megafonds wächst. � 31

Krypto-Start-up Donald Trump und seine 
Söhne sind an einem neuen Krypto-Start-
up beteiligt. Demokraten wittern Interes-
senkonflikte. � 32

Geldanlage & Märkte
Öl-Aktien Die Ölpreise sind stark gefallen 
und haben die Aktien der Energiekonzerne 
mitgerissen. Worauf Anleger nun achten 
sollten und welche Unternehmen wei-
terhin gut positioniert sind. � 36

Immobilien Die Volksbank Böblingen 
soll Anleger über Uni Immo Wohnen ZBI 
falsch beraten zu haben. � 37

Dax-Aktien Der Schock der Kursverluste 
von Anfang August ist zwar über-
wunden. Doch Anleger nehmen das zum 
Anlass, sich sicherer aufzustellen. � 38

DJT Die Trump-Firma ist an der Börse 
unter Druck. Auslöser ist ein Gerichts-
urteil. � 39

Märkte Insight Die Lage an den Börsen 
bleibt fragil. Doch die jüngsten Kurs-
gewinne sind durchaus gerechtfertigt. 
Fünf Gründe für mehr Optimismus an 
den Märkten. � 40

Meinung & Analyse
Finanzbranche Die Geldhäuser in 
Deutschland dürfen die Unzufriedenheit 
ihrer Kunden nicht länger ignorieren, sie 
müssen reagieren. � 16

Innovationsranking Deutschland fällt 
aus den Top Ten. Kleinere Länder zeigen, 
wie man richtig Zukunft macht. � 16

Solarbranche Der Rausch ist vorbei, die 
Händler sind zurück auf Normalbetrieb. 
Und es gibt einen Gewinner. � 17

Leoni Das Restrukturierungsgesetz 
funktioniert, doch in seiner aktuellen Form 
schadet es der Aktionärskultur. � 17

Europäische Union
Wie viel Macht 
hat Emmanuel 
Macron noch?
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Simone Kämpfer: Die Zunahme 
von Compliance-Fällen zeigt den 
„zivilisatorischen Fortschritt“.
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R
echte Israelis lobten die Aktion mit 
den Pager-Explosionen. „Um ein 
angegriffenes Land zu verteidi-
gen, reicht es nicht aus, die 
Angriffe abzuwehren“, 
schrieb Kolumnist Paul Ba-

chow. „Um die Bedrohung zu be-
seitigen und den Krieg zu beenden, 
sind starke offensive Maßnahmen 
erforderlich.“ Geht es nach den 
Rechten, ist die Aktion nur ein 
Auftakt: „Jetzt muss Israel seine 
nachrichtendienstlichen Fähigkeiten 
gegen die Hisbollah weiter ausbauen 
und Nasrallahs Vergeltungsmaßnah-
men präventiv verhindern“, heißt es in 
der Zeitung „Israel Hayom“. Hassan Nas-
rallah ist der Generalsekretär der Hisbollah.

Israel habe die Pager als Auftakt für einen 
umfassenden Krieg mit der Hisbollah explodieren 
lassen wollen, berichtete die Website Al-Monitor. 
Unter Berufung auf einen ranghohen, ehemaligen 
israelischen Beamten, der mit der Geheimopera-
tion vertraut gewesen sei, bestätigte das Portal 
Axios den Bericht. Da die Gefahr bestand, dass die 
Sprengladungen in den Pagern entdeckt würden, 
seien diese früher gezündet worden. Die Hisbol-
lah habe deutlich gemacht, dass sie Zeit und Art 
der Vergeltung selbst bestimmen wolle, sagt der 
Nahostexperte Joost Hiltermann. „Es könnte gut 
sein, dass die Hisbollah gar nicht in größerem 
Ausmaß reagiert, weil sie letztlich an einem be-
grenzten Krieg mit Israel festhalten will.“ Ge-
bannt ist die Gefahr einer Eskalation jedoch nicht.

Das gilt auch für Israel. Laut Al-Monitor löste 
Israel die Explosionen früher als geplant aus, weil 
die Hisbollah Verdacht schöpfte. Das offizielle Is-
rael hüllt sich bisher in Schweigen. Laut israeli-
schen Medienberichten hat Regierungschef Ben-
jamin Netanjahu seinen Kabinettsmitgliedern ei-
nen Maulkorb verpasst. Die israelische Armee hat 
angesichts der Spannungen am Mittwoch ihre 98. 
Division in den Norden verlegt. Die Fallschirmjä-
ger- und Kommando-Division, der laut israeli-
schen Medienberichten 10.000 bis 20.000 Solda-

ten angehören, verstärkt die bisher im Nor-
den operierende 36. Division. Dass Israel 

den Sprengstoff in den Pagern jetzt ge-
zündet habe, deute darauf hin, dass et-

was schiefgegangen sei, sagt Hilter-
mann, der die Nahostabteilung der 
„International Crisis Group“ leitet. 
Die Hisbollah werde die Geräte jetzt 
nicht mehr einsetzen. Technisch ge-
sehen bringe dies Israel aber nicht 
viel. „Sie können den Pager-Trick im 
Fall einer Invasion nicht mehr an-

wenden. Es ist eine verpasste Gele-
genheit.“

Möglicherweise verübte Israel den 
Pager-Angriff, um etwaige Attentatsplä-

ne der Hisbollah in Israel zu vereiteln. Die 
Polizei und der Inlandsgeheimdienst Shin Bet 

bestätigten am Mittwoch, dass der ehemalige Ar-
meechef Moshe Ya’alon Ziel eines Anschlags der 
Miliz gewesen sei. Vor etwa einem Jahr war in ei-
nem Park in Tel Aviv ein Sprengsatz explodiert. 
Acht palästinensische Israelis waren festgenom-
men und wegen etlicher Sicherheitsverstöße an-
geklagt worden. Unter anderem wurden den An-
geklagten Kontakte mit der Hisbollah und Waf-
fenbesitz zur Last gelegt.

Der Shin Bet gab am Dienstag bekannt, dass 
seine Agenten einen weiteren Anschlag des glei-
chen Hisbollah-Netzwerks vereitelt hätten, das 
hinter dem geplanten Attentat auf Ya’alon steck-
te. Ziel des Anschlags sei ein weiterer hochrangi-
ger ehemaliger Sicherheitsvertreter gewesen. Um 
wen es sich dabei handelt, ist bisher nicht bekannt. 
Der Geheimdienst teilte lediglich mit, dass der 
Anschlag in den nächsten Tagen erfolgen sollte. 
Auf den Kriegsverlauf selbst hat der Pager-Angriff 
aus Sicht des Nahostexperten Hiltermann keinen 
Einfluss. Ob Israel im Libanon einmarschiere, 
hänge von anderen Faktoren ab, insbesondere der 
israelischen Innenpolitik.

Unmittelbar vor den Pager-Explosionen hieß 
es in Israel, dass Netanjahu Verteidigungsminister 
Yoav Gallant entlassen wolle. Zwischen dem Re-
gierungschef und Gallant gibt es seit Monaten 

Spannungen wegen der Verhandlungen über die 
Freilassung der Geiseln und einen Waffenstill-
stand in Gaza mit der Hamas. Die Verhandlungen 
stecken fest, eine Lösung ist kurzfristig nicht zu 
erwarten. Und die rechtsextremen Minister in 
Netanjahus Kabinett lehnen eine Vereinbarung 
mit der Hamas kategorisch ab.

Es ist aber nicht das einzige Zerwürfnis zwi-
schen Netanjahu und dem ehemaligen Armeechef 
Gallant. War Gallant im Oktober noch für einen 
Einmarsch im Libanon, lehnt er diesen heute ab. 
„Die Zeit dafür sei abgelaufen“, sagte Gallant kürz-
lich. Hintergrund ist der politische Druck aus den 
USA. Zusammen mit den Franzosen versuchen die 
Amerikaner, einen Waffenstillstand zwischen der 
Hisbollah und Israel zu vermitteln. Der amerikani-
sche Vermittler Amos Hochstein war dazu noch am 
Tag vor dem spektakulären Pager-Angriff in Israel.

US-Außenminister Antony Blinken warnte 
vor einer Ausweitung der Konflikte im Nahen Os-
ten nach den Pager-Explosionen. „Es ist zwin-
gend, dass alle Parteien von Handlungen absehen, 
die den Konflikt eskalieren könnten“, sagt Blin-
ken bei einer Pressekonferenz in Kairo. Der ame-
rikanische Außenminister traf am Mittwoch in 
Ägypten ein, das in den indirekten Verhandlun-
gen zwischen Israel und der Hamas eine führende 
Rolle spielt. Gespräche über einen Vorschlag für 
eine Vereinbarung zwischen Israel und der Hamas 
stehen laut dem State Department ganz oben auf 
der Agenda. Die Hisbollah rechtfertigt die Angrif-
fe auf Israel mit dem Krieg in Gaza. Gäbe es einen 
Deal, wäre es auch leichter, eine Lösung zwischen 
der libanesischen Miliz und Israel zu finden, 
glaubt man in Washington und Paris. Derzeit lau-
fen die Gespräche aber eher auf einen Zeitgewinn 
als auf einen Durchbruch hinaus.

Doch in Israel fordern sowohl das rechte Lager 
als auch einflussreiche Kreise in der Armee, den 
Krieg in Gaza von dem Konflikt mit der Hisbollah 
zu entkoppeln. In den letzten Tagen ließen Net-
anjahus Verbündete durchblicken, dass der Regie-
rungschef seine bisherige Zurückhaltung im Kon-
flikt mit Hisbollah aufgegeben habe und vorhabe, 
ein neues Kapitel im Krieg gegen die Miliz aufzu-
schlagen, und eine Invasion in den Libanon erwä-
ge. Die linksliberale Tageszeitung „Haaretz“ be-
richtete kurz darauf, Netanjahu wolle Gallant 
durch den ehemaligen Likud-Mann Gideon Sa’ar 
ersetzen. Sa’ar vertritt in vielen Fragen die gleiche 
Haltung wie Netanjahus rechtsextreme Koaliti-
onspartner. Sa’ars Partei „Neue Hoffnung“, in der 
Knesset mit elf Sitzen vertreten, ist gegen einen 
Deal mit der Hamas und rühmt sich, bereits früh-
zeitig einen Präventivschlag gegen die Hisbollah 
gefordert zu haben. „Die Amerikaner haben Israel 
klargemacht, dass es vor den amerikanischen 
Wahlen keinen Großangriff auf die Hisbollah 
starten soll“, sagt Hiltermann. Wie sich der Kon-
flikt weiterentwickelt, hänge von Israel ab. Ina Rogg

Frauen auf dem 
Weg zu einem 
Krankenhaus in 
Beirut: Sorge um 
verletzte Familien-
angehörige.M
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Soldaten der 
libanesischen 

Armee sichern die 
Zufahrt für einen 
Krankenwagen in 

Beirut: Viele 
Verletzte nach den 

Pager-Explosionen.
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Es ist zwingend, dass 
alle Parteien von 

Handlungen absehen, 
die den Konflikt 

 eskalieren könnten.

Antony Blinken
US-Außenminister

Nahost am Rand  
der Eskalation
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Explodierende Pager 
im Supermarkt: 
Zwölf Menschen 

wurden bislang durch 
die Explosionen 
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M. Murphy, N. Schimroszik Berlin

Im Libanon sind Hunderte tragbare 
Funkempfänger, sogenannte Pa-
ger, zeitgleich im ganzen Land ex-
plodiert. Tausende Menschen wur-

den dabei verletzt und zwölf Personen 
sind nach neuesten Meldungen getötet 
worden. Gesicherte Erkenntnisse zum 
Wer und Warum gibt es derzeit nicht, 
der übereinstimmende Verdacht ist 
aber: Es war eine Attacke gegen die His-
bollah-Miliz – die auch Zivilisten traf.

Bisher hat sich niemand zu dem 
Angriff bekannt. Aber es mehren sich 
die Stimmen, die den israelischen Ge-
heimdienst hinter der Attacke vermu-
ten – und nun vor einer Ausweitung des 
Kriegs im Nahen Osten warnen.

Warum sind die Pager explodiert?
Verifizierte Informationen dazu, wie es 
zu den Detonationen kam, gibt es bis-
her nicht. Zunächst wurde darüber spe-
kuliert, dass eine Schadsoftware die 
Batterien der Pager überhitzt haben 
könnte. Das gilt inzwischen allerdings 
als ausgeschlossen. Laut „New York 
 Times“ wurden die Pager mit Spreng-
stoff gefüllt, und dieser wurde per Fern-
steuerung gezündet. Konkret wurde 
wahrscheinlich eine der beiden Batte-
rien durch eine mit Sprengstoff gefüllte 
Hülle ausgetauscht, wie das Handels-
blatt von einer Geheimdiensten nahe-
stehenden Person erfuhr. Zur Anwen-
dung sei wohl ein Plastiksprengstoff ge-
kommen, der nur schwer von gängigen 
Kontrollsystemen erkannt werden 
könne. Demnach ist es Profis möglich, 
die Spuren so zu verwischen, dass auch 
trainierte Spürhunde den Sprengstoff 
nicht erkennen können.

Der „New York Times“ zufolge sol-
len sich in den Pagern jeweils 60 bis 90 
Gramm Sprengstoff befunden haben. 
Diese Menge in Verbindung mit der 
Batterie würde ausreichen, um Explo-
sionen zu erzeugen, wie sie auf Videos 
von Überwachungskameras zu sehen 
seien, sagte ein Insider.

Warum nutzt die Hisbollah Pager?
Pager sind Vorgänger des Handys. Sie 
können über Funksignale kurze Nach-
richten übermitteln. In Deutschland ka-
men die kleinen tragbaren Empfänger 
lange in Krankenhäusern oder bei der 
Feuerwehr zum Einsatz. Sie werden al-
lerdings auch in Restaurants genutzt 

und informieren per Vibrationsalarm, 
dass das Essen fertig zubereitet ist.

Die Terrororganisation Hisbollah 
im Libanon greift auf die Geräte zurück, 
weil sich damit der Aufenthaltsort der 
Nutzer nicht zurückverfolgen lässt. Zu-
dem können die Pager auch Nachrich-
ten empfangen, wenn das komplexere 
Mobilfunknetz instabil wird, etwa 
durch schlechte Infrastruktur oder 
Kampfhandlungen. Das macht 
sie zu einem wichtigen Kommu-
nikationsmittel der Miliz.

Woher kommen die Geräte?
Die Pager trugen das Logo der tai-
wanesischen Firma Gold Apollo. 
Diese weist allerdings jegliche Ver-
bindungen zu dem Vorfall von sich. 
Laut Unternehmensgründer Hsu 
Ching-Kuang trugen die Geräte ledig-
lich das Logo der Firma und wurden 
nicht in Taiwan gefertigt. Taiwanischen 
Medienberichten zufolge will Gold 
Apollo rechtliche Schritte einleiten. Ge-
genüber der Nachrichtenagentur dpa 
erklärte Gold Apollo, dass die in Ungarn 
ansässige Firma BAC Consulting die 

Funkgeräte entworfen, produziert und 
verkauft habe. Ihr sei es erlaubt worden, 
das Markenzeichen von Gold Apollo zu 
nutzen. Die Website der in Budapest 
ansässigen Franchise-Firma ließ sich am 
Mittwoch nicht öffnen.

Laut libanesischen Sicherheitskrei-
sen soll die Hisbollah 5000 Pager be-
stellt haben, die vor einigen Monaten 
geliefert wurden.

Wie kam es zu dem Angriff?
Diese Operation soll Geheimdienst-
kreisen zufolge eine Vorlaufzeit von 
drei, vielleicht sogar fünf Jahren gehabt 
haben. Demnach habe es auch zum 
Plan gehört, zunächst die Kommunika-
tion der Hisbollah nachhaltig zu stören, 
um diese auf die Idee zu bringen, auf 
Pager umzustellen.

Hisbollah-Chef Hassan Nasrallah 
hatte seine Anhänger mehrmals vor 
dem Gebrauch von Smartphones ge-
warnt. Im Februar rief er dazu auf, 
Smartphones wegzuwerfen. Zuvor hat-
te Israels Militär wiederholt die Mobil-
telefone von Führungsleuten der pa-
lästinensischen Terrororganisation 
Hamas wie auch der Hisbollah ge-
zielt getrackt und deren Standort 
bombardiert. In diesem Fall gehen 
Experten und Sicherheitsfachleu-

te davon aus, dass die Pager auf dem 
Weg in den Libanon abgefangen und 

modifiziert wurden.

Wer ist für den Angriff verantwort-
lich?
Die Vermutung liegt zwar nahe, dass 
der israelische Geheimdienst die Explo-
sionen gesteuert hat. Bislang hat sich 
aber niemand zu der konzertierten 
Operation bekannt. Das ist allerdings 
nicht überraschend, da auch in der Ver-

gangenheit bei solchen Angriffen in der 
Regel niemand die Verantwortung 
übernommen hat. Unter den durch die 
Pager-Explosion Verletzten sollen sich 
neben zahlreichen Zivilisten viele His-
bollah-Kämpfer befinden, darunter 
auch Mitglieder der Elitetruppe Rad-
wan. Die proiranische Hisbollah machte 
Israel für den Angriff verantwortlich 
und kündigte Vergeltung an.

Einer mit den Vorgängen im Nahen 
Osten vertrauten Person zufolge sollte 
der psychologische Effekt des Angriffs 
nicht unterschätzt werden. Die Miliz sei 
im Kern getroffen worden. Dies schaffe 
Unsicherheit und erhöhe das Misstrau-
en auch gegen eigene Leute, da eine 
Tatbeteiligung nicht ausgeschlossen 
werden könne, sagte die Person.

Müssen Zivilisten Sorge vor 
Angriffen haben?
Experten gehen nicht davon aus, dass 
solche anspruchsvollen und von langer 
Hand geplanten Angriffe nun plötzlich 
in Deutschland vorgenommen wer-
den. „Als Endnutzer in Deutschland 
muss man sich nicht davor fürchten, 
dass nun das eigene iPhone oder iPad 
explodiert“, sagte Thorsten Holz, lei-
tender Wissenschaftler beim Cispa 
Helmholtz-Zentrum für Informati-
onssicherheit. Das sei ein gezielter An-
griff gewesen, das werde kein Mas-
senphänomen.

Allerdings merkte Robert Koch von 
der Allied Command Transformation 
bei der Nato an, dass es inzwischen 
mehr neue Angriffsformen auf Versor-
gungsketten gibt. „Die notwendigen 
Eingriffe erfordern aber umfassende In-
formationen sowie vertrauenswürdige 
Zugriffspunkte“, sagte der General-
stabsoffizier der Bundeswehr – solch 
ein Angriff bedarf also einer gewissen 
Expertise.

Balazs Nagy vom Drohnen-Start-
up Tytan Technologies sagte, der An-
griff zeige, wie rasant sich die Kriegs-
führung durch hybride Maßnahmen 
wandele. Es werde dadurch deutlich, 
wie wichtig es sei, Lieferketten kriti-
scher Komponenten unter Kontrolle zu 
haben. Willi Mannheims, Cyberexperte 
beim Investor Ecapital, forderte: „Mit 
Blick auf die politische Lage sollte ein 
größeres Augenmerk auf die Cybersi-
cherheit gelegt werden, um die mobilen 
Endgeräte, sowie das Internet of Things 
besser abzusichern.“ Mit Agenturmaterial.

Funkgeräte

Wie können Hunderte 
Pager gleichzeitig 

explodieren?
Die mutmaßliche Attacke auf die Hisbollah machte sich die 

Kommunikation der Miliz zunutze. Doch wer steckt dahinter – 
und wie kam der Sprengstoff in die Pager?

Israelischer Panzer an 
der Grenze zum Libanon: 
Mittlerweile kommt es 
täglich zu Kämpfen 
zwischen beiden Ländern. 

G
il 

El
iy

ah
u/

JI
N

I/
Xi

nH
ua

/d
pa

BAC-Hauptsitz 
in Ungarn: Die 

explodierten 
Pager stammen 
von einer Firma 
aus Budapest. 
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Pager: Die 
Hisbollah nutzt 
Tausende dieser 
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Herr Stübgen, seit Dienstag steht 
fest: Friedrich Merz wird Kanzlerkan-
didat der Union. Welche Hoffnungen 
verbinden Sie damit kurzfristig im 
Landtagswahlkampf in Branden-
burg?
Es war wichtig, dass die Union aus den 
Fehlern von 2021 lernt und den Streit 
um den Spitzenkandidaten nicht wieder-
holt. Wenn die Union geschlossen auf-
tritt, wird sie erfolgreich sein. Friedrich 
Merz hat die CDU zurück in diese Er-
folgsspur geführt. Er ist der Richtige für 
die anstehenden Aufgaben.

Die AfD hat schon angekündigt, mit 
dem Migrationsthema in den Bun-
destagswahlkampf zu ziehen. Haben 
Sie Sorge, dass die Partei noch 
stärker an Zulauf gewinnt, wenn es 
jetzt nicht vorangeht?
Da laufen Sie bei mir offene Türen ein. 
Ich mache mir erhebliche Sorgen um den 
inneren Frieden und die Sicherheit und 
Ordnung in unserem Land. Deswegen 
müssen Lösungen her, aber keine 
Scheinlösungen.

Die Ampel hat ja versucht, mit der 
Union eine Migrationswende hinzu-
bekommen. Dann haben CDU und 
CSU die Gespräche aber abgebro-
chen.
Die Herangehensweise der Ampel war 
schon falsch. Gutes Regieren bedeutet 
für mich, erst mal ein Problem klar und 
umfassend definieren, dann Lösungs-
konzepte entwickeln, anschließend eine 
Folgenabschätzung durchführen, um 
schließlich klar zu kommunizieren, was 
aus welchen Gründen gemacht werden 
soll.

Und wo ist nun der Fehler der 
Ampel?
Das Grundproblem dieser Bundesregie-
rung ist, dass sie immer von hinten an-
fängt. Bundesinnenministerin Nancy 
Faeser verkündet vollmundig als Lösung 
ein Asylschnellverfahren an den Gren-
zen, aber ihr Haus hat noch gar kein 
Konzept entwickelt, wie das konkret 
funktionieren soll. Der Volksmund hat 
dazu die treffende Beschreibung: „Der 
Berg kreißte und gebar ein Mäuslein“. So 
wird man aber die große Migrationspro-
blematik nicht bewältigen können.

Was ist falsch an Schnellverfahren 
an der Grenze?
Das setzt voraus, dass die EU-Mitglied-
staaten beschleunigt mitwirken und eine 
Rücknahme der Asylsuchenden zusa-
gen. Das funktioniert aber schon heute 
nicht, weil die geltenden Dublin-Regeln 
überwiegend ignoriert werden.

Sie meinen die Regelung, dass sich 
Flüchtlinge nicht einfach aussuchen 
können, wo sie ihren Asylantrag 
stellen, weil sie das in dem EU-Land 
tun müssen, das sie als erstes 
betreten
Genau. Diese Länder müssen dafür sor-
gen, dass alle Flüchtlinge registriert wer-
den und einen Asylantrag stellen. Das 
tun sie in der Regel aber nicht.

Warum
Die Flüchtlinge wollen nach Deutsch-
land. Den Behörden der Transitländer 
kommt das gelegen, weil sie diese Leute 
eigentlich nicht wollen. Es besteht kein 
Interesse, die Migranten zu registrieren.

Welche Folgen hat das? 
Die Folgen sind, dass die Leute bei uns 

ankommen und wir sie nicht mehr los-
werden. Von 100 solcher Dublin-Fälle 
hier bei uns in Brandenburg sind die Ver-
handlungen über Rücküberstellungen 
bei 93 Fällen erfolglos verlaufen. Die rest-
lichen bekommen wir zwar zurück ins 
Ankunftsland. Davon stehen dann aber 
ungefähr 60 Prozent ein paar Tage spä-
ter wieder an der Grenze und stellen ei-
nen Asylfolgeantrag, der dann wieder 
vom Flüchtlingsbundesamt BAMF be-
arbeitet werden muss. Dagegen können 
Rechtsmittel eingelegt werden, und viele 
Monate vergehen.

Wie könnte eine andere Lösung 
aussehen
Das Asylrecht muss grundlegend refor-
miert werden. Das individuelle Recht auf 
Asyl ist im Grundgesetz nicht mehr nö-
tig, weil wir nach den Regeln der Genfer 
Flüchtlingskonvention ohnehin Men-
schen, die verfolgt werden, Schutz ge-
währen. Deshalb befürworte ich, im 
Grundgesetz die Genfer Flüchtlingskon-
vention als Institutsgarantie zu veran-
kern.

Was würde das bringen
Ohne individuelles Asylrecht können wir 
Flüchtlingskontingente einführen. Wir 
entscheiden dann, wer in unser Land 
kommt. Und wir können festlegen, in 
welchem Ausmaß wir Migranten auf-
nehmen und integrieren können.

Dafür müsste das Grundgesetz 
geändert werden, was erst recht 
nicht einfach wäre

Deshalb konzentrieren wir uns jetzt auf 
das Machbare.

Also Zurückweisungen.
Ich halte die Flüchtlingssituation in 
Deutschland für so angespannt, dass wir 
eine nationale Notlage ausrufen sollten. 
Dann können wir umfassend das Instru-
ment der Zurückweisungen anwenden.

Die Ampel hält das aus europa- und 
verfassungsrechtlichen Gründen für 
nicht umsetzbar
Ich bin überzeugt, dass das geht. Die 
Entscheidung, ob die Notsituation ein-
getreten ist, ist Sache des EU-Mitglieds-
landes und nicht der Europäischen 
Kommission und nach meiner Einschät-
zung auch nicht des Europäischen Ge-
richtshofs.

Die praktische Umsetzung wäre 
doch aber auch schwierig. Was 
schon beim Dublin-System nicht 
funktioniert hat, wird bei Zurückwei-
sungen auch nicht gehen.
Wir brauchen gute und erfolgreiche Di-
plomatie mit unseren Nachbarländern. 
Ich würde empfehlen, dass Außenminis-
terin Baerbock etwas weniger nach Israel 
fliegt und etwas mehr mit unseren Nach-
barländern darüber redet, wie damit um-
gegangen wird, wenn wir eine Notlage 
erklären.

Ein Blick in die Statistiken zeigt, 
dass die Ankunftszahlen und die 
Zahl der Asylanträge derzeit nicht 
steigen, sondern sinken. Wie wollen 

Sie da eine Notlage rechtssicher 
begründen? 
Im Vertrag über die Arbeitsweise der 
EU ist im Artikel 72 ausdrücklich von 
der Aufrechterhaltung der öffentlichen 
Ordnung und dem Schutz der inneren 
Sicherheit die Rede. Beides sehe ich 
ernsthaft bedroht. Die sinkenden Zah-
len sind hier gar nicht ausschlaggebend, 
sondern die Vielzahl an Migranten, die 
schon hier ist. Im Jahr 2022 hatten wir 
eine historisch hohe Nettozuwanderung 
von 1,5 Millionen Menschen. Die müs-
sen alle versorgt und integriert werden. 
Die Belastungen sind nicht mehr zu 
stemmen.

Zur besseren Steuerung der Migrati-
on hat die Bundesregierung mit 
einigen Ländern bereits Migrations-
abkommen geschlossen – zuletzt 
mit Usbekistan. Was halten Sie 
davon

Michael Stübgen

„Das individuelle 
Recht auf Asyl ist 

nicht mehr nötig“
Für den Chef der Innenministerkonferenz reicht der verschärfte Migrationskurs der 

Ampel nicht aus. Er sagt: Diplomatische Beziehungen zu Syrien sind sinnvoll.

Flüchtlingsunter-
kunft in Hamburg: 
Die Innenminister 

setzen jetzt auf 
Zurückweisungen. 
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Der Innen-
minister Mi-
chael Stüb-
gen, geboren 
1959 im bran-
denburgi-
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Der Pfarrer 
Stübgen lernte 
Maurer. Sein Abi-
tur machte er 
danach am kirch-
lichen Prosemi-
nar in Naum-
burg. Vor der 
Wende war er 
als Pfarrer tätig.
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Mir wäre es lieber, die Regierung wür-
de die Liste der sogenannten sicheren 
Drittstaaten auf alle nordafrikanischen 
Staaten ausweiten, damit wir abge-
lehnte Asylbewerber schneller dorthin 
zurückführen können. Aber auch das 
wird nicht zu der notwendigen Entlas-
tung führen, die wir brauchen.

Was schlagen Sie vor?
Wir sollten verstärkt abgelehnte Asyl-
bewerber wieder nach Syrien und Af-
ghanistan abschieben. Ich habe über-
haupt kein Verständnis dafür, dass die 
Bundesregierung nicht mit den Tali-
ban über Rücknahmen verhandeln 
will.

Wie sollte das auch praktisch 
gehen?
Wenn ich Leute zurück in ein Land 
bringen will, muss ich diplomatische 
Beziehungen mit dem Land haben. 
Das gilt im Übrigen auch und insbe-
sondere für Syrien.

Aber diplomatische Beziehungen 
mit den Taliban sind schwer vor-
stellbar.
Dass wir eine Botschaft dort aufbauen 
können, sehe ich jetzt auch nicht. Aber 
natürlich kann man unterschwellig di-
plomatisch verhandeln, was im Be-
reich humanitäre Hilfe auch längst 
richtigerweise stattfindet.

Und wie ist es mit Syrien?
Die meisten Zuwanderer, die wegen 
Flucht und Asylsuche zu uns gekom-
men sind, stammen aus Syrien. Dort 
ist der Bürgerkrieg aber im Wesentli-
chen vorbei. Im Großteil des Landes 
gibt es grundlegende staatliche Ord-
nungsstrukturen. Das ist natürlich 
kein Rechtsstaat. Aber viele andere eu-
ropäische Länder haben längst wieder 
Botschaften oder ständige Vertretun-
gen aufgebaut. Nur die Bundesregie-
rung macht nichts.

Was erwarten Sie?
Die Bundesaußenministerin sollte ih-
ren Job machen. Wenn wir in sichere 
Gebiete nach Syrien zurückführen 
wollen, brauchen wir diplomatische 
Beziehungen.

Mit einem Regime, dem Kriegsver-
brechen zur Last gelegt werden?
Ja. Diplomatie bedeutet, auch mit Re-
gierungen zu verhandeln, die die Men-
schenrechte nicht ernst nehmen. Wir 
haben auch in Moskau eine Botschaft. 
Und wenn die dortigen Diplomaten 
verhandeln, verhandeln sie mit dem 
Kriegsverbrecher Wladimir Putin. 
Wenn Frau Baerbock der Meinung ist, 
dass wir nur noch Botschaften in blü-
henden Rechtsstaaten betreiben sol-
len, dann können wir 80 Prozent aller 
Botschaften schließen.

Ergeben aus Unionssicht nochmali-
ge Migrationsgespräche mit der 
Regierung Sinn – vielleicht im 
kleinen Kreis, wie das FDP-Chef 
Lindner vorgeschlagen hat? 
Ich habe da meine Zweifel. Bisher sind 
die Gespräche von der Regierung nicht 
ernsthaft betrieben worden. Vielleicht 
gibt es nach der Brandenburg-Wahl 
ein Zeitfenster.

Vielen Dank für das Interview, Herr 
Stübgen.

Die Fragen stellte Dietmar Neuerer.

„andere Länder unter dem Vorwand 
der freien Schifffahrt Chinas Souverä-
nität und Sicherheit provozieren und 
gefährden“, hieß es. Der größte Teil 
der Weltgemeinschaft hält jedoch da-
ran fest, dass es sich bei dem wichtigen 
Handelsweg um internationale Ge-
wässer handelt – und nach internatio-
nalem Recht jegliche Schiffe zu jeder 
Zeit durchfahren dürfen.

Mit einer Reaktion auf das Treffen 
zwischen Stark-Watzinger und Wu in 
Berlin hielt sich Peking bislang zurück. 
Die chinesische Botschaft habe sich im 
Bundesforschungsministerium ledig-
lich zum Besuch der taiwanischen De-
legation in Deutschland „erkundigt“, 
hieß es aus dem Ministerium.

Das Treffen solle schlicht als „nor-
maler Bestandteil der guten deutsch-
taiwanischen Beziehungen betrachtet 
werden“, sagte Reinhard Bütikofer, 
ehemaliger Europaparlamentarier und 
Co-Vorsitzender der deutsch-taiwani-
schen Dialogplattform, dem Handels-
blatt. Gerade im Bereich von For-
schung und Wissenschaft könnten bei-
de Seite von einem solchen Austausch 
besonders profitieren. Bütikofer for-
derte, die Zusammenarbeit auch in an-
deren Bereichen zu vertiefen: 
„Deutschland könnte auch in der Ge-
sundheitspolitik von vertieftem Aus-
tausch Nutzen ziehen.“

Es ist nicht das erste Mal, dass sich 
Stark-Watzinger für eine stärkere Ko-
operation mit Taiwan einsetzt. Der 
Vorgänger von Wu Cheng-Wen, Wu 
Tsung-Tsong, war bereits Ende 2022 
zu Gesprächen mit Stark-Watzinger in 
Berlin. Auch damals hatte das For-
schungsministerium erst auf Nachfra-
ge eingeräumt, dass das Treffen statt-
gefunden hat.

In einer aufsehenerregenden Akti-
on war die FDP-Politikern Anfang 
2023 selbst nach Taiwan gereist – als 
erste Bundesministerin seit 1997. Da-
mals hatte Wirtschaftsminister Günter 
Rexrodt (FDP) das Land besucht.

Bei Stark-Watzingers Reise war es 
erklärtes Ziel, die Kooperation mit 

Dana Heide Berlin

Bundesforschungsministerin Bet-
tina Stark-Watzinger (FDP) hat 
Anfang September ihren taiwani-
schen Amtskollegen Wu Cheng-

Wen in Berlin getroffen. Das bestätigte 
eine Sprecherin des Ministeriums dem 
Handelsblatt auf Nachfrage.

Eine Expertendelegation des tai-
wanischen National Science and Tech-
nology Council (NSTC), angeführt 
von Wissenschaftsminister Wu 
Cheng-Wen, habe sich in der ersten 
Septemberwoche zu einer Fachreise in 
Deutschland aufgehalten, so die Spre-
cherin. Am 2. September hätten sich 
Wu und Stark-Watzinger zum „fach-
lichen Austausch“ getroffen. Dabei sei 
über die Vertiefung der Wissenschafts-
kooperation gesprochen worden, ins-
besondere in den Bereichen Halbleiter, 
Künstliche Intelligenz (KI), Batterie 
und grüner Wasserstoff.

Das Treffen war zuvor geheim ge-
halten worden – aus Sorge vor einer 
übermäßigen Reaktion Pekings. Denn 
die chinesische Staatsführung betrach-
tet den wichtigen Technologiestandort 
Taiwan als Teil ihres Territoriums. 
Und das, obwohl das Land nie zur 
1949 gegründeten Volksrepublik ge-
hört hat und über eine eigene, demo-
kratisch gewählte Regierung sowie ei-
gene Gesetze verfügt. Peking sieht sich 
als alleiniger Vertreter Taiwans und 
will die Regierung des Landes interna-
tional isolieren und anderen Staaten 
vorschreiben, wie sie mit dem Land 
umgehen dürfen.

Die Bundesregierung und andere 
Länder wie die USA oder Großbritan-
nien wollen sich das jedoch nicht vor-
geben lassen. Erst am vergangenen 
Freitag war die Deutsche Marine mit 
einer Fregatte und einem Versor-
gungsschiff durch das Gewässer zwi-
schen China und Taiwan gefahren. Pe-
king hatte dagegen protestiert.

Denn China sieht auch die Tai-
wanstraße als Teil seines eigenen Ho-
heitsgebiets. Peking lehne es ab, dass 

Taiwan in Wissenschaft, Forschung 
und Bildung zu stärken, hieß es aus 
dem Bundesforschungsministerium. 
Der Besuch der Insel war mit Blick auf 
die mögliche chinesische Reaktion 
dennoch nicht ohne Risiko. Vertreter 
des chinesischen Staates hatten die 
Bundesregierung zuvor gewarnt, „rote 
Linien“ nicht zu überschreiten.

Wie heftig Peking reagieren kann, 
wenn Politiker nach Ansicht der chine-
sischen Staatsführung die selbst ge-
steckten und nicht klar definierten „ro-
ten Linien“ überschreiten, zeigte sich 
im Jahr 2022. Bei einem Besuch der 
damaligen Sprecherin des US-Reprä-
sentantenhauses, Nancy Pelosi, war es 
nicht nur zu scharfen Drohungen, son-
dern auch zu tagelangen militärischen 
Manövern rund um die Insel gekom-
men. Experten fürchten, dass es bei ei-
ner dieser Aktionen zu einem Unfall 
kommen könnte, der eine schwere in-
ternationale Krise auslöst.

Um den inhaltlichen Charakter zu 
betonen, war das Programm beim Be-
such von Stark-Watzinger damals da-
her bewusst sachlich gehalten, sie traf 
jedoch bei der Reise neben Wissen-
schaftsminister Wu auch die damalige 
Digitalministerin Audrey Tang und 
Bildungsminister Pan Wen-Chung.

Austausch mit Taiwan, aber 
nicht auf höchster Ebene

Trotz der Vorsicht und obwohl Tref-
fen wie das zwischen Stark-Watzinger 
und ihrem Amtskollegen Wu von der 
Ein-China-Politik der Bundesregie-
rung abgedeckt sind, protestierte Chi-
na damals heftig. 

Die Ein-China-Politik der Bundes-
regierung – nicht zu verwechseln mit 
dem Ein-China-Prinzip der chinesi-
schen Staatsführung – ist ein Zuge-
ständnis an Peking und beinhaltet, dass 
Deutschland Taiwan nicht als unab-
hängigen Staat anerkennt. Gleichzeitig 
erkennt die Bundesrepublik mit ihr 
aber nicht Pekings Behauptung an, 
dass Taiwan eine Provinz der Volksre-
publik sei.

Teil dieser Ein-China-Politik ist es, 
dass Berlin auf Treffen der höchsten 
sieben Staatsämter und Repräsentan-
ten der Verfassungsorgane mit taiwa-
nischen Amtsträgern verzichtet. Dazu 
gehören etwa die Außenministerin 
und der Kanzler. Andere Amtsträger, 
wie auch die Forschungsministerin, ge-
hören aber nicht zu diesen sieben.

Dass die Bundesrepublik ein hohes 
Interesse an einer stärkeren technolo-
gischen Kooperation mit Taiwan hat, 
liegt auf der Hand. Das Land ist in vie-
len Technologien führend, insbeson-
dere bei Halbleitern, die für unzählige 
Bereiche enorm wichtig sind, etwa bei 
Smartphones oder E-Autos. Das tai-
wanische Unternehmen TSMC gehört 
zu den führenden Unternehmen in 
diesem Feld weltweit. Der Auftragsfer-
tiger für Chips hat einen internationa-
len Marktanteil von rund 60 Prozent. 
Im Sommer hatte er mit dem Bau ei-
nes Werks in Dresden begonnen.Bettina Stark-Watzinger: Nach ihrem Besuch in Taipeh kam Taiwans Bildungsminister nun nach Berlin.
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China-Politik

Forschungsministerin trifft 
Amtskollegen aus Taiwan

Ungeachtet von Drohungen aus China treibt die Bundesregierung in 
bestimmten Bereichen den Ausbau der Beziehungen zu Taiwan voran.
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M. Greive, J. Hildebrand, B. Rybicki 
Berlin

D
ie Bundesregierung hat den 
Bürgern Entlastungen verspro-
chen. „Wir müssen etwas tun 
für all diejenigen, die Steuern 
zahlen“, sagte Kanzler Olaf 

Scholz (SPD) im Sommer. Doch nun 
zeichnet sich ab: Beschäftigte mit hö-
heren Einkommen werden im kom-
menden Jahr leer ausgehen. Während 
die Bundesregierung öffentlichkeits-
wirksam ihre Steuerentlastungen fei-
ert, plant sie im Stillen eine Belastung 
bei den Sozialversicherungsbeiträgen. 
Und für Gutverdiener bedeutet das 
unterm Strich ein Minus.

Zu diesem Er-
gebnis kommt der 
Finanzwissenschaft-
ler Frank Hechtner 
von der Universität 
Nürnberg-Erlangen, 
der die verschiede-
nen Effekte für das 
Handelsblatt berech-
net hat. „Die geplan-
te Erhöhung der Bei-
tragsbemessungs-
grenzen führt bei 
höheren Einkom-
men dazu, dass we-
sentliche Teile der 
angedachten Steuerentlastungen für 
2025 aufgezehrt werden“, sagt Hecht-
ner.

Die Beitragsbemessungsgrenzen 
legen fest, bis zu welcher Gehaltshöhe 
Beiträge für die Sozialversicherungen 
gezahlt werden müssen. Für den An-
teil des Einkommens, der darüber 
liegt, werden keine Beiträge fällig. Ar-
beitsminister Hubertus Heil (SPD) will 
die Grenze im kommenden Jahr stark 
anheben. Das geht aus einem Verord-
nungsentwurf seines Ministeriums 
hervor.

Je höher die Werte liegen, desto 
mehr Sozialbeiträge müssen Gutver-
diener zahlen. Die Grenzen werden 
jährlich anhand der Lohnentwicklung 

angepasst. Und da die Löhne im ver-
gangenen Jahr deutlich gestiegen sind, 
fällt nun auch die Anhebung der Gren-
ze bei der Sozialversicherung „ver-
gleichsweise stark“ aus, wie es im Ar-
beitsministerium heißt.

Aktuell werden in der Rentenver-
sicherung in westdeutschen Bundes-
ländern Beiträge bis zu einem monat-
lichen Bruttoeinkommen von 7550 
Euro fällig, in ostdeutschen Ländern 
bis zu 7450 Euro. Der Referentenent-
wurf des Arbeitsministeriums sieht 
vor, die Grenze nun einheitlich auf 
8050 Euro anzuheben. In der Kran-
kenversicherung soll die Grenze im 
kommenden Jahr von aktuell 5175 
Euro auf 5512,50 Euro steigen.

Hechtner hat be-
rechnet, was das für 
verschiedene Ein-
kommenshöhen be-
deutet. Wer 5200 
Euro monatlich ver-
dient, kommt mit ei-
ner Mehrbelastung 
von 31 Euro im Jahr 
2025 (drei Euro im 
Monat) vergleichs-
weise glimpflich da-
von. Dann steigt die 
Belastung stark an. 
Bei einem Single mit 
5500 Euro Monats-

lohn sind es schon 408 Euro an zu-
sätzlichen Sozialversicherungsbeiträ-
gen. Am stärksten wirkt sich die Anhe-
bung der Beitragsbemessungsgrenze 
bei Beschäftigten aus, die mehr als 
8100 Euro im Monat verdienen. Sie 
müssen im kommenden Jahr 1059 
Euro mehr an Sozialversicherungsbei-
trägen zahlen, also 88 Euro monatlich.

In einem zweiten Rechenschritt 
hat Hechtner noch berücksichtigt, dass 
die zusätzlichen Sozialversicherungs-
beiträge steuerlich geltend gemacht 
werden können. Zudem hat er sie mit 
den von der Ampelkoalition geplanten 
Entlastungen gegengerechnet.

So plant die Ampel verschiedene 
Entlastungen wie eine Anhebung des 

Grundfreibetrags. Bis zu dieser Ein-
kommensgrenze wird keine Steuer 
fällig. Auch der Kinderfreibetrag soll 
steigen. Zusätzlich gleicht Lindner bis 
2026 schleichende Steuererhöhungen 
aus, im Fachjargon „kalte Progression“ 
genannt. Der Begriff beschreibt den 
Effekt, wenn eine Gehaltserhöhung 
durch die Inflation aufgezehrt wird, 
ein Steuerzahler aber wegen seines 
höheren Gehalts trotzdem mehr Steu-
ern zahlen muss. Werden die Steuer-
tarife entsprechend der Inflation ange-
passt, fällt der Effekt nicht an, weil hö-
here Steuern erst ab einem höheren 
Einkommen fällig werden.

Die steuerlichen Entlastungen 
summieren sich im kommenden Jahr 
auf rund sieben Milliarden Euro. Bei 
Gutverdienern sind sie aber geringer 
als die Mehrbelastungen bei der Sozi-
alversicherung, wie aus Hechtners Be-
rechnungen hervorgeht. Demnach 
kann sich ein Single mit einem Mo-
natseinkommen von 5000 Euro noch 
über eine Entlastung von 163 Euro im 

Jahr freuen. Bei einem Einkommen 
von 5500 Euro übersteigt die Belas-
tung durch die Sozialbeiträge bereits 
die Entlastung bei der Steuer. Er hat 
im kommenden Jahr netto 79 Euro 
weniger. Wer 8500 Euro verdient, 
wird unter dem Strich mit 149 Euro 
zusätzlich belastet.

Bei Familien sind die Entlastungen 
unter anderem wegen des steigenden 
Kinderfreibetrags größer. Verdienen 
beide Ehepartner 5000 Euro, werden 
sie insgesamt um 294 Euro im Jahr 
2025 entlastet. Mit steigenden Ein-
kommen schrumpft dieser Betrag. Bei 
Gutverdienern steht unterm Strich 
auch eine Belastung. Verdient ein 
Ehepartner 8000 Euro und der andere 
3000 Euro, hat die Familie netto 319 
Euro weniger zur Verfügung.

Und es könnte für die Bürger noch 
teurer werden. In den Rechnungen ist 
nur die Anhebung der Beitragsbemes-
sungsgrenze berücksichtigt. Es ist aber 
wahrscheinlich, dass auch der Bei-
tragssatz für die Krankenversicherung 
steigen wird. Das würde dann nicht 
nur Gutverdiener treffen. Hechtner: 
„Sollte 2025 auch der Zusatzbeitrag in 
der Krankenversicherung oder der 
Beitrag zur Pflegeversicherung stei-
gen, ist zu befürchten, dass von den 
angedachten Steuerentlastungen we-
nig bis gar nichts mehr bei den Bür-
gern ankommt.“

Eine Anhebung der Zusatzbeiträ-
ge gilt als wahrscheinlich, denn die La-
ge der gesetzlichen Krankenversiche-
rung (GKV) ist angespannt. Aktuell 
beträgt der Beitragssatz 14,6 Prozent, 
hinzu kommt ein Zusatzbeitrag, der je 
nach Krankenkasse unterschiedlich ist. 
Im Durchschnitt beträgt er derzeit 1,7 
Prozent. Damit liegt der Beitrag 
durchschnittlich bei 16,3 Prozent. Für 
2025 rechnet das Berliner Iges-Institut 
mit einem Anstieg des GKV-Beitrags-
satzes um 0,6 Prozentpunkte auf 16,9 
Prozent. DAK-Vorstandschef Andre-
as Storm warnt schon länger vor ei-
nem drohenden „Beitrags-Tsunami“. 
Die aktuellen Berechnungen bestäti-
gen seine Befürchtungen: Bis 2030 
könnten die Beiträge auf 18,1 Prozent 
steigen, bis 2035 sogar auf 19,3 Pro-
zent.

Der Gesundheitsökonom Heinz 
Rothgang von der Universität Bremen 
ist überzeugt: „Die Beiträge werden 
steigen – aber die vergangenen 30 Jah-
re haben gezeigt, dass sie meist unter 
den Prognosen lagen.“ Als Gründe 
nennt er Leistungskürzungen. Bun-
deskanzler Scholz hat allerdings be-
reits erklärt, dass es keine Leistungs-
kürzungen geben soll.

Beitragsbemessungsgrenze

Wer bald mehr 
Sozialbeiträge zahlen 

muss – und wie viel
Die Ampel plant Steuerentlastungen, gleichzeitig steigen aber die 

Sozialabgaben. Eine Tabelle zeigt, wie sich die Maßnahmen je nach 
Einkommenshöhe auswirken.

HANDELSBLATT

Höhere Sozialbeiträge zehren an Steuerentlastung

5.000 €

6.000 €

7.000 €

8.000 €

9.000 €

10.000 €

15.000 €

5.000 €

6.000 €

7.000 €

8.000 €

9.000 €

10.000 €

15.000 €

163 €

-54 €

23 €

-111 €

-149 €

-149 €

-349 €

181 €

-98 €

-33 €

-320 €

-107 €

-107 €

-308 €

346 €

107 €

73 €

-373 €

-351 €

-277 €

382 €

-69 €

58 €

170 €

-168 €

-205 €

-205 €

-606 €

*Splitting • Quelle: Berechnungen von Prof. Frank Hechtner von der Friedrich-Alexander-Universität Erlangen-Nürnberg

Wie viel mehr netto vom Bruttoeinkommen übrig bleibt,
ausgewählte Fallbeispiele, jährliche Entlastung in Euro

Einzelveranlagung Zusammenveranlagung der Ehepartner, 2 Kinder

Monat-
liches
Ein-

kommen

Ein-
kommen

des ersten
Ehe-

partners 2.000 €

300 €

43 €

81 €

-295 €

-411 €

-387 €

373 €

0 € 10.000 €

294 €

73 €

125 €

-199 €

-159 €

-69 €

382 €

5.000 €

Single
ohne

Kinder

Allein-
erziehend

1 Kind

Jährliche Be- (negativ) oder Entlastung
(positiv) 2025 ggü. 2024 bei diesem mtl.

Einkommen des zweiten Ehepartners*

408
Euro  

zusätzlich an Sozialversicherungs-
beiträgen könnten Singles mit ei-
nem Einkommen von 5500 Euro 

zahlen.

Quelle: Frank Hechtner
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Frank Specht Nürnberg

A ls sich Ende Januar 2020 ein bis-
her unbekanntes Virus seinen 
Weg nach Deutschland bahnte, 
war es ein Segen, dass die Kasse 

der Bundesagentur für Arbeit (BA) gut 
gefüllt war. Denn die Folgen der Coro-
napandemie sorgten auch für eine ve-
ritable Arbeitsmarktkrise. In der Spitze 
gab es im Frühjahr 2020 fast sechs 
Millionen Kurzarbeiter.

Dank der Kurzarbeit und anderer 
Maßnahmen ging die Pandemie für 
den deutschen Arbeitsmarkt ver-
gleichsweise glimpflich aus. Doch die 
26 Milliarden Euro Rücklage, die die 
Nürnberger Bundesagentur für 
schlechte Zeiten auf der hohen Kante 
hatte, waren danach aufgebraucht.

Seither ist es nicht gelungen, wie-
der ein neues Finanzpolster aufzubau-
en, auch wenn sich BA-Vorstandsche-
fin Andrea Nahles Ende 2022 noch 
optimistisch gezeigt hatte. Für das ak-
tuelle Jahr könnte nun eine rote Null 
erzielt werden, wenn alles gut läuft. 
Für 2025 musste Nahles am Mittwoch 
vor Journalisten in Lauf in der Nähe 
von Nürnberg einräumen: „Wir gehen 
davon aus, dass wir im nächsten Jahr 
deutlich ins Minus rutschen.“

Die Einnahmen entwickeln sich 
zwar noch recht gut, aber die Ausga-
ben steigen stärker als erwartet, was 
die Vorsorge für schlechte Zeiten er-
schwert. Die Vorsitzende des BA-Ver-
waltungsrats, Christina Ramb, zeigte 
sich in Lauf beunruhigt: „Mir schau-
dert davor, was eine größere Krise jetzt 
anrichten würde.“

Arbeitslosenquote steigt 
Zwar ist aktuell kein externer Schock 
absehbar – wie damals die Coronakri-
se. Doch schon die kriselnde Konjunk-
tur wirkt sich auf dem Arbeitsmarkt 
aus. Im August waren fast 2,9 Millio-
nen Menschen arbeitslos gemeldet. 
Das sind sieben Prozent mehr als noch 
vor einem Jahr. Die Arbeitslosenquote 
hat in diesem Jahr erstmals seit dem 
Coronajahr 2021 wieder die Sechspro-
zentmarke überschritten und lag im 
August bei 6,1 Prozent.

Der jahrelange Aufwärtstrend bei 
der sozialversicherungspflichtigen Be-
schäftigung scheint damit gebrochen 
zu sein. Die Industrie und das Bauge-
werbe bauen Stellen ab, die Nachfrage 
nach neuen Arbeitskräften sinkt. Der 
Stellenabbau im verarbeitenden Ge-
werbe deute darauf hin, dass Unter-
nehmen zunehmend den Standort in-
frage stellten, sagte Nahles. Darauf 
deutet auch die Entwicklung bei der 
konjunkturellen Kurzarbeit hin. Die 
bewegt sich zwar immer noch auf ei-
nem sehr niedrigen Niveau. Doch nach 
der jüngsten Konjunkturumfrage des 
Ifo-Instituts nutzten im August 14,3 
Prozent der teilnehmenden Indus-
trieunternehmen Kurzarbeit. Im Mai 
waren es 12,5 Prozent gewesen.

Ifo-Experte Sebastian Link weist 
darauf hin, dass viele betroffene Unter-
nehmen das Konjunkturtief offenbar 
als so schwerwiegend ansähen, dass sie 
Beschäftigung abbauten und nicht ver-
suchten, die Krise mittels Kurzarbeit 
zu überbrücken. Im laufenden Jahr 
plant die BA mit Ausgaben von 44,2 
Milliarden Euro. Davon sind knapp 20 
Milliarden Euro für das Arbeitslosen-
geld und rund 300 Millionen Euro für 

das Kurzarbeitergeld eingeplant. Ex-
perten empfehlen der BA zur Vorsorge 
ein Finanzpolster in Höhe von 0,65 
Prozent des Bruttoinlandsprodukts 
(BIP). Das wären im vergangenen Jahr 
etwa 27 Milliarden Euro gewesen. 
Doch Ende vergangenen Jahres ver-

fügte die Nürnberger Behörde nur 
über rund drei Milliarden Euro Rück-
lage. Neben der schwachen Konjunk-
tur macht es auch die Bundesregierung 
der Nürnberger Behörde schwer. 

Um den Bundeshaushalt zu entlas-
ten, hat Arbeitsminister Hubertus Heil 

(SPD) vor: Er will die Zuständigkeit für 
die Förderung der beruflichen Weiter-
bildung und Rehabilitation von er-
werbsfähigen Bürgergeldempfängern 
ab dem kommenden Jahr von den 
steuerfinanzierten Jobcentern auf die 
Arbeitsagenturen übertragen. Das kos-
tet die Beitragszahler zur Arbeitslosen-
versicherung rund 900 Millionen Euro 
zusätzlich. Und das Geld wird fehlen, 
um die Rücklage wieder aufzubauen. 
Über Beitragssatzerhöhungen will ak-
tuell aber weder Nahles noch Verwal-
tungsratschefin Ramb reden. 

Bundesagentur für Arbeit

Für die nächste Krise nicht gewappnet
Eigentlich sollte die BA wieder eine finanzielle Rücklage aufbauen. Doch es fehlen Milliarden.
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Luxemburg. Im Streit über eine Wett-
bewerbsstrafe in Höhe von 1,49 Milliar-
den Euro hat Google vor dem Gericht 
der EU einen Sieg errungen. Die EU-
Kommission habe nicht hinreichend 
nachgewiesen, dass Google bei Such-
maschinen-Werbung im Dienst „Ad-
sense for Search“ seine beherrschende 
Stellung missbraucht habe, entschieden 
die Richter. Gegen das Urteil kann noch 
vor dem Europäischen Gerichtshof vor-
gegangen werden. 

Bei „Adsense for Search“ können 
andere Internetseiten Google-Such-
masken einbinden und erbringen dafür 
Gegenleistungen. Die Vereinbarungen 
mit Google enthielten zunächst jedoch 
Klauseln, die die Anzeige von konkur-
rierenden Diensten einschränkten oder 
ganz untersagten. Mehrere Unterneh-
men beschwerten sich bei den Kartell-
ämtern, darunter Microsoft, Expedia 
und die Deutsche Telekom. Google 
nahm daraufhin Änderungen am Mo-
dell vor. Finanziell ist „Adsense“ für das 
Unternehmen eher ein Nischenpro-
dukt. Die EU-Kommission stellte 2019 
Verstöße von Google zwischen den 
Jahren 2006 und 2016 fest und ver-
hängte daraufhin eine Geldbuße. 

Die Richter bestätigten zwar die 
meisten Feststellungen der EU-Kom-
mission, erklärten aber die Wettbe-
werbsstrafe für nichtig. Die Brüsseler 
Behörde habe nicht alle relevanten Um-
stände bei der Frage berücksichtigt, ob 
die Vertragsklauseln seitens Google 
missbräuchlich gewesen seien. „Wir 
freuen uns, dass das Gericht Fehler in 
der ursprünglichen Entscheidung er-
kannt und die Geldbuße aufgehoben 
hat“, erklärte Google. Es gehe in dem 
Fall um eine sehr begrenzte Kategorie 
von nur aus Text bestehenden Suchan-
zeigen, die auf den Webseiten einer 
kleinen Anzahl von Publishern platziert 
würden.

Vergangene Woche musste Google 
vor dem EuGH bereits eine Niederlage 
hinnehmen: Die Richter bestätigten ei-
ne 2,4-Milliarden-Euro-Strafe der EU-
Kommission im Zusammenhang mit 
Googles Preisvergleichsdienst Google 
Shopping. Der Tech-Riese habe seine 
Marktmacht missbraucht, indem auf 
der Seite für allgemeine Such ergebnisse 
die Resultate des eigenen Preisver-
gleichsdiensts gegenüber denen der 
Konkurrenz bevorzugt worden seien. 
Google hatte auch hier schon vor dem 
Urteil Änderungen vorgenommen. dpa

Wettbewerb

EU-Gericht 
kassiert 

Google-Strafe
Google erringt gegen die 

Auflagen der 
EU-Kommission einen Sieg.

Google: Der Tech-Konzern streitet mit der EU. 
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Gregor Waschinski Paris 

E
mmanuel Macron liebt den gro-
ßen Auftritt auf europäischer 
Bühne. In seinen Reden, etwa an 
der Pariser Universität Sorbonne 
im Frühjahr, spricht er immer 

wieder von „europäischer Souveräni-
tät“ und warnt die EU vor einem geo-
politischen Bedeutungsverlust. Nun al-
lerdings stehen Souveränität und Be-
deutung des Staatsmanns Macron in 
Europa infrage.

Nach dem letztlich von Kommissi-
onschefin Ursula von der Leyen er-
zwungenen Rücktritt des französi-
schen EU-Kommissars Thierry Breton 
zweifelt Frankreich an der Durchset-
zungskraft des Präsidenten. Die Zei-
tung „Le Figaro“ schrieb, er habe sich 
von der EU-Kommissionspräsidentin 
erpressen lassen. Das Magazin „Le 
Point“ fragte: „Ist Emmanuel Macron 
so schwach?“ Auch das Wirtschafts-
blatt „Les Échos“ klagte über „Frank-
reichs Schwäche“.

Nicht nur Oppositionspolitiker 
mutmaßten, dass der Präsident offen-
sichtlich an Einfluss in Europa verloren 
habe. Selbst ein Europaabgeordneter 
aus Macrons eigener Partei, Bernard 
Guetta, konstatierte ernüchtert in ei-
ner französischen Talkshow: „Ich mag 
es nicht sagen, aber es ist die Realität: 
Dies zeigt, dass sich der Präsident nicht 
stark genug fühlt, um sich gegen die 
Präsidentin der Europäischen Kom-
mission zu stellen.“ Die Dramatik, mit 
der die Affäre Breton in Frankreich als 

Beleg für die Macron-Dämmerung ge-
deutet wird, mag übertrieben sein. Im 
Élysée-Palast wird betont, dass man im 
Gegenzug ein einflussreiches Portfolio 
in der neuen Kommission rund um die 
europäische Industriestrategie erhalten 
habe, das vom bisherigen Außenmi-
nister Stéphane Séjourné verantwortet 
werde.

Doch die Zeit, in der Macron als ei-
ne Art inoffizieller Nachfolger von Ex-
Kanzlerin Angela Merkel die Rolle des 
Taktgebers in der EU für sich bean-
spruchte, scheint 
passé. Die schwin-
dende innenpoliti-
sche Macht nach sei-
ner missratenen 
Neuwahl-Wette vor 
zwei Monaten spie-
gelt sich in einem 
eingeengten Gestal-
tungsspielraum in 
Brüssel wider.

Als Macron we-
gen der Europawahl-
Niederlage im Juni 
plötzlich die Nationalversammlung 
auflöste, holte bei der anschließenden 
Neuwahl des Parlaments in Paris kein 
Lager eine absolute Mehrheit. Nach 
langem Hin und Her nominierte der 
Präsident Anfang September schließ-
lich den konservativen Politiker Michel 
Barnier als neuen Premierminister und 
beauftragte ihn mit der Regierungsbil-
dung.

Ende dieser Woche dürften Bar-
niers Kabinett und seine politischen 
Prioritäten feststehen. Macron hat ver-

sprochen, dem neuen Premier innen-
politisch freie Hand zu lassen. 

Anders als bisher wird der Präsi-
dent die Regierung nicht mehr unter 
direktem parteipolitischen Zugriff ha-
ben – was die Frage aufwirft, wer künf-
tig eigentlich wann für Frankreich in 
Europa sprechen wird. In Macrons 
Umfeld heißt es, dass man die Kon-
trolle über die Europapolitik behalten 
werde. „Der Präsident wird die politi-
sche Linie Frankreichs in der EU wei-
ter vorgeben“, sagte ein Diplomat. 

„Unser Land wird auf 
wirksame Weise in 
den europäischen In-
stitutionen repräsen-
tiert sein.“

Für den rangho-
hen Diplomaten gibt 
es keinen Zweifel da-
ran, dass Frankreich 
auch in Zukunft „mit 
einer Stimme“ spre-
chen werde. Das 
übergeordnete Ziel 
sei es, die Agenda der 

strategischen Souveränität voranzu-
bringen, die Macron auf dem EU-Gip-
fel von Versailles im Frühjahr 2022 
präsentiert habe.

Die französische Verfassungstradi-
tion sieht vor, dass der Präsident die 
Hoheit über die Außen- und Sicher-
heitspolitik behält – auch wenn er kei-
ne Mehrheit im Parlament hat und sein 
Lager nicht den Regierungschef stellt. 
Auf diese sogenannten „domaines ré-
servés“ beruft man sich im Élysée-Pa-
last auch mit Blick auf die europapoli-

Europäische Union

Wie viel Macht hat 
Macron noch? 

In Frankreich kommen Zweifel an der Durchsetzungskraft des 
Präsidenten auf EU-Ebene auf. Doch Macron will Taktgeber bleiben. 

Der Präsident wird die 
politische Linie Frank-
reichs in der EU weiter 

vorgeben. 

ein Diplomat aus Emmanuel  
Macrons Umfeld
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Industrieanlage: Der Bund fördert Konzerne mit Milliarden.
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Julian Olk Berlin

Für die Bundesregierung häufen 
sich die schlechten Nachrichten in 
der Industriepolitik: Der Stahlher-
steller Thyssen-Krupp befindet 

sich in einer massiven Schieflage, der 
Chipkonzern Intel baut sein Werk in 
Magdeburg erst einmal nicht. Wolf-
speed, ebenfalls Mikroelektronikbran-
che, beabsichtigt, seine Pläne für eine 
Fabrik im Saarland ebenfalls zu strei-
chen. All diese Problemfälle haben ge-
meinsam, dass sie mit Milliardenförde-
rungen vom Bund verwoben sind. Die 
ohnehin umstrittene Industriepolitik 
der Bundesregierung setzt das zusätz-
lich unter Druck. Die Ampel sieht sich 
zunehmend dem Vorwurf ausgesetzt, 
mit Subventionen für einzelne Unter-
nehmen auf eine fal-
sche Strategie ge-
setzt zu haben.

Die Frage, wie ei-
ne funktionierende 
Industriestrategie 
aussehen muss, geht 
aber tiefer als die 
jetzt öffentlich ge-
führte Debatte über 
das Für und Wider 
von Subventionen. 
Vielmehr lautet die 
Frage: Wie kann 
Deutschland seine Wirtschaftssicher-
heit erhöhen, ohne Märkte zu verzer-
ren und sich in die Abhängigkeit ein-
zelner Konzerne zu begeben?

Natürlich braucht es dafür bessere 
Rahmenbedingungen am Standort. 
Aber das allein dürfte nicht reichen, sa-
gen inzwischen immer mehr Experten. 
Unternehmen sind ihren Aktionären 
und damit der Gewinnmaximierung 
verpflichtet. Sie preisen externe Risi-
ken nicht oder nur teilweise ein.

Diese „Externalitäten“ sind für ei-
ne so sehr vom Handel abhängige 
Volkswirtschaft wie Deutschland in ei-
ner zunehmend fragmentierten Welt 
ein stetig wachsendes Risiko. Der Staat 
muss das durch den Einsatz von Sub-
ventionen ausgleichen, so die verbrei-
tete Schlussfolgerung. Denn damit 
können Unternehmen Anreize gebo-
ten werden, ihre Standorte eben doch 
nicht nach China zu verlagern. Auch 
können solche Hilfen verhindern, dass 
Grundstoffproduzenten ihre Standorte 
in Deutschland abbauen. 

Das Problem von Einzelsubventio-
nen wie bei Intel ist nicht, dass dem 

Staat dadurch hohe Geldsummen ver-
loren gehen. Die Absage eines Projekts 
kostet den Steuerzahler nichts, die 
Subvention wird dann schlicht nicht 
gezahlt. Aber wenn die Regierung viel 
riskiert, damit aber wie bei Intel keinen 
Erfolg hat, gibt es beim Aufbau resi-
lienterer Lieferketten keinen Fort-
schritt.

Ein häufig gehörtes Argument ist, 
die Regierung solle das Geld nicht für 
Subventionen ausgeben, sondern für 
die Förderung von Forschung. Tomaso 
Duso, designierter Vorsitzender der 
Monopolkommission, hält das aber für 
zu kurz gegriffen. „Natürlich spielt 
auch hier die Forschungsförderung ei-
ne ganz zentrale Rolle, aber es geht in 
diesen Fällen zunehmend auch um den 
Aufbau einer europäischen Produkti-

onsbasis“, sagte der 
Ökonom vom Deut-
schen Institut für 
Wirtschaftsfor-
schung (DIW).

Die Subventio-
nierung einzelner 
Unternehmen ist für 
die Politik ein proba-
tes Mittel für den 
staatlichen Eingriff. 
Sie ist unkompliziert 
und ermöglicht den 
Regierenden öffent-

lichkeitswirksame Fotos bei symboli-
schen ersten Spatenstichen oder dem 
Durchschneiden roter Bänder. Duso 
warnt aber vor den ökonomischen Fol-
gen: „Solche strategischen Überlegun-
gen sollten auf europäischer Ebene ko-
ordiniert und mit zielgerichteten In-
strumenten angestellt werden, anstatt 
blind einzelne Unternehmen zu sub-
ventionieren, wo Geld vorhanden ist.“

Auch Ifo-Präsident Clemens Fuest 
fordert ein strategischeres Vorgehen. 
Er fürchtet, die freigewordenen Intel-
Milliarden könnten industriepolitisch 
erneut fehlerhaft eingesetzt werden. 
„Wenn jetzt plötzlich nach anderen 
möglichen Verwendungen gesucht 
wird, besteht die Gefahr, dass daraus 
ein Schnellschuss wird“, sagt Fuest. Ei-
ne dringend notwendige Konzentrati-
on auf die eigentlichen Prioritäten fin-
de so aber nicht statt. Doch der Bun-
desregierung kann man nicht 
nachsagen, sich ausschließlich auf Ein-
zelsubventionen zu fokussieren. Sie 
hat etwa die steuerliche Forschungs-
förderung ausgeweitet oder mit den 
Klimaschutzverträgen ein neues För-
derinstrument geschaffen, das nach 
Marktprinzipien vergeben wird.

Manche Branchen wie die Pharma-
industrie investieren derzeit auch ohne 
Subventionen große Summen in 
Deutschland. Trotzdem bleibt die Ein-
zelsubvention ein beliebtes Mittel der 
Politik. 

Im Wirtschaftsministerium wird 
laut Beteiligten derzeit an einem Kon-
zept für eine „smarte Förderpolitik in 
der Industrie“ gearbeitet. Dabei wollen 
die Ministeriellen Lösungen für die 
Frage finden, wie sich notwendige 
Subventionen für die Wirtschaftssi-
cherheit mit möglichst geringen Ne-
benwirkungen entwickeln lassen. Für 
Thyssen-Krupp, Intel und Wolfspeed 
kommt das allerdings zu spät.

Industriepolitik

Sind Subventionen für 
Konzerne ein Irrweg?

Der Bund fördert Unternehmen mit Milliarden, doch die 
Rückschläge häufen sich. Eine Strategie fehlt.

tische Ausrichtung. Nur: Macron wird 
Frankreich zwar weiter zusammen mit 
den Staats- und Regierungschefs der 
anderen 26 Mitgliedstaaten im Euro-
päischen Rat repräsentieren, in den 
verschiedenen Räten der Fachminister 
werden dann aber die Vertreter der 
Regierung Barnier das Wort ergreifen. 

Werden sie in der Finanz-, Wirt-
schafts-, Agrar- oder Migrationspolitik 
immer auf einer Wellenlänge mit Ma-
cron liegen? Dazu kommt, dass Barnier 
als früherer EU-Kommissar und Bre-
xit-Chefverhandler selbst viel europa-
politische Erfahrung mitbringt und für 
Brüssel eigene Ideen entwickeln könn-
te. Der neue Premier gehört den Repu-
blikanern an, der konservativ-bürgerli-
chen Oppositionspartei, die ebenso 
wie das Macron-Lager im neuen Re-
gierungskabinett vertreten sein wer-
den.

Macron und Barnier stehen beide 
für eine proeuropäische Politik, grund-
sätzlich dürfte sich am französischen 
Kurs in Brüssel nichts ändern. Es gibt 
aber durchaus Nuancen, vor allem in 
Einwanderungsfragen fiel der neue 
Premier eher als Hardliner auf.

Französischen Medienberichten 
zufolge machte Barnier vergangene 
Woche bei einem Treffen mit Abge-
ordneten seiner Partei deutlich, dass es 
in der Zusammenarbeit mit Macron 
keine „reservierten Politikbereiche“ für 
den Präsidenten geben werde. Statt-
dessen sprach der Premier von „domai-
nes partagés“, also „geteilten Politikbe-
reichen“. Schließlich gibt es einen Un-
sicherheitsfaktor, der nicht in der 

Regierung vertreten ist, von dem aber 
die Regierungsfähigkeit abhängt: der 
Rassemblement National (RN). 

Barnier ist auf die Tolerierung 
durch die Rechtsaußenpartei von Ma-
rine Le Pen angewiesen, da auch seine 
Republikaner und die Macron-treuen 
Abgeordneten zusammen die absolute 
Mehrheit in der Nationalversammlung 
verfehlen. Der RN könnte mit der 
Drohung, gemeinsamen mit dem op-
positionellen Linksbündnis Neue 
Volksfront ein Misstrauensvotum ein-
zubringen, von Barnier Zugeständnis-
se mit Blick auf Europa erzwingen. Das 
gilt insbesondere für die Migrations- 
und Asylpolitik, aber auch für Han-
delsfragen.

„Sie sind eine Geisel des RN!“
Dieser Druck träfe indirekt auch Ma-
cron, der frühestens im nächsten Som-
mer wieder eine Neuwahl des Parla-
ments anberaumen kann. Stürzt die 
Regierung früher, könnten auch die 
Rufe nach einem kompletten Neustart 
mit einem Rücktritt des Präsidenten 
lauter werden. Laut einer Umfrage für 
den Nachrichtensender BFM TV sind 
zwei Drittel der Überzeugung, dass die 
neue Regierung bei ihrer Politik auf 
Wünsche des RN werde eingehen 
müssen. Als Macron vergangene Wo-
che das nordfranzösische Le Havre be-
suchte, rief ihm ein Bürger zu: „Sie 
sind eine Geisel des RN!“ Die Antwort 
des Staatschefs: Er hoffe, dass alle ge-
mäßigten Kräfte im Parlament zusam-
menarbeiten und „Kompromisse“ fin-
den würden.

Ursula von der Leyen mit 
Emmanuel Macron, Marine Le 
Pen (o.), Thierry Breton (u.): Die 
Souveränität und Bedeutung des 
Staatsmanns Macron in Europa 
steht infrage.

Natürlich spielt auch 
hier die Forschungsför-
derung eine ganz zen-

trale Rolle.

Tomaso Duson
DIW-Ökonom
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Ein Bus fährt aus dem Atomkraft-
werk Koeberg bei Kapstadt: Der 

Strombedarf Afrikas steigt.
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Kathrin Witsch Nairobi, Uyombo, 
Watamu

S
trahlend weiße Strände, türkis-
blaues Meer und seltene Man-
grovenwälder machen die Küste 
von Kilifi zu einem der beliebtes-
ten Reiseziele Kenias. Die Leute 

in der Region leben von Touristen, die 
herkommen, um sich seltene Schildkrö-
ten, Korallen und Vogelarten anzuse-
hen. Entsprechend skeptisch blickt man 
hier auf die Pläne der Regierung. In dem 
Naturschutzgebiet soll das erste Atom-
kraftwerk des Landes gebaut werden. 
Der Widerstand ist groß. Vor allem in 
dem kleinen Fischerdorf Uyombo.

„Wir haben keine nukleare Infra-
struktur, ein instabiles Stromnetz und 
kein Regelwerk für den Umgang mit 
Atommüll oder gar Störfällen“, kritisiert 
Umweltaktivist Anthony Kingi im Ge-
spräch mit dem Handelsblatt. 

Der 54-Jährige ist einer der Dorfäl-
testen in Uyombo. Vor zwei Jahren hat 
er den Kampf gegen Kenias erstes 
Atomkraftwerk zu seiner Hauptaufgabe 
gemacht. „Wir kriegen überhaupt keine 
Informationen. Der ganze Prozess läuft 
hinter verschlossenen Türen und abso-
lut intransparent ab“, kritisiert er. Ge-
meinsam mit anderen lokalen Organi-
sationen und Unternehmen hat er eine 
Petition gestartet, um den Bau des Mei-
lers zu stoppen. 

In der 500 Kilometer entfernten 
Hauptstadt Nairobi zeigt man sich da-
von unbeeindruckt, „Kilifi ist der beste 
Standort“, beharrt Basset Buyukah, ei-
ner der führenden Manager in Kenias 
nationaler Atombehörde „Nuclear 
Power and Energy Agency“ (Nupea). 
„Wir werden ein Atomkraftwerk bau-
en, das steht außer Frage.“ Viele andere 
Länder in Afrika wendeten sich schließ-
lich auch der Atomkraft zu, „und Kenia 
darf hier den Anschluss nicht verpas-
sen“.

Zehn afrikanische Länder haben 
konkrete Pläne

Obwohl unter dem Strich weltweit 
mehr Atomkraft vom Netz genommen 
als neu hinzugebaut wird, kündigen im-
mer mehr afrikanische Staaten neuer-
dings den Einstieg in die nukleare Ener-
gieerzeugung an. Bislang steht das ein-
zige Atomkraftwerk auf dem Kontinent 
in Südafrika.

Nach einem Auszug aus dem noch 
unveröffentlichten World Nuclear In-
dustry Report, der dem Handelsblatt 
exklusiv vorliegt, haben insgesamt zehn 
afrikanische Länder konkrete Pläne 
zum Bau eines Atomkraftwerks. Ver-
treter aus Nigeria, Burkina Faso, Mali 
und Niger besuchten im März dieses 
Jahres sogar zum ersten Mal die von 
Russland ausgerichtete Messe Atomex-
po. Insgesamt 16 Länder haben mit dem 
russischen Staatskonzern Rosatom Ko-
operationen zur Nutzung von Atom-
kraft vereinbart. Ob zur Energieerzeu-
gung oder zur Forschung.

Der World Nuclear Industry Report 
wird unter anderem von der Heinrich-
Böll-Stiftung, der Friedrich-Ebert-Stif-
tung und dem Bundesamt für die Si-
cherheit der nuklearen Entsorgung in 
Auftrag gegeben.

Erst Ende August verkündete Gha-
na im Rahmen der US-Afrika-Nuklear-
Konferenz ein Abkommen mit dem 
Unternehmen Nuscale Power zum Bau 
eines sogenannten Small Modular Re-
actors (SMR). 

Die elektrische Leistung der Mini-
AKWs ist im Vergleich zu einem her-
kömmlichen Meiler deutlich geringer. 
Das soll mehr Sicherheit und weniger 
radioaktiven Abfall versprechen. Und 
dürfte in den oft noch kleinen Strom-

netzen vieler afrikanischer Länder deut-
lich besser zu managen sein.

Man könne einen kleinen modula-
ren Reaktor ausbauen, um das Problem 
der Energielücke zu lösen, und dann 
langfristig größere Reaktoren planen, 
zeigte sich auch der Leiter der nigeriani-
schen Atomenergiekommission, Yusuf 
Aminu Ahmed, vor Kurzem überzeugt. 
„Ich denke, das wäre eine Lösung für 
den afrikanischen Kontinent.“ Bislang 
ist weltweit allerdings noch kein SMR-
Pilotprojekt am Netz. Während Ghana, 
Nigeria und Ruanda auf die Mini-Reak-
toren warten, planen Äthiopien, Ugan-
da, Sudan, Tansania und andere direkt 
mit konventionellen Anlagen. Kenia 
hält sich beide Optionen offen.

„Es ist ein Hype. Viele Vereinba-
rungen wurden schon vor Jahren unter-
schrieben, und es ist seitdem nicht viel 
passiert“, sagt Mycles Schneider, 
Hauptautor des jährlichen World Nu-
clear Industry Reports. Einzig Ägypten, 
die größte Volkswirtschaft Afrikas, hat 
seine Ankündigungen bislang in die Tat 
umgesetzt. Dort baut der russische 
Staatskonzern Rosatom seit diesem 
Jahr ein 4,8 Gigawatt leistungsstarkes 
Atomkraftwerk. 2030 soll es in Betrieb 
gehen.

Der Grund für die neu entdeckte 
Atom-Affinität: Die Bevölkerung auf 
dem afrikanischen Kontinent wächst 
rasend schnell, und mit einer größer 
werdenden Mittelschicht steigt auch der 
Stromhunger. „In Ländern wie Kenia 
bekommen immer mehr Menschen 
Zugang zu Strom. Noch haben die 
meisten kaum elektrische Geräte wie 
Kühlschrank, Klimaanlage oder E-Au-
to. Aber das wird sich schnell ändern“, 

erklärt Experte Martin Kitetu von der 
panafrikanischen Energieberatungs-
agentur EED Advisory. Kenia ist eines 
der Länder, in denen die Stromnachfra-
ge am schnellsten wächst.

Waren vor 20 Jahren gerade mal 10 
Prozent der Kenianerinnen und Kenia-
ner überhaupt ans Stromnetz ange-
schlossen, sind es mittlerweile 75 Pro-
zent. Die Nachfrage wächst pro Jahr im 
Schnitt um knapp fünf Prozent. Nach 
Berechnungen der Internationalen 
Energieagentur (IEA) könnte Kenia 
2027 schon mehr Strom verbrauchen, 
als es aktuell erzeugt.

 Das System ist auf Kante genäht: 
„Kenia braucht dringend mehr stabile 
und flexibel steuerbare Energieerzeu-
gung“, stellt Kitetu klar. Geht es nach 
der Regierung, soll diese stabile und fle-
xible Energie aus einem Atomkraftwerk 
kommen. Nupea zufolge soll der Bau 
des Kraftwerks, ob SMR oder konven-
tionell, zwischen 2027 und 2029 star-
ten – spätestens 2034 soll die Anlage in 
Betrieb gehen. Kostenpunkt: rund 500 
Milliarden kenianische Schilling, umge-
rechnet 3,4 Milliarden Euro. „Wenn 
Kenia sich industrialisieren will, brau-
chen wir mehr Grundlastkraftwerke. 
Kohle und Gas sind zu schmutzig, 
Wasser in Zeiten des Klimawandels 
nicht verlässlich und Geothermie nicht 
flexibel genug“, erklärt Nupea-Manager 
Buyukah.

Das ostafrikanische Land ist mit ei-
nem Anteil von knapp 90 Prozent er-
neuerbarer Energie an der Stromerzeu-
gung einer der Vorreiter weltweit. Das 
hat Kenia hauptsächlich seinen Geo-
thermie-Vorräten zu verdanken; von 
den möglichen 10.000 Megawatt nutzt 

das Land aktuell nur zehn Prozent. In 
den nächsten Jahren soll das deutlich 
mehr werden. Die zweitgrößte Energie-
quelle ist Wasserkraft, mit etwas Ab-
stand kommen Wind, Solar und zehn 
Prozent Öl und Gas dazu. Schon mit 
diesem Energiemix sei das Stromnetz 
allerdings überfordert, sagt Musa Wa-
fula. Der Kenianer hat jahrelang für Ke-
nya Power gearbeitet, bevor er zu einem 
der größten Energieversorger der USA 
gewechselt ist. „Das Netz ist in einem 
desolaten Zustand und viel zu instabil, 
um ein Atomkraftwerk zu managen“, 
warnt er. 

Landesweite Blackouts in Kenia 
keine Seltenheit

Das kenianische Netz ist mit einer Ge-
samtkapazität von gerade mal drei Gi-
gawatt tatsächlich recht klein. Zum 
Vergleich: Das deutsche Stromnetz hat 
eine Kapazität von insgesamt 232 Giga-
watt. Während das deutsche Netz als ei-
nes der stabilsten weltweit gilt, sind lan-
desweite Blackouts über mehrere Stun-
den in Kenia keine Seltenheit. Anfang 
September gab es gleich zwei Strom-
ausfälle innerhalb von nur einer Woche, 
die fast das gesamte Land über mehrere 
Stunden lahmlegten. Auslöser waren 
laut dem Energieministerium Störun-
gen an mehr als einer Übertragungslei-
tung.

Anders als in Deutschland führt das 
in Kenia häufig zu massiven Problemen, 
weil der Großteil des Systems nicht 
durch Ersatzleitungen abgesichert ist. 
Der einzige Grund, warum das tägliche 
Leben währenddessen nicht komplett 
zusammenbricht, sind tausende Mega-
watt in Dieselgeneratoren, die Kran-

Energie

Afrikas antizyklische 
Wette auf Atomkraft

Weltweit werden mehr Atomkraftwerke vom Netz genommen als 
neu gebaut. In Afrika allerdings wollen aktuell etliche Staaten neue 

Kapazitäten aufbauen. Doch die Hürden sind hoch.

Wir haben 
keine 

 nukleare In-
frastruktur, 

ein instabiles 
Stromnetz 

und kein 
Regel werk 

für den Um-
gang mit 

Atommüll 
oder gar 

Störfällen.

Anthony Kingius
Umweltaktivist
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Iran, Nordkorea und China unterstützen Russland nicht  
nur im Krieg gegen die Ukraine. Sie sind geeint in ihrer 

 Ablehnung der regelbasierten Weltordnung.

Geoeconomics

Gefährliche 
Zweckbündnisse

Drohnen aus dem Iran, Munition 
aus Nordkorea, Technologien wie 
Halbleiter aus China – alles das er-
möglicht Moskau, den Krieg gegen 
die Ukraine fortzusetzen und durch-
zuhalten. Nach dem erneuten russi-
schen Überfall auf die Ukraine 2022 
haben die westlichen Staaten Sank-
tionen verhängt, diplomatische Be-
ziehungen suspendiert und Koope-
rationen mit Russland beendetet. 
All das, um Moskau zu isolieren und 
zum Einlenken zu bewegen.

Nach zweieinhalb Jahren Krieg ist 
aber klar: Russland setzt den Krieg 
fort und ist kein Paria auf der inter-
nationalen Bühne. Im Gegenteil: Es 
hat starke ähnlich gesinnte Unter-
stützer – Iran, Nordkorea und Chi-
na. Sie eint: Alle sind vom Westen 
kritisiert, sanktioniert und isoliert. 
Auf dieser Grundlage bildet sich ein 
Geflecht aus „Freundschaften mit 

besonderen Vorteilen“ oder, wie 
US-Experten sagen: eine „Achse des 
Aufruhrs“. Dass sich die Beziehun-
gen zwischen Russland und den drei 
Staaten vertiefen, war keineswegs 
garantiert: Grenzstreitigkeiten mit 
China wurden erst 2004 beigelegt; 
in den 2010ern unterstützte Mos-
kau das Sanktionsregime gegen Te-
heran und pflegte enge Beziehungen 
zu Israel. Dann die Wende: Russ-
land intensiviert den Handel mit 
China, investiert in die iranische 
Wirtschaft und bekommt hochrangi-
gen Besuch aus Pjöngjang.

Diese Dynamik hat sich intensiviert: 
Der Iran erweist sich als treuer Waf-
fenlieferant. Im Gegenzug baut 
Russland seine Beziehungen zum 
iranischen Netzwerk an Terrorgrup-
pen aus, von Hamas und Hisbollah 
bis zu den Huthis. Seinen Muniti-
onsmangel lindert Moskau mit Lie-
ferungen aus Pjöngjang. Untermau-
ert wird dies durch das russisch-nord-
koreanische Sicherheitsabkommen.

Gerade China ermöglicht es Moskau 
mit seiner prorussischen Neutrali-
tät, den Krieg gegen Kiew fortzuset-
zen: Dank China kommt Russland 
trotz Sanktionen an wichtige Güter, 
von Computerchips über Raketen-

technologie bis Werkzeugmaschi-
nen. Peking profitiert währenddes-
sen von günstigem russischem Gas 
und Öl. Auch so konnte Russland 
den drohenden Kollaps seiner von 
westlichen Sanktionen getroffenen 
Wirtschaft abfedern. Der politische 
Schulterschluss folgte 2022 mit der 
Verkündung einer „Partnerschaft 
ohne Grenzen“. 2023 trat China 
dann international als Makler mit ei-
nem Friedensplan auf, der aber letzt-
lich russische Narrative wiedergab. 
Moskau kann sich auch dank dieser 
politischen, technologischen und 
militärischen Unterstützung be-
haupten und seinen zerstörerischen 
Krieg fortführen.

Ganz uneigennützig ist diese Unter-
stützung nicht. Denn alle drei, Iran, 
Nordkorea und China, sehen Russ-
lands Krieg gegen die Ukraine als 
Ausdruck des Widerspruchs gegen 
eine US-dominierte Weltordnung. 
Das ist Anreiz, ihre Zusammenar-
beit zu intensivieren: Im März 2024 
haben Russland, Iran und China Ma-
rine-Übungen durchgeführt. Die di-
plomatische Zusammenarbeit zeigt 
sich bei der chinesischen und russi-
schen Unterstützung für den Iran, 
der sich so westlichem Druck wider-
setzt und einen neuen Nukleardeal 
ablehnen will. Mit Besuchen von 
Kim Jong-un im Ausland bricht 
Nordkorea aus der Isolation aus.

Die Basis, die die vier Staaten eint, 
ist der Antiamerikanismus. Sie leh-
nen universelle Werte ab und sehen 
in den westlichen Demokratiezielen 
den Versuch, ihre eigenen Einfluss-
zonen zu beschneiden und innenpo-
litische Kritiker und damit Instabili-
tät zu stärken. Zusammen wollen 
sie ihre Wirtschaften dem amerika-
nischen System entziehen und sich 
damit weniger verwundbar machen, 
etwa gegen Sanktionen. Eine multi-
polare Weltordnung scheint das 
Ziel, mit begrenztem Einfluss der 
USA – aber was noch? Die genaue 
Vision bleibt unklar.

Vielleicht braucht es keinen kohä-
renten Plan. Vielleicht reicht ge-
meinsamer Widerspruch als Basis 
für Kooperation aus. Ja, auch zwi-
schen den Ländern gibt es immer 
wieder Spannungen: Russland sieht 
sich zunehmend in die Rolle des chi-
nesischen Juniorpartners degradiert, 
die anderen scheuen allzu hohe Ab-
hängigkeit von Peking. 

Doch die Europäer drohen zu über-
sehen, dass diese scheinbar stille, 
nicht ganz geschlossene, aber aktive 
Vierergruppe die westlichen Staaten 
herausfordert. Was hilft? Sanktio-
nen eher weniger. Stattdessen eine 
Mischung aus Abschreckung, Rück-
versicherung von Partnern und die 
Stärkung internationaler Struktu-
ren. Sonst wird die neue „Achse des 
Aufruhrs“ noch stärker.

Die Autorin Claudia Major ist 
Forschungsgruppenleiterin für 
Sicherheitspolitik der Stiftung 

Wissenschaft und Politik.
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kenhäuser, Flughäfen und Fabriken am 
Laufen halten. Auch im vergangenen 
Jahr gab es drei landesweite Blackouts. 
Regional sind es oft noch mehr.

„Wir haben hier pro Tag mindes-
tens drei bis vier Stromausfälle“, berich-
tet ein Hotelbesitzer aus Watamu, ei-
nem Küstenort in der Region, in der das 
erste Atomkraftwerk Kenias entstehen 
soll. Eine offizielle Bestätigung für die 
Pläne der Regierung habe er bis heute 
nicht gesehen, „wir haben eher zufällig 
davon erfahren“. Die lokalen Unterneh-
mer haben Angst um ihr Geschäft, aber 
auch ein großes Misstrauen gegenüber 
der Regierung. Deswegen wollen sie 
anonym bleiben. „Hier in Kenia gibt es 
ein großes Korrupti-
onsproblem“, sagt ein 
Hotelier mit deut-
schen Wurzeln. Das 
ist ein gut dokumen-
tierter Fakt. Immer 
wieder verschwinden 
Regierungsgelder, 
werden angekündigte 
Projekte nicht fertig-
gestellt, weil plötzlich 
das Geld ausgeht. 

Von 180 Ländern 
in dem Transparen-
cy-International-
Korruptionsindex 
schafft es Kenia gera-
de mal auf Platz 126. Er habe per se 
nichts gegen Atomkraft, „aber hier herr-
schen andere Standards, das sieht man 
auch an dem schlechten Zustand des 
Stromnetzes“, so der Unternehmer. Ein 
Atomkraftwerk sei da in seinen Augen 
nicht die beste Idee. Gerade mit Blick 
auf den Umgang mit radioaktivem Ab-
fall. Einheimische Unternehmer und 
Energieexperten äußern ähnliche Be-
denken.

Ein stabiles Netz ist Voraussetzung 
für ein sicheres Atomkraftwerk, sagt 
Experte Christoph Pistner vom Ökoin-
stitut. Ein Atomkraftwerk muss rund 
um die Uhr gekühlt werden, sonst kann 
es im schlimmsten Fall zu einer Kern-
schmelze mit katastrophalen Folgen für 
Mensch und Umwelt kommen. „Die 
Stromversorgung der Kühlsysteme 
wird normalerweise über das externe 
Netz bereitgestellt“, erklärt Pistner. Da-
für brauche es aber eine zuverlässige 
Stromversorgung. „Wenn die nicht ge-
geben ist, ist das ein zusätzlicher Risiko-
faktor.“

Den schlechten Zustand des Strom-
netzes streitet selbst Nupea-Manager 
Buyukah nicht ab: „Aber wir sind opti-
mistisch, dass unser Netz so weit ist, 
wenn das Atomkraftwerk in Betrieb 

geht“, beteuert er. Natürlich wäre ein 
kleiner Reaktor (SMR) von der Größe 
her deutlich besser für das kenianische 
Netz geeignet, so Buyukah. Während 
ein konventionelles Atomkraftwerk in 
der Regel bei einer Kapazität von 1000 
Megawatt startet, sind SMR-Konzepte 
eher auf 300 bis 600 Megawatt ausge-
legt. Start-ups wie das deutsch-kanadi-
sche Dualfluid, dass seinen ersten Ver-
suchsreaktor in Ruanda bauen will, 
kämpfen aber angesichts der ange-
spannten Wirtschaftslage mit Finanzie-
rungsschwierigkeiten.

Atomenergie sei eine Möglichkeit, 
um mehr flexible Energieerzeugung zu 
gewährleisten, stellt Experte Kitetu 

klar. Die andere sei 
ein deutlich stärkeres 
internationales Netz 
mit Anbindung an die 
umliegenden ostafri-
kanischen Staaten, 
„wie es beispielsweise 
das interkonnektive 
Netz in Europa sehr 
gut beweist“. Die 
Stromverbindungen 
in Nachbarländer wie 
Tansania, Uganda 
oder Äthiopien ste-
hen allerdings gerade 
erst am Anfang.

Kritiker sind 
überzeugt, dass der Nuklear-Hype vie-
ler afrikanischer Staaten eher politisch 
motiviert ist. Auch, weil gerade Russ-
land und die USA in den afrikanischen 
Ländern aktiv für Atomkraft werben. 

Je nach Rechnung kann Atomstrom 
in Europa zwar immer noch etwas 
günstiger sein als erneuerbare Energie 
in Kombination mit Speichern. Aber 
„wenn man auf die zusätzlichen Infra-
strukturinvestitionen in vielen afrikani-
schen Ländern schaut, lässt sich die 
Stromnachfrage mit dem Ausbau de-
zentralisierter Erneuerbarer, sprich 
Wind und Solar mit Speichern, deutlich 
ökonomischer decken“, so Pistner. 

Gleichzeitig ein Atomkraftwerk zu 
bauen und das Stromnetz zu verstärken 
bedeute doppelten Finanzbedarf. Nu-
pea-Manager Buyukah bleibt dabei: 
Atomenergie sei die günstigste und 
grünste Alternative, um einen Teil der 
wachsenden Stromnachfrage zu de-
cken. Auch wenn Geothermie weiter-
hin im Zentrum des kenianischen Sys-
tems stehen soll. Wie das milliarden-
schwere AKW-Projekt in dem 
hochverschuldeten Staat finanziert 
wird, ist noch nicht geklärt. Ein Deal mit 
China, Südkorea oder den USA könnte 
laut Nupea eine Option sein. 

Ruanda

Leistung der Atomkraftwerke in Megawatt (MW)

Quellen: Global Energy Monitor, Reuters, NBPHANDELSBLATT

Atomkraft in Afrika

Ägypten 4.800 MW

4.800 MW

1.000 MW

1.000 MW

1.000 MW

2.000 MW

1.860 MW

1.200 MW

In Betrieb Im Bau Angekündigt/in Planung

Kenia

Nigeria

Südafrika

Uganda

Ghana

Äthiopien

3
Gigawatt  

Das kenianische Netz ist mit dieser 
Gesamtkapazität recht klein. Zum 

Vergleich: Das deutsche Stromnetz 
hat eine Kapazität von insgesamt 

232 Gigawatt. 

Quelle: eigene Recherche
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Berlin. Noch ist Olaf Scholz nicht Kanzlerkandi-
dat der SPD für die Bundestagswahl 2025. Die 
Sozialdemokraten schaffen in ihrer Parteizentra-
le aber schon mal Fakten. Der Parteivorstand hat 
nach Informationen des Handelsblatts eine Stel-
le für einen „Sekretär*in (w/m/d) im Büro von 
Olaf Scholz“ ausgeschrieben. Die Stelle soll 
„zum nächstmöglichen Zeitpunkt und im Rah-
men des Bundestagswahlkampfes befristet bis 
zum 31.10.2025“ besetzt werden, also bis kurz 
nach der Bundestagswahl Ende September 
2025.

Das Anforderungsprofil, das der Parteivor-
stand von dem Kandidaten oder der Kandidatin 
erwartet, ist durchaus zum Schmunzeln. Die 
neue Bürokraft des Bundeskanzlers im Willy-
Brandt-Haus sollte „Kommunikationsfähigkeit 
und Durchsetzungsstärke“ mitbringen – just die 
beiden Eigenschaften, die Scholz laut Kritikern 
aus der Wirtschaft und der Politik, auch aus der 
eigenen Partei abgehen.

Auch sollte der Kandidat oder die Kandida-
tin „Hands-on, lösungsorientiert und aktivie-
rend in der Umsetzung“ sein. Bringt der Bewer-
ber diese Eigenschaften mit, erwartet ihn laut 
Stellenausschreibung „ein freundliches, ange-
nehmes Arbeitsumfeld und aufgeschlossene 
Kolleg*innen“, ein „gutes Betriebsklima in einer 
familienfreundlichen Organisation sowie zahl-
reiche und überdurchschnittliche Sozialleistun-
gen“, eine „attraktive Vergütung“ und „ein 
spannendes und anspruchsvolles Arbeitsthema 
mit großer Wirksamkeit“. Erledigen soll die 
neue Bürokraft „allgemeine Sekretariatsaufga-
ben“. Bei der Zuarbeit für einen Kanzler fallen 
diese Aufgaben aber doch etwas komplexer aus 
als bei einer gewöhnlichen Bürotätigkeit. Zu den 
Aufgaben zählen etwa die Terminkoordination 
des Kanzlers, dessen Reisemanagement, die 
Vor- und Nachbereitung von Terminen, die Be-
gleitung digitaler Formate sowie das „Erstellen 
von Dokumenten, Schriftstücken und Präsen-
tationen“.

Auf einem SPD-Sonderparteitag im Juni 
2025 soll Scholz offiziell zum Kandidaten gekürt 
werden. Wer für den wahrscheinlichen SPD-
Kanzlerkandidaten arbeiten will: Die Bewer-
bungsfrist für den Job als Scholz‘ Sekretär im 
Willy-Brandt-Haus läuft noch bis zum 29. Sep-
tember. Martin Greive

Bundestagswahl

Scholz sucht einen 
neuen Sekretär

 Kanzler sucht eine Bürokraft 
mit Stärken, die ihm selbst 

nicht zugesprochen werden.

Olaf Scholz: Die Partei sucht für ihren Kanzlerkandida-
ten einen neuen Büroleiter. 
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Julian Olk Berlin

E
inige Beteiligte in den Ministe-
rien hatten schon befürchtet, der 
Rohstofffonds der Bundesregie-
rung müsste schon vor seinem 
Start wieder beerdigt werden. 

Doch dazu kommt es nicht: Der Fonds 
mit einem Volumen von einer Milliar-
de Euro kann jetzt starten. Das zeigt 
ein gemeinsamer Brief aus dem Wirt-
schaftsministerium von Robert Ha-
beck (Grüne) und dem Finanzministe-
rium von Christian Lindner (FDP) an 
KfW-Chef Stefan Wintels, der dem 
Handelsblatt vorliegt. Die Ministerien 
weisen darin die staatliche Förderbank 
KfW an, den Fonds aufzulegen.

„Mit dem Rohstofffonds sollen be-
stimmte Projekte gefördert werden, 
damit die Rohstoffversorgung deut-
scher Unternehmen abgesichert, deren 
Abhängigkeit von anderen Staaten 
verringert sowie die Resilienz der Lie-
ferketten und der Volkswirtschaft ge-
stärkt werden“, heißt es in dem Doku-
ment. Die Rohstoffpolitik ist mit der 
geopolitischen Zeitenwende zu einem 
zentralen Thema in der Bundesregie-
rung geworden. Insbesondere bei Roh-
stoffen für strategisch wichtige Berei-
che wie der Batteriefertigung weist 
Deutschland hohe Abhängigkeiten 
von China auf. Die Volksrepublik ist 
bei den meisten Industriemetallen mit 
Abstand weltweit Marktführer.

Nach Auskunft des Bundesver-
bands der Deutschen Industrie (BDI) 
stammen mehr als 90 Prozent der so-
genannten seltenen Erden, die etwa in 
Smartphones und Notebooks verbaut 
werden, aus China. Auch Grafit, das 
für Batterien benötigt wird, kommt zu 
90 Prozent aus dem Reich der Mitte. 
Die Sorge ist groß, dass China die Ab-
hängigkeit bei einem Konflikt als 
Druckmittel einsetzt – ähnlich wie es 
Russlands Präsident Wladimir Putin 
mit Erdgas getan hat.

Es gibt in anderen Weltregionen 
durchaus alternative Rohstoffvorkom-
men. Bloß sind viele dieser Vorkom-
men nicht erschlossen, weil Unterneh-
men das finanzielle Risiko scheuen. 
Solange China liefert, ist das günsti-
ger. Der Rohstofffonds ist dazu ge-
dacht, das finanzielle Risiko alternati-
ver Projekte zu verringern, um diese 
zu ermöglichen. Deshalb hatte Ha-
beck auf die Einrichtung des Fonds bei 
der KfW gedrängt. Ähnliche Modelle 
gibt es in Frankreich und Italien.

In der Bundesregierung bestand 
grundsätzlich Einigkeit, den Fonds 
einzurichten. Allerdings brach bei der 
Frage nach den Details ein Streit zwi-
schen Wirtschafts- und Finanzminis-
terium aus, in welcher Form der 
Fonds investieren sollte: Sollte er die 
Projekte nur mit Krediten unterstüt-
zen oder auch mit Eigenkapital, was 
eine direkte staatliche Beteiligung an 
den Projekten bedeutet? In Lindners 
Umfeld war argumentiert worden, 
dass die Unternehmen aus Eigeninte-
resse ihre Abhängigkeit reduzieren 
müssten und der Staat dafür nicht ins 
Risiko gehen müsse. Habecks Leute 
hielten dagegen, dass sich in den ver-
gangenen Jahren kaum Fortschritte 
beim Abbau der Abhängigkeiten ge-
zeigt hätten. „Man fragt sich echt, in 
welcher Welt die leben“, sagt ein Be-
teiligter.

Jetzt ist aber klar: Der Rohstoff-
fonds kommt mit der Möglichkeit, 
dass sich der Staat mit Eigenkapital an 
den Projekten beteiligt. „Mit Eigenka-
pital für Projekte im In- und Ausland, 
vom Abbau über Weiterverarbeitung 
und Recycling, vollziehen wir einen 
Schritt nach, den andere Länder schon 
erfolgreich gegangen sind“, sagte 
Wirtschaftsstaatssekretärin Franziska 
Brantner (Grüne) dem Handels-
blatt. In diesen geopolitisch unruhigen 
Zeiten sei es wichtig, dass Deutsch-
land mit dem Fonds mehr Wider-
standsfähigkeit in den Lieferketten 
kritischer Rohstoffe aufbaut.

Das sorgt für Lob aus der Indus-
trie. „Der Rohstofffonds ist ein wich-
tiger Schritt hin zu mehr Rohstoffsou-
veränität“, sagte Matthias Wachter, 
BDI-Abteilungsleiter für Rohstoffe 
und internationale Zusammenarbeit. 
Auch die Möglichkeit von Eigenkapi-
talbeteiligungen sei sehr zu begrüßen.

Der Auftrag an die KfW, den 
Fonds aufzulegen, kommt damit gera-
de noch rechtzeitig. Nicht die kom-
plette Milliarde muss im Haushalt hin-
terlegt werden, sondern nur die mög-
lichen Ausfälle. Das sind grob zehn 
Prozent. Das ist bereits passiert. Wenn 
die KfW aber den Fonds dieses Jahr 
nicht mehr hätte aufsetzen können, 
wären die Haushaltsmittel verfallen.

Auf der Finanzseite hätte die Bun-
desregierung in ihrer Rohstoffpolitik 
damit blank dagestanden. Zusätzliche 
400 Millionen Euro waren bereits vor 
einigen Monaten weggefallen. Diese 
waren für die Forschungsförderung 
zuerst im Klima- und Transformati-
onsfonds (KTF) hinterlegt worden. 
Die KfW dürfte nun kurzfristig die 
Förderung über den Fonds starten, die 
fertigen Konzepte liegen längst in den 
Schubladen der Förderbank. 30 inte-
ressierte Unternehmen sollen sich be-
reits mit Rohstoffprojekten gemeldet 
haben. 

Bundesregierung

Rohstoff-Fonds der 
Bundesregierung steht

Mit einem neuen Milliarden-Fonds will die Ampel die Abhängigkeit von China 
verringern. Nach langem Streit um die Ausgestaltung kann es jetzt losgehen.

Der Rohstofffonds ist 
ein wichtiger Schritt hin 
zu mehr Rohstoffsouve-

ränität.

Matthias Wachter
BDI
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Julian Olk Berlin

C
hristian Lindner und Robert 
Habeck stehen vor der Tür und 
sehen so aus, als würden sie 
warten, dass Papa von der Ar-
beit heimkommt. Papa ist Bun-

deskanzler Olaf Scholz. Der ist nach 
der Arbeit, einer Reise nach Mittel-
asien, direkt vom Flughafen zum Kon-
gresscenter am Berliner Alexander-
platz geeilt.

Seine beiden wichtigsten wie auch 
widerspenstigsten Minister nehmen 
ihn vor der Tür in Empfang. Der Kanz-
ler streift sich noch das Sakko über, da 
frotzelt Lindner: „Hier steht deine Es-
korte.“ Habeck legt gleich nach: 
„Schön, dass Sie da sind. Wir sind die 
Herren Lindner und Habeck.“

Die drei wichtigsten Politiker 
Deutschlands treffen am Dienstag-
abend beim Start-up-Summit des 
Wirtschaftsministeriums zusammen – 
und zwei von ihnen geben sich erst gar 
keine Mühe, die inszenierte Geschlos-
senheit auch nur ein bisschen real wir-
ken zu lassen. Verständlicherweise, es 
wäre auch albern.

Die Ampelkoalition ist fertig, das 
ist seit Monaten Konsens. Aber zu-
mindest bei diesem Termin hatten die 
Strategen im Hintergrund wenigstens 
vorgaukeln wollen, dass es noch einen 
Zusammenhalt gibt. Das Protokoll des 
Kanzleramts hatte darum gebeten, ist 
hinter vorgehaltener Hand zu hören, 
dass Christian und Robert Papa Olaf 
am Eingang in Empfang nehmen.

Es war der erste Höhepunkt eines 
aberwitzigen Abends. Dass die Veran-
staltung speziell werden musste, wenn 
die drei vor laufenden Kameras aufei-
nandertreffen, war absehbar. Aber ge-
rade wie sich die Dauerstreithähne Ha-
beck und Lindner im Saal vor rund 
900 Gründerinnen und Gründern ver-
hielten, dürfte einmalig in dieser Re-
gierungszeit gewesen sein. Das Aufei-
nandertreffen der beiden versprach an-
gesichts des erst am Montagabend 
ausgebrochenen, öffentlich ausgetra-
genen Streits um die frei gewordenen 
Intel-Milliarden erst recht eigenwillig 
zu werden.

Habeck und Lindner gingen mit 
dieser Situation weder mit krampfhaft 
inszeniertem Zusammenhalt noch 
mit offenem Streit um. Es war viel-
mehr ein Schauspiel, das im Publikum 
für Tränen vor Lachen und Kopf-
schütteln zugleich sorgte. Oder wie 
Lindner gegenüber Scholz bei dessen 
Ankunft ankündigte: „Der Saal ist 
schon vorgewärmt.“

Das war eine Untertreibung, der 
Saal kochte. Habeck und Lindner wa-

ren gekommen, um die WIN-Initiative 
vorzustellen – ein neues Start-up-Pro-
gramm der Regierung zusammen mit 
großen Banken und Versicherern, mit 
dem zwölf Milliarden Euro in Start-
ups investiert werden sollen.

In ihren Reden – erst Lindner, 
dann Habeck – hielten sich beide noch 
an das Harmonieprotokoll. Christian 
dankte dem „lieben Robert“ für die 
großartige Veranstaltung. Robert 
knüpfte „nahtlos an die Rede vom 
Christian“ an. Bei der anschließenden 
Diskussionsrunde mit weiteren Betei-
ligten der Initiative hatte es sich mit 
dem Protokoll aber erübrigt. Auf der 
Bühne hatte es einzelne Stühle sowie 
Doppelstühle gegeben. Geplant war, 
dass Habeck und Lindner nicht neben-
einandersitzen.

Das entschieden sie spontan an-
ders. Eine Dreiviertelstunde lang sa-
ßen beide Schulter an Schulter auf ei-
nem Doppelstuhl – was wahrlich nicht 
die Wirkung entfaltete, die beiden 
stünden sich doch nah. Die Sitzpositi-
on führte dazu, dass auf der großen Vi-
deoleinwand über der Bühne immer 
beide Minister groß eingeblendet wur-
den, wenn einer von ihnen sprach. Und 
damit auch die mimische Reaktion des 
anderen. Vor allem Habeck hatte wie 
üblich wenig Lust auf eiserne Miene, 
verzog immer wieder das Gesicht oder 
grinste, wenn Lindner redete.

So, wie sie da saßen, wirkten sie 
wie zwei Rabauken auf der Strafbank 
in der Schule. Habeck und Lindner 
merkten das schnell an den Reaktio-

nen i Publikum. Und sie nutzten es. 
Deutsche-Bank-Chef Christian Se-
wing bemerkte: „Ich will die beiden zu 
meinem nächsten Geburtstag einla-
den, dann ist die Party geschmissen.“

Mit auf der Bühne saß Allianz-
CEO Oliver Bäte. Der scherzte, es se-
he sehr harmonisch zwischen den 
beiden aus. Das könne doch auch „ein 
Start für eine noch bessere Wirt-
schafts- und Finanzpolitik sein“. 
„Wir sollten das öfter machen“, ent-
gegnete Lindner – das Publikum johl-
te. „Aber die traurige Wahrheit ist, 
dass wir zusammen allein nur Start-

up-Deutschland regieren könnten.
Den Gedanken führe ich jetzt aber
nicht weiter fort.“ Eine Anspielung
darauf, dass bei politischen Umfragen
unter Start-ups FDP und Grüne re-
gelmäßig überdurchschnittlich gut
abschneiden.

Kurz danach griff Habeck zum Mi-
kro. Da hatte er gerade bemerkt, dass 
es zwischen der neuen Initiative und 
KfW-Chef Stefan Wintels, der eben-
falls Teil der Diskussionsrunde war, ei-
ne auffällige Parallele gibt: „Mir ist ge-
rade aufgefallen, dass Sie WINtels hei-
ßen.“ Lindner darauf karnevalesk: 
„Alaaf!“

Zum Schluss ging es dann noch da-
rum, weshalb die Deutschen so viel 
sparen, aber so wenig anlegen. Lindner 
beendete die Debatte mit: „Der Hin-
weis auf das Sparbuch ist die Überlei-
tung zu Olaf Scholz.“ Und tatsächlich: 
Lindner und Habeck wurden Richtung 
Tür geschickt, um Scholz einzusam-
meln. Auf dem Weg nach draußen 
warteten einige Gründer, die Selfies 
machen wollten – vor allem mit Lind-
ner. Habeck nutzte die Zeit und 
schnappte sich vom Catering eine Bre-
zel für den Weg.

Dann ging es für den Kanzler auf 
die Bühne im Saal. Der vollbrachte es 
mit seiner vom Teleprompter abgele-
senen Rede, den vorgewärmten Saal 
wieder auf hanseatische Temperaturen 
herunterzukühlen.

Und was ist nun die Moral von der 
Geschichte? Die Ampel ist noch zu 
großen Leistungen imstande, aller-
dings vorrangig im Unterhaltungsbe-
reich. Die WIN-Initiative ist gar kein 
so kleiner Wurf, dürfte aber angesichts 

der täglich steigenden Zahl von Strei-
tereien schnell wieder in Vergessenheit 
geraten.

Große Sprünge sind ansonsten von 
der Regierung nicht mehr zu erwarten. 
Der Wahlkampf ist nicht eingeläutet, 
er läuft längst. Und damit ist sich jeder, 
Regierung hin oder her, selbst der 
Nächste. Und so war die inszeniert 
traute Einigkeit bei Scholz’ Ankunft 
bei der Abreise schon wieder verflo-
gen. Lindner setzte sich um 20.15 Uhr 
in die Dienstlimousine. Scholz um 
20.16 Uhr. Habeck um 20.19 Uhr. Lie-
be vor Leuten hat nichts zu bedeuten.

Robert Habeck, Christian Lindner, Olaf Scholz

Der Ampelstreit als Schauspiel
Bei einem Kongress trafen die Ampel-Spitzenpolitiker aufeinander. Lindner und Habeck hatten wenig Lust 

auf das Protokoll, wodurch eine ganz spezielle Show entstand. Szenen eines irrwitzigen Abends.

Minister Habeck 
und Lindner, oben 

mit Kanzler 
Scholz: Ein 
aberwitziger 

Abend.
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Ich will die beiden zu 
meinem nächsten 

 Geburtstag einladen, 
dann ist die Party 

 geschmissen.

Christian Sewing
Deutsche-Bank-Chef

Politiker:in des Tages
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D
ie Banken haben es schwer. Seit 
der großen Finanzkrise ab 
2008, wo nur die Staaten den 
Zusammenbruch der Branche 
verhindert haben, ist ihr Ruf als 
Hort finanzieller Weisheit an-

geschlagen. Dass unter Bankern Millio-
nengehälter weiter verbreitet sind als in 
anderen Branchen, erweckt Neid – und 
das Misstrauen der Kunden, mit deren 
Geld diese Gehälter bezahlt werden. 
Tricksereien wie die, die unter dem Na-
men „Cum-Ex“ bekannt geworden 
sind, werden längst nicht mehr als 
smarte Optimierungsmodelle behan-
delt, sondern als das, was sie tatsäch-
lich sind: milliardenschwerer Betrug.

Zum Glück gab es in Deutschland we-
nigstens keinen Skandal wie den in den 
USA bei Wells Fargo, der einst welt-
weit wertvollsten Bank: Dort hatten 
provisionsgetriebene Vertriebler für ih-
re Kunden neue Produkte besorgt und 
berechnet, ohne sie zu fragen und zu 
informieren; 2020 musste die Bank 
dann sieben Milliarden Dollar Strafe 
zahlen.

Aber die Kunden sind gerade auch in 
Deutschland unzufrieden und misstrau-
isch, wie eine neue Studie der Bera-
tungsgesellschaft Edelman Smithfield 
belegt. Die Angebote seien zu wenig 
transparent, zum Teil auch unverständ-
lich, heißt es, und die Sorge ist groß, 
durch versteckte Gebühren abgezockt 
zu werden. Besonders schlecht schnei-
det der Sektor der Finanzbranche ab, 
wo Vertrauen besonders wichtig ist: die 

Vermögensberatung. Wie können die 
Banken überzeugender werden?

Die Branche muss umdenken. Vorbei 
ist die Zeit, mit Werbung um Vertrauen 
und netter Ansprache in den Filialen die 
Kunden so an sich zu binden, dass man 
ihnen dann alle möglichen Produkte, 
am liebsten gleich gebündelt, verkaufen 
kann. Der Weg läuft umgekehrt: mit at-
traktiven und transparenten Produkten 
und einem zielgenauen Service dieses 
Vertrauen schaffen und so die Kunden 
an sich binden. Der Erfolg der preiswer-
ten und leicht verständlichen börsenno-
tierten Fonds (ETFs) zeigt, wohin die 
Reise geht. Gerade bei jüngeren Leuten 
sind die Begriffe „Geldanlage“ und 
„ETF“ zum Teil fast schon gleichbedeu-
tend.

Im Wealth Management, dem Geschäft 
mit den sehr reichen Privatkunden, ha-
ben sich schon längst wichtige Trends 
durchgesetzt. Dort lässt sich niemand 
mehr gefallen, nur hauseigene Produkte 
angeboten zu bekommen. Dort spielt 

die persönliche Beratung in schwierigen 
Fragen immer noch eine wichtige Rolle. 
Aber zunehmend auch die Digitalisie-
rung: Die jüngeren Reichen wollen je-
derzeit live den Überblick haben, wo sie 
mit ihrem Vermögen stehen.

Genau das wird auch im breiten Ge-
schäft an Bedeutung gewinnen. Der 
moderne Kunde will jederzeit leicht 
den Überblick über seine Finanzen be-
halten. Er möchte die Produkte so prä-
sentiert bekommen, dass er sie sofort 
versteht. Zugleich ist es aber wichtig, 
bei Bedarf einen Ansprechpartner zu 
finden. Ewiges Gedudel seichter Musik 
am Telefon oder halbintelligente Bots 
im Chat reichen nicht mehr aus. Je bes-
ser die Information im Vorfeld, desto 
weniger Nachfragen gibt es, aber für die 
muss auch schnell jemand erreicht wer-
den und weiterhelfen.

Wenn die traditionellen Banken diese 
Modernisierung nicht schaffen, verlie-
ren sie das Geschäft an Onlinebroker, 
die dann vielleicht in weitere Geschäfts-
bereiche vorstoßen. Der deutsche Ban-
kenmarkt ist überbesetzt, aber zugleich 
schaffen ausländische Adressen wie die 
ING aus den Niederlanden es, hier Geld 
zu verdienen. Das zeigt zweierlei: dass 
hiesige Banken sich schneller bewegen 
müssen und dass die Zersplitterung des 
Markts hier keine Entschuldigung für 
niedrige Börsenbewertungen ist. Mo-
dernisierung heißt eben auch, intern ef-
fiziente Strukturen zu schaffen. Das ist 
die Basis für Investitionen ins Kunden-
geschäft.

Finanzbranche

Banken müssen reagieren

Frank Wiebe ist Chefkommentator im 
 Finanzressort. Sie erreichen ihn unter:  

wiebe@handelsblatt.com

Die Geldhäuser dürfen die Unzufriedenheit der Kunden nicht länger ignorieren.

Es ist besorgniserregend: Deutsch-
land fällt im neuen Innovations -
ranking von BDI und Roland Ber-
ger weiter zurück. Von insgesamt 35 
untersuchten Ländern kommt 
Deutschland nur noch auf Rang 12. 
Kleinere Länder dagegen zeigen, 
wie es anders geht. Insbesondere 
Dänemark, das sich in den vergange-
nen Jahren stark verbessert hat.

Diese Entwicklung kommt überra-
schend. Wie kann ein Hochlohnland 
wie Dänemark mit einem ausgepräg-
ten Sozialstaat das schaffen? Die Er-
klärung ist einfach. Hohe Löhne 
sind für Institute oder Unterneh-
men, die sich mit Schlüsselinnovatio-
nen beschäftigen, eher nebensäch-
lich. Viel wichtiger ist es für sie, qua-
lifizierte Mitarbeiter, also die 
richtigen Ingenieure, Entwickler 
oder Physiker, zu bekommen.

Dänemark hat es geschafft, zahlrei-
che Cluster wie in Biotechnologie, 
Pharma oder Finanzdienstleistungen 
zu schaffen, in denen der Austausch 
von Universitäten, Forschung und 
Wirtschaft eng ist und gelebt wird. 
Dort versucht der Staat nicht zu 
bremsen, sondern zu helfen, bei-
spielsweise mit einer pragmatischen 
Einwanderungspolitik oder einer ge-
bündelten Förderung.

Das Paradebeispiel für das dänische 
Erfolgsmodell ist Novo Nordisk. Der 
Pharmakonzern ist mit seinen Inno-
vationen wie den Diabetes- und Ab-
nehmmitteln das wertvollste Unter-
nehmen Europas geworden. Start-
ups mit einer Milliarden-Euro-  
Bewertung wie das Fintech Pleo, die 
Bewertungsplattform Trustpilot 
und der Cloud-Softwaredienst Zen-
desk zeigen, wie Dänemark For-
schung in Dienstleistungen und Pro-
dukte bringt.

Die Erfolgsformel: pragmatische Po-
litik, die engmaschige Vernetzung 
von Forschung und Wirtschaft und 
nicht zu vergessen Hygge – die däni-
sche Kunst des Entspannens. Davon 
kann sich Deutschland einiges ab-
schauen.

Innovationsranking

Von 
Dänemark 

lernen
Deutschland fällt bei 

Innovationen zurück. 
Kleinere Länder zeigen, wie 
man richtig Zukunft macht.

Thomas Jahn ist Teamleiter Technologie. 
Sie erreichen ihn unter:  
jahn@handelsblatt.com
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W ährend die Solarindustrie und 
ihre Hersteller schon seit 
zwei Jahren nach Hilfe rufen, 
konnten die Händler ihr 

Glück kaum fassen: Vervierfachung 
des Umsatzes, dreifacher Gewinn, 
geplante Börsengänge und Tausende 
neue Mitarbeitende für den Vertrieb. 
So ging es fast drei Jahre lang wie im 
Rausch. Und jeder wollte ein Stück 
vom Kuchen haben.

Zahlreiche Anbieter ploppten aus 
dem Nichts auf und verkauften Solar-
anlagen wie am Fließband. Nach dem 
Ukrainekrieg wollte auf einmal jeder 
Eigenheimbesitzer eine Solaranlage. 
Die Strompreise waren astrono-
misch, die Angst vor Versorgungseng-
pässen wegen fehlender Gaslieferun-
gen aus Russland enorm. Die Nach-
frage nach Solaranlagen verdoppelte 
sich. Netzbetreiber kamen mit dem 
Anschluss neuer Anlagen kaum noch 
hinterher.

Also bauten Hersteller ihre Produkti-
on aus, Händler füllten ihre Lager bis 
unters Dach. Lieferschwierigkeiten 
wie nach Ende der globalen Corona-
pandemie wollte man schließlich ver-
meiden. Die hatten gerade am An-
fang des Solar-Booms zu wochenlan-

gen Wartezeiten geführt. Knapp eine 
Million Module wurden 2023 ans 
Netz angeschlossen – so viele wie seit 
2012 nicht mehr, zur Hochzeit der 
deutschen Solarindustrie. Viele deck-
ten sich mit noch mehr Anlagen ein. 
Und erleben jetzt das böse Erwachen.

Dabei ist, was aktuell einige in die 
Insolvenz und andere in finanzielle 
Schwierigkeiten bringt, keine über-
raschende Entwicklung. Der Nach-
frage-Peak 2022 war eine Sonder-
konjunktur, verursacht durch die an-
fänglichen Auswirkungen des 
Ukrainekriegs und der Energiepreis-
krise in Folge der Coronapandemie. 
Spätestens als die Modulhersteller in 
die Krise rutschten, hätte bei den 
Onlinehändlern eine Warnleuchte 
angehen müssen.

Auch die Börsenstrompreise wären 
ein guter Indikator gewesen. Nach 
den Rekordpreisen 2021/22, hat sich 
der Preis für eine Megawattstunde 
Strom im Frühjahr 2023 wieder deut-
lich abgekühlt. Daran hat sich bislang 
nicht viel geändert. Für viele lohnt 
sich die Investition in eine Solaranla-
ge schlicht nicht mehr genug. Bei vol-
len Lagern, sinkender Nachfrage und 
immer günstiger werdenden Modu-
len aus China mussten die Händler ir-
gendwann selbst in den Preiskampf 
gehen, um noch Ware loszuwerden.

Was gerade passiert, ist der Kater 
nach dem Rausch. Dass es teilweise 
alteingesessene Verkäufer trifft, 
hängt auch mit dem Geschäftsmodell 
zusammen. Wer sich breiter aufge-
stellt hat, kommt relativ gut durch 
die Krise. Die meisten aber haben ihr 
Geschäft vorwiegend auf den Ver-
kauf von Solaranlagen konzentriert. 
Wer am Ende übrig bleibt, darf sich 
freuen. Schließlich wird der Solar-
energie auch in den nächsten Jahren 
eine stark wachsende Nachfrage pro-
phezeit. Die einzigen wirklichen Ge-
winner sind die Verbraucher. Schließ-
lich waren Solaranlagen noch nie so 
günstig.

Solarbranche

Der Rausch ist vorbei
Die Händler sind zurück auf Normalbetrieb. Und es gibt einen Gewinner.

Kathrin Witsch leitet das Team Klima und 
Energie. Sie erreichen sie unter:  

witsch@handelsblatt.com

S o verständlich die Kritik an den 
Vorgängen rund um den Ver-
kauf des angeschlagenen Auto-
zulieferers Leoni nach China 

auch ist, eins vorneweg: Seinen 
Hauptzweck hat das umstrittene Un-
ternehmensstabilisierungs- und -re-
strukturierungsgesetz (StaRug) erst 
einmal erfüllt: Leoni ist der Insol-
venz entgangen. Die Arbeitsplätze 
und die Standorte sind vorerst gesi-
chert, die Autobauer werden weiter 
mit Bordnetzen beliefert.

Und doch hinterlässt der Vorgang 
mehr als nur einen faden Beige-
schmack. Immer wieder war betont 
worden, wie systemrelevant der Zu-
lieferer für die Autoindustrie ist. Ei-
ne Insolvenz sollte unbedingt ver-
mieden werden. Das ist für einen ho-
hen Preis gelungen – und dann wird 
das Unternehmen schnell ausgerech-
net nach China weiterverkauft.

Angesichts der geopolitischen Span-
nungen und der Diskussionen, wer 
in Zeiten der Transformation künf-
tig in der Autoindustrie dominieren 
wird, ist das ein bemerkenswerter 
Vorgang. Bei einem anderen Käufer 
würden die Diskussionen über Leoni 
wohl weniger emotional ausfallen. 

Doch ist die Auseinandersetzung 
über das StaRug so oder so notwen-
dig. Schließlich steht mit dem schlin-
gernden Batteriespezialisten Varta 
schon der nächste Fall vor der Tür.

Leoni war durch eigene Manage-
mentfehler – eine ungestüme Expan-
sion in aller Welt – und geopolitische 
Verwerfungen in Not geraten. Für 
solche Fälle war das vor drei Jahren 
geschaffene StaRug gedacht. Ein Un-
ternehmen mit einem grundsätzlich 
funktionierenden Geschäftsmodell 
sollte vor der Insolvenz bewahrt wer-
den. Das Verfahren lässt sich schnell 
und diskret umsetzen.

Doch der größte Verlierer sind nicht 
nur im Fall Leoni die Kleinaktionäre. 
In einem für sie wenig transparenten 

Verfahren können sie einen Totalver-
lust erleiden, während die Gläubiger 
wenigstens mit einem Schulden-
schnitt davonkommen. Großaktionä-
re wie Stefan Pierer können nach 
dem Kapitalschnitt auf null sogar 
wieder einsteigen.

Es ist richtig, dass Aktieninvestoren 
immer das Risiko des Totalverlusts 
eingehen. Dennoch gilt: Wenn nach-
haltig der Eindruck entsteht, dass 
sich mit dem StaRug andere Beteilig-
te auf Kosten der Kleinanleger retten 
oder gar einen guten Schnitt ma-
chen, kann das die Aktionärskultur 
nachhaltig beschädigen.

Daher muss das Gesetz mit den Er-
fahrungen der ersten drei Jahre noch 
einmal mit allen Beteiligten disku-
tiert und überarbeitet werden. Eine 
Möglichkeit wäre, den Kleinanlegern 
ein Instrument ähnlich einem Besse-
rungsschein zu geben. Alternativ 
könnte es sinnvoll sein, auch ihnen 
die Option zu bieten, zu einem späte-
ren Zeitpunkt wieder einzusteigen. 
Einfach wird das nicht. Bei jeder Lö-
sung sollte bedacht werden, dass das 
Verfahren nicht zu kompliziert und 
damit die Rettung erschwert wird.

Leoni

Mehr als nur ein fader Beigeschmack
Das Restrukturierungs-Gesetz funktioniert, doch es schadet der Aktionärskultur.

Axel Höpner ist Korrespondent in 
 München. Sie erreichen ihn unter:  

hoepner@handelsblatt.com

Zu den mutmaßlich koordinierten Explosio-
nen tragbarer Funkempfänger im Libanon 
schreibt das „Wall Street Journal“:

Israel hat eine bemerkenswerte Fähigkeit bewie-
sen, Geheimdienste und Technologie zu nutzen, 
um hinter den feindlichen Linien zuzuschlagen. 
(...) Wichtiger als das „Wie“ des Angriffs ist der 
Grund dafür. Israel hat genügend Gründe, His-
bollah-Kämpfer ins Visier zu nehmen, die Israel 
täglich vom Libanon aus bombardieren. (...) Die 
Regierung von US-Präsident Joe Biden hat Israel 
vor einer Eskalation im Libanon gewarnt, und 
die Risiken sind beträchtlich. Aber Israel kann es 
sich nicht leisten, dass eine vom Iran finanzierte 
Terrormiliz in direkter Nachbarschaft sein Territo-
rium ungestraft bombardiert. Der Angriff mit 
den Pagern war gezielt, sie explodierten in den 
Händen und Taschen von Hisbollah-Kämpfern. 
Im besten Fall wird die Pager-Operation die His-
bollah-Führung davon überzeugen, dass ihr Le-
ben in erheblicher Gefahr ist, falls ein größerer 
Krieg ausbricht. Sie können nicht sagen, sie hät-
ten die Botschaft nicht erhalten.

Außenansichten

Zur Einigung auf Friedrich Merz als Kanz-
lerkandidaten von CDU und CSU meint die 
„Neue Zürcher Zeitung“: 

Mit dem Kandidaten Merz gibt es zumindest ei-
ne Chance, dass er das, was er ankündigt, auch 
umsetzen will: eine Politik, die das Chaos der 
Masseneinwanderung in den Griff bekommt 
und die Deindustrialisierung des Landes durch 
eine Rückbesinnung auf die Soziale Marktwirt-
schaft verhindert. (...) Ein Spaziergang wird es 
freilich aber auch für Merz nicht. Die heutige Re-
gierung mag höchst unpopulär sein. Aber in ei-
nem Jahr kann viel passieren. (...) Sollte Merz 
die Wahl am Ende trotz allem gewinnen, bleibt 
die Frage, mit wem er das kriselnde Land regie-
ren will. Eine Koalition mit der AfD hat er so ve-
hement ausgeschlossen, dass er diese Meinung 
nicht ohne Gesichtsverlust ändern könnte. Die 
FDP, mit der es sicher am besten passen würde, 
kann froh sein, wenn sie die Wahl überlebt. Blei-
ben SPD oder Grüne oder, wer weiß, das Bünd-
nis Sahra Wagenknecht. Bürgerliche Politik und 
Soziale Marktwirtschaft werden es, so oder so, 
auch im Herbst 2025 schwer haben in Deutsch-
land. Trotzdem oder gerade deshalb ist Friedrich 
Merz von allen, die nun bereitstanden, die beste 
Wahl.

Zur künftigen Besetzung der EU-Kommission 
schreibt die spanische Zeitung „El País“:

Die Besetzung der neuen Europäischen Kommis-
sion, die gestern von ihrer Präsidentin, der kon-
servativen Deutschen Ursula von der Leyen, an-
gekündigt wurde, spiegelt die derzeitige Realität 
in Europa wider: Sie ist die im politischen Spek-
trum am weitesten rechtsstehende in der Ge-
schichte dieser Institution. (...) Die Ernennung 
der neuen Kommission geschieht vor dem Hin-
tergrund eines Rechtsrucks der Wählerschaft in 
mehreren EU-Ländern und des sehr beunruhigen
den Aufstiegs der extremen Rechten. (...) Ein 
Szenario, das die Präsidentin der Kommission 
dazu veranlasst hat, sich auf Aspekte wie Wachs-
tum und Produktivität zu konzentrieren und so-
ziale Fragen beiseitezulassen (...) Infolge des Spa-
gats, den von der Leyen vollziehen musste, wird 
es europaskeptische Kommissare geben wie den 
Italiener Rafaelle Fitto (...) und sogar europafeind-
liche wie den Ungarn Oliver Varhelyi.

► Bericht Seite 22, 29

► Bericht Seite 24
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I
n den letzten zwei Jahrzehnten hat sich 
die Produktivitätslücke zwischen Europa 
und den Vereinigten Staaten stetig vergrö-
ßert. Die Arbeitsproduktivität in den USA 
ist mehr als doppelt so schnell gewachsen 
wie in der Euro-Zone.

Die europäische „Wettbewerbskrise“ hat 
mehrere Gründe, darunter zu geringe 
öffentliche und private Investitionen, ein 
Mangel an Technologieunternehmen und 
Risikokapitalfonds sowie der demografi-
sche Wandel. Eine weitere, oft übersehene 
mögliche Erklärung ist der Rückgang aus-
ländischer Direktinvestitionen (FDI). Sie 
sind ein entscheidender Treiber für Pro-
duktivitätswachstum, da sie Empfängerlän-
dern neue Technologien, Wissen und 
Managementfähigkeiten bringen. Nach 
einem Rückgang von vier Prozent im Jahr 
2023 liegen die FDI-Zuflüsse in Europa 
nun 14 Prozent unter ihrem Höchststand 
von 2017.

In Deutschland lag das Minus im vergange-
nen Jahr sogar bei zwölf Prozent, was die 
Erholung nach der Pandemie erschwerte. 
Im Vereinigten Königreich sanken die FDI 
seit 2016/17 um fast 30 Prozent, da der 
Brexit ausländische Unternehmen veran-
lasste, Investitionen in andere europäische 
Länder umzuleiten.

Ausländische Direktinvestitionen sind 
entscheidend für die Europäische Union, 
da sie zwei Herausforderungen gegenüber-
steht: Risiken in ihren Lieferketten zu 
begrenzen und einen Chinaschock zu ver-
meiden, wie ihn die USA nach dem Beitritt 
Chinas zur Welthandelsorganisation im 
Jahr 2001 erlebten. Dabei gingen durch 
billige chinesische Importe zahlreiche 

Industriejobs in den USA verloren.

FDI-Ströme könnten eine Schlüsselrolle 
bei der Bewältigung beider Herausforde-
rungen spielen. Der Klimawandel und die 
zunehmenden geopolitischen Spannungen 
haben die globalen Lieferketten zuneh-
mend anfällig gemacht. Die meisten Zulie-
ferteile für grüne Industrien wie Halbleiter 
und Batteriezellen für Elektrofahrzeuge 
stammen aus Taiwan, Südkorea und 
China.

Unternehmen können ihre Lieferanten 
aber nicht diversifizieren, da außerhalb 
Asiens keine alternativen Hersteller exis-
tieren. Um das zu ändern, hat die EU 
begonnen, ausländische Investitionen in 
Batteriezellen und Halbleiter in Europa 
durch den European Chips Act und die 
European Battery Alliance zu subventio-
nieren. Ähnlich wie der Inflation 
Reduction Act und der Chips and Science 
Act in den USA zielen diese Maßnahmen 
darauf ab, sicherzustellen, dass im Falle 
einer Klimakatastrophe oder eines geopoli-
tischen Konflikts genügend alternative 
Lieferanten verfügbar sind.

Trotz dieser Bemühungen gibt es jedoch 
Anzeichen dafür, dass Europa beginnt, sei-
nen eigenen Chinaschock zu erleben. Des-
halb erwägt die EU, Importzölle auf chine-
sische Elektrofahrzeuge von bis zu 37,6 
Prozent zu erheben. US-Präsident Joe 
Biden und der kanadische Premier Justin 
Trudeau belegen in China hergestellte 
Elektrofahrzeuge bereits mit einem Zoll 
von 100 Prozent. Das wird wahrscheinlich 
dazu führen, dass chinesische E-Auto-Pro-
duzenten ihre Exporte nach Europa umlei-
ten. Das wiederum zwingt die europäi-

schen Entscheidungsträger, eigene 
Importzölle zu verhängen, damit Europa 
nicht mit chinesischen E-Autos über-
schwemmt wird.

Das wäre ein guter Schritt. Er könnte den 
zusätzlichen Vorteil haben, die chinesi-
schen FDI-Ströme in die EU zu steigern: 
Chinesische Autohersteller könnten ver-
suchen, Importzölle zu umgehen, indem 
sie neue Fabriken in Europa bauen und 
Elektrofahrzeuge direkt an europäische 
Verbraucher verkaufen.

Doch die EU muss mehr tun. Durch Part-
nerschaften mit Unternehmen aus techno-
logisch fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten wie China, Taiwan, Südkorea und 
Israel könnten europäische Unternehmen 
die Wissenslücke bei Elektrofahrzeugen 
und digitalen Technologien schließen und 
die FDI-Ströme in die EU erhöhen. Seit 
Jahrzehnten nutzt China diese Strategie: 
Um Weltmarktführer in grünen Technolo-
gien zu werden, zwingt Peking westliche 
Unternehmen, Joint Ventures mit heimi-
schen Herstellern einzugehen. Die Unter-
nehmen lassen sich darauf ein, weil sie 
sonst keinen Zugang zum riesigen chinesi-
schen Markt erhalten.

Inzwischen sind die Rollen vertauscht: 
China ist eine technologisch hochentwi-
ckelte Wirtschaft, die Zugang zum großen 
EU-Markt für ihre Elektrofahrzeuge sucht. 
Um die FDI-Ströme zu steigern und ihre 
Wettbewerbsfähigkeit zu verbessern, 
sollte die EU Chinas Industriepolitik 
kopieren und von chinesischen Elektro-
fahrzeug-Herstellern verlangen, Joint 
Ventures mit heimischen Unternehmen 
zu gründen, um Marktzugang zu erhalten.

Wie Europa Investitionen aus 
China ankurbeln kann

Die EU sollte Chinas Strategie kopieren und chinesischen E-Auto-Herstellern nur Zugang zum 
europäischen Markt gewähren, wenn sie Joint Ventures mit EU-Konkurrenten bilden. Von Dalia Marin

Die Autorin
Dalia Marin ist Professorin 

für internationale Wirtschaft 
an der TUM School of Ma-
nagement der Technischen 

Universität München und Se-
nior Research Fellow bei der 

europäischen Denkfabrik 
Bruegel.

BYD-Showroom in Berlin: 
Was tun, wenn chinesische 
Hersteller ihre E-Autos 
massenhaft in Europa auf 
den Markt bringen?
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Handelsblatt-Debatte unter Leserinnen und Lesern 

Kann Merz Kanzler?

Merz fehlt das gewisse Etwas, 
das einen Kanzler ausmacht – 

zumindest in der breiten  
Bevölkerung. 

Michael Gutwein-Traub

Friedrich Merz tritt bei der Bundestagswahl 2025 für die Union als 
Kanzlerkandidat an. 

S
eit Dienstag ist es offiziell: Friedrich Merz ist Kanz-
lerkandidat der CDU/CSU. Ob er der Richtige ist? 
Die Leserschaft ist geteilter Meinung. So sind einige 
Leserinnen und Leser davon überzeugt, dass Merz 
der richtige Kanzlerkandidat der Union sei. 

Ein Leser begründet dies unter anderem damit, dass 
Merz der AfD Stimmen entreißen könne, „ohne selbst 
rechts zu überholen“. Ein anderer Leser hält Merz für ei-
nen qualifizierten Kandidaten, da er „durch seinen per-
sönlichen Werdegang Resilienz bewiesen“ habe und eine 
hohe wirtschaftliche Kompetenz aufweise. Dem stimmt 
auch ein weiterer Leser zu und lobt Merz für seine Füh-
rungsstärke und Urteilsfähigkeit. Gleichzeitig merkt der 
Leser jedoch an, Merz fehle es an „Volksnähe“. Das sehen 
viele Leserinnen und Leser ähnlich. Merz spreche die 
breite Bevölkerung nicht an, schreibt ein Leser, und ins-
besondere die junge Generation erreiche er nicht, fügt ein 
weiterer Leser hinzu. Das liege auch daran, dass Merz mit 
„fast siebzig zu alt“ für das Amt sei, wie es ein Leser zu-
sammenfasst. 

Einen geeigneten Kanzlerkandidaten der CDU/CSU 
sehen viele Leserinnen und Leser in Hendrik Wüst und 
finden es „schade, dass Wüst zurückgezogen hat“. 

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

Er kann es nicht 
„Nein, Herr Merz kann nicht Kanzler: Er ist zu alt, um 
die jüngere Bevölkerung anzusprechen. Er hat keiner-
lei Regierungserfahrung. 

Sein wirtschaftlicher Kenntnishintergrund ist eine 
Heuschrecke, das passt nicht zur Volkspartei. Herr 
Merz gilt als nicht ausgleichend, damit kann er nicht 
Koalition. Er hat einen Auftritt von oben herab, und 
damit wird er nicht punkten können.“ 
Anke Schlingmann

Fünf Gründe für Merz 
„Ja, da er rhetorisch der AfD die nötigen Stimmen 
entreißen kann, ohne selbst rechts zu überholen.

Ja, weil er vielleicht bereits geltende Gesetze in der 
Asylpolitik zur Umsetzung bringen kann.

Ja, weil er hoffentlich nur eine zweier- und keine 
Dreierkoalition benötigt.

Ja, weil die SPD mit ihm verhandeln wird und es 
jetzt schon macht.

Ja, weil Deutschland keine Alternative hat, ohne 
sich auf das vierte Reich zuzubewegen.“
Dominik Liesegang

Auf keinen Fall 
„Merz kann auf keinen Fall Kanzler. Ihm fehlt in jeder 
Hinsicht das Format! 

Er ist fast immer ‚drüber‘, wenn er spricht, hat 
keine klare Strategie, wie er Dinge erfolgreich umset-
zen möchte, und bleibt ja jetzt bereits deutlich hinter 
seinen Erwartungen! 

Als Kanzler wird er an seinen eigenen Forderun-
gen entlarvt werden. Er kopiert die AfD und macht 
diese damit noch stärker! Anstatt jetzt mit der Koaliti-
on gute Ergebnisse bei den Migrationsfragen zu 
erzielen, bockt er mit Ultimaten rum und verlässt den 
Verhandlungstisch, an den er sich selbst nicht traut.  
Er kann es nicht! Schade, dass sich Wüst

 nicht zur Verfügung stellt.“ 
Hans Joachim Kloth 

Es passt einfach nicht zusammen
„Ich habe da so ein Gefühl: Friedrich Merz und das 

Kanzleramt – das passt nicht zusammen. Vor vier 
Jahren hatten wir ja schon eine ähnliche Situation, als 
Armin Laschet das Kanzlerrennen wagte. 

Das Ergebnis? Nun ja, das sehen wir ja heute. 
Meiner Meinung nach sollte die CDU-Basis entschei-
den, wer ins Rennen geschickt wird. Merz fehlt das 
gewisse Etwas, das einen Kanzler ausmacht – zumin-
dest in der breiten Bevölkerung. 

Aber ehrlich gesagt fällt mir auch sonst niemand 
ein, der es besser machen könnte. In der CDU 
herrscht da irgendwie Ebbe. Wobei, ein gewisser Herr 
zu Guttenberg hätte das Zeug dazu gehabt, oder? Und 
vielleicht ist Carsten Linnemann auf einem guten 
Weg, wer weiß.“
Michael Gutwein-Traub

Er ist zu alt 
„Meines Erachtens nein. Er steht meiner Ansicht nach 
nicht für einen Neuanfang und ist mit fast siebzig zu 
alt für diese Aufgabe; das empfinde ich mit Anfang 60. 

Ich bezweifle ebenfalls, dass er die verschiedenen 
Strömungen der CDU einen kann. Was wird bei 
einem Wahlgewinn passieren? Söder wird Wirtschafts-
minister, die CSU bekommt wieder das Verkehrsmi-
nisterium, und die Gelder fließen Richtung Bayern.“
Jörg Bachmann

Hohe Wirtschaftskompetenz
„Merz lässt Führungsstärke, Urteilsfähigkeit und 
Kompetenz in Wirtschaftsfragen vermuten. Zudem 
ist erkennbar, dass er sich von der Merkel-Ära distan-
zieren will und auch Veränderungen durchsetzen will. 

Was ihm vielleicht fehlt, ist etwas Volksnähe. 
Auch scheint er umweltpolitisch offen zu sein. Wir 
werden sehen, wie er sich machen wird. Aber eines 
steht fest, er wird deutlich besser als sein Vorgänger 
sein.“
Anton M. Kreuzer 

Merz und Söder stehen zu  
weit rechts 
„Ich halte die Festlegung auf Herrn Merz für ebenso 
falsch wie die Festlegung auf Herrn Söder dies gewe-
sen wäre. Eine Festlegung auf einen Kandidaten, der 
weniger weit am rechten Rand anzusiedeln ist, wäre in 
meinen Augen erheblich besser gewesen. 

Merz und Söder haben durch ihre Fokussierung 
auf die Themen der AfD deren Themen permanent 
im Scheinwerferlicht gehalten. Statt einer glasklaren 
Abgrenzung gegen rechts haben sie Parteien des 
demokratischen Spektrums als ihre ‚Feinde‘ klassifi-
ziert und so dazu beigetragen, die Rechte salonfähig 
zu machen. Das ist nicht zum Wohl unseres Staates, 
auf den der zukünftige Kanzler seinen Amtseid 
leisten wird.“
Peer Görner 

Merz ist der Richtige 
„Kann Merz Kanzler? Absolut! Ich freue mich als 
Staatsbürger, für Deutschland und für die CDU, Merz 
als Kandidat zu sehen. Merz bringt meiner Meinung 
nach wirtschaftliche Kompetenz mit. Er baut auf starke 
abendländische Werte im Mit- und Füreinander. Und 
er hat über Jahre durch seinen persönlichen Werdegang 
Resilienz bewiesen.

Als Bürger mit Migrationshintergrund gibt es mir 
Hoffnung, einen Kandidaten mit konsequent werteba-
sierten Prinzipien zu sehen, auch wenn dies ab und an 
aneckt; Deutschlands Aufgaben können nicht im 
Weichspülgang angepackt werden.

Christliche Werte, wirtschaftliche Kompetenz und 
ein langer Atem: Merz kann Kanzler.“
Dae-hee Lee 
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Hendrik Wüst wäre für mich nach einer vierjähri-
gen Amtszeit von Merz wahrscheinlich der Richtige, 
wenn nicht irgendwelche Ereignisse vorkommen, die 
ihn für ungeeignet erscheinen lassen.“
Hubertus von Tülff

Klare Kante statt netter 
 Schwiegersohn gesucht 
„Wir werden in den nächsten Jahren eine klare Kante 
und nicht nur den netten Schwiegersohn brauchen. 
Merz hat einen scharfen Verstand, große politische 
Erfahrung und wird auch international wieder mehr 
gehört werden als die jetzige Regierung. Fazit: Er 
kann’s!“
Heinrich Pierer 

Ich war früher Merz-Fan
„Ich war früher ein großer Fan von Friedrich Merz – 
eloquent, spritzig, manchmal sogar witzig hat er 
Leute gefesselt. 

Heute wirkt er trotzig, beleidigt und extrem 
konservativ. Ich finde, er hat sich nicht weiterentwi-

Merz ist eher der Verwalter-Typ
„Die Frage dahinter ist: Was erwartet man von einem 
Kanzler? Ich erwarte von einem Kanzler Charisma, 
Ausstrahlung, die Fähigkeit, die Menschen zu begeis-
tern, schlichtweg die Bürger mitzunehmen. 

Das hat Merz einfach nicht. Er ist eher ein Verwal-
ter, was gut ist, aber in der aktuellen Situation einfach 
nicht ausreicht.“
Jürgen Weiß

Absolut kanzlerfähig
„Ich halte Friedrich Merz absolut für kanzlerfähig. Er 
hat die zerstrittene CDU/CSU wieder geeint und 
führt die Bundestagsfraktion als Oppositionsführer 
ganz hervorragend. 

Merz schafft es, Themen zu setzen, die die 
Regierung antreiben. Vor allem aber bringt er die 
dringend benötigte Wirtschaftskompetenz mit, die 
die Bundesrepublik Deutschland in ihrer aktuellen 
Lage unabdingbar benötigt.”
Franz Josef Schwarzenböck 

Merz bereitet Wüst den Weg
„Friedrich Merz schießt leider manchmal übers Ziel 
hinaus. Aber er bringt wenigstens Erfahrung aus der 
Wirtschaft mit und hat somit auch schon einige 
Jahre aktiv im Berufsleben gestanden – außerhalb 
der Politik! Übrigens ein Kriterium, welches die 
wenigsten aus der derzeitigen Regierungsriege 
erfüllen. 

Aus Ermangelung weiterer geeigneter, qualifi-
zierter Kandidaten bei der CDU/CSU ist er aus 
meiner Sicht der Einzige, der infrage kommt. 

ckelt – im Gegenteil. Ich traue ihm nicht zu, das Land 
zu einen und zu modernisieren.“
Oliver Dobner 

Der gleiche Fehler 
„Meines Erachtens wird gerade der gleiche Fehler 
begangen wie 2021 mit Laschet. Es wird wieder nicht 
darauf gehört, was die Bürger wollen. 

In allen Umfragen wäre Söder der gewünschte 
Kanzlerkandidat. Aber CDU-intern ist der Machtan-
spruch größer als die Einsicht, dass die kleine Schwes-
terpartei einen besseren Kanzlerkandidaten hat. 

Das wird – genauso wie seinerzeit – viele Wähler-
stimmen kosten. In einer Zeit im Kampf gegen AfD 
und BSW halte ich das für höchst gefährlich und 
taktisch äußerst unklug. 

Herr Merz wäre sicher ein besserer Kanzler als Olaf 
Scholz. Aber er könnte mehr bewegen, wenn er jetzt 
den Willen der Bürger vor sein Ego stellen und sich 
zurücknehmen würde. CDU/CSU mit Kanzlerkandidat 
Söder könnte ein deutlich besseres Wahlergebnis 
erzielen und hätte damit viel mehr Möglichkeiten, das 
Land wieder in die richtige Richtung zu lenken.“
Christiane Krefeld 

Verfehlte Selbsteinschätzung 
„Da er noch in keinem Gremium ‚Regierungserfah-
rung‘ sammeln konnte, ist er sicherlich keine Idealbe-
setzung. Auch seine persönliche Fehleinschätzung, er 
gehöre zum Mittelstand (?!), prädestiniert ihn nicht 
gerade zu einem Bundeskanzler, dem man vertrauen 
kann. Schade, dass Wüst zurückgezogen hat! Aber 
Söder wäre sicherlich auch nicht besser.“
Rolf Grimm 

Kein Zweifel, dass Friedrich 
Merz qualifiziert und kompe-
tent genug ist für das Amt des 

Bundeskanzlers. 

Christoph Schneider 
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C. Krapp, N. Schimroszik, K. Witsch  
Düsseldorf

N
ach den Herstellern von Photovoltaik-
Anlagen geraten jetzt auch deren Ver-
käufer tief in die Krise. Das Berliner 
Start-up Zolar teilte am Mittwoch sei-
nen Mitarbeitenden mit, dass mehr als 
die Hälfte aller Stellen gestrichen werden 

– und sich das Geschäftsmodell grundlegend ver-
ändert. Zolar-Chef Jamie Heywood sagte dem 
Handelsblatt, die Jahre 2022 und 2023 hätten 
der Solarindustrie einen Boom beschert, doch 
2024 sei „ziemlich hart“. Das Unternehmen habe 
lange und intensiv über einen Wandel nachge-
dacht. Das Ergebnis: „Wir werden unser Ge-
schäft mit dem Verkauf von Solaranlagen an 
Hausbesitzer auslaufen lassen und uns auf Ser-
vices für lokale Installateure fokussieren.“

Vom Stellenabbau dürften rund 200 Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter betroffen sein. Laut 
dem Datendienst Dealroom beschäftigte Zolar 
zuletzt knapp 400 Menschen. In den vergange-
nen Jahren ist nach Schätzung von Branchenex-
perten die Zahl der in der Photovoltaik-Branche 
tätigen Installationsbetriebe um einige Tausend 
Firmen gewachsen. 

Wer eine Solaranlage auf seinem Dach haben 
will, kann mittlerweile zwischen mehreren An-
bietern auswählen und muss kaum noch warten. 
„Dadurch ist ein massiver Verdrängungswettbe-
werb entstanden“, sagt der Chef des Berliner So-
lar-Start-ups Enpal, Mario Kohle.

In der Folge gab es schon eine Reihe an Insol-
venzen. Das Berliner Unternehmen Eigensonne 
hat bereits im Dezember 2023 Insolvenz ange-
meldet. Dann wurde es im April dieses Jahres von 
einem Unternehmen namens Amia Energy auf-
gekauft – das dann Anfang Mai seinerseits eben-
falls Insolvenz anmeldete. Im Januar wurde be-
kannt, dass die Leipziger Solaranlagenbau-Firma 
Envoltec zahlungsunfähig ist und 800 Kunden, 
die bereits Zahlungen überwiesen hatten, auf den 
Kosten sitzen bleiben.

Anfang Juli verkündete das baden-württem-
bergische Photovoltaik-Installationsunternehmen 
Enersol, den Betrieb zum 31. Oktober zu schlie-
ßen, weil keine profitable Arbeit mehr möglich 
sei. Und erst in der vergangenen Woche wurde 
bekannt, dass der norwegische Solar-Portal-Be-
treiber Otovo, der auch in Deutschland aktiv ist, 
fast die Hälfte seiner Mitarbeiter entlässt. Zolar-

Chef Heywood sagt: „Die Solarbranche befindet 
sich schon fast das gesamte Jahr im Abschwung, 
und das Umfeld wird für alle schwieriger.“

Für die Probleme der Branche gibt es mehre-
re Gründe. Zum einen ist die Nachfrage nach 
Photovoltaik-Anlagen auf Privathäusern stark 
zurückgegangen. Laut Branchenverband BSW 
gingen die Inbetriebnahmen von PV-Anlagen auf 
Eigenheimen bis zu einer Leistung von 15 Kilo-
wattpeak von Januar bis Juni im Vergleich zum 
Vorjahreszeitraum um 13 Prozent zurück. Von 
Monat zu Monat ist der Rückgang sogar noch 
größer. 1Komma5-Grad-Chef Philipp Schröder 
sagt: „Im ersten Halbjahr 2024 wurden viele So-
laranlagen angeschlossen, die bereits 2023 ver-
kauft wurden. Die Verkaufszahlen dürften also 
noch schlechter sein, als es aussieht.“

Damit endet der zwischenzeitliche Boom ab-
rupt. Nach dem russischen Überfall auf die Ukrai-
ne war die Nachfrage nach Solaranlagen auf dem 
eigenen Dach noch ungewöhnlich hoch. Die 
Angst vor einer Energiekrise weckte bei vielen 
Menschen den Wunsch, eigenen Strom produ-
zieren zu können. So wurden 2023 eine Million 
neuer Anlagen ans Netz angeschlossen – so viele 
wie seit 2012 nicht mehr.

Außerdem wurde bei vielen Anbietern der 
Strom so teuer, dass es sich schneller als üblich 
lohnte, eigenen Strom zu produzieren. Wegen 
der stark gestiegenen Nachfrage gab es zwischen-
zeitlich Wartezeiten von bis zu einem Jahr und 
waren die Solaranlagen überteuert. Matthias Dill, 
geschäftsführender Gesellschafter für die Euro-
pageschäfte beim US-Investor Energy Impact 

Partners, der auch in Zolar investiert ist, sagt: 
„Während der Energiekrise haben Hausbesitzer 
teilweise Aufschläge von 30 bis 40 Prozent für 
Solaranlagen gezahlt.“

Der Boom sorgte zudem für Vorzieheffekte: 
Es wurden so viele PV-Anlagen gekauft, dass die 
Nachfrage nun entsprechend niedriger ist. Dill 
sagt: „Heute sind die Zinsen höher, Strom vom 
Anbieter ist nicht mehr so teuer und die Kauf-
kraft ist gesunken.“

Durch die Entwicklung haben sich viele Ak-
teure verzockt. Während des Solarbooms deck-
ten sich Installateure und Händler mit Solaran-
lagen ein und füllten ihre Lager auf. Im einbre-
chenden Markt wurden sie ihre Produkte aber 
nicht so schnell los wie gedacht. Ein Branchenin-
sider sagt: „Dass der Markt sich abkühlt, hat man 
ab dem Sommer 2023 schon gemerkt. Es war nur 
eine Frage der Zeit, bis das auf die Finanzen 
durchschlägt.“

Das Problem: Preise für Solarmodule sind in 
den vergangenen Monaten aufgrund einer 
Schwemme an Billigprodukten aus China, die in 
den europäischen Markt kommen, schnell gefal-
len. Das brachte zunächst Modulhersteller wie 
Meyer Burger, Solarwatt und Heckert Solar in 
Schwierigkeiten. Am Mittwoch musste der lang-
jährige Meyer-Burger-Chef Gunter Erfurt seinen 
Posten bei dem Modulhersteller räumen (siehe 
Seite 29). Jetzt ist die Krise auch bei den Händ-
lern angekommen. Schröder sagt: „Wenn Solar-
händler derzeit Module einkaufen, müssen sie sie 
unmittelbar an einen Kunden weiterverkaufen. 
Denn schon kurze Zeit später gibt es noch güns-

Energie

Zolar streicht mehr als 
die Hälfte aller Stellen
Die Nachfrage nach Photovoltaik-Anlagen auf Privathäusern bricht ein. Die Folge: 

Immer mehr Firmen gehen insolvent oder müssen Mitarbeitern kündigen.

Jamie Heywood,  
Dr. Christian 

Wojczewski (u.):  
Der zwischenzeitliche 
Boom endete abrupt.

im
ag

o 
(2

),
 E

vo
te

c

Unternehmen      

22 DONNERSTAG, 19. SEPTEMBER 2024, NR. 182

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



tigere Module auf dem Markt, und man muss die 
eigene Ware abschreiben.“ Kleinere Betriebe 
bräuchten jetzt Liquidität, sagt Schröder. Viele 
verkauften deshalb die Module aus ihren Lagern 
schnellstmöglich ab und nähmen dabei Verluste 
in Kauf, um noch größere Verluste zu einem spä-
teren Zeitpunkt zu vermeiden. Laut der Markt-
analyse von 1Komma5 Grad sind die Preise pro 
Solarsystem bei kleinen Installateuren von Juni 
2023 bis Mai 2024 um 35 Prozent gefallen.

Die Unternehmen, die noch nicht insolvent 
gegangen sind, begegnen der Krise entweder mit 
einer Neuausrichtung oder einer breiteren Auf-
stellung. 1Komma5 Grad bietet neben Solaran-
lagen auch Wärmepumpen, Stromspeicher, 
Wallboxen und einen Stromtarif an. Das Start-up 
hat sich darauf spezialisiert, den Stromverbrauch 
mehrerer Geräte bei seinen Kunden zu steuern 
und so deren Strompreis zu senken.

Enpal ist noch mitten dabei, sein ursprüng-
lich ausschließlich auf Solaranlagen fokussiertes 
Geschäft auszubauen, um Abhängigkeiten zu re-
duzieren. Dafür nimmt Firmenchef Kohle in die-
sem Jahr einen dreistelligen Millionenbetrag in 
die Hand. „Wir haben uns entschieden, uns in 
diesem Jahr von einem Solar- zu einem Ener-
gieunternehmen mit Wärmepumpen und Smart 
Metern zu entwickeln“, kündigte Kohle an. 

Profitables Wärmepumpen-Geschäft
Das Wärmepumpen-Geschäft sei bereits profi-
tabel. Zugleich werde das Geschäft weiter inter-
nationalisiert. In Italien ist Enpal bereits seit ei-
niger Zeit aktiv. Weitere Länder sollen folgen. 
Das ursprüngliche Mietmodell hat die Firma in-
zwischen erweitert und bietet auch komplette Fi-
nanzierungslösungen an. Genauso wie Dienst-
leistungen für lokale Handwerker, für die extra 
eine Plattform aufgebaut wird.

Robin Godenrath vom Enpal-Investor Picus 
Capital sieht die Firma auf dem richtigen Weg: 
„Die Vision von Enpal ist weniger ein Verkäufer 
von Solaranlagen, sondern ein Eon für dezentra-
le, erneuerbare Energien.“

Trotzdem will Kohle den Solaranlagen auf 
keinen Fall den Rücken kehren. Stattdessen will 
er viel lieber die Schwierigkeiten der Konkurrenz 
nutzen, um die Marktposition von Enpal zu stär-
ken. Zuletzt seien 100 neue Mitarbeiter an den 
Standorten in München, Hamburg und Frankfurt 
eingestellt worden. Ihm zufolge trägt das Früch-
te: „Wir haben im Juni knapp zehn Prozent des 
im Markt erzielten Umsatzes erzielt.“ Zolar hin-
gegen will keine Solaranlagen mehr selbst in die 
Hand nehmen. Stattdessen will die Firma Instal-
lateuren Softwarelösungen zur Verfügung stel-
len, mit denen Hausbesitzer beispielsweise So-
laranlagen individuell und digital planen können. 

Außerdem will Zolar ihnen einen Ratenzah-
lungs-Service ermöglichen, den diese dann ihren 
Haushaltskunden anbieten können. Zolar-Chef 
Heywood sagt: „Aktuell schrecken einige Haus-
besitzer vor dem Kauf einer eigenen PV-Anlage 
zurück, weil sie dazu auf einen Schlag viel Geld 
aufbringen müssten.“

Grundsätzlich ist Heywood optimistisch für 
die längerfristige Entwicklung des Solarmarkts 
in Deutschland. Er geht davon aus, dass die Prei-
se für Solarpanels und Batterien in den kommen-
den Jahren weiter sinken werden und PV-Anla-
gen auf dem Hausdach wieder attraktiver ma-
chen. „Deshalb denke ich, dass die Nachfrage 
langfristig wieder steigen wird“, so Heywood.

Für Kunden hat die derzeitige Krise indes 
Vorteile. Um ihre Module loszuwerden, liefern 
sich die Händler einen regelrechten Preiskampf. 
Laut Brancheninsidern sind die Preise für End-
kunden in den vergangenen Monaten um zwei 
bis vier Cent pro Watt gefallen, was ungefähr 20 
Prozent ausmacht. Und das, obwohl die Preise 
schon auf einem niedrigen Niveau waren.

Angeführt wird der Preiskampf vor allen von 
chinesischen Marktführern, die selbst unter Über-
produktion und vollen Lagern leiden und ihre Wa-
re schon seit knapp zwei Jahren zu Preisen verkau-
fen, die sich für niemanden rentieren. In der Folge 
geraten auch immer mehr chinesische Anbieter in 
Schieflage. „Hier macht gerade niemand Gewinn“, 
bringt es ein Solarunternehmer auf den Punkt.

Netto-Zubau von Solaranlagen
in Deutschland, Leistung in Megawatt

Quelle: BundesnetzagenturHANDELSBLATT

Auf und ab bei Photovoltaik
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Blackrock: Wachsende Anforderungen im Bereich KI.
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Felix Holtermann San Francisco

D er Softwarekonzern Micro-
soft und der Vermögensver-
walter Blackrock wollen ei-
nen mehr als 30 Milliarden 

Dollar schweren Investment-
fonds für Künstliche Intelligenz 
(KI) auflegen. Das Kapital des 
Fonds solle in den Bau von Re-
chenzentren und in Energiepro-
jekte fließen, die den wachsen-
den Anforderungen im Bereich 
KI gerecht würden. Das teilten 
die beiden Unternehmen am 
Dienstag (Ortszeit) mit.

Firmieren soll der Fonds un-
ter dem Kürzel GIIP („Global AI 
Infrastructure Investment Part-
nership“). MGX, die in Abu Dha-
bi ansässige staatsnahe Invest-
mentgesellschaft, werde dabei als 
Partner fungieren. Der KI-Chip-
hersteller Nvidia stelle zudem 
sein Fachwissen zur Verfügung.

„Die Mobilisierung von pri-
vatem Kapital“ für den Aufbau 
einer KI-Infrastruktur, darunter 
Rechenzentren und Stromver-
sorgung, werde „langfristige In-
vestitionsmöglichkeiten in Höhe 
von mehreren Billionen Dollar 
erschließen“, erklärte Blackrock-
Chef Larry Fink. KI werde das 
globale Wachstum fördern, er-
gänzte Microsoft-Chef Satya 
Nadella. Die neue Investment-
partnerschaft werde „Finanz- 
und Branchenführer zusammen-
bringen, um die Infrastruktur 
der Zukunft aufzubauen und sie 
auf nachhaltige Weise zu betrei-
ben“.

Nach Angaben der Unterneh-
men wird die Partnerschaft ein 
Gesamtinvestitionspotenzial von 
bis zu 100 Milliarden Dollar mo-
bilisieren, einschließlich der 
Fremdfinanzierung. Die Investi-
tionen würden vor allem in den 
USA getätigt, der Rest in Partner-
ländern. Zu den Hauptprofiteu-
ren dürfte der Chipkonzern Nvi-
dia gehören, der die am weitesten 
fortgeschrittenen Halbleiter für 

KI-Anwendungen entwickelt. 
Nvidia werde „bei der Entwick-
lung und Integration von KI-Fa-
briken unterstützen“, betonte 
Konzernchef Jensen Huang laut 
der offiziellen Mitteilung. Auf 
Handelsblatt-Anfrage lehnte eine 
Nvidia-Sprecherin einen weite-
ren Kommentar zur Rolle des 
Chipkonzerns ab. Die Nvidia- 
und Microsoft-Aktien bewegten 
sich nachbörslich kaum.

Keine Erwähnung fand in der 
Mitteilung vom Dienstag der Mi-
crosoft-Partner OpenAI, der mit 
der Vorstellung des Textroboters 
ChatGPT Ende 2022 den KI-
Hype losgetreten hatte. OpenAI 
befindet sich laut Medienberich-
ten derzeit in Verhandlungen zu 
einer neuen, milliardenschweren 
Finanzierungsrunde. Chef Sam 
Altman hatte in der Vergangen-
heit unter anderem am Golf neue 
Investitionspartnerschaften ge-
sucht, um die aus seiner Sicht nö-
tigen milliardenschweren Re-
chenzentren zum Trainieren sei-
ner KI-Modelle zu finanzieren.

KI-Modelle, insbesondere 
solche, die für Deep Learning und 
die Verarbeitung großer Daten-
mengen eingesetzt werden, be-
nötigen eine erhebliche Rechen-
leistung, was wiederum für einen 
höheren Energieverbrauch sorgt. 
Die Rechenanforderungen für KI 
haben dazu geführt, dass Tech-
nologieunternehmen Tausende 
von Chips in Clustern aneinan-
derreihen, um die erforderliche 
Datenverarbeitungsleistung zu 
erreichen. Das hat einen sprung-
haften Anstieg der Nachfrage 
nach diesen spezialisierten Re-
chenzentren ausgelöst.

Laut einer Studie ist ein Ende 
des Wachstums bei KI nicht in 
Sicht. Die weltweiten Umsätze 
mit dieser Technologie würden 
sich bis 2028 auf 1,27 Billionen 
Dollar mehr als verdoppeln, 
prognostiziert eine am Dienstag 
veröffentlichte Untersuchung der 
Beratungsfirma Sopra Steria. 

Künstliche Intelligenz

30 Milliarden Dollar 
für KI-Infrastruktur 
Microsoft und Blackrock investieren in einen Fonds, 

um teure Rechenzentren zu finanzieren. 
►  Kommentar Seite 17, Bericht Seite 29
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Kabel-Querschnitt: 
Luxshare über-

nimmt 50,1 Prozent 
der Anteile an 

Leoni. 

A
ktionärsschützer haben entsetzt 
auf den Verkauf des angeschlage-
nen Autozulieferers Leoni nach 
China reagiert. „Das ist ein abso-
lut skandalöser Vorgang“, sagte 

Klaus Nieding, Vizepräsident der Deut-
schen Schutzvereinigung für Wertpa-
pierbesitz (DSW), am Mittwoch dem 
Handelsblatt. Man sehe sich in den 
schlimmsten Sorgen bestätigt: „So 
schwarz hätten wir das gar nicht malen 
können, wie es jetzt gekommen ist.“

Im Zuge einer Rettungsaktion auf 
Basis des neuen Unternehmensstabili-
sierungs- und Restrukturierungsgeset-
zes (StaRug) hatten die Kleinaktionäre 
von Leoni ihren Einsatz komplett ver-
loren. Der Großaktionär Stefan Pierer 
übernahm den Bordnetzspezialisten 
komplett – und verkauft ihn nun in 
großen Teilen nach China.

Der Apple-Zulieferer Luxshare 
übernimmt 50,1 Prozent der Anteile 
an dem fränkischen Unternehmen. 
Pierer bleibt als Mitgesellschafter da-
bei. Zudem kaufen die Chinesen die 
Kabelsparte, die ohnehin veräußert 
werden sollte, komplett. Leoni gilt als 
systemrelevant für die Autoindustrie 
und fertigt unter anderem Kabelsträn-
ge. Als zu Beginn des Ukrainekriegs die 
Produktion unterbrochen werden 
musste, standen bei Autoherstellern 
zeitweise die Bänder still.

Daher gab es in der Branche großes 
Interesse an einer Rettung von Leoni. 
Laut Industriekreisen wurden die gro-
ßen Autohersteller vor dem Verkauf 
nach China kontaktiert. Pierer sitzt un-
ter anderem im Aufsichtsrat von Mer-
cedes-Benz. Die Entwicklung sei für 
die Autohersteller keine Überra-
schung, hieß es in Branchenkreisen. 
Schließlich sei Leoni seit vielen Mona-
ten in Schieflage, die Entwicklung wer-
de genau verfolgt. Kabelbäume seien 
im Gegensatz zu Chips oder Batterie-
plattformen keine Schlüsseltechnolo-
gie. Die Chinesen hätten aber offenbar 
auch in einem Nicht-Highend-Bereich 
ein hohes Interesse daran, Teile 
der Lieferketten zu kontrollieren.

Eine Garantie für Arbeitsplätze 
oder Standorte gibt es nach Handels-

blatt-Informationen nicht. Laut Indus-
triekreisen läuft bei Leoni derzeit ein 
Effizienzprogramm, das auch den Ab-
bau von Arbeitsplätzen auf Abfin-
dungsbasis in der Verwaltung vorsieht.

In Industriekreisen wurde betont: 
„Die Alternative wäre die Insolvenz ge-
wesen.“ Pierer habe immer den Einstieg 
eines Co-Investors als Option gesehen. 
Ein ähnliches Modell hatte er bei KTM 
mit einem indischen Partner umgesetzt. 
Leoni habe nun einen finanzstarken Ei-
gentümer und eröffne sich neue Zugän-
ge zum chinesischen Markt. DSW-Vi-
zepräsident Nieding sieht das anders. 
Ein Altaktionär reiße sich das Unter-
nehmen unter den Nagel. „Die freien 
Aktionäre werden unter missbräuchli-
cher Verwendung des Verfahrens kalt 
enteignet.“ Höhepunkt sei, dass „Leoni 
nun ausgerechnet nach China verhö-
kert“ werde. Der bisherige Eigentümer 
Pierer demaskiere sich selbst.

Die Bundesregierung müsse nun 
sehr schnell reagieren, um weitere Fälle 
zu vermeiden, sagte Nieding. „Der Ge-
setzgeber ist gefordert, da einen Riegel 
vorzuschieben.“ Vor Gericht sei die 
DSW bislang nicht weitergekommen, 
weil die Gerichte unter anderem darauf 
verwiesen, dass das Gesetz vage formu-
liert sei und es so Ermessensspielräume 
gebe. Daher müsse das Gesetz rasch ge-

ändert werden. Das StaRug soll vor ei-
ner drohenden Insolvenz die Rettung 
von Unternehmen ermöglichen, die 
grundsätzlich ein funktionierendes Ge-
schäftsmodell haben. Es steht vor allem 
in der Kritik, weil die Kleinaktionäre 
komplett leer ausgehen können.

Daher wird aktuell auch der Fall 
Varta kontrovers diskutiert. Der Batte-
riespezialist steckt seit Längerem in der 
Krise und hatte sich bei Expansionsplä-
nen verhoben. Die Nachfrage nach klei-
nen Lithium-Ionen-Knopfzellen etwa 
für Kopfhörer schwankt stark, und die 
Nachfrage nach Energiespeichern für 
den Strom aus Solaranlagen war Unter-
nehmensangaben zufolge zuletzt uner-
wartet kräftig eingebrochen.

In langwierigen Verhandlungen war 
Mitte August ein Grundsatzkompro-
miss gefunden worden: Demnach ge-
ben der Sportwagenbauer Porsche und 
Varta-Großaktionär Michael Tojner 
zusammen 60 Millionen Euro frisches 
Kapital. Im Gegenzug sollten die Gläu-
biger auf mehr als die Hälfte ihrer Dar-
lehen verzichten. Auch hier sollen die 
Kleinaktionäre leer ausgehen.

Zwischenzeitlich gestalteten sich 
die Detail-Verhandlungen bei Varta 
schwierig. Hedgefonds und Kredit-
fonds hatten sich über Schuldschein-
darlehen für mehr als 250 Millionen 

Euro eingekauft. Am Mittwoch einig-
ten sich die Beteiligten aber auf einen 
Kompromiss und auf ein Überbrü-
ckungsdarlehen. Die Gefahr eines Ver-
kaufs nach China soll im Gegensatz zu 
Leoni bei Varta nicht bestehen.

Bei Gerry Weber, Spark Networks, 
der Softline AG und weiteren Unter-
nehmen kam das StaRug ebenfalls zum 
Einsatz.

Leoni-CEO begrüßt Einstieg  
der Chinesen

Bei Leoni kommt erschwerend zu den 
Diskussionen über den Verlust der 
Kleinaktionäre hinzu, dass das Unter-
nehmen inmitten der geopolitischen 
Unsicherheiten und Spannungen aus-
gerechnet nach China verkauft wird. 
„Die Begeisterung auch bei den Be-
schäftigten ist da nicht groß“, hieß es in 
Industriekreisen. Viele hätten nicht da-
mit gerechnet, dass Pierer so schnell die 
Mehrheit abgibt. Manche überlegten 
sich, ob sie das Unternehmen verlassen.

Leoni-CEO Klaus Rinnerberger 
hatte den Einstieg der Chinesen be-
grüßt. „Luxshare als starker strategi-
scher Partner wird die Wettbewerbsfä-
higkeit der Leoni in allen Bereichen 
deutlich nach vorn bringen – von der 
Erweiterung des Portfolios über den 
Marktzugang bis hin zu den technolo-
gischen Fähigkeiten und der Produkti-
on“, sagte er.

Grace Wang, Chairwoman und 
CEO der Luxshare-Gruppe, ergänzte, 
sie sei begeistert von der Partnerschaft. 
„Indem wir unsere Stärken kombinie-
ren, bauen wir nicht nur unsere globale 
Präsenz aus, sondern treiben auch 
 Innovationen voran und bieten unse-
ren Kunden einen größeren Mehr-
wert.“ Luxshare will nun „zu einem 
weltweit führenden Unternehmen in 
der Automobilbranche“ aufsteigen.

Pierer sprach von einem „perfekten 
Partner“. Laut Industriekreisen kann 
Leoni künftig möglicherweise zum Bei-
spiel auf Stecker von Luxshare zurück-
greifen und so die Wertschöpfung ver-
tiefen. L. Backovic, R. Bender, M. Buchenau, 
A. Höpner, V. Votsmeier 

Autozulieferer

Leoni-Verkauf nach 
China: „Skandalös“

Nach der Enteignung der Kleinaktionäre fordert die 
Schutzvereinigung DSW Gesetzesänderungen. Garantien für 
Arbeitsplätze bei Leoni gibt es im Rahmen des Verkaufs nicht.

Leoni-Werk in Serbien: Großes Interesse an der Rettung des Unternehmens.
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Das ist  
ein absolut 
skandalöser 

Vorgang.

Klaus Nieding
Vizepräsident der 

Deutschen Schutz-
vereinigung für 

Wertpapierbesitz

►  Kommentar Seite 17
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Axel Höpner, Joachim Hofer 
München

J eden Tag ein Berg an Päckchen 
und Paketen diverser Größen, 
teils liebevoll geschnürt, und oft 
bergen sie eine Überraschung: 

Beim Wanderschuhhersteller Hanwag 
im oberbayerischen Vierkirchen geht 
es täglich zu wie anderswo zur Weih-
nachtszeit. Allerdings stecken in den 
Kartons keine Geschenke, sondern 
ausgetretene Bergstiefel, und zwar in 
ganz unterschiedlichem Zustand.

„Viele Wanderschuhe kommen 
verschmutzt bei uns an“, berichtet 
Hanwag-Chef Thomas Gröger. Den-
noch freut sich der Manager über jedes 
Paar, das ihn zur Neubesohlung er-
reicht. „Es ist das Nachhaltigste, was 
man tun kann.“ 25.000 Paar haben die 
Spezialisten von Hanwag vergangenes 
Jahr aufgearbeitet, Tendenz steigend. 
Inzwischen tut sich die Traditionsfir-

ma allerdings schwer, geeignetes Per-
sonal für diesen Service zu finden. 
„Das ist eine dreckige und anstrengen-
de Arbeit“, gibt Gröger zu.

Immer mehr Käufer wollen ihre 
verschlissenen, aber hochwertigen 
Sportartikel nicht einfach wegwerfen. 
Die Outdoor-Begeisterten verstehen 
sich als Naturliebhaber. Die Flut an Re-
paraturaufträgen wird für Hanwag und 
viele andere mittelständische Sport-
marken aber zur echten Herausforde-
rung. Daher schlagen die Firmen in-
zwischen ganz neue Wege ein.

Beispiel Ortlieb: Der Hersteller 
wasserdichter Radtaschen aus dem 
fränkischen Heilsbronn hat Händler 
ausgebildet, um den Service vor Ort 
bei den Kunden zu übernehmen. In 60 
Läden im gesamten deutschsprachigen 
Raum können die Konsumenten in-
zwischen den Reißverschluss austau-
schen oder Löcher flicken lassen. Und 
das meist innerhalb weniger Stunden. 
Weitere Geschäfte sollen dazukom-
men, verspricht Geschäftsführer Mar-
tin Esslinger.

Das soll die Reparaturabteilung im 
eigenen Haus entlasten. Denn in der 
Zentrale seien zuletzt 18.000 beschä-
digte Artikel im Jahr angekommen, be-
richtet der Manager. „Um das zu be-
wältigen, haben wir den Prozess fast 
komplett digitalisiert.“ Ziel sei es, die 
Artikel in zwei, drei Tagen wieder in-
stand zu setzen, sagt Esslinger. Trotz-
dem komme sein Team mit den vielen 
Einsendungen kaum noch zurecht.

Daher drehen die Ortlieb-Exper-
ten auch Videos, um Nutzerinnen und 
Nutzern im Internet zu erklären, wie 
sie ihre Radausrüstung selbst wieder 

aufwerten können. Jedes Einzelteil 
halte der Mittelständler zehn Jahre auf 
Lager, beteuert Esslinger. Der schwä-
bische Rucksack- und Schlafsackspe-
zialist Deuter wiederum schickt Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter einmal im 
Jahr quer durchs Land. Auf der „Pro-
mise Tour“ reparieren sie bei Fach-
händlern vor Ort die Deuter-Artikel – 
gegen eine Spende für die Nepalhilfe in 
Beilngries.

Teilweise würden dabei bis zu 40 
Produkte am Tag wieder instand ge-
setzt, sagt eine Sprecherin. Es seien 
Rücksäcke dabei, die schon 20 Jahre 
im Einsatz seien. „Auch bei älteren 
Produkten lohnt es sich auf jeden Fall, 
einmal prüfen zu lassen, ob eine Repa-
ratur noch möglich ist. Denn reparie-
ren ist immer besser als wegwerfen.“

Am Hauptsitz in Gersthofen bei 
Augsburg kümmern sich fünf Schnei-
derinnen und Schneider darum, ver-
schlissene Artikel zu überholen. Zu-
letzt sei die Nachfrage deutlich gestie-
gen. Inzwischen repariert Deuter 
eigenen Angaben zufolge mehr als 
5000 Rucksäcke und Schlafsäcke pro 

Jahr und verschickt knapp 18.000 Er-
satzteile.

Viele Konsumentinnen und Kon-
sumenten kommen mit ihren beschä-
digten Sportartikeln direkt in die Ge-
schäfte – und sind durchaus willkom-
men, auch wenn sie nichts Neues 
kaufen. „Wegen Reparaturen kommen 
jedes Jahr ein paar Tausend Leute in 

unser Haus“, schätzt Rainer Angstl, 
Geschäftsführer von Sport Schuster.

Das Bergsportgeschäft in zentraler 
Lage am Münchener Marienplatz un-
terhält sogar eine eigene Schneiderei. 
Weil sie eine Lizenz von Gore haben, 
dürfen die Spezialisten auch die emp-
findlichen Regenjacken mit dem Lami-
nat des US-Konzerns vor Ort reparie-
ren. Sport Schuster gehört zudem zu 
jenen Läden, die den Ortlieb-Service 
anbieten. Für die Produzenten sind die 
Reparaturen in aller Regel ein Zu-
schussgeschäft. Trotzdem sei der Ser-
vice wichtig, sagt Lars Meindl, Co-
Chef und Eigentümer des mehr als 
300 Jahre alten oberbayerischen Wan-
derschuhherstellers Meindl: „Das rech-
net sich nicht, zahlt aber extrem auf die 
Marke ein.“

Es sei ein Service, den die Kund-
schaft sehr schätze – und zwar auf 
der ganzen Welt. Das Familienunter-
nehmen baut gerade Servicecenter in 
den wichtigsten Märkten auf, von 
Finnland bis in die Schweiz. Viele 
Bergsportlerinnen und Bergsportler 
hängen so sehr an ihren gut eingelaufe-
nen Stiefeln, dass sie diese sogar per-
sönlich bei den Herstellern vorbeibrin-
gen. Hanwag-Chef Gröger hat darauf 
reagiert – und am Eingang der Zentra-
le eine extra Serviceklingel anbringen 
lassen.

Einzelhandel

Sportartikelhersteller bauen Reparaturservice aus
Alte Bergstiefel, verschlissene Rucksäcke: Hersteller wie Deuter oder Ortlieb bieten 

an, genutzte Sportartikel aufzuarbeiten. Doch es gibt ein Problem.

Reparaturservice 
bei Ortlieb, 
Schuhproduktion 
bei Meindl: 
Outdoor-Sportler 
verstehen sich als 
Naturliebhaber. 
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25000
Paar  

Schuhe haben die Spezialisten  
von Hanwag vergangenes Jahr  

aufgearbeitet.

Quelle: Unternehmen
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Frau Kämpfer, wann kommt es zu 
mehr Compliance-Verstößen in der 
Wirtschaft: in ökonomisch guten 
oder in schlechten Zeiten?
Das macht eigentlich keinen Unter-
schied. Man könnte allenfalls sagen, 
dass wir es in schlechten Zeiten häufi-
ger mit Insolvenzstraftaten zu tun ha-
ben, also mit verspäteter Insolvenzan-
meldung, dem Beiseiteschaffen von 
Vermögen und ähnlichem. Und: In 
schlechten Zeiten segeln Unterneh-
men schon mal härter am Wind, um 
über die Runden zu kommen. Aber zu 
Betrug, Korruption, sexueller Belästi-
gung und anderen Straftaten kommt 
es in allen Zeiten und Lagen. Die Welt 
oder die Menschheit ist auch nicht 
schlechter geworden. Das Bewusstsein 
für Fehlverhalten aller Art ist aber ge-
sellschaftlich deutlich gestiegen. Es 
wird mehr angezeigt, angeklagt und 
geahndet. Die Gesellschaft akzeptiert 
vieles nicht mehr.

Warum ist das so? Etwa bei sexuel-
ler Belästigung. 
Sexuelle Belästigung ist seit 2016 eine 
Straftat. Wir sehen allerdings auch, 
dass Fehlverhalten deutlich unterhalb 
dieser Schwelle immer weniger tole-
riert wird. Die allgemeine Entwicklung 
hat viele Gründe; sicherlich kann man 
einfach von zivilisatorischem Fort-
schritt sprechen. Und: Es gibt heute ei-
ne neue Speak-up-Culture. Unter an-
derem die jüngere Generation, selbst-
bewusst erzogen und sozialisiert, 
möchte mit ihren Anliegen ernst ge-
nommen werden.

Ist Ihr Gebiet nicht klein in Bezug 
auf Massenklageverfahren? 
Der Beratungsbedarf zu Compliance-
Themen hat extrem zugenommen, 
wie auch zu Wirtschaftsstrafrecht und 
Untersuchungen. Ich muss hier 
manchmal morgens wie ein Arzt eine 
Art Triage machen und mich mit mei-
nem Team entscheiden, welchen Fall 
ich an diesem Tag als erstes anpacke, 
welcher Mandant uns am unmittel-
barsten braucht. Zu den von Ihnen ge-
nannten Bereichen gibt es aber auch 
Querbezüge. Oft hat der einem Mas-
senklageverfahren zugrunde liegende 
Sachverhalt strafrechtliche Elemente, 
und auch in Transaktionen wird bei 
Compliance-Themen sehr genau hin-
geschaut – gerade mit Auslandsbezug.

Warum ist das Geschäft mit Compli-
ance so stark gewachsen? 
Bei Compliance geht es um die Einhal-
tung von Gesetzen und Regelungen, 
daher liegt das auch sehr an der gestie-
genen Regulierungsdichte. Jüngstes 
Beispiel ist das Lieferkettengesetz, 

aber es gibt zahllose weitere Beispiele, 
seien es Regelungen zur Geldwäsche, 
zum Thema Nachhaltigkeit, zur Si-
cherheit von Produkten. Es ist ein biss-
chen wie beim Fußball: Früher gab es 
einen Schiedsrichter und zwei Linien-
richter; dann kam der vierte Offizielle 
und dann der Videobeweis und viel-
leicht demnächst die KI im Ball, die das 
Handspiel misst. Viele Regeln bringen 
die Gefahr mit sich, dass es viele Ver-
stöße gibt. Und: Die Unternehmen ha-
ben erkannt, dass es nicht mehr reicht, 
sich zu verteidigen, wenn ein Krisen-
fall eingetreten ist, sondern dass es 
wirtschaftlich durchaus sinnhaft ist, 
sich vorher darauf vorzubereiten und 
etwa Strukturen zu schaffen, die Fehl-
verhalten möglichst verhindern.

Für eine Großkanzlei wie Freshfields 
ist Compliance aber nach wie vor 
eher ein kleines Feld? 
Die Bereiche Wirtschaftsstrafrecht und 
Compliance haben ihr Nischendasein 
schon lange verlassen. Aber vor allem: 
Sie sind immer öfter ein Türöffner für 
uns in die Unternehmen. Denn wer 
mit uns in einer existenziellen Angele-
genheit gute Erfahrungen gemacht 
hat, verpflichtet unsere Kanzlei auch 
für andere Themen.

Erst waren es Korruptionsskandale, 
die Sie und Ihre Kollegen und 
Konkurrenten von anderen Kanzlei-
en gut beschäftigten, etwa bei 
Siemens und Daimler, Ferrostaal 
und Bilfinger. Es folgten Geldwä-
schevorwürfe, zum Beispiel gegen 
die Deutsche Bank, der Untergang 

von Wirecard und die Sexismusun-
tersuchung beim Springer-Verlag... 
Was kommt als Nächstes?
Zunächst einmal: Beratung zu #Me-
too, also zu Fällen, in denen es um 
Verstöße gegen die sexuelle Selbstbe-
stimmung geht, haben wir weiter und 
zunehmend auf dem Tisch. Man 
könnte meinen, das Thema habe ge-
nug negative mediale Aufmerksamkeit 
gehabt, dass es weniger häufig passiert. 
Das ist aber nicht der Fall. Wir haben 
hier in den vergangenen Jahren rund 
30 Fälle aus verschiedenen Unterneh-
men und Institutionen beraten. Sie rei-
chen von unerwünschten Umarmun-
gen bis hin zu Vergewaltigungen.

Darüber ist öffentlich aber wenig 
bekannt.
Ja, das ist richtig. Es ist hier aber nicht 
anders als bei anderen Compliance-
Fällen – unser Geschäft ist „ein Ge-
schäft im Schatten“. Mindestens zwei 
Drittel unserer Fälle, wenn nicht deut-
lich mehr, werden nie öffentlich be-
kannt. Es gibt in der Regel keine Ver-
pflichtung, interne Themen mit der 
Öffentlichkeit zu teilen. Und gerade 
bei #Metoo-Fällen sind sämtliche Be-
teiligte besonders zu schützen. Aber 
zurück zu Ihrer Frage …

Was ist das nächste Top-Thema im 
Wirtschaftsstrafrecht? 
Das ist ganz klar das Washing, und 
zwar in vielen Schattierungen.

Was meinen Sie damit? 
Als erstes ist Greenwashing zu nen-
nen. Dabei geht es darum, ob Unter-
nehmen falsche oder absichtlich unkla-
re Angaben zu Nachhaltigkeit machen. 
Früher rief das „nur“ NGOs wie 
Greenpeace auf den Plan und war ein 
Fall für die Krisenkommunikation; 
heute können es Betrugsfälle sein, weil 
gegen konkrete Mitteilungs- und Of-
fenlegungspflichten verstoßen wird. 
Ähnlich ist das sogenannte Bluewa -

shing, bei dem versucht wird, die Lie-
ferketten besser darzustellen, als sie 
sind. Und dann gibt es noch das Pink-
washing. Damit ist gemeint, dass sich 
Unternehmen mit diversen Strukturen 
und toleranter Haltung schmücken, 
die sie gar nicht haben. Und damit 
nicht genug. Das „next big thing“ im 
Wirtschaftsstrafrecht ist … Raten Sie, 
bitte!

Noch ein Waschgang? 
Ja, das KI-Washing wird ein Thema 
der Zukunft sein und uns viel beschäf-
tigen. Es ist inzwischen in der Wirt-
schaft – und zwar über alle Branchen 
hinweg – ein Wettbewerb darum ent-
brannt, wer am schnellsten und über-
zeugendsten Künstliche Intelligenz in 
seinen Produkten bietet. Das verleitet 
Einzelne zu falschen Versprechungen, 
sei es, weil man meint, nur so wettbe-
werbsfähig bleiben zu können, sei es 
aufgrund krimineller Energie. Hinzu 
kommt: Der Begriff „KI“ ist ganz si-
cher noch nicht abschließend definiert, 
ein breites Verständnis hiervon fehlt. 
Das wiederum erleichtert Falschbe-
hauptungen. In den USA gibt es bereits 
die ersten Anzeigen und Verfahren, 
und ich rechne bald auch in Deutsch-
land damit.

Gibt es dazu schon Gesetzesgrundla-
gen wie das Lieferkettengesetz?
Ja, es gibt lokal und weltweit natürlich 
zunehmend Regelungen zu Künstli-
cher Intelligenz – zum Beispiel den AI-
Act der Europäischen Union. Bei Vor-
würfen des Washings bedarf es aber 
keiner neuen Regelungen. Die Staats-
anwaltschaft beschäftigt sich hier – vo-
rausgesetzt, ein Schaden kommt in Be-
tracht – hauptsächlich mit dem Betrug, 
und den gibt es schon ewig.

Braucht es eigentlich für alles 
Gesetze? 
Nein, das wäre weder möglich noch 
sinnvoll. Aber auch ohne zwingende 

Simone Kämpfer

 Zunahme von 
Compliance-Fällen 

„zeigt zivilisatorischen 
Fortschritt“

Mehr denn je hat die Strafverteidigerin Simone Kämpfer mit 
Betrug, Untreue und sexueller Belästigung zu tun. Im Interview 
erklärt sie, weshalb sie das persönlich für ein gutes Zeichen hält.

Vita
Simone Kämpfer 
ist Partnerin der 
Kanzlei 
Freshfields 
Bruckhaus De-
ringer. Zuvor 
war sie elf Jahre 
für die Wirt-
schaftsstraf-
rechtsboutique 
TDWA tätig. Ih-
re Karriere be-
gann sie als 
Staatsanwältin 
mit dem 
Schwerpunkt 
Wirtschaftskrimi-
nalität am Ober-
landesgericht 
Düsseldorf.

Die Kanzlei 
Freshfields ist ei-
ne internationa-
le Wirtschafts-
kanzlei mit Sitz 
in London. Die 
deutschen Bü-
ros erwirtschafte-
ten rund 480 Mil-
lionen Euro Um-
satz im Jahr 
2023, Freshfields 
ist damit die 
größte Kanzlei in 
Deutschland.
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VW warnt vor Werkschließungen in Deutschland, Toyota wächst dagegen 
hochprofitabel. Warum ist der japanische Autobauer so erfolgreich?

Asia Techonomics

Mehr Autos, weniger Personal 

W erke schließen in Deutschland? 
Volkswagen schockierte die Nation 
mit der Nachricht, nicht genug Au-
tos zu verkaufen, um die heimi-

schen Fabriken auszulasten. Ein Vergleich 
mit dem erfolgreichen, weltgrößten Auto-
hersteller Toyota zeigt, warum die Krise 
bei VW kein Zufall ist: Die Deutschen ha-
ben zu viel Personal und sich zu stark auf 
China konzentriert, ihre Lieferkette ist we-
nig belastbar, und sie verfolgen eine einsei-
tige Elektrifizierungsstrategie – kurz: Sie 
haben kaum Hybride im Angebot.

Noch vor wenigen Jahren lag VW mit über 
zehn Millionen produzierten Fahrzeugen 
noch vor Toyota. Heute ist Japans Bran-
chenprimus der einzige Hersteller, der zu-
verlässig diese prestigeträchtige Zielmarke 
erreicht – und das auch noch hochprofita-
bel. Die Japaner verzeichnen Jahr für Jahr 
Rekordabsätze und -gewinne, erzielen 
zweistellige Gewinnmargen und sind an 
der Börse mit 223 Milliarden Dollar etwa 
viermal so viel wert wie die Wolfsburger. 

Allein die Zahl der Mitarbeiter erklärt ei-
nen Großteil der Kluft. VW beschäftigte 
Ende 2023 rund 650.000 Menschen. Toyo-
ta verkaufte im selben Jahr mit 270.000 
Mitarbeitern rund zwei Millionen Autos 
mehr, 11,2 Millionen. Die Japaner produzie-
ren also wesentlich effizienter. Das liegt 
zum einen an Toyotas ewiger Sparsamkeit, 
zum anderen am Schock der Weltfinanzkri-
se 2008: Damals stürzte der Autohersteller 
in nur zwölf Monaten von Rekordgewin-
nen tief in die Verlustzone und schwor sich 
daraufhin, die Produktion so zu flexibilisie-
ren, dass das Unternehmen auch bei einem 
Markteinbruch in ähnlicher Größenord-
nung von 20 Prozent profitabel bleibt.

Dies zahlte sich während der Pandemie aus: 
Toyota war einer der wenigen Hersteller, 
die keine Verluste hinnehmen mussten. 
Dabei halten auch die Japaner wie VW an 
ihrer Heimat als wichtigem Produktions-
standort fest – als Dienst an der Autonati-
on. Das Management hat versprochen, 
mindestens drei Millionen Autos im eige-
nen Land zu bauen, um die Zulieferstruk-
tur nicht zu gefährden. 

Der zweite Punkt ist VWs waghalsige Wet-
te auf einen ausländischen Markt: China. 
Dort erzielten die Deutschen auf dem Hö-
hepunkt 2019 rund 40 Prozent ihres Absat-
zes. In Japan schüttelt man über diese frei-
willige Abhängigkeit nur den Kopf – und 
hat vorerst recht behalten. Chinesische 
Hersteller drängen verstärkt auf den heimi-
schen Markt, ausländische Marken haben 
das Nachsehen – das spürt auch der VW 
überdeutlich.

Zwar sieht auch Toyota das Reich der Mitte 
als Wachstumsmarkt. Doch aus Gründen 
der wirtschaftlichen Sicherheit achten die 
Japaner seit Jahren darauf, weltweit mög-
lichst gleichmäßig präsent zu sein. So kön-
nen sie lokale Krisen besser abfedern. In 
China erwirtschaften die Japaner derzeit 
weniger als 20 Prozent ihres Umsatzes, in 
ihrem stärksten Markt Nordamerika sind es 
rund 25 Prozent. Selbst in Europa sind die 
Japaner auf dem Vormarsch und erzielen 
dort inzwischen mehr als zehn Prozent ih-
res weltweiten Absatzes. Der dritte Punkt – 
die Widerstandsfähigkeit der Lieferkette – 
zeigte sich während der pandemiebeding-
ten Chipkrise. Während andere Hersteller 

wegen fehlender Halbleiter ihren Absatz 
drastisch senken mussten, konnten die Ja-
paner weiterhin mehr als zehn Millionen 
Autos produzieren. Denn Toyota konnte 
auf seine stabilen Lieferketten zurückgrei-
fen und früher reagieren.

Der Konzern hat schon früh auf eine enge 
und vertrauensvolle Kooperation mit sei-
nen Zulieferern gesetzt. Ein Grund waren 
die permanenten Erdbeben, die das Land 
immer wieder erschüttern und auch die ja-
panische Autoindustrie für Monate lahmle-
gen. Toyota überzeugte daraufhin mehr 
und mehr Zulieferer auch der unteren Stu-
fen, dem Autobauer Einblick in die Liefer-
kette zu gewähren. Viele Zulieferer ma-
chen mit, denn Toyota behandelt sie nicht 
wie eine Zitrone, die bis zum letzten Trop-
fen ausgepresst werden muss. Vielmehr ist 
der Konzern zwar ein sehr fordernder, aber 
auch treuer Kunde, der in Notlagen auch 
mal hilft.

Der vierte Punkt ist die Jagd nach dem 
Elektroauto. Das VW-Management ist 
deutlich früher als Toyota auf den Trend 
aufgesprungen – getrieben auch von den ri-
giden CO₂-Vorgaben aus Brüssel. Der japa-
nische Branchenprimus ist dagegen heute 
bei reinen Elektroautos ein Zwerg, weil er 
die Entwicklung lange unterschätzt hat. 
Aber im Gegensatz zu den Wolfsburgern 
verfolgen die Japaner keine Entweder-oder-
Strategie – Verbrenner oder Elektroauto. 
„Multipathway“ ist Toyotas Slogan, mit ei-
nem besonderen Gewicht auf der Teilelek-
trifizierung des Antriebs, sprich Hybridau-
tos. 

VW leidet derzeit darunter, dass der Markt 
für batterieelektrische Autos in vielen 
Märkten derzeit weniger schnell wächst als 
von vielen prognostiziert. Verschärft wird 
die Situation durch den extremen Preis-
kampf aufgrund des Überangebots in Chi-
na, dem führenden Markt für Elektroautos. 
Toyota profitiert hingegen von seiner Welt-
marktführerschaft bei Hybridautos, die der 
Konzern von vielen Konkurrenten belä-
chelt vor fast 30 Jahren auf den Weg brach-
te. Doch der Markt gibt der Strategie recht: 
Derzeit bevorzugen viele Kunden den 
Zwitterantrieb als Übergangslösung zu voll-
elektrischen Modellen.

Mit seiner nur langsam anrollenden Elek-
tro-Offensive läuft Toyota zwar langfristig 
Gefahr, von agileren Anbietern überholt zu 
werden. Für Investoren bleiben die Japaner 
jedoch bisher die überzeugendste Wahl un-
ter den traditionellen Automobilherstellern 
– und nicht VW.pr
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Der Autor Martin Kölling ist 
Korrespondent in Tokio.  
Sie erreichen ihn unter: 

koelling@handelsblatt.com

Vorgabe stellt sich immer wieder die 
Frage, ob man etwas aus ethischen 
Gründen tun sollte. Und auch bei uns 
Strafrechtlern spielen zusehends ethi-
sche Fragestellungen eine Rolle: Es 
geht nicht mehr nur darum, ob man et-
was nicht tun darf, sondern auch da-
rum, ob man etwas nicht tun sollte.

Und was antworten Sie in Fällen, die 
zwar strafrechtlich nicht relevant 
sind, aber ethisch problematisch? 
Ich sage, dass die Entscheidung, ob 
man in bestimmten Situationen 
ethisch korrekt handelt oder nicht, ei-
ne urpersönliche und höchst individu-
elle ist. Aber – ich bin ja gefragt worden 
– ich teile meinen persönlichen Stand-
punkt schon mit; beratend, nicht mis-
sionarisch.

Ihre Kanzlei ist vor einiger Zeit 
selbst auch in den Fokus geraten – 
als Teil der Cum-Ex-Affäre. Vor allem 
der Ex-Freshfields-Partner Ulf 
Johannemann soll Banken und 
ihren Mandanten geholfen haben, 
mithilfe komplexer Finanzprodukte 
Steuern zu hinterziehen. Inzwi-
schen ist er verurteilt. Was hat das 
mit Ihnen gemacht? 
Wir – und auch ich persönlich – haben 
uns damit intensiv befasst. Wir haben 
im Rahmen unserer rechtlichen Gren-
zen mit den Behörden zusammengear-
beitet, nicht zuletzt, um daraus zu ler-
nen und einen Schlussstrich ziehen zu 
können. Um uns in diesen Fragen 
grundsätzlich breiter aufzustellen, ha-
ben wir bei Freshfields eine Ethikkom-
mission gegründet, deren Mitglied ich 

bin. Den Vorsitz hat dieses Jahr die frü-
here Managerin und heutige Auf-
sichtsrätin Margret Suckale von Pro-
fessor Udo di Fabio übernommen.

Sie starteten Ihre Karriere als 
Staatsanwältin. Sie waren unter 
anderem beim Mannesmann-Verfah-
ren gegen Josef Ackermann die 
Sprecherin der Staatsanwaltschaft. 
Wer oder was hat Sie bewogen, die 
Seiten zu wechseln und Anwältin zu 
werden?
Ich hatte schon immer eine große Sym-
pathie auch für die Perspektive der Ver-
teidigung. Kennen Sie den Film „Eine 
Frage der Ehre“ mit Tom Cruise?

Ja, der Film erhielt in den 1990er-
Jahren einige Oscars. 
Nie vergessen habe ich die legendäre 
Gerichtsszene, in der Tom Cruise als 
Anwalt alles gibt für seine Mandanten 
und Jack Nicholson furchtlos und mit 
genau den richtigen Fragen zum rich-
tigen Zeitpunkt dazu bringt, einzuräu-
men, den Code Red angeordnet zu ha-
ben, eine Bestrafung eines Soldaten 
mit tödlichem Ausgang. Das hat mir 
sehr gut gefallen.

Sie gingen zu TDWE, einer kleinen, 
aber der bis heute vielleicht promi-

nentesten Strafrechtskanz-
lei in Deutschland… 
Absolut. Das lag vor allem an 
Sven Thomas. Ich habe ihn 
während des Mannesmann-
Prozesses kennengelernt und 
insbesondere für seine klugen 
Verteidigungsstrategien be-
wundert. Er wurde einer mei-
ner wichtigsten Mentoren.

Was haben Sie von ihm 
gelernt?
Vieles, vor allem: So eine 
Strafverteidigung ist ein sehr 
persönlicher Job. Man braucht 
das Vertrauen des Mandanten.

Wie gewinnt man Vertrauen?
Als Verteidiger muss man Mandanten 
gegenüber ehrlich und authentisch 
agieren. Das ist weniger banal, als es 
klingen mag. Die Schwierigkeit besteht 
darin, eine realistische Perspektive auf-
zuzeigen. Also: Mut machen, aber 
nicht zu viel versprechen. Das ist 
manchmal nicht leicht.

Gab es schon Mandanten oder 
Fälle, die Sie abgelehnt haben? Sei 
es, weil Mandanten zu unehrlich 
waren oder Fälle zu aussichtslos 
erschienen?
Aussichtslosigkeit war noch nie ein 
Kriterium – und im Übrigen, wer weiß 
das schon zu Beginn? Aber ja, ich erin-
nere mich an einen Mandanten, der 
mir vor vielen Jahren im Erstgespräch 
seinen richtigen Namen nicht nennen 
wollte und nach meinem Eindruck kei-
ne Strafverteidigerin suchte, sondern 
eher eine Beraterin, die ihm hilft, 
rechtswidrige Strukturen zu entwi-
ckeln. Den habe ich natürlich wegge-
schickt. Das sind aber absolute Aus-
nahmefälle.

Wie geht es bei Ihnen persönlich 
weiter? Erst Staatsanwältin, dann 
Anwältin, bald Staatssekretärin, 
Ministerin? Sie sind jetzt 58 Jahre…
Ich bin sehr gern Partnerin bei 
Freshfields. Natürlich gibt es aber auch 
ein Leben danach.

Frau Kämpfer, vielen Dank für das 
Interview.

Die Fragen stellte Tanja Kewes.IM
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Textilarbeiter  
in Bangladesch, KI: 

Die Einhaltung des 
Liefer kettengesetzes 
und KI-Washing sind 

wichtige Themen.

Unternehmen
     

27DONNERSTAG, 19. SEPTEMBER 2024, NR. 182

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



Andrea Peifer:  
An der Börse 
allerdings haben  
sich die Erfolgs -
meldungen bislang  
nicht nachhaltig 
niedergeschlagen.
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Maike Telgheder Frankfurt

A
ndrea Pfeifer war schon in ihrer Kindheit 
klar, dass sie in der Medizin oder Pharma-
branche arbeiten wollte. Zwar ist ihre Fa-
milie von Ingenieuren geprägt. Doch in ih-
rer Familie hat die gebürtige Münchnerin 

auch früh erfahren, wie chronische Erkrankungen 
den Lebensalltag belasten. Seit inzwischen mehr 
als 20 Jahren arbeitet die Wissenschaftlerin an 
Therapien gegen die Alzheimer-Erkrankung. 
Und hat sich damit eines der schwierigsten Felder 
der Medizin ausgesucht. In mehr als einhundert 
Jahren ist es niemandem gelungen, eine Therapie 
zu entwickeln, die die tödliche Krankheit heilt 
oder auch nur zurückdrängt.

Das war der Ansporn, warum die habilitierte 
Pharmakologin und Toxikologin die Leitung des 
Forschungszentrums beim Nahrungsmittelkon-
zern Nestlé aufgab und 2003 zusammen mit an-
deren Wissenschaftlern das Biotech-Unterneh-
men AC Immune gegründet hat: „Ich wollte ei-
nen Beitrag leisten, eine Therapie gegen 
Alzheimer aus dem Labor bis zur Anwendung am 
Menschen zu bringen“, sagt die 66-Jährige. Bald 
könnte es so weit sein.

Wenn alles gut läuft, schon 2030: Bis dahin, 
so Pfeifers Ziel, soll eine von AC Immune entwi-
ckelte präventive Therapie auf den Markt kom-
men, die wie eine Impfung wirkt und ein Fort-
schreiten der Krankheit bremsen soll. Und viel-
leicht auch mehr. Bei der Alzheimer-Erkrankung 

sterben nach und nach Nervenzellen ab. Men-
schen mit Alzheimer – allein in Deutschland sind 
es geschätzt mehr als eine Million – werden zu-
nehmend vergesslich, verwirrt und orientierungs-
los. Typisch für die Erkrankung sind Eiweißabla-
gerungen im Gehirn (Amyloid-Plaques und Tau-
Fibrillen). Derzeit können bei Patienten in der EU 
nur die Symptome von Alzheimererkrankungen 
gemildert werden. In den USA und anderen Län-
dern sind bereits zwei Antikörpertherapien zu-
gelassen, die die Amyloid-Plaques bekämpfen 
und in einem frühen Krankheitsstadium das Fort-
schreiten der Erkrankung verlangsamen können.

Diese Medikamente müssen allerdings über 
einen längeren Zeitraum gegeben werden, wenn 
sie den Patienten helfen sollen. Und haben zum 
Teil schwere Nebenwirkungen wie Hirnblutun-
gen. Bei einer Impfung gegen Alzheimer, wie sie 
AC Immune entwickelt, soll dagegen der Körper 
seine eigenen Abwehrstoffe gegen die schädli-
chen Amyloid-Plaques produzieren. In den bis-
herigen Studien am Patienten hat diese Impfung, 
die auch als aktive Immuntherapie bezeichnet 
wird, eine vergleichbare Wirkung wie die Anti-
körper-Medikamente erreicht. Mit dem Vorteil, 
dass bei diesem Wirkstoff bisher noch keine 
schwerwiegenden Nebenwirkungen wie Hirnblu-
tungen aufgetreten sind.

Hopp und Strüngmann haben investiert
Stephan Schilling, Leiter der Abteilung für Wirk-
stoffbiochemie und Therapieentwicklung am 
Fraunhofer-Institut für Zelltherapie und Immu-
nologie in Halle hält den Ansatz von AC Immune 
für interessant: „Wir wissen, wenn wir bei Alzhei-
mer früh behandeln, können wir das Fortschrei-
ten der Erkrankung verlangsamen.“ 

Die Idee für die Zukunft wäre, die aktive Im-
muntherapie einzusetzen, noch bevor Symptome 
auftreten. „Als prophylaktische Impfung für Men-
schen Mitte 50, bei denen ein entsprechender 
Bluttest die Vorboten einer Alzheimer-Erkran-
kung erkannt hat“, sagt er.

Beim Schweizer Unternehmen AC Immune, 
das 2016 an die US-Technologiebörse Nasdaq 
ging, sind seit Jahren auch die deutschen Biotech-
Investoren Dietmar Hopp und die Brüder Tho-
mas und Andreas Strüngmann (ehemals Hexal) 
sowie MIG Capital investiert. SAP-Mitgründer 
Hopp hält über seine Beteiligungsgesellschaft DH 
Capital heute noch 16,5 Prozent Anteil an AC Im-
mune und zählt damit zu den Hauptaktionären 
des Unternehmens mit rund 150 Mitarbeitern. Ei-
nen großen Zwischenerfolg hatte AC Immune im 
vergangenen Jahr erzielt, als der Impfstoff gegen 

Amyloid-Beta von der US-Zulassungsbehörde 
den sogenannten Fast-Track-Status erhalten hat, 
der eine Beschleunigung des Zulassungsverfah-
rens ermöglicht. Im Mai dieses Jahres hat AC Im-
mune mit dem japanischen Takeda-Konzern eine 
Kooperation zur Weiterentwicklung dieses Wirk-
stoffkandidaten geschlossen, um die für eine 
Marktzulassung notwendigen Studien voranzu-
treiben. Im Erfolgsfall bringt der Deal AC Immu-
ne allein an Zahlungen beim Erreichen verschie-
dener Meilensteine mehr als zwei Milliarden Dol-
lar ein. Auch für eine weitere potenzielle 
Alzheimer-Impfung, die gegen Tau-Proteine, hat 
AC Immune kürzlich den Fast-Track-Status von 
der FDA erhalten. Bei diesem Impfstoff, der ge-
meinsam mit dem US-Konzern Johnson & John-
son erforscht wird, ist die zulassungsrelevante kli-
nische Studie gerade gestartet. 

Dass solche Erfolgsmeldungen keineswegs 
selbstverständlich sind, weiß Pfeifer nur zu gut, 
hat sie doch schon selbst mit AC Immune große 
Rückschläge erlebt. Über Jahre hatte das Unter-
nehmen eine eigenen Antikörpertherapie ge-
meinsam mit dem Roche-Konzern vorangetrie-
ben. Anfang 2019 floppte der Wirkstoff, AC Im-
mune verlor an der Börse fast zwei Drittel des 
Wertes. „Crenezumab war unser erstes Produkt 
und unser größter Rückschlag“, sagt Pfeifer heu-
te. „Und ehrlich gesagt, tut das immer noch weh.“

Mit den beiden Impfstoffkandidaten gegen 
Alzheimer und den Geldern aus den Kooperatio-
nen mit Takeda und Johnson & Johnson sieht 
Pfeifer das von ihr geführte Unternehmen derzeit 
gut aufgestellt und die Liquidität für die kom-
menden drei Jahre gesichert.

An der Börse allerdings haben sich die Er-
folgsmeldungen bislang nicht nachhaltig nieder-
geschlagen. Die zeitweiligen Gewinne hat das 
Unternehmen inzwischen wieder abgegeben. 
Pfeifer verweist darauf, dass sich AC Immune in 
diesem Jahr insgesamt besser schlägt als viele an-
dere Biotech-Firmen, die im Bereich Erkrankun-
gen des zentralen Nervensystems (ZNS) tätig 
sind. Aber sie sagt auch, dass sich die Werte des 
Unternehmens ihrer Meinung nach derzeit nicht 
im Aktienkurs widerspiegeln.

Denn wirken die Therapien, geht es um Me-
dikamente mit Milliardenumsatz. Die Analysten 
von Jefferies schätzen allein die Spitzenumsätze 
des Impfstoffs gegen Amyloid-Beta derzeit auf 
2,3 Milliarden Dollar ein – und sprechen selbst 
von einer konservativen Annahme. Helfen die 
Wirkstoffe, „dann brauchen wir uns um die Zu-
kunft unseres Unternehmens keine Sorgen mehr 
zu machen“, sagt Pfeifer.

Andrea Pfeifer 

Ein Impfstoff 
gegen 

Alzheimer
Die Chefin von AC Immune erforscht seit 

zwanzig Jahren Therapien gegen Alzheimer. 
Nun macht ein Wirkstoff Hoffnung, der wie 

eine Impfung funktioniert.

 Wir wissen, 
wenn wir bei 

Alzheimer 
früh behan-

deln, können 
wir das Fort-
schreiten der 
Erkrankung 
verlangsa-

men.

Stephan Schilling
 Fraunhofer-Institut 
für Zelltherapie und 

Immunologie in 
Halle
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Kathrin Witsch Düsseldorf

E r war das Gesicht der deutschen 
Solarindustrie, jetzt verlässt Fir-
menchef Gunter Erfurt den Mo-
dulhersteller Meyer Burger. Das 

gab das Unternehmen mit Sitz in der 
Schweiz am Mittwochmorgen be-
kannt. Auch Finanzchef Markus Nikles 
muss seinen Posten räumen. Außer-
dem entlässt das Unternehmen bis En-
de nächsten Jahres 200 Beschäftigte, 
den Großteil davon in Europa.

Vor vier Jahren war Gunter Erfurt 
mit Meyer Burger angetreten, um eine 
Renaissance der deutschen Solarindu-
strie einzuläuten. Aber die Pläne sind 
gescheitert, der Modulhersteller steht 
finanziell mit dem Rücken zur Wand. 
Eine Restrukturierung soll das Unter-
nehmen retten, dazu gehört auch ein 
neues Management: Neuer CEO wird 
der bisherige Verwaltungsratschef 
Franz Richter.

„Gunter Erfurt hat in den vergan-
genen Jahren Meyer Burger als CEO 
und CTO entscheidend geprägt und 
den Wandel vom Anlagenlieferanten 
zum Hersteller von Solarzellen und 
Modulen in einem herausfordernden 
Umfeld vollzogen. Mit seinem uner-
müdlichen Einsatz für Meyer Burger 
und die europäische und amerikani-
sche Solarindustrie ist er zu einem re-
nommierten Fürsprecher für die Bran-
che weltweit geworden“, kommentier-
te Richter den Wechsel an der Spitze. 
Erfurt selbst wollte sich auf Anfrage 
nicht äußern.

Neue Finanzchefs sollen die beiden 
Manager Ralf Hermkens und Frank 
Zimmermann werden und das Ge-
schäft in den Vereinigten Staaten und 
Europa unter sich aufteilen. Damit re-
duziert sich die Geschäftsleitung von 
Meyer Burger auf nunmehr drei Mit-
glieder. Man wolle sich nun auf die 

Produktion von Solarzellen im deut-
schen Thalheim und die Produktion 
der Module im US-amerikanischen 
Goodyear konzentrieren, heißt es. 
Auch das Technologiezentrum in Ho-
henstein-Ernstthal soll erhalten blei-
ben.

Dem Unternehmen geht es finan-
ziell schlecht. Vor drei Wochen musste 
Meyer Burger den Aufbau einer ge-
planten US-Zellfabrik in Colorado 
stoppen, weil das Geld ausgegangen 
war. Seit Jahren schreibt der Solarkon-
zern nur Verluste. Die USA waren für 
Meyer Burger daher der letzte Versuch 
einer Flucht nach vorn. Das Unterneh-
men hatte vor allem auf die hohen 
Subventionen durch das Investitions-
programm Inflation Reduction Act 
(IRA) gehofft. Aber geplante Steuer-
gutschriften in Höhe von 1,4 Milliar-
den Dollar waren nicht in der erwarte-
ten Höhe eingetroffen.

Aktienkurs um fast 100 Prozent 
eingebrochen

Mit einer Mischung aus Subventionen, 
Krediten und Kapitalerhöhung wollte 
Meyer Burger aus den roten Zahlen 
kommen. Insgesamt hätte es dafür 
Mittel in Höhe von rund 450 Millio-
nen Franken gebraucht. Die hat das 
Unternehmen allerdings nicht zusam-
menbekommen. Der Aktienkurs des 
Solarkonzerns ist innerhalb von nur ei-
nem Jahr um fast 100 Prozent einge-
brochen.

Mit dem Verkauf von Modulen, 
Technologie und Equipment versucht 
sich das Unternehmen jetzt aus der 
Misere zu retten. Auch die Veräuße-
rung weiterer Vermögensgegenstände 
werde aktuell geprüft. Weitere Mög-
lichkeiten zur Schließung der Finan-
zierungslücke würden aktuell analy-
siert. Ab dem Jahr 2026 peilt Meyer 
Burger einen Umsatz von 350 bis 400 

Millionen Schweizer Franken an. Wie 
lange Meyer Burger noch durchhält, 
fragen sich aktuell viele in der Solar-
branche. Dabei hatte das Unterneh-
men als eines der wenigen die Solarkri-
se 2012 überstanden. Meyer Burger ist 
ein Name, den man in der Photovol-
taikbranche auf der ganzen Welt 
kennt.

Aber nicht als Modulhersteller, 
sondern als Maschinenbauer der Sola-
rindustrie. Oder wie Ex-Solarworld-
Chef Frank Asbeck sie einst nannte: 
„die Totengräber der Branche“. Sie 
verkauften ihre Technologie in die 
ganze Welt – auch nach China. Dort 
wurden die Anlagen bald kopiert und 
billiger weiterverkauft. Meyer Burger 
gingen die Kunden aus.

Statt anderen die Maschinen für 
deren Fabriken zu liefern, entschied 
man sich, selbst Solarmodule und Zel-
len herzustellen. Erfurt, der nach der 
Solarworld-Pleite 2015 zu Meyer Bur-
ger wechselte, wurde zum CEO er-
nannt und tingelte mit viel Kampfgeist 
durch deutsche Talkshows, Radiosen-
der und Zeitungen. Selbstbewusst ver-
sprach der gebürtige Chemnitzer ein 
„Comeback der deutschen Solarindu-
strie“. Und für eine kurze Weile 
schöpfte die Branche wieder Hoffnung 
auf eine Rückkehr zu alten Zeiten, mit 
Erfurt an der Spitze.

Aber eine nennenswerte Solarpro-
duktion gibt es in Deutschland seit Jah-

ren nicht mehr. Gegen die günstige 
Konkurrenz aus China konnte man 
schon 2012 nicht bestehen. Erfurt war 
fest davon überzeugt, das ändern zu 
können – nur um jetzt erneut an der 
Übermacht der Marktführer aus Asien 
zu scheitern. Obwohl die Nachfrage 
nach Solarmodulen auf einem Rekord-
hoch ist, steckt die europäische Photo-
voltaikindustrie in der Krise. Schon vor 
Monaten warnte die Branche vor den 
Folgen einer rasant zunehmenden An-
zahl von Billigmodulen aus China, die 
auf den europäischen Markt drängen.

Deswegen hatten Meyer-Burger-
Chef Gunter Erfurt und andere CEOs 
von Solarunternehmen um Hilfe aus 
Berlin gebeten. Die Bundesregierung 
konnte sich jedoch nicht einigen und 
kam auch nach intensiven Diskussio-
nen zu keiner Lösung. In der Folge 
kündigten die letzten verbliebenen 
Modulproduzenten in Deutschland 
Schließungen, Kürzungen und Re-
strukturierungen an. Mit Gunter Er-
furt ist nun auch die letzte Hoffnung 
auf eine Renaissance der deutschen 
Solarindustrie gegangen.

Gunter Erfurt

Meyer-Burger-Chef verlässt 
überraschend das Unternehmen

Der Solarkonzern steckt in einer tiefen Krise. Jetzt hat das Unternehmen erste Schritte zur 
Restrukturierung unternommen. Nicht nur der Firmenchef muss den Konzern verlassen.

Gunter Erfurt, 
Testung von 
Solarzellen:  

Das Unternehmen 
wollte mit einer 

Expansion in den 
USA aus den roten 
Zahlen kommen.
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Jan Hildebrand, Andreas Kröner,  
 Michael Maisch, Gregor Waschinski  
 Frankfurt, Berlin, Paris

E
s war beinahe ein Hilferuf. Am Dienstag-
abend appellierte Bettina Orlopp, die Fi-
nanzchefin der Commerzbank, eindring-
lich an den Bund: Angesichts der Avancen 
des italienischen Rivalen Unicredit solle er 
seine Beteiligung von zwölf Prozent erst 

einmal behalten, so der Wunsch.
Offenbar wird die Regierung der Managerin 

diesen Gefallen erfüllen: „Die Bundesregierung 
wird die entstandene Lage gründlich analysieren 
und zu gegebener Zeit Entscheidungen über das 
weitere Vorgehen treffen“, betonte eine Spreche-
rin des Finanzministeriums.

Damit wies das Ministerium einen Medienbe-
richt zurück, dass der Bund plane, schnell weitere 
Anteile an der Commerzbank zu verkaufen. „Wir 
brauchen erst mal Ruhe“, hatte Orlopp zuvor in 
Berlin am Rande des Start-up-Gipfels der Bun-
desregierung betont. „Wir sind alle doch sehr 
überrascht worden von dem Vorgang.“

Bei dem „Vorgang“ geht es um die überra-
schende Beteiligung von Unicredit an dem Frank-
furter Institut, die zu einer Übernahme führen 
könnte. Nun sei es wichtig, sich zu sortieren, 
nachzudenken und erst dann den nächsten 
Schritt zu gehen, machte Orlopp klar.

Die Bundesregierung hatte Anfang Septem-
ber angekündigt, dass sie ihre Beteiligung von 
mehr als 16 Prozent an der Commerzbank 
schrittweise abbauen will. Am vergangenen 
Dienstag nach Börsenschluss startete die Finanz-
agentur, die den Verkauf für den Bund organi-
siert, die erste Auktion über 4,5 Prozent der 
Commerzbank-Aktien. Ungewöhnlicherweise 
ging dabei wegen des sehr hohen Gebots das ge-
samte Paket an Unicredit.

Der Bund fühlte sich überrumpelt, vor allem, 
weil die Italiener bereits seit dem Sommer wei-
tere 4,5 Prozent am Markt zusammengekauft 
hatten. Inzwischen ist Unicredit mit neun Pro-
zent zweitgrößter Commerzbank-Aktionär, und 
Vorstandschef Andrea Orcel hat klargemacht, 
dass er eine Übernahme des Frankfurter Instituts 
anstrebt.

Formal steht zwar der Beschluss des Bundes 
noch, die Beteiligung an der Commerzbank wei-
ter zurückzuführen. Der plötzliche Einstieg der 
Italiener habe die Lage aber verändert, weswegen 
zunächst keine weiteren Verkäufe zu erwarten 
seien, heißt es aus Regierungskreisen. Die Bun-
desregierung hatte sich nach der ersten Auktion 
ohnehin verpflichtet, eine neunzigtägige Warte-
frist einzuhalten, bevor sie weitere Aktien an den 
Markt bringt.

Offenbar müsse sich der Bund erst sortieren, 
heißt es in Frankfurter Finanzkreisen. Dazu ge-
höre auch die Frage, ob es außer einer Übernah-
me durch Unicredit oder der Eigenständigkeit 
noch weitere Möglichkeiten für die Zukunft der 
Commerzbank gebe. Im Moment scheint aller-
dings kein „weißer Ritter“ – also ein anderer Bie-
ter – für die Commerzbank in Sicht.

Die Deutsche Bank winkt ab
Deutsche-Bank-Chef Christian Sewing wieder-
holt seit Wochen, dass sich das größte deutsche 
Geldhaus auf seine eigene Zukunft konzentrieren 
will. „Wir fokussieren uns auf die Deutsche 
Bank“, hatte Sewing bereits Anfang September 
auf dem Bankengipfel des Handelsblatts be-
tont. Eine Übernahme der Commerzbank durch 
die Deutsche Bank werde unter ihm „kein The-
ma“ werden. Die beiden Institute hatten 2019 
über einen Zusammenschluss verhandelt, die Ge-
spräche aber abgebrochen.

Als einzigen glaubhaften Kandidaten für ei-
nen Kauf der Commerzbank sieht ein Frankfurter 
Investmentbanker die französische Großbank 
BNP. BNP wird bereits seit Jahren als möglicher 
Käufer gehandelt, das Institut wies diese Speku-
lationen jedoch stets zurück. Offiziell will man die 
aktuelle Entwicklung nicht kommentieren. An 
der bisherigen Position hat sich nach Handels-

Commerzbank-Finanzche-
fin Orlopp: Sie appelliert 

an den Bund, die Betei-
ligungen an dem Institut 

nicht zu veräußern.
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Übernahmeversuch von Unicredit

Spiel auf Zeit um 
Commerzbank

Der mögliche Verkauf des Kreditinstituts entwickelt sich zur 
Hängepartie. Offenbar muss sich die deutsche Seite nach den 

Avancen des italienischen Konzerns erst sortieren.

Finanzen      
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Hannah Krolle Frankfurt

Für die Private-Equity-Branche ist 
es eine gute Nachricht: Trotz des 
zuletzt negativen Marktumfelds 
mit volatilen Börsen und hohen 

Zinssätzen erreichen großvolumige 
Fonds Rekordwerte. Das geht aus einer 
Analyse des Datenanbieters Pitchbook 
hervor. Darin haben die Analysten das 
Fundraising der vergangenen zehn Jah-
re in Europa untersucht. Fundraising 
bedeutet im Fachjargon, neue Fonds 
aufzulegen und Investorengeld einzu-
werben.

Das Volumen sogenannter Mega-
fonds – Fonds ab einem Wert von einer 
Milliarde Euro – lag im vergangenen 
Jahr in Europa rund 45 Prozent höher 
als noch 2020. Über den gesamten 
Zeitraum schnitt das Jahr 2023 mit 20 
Megafonds und einem Volumen von 
insgesamt 96 Milliarden Dollar am bes-
ten ab. Auf Platz zwei folgt das Jahr 
2021 mit 23 Megafonds und einem Vo-
lumen von 78 Milliarden Dollar.

Auch das laufende Jahr ist „vielver-
sprechend“, urteilen die Analysten. 
Schon am Ende des zweiten Quartals 
habe sich gezeigt, dass das Fundraising 
von Megafonds in Europa auf ein wei-
teres Rekordjahr zusteuere. 

Bereits im ersten Halbjahr lag die 
Zahl der Megafonds bei 14. Das Fonds-
volumen erreichte einen Wert von 77,8 
Milliarden Dollar. Das sind knapp 18 
Prozent mehr als im Gesamtjahr 2020. 
„Das Fundraising ist der wichtigste 
Treiber bei der Beschaffung von Inves-
torengeld in Europa“, schreiben die 
Analysten. Auffällig ist auch, dass das 
Volumen der Fonds stärker steigt als die 
Anzahl der Fonds. Also: Weniger Fonds 
sammeln mehr Geld ein.

Vertrauen in Megafonds
Die Analysten kommen darüber hinaus 
zu dem Ergebnis, dass die Größe der 
Fonds einzelner Private-Equity-Unter-
nehmen im Zeitverlauf zunimmt. Der 
Fonds VII von CVC etwa hat ein Volu-
men von 16 Milliarden Euro – das ist ein 
1,5-facher Anstieg zum Vorgängerfonds 
mit einem Volumen von 10,5 Milliar-
den Euro. „Private-Equity-Manager 
werden immer versuchen, den im vor-
herigen Fonds aufgenommenen Betrag 
zu übertreffen“, sagt Nicolas Moura, 
Private-Capital-Analyst bei Pitchbook 
für den Raum EMEA.

Die Höhe dieser Aufschläge – im 
Fachjargon „step-ups“ – zeigen, wie 
groß das Vertrauen der Investoren und 
die Nachfrage nach Megafonds ist. Es 
gebe jedoch eine Obergrenze für diese 
Aufschläge, grenzt Moura ein, „da die 
Fonds nicht immer größer werden kön-
nen“. So können die Aufschläge fallen, 
auch wenn die absoluten Beträge wei-
terwachsen.

Die Analysten haben sich ebenfalls 
die Entwicklung von Megafonds im 
Vergleich zu kleineren Fonds angese-
hen. Ihr Urteil: „Es ist ein Mythos, dass 
Megafonds schlechter abschneiden als 

kleinere Fonds.“ Zwar sind die Unter-
schiede marginal, doch liegen Mega-
fonds leicht vorn. Zwischen 2012 und 
2023 haben Megafonds 177 Prozent 
Rendite erzielt – bei kleineren Fonds 
sind es im Zwölfjahresvergleich zehn 
Prozent weniger.

Während Fundraising und nicht in-
vestiertes Kapital – im Fachjargon „dry 
powder“ – Rekordwerte erreicht haben, 
ging es mit der Zahl der Exits bergab. 
Diese Diskrepanz werde in den kom-
menden Jahren „das Hauptaugenmerk“ 
der Investoren sein, sagt Moura. Dass 
Wagniskapitalgeber großvolumige 
Fonds auflegen, zeigen mehrere Bei-

spiele. Der Investor Atomico hat bei sei-
nen Geldgebern kürzlich 1,24 Milliar-
den Dollar eingesammelt. Das ist mehr 
als jemals zuvor. Atomico ist bekannt 
für seine Beteiligungen an Zahlungs-
dienstleistern wie Klarna und Stripe. 
Das Geld fließe in zwei neue Fonds, die 
das Volumen des vorherigen Fonds um 
mehr als 50 Prozent übersteigen, sagte 
Atomico-Gründer Niklas Zennström 
dem Handelsblatt. Der Vorgängerfonds 
umfasste 820 Millionen Euro und wur-
de Anfang 2020 bekannt gegeben.

Der in London ansässige Wagnis-
kapitalgeber Accel etwa hat ebenfalls 
vor Kurzem Geld für Investitionen ein-
gesammelt, umgerechnet knapp 600 
Millionen Euro. Einigen Definitionen 
zufolge zählt er damit zu den Mega-
fonds in Europa. Accel ist unter ande-
rem mit Beteiligungen an Softwareun-
ternehmen wie Personio, Celonis und 
Check24 bekannt geworden. Auch der 
in Stockholm gegründete Wagniskapi-
talgeber Creandum hat Geld für Inves-
titionen eingesammelt. Creandum fi-
nanziert bereits die Fintechs Klarna 
und Trade Republic. Der neue Fonds 
umfasst 500 Millionen Euro. 

Der Wagniskapitalgeber Balderton 
Capital, bekannt für seine Beteiligung 
am heute wertvollsten europäischen 
Fintech Revolut, hat im August für zwei 
neue Fonds insgesamt 1,3 Milliarden 
Dollar (rund 1,19 Milliarden Euro) bei 
Investoren eingesammelt. Das Geld will 
Balderton europäischen Tech-Start-ups 
zur Verfügung stellen und diese damit 
bis zum Börsengang begleiten.

Private Equity

Europas Megafonds durchlaufen 
außergewöhnliche Entwicklung

Europäische Beteiligungsgesellschaften haben seit 2020 viel Geld bei Investoren eingeworben, 
zeigen Pitchbook-Zahlen. Besonders das Fundraising für Megafonds wächst.

blatt-Informationen aber auch nach den Avancen 
von Unicredit nichts geändert. Zwar verfügt BNP 
seit dem Verkauf der US-Tochter Bank of the 
West für rund 16 Milliarden Dollar über erhebli-
che Barreserven. In Finanzkreisen in Paris war je-
doch zu vernehmen, dass die Übernahme einer 
Großbank nicht zur organischen Wachstumsstra-
tegie des Geldhauses mit gezielten Zukäufen in 
einzelnen Geschäftsbereichen passe. So hatte die 
BNP erst im August angekündigt, die Vermö-
gensverwaltung des Versicherers Axa für 5,1 Mil-
liarden Euro übernehmen zu wollen.

Grenzüberschreitende Bankenfusionen in der 
EU sieht man bei BNP skeptisch, vor allem, weil 
dafür der geeignete europäische Regulierungsrah-
men fehle. Eine Konsolidierung sei wenn über-
haupt nur nach der Schaffung einer echten Ban-
ken- und Kapitalmarktunion denkbar. Das mach-
te auch BNP-Chef Jean-Laurent Bonnafé auf der 
Hauptversammlung Mitte Mai deutlich.

Innerhalb der Commerzbank sehen viele die 
Pläne von Unicredit kritisch. Auch Orlopp selbst 
hat wiederholt betont, für die Unabhängigkeit der 
Commerzbank eintreten zu wollen. Bei ihrem 
Auftritt in Berlin ließ sie durchblicken, dass sie 
vom Einstieg der Italiener alles andere als begeis-
tert ist. „Solche Themen sorgen für Unruhe“, 
klagte die Finanzchefin. „Die brauchen wir nicht, 
weil wir auf einem ausgezeichneten Weg sind.“

Deutschlands zweitgrößte Privatbank sei auf 
Kurs, 2024 ein weiteres Rekordergebnis einzu-
fahren, und werde sich weiterentwickeln. „Da 
geht noch mehr, das haben wir immer gesagt“, er-
klärte Orlopp. „Wir wollen die Kapitalkosten spä-
testens 2027 erwirtschaften, und wir sind mehr 
denn je davon überzeugt, dass wir das auch kön-
nen.“

Vorstandschef Manfred Knof hatte kurz vor 
dem Bekanntwerden des Unicredit-Einstiegs an-
gekündigt, zum Ende seines 2025 auslaufenden 
Vertrags abzutreten. Angesichts der Übernah-
meavancen von Unicredit erwägt die Commerz-
bank nach Handelsblatt-Informationen nun, ih-
ren CEO vorzeitig auszutauschen.

Orlopp gilt als Favoritin auf die Knof-Nach-
folge. Eine Weichenstellung könnte es bereits bei 
der Strategietagung von Vorstand und Aufsichts-
rat Anfang kommender Woche geben. Orlopp 
hielt sich zu einem möglichen Aufstieg bedeckt, 
als sie auf den Handelsblatt-Bericht angesprochen 
wurde. „Das ist wirklich Sache des Aufsichtsrats“, 
sagte sie. „Da will ich einem Prozess des Auf-
sichtsrats nicht vorgreifen.“

Als nächsten Schritt dürfte Unicredit Insidern 
zufolge bei der Europäischen Zentralbank (EZB) 
die Genehmigung einholen, ihre Anteile an der 
Commerzbank auf bis zu 30 Prozent aufzusto-
cken. Diese Schwelle sei wichtig, da ein Erreichen 
der 30-Prozent-Marke nach deutschem Recht ein 
verpflichtendes Übernahmeangebot auslösen 
würde. Unicredit-Chef Orcel wolle sich auf diese 
Weise Handlungsspielraum sichern. Der Antrag 
solle in den nächsten Tagen eingereicht werden.

Europäische Fundraising Aktivität
Volumen in Mrd. Euro 

Quelle: PitchbookHANDELSBLATT
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Donald Trump: 
„Kryptopräsident.“

A
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]

Astrid Dörner Frankfurt

D
onald Trump hat sich bereits vor 
Monaten als „Kryptopräsident“ 
im US-Wahlkampf positioniert. 
Nun veröffentlichte er Details zu 
seinem nächsten großen Projekt 

in der Branche: Er ist Mitgründer des 
Krypto-Start-ups World Liberty Finan-
cial und soll dort den Titel „Chief Cryp-
to Advocate“ tragen. Wie genau das 
Projekt aussehen soll, ist indes unklar. 
Kryptowährungen gehören zu den Din-
gen, die wir machen müssen“, sagte 
Trump während eines Livestreams im 
sozialen Netzwerk X. „Ob wir es mö-
gen oder nicht, ich muss es tun.“

Nur kurz nach einem Attentats-
versuch auf ihn warb Trump für das 
neue Projekt. An der Seite des republi-
kanischen Präsidentschaftskandidaten 
waren seine beiden ältesten Söhne, 
Donald Jr. und Eric, sowie zwei wenig 
bekannte Kryptounternehmer sowie 
der Immobilieninvestor Steve Witkoff, 
ein Freund der Trump-Familie. Auch 
Trumps jüngster Sohn Barron wird in-
volviert, er trägt den Titel „Defi-Visio-
när“. „Mit Kryptowährungen begrü-
ßen wir die Zukunft und lassen die 
langsamen und veralteten Großban-
ken hinter uns“, sagte er im Vorfeld 
des Events.

Wie genau das Start-up aussehen 
soll, ist noch unklar. Es soll sich jedoch 
an das sogenannte dezentrale Finanz-
system (Defi) anlehnen. Nutzer kön-
nen sich dort im Prinzip ganz ohne 
Banken Kryptowährungen leihen und 
verleihen. Die Grundidee war, dass 

diese Dienste von jedem genutzt wer-
den können – ohne vorherige Prüfung 
von Identitäten. Solche Projekte erleb-
ten im Sommer 2021 einen großen 
Boom, eckten seitdem jedoch immer 
wieder bei Regulierungsbehörden an, 
weil sie unter anderem gegen Vor-
schriften zur Geldwäsche und Terror-
bekämpfung verstoßen.

Eine eigene Kryptowährung, die 
ähnlich wie Bitcoin oder Dogecoin frei 
handelbar ist, soll es vorerst nicht ge-
ben. Trumps Unterstützer und X-Chef 
Elon Musk ist ein großer Fan der 
Spaßwährung Dogecoin und hat ihr in 
den vergangenen Jahren immer wieder 
zu großen Kurssprüngen verholfen. 
World Liberty Financial will lediglich 
einen sogenannten Governance-To-
ken herausgeben.

Dieser gebe den Besitzern Stimm-
rechte, um über die weitere Richtung 
des Projekts zu entscheiden, sei je-
doch nicht handelbar, wie es hieß. Er 
könne zudem nur von Profiinvestoren 
in den USA gekauft werden, um be-
stehende Wertpapiergesetze nicht zu 
verletzen. Für die Gründer sind 20 
Prozent der Tokens vorgesehen. 63 
Prozent sollen an Investoren verkauft 
werden. Der Rest steht für eine Art 
Anreizsystem bereit, um Nutzer auf 
die Plattform zu locken – das ist in der 
Branche üblich.

Es ist ungewöhnlich, dass ein US-
Präsidentschaftskandidat so kurz vor 
der Wahl ein neues Projekt vorstellt, 
bei dem sich Interessenkonflikte zwi-
schen seinen Geschäftsinteressen und 
seiner politischen Haltung abzeichnen.

US-Präsident Joe Biden gilt als 
Kryptogegner und hat Gary Gensler 
zum Chef der Börsenaufsicht gemacht, 
der seine Skepsis teilt. Gensler hat ge-
gen viele große Kryptoanbieter Ver-
fahren eingeleitet und ist zur Hassfigur 
der Branche geworden. Trump dage-
gen versprach bei einem Auftritt auf ei-
ner Konferenz Ende Juli eine große 
Kryptoinitiative, falls er gewählt wer-
den sollte. Eine Reihe von einflussrei-
chen Tech-Unternehmern und Risiko-
kapitalgebern hat sich danach für ihn 
ausgesprochen.

Kryptobranche zeigt sich 
skeptisch

Das Thema ist längst ein Fokus im 
Wahlkampf geworden. Auch Trumps 
Gegnerin Kamala Harris ist zuletzt 
auf die Branche zugegangen. World 
Liberty Financial sorgte am Dienstag 
indes für heftige Kritik vonseiten der 
Demokraten. „Für diejenigen von 
uns, denen die Verhinderung von 
Geldwäsche und der Schutz von In-
vestoren am Herzen liegen, ist es un-
erlässlich, dass wir diesen jüngsten 
Schwindel der Familie Trump genau-
estens untersuchen“, sagte der Abge-
ordnete Sean Casten aus Illinois, ein 
Demokrat im Ausschuss für Finanz-
dienstleistungen des Repräsentanten-
hauses. Sollten die Demokraten die 
Mehrheit im Repräsentantenhaus zu-
rückgewinnen, wären sie in der Lage, 
umfassende Untersuchungen einzu-
leiten.

In der Branche selbst regt sich 
ebenfalls Skepsis. Die maßgeblichen 

Manager des Projekts, Chase Herro 
und Zachary Folkman, sind weitge-
hend unbekannt. Sie sitzen in Puerto 
Rico, der Inselstaat in der Karibik 
lockt seit Jahren mit wenig Regulie-
rung und geringen Steuern Kryptoun-
ternehmer an.

Herro hat sich einst als „Dreck-
sack des Internets“ beschrieben und 
blickt auf eine turbulente Vergangen-
heit zurück. Wegen Cannabis-Han-
dels habe er eine Zeit im Gefängnis 
gesessen, wie er in Youtube-Videos 
erzählt. Später wurde er durch On-
linemarketing in den sozialen Medien 
reich. Vor zwei Jahren trat er in einem 
Kryptoseminar gemeinsam mit dem 
Betrüger Jordan Belfort auf, der die 
Inspiration zum Film „The Wolf of 
Wall Street“ lieferte.

Folkman hatte einst ein Dating-
Unternehmen mit dem süffisanten 
Namen „Date Hotter Girls“. Die bei-
den sollen Medienberichten zufolge 
auch hinter Dough Finance gestanden 
haben, einem Defi-Projekt, das ver-
gleichsweise wenig Nutzer auf sich zog 
und später gehackt wurde. „Ich würde 
da sehr vorsichtig sein“, warnt ein 
Kryptoinvestor.

Trump war ursprünglich ebenfalls 
ein Kryptogegner, hat seine Meinung 
aber mittlerweile geändert – auch 
durch seine Söhne. Der 18-jährige Bar-
ron „hat vier Wallets oder so etwas“, 
sagte Trump am Montag. Gemeint 
sind digitale Geldbörsen, in denen 
Kryptowährungen aufbewahrt wer-
den. „Er kennt dieses Zeug in- und 
auswendig.“

World Liberty Financial

Donald Trump wird „Chief Crypto 
Advocate“ bei Krypto-Start-up

Der republikanische Präsidentschaftskandidat und seine Söhne sind an einem neuen Krypto-Start-up 
beteiligt. Demokraten wittern Interessenkonflikte – und auch aus der Branche selbst gibt es Kritik.

Mit Krypto-
währungen 

begrüßen wir 
die Zukunft 
und lassen 
die langsa-
men und  

veralteten 
Großbanken 

hinter uns.

Barron Trump
World Liberty 

 Financial 
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Deutsche Indizes

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

Mercedes-Benz 9,2 % 5,30 € 09.05.24 

BMW St 8,0 % 6,00 € 16.05.24 

BASF NA 7,5 % 3,40 € 26.04.24 

Porsche VA 6,3 % 2,56 € 12.06.24 

Daimler Truck 5,9 % 1,90 € 16.05.24 

Allianz vNA 4,8 % 13,80 € 09.05.24 

Porsche VA 2,7 14,96 

Volkswagen Vz. 3,4 27,70 

Mercedes-Benz 4,9 11,65 

BMW St 5,3 14,18 

Bayer NA 5,4 5,13 

Continental 7,3 7,57 

Deutsche Bank NA 7,6 1,96 

Dax   (auch im 1) Euro Stoxx 50, 2) Stoxx 50, 3) TecDax) 18730,81 | +0,03 % | 52-Wochen-Hoch  18.990,78 | 52-Wochen-Tief  14.630,21  

TOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch 
Siemens Energy +149,42 WWWWWWWWWW 31,67 am 18.9.2024 

Rheinmetall +81,06 WWWWW 571,80 am 9.4.2024 

Commerzbank +62,42 WWWW 16,03 am 18.9.2024 

MTU Aero Engines +61,75 WWWW 279,90 am 13.9.2024 

SAP +57,56 WWWW 203,65 am 16.9.2024 

Deutsche Bank NA +48,44 WWW 17,01 am 26.4.2024 

Vonovia NA +42,48 WWW 33,66 am 11.9.2024 

Tops Flops
Siem.Energy +3,43 

Sartorius Vz. +2,86 

BMW St. +2,80 

E.ON NA -1,20 

Brenntag NA -1,18 

Symrise -1,11 

HelloFresh +3,15 

TUI +2,60 

Nordex +2,22 

Puma -1,75 

Carl Zeiss Med. -1,09 

Aroundtown -0,83 

 

TecDax      Aktienindex in Punkten 
3.314,39 Pkt.

Dax      Aktienindex in Punkten 18.730,81 Pkt. 
zum Vorjahr 

+19,10 % 
zum Vortag 

+0,03 % 

SDax      Aktienindex in Punkten 
13.603,41 Pkt.

MDax      Aktienindex in Punkten 25.810,76 Pkt. 
zum Vorjahr 

-4,10 % 
zum Vortag 

+0,11 % 

Tagesverlauf Tagesverlauf

Dax

MDax

,,,

 1.10.2023 18.9.2024

  1.10.2023 18.9.2024

,,,

  1.10.2023 18.9.2024

  1.10.2023 18.9.2024

Tages- 52 Wochen Umsatz Letzte HV Div. Div.s Ergebnis KGV MK Streu. 
18.9.2024 / 17:01 h Hoch Tief Verlauf ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Termin Rend. 2024 2024 2025 2024 2025 in Mrd in % 

Adidas NA 1) 222,00 219,30 221,50 +0,18 W +30,6 WW 242,00 154,64 73.498 0,70 16.05.24 0,3 1,44 3,47 7,22 63,83 30,68 39,9 86 
Airbus 1) 2) 130,38 128,58 128,92 WW -0,6 W -0,85 172,82 120,24 104.371 2,80 10.04.24 2,2 1,87 5,29 7,21 24,37 17,88 102,1 78 
Allianz vNA 1) 2) 291,70 287,70 288,40 0 +24,58 WW 291,70 215,75 344.694 13,80 07.05.25 4,8 14,90 24,89 27,30 11,59 10,56 113,0 93 
BASF NA 1) 2) 46,95 44,00 45,52 +2,56 WWWWWWW +0,46 W 54,93 40,18 2.980.833 3,40 02.05.25 7,5 3,40 3,40 4,06 13,39 11,21 40,6 95 
Bayer NA 1) 27,93 27,34 27,88 +1,49 WWWW WWW -42,7 48,91 24,96 1.219.944 0,11 25.04.25 0,4 0,11 5,13 5,36 5,43 5,20 27,4 94  
Beiersdorf 126,00 124,30 124,80 WW -0,72 +2,21 W 147,80 118,00 54.587 1,00 18.04.24 0,8 1,00 4,29 4,78 29,09 26,11 31,0 48 
BMW St. 1) 75,00 73,02 74,96 +2,8 WWWWWWWW WW -22,55 115,35 68,58 777.684 6,00 14.05.25 8,0 5,40 14,18 14,83 5,29 5,05 43,5 51 
Brenntag NA 64,70 63,76 63,82 WWW -1,18 W -16,62 87,12 62,24 46.001 2,10 23.05.24 3,3 2,15 4,69 5,22 13,61 12,23 9,2 73 
Commerzbank 16,03 15,58 15,81 +1,77 WWWWW +62,42 WWWW 16,03 9,46 5.129.792 0,35 30.04.24 2,2 0,50 1,87 2,23 8,45 7,09 18,7 81 
Continental 55,22 54,36 54,98 +1,07 WWW W -16,82 78,40 51,02 67.787 2,20 25.04.25 4,0 2,28 7,57 9,88 7,26 5,56 11,0 54  
Covestro 55,58 54,54 54,98 WWW -1,04 +5,65 W 56,90 44,57 465.701 k.A. 17.04.24 k.A. 0,30 -0,26 2,41 0,00 22,81 10,4 94 
Daimler Truck 32,50 31,89 32,35 +0,62 WW W -3,92 47,64 27,97 707.319 1,90 15.05.24 5,9 1,89 4,07 4,71 7,95 6,87 26,6 65 
Deutsche Bank NA 15,10 14,88 14,92 W -0,51 +48,44 WWW 17,01 9,44 2.812.796 0,45 22.05.25 3,0 0,68 1,96 2,66 7,61 5,61 29,8 94 
Deutsche Börse NA 1) 206,60 203,20 204,20 WW -0,73 +24,4 WW 210,00 152,60 161.905 3,80 14.05.24 1,9 4,05 10,41 10,94 19,62 18,67 38,8 93 
Deutsche Post NA 1) 2) 39,91 39,62 39,91 +0,25 W W -4,38 47,03 35,82 662.825 1,85 02.05.25 4,6 1,85 2,94 3,45 13,57 11,57 47,9 78  
Deutsche Telekom NA 1) 2) 3) 26,79 26,45 26,47 WW -0,79 +28,34 WW 27,02 19,52 2.523.703 0,77 10.04.24 2,9 0,85 1,82 2,05 14,54 12,91 132,0 72 
E.ON NA 13,76 13,50 13,54 WWWW -1,2 +16,83 W 13,82 10,43 2.227.916 0,53 16.05.24 3,9 0,55 1,12 1,10 12,08 12,30 35,8 80 
Fresenius 34,44 34,12 34,21 WW -0,67 +13,58 W 35,03 23,93 189.444 k.A. 17.05.24 k.A. 0,92 2,81 3,33 12,17 10,27 15,7 73 
Hannover Rück SE NA 254,10 250,80 250,90 W -0,44 +17,96 W 261,20 196,25 26.892 7,20 07.05.25 2,9 8,38 18,94 20,16 13,25 12,45 30,3 50 
Heidelberg Materials 95,94 94,76 95,48 +0,23 W +33,91 WW 103,60 65,24 75.612 3,00 16.05.24 3,1 3,20 11,08 12,30 8,62 7,76 17,4 71  
Henkel Vz. 80,44 79,30 79,96 W -0,1 +17,48 W 85,74 65,88 54.743 1,85 22.04.24 2,3 1,91 5,25 5,63 15,23 14,20 14,2 100 
Infineon NA 1) 3) 30,32 29,57 30,30 +1,03 WWW W -3,52 39,35 27,07 1.258.175 0,35 23.02.24 1,2 0,35 1,85 2,17 16,38 13,96 39,6 93 
Mercedes-Benz Group 1) 2) 57,78 57,09 57,60 +0,75 WW W -13,31 77,45 54,89 851.911 5,30 08.05.24 9,2 5,00 11,65 11,59 4,94 4,97 61,6 75 
Merck 166,65 163,95 166,25 W -0,24 +3,39 W 177,00 134,30 88.034 2,20 26.04.24 1,3 2,27 8,84 10,02 18,81 16,59 21,5 93 
MTU Aero Engines NA 273,40 269,20 271,50 +0,67 WW +61,75 WWWW 279,90 158,20 27.368 2,00 08.05.24 0,7 2,42 12,98 14,77 20,92 18,38 14,6 90  
Münchener Rück vNA 1) 2) 485,50 480,20 480,90 +0,59 WW +27,93 WW 498,70 361,80 79.043 15,00 30.04.25 3,1 16,13 45,75 46,01 10,51 10,45 64,3 93 
Porsche AG Vz. 68,42 67,64 68,16 +0,53 WW WW -29,18 96,56 64,32 101.152 2,31 07.06.24 3,4 2,18 4,40 5,53 15,49 12,33 31,0 25 
Porsche Vz. 40,75 40,11 40,74 +1,24 WWWW W -14,66 52,32 37,47 193.637 2,56 11.06.24 6,3 2,56 14,96 17,92 2,72 2,27 6,2 100 
Qiagen 3) 41,40 40,72 41,33 WW -0,61 +5,33 W 43,40 33,75 120.218 $1,32 21.06.24 k.A. 0,00 2,14 2,29 19,31 18,05 9,3 90 
Rheinmetall 491,50 477,20 479,80 WW -0,7 +81,06 WWWWW 571,80 226,50 153.645 5,70 14.05.24 1,2 7,70 21,38 29,81 22,44 16,10 20,9 95  
RWE St. 32,82 32,32 32,34 WWW -1,1 W -10,54 42,33 30,08 1.084.150 1,00 03.05.24 3,1 1,10 2,81 2,11 11,51 15,33 24,1 91 
SAP 1) 2) 3) 200,75 198,40 199,60 WW -0,52 +57,56 WWWW 203,65 120,26 664.789 2,20 13.05.25 1,1 2,25 4,43 6,06 45,06 32,94 245,2 89 
Sartorius Vz. 3) 252,60 230,70 252,00 +2,86 WWWWWWWW WW -25,31 383,70 199,50 105.152 0,74 28.03.24 0,3 0,69 4,20 5,43 60,00 46,41 9,4 74 
Siemens Energy 31,67 30,32 31,39 +3,43 WWWWWWWWWW +149,42 WWWWWWWWWW 31,67 6,40 4.866.258 k.A. 26.02.24 k.A. 0,00 -0,06 0,91 0,00 34,49 25,1 77 
Siemens Healthineers 3) 50,20 49,50 49,74 WW -0,52 +9,87 W 58,14 45,38 157.863 0,95 18.04.24 1,9 1,00 2,20 2,57 22,61 19,35 56,1 25  
Siemens NA 1) 2) 166,72 165,30 165,96 W -0,24 +20,98 W 188,88 119,48 292.291 4,70 08.02.24 2,8 4,97 10,53 11,24 15,76 14,77 132,8 87 
Symrise Inh. 122,80 120,60 120,80 WWW -1,11 +33,78 WW 123,10 87,38 80.718 1,10 15.05.24 0,9 1,16 3,44 3,95 35,12 30,58 16,9 84 
Volkswagen Vz. 1) 93,18 92,20 92,80 +0,52 WW W -13,63 128,60 87,72 309.811 9,06 29.05.24 9,8 8,62 27,70 32,34 3,35 2,87 19,1 100 
Vonovia NA 33,00 32,62 32,77 W -0,43 +42,48 WWW 33,66 19,66 680.334 0,90 08.05.24 2,7 1,20 2,01 2,07 16,30 15,83 27,0 85 
Zalando 26,31 25,55 26,26 +1,94 WWWWWW +7,18 W 27,65 15,95 601.280 k.A. 17.05.24 k.A. 0,00 0,81 1,09 32,42 24,09 6,9 85 

Kanada 
S&P TSX 
23.579,80 

–0,41 % 

Großbritannien 
S&P UK 
1.673,12 

–0,65 % 

Deutschland 
Dax 

18.730,81 

+0,03 % 

Indien 
Sensex 

82.948,23 

–0,16 % 

Japan 
Nikkei 225 
36.380,17 

+0,49 % 

China 
SSE Comp. 
2.717,28 

+0,49 % 

Hongkong 
Hang Seng 
17.652,26* 

+1,38 % 

Frankreich 
CAC 40 
7.457,12 

–0,40 % 

Brasilien 
Bovespa 
134.908,42 

+0,15 % 

Stoxx Europe 50 
4.402,73 

–0,52 % 

Euro Stoxx 50 
4.842,23 

–0,38 % 
S&P 500 
5.634,67 

±0,00 % 

USA 
Dow Jones 
41.531,82 

–0,18 % 

Nasdaq 
17.659,09 

+0,18 % 

Europa 

Leitbörsen im Überblick 
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 Schweiz Italien 

EURO-LEITZINSEN 

REFINANZIERUNG (REFI) 
Mindestbietungssatz 3,65% 
Mindestbietungssatz, 7 Tage (fällig 18.9.2024) 1.935 Mio. 

ZINSKANAL FÜR TAGESGELD 
Spitzenrefinanzierungsfazilität (ab 18.9.2024) 3,90% 
Einlagefazilität (ab 18.9.2024) 3,50% 

MINDESTRESERVE  Verzinsung 0,00% 

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

EURO-RENDITEN 

17.9.2024 Hypo. und Öffentl. 
Laufzeit Pfandbriefe

1 Jahr(e) 3,040 
2 Jahr(e) 2,730 
3 Jahr(e) 2,620 
4 Jahr(e) 2,600 
5 Jahr(e) 2,630 

Quelle: Deutsche Bundesbank 

Japan 0,82 W -0,39 0,83 
Kanada 2,90 +0,57 W 2,89 
Neuseeland 4,14 +0,93 WW 4,10 
Niederlande 2,48 +1,98 WWWW 2,43 
Österreich 2,66 +0,76 WW 2,64 
Portugal 2,74 +1 WW 2,71 
Schweden 1,97 +1,65 WWWW 1,94 
Schweiz 0,39 WWWW -1,78 0,39 
Spanien 3,00 +2,11 WWWWW 2,94 
USA 3,68 +0,92 WW 3,65 

Umlaufrendite 2,16 | +0,06 
52-Wochen-Hoch  2,95 | Tief  1,95  

AUSLÄNDISCHE LEITZINSEN 

Satz in % gültig ab 

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

 

  

6 Jahr(e) 2,670 
7 Jahr(e) 2,720 
8 Jahr(e) 2,770 
9 Jahr(e) 2,820 
10 Jahr(e) 2,860 

17.9.2024 Hypo. und Öffentl. 
Laufzeit Pfandbriefe 

ZINSVERGLEICHE 

17.09.24 
Festgeld 5tsd € 
1 Monat 0,9873 
3 Monate 1,7441 
6 Monate 2,3845 
12 Monate 2,5321 
 
Spareckzins 0,459 
 
Sparbrief 
1 Jahr 2,5376 
2 Jahre 2,3653 
3 Jahre 2,2729 
5 Jahre 2,2563 
 
Dispositionskredit 12,0185 
 
Hypozinsen effektiv  
5 Jahre 3,486 
10 Jahre 3,316 
 
Ratenkredit 5 tsd €  
3 Jahre 7,4404 
5 Jahre 7,2804 
6 Jahre 7,4233 
 
Ratenkredit 10 tsd €  
3 Jahre 7,4227 
5 Jahre 7,2627 
6 Jahre 7,4048 

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

Zinsen

Zinsen  
 Europa 
 USA 
 GB 
 Japan

jeweils 1.7.2024 bis 18.9.2024 

INTERNATIONALE RENDITEN 

10-j. Staatsanleihen 18.9.2024 ± in % 17.9. 

Australien 3,86 +0,86 WW 3,83 
Belgien 2,79 +1,94 WWWW 2,74 
Dänemark 2,11 +2,08 WWWWW 2,07 
Deutschland 2,19 +1,96 WWWW 2,14 
Frankreich 2,92 +2,13 WWWWW 2,86 
Griechenland 3,12 +1,1 WW 3,09 
Großbritannien 3,92 +1,5 WWW 3,86 
Hongkong 2,61 +0,27 W 2,60 
Irland 2,52 +0,8 WW 2,50 
Italien 3,56 +4,55 WWWWWWWWWW 3,41 

 1.10.2023 18.9.2024

EuroStoxx50 4835,66 | -0,52 % | 52-Wochen-Hoch  5.121,71 | 52-Wochen-Tief  3.993,10  

Dow Jones 41533,22 | -0,18 % | 52-Wochen-Hoch  41.835,28 | 52-Wochen-Tief  32.327,20  

(ohne deutsche Indextitel) 52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu. 
18.9.2024 / 17:10 h Verlauf ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Rend. 2024 2024 2025 in Mrd in % 

AB Inbev 57,40 WWWWW -1,03 +7,03 W 62,16 49,17 276.487 0,82 1,4 3,38 16,98 15,19 103,2 56 
Adyen 1.323,00 WWWW -0,85 +96,26 WWWWWWWWWW 1.596,00 602,80 25.500 k.A. k.A. 28,78 45,97 36,80 41,1 86 
Ahold Delhaize 30,85 WWWW -0,93 +5,65 W 31,54 25,40 587.321 0,50 3,6 2,55 12,10 11,30 28,9 94 
Air Liquide 168,12 WWWWW -1,19 +12,53 W 179,47 137,60 125.813 2,91 1,7 6,27 26,81 24,29 97,2 100 
ASML Hold. 715,00 WWWWWWW -1,52 +28,25 WWW 1.021,80 534,40 315.162 1,52 0,4 18,73 38,17 23,75 285,7 90 
AXA 36,04 W -0,3 +24 WW 36,40 26,94 1.762.087 1,98 5,5 3,53 10,21 9,29 79,3 79 
Banco Santander 4,51 +0,02 W +30,95 WWW 4,93 3,35 7.416.478 0,10 3,9 0,75 6,02 5,78 69,9 94 
BBVA 9,44 +0,32 W +31,92 WWW 11,28 7,05 2.304.614 0,39 5,0 1,54 6,13 6,38 54,4 89 
BNP Paribas 64,21 WW -0,37 +6,82 W 73,08 52,82 595.918 4,60 7,2 9,52 6,74 6,32 72,6 82 
Danone 64,44 WW -0,4 +19,75 WW 66,34 50,59 306.787 2,10 3,3 3,53 18,25 17,09 43,8 82 
Enel 7,11 WWWW -1,02 +14,03 W 7,22 5,47 13.436.195 0,22 6,0 0,67 10,61 10,61 72,3 71 
ENI 14,23 +0,04 W W -5 15,83 13,48 3.385.150 0,25 6,6 2,00 7,11 6,81 46,7 70 
EssilorLuxottica 204,70 WW -0,39 +18,04 WW 219,00 159,68 241.014 3,95 1,9 6,98 29,33 26,11 93,6 68 
Ferrari 411,90 WWWWWWW -1,69 +47,21 WWWWW 450,30 268,20 144.160 2,44 0,6 8,12$ 56,40 51,52 75,3 66 
Hermes Intern. 1.913,50 WWW -0,65 +2,09 W 2.436,00 1.641,00 24.984 21,52 1,3 43,55 43,94 39,09 202,0 33 
Iberdrola 13,57 WWWWW -1,06 +28,54 WWW 13,80 9,44 3.281.831 0,00 0,0 0,85 15,96 16,15 86,4 86 
Inditex 50,92 W -0,24 +43,07 WWWW 51,36 32,32 480.208 0,77 4,2 1,73 29,43 26,52 158,7 36 
ING Groep 16,47 +0,1 W +28,72 WWW 17,24 11,43 2.569.148 0,35 6,7 1,99 8,28 7,81 54,4 89 
Intesa Sanpaolo 3,77 +0,15 W +55,16 WWWWWW 3,84 2,31 42.795.509 0,15 7,9 0,49 7,69 7,39 68,9 88 
Kering 227,25 WWWWW -1,05 WWWWW -50,54 472,70 224,95 95.119 9,50 6,2 14,08 16,14 13,11 28,0 53 
L’Oréal 365,95 WWW -0,65 W -9,51 461,85 364,55 121.971 6,75 1,8 12,69 28,84 26,44 195,8 45 
LVMH 598,30 WWWWWWW -1,55 WW -19,42 886,40 597,30 377.135 5,50 2,2 29,82 20,06 18,20 299,2 51 
Nokia 3,77 WWW -0,63 +2,58 W 4,12 2,70 5.561.048 0,03 3,4 0,34 11,10 11,80 21,2 94 
Nordea Bank AB 10,47 WWW -0,76 +3,5 W 11,79 9,69 1.267.324 0,92 8,8 1,43 7,32 7,59 36,7 89 
Pernod Ricard 124,45 WWWWWWW -1,7 WWW -26,47 175,30 119,95 86.020 2,35 3,8 8,06 15,44 15,91 31,5 73 
Prosus 32,50 WWW -0,66 +12,19 W 36,63 23,76 544.872 0,06 0,2 1,91 17,01 11,17 80,8 58 
Safran 200,60 WWWW -0,94 +32,23 WWW 218,90 142,32 149.409 2,20 1,1 7,04 28,49 23,46 85,7 73 
Saint Gobain 80,92 +0,17 W +42,09 WWWW 82,76 48,87 288.276 2,10 2,6 6,41 12,62 11,08 40,8 82 
Sanofi S.A. 102,98 +0,08 W +1,28 W 106,14 80,60 382.502 3,76 3,7 7,65 13,46 11,82 130,7 84 
Schneider Electr. 228,75 WWW -0,69 +45,77 WWWWW 239,00 134,38 144.191 3,50 1,5 8,34 27,43 24,23 131,7 92 
Stellantis 13,66 +0,13 W WW -23,2 27,35 13,36 6.330.201 1,55 11,3 4,17 3,28 2,97 41,3 71 
TotalEnergies 61,23 W -0,28 W -1,23 70,11 57,45 1.264.187 0,79 4,9 8,80 6,96 6,90 146,8 86 
UniCredit 37,36 W -0,27 +72,6 WWWWWWWW 39,33 21,36 7.347.335 1,80 4,8 5,60 6,67 6,39 61,2 93 
Vinci 110,45 W -0,14 +3,96 W 120,62 97,44 378.621 1,05 4,1 8,47 13,04 12,11 65,0 90 
Wolters Kluwer 154,85 WWWWWWWWWW -2,27 +31,96 WWW 159,10 112,10 283.948 0,83 1,3 4,93 31,41 28,62 38,5 89 

52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu. 
18.9.2024 / 17:10 h Verlauf ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Rend. 2024 2024 2025 in Mrd in % 

3M 132,77 WWW -0,6 +57,16 WWWWWWWWW 135,28 71,35 690.283 0,70 3,5 7,26 20,33 18,71 72,9 100 
Amazon.com 186,63 W -0,14 +33,32 WWWWW 201,20 118,35 5.761.134 k.A. k.A. 4,73 43,87 35,59 1.958,7 91 
American Express 262,38 WWWWWW -1,14 +64,36 WWWWWWWWWW 267,22 137,80 665.090 0,70 0,8 13,12 22,24 19,54 186,5 79 
Amgen Inc. 334,00 +0,36 WW +26,92 WWWW 346,85 249,70 193.654 2,25 2,4 19,49 19,06 18,09 179,5 95 
Apple Inc. 220,76 +1,83 WWWWWWWWWW +24,04 WWWW 237,19 164,08 18.225.019 0,25 0,4 6,70 36,64 32,82 3.356,5 100 

Boeing 157,75 +0,87 WWWWW WWWW -23,09 267,54 154,02 2.151.821 2,06 4,7 -4,38 0,00 44,98 97,2 100 
Caterpillar 353,32 W -0,1 +25,76 WWWW 382,01 223,76 288.419 1,41 1,3 22,14 17,74 17,15 171,3 95 
Chevron Corp. 144,00 +0,41 WW WW -13,89 171,70 135,37 1.225.031 1,63 3,9 11,29 14,18 12,35 263,4 94 
Cisco Systems 50,51 W -0,21 WW -10,01 54,59 44,50 2.385.690 0,40 2,9 3,73 15,06 15,69 201,6 94 
Coca-Cola 72,11 +0,43 WW +23,69 WWWW 73,53 51,55 2.090.432 0,49 2,4 2,85 28,13 26,38 310,8 91 

Disney Co. 93,49 +0,67 WWWW +9,96 WW 123,74 78,73 2.644.773 0,45 0,3 4,94 21,04 20,03 169,5 100 
Dow Inc. 51,49 W -0,04 W -3,54 60,69 47,26 443.522 0,70 5,0 2,45 23,37 15,56 36,1 95 
Goldman Sachs 484,40 W -0,2 +41,09 WWWWWW 517,26 289,36 185.010 3,00 2,0 36,71 14,67 12,93 153,0 100 
Home Depot 381,68 WW -0,41 +20,31 WWW 396,87 274,26 596.466 2,25 2,0 15,11 28,09 28,64 379,1 100 
Honeywell 202,03 WWWWWW -1,08 +3,89 W 220,79 174,88 488.343 1,08 1,9 10,14 22,15 20,08 131,6 100 

IBM 213,91 W -0,1 +47,43 WWWWWWW 218,84 135,87 672.625 1,67 2,9 10,17 23,39 22,25 197,0 94 
Intel 21,15 WWWWWWWW -1,51 WWWWWWW -44,34 51,28 18,51 29.664.746 0,13 3,2 0,27 87,08 20,81 90,2 95 
Johnson&Johnson 166,84 W -0,14 +2,69 W 168,85 143,13 872.264 1,24 2,6 10,03 18,50 17,31 401,6 95 
JP Morgan Chase 207,60 WWWW -0,79 +39,22 WWWWWW 225,48 135,19 1.723.354 1,15 1,8 18,25 12,65 13,63 590,7 100 
McDonald’s 293,39 W -0,12 +5,64 W 302,39 243,53 277.338 1,67 2,0 11,84 27,55 25,57 210,5 100 

Merck & Co. 118,58 +0,24 W +9,97 WW 134,63 99,14 2.601.059 0,77 2,3 8,06 16,36 13,51 300,6 95 
Microsoft 431,67 WWWW -0,8 +31,18 WWWWW 468,35 309,45 3.469.266 0,75 0,6 11,80 40,68 36,70 3.208,6 100 
Nike 80,92 +0,35 WW WW -15,28 123,39 70,75 1.867.853 0,37 1,7 3,95 22,78 29,12 97,2 95 
Procter & Gamble 175,07 WWW -0,46 +13,64 WW 177,94 141,45 998.213 1,01 2,0 6,59 29,54 27,89 411,4 100 
Salesforce Inc. 252,62 WWWWW -1,01 +17,5 WWW 318,72 193,68 1.184.508 0,40 0,1 8,22 34,17 27,81 241,5 95 

Travelers Comp. 240,69 WW -0,35 +44,26 WWWWWWW 243,48 157,33 83.586 1,05 1,5 17,39 15,39 12,96 54,9 94 
UnitedHealth 579,52 +0,27 W +19,23 WWW 607,94 436,38 537.196 2,10 1,2 27,72 23,25 20,67 535,1 100 
Verizon 44,23 +0,34 WW +31,91 WWWWW 45,05 30,14 3.859.606 0,68 5,5 4,57 10,76 10,51 186,2 95 
VISA Inc. 289,14 WWWWW -0,83 +18,18 WWW 293,07 227,78 1.038.413 0,52 0,6 9,92 32,41 29,04 483,0 100 
Walmart Inc. 78,57 W -0,04 +44,23 WWWWWWW 81,02 49,85 2.886.523 0,21 1,3 2,22 39,35 35,66 631,5 55 

DividendenrenditeTOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch
Stellantis 11,3 % 

Nordea Bank AB 8,8 % 

Intesa Sanpaolo 7,9 % 

BNP Paribas 7,2 % 

Kering 6,2 % 

Enel 6,0 % 

AXA 5,5 % 

Adyen +96,26 WWWWWWWWWW 1.596,00 am 27.3.2024 

UniCredit +72,6 WWWWWWWW 39,33 am 24.7.2024 

Intesa Sanpaolo +55,16 WWWWWW 3,84 am 31.7.2024 

Ferrari +47,21 WWWWW 450,30 am 3.9.2024 

Schneider Electr. +45,77 WWWWW 239,00 am 16.5.2024 

Inditex +43,07 WWWW 51,36 am 17.9.2024 

Saint Gobain +42,09 WWWW 82,76 am 28.5.2024 

  KGV
Stellantis 3,3 

Banco Santander 6,0 

BBVA 6,1 

UniCredit 6,7 

BNP Paribas 6,7 

TotalEnergies 7,0 

ENI 7,1 

 

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

Ausgewählte Einzelwerte

Devisenmärkte

Devisen-  und  Sortenkurse  für 1 Euro 

18.9.2024 Devisen1, 3) 3 Monate4) 
Geld Brief Geld Brief 

Australien A $ 1,6428 1,6430 +38,72 +40,41 
Dänemark dkr 7,4413 7,4813 -82,28 -71,67 
Großbrit. £ 0,8402 0,8442 +28,77 +29,85 
Hongkong HK $ 8,6637 8,6645 +37,95 +66,89 
Japan Yen 157,4000 157,8800 -134,86 -133,42 
Kanada kan $ 1,5057 1,5177 +16,92 +18,83 
Neuseeland NZ $ 1,7907 1,7909 +60,26 +63,83 
Norwegen nkr 11,7568 11,8048 +314,75 +331,60 
Polen Zloty 4,2697 4,2708 +249,20 +253,39 
Schweden skr 11,2992 11,3472 -116,43 -102,10 
Schweiz sfr 0,9364 0,9404 -62,70 -61,66 
Singapur S $ 1,4391 1,4393 -16,50 -15,39 
Südafrika Rand 19,5008 19,5177 +2154,06 +2185,35 
Tschechien Krone 25,0656 25,0717 +37,48 +41,84 
USA US-$ 1,1097 1,1157 +40,81 +41,01 

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

Australien +91,54 +95,22 1,6400 1,5583 1,7396 
Dänemark -155,40 -133,95 7,4613 7,1163 7,9278 
Großbrit. +60,52 +61,87 0,8423 0,8049 0,8945 
Hongkong +160,79 +191,10 8,6692 8,0959 9,8203 
Japan -250,65 -247,45 157,9400 149,5802 167,4325 
Kanada +29,25 +33,07 1,5117 1,4348 1,6058 
Neuseeland +120,14 +128,54 1,7877 1,6927 1,9042 
Norwegen +693,35 +727,20 11,7753 11,2041 12,6764 
Polen +566,52 +576,07 4,2700 4,0025 4,6146 
Schweden -289,49 -260,75 11,3240 10,7914 12,0350 
Schweiz -117,37 -116,22 0,9388 0,8981 0,9923 
Singapur -29,68 -26,71 1,4395 1,3539 1,5497 
Südafrika +4398,15 +4472,32 19,5531 18,0801 22,5538 
Tschechien +46,55 +55,57 25,0700 23,6871 27,1578 
USA +75,32 +76,17 1,1124 1,0632 1,1751 

1) Mitgeteilt von Infront Financial Technology GmbH, LBBW; 2) Frankfurter Sortenkurse aus Sicht des Bankkunden, die Bezeichnungen Verkauf und Ankauf entsprechen dem Geld 
und Brief bei anderen Instituten, mitgeteilt von Reisebank; 3) Freiverkehr; 4) Swaps notiert in Forward Punkten - 1 Punkt = 1/10.000, *= letzt verfügbar, Stand ME(S)Z 17:11 Uhr. 

US $ je Euro 1,1119 | +0,04% 
52-W-.Hoch  1,1202 | Tief  1,0448  Devisen-Cross-Rates 

18.9.2024 Euro US $ Pfund Yen sfr kan-$ Yuan 

Euro - 1,1119 0,8416 157,7991 0,9402 1,5112 7,8750 

US $ 0,8993 - 0,7569 141,9130 0,8457 1,3593 7,0828 

Pfund 1,1881 1,3211 - 187,4876 1,1171 1,7956 9,3566 

Yen 0,0063 0,0070 0,0053 - 0,0060 0,0096 0,0499 

sfr 1,0634  1,1824  0,8950  167,8128  -  1,6071  8,3747  

Mitgeteilt von

Hinweis zum Kursteil: Telefon: 0800 0002053 oder Mail hb.aboservice@vhb.de.  Aktien: Börsenplatz Dax, MDax, SDax ist Xetra; Euro Stoxx, Dow Jones und S&P500 Heimatbörse; 
Kurse und Dividenden von an deutschen Börsen gehandelten  Werten verstehen sich in Euro pro Stück sofern es keine anderen Angaben gibt. Dividenden von ausländischen Börsen 
sind in Landeswährung. Kurse: bereinigt um Kapitalmaßnahmen; Höchst-/Tiefstkurse können gerundet sein, beziehen sich auf den jeweiligen Börsenplatz und basieren auf allen 
„bezahlt“-Notierungen. Von einigen Märkten können nicht immer die Schlusskurse des Tages veröffentlicht werden, Uhrzeitangaben der Kursabrufe beachten. Die Dividendenan-
gaben beziehen sich auf die zuletzt gezahlten Dividenden - inklusive Zahlungen aus Kapitalrücklagen - im üblichen Auszahlungsrhythmus; sie werden automatisch abgelöst durch 
den neuen Dividendenvorschlag, wenn dieser für die bevorstehende Hauptversammlung offiziell bekannt gegeben wird. Netto- Dividendenrendite in % auf Basis der zuletzt ge-
zahlten oder vorgeschlagenen Dividende als Summe des letzten Geschäftsjahres. Die ausgewiesenen Gewinnschätzungen beruhen auf Ibes-Daten. MK = Börsenkapitalisierung: Zahl 
der Aktien multipliziert mit dem Kurs der Aktiengattung im Index in Landeswährung; Ergebnisse je Aktie vor  
Goodwillab schreibung in Euro bzw. Landeswährung; KGV: Kurs-Gewinn-Verhältnis auf Basis der Gewinn- 
schätzungen. Streu.: = Streubesitz. k.A. = keine Angaben. Nikkei-Index = © Nihon Keizai Shimbun.  
Alle Angaben ohne Gewähr - keine Anlageberatung oder -empfehlung.
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Name Whrg. ISIN Rückn. Perf. 3J. in % 
Mittwoch, den 18.9.2024 

INVESTMENTFONDS1) 

Nachhaltigkeits-Fonds (ESG) 

  

 

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

DBA ausgewogen EU DE000DK2CFR7 127,83 + 6,37 
DBA dynamisch EU DE000A2DJVV1 117,42 + 8,96 
DBA konservativ EU DE000DK2CFP1 106,27 + 2,89 
DBA moderat EU DE000DK2CFQ9 116,57 + 4,08 
DBA offensiv EU DE000DK2CFT3 244,19 + 10,80 

Deka-Nach.E.St CF A EU LU2206794112 103,20 + 7,00 
Deka-Nachh ManSel EU DE000DK1CJS9 114,80 + 0,15 
Deka-NachhAkt CF EU LU0703710904 289,32 + 15,23 
Deka-NachhRent CF A EU LU0703711035 123,58 – 3,43 
Deka-NachStrInv CF EU DE000DK2EAD4 151,84 + 14,26 

Deka-NachStrInv TF EU DE000DK2EAE2 145,49 + 11,81 
Nachh Dynamisch CF EU DE000DK0V6U7 97,31 – 2,64 
Nachh Mlt Asset CF EU DE000DK0V5F0 107,89 + 2,39 
Nachh Mlt Asset TF EU DE000DK0V5G8 105,76 + 0,86 
Nachhltg Gl Champ CF EU DE000DK0V554 149,14 + 21,72 

NachSeAkREd CF EU DE000DK0V7B5 85,64  
Naspa Na PS-Chance EU LU0104457105 67,18 + 12,21 
Naspa Na PS-ChanceP EU LU0202181771 135,30 + 6,96 
Naspa Na PS-Ertrag EU LU0104455588 45,72 – 0,68 
Naspa Na PS-Wachst EU LU0104456800 45,62 + 2,32 

Naspa-Ak.Gb NachCF EU DE0009771956 92,88 + 21,17 
Naspa-Ak.Gb NachTF EU DE000DK0LNH7 137,01 + 19,13 

METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH 
RWS-Aktienf.Nachh* EU DE0009763300 105,20 + 2,62 

ODDO BHF ASSET MANAGEMENT 
Exk:PolarisBal DRw EU LU0319574272 90,92 + 6,60 
Exk:PolsDyn DRw EU LU0319577374 111,35 + 3,74 
Polaris Flexi DRw EU LU0319572730 95,43 + 5,16 
Polaris Mod DRw* EU DE000A0D95Q0 75,24 + 3,18 

  

 

Growing Mkts 2.0 EU LU0800346016 240,44 – 15,88 
Klima EU LU0301152442 106,25 – 19,52 
Öko Rock‘n‘Roll EU LU0380798750 153,95 – 22,59 
ÖkoVision Classic EU LU0061928585 225,66 – 15,42 
Water For Life C EU LU0332822492 216,01 – 14,75 

  

 

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

PrivatFonds: Nachh* EU LU1900195949 55,61 + 0,51 
UniNachh AkEu A* EU LU0090707612 71,57 + 13,50 
UniNachh AkEu netA* EU LU0096427496 59,86 + 12,32 
UniNachh Akt Glob* EU DE000A2N7V22 158,88 + 21,68 
UniNachh AktDeu nA* EU DE000A2QFXN4 96,25  

UniNachh AktDeut A* EU DE0009750117 249,77 + 2,80 
UniNachhaltig A Gl* EU DE000A0M80G4 176,99 + 22,98 
UniRak Na.Kon. A* EU LU1572731245 110,84 – 6,49 
UniRak Nach.K-net-* EU LU1572731591 109,46 – 7,46 
UniRak Nachh.A net* EU LU0718558728 97,53 + 2,03 

UniRak NachhaltigA* EU LU0718558488 101,39 + 3,11 
UniZukunft Klima A* EU DE000A2QFXR5 48,56  
UniZukunft Kli-neA* EU DE000A2QFXS3 49,28  

ADEPT INVESTMENT MANAGEMENT PLC 
Ad Inv.M.plc SF 15* EU IE00BP41KY74 10,94 + 3,76 

  

 

alpenprivatbank.com  Telefon +43 5517 202-01 

German Select R EU LU0181454132 213,50 – 10,42 
Vermögensf-Ausgewo EU LU0327378542 157,94 + 3,59 
Vermögensf-Defens EU LU0327378468 148,42 + 0,60 
Vermögensf-Konserv EU LU0327378385 141,39 – 0,60 
Vermögensf-Offensiv EU LU0327378625 151,81 + 1,84 

ALTE LEIPZIGER 
€uro Short Term EU DE0008471699 41,67 – 2,18 
Aktien Deutschland EU DE0008471608 124,65 – 5,80 
AL Trust €uro Relax EU DE0008471798 50,82 – 7,72 
AL Trust Stab. EU DE000A0H0PF4 65,60 – 2,26 
AL Trust Wachst IT EU DE000A2PWPE6 72,04 + 4,63 

AL Trust Wachstum EU DE000A0H0PG2 87,63 + 2,19 
Trust €uRen IT EU DE000A2PWPA4 44,64 – 13,78 
Trust €uro Renten EU DE0008471616 39,13 – 13,84 
Trust Akt Europa EU DE0008471764 56,62 + 4,05 
Trust Chance EU DE000A0H0PH0 104,94 + 8,72 

Trust Chance IT EU DE000A2PWPC0 87,62 + 12,16 
Trust Glb Inv IT EU DE000A2PWPB2 81,31 – 2,71 
Trust Glbl Invest EU DE0008471715 120,47 – 2,46 
Trust Stab IT EU DE000A2PWPD8 60,56 – 0,36 

  

 

Mlt Axx-Europa A* EU LU0138526776 325,93 – 10,96 
Mlt Axx-Europa B* EU LU1221107615 143,91 – 17,56 

  

 

BNP Paribas Funds 

Aqua* EU LU1165135440 227,60 + 8,64 
China Equity* EU LU0823425839 125,18 – 46,99 
Climate Impact* EU LU0406802339 269,41 – 12,79 
Consumer Inn* EU LU0823411706 305,67 – 11,83 
Disruptive Techno* EU LU0823421689 2.422,60 + 25,25  

Energy Transition* EU LU0823414635 435,19 – 64,09 
Euro Equity* EU LU0823401574 716,35 + 6,81 
Euro HY ShortDu Bd* EU LU1022394404 123,20 + 5,85 
Health Care Innov* EU LU0823416762 1.762,29 + 24,23 
SMaRT Food* EU LU1165137149 129,97 – 8,45 

COMMERZ REAL 
hausInvest EU DE0009807016 43,67 + 7,32 

DAVIS FUNDS SICAV 
Global A* US LU0067889476 52,33 + 3,02 
Value Fund A* US LU0067888072 86,10 + 14,90 

  

 

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

AriDeka CF EU DE0008474511 91,26 + 15,16 
BasisStrat Flex CF EU DE000DK2EAR4 117,52 – 0,08 
BerolinaRent Deka EU DE0008480799 38,62 – 2,73 
BW Zielfonds 2025 EU DE000DK0ECP8 41,31 – 6,77 
BW Zielfonds 2030 EU DE000DK0ECQ6 54,37 – 1,33  

Deka-Europ.Bal. CF EU DE0005896872 54,48 – 4,21 
Deka-Europ.Bal. TF EU DE000DK1CHH6 107,86 – 4,63 
Deka-Europa Akt Str EU DE0008479247 88,67 + 10,98 
DekaFonds CF EU DE0008474503 128,58 + 3,44 
Deka-Global Bal CF EU DE000DK2J8N2 106,24 + 0,54  

Deka-Global Bal TF EU DE000DK2J8P7 103,43 – 0,51 
Deka-MegaTrends CF EU DE0005152706 148,07 + 20,41 
Deka-Na.Div Str CF EU DE000DK0V521 137,00 + 19,31 
Deka-Nach Div RhEd EU DE000DK0EF98 104,04 + 2,84 
Deka-Sachwer. CF EU DE000DK0EC83 109,97 + 7,78  

Deka-Sachwer. TF EU DE000DK0EC91 106,74 + 6,65 
DekaSpezial CF EU DE0008474669 624,93 + 27,04 
DekaTresor EU DE0008474750 85,98 + 2,16 
Div.Strateg.CF A EU DE000DK2CDS0 207,95 + 26,03 
DivStrategieEur CF EU DE000DK2J6T3 113,71 + 22,54  

Euro Potential CF EU DE0009786277 162,74 – 22,85 
EuropaBond CF EU DE000DK091G0 94,57 – 16,85 
EuropaBond TF EU DE0009771980 34,36 – 18,08 
Frankf.Sparinrent EU DE0008479981 52,43 + 0,83 
Frankf.Sparinvest EU DE0008480732 165,52 + 2,28  

GlobalChampions CF EU DE000DK0ECU8 340,86 + 26,69 
GlobalChampions TF EU DE000DK0ECV6 304,56 + 24,02 
Mainfr. Strategiekonz. EU DE000DK2CE40 196,20 + 8,12 
Mainfr. Wertkonz. ausg. EU DE000DK1CHU9 99,05 + 1,99 
Multi Asset In.CFA EU DE000DK2J662 86,14 + 0,94  

Multirent-Invest EU DE0008479213 30,78 + 2,79 
Multizins-INVEST EU DE0009786061 24,32 – 4,46 
NachSeAkReEdTF EU DE0009771907 43,18 – 15,70 
Naspa-Fonds EU DE0008480807 39,42 + 2,71 
RenditDeka EU DE0008474537 22,30 – 9,24  

RenditDeka TF EU DE000DK2D640 28,76 – 9,66 
RentenStratGl TF EU DE000DK2J6Q9 78,30 – 10,75 
RentenStratGlob CF EU DE000DK2J6P1 78,94 – 9,73 
RentenStratGlob PB EU DE000DK2J6R7 78,96 – 9,60 
Rntfds RheinEdit EU DE0008480666 29,28 – 0,72  

Technologie CF EU DE0005152623 88,11 + 29,44 
UmweltInvest CF EU DE000DK0ECS2 203,42 – 12,72 
UmweltInvest TF EU DE000DK0ECT0 179,49 – 14,59 
Weltzins-Invest P EU DE000A1CXYM9 18,79 + 2,46 

DEKA INTERN.(LUX)(DEKA-GRUPPE) 
1822 Str.Cha.Pl. EU LU0151488458 144,53 + 1,28 
1822 Str.Chance EU LU0151488029 97,87 + 6,11 
1822 Str.Ert.Pl. EU LU0151486320 45,50 – 3,01 
1822 Str.Wachstum EU LU0151487302 53,02 + 2,11 
Berol.Ca.Premium EU LU0096429609 88,48 + 5,17  

Berol.Ca.Sicherh. EU LU0096428973 41,57 – 1,54 
Berol.Ca.Wachst. EU LU0096429351 40,38 + 2,13 
DekaEuAktSpezAV EU LU1508335152 156,22 + 15,31 
DekaEuAktSpezCF(A) EU LU0835598458 220,16 + 15,34 
Deka-FlexZins CF EU LU0249486092 986,44 + 6,28  

Deka-FlexZins PB EU LU0475811682 993,39 + 6,26 
Deka-FlexZins TF EU LU0268059614 987,41 + 6,16 
DekaGlobAktLRCF(A) EU LU0851806900 250,78 + 23,19 
Deka-Indust 4.0 CF EU LU1508359509 215,48 + 4,59 
Deka-Indust 4.0 TF EU LU1508360002 203,93 + 2,35  

Köln Str.Chance EU LU0101437480 71,74 + 7,47 
Köln Str.Ertrag EU LU0101436672 42,66 – 2,52 
Köln Str.Wachstum EU LU0101437217 42,82 + 2,08 
KölnStr.Chance+ EU LU0117172097 62,45 + 2,23 
UnterStrat Eu CF EU LU1876154029 180,03 – 11,92 

DEKA IMMOBILIEN INVESTMENT 
Deka Immob Europa EU DE0009809566 48,13 + 8,69 
Deka Immob Global EU DE0007483612 55,27 + 6,20 
Deka-ImmoMetropol EU DE000DK0TWX8 51,52 + 4,94 
WestInv. InterSel. EU DE0009801423 47,99 + 7,43 

DEKA-VERMÖGENSMANAGEMENT GMBH 
Deka-BaAZSt off 25 EU DE000DK0LPS9 113,00  
Deka-PB Wert 4y EU DE000DK0EC42 106,06 + 1,60 
Deka-PfSel ausgew EU DE000A2N44B5 112,46 + 3,62 
Deka-PfSel dynam EU DE000A2N44D1 128,20 + 10,83 
Deka-PfSel moderat EU DE000A2N44C3 100,92 – 0,54  

DekaStruk.5Chance EU DE000DK1CJP5 202,09 + 9,35 
DekaStruk.5Chance+ EU DE000DK1CJQ3 320,91 + 4,88 
DekaStruk.5Ertrag+ EU DE000DK1CJM2 97,32 – 1,50 
DekaStruk.5Wachst. EU DE000DK1CJN0 105,13 + 3,27 
Hamb Stiftung D EU DE000DK0LJ38 973,19 + 0,76  

Hamb Stiftung I EU DE000A0YCK34 881,52 + 0,69 
Hamb Stiftung P EU DE000A0YCK42 86,32 – 0,29 
Hamb Stiftung T EU DE000A0YCK26 115,29 – 0,32 
Haspa TrendKonz P EU LU0382196771 87,80 – 3,00 
Haspa TrendKonz V EU LU1709333386 94,33 – 1,82  

LBBW Bal. CR 20 EU LU0097711666 45,39 – 0,21 
LBBW Bal. CR 40 EU LU0097712045 53,49 + 1,40 
LBBW Bal. CR 75 EU LU0097712474 71,98 + 5,99 
Priv BaPrem Chance EU DE0005320022 169,55 + 15,38 
Priv BaPrem Ertrag EU DE0005320030 47,05 – 4,31 

DWS 
Offene Immobilienfonds 
grundb. europa IC: EU DE000A0NDW81 37,43 + 0,49 
grundb. europa RC EU DE0009807008 37,33 – 0,84 
grundb. Fok Deu RC EU DE0009807081 52,26 + 1,68 
grundb. Fokus D IC: EU DE0009807099 52,65 + 3,13 
grundb. global IC: EU DE000A0NCT95 48,20 – 2,10  

grundb. global RC EU DE0009807057 47,72 – 3,46 

  

 

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

Global Equity Inc* EU IE00BVYPP024 18,39 + 37,98 
Global Innovators* EU IE00BQXX3L90 33,75 + 26,47 
Sustainable Energy* EU IE00BFYV9M80 22,41  

GUTMANN KAPITALANLAGE 
PRIME VAL Growth A EU AT0000803689 146,73 – 1,44 
PRIME VAL IncomeA EU AT0000973029 131,46 – 3,44 

  

 

www.hal-privatbank.com 

ERBA Invest OP EU LU0327349527 30,97 + 8,60 
HAL Europ SmCap Eq* EU LU0100177426 153,76 – 14,76 
HAL Global Bnd Opp* EU LU0328784664 98,17 – 14,86 
HAL MultiAsset Con* EU LU0456037844 110,29 – 5,97 
HAL MultiAsset Dyn* EU LU0090344473 135,24 + 13,92 

  

 

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

HWB Alex.Str.Ptf R* EU LU0322055855 81,02 – 6,05 
HWB Alex.Str.Ptf V* EU LU0322055426 81,04 – 6,07 
HWB Europe Pf.* EU LU0119626884 4,35 – 12,97 
HWB Inter.Pf.* EU LU0119626454 4,62 – 9,92 
HWB Pf. Plus R* EU LU0277940762 110,16 – 0,20  

HWB Pf. Plus V* EU LU0173899633 110,17 – 0,17 
HWB Vict.Str.Pf. R* EU LU0277941570 1.312,65 – 8,72 
HWB Vict.Str.Pf. V* EU LU0141062942 1.313,62 – 8,69 
HWB Wdelan + R* EU LU0277940929 50,60 – 3,78 
HWB Wdelan + V* EU LU0254656522 50,95 – 3,95 

IFM INDEPENDENT FD. MANAGAMENT AG 
ACATIS FV Akt.Gl.* EU LI0017502381 286,65 – 4,91 

INKA INTERN. KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT 
APO High Yld Spez* EU DE000A0F4ZC4 9.676,91 + 0,19 
StSk. Dü. Abs. Ret.* EU DE000A0D8QM5 109,44 + 1,21 

  

 

Die Fonds-Designer 
www.ipconcept.com 

ME Fonds PERGAMONF EU LU0179077945 995,09 + 12,88 
ME Fonds Special V EU LU0150613833 3.382,84 – 3,59 
Stuttg. Aktienfd. EU LU0383026803 142,42 + 10,58 
Stuttg. Divid.fd. EU LU0506868503 119,52 + 20,36 
Stuttg. Energiefd. EU LU0434032149 41,75 + 10,60 

KANAM GRUND KAPITALANLAGEGES.MBH 
Leading Cities EU DE0006791825 84,35 – 14,12 

LILUX 
LiLux Convert* EU LU0069514817 258,93 + 1,27 
LiLux-Rent* EU LU0083353978 237,57 + 0,22 

LLB INVEST KAPITALANLAGEGES.MBH 
Constantia ZZ1 EU AT0000989090 135,70 – 9,66 

LRI INVEST S.A. 
NW Global Strategy* EU LU0303177777 120,34 + 14,52 

  

 

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

AbsRet Multi Ass A* EU LU0864714000 146,74 – 1,24 
EmMkts CorpB Bal A2* EU LU0816909369 116,43 – 13,88 
Germany Fund A* EU LU0390221256 209,84 – 24,54 
Global Equities A* EU LU0864709349 358,71 – 8,22 
Top Europ. Ideas A* EU LU0308864023 121,02 – 9,59 

  

 

www.meag.com 
privatanleger@meag.com  

Dividende A* EU DE000A1W18W8 65,77 + 21,38 
ERGO Vermög Ausgew* EU DE000A2ARYT8 57,60 + 2,65 
ERGO Vermög Flexi* EU DE000A2ARYP6 60,37 + 4,30 
ERGO Vermög Robust* EU DE000A2ARYR2 49,84 – 2,94 
EuroBalance* EU DE0009757450 66,91 + 10,80  

EuroErtrag* EU DE0009782730 68,04 – 0,27 
EuroFlex* EU DE0009757484 42,06 + 2,04 
EuroInvest A* EU DE0009754333 103,58 + 11,87 
EuroKapital* EU DE0009757468 59,21 + 13,79 

EuroRent A* EU DE0009757443 27,47 – 8,76  

FairReturn A* EU DE000A0RFJ25 55,16 – 0,69 
GlobalAktien* EU DE000A2PPJZ8 64,12  
GlobalBalance DF* EU DE0009782763 74,04 + 1,16 
GlobalChance DF* EU DE0009782789 84,58 + 12,22 
Nachhaltigkeit A* EU DE0001619997 158,73 + 22,56  

ProInvest* EU DE0009754119 218,65 + 6,77 
VermAnlage Komfort* EU DE000A1JJJP7 62,72 + 5,83 
VermAnlage Ret A* EU DE000A1JJJR3 75,85 + 6,65 

METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH 
RWS-DYNAMIK A* EU DE0009763334 38,01 + 4,12 
RWS-ERTRAG A* EU DE0009763375 15,97 + 0,63 

ODDO BHF ASSET MANAGEMENT 
Basis-Fonds I Nach* EU DE0008478090 146,52 + 5,96 
Substanz-Fonds* EU DE000A0NEBQ7 1.329,42 + 0,35 
Vermögens-Fonds* EU DE000A0MYEJ6 850,70 – 1,52 

PAYDEN & RYGEL GLOBAL LTD. 
Gl.Em.Mkts Bd € A* EU IE00B04NLM33 19,67 – 11,31 
Global HY Bond USD* US IE0030624831 34,89 + 8,66 
International Bd $* US IE0007440070 27,21 – 6,91 
International Bd €* EU IE0031865870 15,34 – 12,18 

QUINT:ESSENCE CAPITAL S.A. 
Strategy Defensive* EU LU0063042062 140,13 + 7,86 
Strategy Dynamic* EU LU0063042229 301,24 + 7,18 

  

 

Telefon: 0800 1685555  www.sauren.de 

Sauren Abs Return A EU LU0454070557 12,20 + 4,10 
Sauren Gl Bal A EU LU0106280836 22,55 + 4,17 
Sauren Gl Def A EU LU0163675910 17,61 + 5,21 
Sauren Gl Growth A EU LU0095335757 51,71 + 1,06 
Sauren Gl Opport A EU LU0106280919 42,53 – 5,01  

Sauren Gl Stab Gr A EU LU0136335097 34,39 + 1,75 

SECURITY KAPITALANLAGE AG 
SUP1-Ethik Rent A* EU AT0000855606 66,90 – 4,22 
SUP1-Ethik Rent T* EU AT0000A07HR9 87,72 – 4,22 
SUP1-Ethik Rent T4* EU AT0000A20CS1 1.031,61 – 2,91 
SUP2–Ethik Mix A* EU AT0000855614 82,40 + 4,40 
SUP2–Ethik Mix T* EU AT0000A07HS7 119,78 + 4,40  

SUP3-Ethik A* EU AT0000904909 798,19 – 1,83 
SUP3-Ethik T* EU AT0000A07HT5 1.090,92 – 1,83 
SUP3-Ethik T4* EU AT0000A20CT9 1.139,54 + 0,43 
SUP4-Ethik Akt A* EU AT0000993043 138,82 + 22,39 
SUP4-Ethik Akt T* EU AT0000A07HU3 158,21 + 22,40  

SUP4-Ethik Akt T4* EU AT0000A20CV5 1.889,78 + 27,43 
SUP5-Ethik Kurz A* EU AT0000A01UQ7 99,17 – 2,25 
SUP5-Ethik Kurz T* EU AT0000A01UR5 119,10 – 2,24 
SUP5-Ethik Kurz T4* EU AT0000A20CW3 1.014,99 – 1,66 

SEMPER CONSTANTIA INVEST GMBH 
Constantia ZZ1 EU AT0000989090 135,70 – 9,66 

STATE STREET 
Luxembourg Funds 
Asia Pac Val S I* US LU1159224911 18,61 + 5,87 
Can Ind Equity I* CA LU1159237574 17,32 + 39,25 
Can Ind Equity P* CA LU1159237657 16,79 + 37,59 
EC Treas Bd Ind IC* EU LU0570151364 11,69 – 14,78 
EC Treas Bd Ind P* EU LU0570151448 10,55 – 15,15  

EM Sel Eq P USD* US LU1112177008 11,66 + 20,20 
EM SRI Enh Eq I* US LU0810595867 15,10 – 8,46 
EM Vol Equity I €* EU LU0456116804 24,61 – 0,34 
EMU Equity I* EU LU0379090334 40,81 + 13,40 
EMU Equity P Cap* EU LU0379090680 15,37 + 9,96  

EMU Equity P Dis* EU LU1112183824 14,32 + 9,97 
EMU Gov Bnd Ind I* EU LU0438092966 12,38 – 12,75 
EMU Gov Bnd Ind PC* EU LU0438093006 13,06 – 13,24 
EMU Ind Equity I* EU LU1159237905 19,27 + 16,90 
EMU Ind Equity P* EU LU1159238036 18,55 + 15,38  

ENH. EM EQ I EUR* EU LU0579408591 17,56 + 0,70 
ENH. EM EQ I USD* US LU0446997610 17,74 – 5,44 
ENH. EM EQ P USD* US LU0446997701 16,73 – 6,96 
Eu Ma Vol P* EU LU0456116986 12,31 – 2,09 
Eu Su Co.Bd Ind I* EU LU0579408914 11,10 – 5,37  

Eu.Co.Bd.In.Fd I* EU LU0438092701 15,18 – 5,01 
Eu.Co.Bd.In.Fd P* EU LU0438092883 11,74 – 5,45 
EurInfl LiBd Ind I* EU LU0956454291 12,34 – 4,05 
Europe Enh Equity I* EU LU1112179558 18,60 + 22,91 
Europe Enh Equity P* EU LU1112179475 16,11 + 22,03  

Europe Ind Equ I* EU LU1159236337 18,67 + 20,43 
Europe Ind Equ P* EU LU1159236501 17,99 + 18,93 
Europe Sm Equity P* EU LU1112178824 16,16 + 4,77 
Europe Value Sp. I* EU LU0892045930 14,57 + 28,87 
Europe Value Sp. P* EU LU0892045856 17,98 + 25,86  

Eurozone Val Sp. I* EU LU0892046318 21,72 + 33,46 
Eurozone Val Sp. P* EU LU0892046235 21,35 + 29,84 
EurSus CorBd Ind I* EU LU0579408831 13,22 – 5,36 
EurSus CorBdIn A2€* EU LU1259993019 9,88 – 4,96 
Flex Ass A. Plus I* EU LU1112178154 13,36 + 6,91  

Flex Ass A. Plus P* EU LU1112178071 12,70 + 5,03 
G Ag Bd Ind I CHFh* CH LU0956450976 9,74 – 11,89 
Gl Agg Bd Ind I* US LU0438093188 10,58 – 11,01 
Gl Agg Bd Ind I $h* US LU0956450620 12,58 – 2,15 
Gl Agg Bd Ind I €h* EU LU0956450547 10,61 – 7,82  

Gl Def Equity I $* US LU1255422393 18,44 + 15,63 
Gl EM Ind Equity I* US LU1159235958 16,61 – 11,47 
Gl EM Ind Equity P* US LU1159236097 15,28 – 13,94 
Gl Enh Eq I $ Cap* US LU1159225991 24,41 + 24,53 
Gl Ma Vol Equ. A $* US LU1111599558 18,04 + 15,04  

Gl Ma Vol Equ. I €* EU LU1111597263 21,13 + 23,02 
Gl Ma Vol Equ. P* US LU0450104905 21,56 + 13,55 
Gl Tr Bd I $h Cap* US LU0522796233 13,69 – 2,58 
Gl Tr Bd I €h* EU LU0956451354 10,69 – 8,30 
Gl Val Spot I $* EU LU0759082885 24,46 + 25,18  

Gl Val Spot P $* EU LU0759083180 23,16 + 23,11 
Gl.Tr. Bd Ind.Fd I* US LU0438093345 10,59 – 14,96 
Gl.Trea.Bond Fnd.P* US LU0438093428 10,37 – 15,37 
GlobalAdvFd EMHV* EU LU0047906267 2.385,04 – 1,02 
GlobalAdvFd MMHV* EU LU0044747169 4.126,18 + 17,01  

Jap Ind Eq I EUR* EU LU1159240016 17,70 + 7,69 
Jap Ind Eq I JPY* JP LU1159239604 20,66 + 29,39 
Jap Ind Eq P JPY* JP LU1159239786 19,93 + 27,84 
Multi-Factor Eq I* US LU1110725071 20,21 + 16,86 
Pac ex jap Ind I $* US LU1161082836 18,32 + 1,67  

Pac ex jap Ind P $* US LU1161083644 17,67 + 0,47 
SSgA Glb ManVolEqI* US LU0450104814 32,55 + 15,53 
Swi Ind Eq I CHF* CH LU1159239190 16,81 + 1,53 
Swi Ind Eq P CHF* CH LU1159239273 16,22 + 0,31 
Swi Ind Eq P EUR* EU LU1159239513 18,80 + 16,03  

UK Ind Eq I EUR* EU LU1159238978 16,32 + 34,08 
UK Ind Eq I GBP* GB LU1159238465 18,70 + 32,56 
UK Ind Eq P GBP* GB LU1159238549 18,04 + 30,98 
US Ind Eq I EUR* EU LU1159237228 32,13 + 35,01 
US Ind Eq I EUR h* EU LU1159237491 26,34 + 17,58  

US Ind Eq I USD* US LU1159236840 31,98 + 26,73 
US Ind Eq P USD* US LU1159236923 30,85 + 25,22 
US Val Spot USD* US LU1159224085 20,81 + 29,13 
Wld Ind Eq I EUR* EU LU1159235107 26,53 + 29,28 
Wld Ind Eq I USD* US LU1159234712 26,40 + 21,32  

Wld Ind Eq P EUR h* EU LU1159235289 22,76 + 17,50 
Wld Ind Eq P USD* US LU1159234803 25,47 + 19,93 
Wld SRI Ind Eq I $* US LU1159235362 26,73 + 21,60 

  

 

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

PrivFd:Kontr.* EU DE000A0RPAM5 133,06 + 0,44 
PrivFd:Kontr.pro* EU DE000A0RPAN3 181,01 + 7,63 
Uni21.Jahrh.-net-* EU DE0009757872 54,50 + 23,94 
UniDeutschl. XS* EU DE0009750497 161,48 – 34,31 
UniEuroAktien* EU DE0009757740 93,37 + 7,79  

UniEuropa-net-* EU DE0009750232 96,94 + 2,53 
UniEuroRenta* EU DE0008491069 59,88 – 7,31 
UniEuroRentaHigh Y* EU DE0009757831 33,35 – 0,90 
UniFav.:Akt. -net-* EU DE0008007519 159,96 + 30,98 
Unifavorit: Aktien* EU DE0008477076 255,42 + 32,37  

UniFonds* EU DE0008491002 59,35 – 10,21 
UniFonds-net-* EU DE0009750208 87,16 – 10,98 
UniGlobal* EU DE0008491051 423,31 + 30,53 
UniGlobal-net-* EU DE0009750273 252,47 + 28,15 
UniNordamerika* EU DE0009750075 650,08 + 38,08  

UnionGeldmarktfds* EU DE0009750133 47,85 + 5,10 
UniRak* EU DE0008491044 153,41 + 5,64 
UniRak Kons.-net-A* EU DE000A1C81D8 115,89 – 8,87 
UniRak Konserva A* EU DE000A1C81C0 118,03 – 7,90 
UniRak -net-* EU DE0005314462 81,82 + 4,54  

UniRenta* EU DE0008491028 16,90 – 9,30 
UniStrat: Ausgew.* EU DE0005314116 76,22 + 3,07 
UniStrat: Konserv.* EU DE0005314108 72,94 – 3,83 

UNION INVESTMENT (LUXEMBURG) 
PrivFd:Konseq.pro* EU LU0493584741 109,35 + 2,47 
UniAsia Pac.net* EU LU0100938306 142,82 – 14,30 
UniAsia Pacific A* EU LU0100937670 140,14 – 13,39 
UniAusschü. net- A* EU LU1390462262 49,64 + 6,85 
UniAusschüttung A* EU LU1390462189 49,38 + 7,84  

UniDividAss net A* EU LU0186860663 65,05 + 23,86 
UniDividendenAss A* EU LU0186860408 66,48 + 25,17 
UniDyn.Europa A* EU LU0085167236 148,44 + 8,95 
UniDynamic Gl. A* EU LU0089558679 127,40 + 20,74 
UniEMGlobal* EU LU0115904467 85,06 – 17,20  

UniEurKap Corp-A* EU LU0168092178 35,73 – 1,19 
UniEurKap.Co.net A* EU LU0168093226 36,12 – 2,06 
UniEuropa* EU LU0047060487 2.931,99 + 3,06 
UniGlobal Div A* EU LU1570401114 133,67 + 21,59 
UniGlobal Div-netA* EU LU1570401544 130,71 + 20,31  

UniIndustrie 4.0A* EU LU1772413420 85,07 + 10,42 
UniOpti4* EU LU0262776809 98,71 + 4,40 
UniSec. BioPha.* EU LU0101441086 184,07 + 22,41 
UniSec. High Tech.* EU LU0101441672 251,01 + 37,53 
UniStruktur* EU LU1529950914 115,26 + 6,22  

UniVa. Global A* EU LU0126315885 166,14 + 30,33 

UNION INVESTMENT REAL ESTATE 
UniImmo:Dt.* EU DE0009805507 95,71 + 8,19 
UniImmo:Europa* EU DE0009805515 54,34 + 5,34 
UniImmo:Global* EU DE0009805556 48,02 + 3,12 

UNIVERSAL-INVESTMENT-LUXEMBOURG S.A. 
CondorBalance-UI* EU LU0112268841 100,57 – 2,16 
CondorChance-UI* EU LU0112269146 106,65 + 9,19 
CondorTrends-UI* EU LU0112269492 104,91 – 8,72 

WARBURG INVEST 
DMüller Prem Akt € EU DE000A111ZF1 87,52 – 6,64 

W&W ASSET MANAGEMENT DUBLIN 
SouthEast Asian Eq* EU IE0002096034 138,96 + 6,07 
 

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

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

Währungen: AU=Australischer Dollar, CH=Schweizer Franken, 
CA=Canadischer Dollar, DK=Dänische Krone, EU=Euro, GB =Brit. 
Pfund, JP=Japanische Yen, NO=Norwegische Krone, PL=Polnische 
Zloty, SE=Schwedische Krone, SG=Singapur-Dollar, US=US-Dollar 

Bei der ausschüttenden Tranche ist die Währung gefettet.  

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

Alle Angaben ohne Gewähr; keine Anlageberatung oder -empfehlung

+49 69 26095760     fundsservice@infrontfinance.com

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

D
er Ölpreis ist innerhalb eines Monats um 
fast zehn Prozent gefallen. Zeitweise 
rutschte die Rohölsorte Brent sogar unter 
die 70-Dollar-Marke – zum ersten Mal 
seit drei Jahren. Die Ursache: Auf dem Öl-
markt wird im kommenden Jahr ein Über-

angebot erwartet. Laut der Internationalen Ener-
gieagentur (IEA) soll die weltweite Ölnachfrage 
2025 langsamer wachsen als das Ölangebot, das 
von Produzenten außerhalb des Ölkartells Opec 
produziert wird. „Die Opec müsste also das Ange-
bot im nächsten Jahr eigentlich reduzieren, um ei-
nen Überschuss zu verhindern“, sagt Commerz-
bank-Analyst Carsten Fritsch. Bislang stehe aber 
eine graduelle Anhebung der Opec-Produktion im 
Raum. Diese könnte dann für ein „beträchtliches 
Überangebot“ sorgen, wie Fritsch betont. Und so-
mit für weiter fallende Preise. Keine guten Aus-
sichten für die Ölunternehmen, deren Aktien be-
reits jetzt unter dem Preisverfall leiden. So gaben 
die Papiere von Shell in den vergangenen vier Wo-
chen um rund acht Prozent nach, und die Aktien 
von Exxon Mobil liegen auf Monatssicht rund sie-
ben Prozent im Minus.

Für Anleger stellt sich nun die Frage, ob die 
niedrigen Kurse trotz der schwachen Aussichten 
ein guter Zeitpunkt sind, um in Ölaktien einzustei-
gen. Worauf sie dabei achten sollten und bei wel-
chen Ölaktien sich derzeit ein Einstieg lohnen 
könnte.

Aus Sicht von Christopher Kuplent, Leiter des 
europäischen Energie-Researchteams bei der Bank 
of America, sollten sich Anleger gerade bei Ölun-
ternehmen genau ansehen, wie hoch der freie 
Cashflow ist. Hinter der Kennzahl verbirgt sich der 
Betrag, den das Management zur Verfügung hat, 
nachdem alle anderen Ausgaben für den laufenden 
Betrieb und alle benötigten Investitionen getätigt 
wurden.

So finanzieren Ölunternehmen aus dem freien 
Cashflow idealerweise ihre Ausschüttungen an die 
Aktionäre sowie ihre Aktienrückkaufprogramme. 
Mit den Rückkäufen verknappen die Unterneh-
men ihr Aktienangebot, um ihren Marktwert zu 
erhöhen. Von dem dann möglichen Kurssprung 
profitieren die Aktionäre. Positiv wirkt sich auch 
aus, dass der künftige Unternehmensgewinn an 
weniger Anteilseigner ausgeschüttet wird.

Die Energieriesen erhöhen schon seit etwa drei 
Jahren ihre Dividenden und Aktienrückkäufe. Sie 
wollen damit für Aktionäre attraktiv bleiben, trotz 
der Prognosen, dass die Nachfrage nach fossilen 

Energien in absehbarer Zeit nicht mehr wachsen 
wird. Die Zeiten, in denen der Ölpreis zuverlässig 
bei mehr als 100 US-Dollar notierte und „Big Oil“ 
so viel bohrte wie möglich, um hohe Gewinne ein-
zufahren, sind längst vorbei. Vor etwa zehn Jahren 
setzte der Preisverfall ein: Mitte 2014 lagen die Öl-
preise noch über 100 Dollar, schon zu Beginn des 
Jahres 2016 sanken sie aber in Richtung 30 Dollar.

„Die Wall Street setzte die Branche dann unter 
Druck“, sagt Kuplent. Denn es genügte nicht 
mehr, dass die Konzerne in mehr Fördervolumen 
investierten. Auch die Aktionäre sollten vom 
Wachstum profitieren – über Dividenden und Ak-
tienrückkäufe.

Während sich Anleger gewöhnlich auf Wachs-
tumsaussichten und Investitionen von Unterneh-
men fokussieren, sieht es bei jenen, die in Ölaktien 
investieren, anders aus: Ihnen geht es vor allem da-
rum, mittelfristig von Aktienrückkäufen zu pro-
fitieren und hohe Dividendenrenditen einzufah-
ren. Idealerweise finanzieren die Ölkonzerne 
Rückkäufe und Dividendenerhöhungen aus ihrem 
freien Cashflow. Aber bereits 
im ersten Quartal des laufen-
den Jahres, als die Ölpreise und 
Raffineriemargen noch höher 
lagen, sei das nicht allen Unter-
nehmen gelungen, weiß Ku-
plent. In der Folge mussten die 
Unternehmen Schulden auf-
nehmen oder Assets verkau-
fen.

Shell
Seit Anfang 2023 hat Shell ei-
nen neuen Vorstandschef: Wa-
el Sawan, der sich fest vorge-
nommen hat, die Rentabilität 
des Unternehmens zu erhö-
hen. Wegen dieses Vorstands- 
und Strategiewechsels ist die 
Shell-Aktie derzeit Kuplents 
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 Bei diesen Öl-Aktien  
lohnt sich der Einstieg

Die Ölpreise sind stark gefallen und haben die Aktien der Energiekonzerne mitgerissen.  
Worauf Anleger nun achten sollten und welche Unternehmen weiterhin gut positioniert sind.

Bohrinsel in  
der deutschen 

Nordsee, 
Mitarbeiter auf 
einer Bohrinsel: 

Der niedrige 
Ölpreis könnte 

sich für Anleger 
lohnen.
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Brent-Öl Preis in US-Dollar je Barrel

BP Aktienkurs in Pence

Equinor Aktienkurs in norwegischen Kronen

Shell Aktienkurs in Euro

Quelle: BloombergHANDELSBLATT

Ölpreis beinflusst die Kurse

73,18 US$

410 Pence

265,65 nkr

30,63 €
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Frankfurt. Die Querelen um den offenen Immobilien-
fonds Uni Immo Wohnen ZBI, der um über 860 Millio-
nen Euro abgewertet worden ist, haben ein erstes juris-
tisches Nachspiel. Die Kanzlei Goldenstein Rechtsanwäl-
te hat eine Klage gegen die Volksbank Böblingen wegen 
Falschberatung eingereicht. Das teilte die Kanzlei mit.

Mitarbeiter des Instituts sollen den Immobilienfonds 
auch nach der Zinswende 2022 und den dadurch offen-
kundigen Kreditproblemen zahlreicher Immobilienun-
ternehmen als sichere Anlage für risikoscheue Investoren 
verkauft haben. Kanzleigründer Claus Goldenstein zu-
folge haben sich bereits über 400 Betroffene gemeldet, 
die jeweils im Mittel 25.000 Euro investiert hatten. Der 
Uni Immo Wohnen ZBI des Fondsanbieters Union In-
vestment hat vor allem in Mietwohnungen investiert, de-
ren Wert von unabhängigen Sachverständigen Ende Juni 
um mehr als 860 Millionen Euro auf knapp 4,3 Milliar-
den Euro herabgesetzt wurde. Der tägliche Rücknahme-
preis der Anteile war um über 17 Prozent abgesackt.

„Auf Union Investment und dessen Vertriebspartner, 
die Volks- und Raiffeisenbanken, rollt nun eine Klage-
welle zu“, erwartet Anwalt Goldenstein. Die Volksbank 
Böblingen sagt zu dem laufenden Verfahren nichts, der 
Bundesverband der Volks- und Raiffeisenbanken (BVR) 
ebenfalls nicht. Union Investment äußert sich auch nicht 
zur konkreten Klage, zumal sich diese nicht gegen den 
Fondsanbieter richtet. Generell erkennt das Fondshaus 
aus der „Sonderbewertung beim Uni Immo Wohnen ZBI 
keinen Anspruch auf Schadenersatz“. Union-Chef Hans-
Joachim Reinke entschuldigte sich in einem Interview in-
des bereits bei Privatanlegern und beteiligten Banken für 
die hohe Abwertung.

Christian Palme von der Anleger-Kanzlei Tilp ist 
skeptisch, ob die Klage gegen die Volksbank erfolgreich 
sein wird. „Die Beratungsprotokolle bei langjährig lau-
fenden hausinternen Produkten der Volksbanken sind 
inzwischen derart ausgefeilt, dass sie kaum Angriffsfläche 
bieten“, sagt er. Chancen für Anleger sieht er eher, wenn 
sie gegen den Fondsanbieter ZBI, der mehrheitlich zu 
Union Investment gehört, vorgehen: „Wir vermuten un-
ter anderem, dass beim Kauf der einzelnen Immobilien 
die Werte der Liegenschaften zu positiv angesetzt wur-
den.“ Das wiederum könnte dazu geführt haben, dass der 
Fonds auf dem Basisinformationsblatt, das den Käufern 
ausgehängt werden muss, zu positiv dargestellt worden 
sei. Union Investment betont, in den Dokumenten zum 
Fonds keine Unrichtigkeiten zu erkennen. Dem Verneh-
men nach gebe es ferner bei der Volksbank bisher keine 
Kundenbeschwerden.

Mit den stark steigenden Zinsen 2022 wurden Kre-
dite deutlich teurer. Die Nachfrage nach Wohnungen
brach ein. Viele Immobilien wurden abgewertet. Bislang
ist der Uni Immo Wohnen ZBI aber der einzige Fonds,
der in solchem Umfang abgewertet wurde. M. Hinterber-
ger, A. Rezmer

Immobilien

Erste Klagen gegen 
Problemfonds

Der Volksbank Böblingen wird 
vorgeworfen, Anleger über den 

Immobilienfonds Uni Immo Wohnen ZBI 
falsch beraten zu haben.

Wohnungsbau: Es haben sich bereits über 400 Betroffene 
gemeldet.

dp
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Favorit im Sektor der fossilen Energien. „Der neue 
CEO hat das Mandat, Shell für Aktionäre attrak-
tiver zu machen“, betont Kuplent. Lange wollte 
Shell in jedem Bereich führend sein, habe daher 
viel zu breit investiert. „Deshalb gibt es aber nun 
auch viel Potenzial zum Einsparen, ohne dass das 
Kerngeschäft darunter leidet.“ So könne Shell sein 
Aktienrückkaufprogramm selbst dann noch aus ei-
gener Cashflow-Kraft abdecken, wenn der Ölpreis 
auf 65 Dollar sinke.

Derzeit setzt Shell auf ein Aktienrückkaufpro-
gramm von 3,5 Milliarden Dollar und bietet eine 
Dividendenrendite von rund 4,2 Prozent. Mit ei-
nem Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) von knapp 
acht ist das Unternehmen im Vergleich zur Kon-
kurrenz noch niedrig bewertet. Laut dem Finanz-
dienst Bloomberg sehen Analysten das durch-
schnittliche Kursziel des britischen Energieriesen 
bei 3238 Pence, also rund 30 Prozent höher 
als aktuell.

Trotzdem stuft das Analysten-
team der UBS um Joshua Stone die 
Papiere lediglich als neutral ein. 
Shell sei in der Branche am meis-
ten von Preisbewegungen bei 
Flüssigerdgas (LNG) betroffen. 
Der LNG-Markt könnte sich al-
lerdings ab 2026 wegen neuer 
Kapazitäten entspannen.

Equinor
Der norwegische Öl- und Gasriese 
Equinor ist nach dem Angriffskrieg Russ-
lands gegen die Ukraine zum wichtigsten Gas-
lieferanten Europas geworden. Allerdings mahnen 
einige Marktexperten, etwa die der UBS: Die Gas-
preise könnten ab 2026 fallen, da sich dann der 
LNG-Markt aufgrund neuer Projekte entspannen 
dürfte. Das würde dazu führen, dass Equinor einen 
geringeren Cashflow generiere, als Folge könnten 
die Ausschüttungen an die Aktionäre sinken.

Kuplent, der Equinor zum Kauf empfiehlt, 
schätzt dieses Gaspreisrisiko niedriger ein. Nicht 
nur, weil das Risiko bereits eingespeist sei. 
Bei Equinor entfalle etwa die Hälfte des Volumens 
auf das Öl- und die andere Hälfte auf das Gasge-
schäft. Allerdings sei die Profitabilität bei Öl deut-
lich höher. „Daher macht das Gasgeschäft nur etwa 
ein Drittel des Cashflows aus.“ Zudem würde der 
Gaspreis, wenn neues Angebot auf den Markt 
komme, zwar sinken, aber von einem höheren Ni-
veau aus als erwartet. „In der Zeit vor der Corona-
pandemie lag der Gaspreis zehn Jahre lang bei rund 
20 Euro pro Megawattstunde, und ich glaube 
nicht, dass er nachhaltig wieder auf dieses Niveau 
zurückfällt.“

BP
Von den Aktien des britischen Mineralöl-
konzerns BP rät Kuplent derzeit ab. „BP ist 
das schwächste Glied in der Kette der Su-
permajors“, sagt er. Das Unternehmen habe 
zu spät und zu wenig in LNG-Kapazitäten 
und erneuerbare Energien investiert und 
daher für den Eintritt in einige Projekte auch 
zu viel gezahlt. Zugleich habe BP aber auch 
zu wenig Geld in die Öl- und Gasprodukti-
on gesteckt.

Da Öl- und Gasfelder mit der Zeit im-
mer geringere Mengen abwerfen, müssen 
Unternehmen permanent in neue Bohrun-

gen investieren. Fließt zu wenig Geld in neue Pro-
duktion, sinken die Erträge. So auch bei BP, dessen 
Bilanz in der Folge zu den schwächsten der großen 
Ölunternehmen zählt. Es ist daher fraglich, wie 
lange sich BP sein Aktienrückkaufprogramm noch 
leisten kann. „Ich rechne damit, dass sie bei der 
Präsentation des Jahresergebnisses im Februar 
2025 ihr Rückkaufprogramm spürbar kürzen wer-
den“, sagt etwa Kuplent.

Positiver sieht die UBS das Unternehmen. Das 
Analystenteam rund um Joshua Stone spricht eine 
Kaufempfehlung für die Aktie aus und sieht das 
Kursziel bei 600 Pence pro Anteilsschein, also eine 
Steigerung von fast 50 Prozent gegenüber dem ak-
tuellen Wert. Im Februar des nächsten Jahres plane 
BP ein Strategie-Update. „Wir glauben, dass eine 
aktualisierte Strategie, die (...) einen stärkeren Fo-
kus auf Renditen legt, die Aktien unterstützen 

würde“, so Stone. Er rechnet 2025 mit ei-
ner Aufwärtskorrektur der Aktie.

Exxon Mobil
Der US-Ölriese Exxon Mobil 
war in diesem Frühjahr in den 
Schlagzeilen, als er den Schie-
ferölförderer Pioneer für 
knapp 60 Milliarden Dollar 
übernahm. Das ist der größte 

Deal des Unternehmens seit 
1998. Statt den Deal mit Cash 

zu bezahlen, erhielten die Pio-
neer-Aktionäre aber Exxon-Ak-

tien. Denn den freien Cashflow benö-
tigt Exxon, genau wie die anderen Ölkon-

zerne, für Ausschüttungen und Aktienrückkäufe. 
Die Dividendenrendite ist mit 3,4 Prozent aller-
dings etwas niedriger als beispielsweise bei Shell. 
Trotzdem sehen Analysten laut Bloomberg ein 
durchschnittliches Kursziel von 131,78 Dollar – also 
fast 20 Prozent über dem aktuellen Kurs. Exxons 
Einnahmen erhöhten sich im zweiten Quartal ge-
genüber dem Vorjahreszeitraum deutlich.

Chevron
Auf Shoppingtour ist auch Exxons Konkurrent 
Chevron. Der US-Energiekonzern will den kleine-
ren Rivalen Hess für 53 Milliarden Dollar überneh-
men. Allerdings verzögert sich der Deal, weil sich 
Chevron mit Exxon vor dem Schiedsgericht um 
ein Ölfeld in Guyana streitet. Chevron würde bei 
der Übernahme von Hess Anteile an diesem Ölfeld 
erhalten, derzeit wird es allerdings von Exxon be-
trieben. Unter anderem wegen schwacher Raffine-
riemargen läuft es auch sonst derzeit nicht so gut 
für Chevron: Die Einnahmen sanken im zweiten 
Quartal im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 
26 Prozent.

Occidental Petroleum
Den US-Ölkonzern Occidental Petroleum kennen 
viele Anleger vermutlich auch, weil Starinvestor 
Warren Buffett dort investiert ist.  Mittlerweile be-
sitzt er fast 28 Prozent der Aktien des Ölproduzen-
ten. Im zweiten Quartal konnte Occidental mit 
starken Zahlen überzeugen, die Nettoeinnahmen 
stiegen um 65 Prozent im Vergleich zum Vorjah-
reszeitraum. Dabei profitierte Occidental auch 
vom Anstieg der Rohölpreise. Nun sind die Preise 
gefallen, und auch die Occidental-Aktie steht unter 
Druck. In den vergangenen vier Wochen hat sie 
um elf Prozent nachgegeben.
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Handelsblatt Today

Unicredit steigt bei 
Commerzbank ein
Der 10. und 11. September 2024 waren aufre-
gende Tage für die Commerzbank: Erst verkün-
dete der CEO Manfred Knof, dass er seinen Ver-
trag nicht verlängern und 2025 aus der Bank 
aussteigen werde. Dann kaufte die italienische 
Bank Unicredit ein Aktienpaket von 4,5 Prozent 
der Anteile der Commerzbank, Deutschlands 
zweitgrößter Privatbank. Kurz darauf verstei-
gerte der Bund eigene Anteile an der Commerz-
bank, ebenfalls in Höhe von 4,5 Prozent – und 
wieder ist es die Unicredit, die zuschlägt. Mit 
neun Prozent hat die Unicredit nun also eine Ba-
sis für eine Übernahme von Deutschlands zweit-
größter Privatbank gelegt. 

Bei der Rekonstruktion der Ereignisse wird 
eine Frage immer drängender: Hat die Unicredit 
den Commerzbank-Vorstand und die Bundesre-
gierung überrumpelt – oder haben diese die Zei-
chen, die es gab, versäumt? Antworten darauf 
und wie es nun weitergehen kann, geben die 
Handelsblatt-Finanzredakteure Hannah Krolle 
und Jakob Blume. 

Außerdem geben wir ein Update 
zum Verkauf der Bahn-Tochter DB 
Schenker: Der Deal mit der däni-
schen DSV ist so gut wie final. 
Moderiert von Nele Dohmen
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Handelsblatt Today ist der börsentägliche Podcast  
aus dem Newsroom des Handelsblatts und erscheint 
Montag bis Freitag um 17.30 Uhr.

Das Vorgehen der Unicredit  
ohne Vorwarnung werten viele 

als eher unfreundlichen Akt.

Hannah Krolle
Handelsblatt-Finanzredakteurin

Kursentwicklung ausgewählter Aktien in Prozent

Quellen: Yahoo Finance, eigene BerechnungenHANDELSBLATT
*Entwicklung zwischen drei Tage vor dem Rücksetzer und vier Wochen danach

Rücksetzer im Dax

FMC

Symrise

Munich Re

Adidas

Beiersdorf

Qiagen

Hannover Re

MTU Aero Engines

Puma

SAP

-0,2 %

-0,3 %

-0,7 %

-1,2 %

-1,9 %

-2,1 %

-2,3 %

-2,5 %

-2,8 %

-2,8 %

Aktie Gesamtentwicklung*

Haluka Maier-Borst Berlin

E
s war eine kurze Abfahrt, die bei Anlegern 
ein flaues Gefühl hinterließ. Anfang August 
gab der deutsche Leitindex Dax in nur drei 
Handelstagen um sechs Prozent nach. Ver-
glichen mit dem japanischen Nikkei, der an 

nur zwei Tagen 18 Prozent verlor, oder auch den 
Turbulenzen am US-Aktienmarkt blieb es hier-
zulande zwar eher ruhig. Dennoch waren auch er-
fahrene Analysten in diesen Tagen unsicher, ob 
es sich lediglich um einen Kursrücksetzer handel-
te oder gar ein veritabler Crash bevorstand.

In solchen Momenten werden viele Anleger 
sicherheitsbewusster und wollen in Aktien inves-
tieren, die sich in Krisenzeiten bisher als beson-
ders resilient erwiesen haben. Das Handelsblatt 
hat deshalb die Daten der 40 Dax-Unternehmen 
der vergangenen 20 Jahre analysiert. Eingeschlos-
sen wurden allerdings nur 31 der aktuellen Dax-
Unternehmen da für die anderen neun Unterneh-
men keine Daten für den gesamten Zeitraum zur 
Verfügung standen. In dieser Zeit rutschte der 
Dax 62 Mal so weit ab wie Anfang August, also 
sechs Prozent in drei Tagen. Zieht man hiervon 
die Fälle aus dem ersten Covid-Jahr 2020 ab, das 
in vielerlei Hinsicht aus der Reihe fällt, bleiben am 
Ende 50 Momente übrig, in denen es in den ver-
gangenen 20 Jahren derartige Rücksetzer gab.

Wer sein Portfolio krisensicherer aufstellen 
will, sucht zuallererst nach Aktien, die bei Rück-
setzern möglichst wenig an Wert verloren haben. 
Vor allem Firmen aus der Pharma- und Gesund-
heitsbranche bewiesen in turbulenten Phasen Re-
silienz und gaben weniger nach, etwa Fresenius 
Medical Care, Qiagen und Sartorius. Ähnliches 
gilt für Traditionsunternehmen wie Beiersdorf 
und Henkel. Alle finden sich unter den Top Ten 
der Unternehmen, die in turbulenten Zeiten am 
wenigsten Börsenwert verloren.

Mindestens genauso spannend ist der Blick 
auf die Phase nach den Rücksetzern. Denn wer in 
dieser Phase günstig eingestiegen ist, hofft genau-
so auf eine schnelle Kurserholung wie Bestands-
investoren, die ihre Aktien gehalten haben. Bei 
welchen Unternehmensanteilen lag der Kurs vier 
bis fünf Wochen nach einer Korrektur in den ver-
gangenen 20 Jahren durchschnittlich wieder am 
höchsten? Um das zu analysieren, hat das Han-
delsblatt den Tiefstpunkt jedes Rücksetzer mit 
dem mittleren Kurswert nach vier bis fünf Wo-
chen verglichen. Dabei zeigt sich: Neben dem 
Spitzenreiter Adidas sind es allem Technikunter-
nehmen wie Airbus, BMW, MTU Aero Engines 
und Mercedes-Benz, die sich von Dax-Rückset-
zern besonders gut erholen. Durchschnittlich vier 
bis sechs Prozent Wertsteigerung sind sehr gute 
Werte für eine derart kurze Erholungsphase. 
Ebenfalls gut erholen sich in solchen Phasen 
Rückversicherer. Am anderen Ende der Skala da-
gegen liegt Continental, das selbst bei harten 
Rücksetzern noch zusätzlich verlor, im Mittel um 
2,9 Prozent. Nimmt man beide Faktoren zusam-
men, ergeben sich die besten Aktien in Phasen 
von Rücksetzern: Sie geben erst wenig nach und 
legen danach auch deutlich zu.

Um die besten Krisenaktien zu finden, hat das 
Handelsblatt die Werte zur besten Performance 
während und in den Wochen nach der Rückset-
zern kombiniert. Daraus ergibt sich die durch-
schnittliche Gesamtentwicklung bei Rücksetzern 
in den vergangenen 20 Jahren. Diese kombinierte 
Analyse liefert eine schlechte und eine gute Nach-
richt. Die schlechte zuerst: Selbst die resilientesten 
Aktien konnten in den Rücksetzerphasen der ver-
gangenen 20 Jahre in der Regel nicht an Wert ge-
winnen. Zumindest wenn man nur den kurzen 
Zeitraum von vier bis fünf Wochen direkt danach 

betrachtet. Dass der Dax sich so schnell wieder 
fängt wie aktuell ist die Ausnahme. Entsprechend 
ist eine zügige Erholung für Einzelaktien im 
20-Jahres-Mittel nicht erreichbar.

Die gute Nachricht ist aber, dass gewisse Ak-
tien im Durchschnitt deutlich stabiler und resi-
lienter performen als der Rest des Marktes. Und 
wer mit gutem Timing im Tiefpunkt einer Rück-
setzers einsteigt, kann von der baldigen Erholung 
im Schnitt oft profitieren.
Hinweis: Dieser Text ist keine Anlageempfehlung. Er soll zur 
Diskussion anregen und kann Ausgangspunkt für weitere 
Recherchen sein. 

Analyse

Diese Dax-Aktien haben 
Resilienz bewiesen

Der Schock der Kursverluste von Anfang August ist zwar überwunden. Doch 
Anleger nehmen das jetzt zum Anlass, sich sicherer aufzustellen. 

 Adidas, Continental: 
Das eine Unterneh-
men ist Spitzenreiter, 
das andere liegt am 
Ende der Skala. 
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888,1 dkr

Quelle: BloombergHANDELSBLATT

Novo Nordisk
Aktienkurs in dänischen Kronen

18.9.16.9.2024
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Das mit umgerechnet 529 Billionen Euro Markt-
wert wertvollste Unternehmen in Europa ist am 
Mittwoch unter Druck geraten. Die Aktie des dä-
nischen Insulinherstellers Novo Nordisk verlor 
bis zu 2,5 Prozent. Auslöser dafür war ein Bericht 
der Nachrichtenagentur Bloomberg über mögli-
che Preissenkungen in den USA für das Diabetes-
mittel Ozempic, das seit zwei Jahren als Abnehm-
spritze Furore macht. Demnach ist es nach An-
gaben eines Novo-Nordisk-Managers „sehr 
wahrscheinlich“, dass Ozempic eines der nächs-
ten Präparate ist, die die US-Regierung für Preis-
verhandlungen im Visier hat. Ein Teil des Pro-
gramms der US-Regierung zur Bekämpfung der 
Inflation ermöglicht es den Gesundheitsbehör-
den, über die Preise für besonders teure verschrei-
bungspflichtige Medikamente zu verhandeln. 
Analysten erwarten, dass dies Ozempic erst 2027 
trifft. Eine Monatsdosis Ozempic kostet derzeit 
laut Listenpreis 935,77 Dollar. Ozempic und das 
gezielt zum Abnehmen entwickelte Medikament 
Wegovy haben die Aktie von Novo Nordisk seit 
Sommer 2022 um 140 Prozent steigen lassen. HB

Chart des Tages

Börsenstar Novo Nordisk unter Druck 
 Bericht über Preissenkungen für die Abnehmspritze Ozempic belastet die Aktie.

Donald Trump: Sein Medienunternehmen ging im März dieses Jahres an die Börse.
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Andreas Neuhaus Düsseldorf

D ie Aktien von Donald Trumps 
Medienunternehmen Trump 
Media & Technology Group 
(DJT) können sich nicht aus ih-

rem Abwärtstrend lösen. Die Titel ver-
loren am Dienstag knapp sieben Pro-
zent, womit sie 80 Prozent unter dem 
Rekordhoch von Ende März stehen. 
Im weiteren Wochenverlauf könnten 
sie noch stärker unter Druck geraten.

Auslöser ist das Urteil eines Ge-
richts in Delaware. Dort entschied die 
Richterin Lori Will, dass das Übernah-
mevehikel Digital World Acquisition 
Corp (DWAC), das mit Trumps Un-
ternehmen DJT fusionierte und es auf 
diese Weise an die Börse brachte, ge-
gen eine Vereinbarung mit der Invest-
mentfirma ARC Global verstieß. ARC 
war Besitzer des Übernahmevehikels. 
Es sei ein falsches Umtauschverhältnis 
für die Aktien verwendet worden, wo-
durch ARC nicht genug Anteile von 
DJT bekommen habe, urteilte Will. 
Statt der erhaltenen 7,4 Millionen An-
teilsscheine soll ARC nun knapp 8,2 
Millionen Aktien bekommen.

Die Richterin ordnete außerdem 
an, beide Parteien sollten mit einem 
Treuhänder zusammenarbeiten, „um 
die entsprechende Anzahl von Aktien 
freizugeben, um die Umtauschrechte 
von ARC zu erfüllen“, sodass der In-
vestor „diese Aktien nach Ablauf der 
vertraglichen Sperrfrist frei verkaufen 
oder übertragen kann“. 

Dieser Satz ist es, der die Aktie un-
ter Druck setzt. Denn mit dem Bör-
sengang von DJT startete eine Sperr-
frist (Lock-up-Periode), die es den 
Erstinvestoren verbietet, ihre Aktien 
binnen der ersten sechs Monate zu 
verkaufen. An diesem Donnerstag 
läuft diese Frist dem Börsensender 
CNBC zufolge aus. ARC könnte dann 
also seine 8,2 Millionen Aktien auf den 
Markt werfen, um sie zu Geld zu ma-
chen. Damit könnte die Investmentfir-
ma auf dem aktuellen Kursniveau ei-
nen Gewinn von 135 Millionen Dollar 
erzielen, hat der Finanzdienst Bloom-
berg berechnet.

Selbst wenn ARC die Verkäufe 
über mehrere Tage streckt, könnte das 
den Aktienkurs deutlich belasten. Am 
Dienstag wurden insgesamt knapp 
acht Millionen Aktien gehandelt, zei-

gen Daten des Finanzdienstes LSEG. 
Die Verkäufe von ARC könnten also 
theoretisch die Nachfrage deutlich 
übersteigen. Die Aussicht auf baldige 
Verkäufe durch Erstinvestoren hatte 
die Aktie schon mehrfach unter Druck 
gesetzt – nicht zuletzt von Donald 
Trump selbst, der rund 60 Prozent der 
Aktien hält.

Berechnungen des US-Magazins 
„Forbes“ zufolge machen sie rund die 
Hälfte seines auf knapp vier Milliarden 
Dollar geschätzten Privatvermögens 
aus. Trump hatte aber am vergange-
nen Freitag erklärt, seine Anteile hal-
ten zu wollen, und damit eine Erho-
lungsrally ausgelöst – die durch das 
Gerichtsurteil nun beendet wurde. 

Damit ist die kurze Börsenge-
schichte von DJT um eine Wendung 
reicher: Trumps Medienunternehmen, 
das seine Social-Media-Plattform 
Truth Social betreibt, ging im März 
dieses Jahres an die Börse und gewann 
dort in den ersten Tagen rasant an 
Wert – auch weil zahlreiche Privatan-
leger die Aktie auf Social-Media-Platt-
formen wie Reddit, X und Truth Social 
anpriesen. Die DJT-Aktie gilt vor al-
lem als Vehikel, um auf Trumps Sieg 
bei den im November anstehenden 
Präsidentschaftswahlen zu wetten. In 
diesem Fall könnte Truth Social als 
Trumps bevorzugter Kommunikati-
onskanal an Bedeutung gewinnen. 

Abwärtstrend

Trump-Firma DJT an 
der Börse unter Druck

Auslöser ist ein Gerichtsurteil, das einem Erstinvestor weitere 
800.000 DJT-Aktien zugesprochen hat. 

70

60

50

40

30

20

10
18.9.1.1.2024

Aktienkurs in US-Dollar

Quelle: BloombergHANDELSBLATT

Trump Media & Technology

15,65 US$
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V
or der Zinsentscheidung der US-
Notenbank ist es am Mittwoch 
an Europas Aktienmärkten ru-
hig geblieben. Deutschlands 
Leitindex Dax pendelte um das 
Niveau des Vortags bei rund 

18.730 Punkten. Damit liegt der Dax 
weniger als anderthalb Prozent unter 
seinem Ende August erreichten Allzeit-
hoch von 18.991 Zählern, und der bis-
lang erreichte Jahresgewinn von zwölf 
Prozent ist durchaus beachtlich.

Doch die vergangenen Monate hatten 
es in sich. Anfang August rutschten die 
Börsen weltweit ab, der Dax fiel auf nur 
noch gut 17.000 Punkte zurück. Auslö-
ser für diesen Minicrash war eine Mi-
schung aus Sorgen um die US-Konjunk-
tur, Zweifel, ob die Künstliche Intelli-
genz (KI) wirklich so revolutionär ist 
wie erhofft, und die überraschende 
Zinserhöhung der Bank of Japan (BoJ), 
die den Yen steigen ließ und so dafür 
sorgte, dass Investoren Positionen rück-
abwickeln mussten, bei denen sie Anla-
gen im Ausland mit billigen Yen-Kredi-
ten finanziert hatten.

Nach diesem Einbruch stiegen die Kur-
se jedoch rasch wieder. Anfang Septem-
ber brachten dann neue Sorgen um die 
Konjunktur in den Vereinigten Staaten 
einen weiteren Rückschlag, bis die Vor-
freude auf womöglich deutliche US-
Zinssenkungen die Aktienmärkte wie-
der stiegen ließ.

Diese komplexe Gemengelage verlangt 
Anlegerinnen und Anlegern viel ab und 
schürt Ängste vor neuen Kurseinbrü-
chen. Doch dass die Börsen jetzt wieder 

im Aufwind sind, ist durchaus berech-
tigt. Das meint zumindest Henry Allen, 
Makrostratege bei der Deutschen Bank, 
der fünf überzeugende Gründe für Op-
timismus an den Börsen nennt.

Erstens: die US-Zinssenkung. Auch 
wenn die Märkte schon lange sinkende 
Leitsätze in den USA erwarten, könnte 
der Zinsschritt den Börsen zumindest 
auf etwas längere Sicht einen neuen Im-
puls geben. Denn historisch gesehen 
wirkten sich Zinssenkungen auf den 
US-Index S&P 500 immer positiv aus, 
vorausgesetzt, es waren keine Notmaß-
nahmen, weil die US-Wirtschaft in eine 
Rezession abglitt.

Das führt direkt zum zweiten Grund für 
Zuversicht: Eine Rezession in den Ver-
einigten Saaten ist nicht in Sicht. Der 
US-Arbeitsmarkt ist stabil, die Einzel-
handelsumsätze steigen und Stim-
mungsindikatoren wie die nationalen 

Einkaufsmanagerindizes haben sich zu-
letzt aufgehellt.

Dass sich die Wirtschaft gut entwickelt, 
liegt auch daran, dass sich – Grund drei 
– die Finanzierungsbedingungen für 
Unternehmen schon vor der US-Zins-
senkung verbessert haben. Denn die 
Renditen für US-Staatsanleihen sind 
deutlich gesunken.

Die Rendite der zehnjährigen US-
Staatsanleihe – an der sich auch die 
Renditen für Unternehmensanleihen 
und Hypothekenkredite orientieren – 
liegt unter 3,7 Prozent und damit auf 
dem niedrigsten Stand seit Sommer 
2023 und deutlich unter dem im Okto-
ber 2023 erreichten 16-Jahreshoch von 
fünf Prozent.

Viertens sind auch die Kursschwankun-
gen selbst ein Grund für Optimismus, 
wie Allen von der Deutschen Bank be-
tont. Denn dass sich die Märkte immer 
wieder so schnell erholt haben, sei ein 
Zeichen dafür, dass sie robust sind.

Fünftens kommt die Saisonalität ins 
Spiel. Der September hat sich vor allem 
in den USA historisch als schwacher 
Börsenmonat erwiesen, doch dafür lief 
das vierte Quartal in der Vergangenheit 
meist gut. Seit dem Jahr 2000 war der 
S&P 500 mit einem durchschnittlichen 
Plus von 4,3 Prozent laut Berechnungen 
der Deutschen Bank stets der beste 
Dreimonatszeitraum eines Jahres. In 
US-Wahljahren gab es dabei zwar stets 
einen Rücksetzer im Oktober, doch da-
nach folgte die Jahresendrally.

— Märkte-Insight —

Fünf gute 
Gründe für 
Optimismus 

Die Lage an den Börsen bleibt fragil.  
Doch die jüngsten Kursgewinne sind 

durchaus gerechtfertigt.

Börse am Donnerstag

Fünf Punkte, die 
für Anleger heute 
wichtig sind

1 Deutsche Autos 
 Es wird bekannt gegeben, wie 

viele Autos in Deutschland im 
August neu registriert wurden. Im 
Juli hatte es im Vergleich zum 
Vorjahr ein Minus von gut zwei 
Prozent gegeben, im Verhältnis zum 
Vormonat einen Rückgang um fast 
20 Prozent. Der Automarkt in 
Deutschland ist wichtig für die 
Gesamtwirtschaft. Hinzu kommen 
die wachsende Konkurrenz von 
chinesischen E-Autos und der 
politische Streit zu der Frage, ob 
Deutschland zu schnell oder zu 
langsam auf elektrische Mobilität 
umgeschwenkt ist. 

2 Britische Zinsen 
Die Bank of England trifft ihre 

nächste geldpolitische Entschei-
dung. Erwartet wird, dass der Leit-
zins unverändert bei 5,0 Prozent 
bleibt.

3 Notenbanker sprechen 
Mit Bundesbank-Präsident 

Joachim Nagel und EZB-Direktorin 
Isabel Schnabel gehen beide deut-
schen Mitglieder im Rat der Europäi-
schen Zentralbank (EZB) an die 
Öffentlichkeit. Die EZB hat vor 
Kurzem zum zweiten Mal ihre Zinsen 
gesenkt. Die Investoren werden 
gespannt auf Hinweise zum weiteren 
Kurs der Notenbank lauschen.

4 US-Arbeitsmarkt  
In den USA wird veröffentlicht, 

wie viele Menschen sich innerhalb 
einer Woche neu arbeitslos gemeldet 
haben. Erwartet wird ein Wert von 
unverändert 230.000. Diese Zahlen 
geben wichtige Signale für die 
US-Geldpolitik.

5 Zahlen von FedEx 
Der US-Logistik-Konzern FedEx 

legt Quartalszahlen vor. Erwartet wird 
ein Ergebnis je Aktie von 4,86 Dollar 
nach 5,41 Dollar im Vorquartal, 
außerdem ein Umsatz von 21,96 
Milliarden Dollar nach zuvor 22,18 
Milliarden. 
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Erstanträge auf Arbeitslosen-
unterstützung

Quelle: BloombergHANDELSBLATT
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Redaktionsschluss dieser Ausgabe: 17.15 Uhr

MSCI World Aktien
3.640,50 Pkt.
-0,01 %

MSCI Emerging Markets
1.090,52 Pkt.
+0,41 %

Yen/Euro
157,86 Yen
+0,26 %

CHF/Euro
0,9404 sfr
+0,12 %

10-jährige Bundesanleihe
2,190 % Rendite
+0,05 PP

10-jährige US-Staatsanleihe
3,691 % Rendite
+0,04 PP

Silber (Feinunze)
30,46 US$
-0,78 %

Bitcoin
59.622 US$
-0,86 %

Andrea Cünnen ist Redakteurin  
im Finanzressort.  

Sie erreichen sie unter:  
cuennen@handelsblatt.com
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