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Luftfahrt
Boeing gerit wegen der
Pannenserie von allen
Seiten unter Druck.
> 20

Deutschlands Wirtschafts- und Finanzzeitung

Handelsb

Auszeichnung

Wer in diesem Jahr in die

Hall of Fame der Familienunternehmen
aufgenommen wurde.

> 28
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Gefihrliche Mangelwirtschaft

Fiebersifte fur Kinder, Medikamente gegen Krebs und Diabetes: Tausende
Arzneien sind oft nicht erhéltlich. Das liegt auch an einer fatalen Preispolitik.

er Medikamentenmangel in Deutschland ist

offenbar dramatischer als angenommen. Zu

dieser Einschitzung kommt die Bundesver-

einigung Deutscher Apothekerverbin-
de. ,,Die Engpisse gehen im Versorgungsalltag in
den Apotheken weit tiber das hinaus®, was offiziell
gemeldet werde, warnt der Verband.

Das Bundesinstitut fiir Arzneimittel und Me-
dizinprodukte listet derzeit bei knapp 500 Medi-
kamenten Lieferengpisse, dhnlich viele wie vor ei-
nem Jahr. Die Liste sei ein gewisser Anhaltspunkt,
zeige aber nicht das ganze Bild, sagt Thomas Preis,
Vorstandsvorsitzender des Apothekerverbands
Nordrhein: ,,In Wirklichkeit sind es einige Tausend
Medikamente, die nicht zu bekommen sind.“ In
der Liste stiinden nur verschreibungspflichtige
Medikamente, bei denen ein Lieferengpass be-

In Wirklich-
keit sind es ei-
nige Tausend
Medikamente,

die nicht zu

bekommen
sind.
Thomas Preis

Chef des Apotheken-
verbands Nordrhein

steht. Rezeptfreie Mittel tauchen dort im Allge-
meinen nicht auf.

,Die Hausarztpraxen kimpfen seit Wochen
mit massiven Lieferengpéssen bei vielen dringend
notwendigen und weit verbreiteten Medikamen-
ten®, sagt auch Nicola Buhlinger-Gopfarth, Bun-
desvorsitzende des Hausirztinnen- und Hausirz-
teverbands. Immer wieder seien Antibiotika, so-
wohl fiir Kinder als auch fur Erwachsene, in den
letzten Wochen aber auch Blutdrucksenker, Psy-
chopharmaka, Augentropfen und Augensalben so-
wie bestimmte Statine betroffen. Die Probleme
seien seit 15 Jahren bekannt, beklagt Andrew Ull-
mann (FDP), Mitglied des Gesundheitsausschus-
ses des Bundestags, und weist auf eines der grof3-
ten Probleme hin: ,,Die Preisgestaltung hat sich de-
sastros entwickelt.“ P Fortsetzung auf Seite 4

Kretschmer fiirchtet
Deindustrialisierung

Sachsens Ministerprisident setzt im
Wahlkampf auch auf die Hilfe der CSU.

BMW baut in Miinchen
kiinftig nur E-Autos

Die Verbrenner werden ab 2027 dann nur
noch in anderen Werken gefertigt.

Der Ministerprasident von
Sachsen, Michael Kretsch-
mer, wirft der Bundesregie-
rung vor, die Deindustriali-
sierung zu beférdern. , Die
Grof3en verlassen das Land,
die Kleinen geben auf und
gehen vorher noch einmal
auf die Straf3e, weil sie hof-
fen, dass wenigstens das zu

Handelsblatt

etwas fuhrt, beschreibt der
stellvertretende CDU-Bun-
desvorsitzende die Stim-
mung im Land.

Kretschmer rechnetim
sichsischen Wahlkampf ge-
gen die AfD , mit breiter
Unterstlitzung aus der Bun-
despartei, aber auch von der
CSU*. D. Delhaes P 8

2027 sollen im Munchener
Stammwerk von BMW die
letzten Verbrennerautos
vom Band laufen. Das hat
Produktionsvorstand Milan
Nedeljkovic am Mittwoch
angekiindigt. Der Konzern
will in den Umbau der Pro-
duktion 650 Millionen Euro
investieren. In drei Jahren

sollen dann in Minchen nur
noch Limousinen der voll-
elektrischen , Neuen Klasse*
hergestellt werden, die
BMW gerade entwickelt
und die Ende 2025 auf den
Markt kommen sollen. Bis
2030 will der Konzern mehr
als die Hilfte des Absatzes
mit E-Autos bestreiten. »> 22
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Ehud Olmert
Der Plan von Israels
Ex-Premier fur
dauerhaften Frieden.
A > 12

SPD-Klausur

Schlechte Umfragen
schiiren Unruhe

Die SPD-Bundestagsfraktion triftt sich
an diesem Donnerstag zu ihrer Jahres-
auftaktklausur. Bei dem zweitédgigen
Treffen in Berlin wollen die Abgeord-
neten ihren inhaltlichen Kurs fiir die
nichsten Monate abstecken. Fir
Unruhe sorgen die miserablen Umfra-
gewerte der Partei. Juso-Chef Philipp
Tirmer sprach von einer zutiefst
besorgniserregenden Lage und
warnte: ,Wiirden die Menschen heute
in Deutschland wahlen, dann wire das
ein bitteres Erwachen — auch fur viele
SPD-Abgeordnete.” Der Chef des
konservativen SPD-Fliigels, Dirk
Wiese, kritisierte den teils 6ffentlichen
Streit der Ampelkoalition. ,,Wir haben
ordentlich Luft nach oben.“ > 6

Bundeshaushalt

Arbeitgeber dufiern
Kritik an Sparplinen

Die von der Regierung geplanten
Haushaltskiirzungen zulasten der Bei-
tragszahler der Sozialversicherungen
sorgen fuir scharfe Kritik. So fordert die
Bundesregierung Zuschiisse in Hohe
von mehr als funf Milliarden Euro, die
sie in der Coronakrise fiir das Kurzar-
beitergeld an die Bundesagentur fiir
Arbeit geleistet hatte, nun teilweise
zurlick. Diese Riickforderung sei ,,das
Gegenteil von rechtsstaatlich verléss-
lichem Regierungshandeln®, kritisiert
der Arbeitgeberverband BDA in seiner
Stellungnahme fiir die Bundestagsan-
horung zum Haushaltsfinanzierungs-
gesetz an diesem Donnerstag. P> 10

Investmentbanking

Dauerkrise lisst
Boni schrumpfen

Das globale Investmentbanking hat
erneut ein schwaches Jahr hinter sich.
Die andauernde Flaute im Geschaft
mit Bérsengingen und Ubernahmen
dirfte fir noch einmal deutlich niedri-
gere Boni sorgen. Die US-Beratung
Johnson Associates rechnet nach dem
Einbruch 2022 fir 2023 mit einem
weiteren Minus von bis zu 25 Prozent.
Die Investmentbanken sparen aber
nicht nur beim Gehalt, sie streichen
auch Stellen, so viele wie seit der
Finanzkrise nicht mehr. Fir 2024
hofft die Branche auf eine Erholung -
aber Risiken bleiben. > 36
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homas Weigold, Deutschlandchef des

Pharmakonzerns Sandoz, bestitigt den

Ernst der Lage: ,,Wir haben ein System,

das die Hersteller immer weiter rausdringt

aus einem Markt, der wegen der alternden

Bevolkerung immer mehr Medikamente
braucht.“ Arzte und Apotheker miissen nun den
Mangel verwalten. Die Folge: Viele Patienten miis-
sen auf andere Medikamente umgestellt werden.
Das sei mit Risiken verbunden, weil Dosierungen
angepasst werden miissen und mit neuen Préipa-
raten manchmal auch neue Nebenwirkungen auf-
treten konnten.

Zudem rollt gerade eine Grippewelle durch
Deutschland: ,,Es ist zu beftirchten, dass auch diese
Patienten von fehlenden Arzneimitteln betroffen
sein konnten®, warnt Susanne Johna, erste Vorsit-
zende des Marburger Bundes. )

Seit Jahren weisen Apotheker, Arztinnen,
Pharmaunternehmen und Patientenverbénde auf
die Engpisse hin. Bereits im vergangenen Winter
fehlten viele Arzneimittel fiir Kinder. Doch poli-
tisch werde zu wenig unternommen, um die Situa-
tion zu verbessern, kritisieren Experten.

Apotheken horten mittlerweile
Medikamente

Das Handelsblatt hat mit Pharmaunternehmen,
Brancheninsidern und mit Wirkstoftherstellern
gesprochen sowie Daten der Analyseplattform
QYOBO zu Pharma-Lieferketten ausgewertet.
Das Ergebnis zeigt, warum Deutschland, die eins-
tige ,Apotheke der Welt“, inzwischen Probleme
hat, gentigend Antibiotika, Fiebersifte und Krebs-
medikamente zu bekommen.

Die scheinbar paradoxen Folgen des Medika-
mentenmangels zeigen sich bei einem Blick in das
Lager des Apothekers Uwe Weidenauer. Er kann
darin kaum laufen, sagt er. Doch das ist kein gutes
Zeichen: Die Versorgungslage in Deutschland ist
so schlecht, dass Weidenauer bei jeder Gelegen-
heit so viele Medikamente wie moglich einkauft,
um seine Kunden zu versorgen.

Hitte er frither von einem Medikament zehn
Schachteln bestellt, kaufe er jetzt gleich 100 ein,
erldutert der Apotheker aus der Niahe von Heidel-
berg. Denn er muss befiirchten, dass das Mittel
schon kurze Zeit spiter nicht mehr verfiigbar
ist. Eine ,,permanente Mangelversorgung* sehe er
etwa bei Diabetesmitteln wie Ozempic. Mehrere
Dutzend Patienten stehen auf den Wartelisten
seiner zwei Apotheken in Baden-Wiirttemberg.
Dabei kaufe sein Team so viel ein wie méglich.

Etwa 250 Produkte fehlten ihm derzeit, da-
runter Penicillin, Insulin-Sentisizer und Nasen-
sprays, sagt er. ,,Die sind aktuell nicht zu kriegen.“
Bis zu achtmal tiglich iberpriifen seine Angestell-
ten auf den Seiten der Grof$handler, ob die mit ro-
ten Pfeilen markierten Mittel auf der Liste , Dau-
erdefekte® wieder verfiigbar sind. Doch viele der
knappen Medikamente bleiben: nicht lieferbar.

Jahrzehntelanges Preisdumping
racht sich

Die Ursachen fuir die Versorgungsmangel reichen
fast zwei Jahrzehnte zurtick: Nachdem Anfang der
2000er-Jahre die Preise fur patentfreie Medika-
mente in Deutschland stark gestiegen waren, rea-
gierte die Politik mit Rabattvertrigen: Die Herstel-
ler bewerben sich seither bei den Krankenkassen
um die Auftragsvergabe — und das glinstigste An-
gebot bekommt flir zwei Jahre den Zuschlag. Apo-
theken miissen seit 2007 vorrangig die Mittel ab-
geben, die Rabattvertrige haben.

Damit wurde ,,das Hauptsache-billig-Prinzip
bei der Beschaffung von Generika zum Dogma er-
hoben®, kritisiert Bork Bretthauer, Geschiftsfiih-
rer des Branchenverbands Pro Generika. Bran-
chenkenner sind sich einig, dass der Markt seit der
Einfithrung der Rabattvertrige immer weiter ero-
diertist. Der indische Hersteller Glenmark etwa
soll der AOK fiir einige seiner Mittel Rabatte von
iiber 99 Prozent des Herstellerabgabepreises ge-
boten haben, berichtete der Branchendienst Apo-
theke Adhoc.

Gefahrliche
Mangelwirtschaft

Dieser Unterbietungswettbewerb habe ein
System geschaffen, das Unternehmen belohne, die
zugunsten des niedrigen Preises auf stabile Liefer-
ketten verzichten, sagt Bretthauer.

Das wiederum hatte zur Folge, dass etliche
Unternehmen sich zuriickzogen. Gab es Anfang
des Jahrtausends noch zehn bis 15 Bewerbungen
auf eine Ausschreibung, bewerben sich jetzt hau-
fig nur noch zwei bis fiinf Unternehmen, berich-
ten Experten.

»,Das System wird kaputtgespart, und die
meisten Firmen sind weggegangen aus Europa“,
sagt Sandoz-Deutschlandchef Weigold. Sandoz
ist etwa bekannt fiir Hexal und 1A Pharma. Auch
die Pharmazeutin Ulrike Holzgrabe ist davon
tiberzeugt, dass man das System vor fiinf Jahren
hitte anhalten missen, die Preisspirale nach un-
ten sei Uiberdreht: ,,Rabattvertrige gehdren nicht
mehr in unsere Zeit.“

Das Bundesgesundheitsministerium wider-
spricht: Die Regelungen zu Fest- und Rabattver-
trigen der Krankenkassen seien ,,wichtige Maf3-
nahmen zur Kostenddmpfung im Bereich der
Arzneimittelversorgung®, heif3t es aus dem Haus
von Gesundheitsminister Karl Lauterbach
(SPD). Die Regelungen seien ,,geeignet, um die
Arzneimittelversorgung der Bevolkerung sicher-
zustellen®.

Mangel ist in Deutschland
besonders ausgepragt

Unbestritten ist, dass Deutschland mit Problemen
bei der Medikamentenversorgung nicht allein da-
steht. Auch in Kanada, Australien und Saudi-Ara-
bien waren einige Medikamente zuletzt immer
wieder Mangelware. Allerdings ist die Unterversor-
gung hierzulande besonders dramatisch.

Die Datenplattform QYOBO hat die 16 Wirk-
stoffe identifiziert, die in Deutschland 2023 am
stirksten von Lieferengpéssen betroffen waren.
Darunter sind Krebsmittel, Medikamente fiir In-
fektionserkrankungen, das Betdubungsmittel

Wir haben ein
System, das die
Hersteller immer
weiter rausdrangt aus
einem Markt, der
wegen der alternden
Bevolkerung immer
mehr Medikamente
braucht.

Thomas Weigold
Sandoz-Deutschlandchef
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Morphin und ein Mittel gegen Epilepsie.

15 der 16 Engpdsse in Deutschland betrafen
zugleich mindestens zwei andere Linder. Das An-
tibiotikum Amoxicillin und Salbutamol, das bei
Atemwegsinfektionen eingesetzt wird, waren
2023 in allen acht untersuchten Landern knapp.
Und furr fast die Halfte der mit diesen Wirkstoffen
hergestellten Medikamente wurde mindestens
zwei Jahre in Folge ein Engpass registriert.

Im vergangenen Winter wurden vor allem
Kinderantibiotika knapp. Das Bundesinstitut fur
Arzneimittel und Medizinprodukte (BfArM) sieht
die Versorgung fiir die aktuelle Infektionssaison
nach aktuellen Daten zwar als , stabil“ an. Die Ent-
wicklung der Infektionssaison sei allerdings nicht
abschitzbar, ,,sodass einzelne Engpisse nicht voll-
stindig ausgeschlossen werden kénnen®. Sandoz-
Deutschlandchef Weigold sagt: ,,Keine Firma kann
Thnen sagen, dass wir locker durch den Winter ge-
hen. Diese Zeiten sind lange vorbei.“

Gerade fragile Lieferketten geben Anlass zur
Sorge: ,,Europa steckt in einer massiven Abhingig-
keit. Das ist geopolitisch keine gute Verhandlungs-
position®, sagt Markus Felgenhauer, CEO von
QYOBO. Bei bestimmten Medikamenten kidmen
auf den Vorstufen 95 Prozent der Stoffe aus China.

Besonders grof ist die europdische Abhingig-
keit von Asien bei Antibiotika. In manchen Berei-
chen stehe Europa aber ,,nicht so schlecht da, wie
viele denken®, sagt Felgenhauer. Bei einigen
Krebsmedikamenten wiirden zum Beispiel ,,80
Prozent der Wirkstoffe in Europa hergestellt*.

Dennoch: Die Abhingigkeit bei Antibiotika
habe ein kritisches Ausmaf3 angenommen, sagt ein
Insider, der im européischen Auftragsherstellungs-
geschiift titigist. ,,Die Herstellkapazitit in Europa
ist fiir viele Generika-Produktgruppen effektiv auf
ein sehr niedriges Niveau gesunken.

Es konne im schlimmsten Fall sogar dazu
kommen, ,,dass wir in Europa einige Infektions-
krankheiten nicht mehr addquat behandeln kon-
nen, obwohl sie behandelbar wiren - einfach, weil

imago/CHROMORANGE
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China und Indien dominieren Wirkstoffmarkt

Wirkstoffhersteller fiir Medikamente
nach Landern 2023

China

Indien

Italien

USA
Spanien
Deutschland
Frankreich
Schweiz
Irland
Japan

GroBbritannien

Sudkorea
9 Taiwan
8 Polen
6 Belgien
6 Tschechien die dafiir ndtigen, nicht-innovativen Antibiotika
hier im Markt nicht mehr ausreichend verfiigbar
6 Ungarn sein werden®, prophezeit er.
5 Kanada Der Aufstieg von China und Indien
5 Mexiko Zwei Lander dominieren den Arzneihandel: In-
dien und China. Beim Blick auf die 20 Wirkstoffe
4 swsirliern mit den meisten Produktionsstandorten zeigt sich,
dass Indien tiber mehr Produktionsstandorte als
4 Danemark China verfiigt. Schaue man jedoch auf Herstel-
lungskapazititen, befindet sich China Branchen-
4 Niederlande kreisen zufolge vorn.

Bei vielen Wirkstoffen haben Indien und China
ihre Kapazititen ausgebaut — wihrend Europa ab-
gebaut hat. Den Wirkstoff Meformin, der zur Dia-

. betesbehandlung verwendet wird, lieferten im Jahr
ﬁel‘lngel‘ . Verbraucher- 2000 nur drei Wirkstofthersteller aus Indien nach
Herstellerpreis [ Europa - zehn Jahre spiter waren es 13 Firmen.
Preisanteile beim Eine dhnliche Entwicklung lasst sich bei den
Kinderhustensaft Schmerzmittel-Wirkstoffen Paracetamol und Di-
Infectocillin in Euro clofenac beobachten.

13,97 €

Engpaésse auch bei Herstellung in Europa

Es gibt jedoch auch Mittel, die vollstindig in
Europa gefertigt werden — und in Deutschland
dennoch Mangelware sind. Etwa Ciprobay von
Bayer, ein Antibiotikum, das bei Harnwegsinfek-
tionen, Infektionen der Atemwege oder Magen-
Darm-Beschwerden eingenommen wird. Der
Wirkstoff dahinter ist Ciprofloxacin. Bayer sagt auf
Anfrage, dass die Produkte in Deutschland und
teilweise im europdischen Ausland hergestellt wiir-
den, unter anderem in Italien.

Der Liste des Bundesinstituts fiir Arzneimittel
und Medizinprodukte zufolge kam es 2023 bei drei
Ciprobay-Produkten von Bayer mit diesem Wirk-
stoff in Deutschland zu Lieferengpissen. Dazu
wollte sich Bayer auf Nachfrage nicht dufern, son-
dern erklirte, gegenwirtig seien dem Unterneh-
men keine Lieferengpisse seitens Bayer fir den
Wirkstoff Ciprofloxacin in Europa bekannt.

Herstellerpreis

Mehrwertsteuer

Was ware jetzt die Losung?

Die Politik hat die Brisanz des Themas erkannt: Auf
EU-Ebene wird etwa iiber ein Ausgleichssystem
gesprochen, bei dem Linder mit besserer Versor-
gungslage an Engpasslinder liefern konnten. Als in
Deutschland die Fiebersifte knapp wurden, gab es
in den Niederlanden und Osterreich noch Vorrite.

Vom Bundeswirtschaftsministerium heif3t es,
die Férderung der Gesundheitswirtschaft sei im
Rahmen des 2022 aufgelegten EU-Projekts Ipcei
Health méglich. Im aktuellen Haushaltsentwurf
seien dafiir aber keine Mittel vorgesehen.

Apotheken-
abschlag?®

2,41 €

0,21€

1) 2 € Abschlag an die Krankenkassen, 0,41 € Abschlag an einen Fonds fir Nachtdienste
und pharmazeutische Dienstleistungen von Apotheken.
HANDELSBLATT * Quellen: QYOBO, Apotheke Adhoc
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Die EU-Staaten beraten aktuell iiber die Frage,
welche Wirkstoffe als versorgungskritisch einge-
stuft werden und ob die Produktion fiir diese
Wirkstoffe nach Europa zuriickgeholt werden
kann. Das ist aber umstritten: Sandoz-Deutsch-
landchef Weigold hilt die Plane fir ,,vollig uto-
pisch. Einige Beobachter begriifien zumindest die
Uberlegung, auch wenn auf den Wirkstoftvorstu-
fen in der Chemieindustrie weiterhin eine hohe
Abhingigkeit von China bestehen bleibe.

In Deutschland wurde 2023 das Arzneimittel-
Lieferengpassbekdmpfungs- und Versorgungsver-
besserungsgesetz (ALBVVG) beschlossen. Da-
durch sollen etwa fiir Kinderarzneimittel ab 1. Feb-
ruar 2024 die Festbetrige um bis zu 50 Prozent
erhoht werden. Das sei viel zu wenig, heif3t es aus
der Branche, die das Gesetz als ,,Verschlimmbes-
serung* kritisiert.

Ruf nach dem Staat

Die Politik miisse steuernd in den Bereichen ein-
greifen, wo das ,,Preisniveau mittlerweile so weit
abgesenkt wurde, dass die Produktion selbst fiir
Billighersteller aus Fernost nicht mehr auf Dauer
lukrativ ist®, fordert Martin Danner, Sprecher der
Patientenvertretung beim Gemeinsamen Bun-
desausschuss. Die hoheren Kosten sollten die EU
und die Krankenkassen in Deutschland tragen:
»2Aufzahlungen fiir Patienten lehnen wir ab.“

Ohne hoéhere Preise, die anteilig auch von
den Patienten gezahlt werden, wird eine hohere
Versorgungssicherheit bei Generika allerdings
nicht moglich sein, ist die einhellige Meinung
vieler Experten. Der Gesundheitsokonom Jur-
gen Wasem von der Universitit Duisburg-Essen
sieht eine Schieflage zwischen den Ausgaben fiir
patentgeschiitzte Medikamente und Generika:
,»Es richt sich jetzt, dass wir die Generikaversor-
gung bei immer geringeren Kosten trotzdem als
gesichert wahrgenommen haben.“ Um sich un-
abhingiger von Indien und China zu machen,
miusse Europa ,,deutlich mehr Geld in die Hand
nehmen®.

Der Apotheker Uwe Weidenauer tut das be-
reits. Im Lager seiner zwei Landapotheken hat er
mittlerweile Medikamente fiir 400.000 Euro be-
vorratet — mehr als doppelt so viel wie noch vor
einem Jahr. Eine ,,gigantische Kapitalbindung sei
das und ,,wirtschaftlich ein Riesenproblem fuir die
Apotheken®. Im Gegensatz zu kleinen Apothe-
ken, deren Existenz bedroht sei, konnten seine
relativ grofen Apotheken das stemmen, irgend-
wie. ,Aber es tut schon weh.“ Theresa Rauffmann, Ben
Mendelson
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Martin Greive, Dietmar Neuerer Berlin

ie SPD hat Redebedarf. Kurzfristig wurde
die Tagesordnung fiir die am Donnerstag
beginnende Klausur der Bundestagsfrak-
tion gedndert. 90 Minuten sind nun fiir
eine ,,offene Aussprache“ zwischen den
Abgeordneten und ihrem Regierungschef
vorgesehen. Selbst das konnte knapp werden.

Denn in der SPD wichst angesichts miserab-
ler Umfragewerte die Nervositit. Die Zustim-
mung zur Ampel erreicht immer neue Tiefstwer-
te. Laut einer neuen Umfrage war kein Kanzler
je unbeliebter, als es Olaf Scholz derzeit ist. Bei
der Europawahl im Juni droht die SPD ihr histo-
risch schlechtes Ergebnis von 2019 noch zu un-
terbieten. Im Herbst wird in drei ostdeutschen
Bundeslindern gewihlt. In Sachsen stehen die
Sozialdemokraten sogar nur noch bei drei Pro-
zent. Und mit der Wagenknecht-Partei bekommt
die SPD neue Konkurrenz.

Das alles withlt die Partei auf. ,,Die Lage der
SPD ist derzeit wie die allgemein politische Lage
im Land: massiv von Krisen gebeutelt und zu-
tiefst besorgniserregend*, sagte Juso Chef Philipp
Tirmer dem Handelsblatt. Und Aussicht auf
schnelle Besserung besteht laut Politikwissen-
schaftler Hans Vorlidnder von der Technischen
Universitit Dresden nicht: ,Ich sehe nicht, dass
sich die SPD in den nidchsten Wochen oder Mo-
naten in den Stimmungsumfragen deutlich er-
holt.“ Nach jetzigem Stand wiirden die Landtags-
wahlen in Sachsen und Thiiringen im Herbst fur
die SPD , ein ziemliches Desaster werden®.

1. Problem: Der unbeliebte Kanzler

Fiir Olaf Scholz liefen die vergangenen Monate
denkbar schlecht. Seit dem Debakel um das Hei-
zungsgesetz im vergangenen Sommer ist die
Stimmung in der Koalition vergiftet. Schon da-
mals machten Genossen auch Scholz fiir die un-
notige Eskalation verantwortlich. Mit dem Karls-
ruher Haushaltsurteil im November steht auch
der politische Kern des Kanzlers infrage: seine Se-
riositit. Es war die Idee von Scholz, nicht genutz-
te Corona- in Klimaschulden umzuwandeln. Ge-
nau das kassierte das Verfassungsgericht ein.
Laut der jingsten Umfrage von Infratest Di-
map sind nur noch 19 Prozent der Befragten mit
der Arbeit von Scholz zufrieden. Das ist der nied-
rigste Wert fiir einen Regierungschef, der seit Be-
ginn der Erhebung 1997 gemessen wurde. Und
Scholz‘ Unbeliebtheit firbt auf die gesamte Partei
ab: Die SPD erreicht derzeit in Umfragen nur 14
Prozent und damit elf Prozentpunkte weniger als
beim Wahlsieg 2021. Juso-Chef Tiirmer verwun-
dert das nicht. ,Weder die Ampel noch die SPD
als fithrende Partei werden aktuell mit einer po-
sitiven Vision fiir das Land verbunden.“ Stattdes-
sen werde die Regierung von den Nachwehen der
Haushaltseinigung belastet.

2. Problem: Streit iiber Einsparungen

Schon linger sorgt die Ampel mit ihren internen
Fehden fiir negative Schlagzeilen. ,,Der teilweise
offentliche Streit der Koalition drgert mich sehr®,
sagt SPD-Fraktionsvize Dirk Wiese. ,,Wir haben
ordentlich Luft nach oben.“ Die Haushaltskrise
zwingt die Ampel nun allerdings erstmals auch zu
Einschnitten bei den Biirgern. Die Wihler haben
wiederum den Eindruck, die schlampige Haus-
haltspolitik der Regierung ausbaden zu miissen.

Mit den Bauernprotesten gegen geplante
Kiirzungen bei Dieselsubventionen hat die Stim-
mung im Land ihren vorldufigen Tiefpunkt er-
reicht, obwohl die Ampel einen Teil der Ein-
schnitte bereits wieder zuriickgenommen hat.

Der Arger tiber das Hin und Her ist auch in
der SPD grof3. In der digitalen Fraktionssitzung
diese Woche dufierten einige Abgeordnete ,,Be-
denken“ gegen die geplanten Sanktionen beim
Biirgergeld und die Kiirzungen im Agrarbereich.
Mit Manuela Schwesig, Dietmar Woidke und
Stephan Weil stellten sich zudem gleich drei
SPD-Ministerprasidenten hinter die Forderung
der Landwirte, die Abschaffung der Subventio-
nen fiir Diesel komplett zuriickzunehmen.

Esken, Scholz,
Klingbeil (v.1.):
Die Partei erwar-
tet ein Aufbruch-
signal.

Kanzlerpartei

Aufruhr in der SPD:
dem Abgrund so nah

Angesichts desastroser Umfragewerte brockelt in der SPD die Unterstiitzung fir
Kanzler Scholz. Vor der Klausur der Bundestagsfraktion gibt es heftige Kritik.

Gleichzeitig versucht die Bundestagsfraktion
als traditionelles Machtzentrum innerhalb der
SPD, ihr Profil zu schirfen. In einem neuen Papier
erhoht sie den Druck auf Scholz: ,,Die Schulden-
bremse in ihrer jetzigen Form ist nicht mehr zeit-
gemif3“, heifdt es darin. Daher solle im Bundestag
ziigig ein ,,haushaltspolitischer Zukunftsdeal“ er-
arbeitet werden.

3. Neue Konkurrenz durch Wagenknecht

Die aufgeheizte Stimmung konnte der AfD, aber
auch der neuen Partei von Sahra Wagenknecht in
die Hinde spielen. Die ehemalige Linken-Chefin
versucht, Protestwihler von beiden politischen
Réndern fiir sich zu gewinnen: Linke, die das ho-
he Maf$ an Ungerechtigkeit im Land kritisieren.
Und Rechte, die die Einwanderungszahlen fur zu
hoch halten. Parteienforscher trauen dem ,,Bind-
nis Sahra Wagenknecht® zu, einen grof3eren Teil
der Protest- und Nichtwihler einsammeln zu
koénnen. ,,Die SPD wird Stimmen an Wagen-
knecht verlieren, sagt Hermann Binkert, Chef
des Meinungsforschungsinstituts Insa. Wagen-
knecht konnte den Sozialdemokraten dort zuset-
zen, wo die Partei ohnehin schwach ist: im Osten.

Der Vertrauensvor-
schuss, der vor allem
durch die Person
Scholz zustande kam,
ist vollkommen ver-
braucht.

Hans Vorlander
Politikwissenschaftler
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4. Problem: Drohende Wahiniederlagen
Bei den drei Landtagswahlen in Sachsen, Thiirin-
gen und Brandenburg im Herbst drohen der SPD
heftige Wahlschlappen. Am besten sieht es noch
in Brandenburg aus. Zwar liegt auch hier die SPD
in Umfragen hinter der fiihrenden AfD, kann sich
aber als zweitstarkste Kraft Hoffnungen machen,
dass Ministerprisident Woidke im Amt bleibt. In
Sachsen und Thiiringen droht ein Debakel. In
Thiiringen wird die SPD aktuell bei sieben Pro-
zent gesehen, in Sachsen wire sie mit drei Pro-
zent gar nicht mehr im Landtag vertreten. Ange-
sichts solcher Zahlen greifen ostdeutsche SPD-
Landespolitiker die Bundespartei offen an. Die
schlechten Umfragewerte ,,spiegeln die Stim-
mung hier gegeniiber der Ampel wider®, sagte
Sachsens SPD-Spitzenkandidatin Petra Kopping.
Eine Wahlniederlage droht zudem bei der
Europawahl im Juni. ,,Es ist davon auszugehen,
dass es bei der Europawahl zu einer deutlichen
Abnahme von Zustimmung zur SPD kommt*,
sagt Politikwissenschaftler Vorlinder. Juso-Chef
Tirmer will das Vertrauen der Nichtwahler zu-
riickgewinnen. ,,Nur wenn wir sie mobilisieren,
wird es gelingen, den Rechtsruck aufzuhalten.“

Stefan Boness/Ipon
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Absturzin der Wahlergunst

SPD-Umfragewerte unter Kanzler Olaf Scholz
seit der Bundestagswahl 2021 in Prozent

30
Wahlergebnis:
25,7 %
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Umfrage zur Politikerzufriedenheit
Antworten in Prozent der Befragten

Sehr zufrieden/ Weniger/

zufrieden gar nicht zufrieden
51% Boris Pistorius, SPD 29 %
31% Annalena Baerbock, Griune 65 %
30 % Friedrich Merz, CDU 60 %
27 % Karl Lauterbach?!, SPD 70 %
24 % Robert Habeck, Griine 68 %
23 % Christian Lindner, FDP 1%
19 % Olaf Scholz, SPD 79 %
14 % Tino Chrupalla?, AfD 48 %
L_% Dietmar Bartsch, Linke 37 %

12 % Marco Buschmann?, FDP 34 %

Fehlende Werte zu 100 %: WeiB nicht/keine Angabe

Jan. 2024, 1.321 befragte Wahlberechtigte; 1) Jan. 2023;
2) Nov. 2023; 3) Okt. 2022; PP = Prozentpunkte
HANDELSBLATT

Quellen: infratest dimap, Statista

Die grof3e Frage ist, wie das in den nichsten
Monaten gelingen soll. ,Der Vertrauensvor-
schuss, der bei der Bundestagswahl vor allem
durch die Person Scholz zustande kam, ist voll-
kommen verbraucht®, sagt Vorlander. ,,Die sehr
starke Personalisierung bei den letzten Wahlen
fallt der SPD jetzt auf die Fuf3e.“ Nach dem Re-
kordtief bei der Europawahl 2019 war die dama-
lige Partei- und Fraktionsvorsitzende Andrea
Nahles von ihren Amtern zuriickgetreten. Ein
Scholz-Riicktritt ist quasi ausgeschlossen. Aller-
dings kursieren inzwischen wilde Theorien, ob
nicht Verteidigungsminister Boris Pistorius ein
geeigneterer Kanzlerkandidat wire.

Spekulationen belasten zusatzlich

., Theoretisch ist ein Kanzlerwechsel immer denk-
bar®, sagt Vorlinder. ,,Ich halte diesen Schritt aber
firr illusorisch. Es wire schon eine ziemliche Ver-
zweiflungstat, die die SPD hier begehen wiirde.
Das Einzige, worauf Scholz und die SPD setzen
konnten, sei die Zeit bis zur nichsten Bundestags-
wahl 2025.

Noch glauben viele in der Partei, dass sich das
kleine Wunder von 2021 wiederholen kénnte.
Deshalb solle niemand die aktuelle Lage tiberdra-
matisieren, lautet die Devise. Auch auf dem linken
Fliigel, sonst eher Scholz-kritisch, gibt man sich
nach auf3en hin gelassen. Aus Sicht der SPD-Co-
Chefin Saskia Esken miisse die Regierung ihre
Handlungsfihigkeit zeigen und die Partei deutlich
machen, dass sie ,,gute Ideen fiir eine gute Zu-
kunft* habe. Dieses Signal werde von der Frakti-
onsklausur ausgehen. Juso-Chef Tiirmer driickt
aufs Tempo. Die SPD sollte ,,moglichst schnell
Antworten auf soziale Fragen wie Inflation,
Wohnraummangel und wirtschaftliche Unsicher-
heit liefern und ,,einen klar sozialdemokratischen
Kurs einschlagen®. Die Aufgabe sei, ,.eine Zeit des
Umbruchs zu einem Aufbruch zu machen®. Denn
klar sei: ,Wiirden die Menschen heute in
Deutschland wihlen, dann wire das ein bitteres
Erwachen - auch fiir viele SPD-Abgeordnete.*

Global Risk Report

Aussichten fiir 2024
2Zziemlich pessimistisch*

Das Weltwirtschaftsforum warnt in seinem Risikobericht vor Extremwetter,
KI-generierten Falschinformationen und sozialer Spaltung.

Larissa Holzki Dusseldorf

ie etwa 1500 vom Weltwirt-

schaftsforum (WEF) befragten

Experten blicken ,,ziemlich pes-

simistisch* auf das neue Jahr. Das
ist das Ergebnis des Global Risk Re-
ports, den das WEF am Mittwoch zu-
sammen mit der Beratung Marsh
McLennan und der Zurich Insurance
Group vorgestellt hat. Potenziell wird
es immer schlimmer: Waren die Er-
wartungen der Experten im vergange-
nen Jahr zumindest langfristig optimis-
tischer, ist jetzt das Gegenteil der Fall,
sagte Saadia Zahidi, Managing Di-
rector des WEF, bei der Vorstellung
des Berichts: ,,Was die Gesamtaussich-
ten fur die nichsten zwei Jahre und die
néchsten zehn Jahre betrifft, so sehen
wir eine zunehmende Verschlechte-
rung der Aussichten.*

Das grofite Risiko fiir Gesellschaft
und Wirtschaft sehen die Experten fur
2024 in Extremwetterlagen, gefolgt
von Falschinformationen, die durch
Kunstliche Intelligenz (KI) generiert
werden. Diese konnten einen massi-
ven Einfluss auf das Ergebnis der 70
Wabhlen haben, die weltweit im Jahr
2024 stattfinden, darunter die US-Pri-
sidentschaftswahlen und die Wahlen
zum Europaparlament so wie Land-
tagswahlen in Ostdeutschland.

Desinformation
beeintrachtigt Wahlen

,Die potenziellen Auswirkungen auf
die Wahlen weltweit in den nichsten
zwei Jahren sind betrichtlich und
konnten dazu fihren, dass die Legiti-
mitit gewihlter Regierungen infrage
gestellt wird®, sagte Carolina Klint,
Chief Commercial Officer fiir Europa
bei der Beratung Marsh McLennan.
Das gefihrde demokratische Prozesse
und konne sogar zu weiterer sozialer
Polarisierung, Unruhen, Streiks oder
sogar innerstaatlicher Gewalt fiihren.

Im Ranking der grof3ten Risiken
des gerade begonnenen Jahres auf
Platz drei bis fiinf stehen die gesell-
schaftliche und politische Spaltung, ei-
ne Krise der Lebenshaltungskosten
und die Gefahr von Cyberangriffen. Im
Global Risk Report vom vergangenen
Jahr hatten noch verschiedene Um-
weltrisiken alle fiinf Spitzenplitze des
Rankings eingenommen. In diesem
Jahr hitten sich die Analysten das The-
ma unter einer neuen Perspektive an-
geschaut, sagte Zahidi.

Sie wiirden den Klimawandel und
die damit einhergehende Erderwir-
mung heute nicht mehr als Risiko ein-
stufen, sondern als eine strukturelle
Entwicklung, die sich bereits entfalte.
Es handle sich um eine Rahmenbedin-
gung, vor deren Hintergrund alle ande-
ren Risiken betrachtet werden miiss-
ten.

Auf Zweijahressicht verindert sich
die Gewichtung der Risiken. In diesem
Zeithorizont bewerten die Befragten
Falschinformationen als Risiko Num-
mer eins, gefolgt von extremen Wet-

terbedingungen, gesellschaftlicher Po-
larisierung, Cyberrisiken und bewaft-
neten Konflikten zwischen Staaten.
Zu den Top Ten zahlen auferdem vor
allem wirtschaftliche Risiken: man-
gelnde wirtschaftliche Moglichkeiten,
Inflation und ein Wirtschaftsab-
schwung, auflerdem unfreiwillige Mi-
gration und die Umweltverschmut-

zung.

Wir sehen eine
zunehmende
Verschlechterung der
Aussichten.

Saadia Zahidi
Managing Director WEF

Carolina Klint betonte, dass diese
Risiken jedoch kaum getrennt betrach-
tet werden konnten, sondern stark
miteinander zusammenhingen. So
hitten zwei der grofdten Bedrohungen,
némlich der Klimawandel und die geo-
politischen Konflikte, direkte Auswir-
kungen auf Lieferketten. Diese hitten
sich nach der Pandemie zwar zunichst
wieder stabilisiert, als viele Unterneh-

men von einer Just-in-time- zu einer
Just-in-Case-Strategie iibergegangen
seien — also fiir Ausfille besser vorge-
sorgt hitten. Doch dann habe sich die
Welt erneut verindert.

L,Unternehmen miissen sich also
wieder darauf konzentrieren, ihre In-
vestitionen in die Lieferkette und ihre
Wachstumsstrategien im Hinblick auf
diese potenziellen neuen Stérungssze-
narien einem Stresstest zu unterzie-
hen“, sagte die Managerin.

John Scott, der Leiter Nachhaltig-
keitsrisiken der Zurich Insurance
Group, fugte hinzu, dass es zugleich in
einer Zeit geopolitischer Konflikte und
Kriege schwieriger geworden sei, dabei
auf globale Zusammenarbeit zu set-
zen. Vielmehr brauche es jetzt einen
Mix aus lokalen Strategien und inter-
nationalen Kooperationen.

In den kommenden zwei Jahren
will das WEF laut Zahidi weiter unter-
suchen, wie sich die schwierigen wirt-
schaftlichen Aussichten auf die Ent-
wicklung des Lebensstandards auswir-
ken. Moglicherweise konnte ein
Szenario eintreten, in dem das derzei-
tige Niveau des Lebensstandards, das
in verschiedenen Industrie- und Ent-
wicklungslindern erreicht wurde, in
gewisser Weise eingefroren wird und
sich nicht mehr von Generation zu Ge-
neration verbessert.

Die fiinf groBten Risiken in diesem Jahr

Umfrage unter ca. 1.500 Experten weltweit: Bitte wéahlen Sie bis zu fiinf
Risiken aus, die lhrer Meinung nach im Jahr 2024 weltweit am
wahrscheinlichsten eine Krise auslésen werden.

Antworten der Befragten in Prozent

1. Extremwetter

66«

2. Kl-generierte Mis- und Desinformation 53 %
3. Gesellschaftliche und politische Spaltung 46 %
4. Krise der Lebenshaltungskosten 42 %
5. Cyberattacken 39 %

HANDELSBLATT

Quelle: World Economic Forum Global Risk
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Michael Kretsch-
mer: Der CDU-Poli-
tiker kampft

gegen die AfD.

Daniel Delhaes Dresden

ehr als ein Dutzend Einsatzwagen haben

sich an diesem Dienstag rund um die

Staatskanzlei in Dresden postiert. Zum

Wochenauftakt hatten nicht nur Land-

wirte das Land lahmgelegt, sondern auch
mehrere Tausend rechtsextreme , Freie Sachsen®.
Sie demonstrierten vor dem Regierungssitz und
hielten auch tags darauf noch Wache.

Ein grof3er metallener Topf dampft in der ei-
sigen Kilte. Suppe soll die wenigen Verbliebenen
bei Laune halten. Popmusik wummert vom klei-
nen Bithnenwagen. Auf den Plakaten steht:
»Steuern = Raub®, , Bauernstand ist Ehrenstand*
oder ,,Ohne Blut wird man weif3; ohne Luft wird
man blau; ohne Hirn wird man griin — Es reicht
uns!“Und: ,Stoppt die Ampel!“ Sachsens Minis-
terprisident Michael Kretschmer (CDU) muss
gegen die Extremen im Land ankdmpfen.

Bei 37 Prozent stand die AfD Anfang des Jah-
res in einer Umfrage, die CDU nur bei 30 Prozent.
Zumindest in der Beliebtheitsskala liegt Kretsch-
mer klar vorne. Ob dies reichen wird, um bei der
Landtagswahl im September zu bestehen?

Herr Kretschmer, im Winter zogen Rechtsex-
treme vor ihr Privathaus, Anfang des Jahres
lauerten Bauern vor einer Féhre Bundeswirt-
schaftsminister Robert Habeck auf. Auf was
fiir Monate stellen Sie sich in diesem Super-
wabhljahr mit Europa-, Kommunal- und Land-
tagswahl ein?

Die Bundesregierung hat mit einer Vielzahl von
Einzelentscheidungen eine Stimmung mit viel
Groll und Wut produziert. Die kommenden Mo-
nate hingen daher maf3geblich davon ab, dass sie
endlich ein Signal aussendet und erklért: Wir ha-
ben verstanden! Politik soll verbinden, nicht er-
ziehen und erst recht nicht spalten. Es ist ein Af-

Michael Kretschmer

,,Die Bundesregierung hat viel
Groll und Wut produziert*

Sachsens Ministerprisident spricht iiber seine Taktik, mit der er die AfD als stirkste Kraft bei der
Landtagswahl im September verhindern will, die Proteste im Land und die Verantwortung Berlins.

front, dass die Bundesregierung am Tag der Bau-
ernproteste im Kabinett ihre Kiirzungspline
beschlief3t, anstatt sich endlich mit den Bauern an
einen Tisch zu setzen.

Ist es fiir Sie in Ordnung, wenn in Vorgéarten
Galgen stehen, an denen eine Ampel baumelt?
Natiirlich nicht. Das ist eine Grenziiberschreitung.

Sie wollen in Sachsen im Juni die Europa- und
Kommunalwahl sowie im September die
Landtagswahl erfolgreich bestreiten. Was
werden Sie konkret beitragen, damit die
Menschen nicht Protest wahlen oder gar nicht
wéhlen?

Ich suche das Gesprich mit den Menschen fiir ein
gutes Leben in unserem Sachsen. Dazu gehoren
Bauern, die ihren Lebensunterhalt bestreiten kon-
nen, oder auch eine energieintensive Industrie.
Unternehmer aus Sachsen zeigen mir anhand von
Zahlen, dass sie keinerlei Entlastung bekommen,
sondern weiter mit den toxisch hohen Energiekos-
ten zurechtkommen miissen. Die Folge ist doch
klar: Die Grof3en verlassen das Land, die Kleinen
geben auf und gehen vorher noch einmal auf die
Straf3e, weil sie hoften, dass wenigstens das zu et-
was fuhrt.

Am Montag demonstrierten nicht nur Bauern
in Sachsen, sondern auch Tausende Rechtsex-
treme direkt vor ihrer Staatskanzlei. Kommen
Sie bei diesen Menschen mit Dialog weiter?
Die Probleme miissen ehrlich ausgesprochen wer-
den. Wer das nicht tut, der nihrt die Extremisten.
Wir brauchen Losungen fur die dringenden Pro-
bleme in unserem Land. Bei vielen Themen, sei
es die Migration, die Energie- oder die Klimapo-
litik, ist die Bundesregierung am Zug. Alle Minis-
terprisidenten haben Vorschlige unterbreitet.
Das kann man nicht einfach ignorieren.

Vita

Der Politiker Michael
Kretschmer gehort seit 1989
der CDU an. 2002 zog er di-
rekt in den Bundestag ein.
2017 verlor er sein Mandat
gegen den AfD-Politiker Ti-
no Chrupalla. Seit 2022 ge-
hért Kretschmer als einer
von funf stellvertretenden
Vorsitzenden zum engen
Flhrungskreis innerhalb der
Bundes-CDU um Friedrich
Merz.

Der Mensch Der 48-Jahrige
stammt aus Gorlitz, wo er
bis heute seinen Wahlkreis
hat. Der studierte Wirt-
schaftsingenieur (liber den
zweiten Bildungsweg) lebt
mit seiner Familie in Dres-
den und Zittau.
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Die Menschen bekommen davon wenig mit,
viele lesen keine Zeitung mehr, halten nichts
vom o6ffentlich-rechtlichen Rundfunk. Wie
wollen Sie diese Menschen erreichen?

Das ist leider so. Die Botschaft muss daher sein:
Entzieht den Protesten den Ndhrboden, dann
hort auch der Protest auf.

Sie kénnen jetzt immer mit dem Finger auf
die Bundesregierung zeigen. Aber wie wollen
Sie erfolgreich Wahlkampf fiihren, wenn der
Protest sich nur noch im Internet informiert?
Es gibt Telegram-Chats mit 150.000 Followern
und damit mehr Lesern als viele Regionalzeitun-
gen. Dennoch komme ich mit den Sichsinnen
und Sachsen ins Gesprich. Vor Ort unterwegs
zu sein, zuhoren, sich der Diskussion stellen —
das bleibt mein Politikstil.

Noch mal: Wie wollen Sie verhindern, dass
die AfD die Wahl gewinnt?

Man kann die Menschen nur durch personliche
Begegnungen tiberzeugen. Die Menschen wis-
sen, dass ich ein Kimpfer fiir ihre Interessen
und die des Landes bin. Am 1. September fin-
det eine Sachsenwabhl statt, es ist keine Bun-
destagswahl.

Werden Spitzenpolitiker aus dem Bund Sie
unterstiitzen?

Friedrich Merz nattrlich. Ich rechne mit breiter
Unterstiitzung aus der Bundespartei, aber auch
von der CSU, von Markus Soder, Alexander
Dobrindt und anderen.

Helfen solche Veranstaltungen, oder ziehen
diese nicht doch Protest an?

Wenn es um Sachsen geht und wir etwas fiirs
Land bewegen, helfen solche Veranstaltun-
gen.
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Geschlossenheit diirfte im Wahlkampf ent-
scheidend sein. Wére es da nicht sinnvoll,
wenn die Union vor den Wahlen neben inhaltli-
chen Fragen auch klart, wer der Kanzlerkandi-
dat sein wird?

Mit dem Grundsatzprogramm haben Carsten
Linnemann und Friedrich Merz die Union inhalt-
lich aufgestellt. Alles Weitere kldren wir nach den
Wahlen im Herbst.

Ein Kanzlerkandidat bote doch die Chance auf
Schwung, um doch mehr als die bisherigen 30
Prozent zu erreichen.

Nun mal langsam. Die Wahl hat noch nicht statt-
gefunden. Der Sprung der AfD in den Umfragen
resultierte wegen des Ampel-Hickhacks in Berlin.
Das kann sich alles wieder dndern.

Die CDU verliert allerdings seit 1994 Zustim-
mung in Sachsen. Ist das ein allgemeiner
gesellschaftlicher Trend?

Natirlich ist es heute nicht mehr so leicht. Die
Gesellschaft differenziert sich.

Wird die Wagenknecht-Partei den Trend
beschleunigen?

Fir Aussagen ist es zu frith. Wir miissen erst ein-
mal sehen, ob sich die Partei tiberhaupt erfolg-
reich etabliert.

Die Botschaft muss sein:
Entzieht den Protesten den
Nihrboden, dann hort auch der
Protest auf.

Die AfD gilt bei Ihnen als gesichert rechtsex-
tremistisch, dennoch wollen viele Menschen
sie wahlen und geben an, iiberzeugt von der
Partei zu sein. Eine andere Gruppe ware fiir
Sie die der Nichtwahler. Wie wollen Sie die
motivieren, wieder wahlen zu gehen?

Der Platz fur Populismus und fur Schlechtreden
des Landes ist besetzt. Von der CDU erwarten die
Menschen einen klaren Blick fiir die Realititen
und die Lebenswirklichkeit der Biirger. Genau
das machen wir: klare Kante und klare Ansagen
nach Berlin, aber immer auch konstruktive Vor-
schlage. Das erwarten die Menschen hier.

Wie lautet Ihre Vision?

Sachsen ist ein innovatives und tolerantes Land.
Ein Land mit gutem Zusammenbhalt, das wirt-
schaftlich stark ist und wichst und deswegen eine
gute Heimat ist fiir Menschen, die hier leben und
arbeiten. Sachsen ist ein Magnet fiir internationa-
le Investoren, Start-ups und wir sind das europii-
sche Zentrum fir Mikroelektronik.

Herr Ministerprasident, vielen Dank fiir das
Interview.

Die Fragen stellte Daniel Delhaes.

AfD-Anhanger: ,Die Probleme mussen ehrlich ausgesprochen werden.”

IMAGO/Future Image

Geoeconomics

Wer hat Angst vor
Donald Trump?

Die Moglichkeit einer zweiten Amtszeit des Ex-US-Prasidenten versetzt
Sicherheitspolitiker in Sorge. Europa muss jetzt Stirke zeigen.

n den kommenden Wochen stehen im US-
Prisidentschaftswahlkampf 2024 wichtige
Weichenstellungen bevor: Durch die Vorwah-
len im Februar und Mirz wird sich der Kandi-
datennebel lichten. Bei den Republikanern liegt
Donald Trump weit vorn — aber im Februar wird
der Supreme Court erst einmal entscheiden, ob
Trump Giberhaupt antreten darf. Wenn er darf,
steht wohl eine Neuauflage des Wahlkampfs
2020 Joe Biden gegen Trump bevor. Und was
ist, wenn Trump dann im November gewinnt?

Vermutlich stiinde kein Weltuntergang bevor.
Trotz aller politischen Polarisierung in den USA
wird das Land nicht zerbrechen, und die Aus-
sichten fir Wachstum und Innovation sind bes-
ser und die Energiepreise niedriger als in
Deutschland. Europiische Firmen werden des-
halb frohlich weiter in die USA investieren,
Trump hin oder her.

Die Zeitenwende ist doch keine
Grippewelle, die wieder abebbt! Es
geht auch nicht um amerikanische
Forderungen, sondern um unsere

eigene europiische Sicherheit.

Sorgen machen mussen sich allerdings die Sicher-
heitspolitiker. Trotz vieler Warnrufe haben wir
Européer weiterhin keinen Plan B fir den Fall,
dass ein Prasident Trump seine Zweifel an der
Nato und dem amerikanischen nuklearen
Schutzschirm wiederholt oder zum Beispiel tiber
unsere Kopfe hinweg eine Verstindigung mit
Russlands Prisidenten Wladimir Putin sucht, zu-
lasten der Ukraine und der Sicherheit Europas.

In Berlin scheinen manche der Frage am liebs-
ten ganz ausweichen zu wollen, weil sie schlicht
keine Antwort haben. Eine gewisse Panik
macht sich jetzt allerdings breit, unverantwortli-
che Stimmen rufen sogar nach der deutschen
Atomwaffe, als ob Deutschland und nicht unse-
re 6stlichen Nachbarn und Partner das Primér-
ziel russischer Drohgebérden wire.

Um es klipp und klar zu sagen: Das ist und bleibt
fiir Deutschland eine nicht begehbare Sackgas-
se — aus volkerrechtlichen, politischen und mili-
tarisch-technologischen Griinden. Und das gilt
iibrigens auch fiir die Fantasie-Option einer EU-
Atomwafte. Soll etwa zu 27 iiber den Einsatz
beraten und entschieden werden oder vielleicht
im jahrlichen Turnus abwechselnd wie bei der
EU-Ratsprisidentschaft? Wer solches erwigt,
gibt sich der Lacherlichkeit preis.

Aber welche strategischen Optionen haben wir
denn dann Gberhaupt — Deutschland und seine
europdischen Partner in Nato und EU? Ich
schlage eine Doppelstrategie vor:

Erstens: Festigung des transatlantischen Ver-
bunds, um das tiber Jahrzehnte gewachsene unse-
lige Image des europiischen Trittbrettfahrers zu-
lasten des US-Steuerzahlers hinter uns zu lassen,
Stichwort Lastenteilung. Bereits vor zehn Jahren
haben wir Europier das Zwei-Prozent-Ziel mit-
unterschrieben (zwei Prozent des Bruttoinlands-
produkts (BIP) fuir Verteidigung), leider bisher
ohne es zu erfiillen. Im Falle Deutschlands wird es
2024 durch den Einsatz des 100-Milliarden-Son-
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dervermogens mit Hingen und Wiirgen reichen,
aber mittelfristig sieht es wieder schlecht aus.
Glaubwiirdige Lastenteilung sieht anders aus!

Die Zeitenwende ist doch keine Grippewelle,
die wieder abebbt! Es geht auch nicht um ameri-
kanische Forderungen, sondern um unsere eige-
ne europdische Sicherheit. Wir werden auf lan-
gere Sicht in einem viel gefihrlicher und instabi-
ler gewordenen Umfeld leben und sollten uns
deshalb schon seit Lingerem wieder verteidi-
gungsfihig oder, um mit Boris Pistorius zu spre-
chen, kriegfiihrungsfahig machen.

Kein Wunder also, wenn Trump uns im Regen
stehen lief3e, wenn wir stattdessen weiter schlaf-
wandeln sollten — worauf iibrigens niemand drin-
gender wartet als Putin, um seine revisionisti-
schen Pline ins Werk zu setzen, die russische
Kontrolle nicht nur tiber die Ukraine, sondern
iber ganz Zentraleuropa wiederzugewinnen. Wir
miussten uns dann womoglich mit vier Prozent
statt mit zwei Prozent des BIP fuir Verteidigung
befassen.

Zweitens: Starkung des nuklearen Abschre-
ckungsverbunds. Erfreulicherweise hat die Bun-
desregierung nach allzu langem Zogern in der
Ara Merkel endlich entschieden, an der nuklea-
ren Teilhabe im Nato-Verbund festzuhalten und
zu diesem Zweck F35-Flugzeuge anzuschaffen.
Ein wichtiger Schritt, aber nur ein erster Schritt.
Uberfillig ist jetzt, dass Berlin endlich gegeniiber
Frankreichs Prasidenten Emmanuel Macron Inte-
resse signalisiert, auf dessen mehrfach wiederhol-
tes Angebot einer vertraulichen Diskussion tiber
die franzosische Nuklearstrategie einzutreten.

In gleicher Weise kénnte iibrigens auch mit
dem Nato-Partner London gesprochen werden,
und das alles unter vertrauensbildender Einbe-
ziehung der USA. Der kluge Wolfgang Schiauble
hat kurz vor seinem Tod die Vorstellung skiz-
ziert, dass das franzdsische Nuklearpotenzial
mit finanzieller Unterstiitzung der Partner viel-
leicht mehr als nur Abschreckung fir Frank-
reich bieten konnte. Dagegen wird gern von
selbst ernannten Experten eingewendet, dann
diirfe aber die Einsatzentscheidung nicht mehr
beim Prisidenten Frankreichs allein liegen, son-
dern miisste geteilt werden.

Meine schlichte Gegenfrage: Warum haben wir
dann wohl sieben Jahrzehnte lang geduldig er-
tragen, dass der US-Prisident die nukleare Ein-
satzentscheidung niemals geteilt hat, weder mit
uns noch mit Dritten, und auch nicht teilen
wird? Die Glaubwiirdigkeit der nuklearen Ab-
schreckung im Kalten Krieg und auch heute
hing und hingt namlich ganz zentral von der
Unteilbarkeit der Einsatzentscheidung ab.

Klar muss bei derartigen Uberlegungen stets
sein, dass es nicht etwa um Abkopplung
Europas von den USA, sondern um europdische
Beitrige zur Stirkung des transatlantischen Ab-
schreckungsverbunds geht. Nicht Schwiche zei-
gen, sondern Stirke. Das konnte am Ende nicht
nur Putin, sondern sogar Trump beeindrucken.

Der Autor Wolfgang Ischinger
ist ehemaliger Botschafter in
Washington und war Leiter der
Mdlnchner
Sicherheitskonferenz.
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Bundeshaushalt

“'Die Bundesregierung
- verlangt Milliarden von
der Behorde zuritck.

Sparen auf Kosten der

Beitragszahler

Das Sparpaket der Bundesregierung duirfte auch Sozialversicherte erheblich belasten.
Arbeitgeber sind erziirnt - und Kassen erwarten steigende Beitrige.

Martin Greive, Jan Hildebrand,
Jiirgen Klockner, Frank Sprecht
Berlin

ie Bundesregierung muss spa-

ren - und erhoht dabei den

Druck auf die Beitragszahler,

die sich ohnehin mit einer im-

mer weiter steigenden Abga-
benlast konfrontiert sehen. Das sorgt
fur wachsenden Unmut. ,,Haushalts-
konsolidierung zulasten der Sozialver-
sicherung ist kein Sparen® tiberschreibt
die Bundesvereinigung der Deutschen
Arbeitgeberverbinde (BDA) ihre Stel-
lungnahme zum Entwurf fiir das
Haushaltsfinanzierungsgesetz 2024.
An diesem Donnerstag findet dazu ei-
ne Anhorung im Haushaltsausschuss
des Bundestags statt.

Nachdem das Bundesverfassungs-
gericht im November eine Umschich-
tung von Krediten im Bundeshaushalt
als verfassungswidrig gekippt hatte,
muss die Regierung 70 Milliarden Euro
einsparen. Die Landwirte demonstrie-
ren gerade Offentlichkeitswirksam, weil
Vergiinstigungen beim Agrardiesel
schrittweise abgeschmolzen werden
sollen. Bei voller Wirksamkeit im
Jahr 2027 mussen die Bauern
450 Millionen Euro im Jahr
mehr zahlen.

Auf die Beitragszahler
kommen dagegen ganz andere
Belastungen zu - doch gehen
sie bislang nicht auf die Straf3e. So
fordert die Bundesregierung Zu-
schiisse, die sie in der Coronakri-
se fur das Kurzarbeitergeld an
die Bundesagentur flir Arbeit
(BA) geleistet hatte, nun teil-

%4
~

Karl Lauterbach:
Keine Besserung
in Sicht.

weise zuriick. Insgesamt geht es bis
2027 um eine Summe von 5,2 Milliar-
den Euro.

Von der BDA hagelt es Kritik:
Zwar sei es richtig gewesen, mogliche
negative Auswirkungen der Pandemie
auf den Arbeitsmarkt abzufedern. Aber
die Kosten fiir gesamtgesellschaftliche
Aufgaben miissten auch gesamtgesell-
schaftlich getragen werden. Bei den gut
finf Milliarden Euro bis 2027 handele
es sich aber ganz klar um Beitragsmit-
tel, die streng zweckgebunden seien
und nicht zur Finanzierung des allge-
meinen Staatshaushalts verwendet
werden diirften, schreibt der Arbeitge-
berverband in seiner Stellungnahme,
die dem Handelsblatt vorliegt.

Hier sei die Rechtsprechung des
Bundesverfassungsgerichts sehr klar.
HInsofern stehen wesentliche Regelun-
gen zur Entlastung des Bundeshaus-
halts auf rechtlich mehr als wackeligen
FiifSen.” Den einst gewahrten Zuschuss
nun teilweise wieder einzufordern, sei
»das Gegenteil von rechtsstaatlich ver-
lasslichem Regierungshandeln®.

Der Chethaushilter der Unions-
fraktion, Christian Haase (CDU),
nennt die Sparplane zulasten der Sozi-
alkassen ,,unverfroren und dreist“. Es
sei eine Frechheit, das Geld der Bei-
tragszahler zweckwidrig zur Haushalts-
sanierung heranzuziehen. ,Der BA-
Haushalt ist kein Selbstbedienungs-
laden der Ampelkoalition.*

Der Okonom Thies Biittner von
der Universitit Erlangen-Niirn-
berg sieht wie die BDA auch
verfassungsrechtliche Proble-

me im Haushaltsfinanzie-
rungsgesetz. Wenn vom
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Bundestag gewihrte Zuschiisse nach-
traglich zuriickgefordert wiirden, sei
das, bei Lichte besehen wiederum eine
Zweckentfremdung von Notlagenkre-
diten®, schreibt der Vorsitzende des
unabhingigen Beirats beim Stabilitats-
rat in seiner Stellungnahme. Schliellich
sollen die urspriinglich als Zuschiisse in
der Pandemie geleisteten Betrige nun
im Bundeshaushalt nach Beendigung
der Notlage fiir andere Zwecke genutzt
werden. Genau diese Praxis hatte das
Bundesverfassungsgericht aber als Ver-
stofd gegen das Grundgesetz gewertet.

Fiir die Beitragszahler hat die Riick-
forderung die Folge, dass die Bundesre-
gierung kiinftig nur dann auf dem Ver-
ordnungsweg die Arbeitslosenbeitrige
absenken konnen soll, wenn die BA
wieder eine Riicklage in Hohe von 0,65
Prozent des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) aufgebaut hat. Nicht ausgeschlos-
sen ist dagegen eine Anhebung des Bei-
trags von aktuell 2,6 Prozent.

Neben der Arbeitsagentur soll auch
die Deutsche Rentenversicherung
(DRV) einen zusitzlichen Sparbeitrag
erbringen. Bereits 2022 hatte die Bun-
desregierung vier versprochene Son-
derzahlungen von jeweils 500 Millio-
nen Euro fiir die Jahre 2022 bis 2025
wieder abgeschafft. Dann kiirzte sie
den Bundeszuschuss fur die Jahre 2024
bis 2027 um jeweils 600 Millionen
Euro. Und nach dem Urteil des Bun-
desverfassungsgerichts sollen nun fiir
diesen Zeitraum jahrlich weitere 600
Millionen Euro an Bundesmitteln ge-
strichen werden. Insgesamt belduft sich
der Konsolidierungsbeitrag fur die Ren-
tenversicherung damit auf rund 6,8
Milliarden Euro.

imago images/photothek
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Wegen der Kiirzung der Zuschiisse
muss die DRV die Rentenausgaben
starker aus der Nachhaltigkeitsriicklage
finanzieren, die dadurch schneller als
geplant abschmilzt. Somit konnte es
schon frither als wie gegenwirtig prog-
nostiziert 2028 notwendig sein, den
Beitragssatz von 18,6 Prozent auf 18,7
Prozent anzuheben, warnt die DRV.

Damit drohen weitere Beitrags-
erhdhungen in einem Umfeld ohnehin
steigender Sozialabgaben. Mit einem
durchschnittlichen Beitragssatz von
mebhr als 41 Prozent bei Beschiftigten
ohne Kinder ist die kritische 40-Pro-
zent-Marke ohnehin lingst durchbro-
chen. Fir Kostenspriinge in der Sozial-
versicherung sorgten in den vergange-
nen Jahren vor allem die steigenden
Beitrige in der gesetzlichen Kranken-
und Pflegeversicherung. In der Amts-
zeit von Gesundheitsminister Karl
Lauterbach (SPD) ist der durchschnitt-
liche Zusatzbeitrag der Krankenkassen
bereits von urspriinglich 1,3 auf 1,7 Pro-
zent angehoben worden.

Der BA-Haushalt ist
kein Selbstbedienungs-
laden der
Ampelkoalition.

Christian Haase
Chefhaushalter der Unionsfraktion

Nach Einschitzung der Kassen ist
auch 2025 keine Besserung in Sicht.
,»Wird nicht gegengesteuert, rechne ich
fiir 2025 mit Beitragserh6hungen auf
breiter Front“, sagte Anne-Kathrin
Klemm, Vorstindin des BKK-Dach-
verbands, am Mittwoch in Berlin.
,JDenn vom Bund wird wohl kein Geld
kommen - und die Kassen haben nicht
mehr Geld.“ Die Riicklagen seien bei-
nahe aufgebraucht und wiirden in die-
sem Jahr weiter sinken.

Hinzu kimen ,teure Reformen des
Gesundheitsministers im Bereich Arz-
te, Kliniken und Apotheken®, die die
Lage weiter verschirfen. Allein die von
Lauterbach am Dienstag angekiindigte
Aufhebung der Honorarobergrenzen
fur Hausérzte konnte die Kassen je
nach Ausgestaltung bis zu einer Milli-
arde Euro pro Jahr kosten, schitzt
Klemm. Lauterbach sprach hingegen
von einem dreistelligen Millionenbe-
trag. Maf3nahmen, die Kassenfinanzen
zu stabilisieren, sind wiederum nicht in
Sicht. Lauterbach kann auf keine zu-
sitzlichen Steuergelder aus dem Bun-
deshaushalt hoffen. Die angekiindigten
Strukturreformen im Bereich Digitali-
sierung, Arzte und Kliniken diirften -
wenn liberhaupt - die Ausgaben nur
langfristig senken. Deswegen ist die
Sorge der Kassen grof3, dass die Ausga-
ben vor allem von den Beitragszahlern
getragen werden miissen.

Davor warnt auch Bayerns Ge-
sundheitsministerin Judith Gerlach
(CSU). Eine weitere Zusatzbelastung
fiir die Beitragszahler lehnen wir ab“,
sagte sie. Die Belastbarkeit der Versi-
cherten habe Grenzen.

Die BDA moniert zudem, dass die
Regierung den von den geplanten Kiir-
zungen am meisten Betroffenen kein
Gehor schenke, weil zur Anhérung we-
der Vertreter der Sozialversicherungen
noch der Sozialpartner eingeladen sei-
en. ,,Das offensichtliche Desinteresse
von Bundesregierung und Parlament
fur die Anliegen der von ihren Ent-
scheidungen Betroffenen zeugt von
Abgehobenheit*, schreibt der Verband.

REUTERS

Ecuador

Die organisierte Kriminalitit
erklart der Regierung den Krieg

Seit Tagen eskaliert die Gewalt in Ecuador, eine langfristige Losung ist nicht in
Sicht. Das sidamerikanische Land hat mehr als nur ein tief reichendes Problem.

Klaus Ehringfeld Mexiko-Stadt

ewaffnete Angriffe, Gefingnis-

aufstinde, Entfithrungen von

Polizisten — seit Tagen fordert

das organisierte Verbrechen in
Ecuador den jungen Priasidenten Da-
niel Noboa mit solchen und anderen
Machtdemonstrationen heraus. Vor-
ldufiger Hohepunkt war der Dienstag-
nachmittag. Ein bewaffnetes Kom-
mando drang bei einer Livesendung in
einen staatlichen Fernsehsender in der
zweitgrofiten Stadt Guayaquil ein,
nahm Mitarbeiter als Geisel, hielt ih-
nen vor laufender Kamera Gewehre an
den Kopf und richtete an die relativ
neue Regierung des Andenstaats eine
Kampfansage.

,»Wir sind auf Sendung, damit Sie
wissen, dass man nicht mit der Mafia
spielt®, sagte einer der rund zehn ver-
mummten Angreifer gegen 14 Uhr in
die Kamera des Senders TC Television
- und weite Teile des Landes schauten
zu. Die fast halbstiindige Ubertragung
zeigte, wie Journalisten die Angreifer
anflehen, sie nicht zu t6ten, aufSerdem
waren Schiisse und Schreie von Men-
schen zu horen. Anschlief3end wurde
das Signal abgeschaltet. Die Polizei
setzte Spezialeinheiten gegen die be-
waffneten Minner ein und nahm sie
nach offiziellen Angaben kurz darauf
fest. Wer das Ringen um die Macht
zwischen dem Staat und den Kriminel-
len gewinnt, scheint offen.

Prisident Noboa, mit 36 Jahren der
jungste Staatschefin der Geschichte
des Landes, erwiderte die Kampfansa-
ge der Kartelle am Dienstag nur weni-
ge Minuten spater. Per Dekret rief er
einen , internen bewaffheten Konflikt“
aus und erklérte 22 kriminelle Grup-
pierungen als terroristische Organisa-
tionen und nicht staatliche Kriegspar-
teien, die ausgeschaltet werden sollen.
,JIch habe den Streitkraften befohlen,
diese Gruppen zu neutralisieren®,
schrieb Noboa auf X.

Der Prisident, der seit weniger als
zwei Monaten im Amt ist, hat erst ei-
nen Tag zuvor eine nichtliche Aus-

3 ‘ A -L'
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gangssperre verhingt und den Aus-
nahmezustand ausgerufen. Die Schu-
len und Universititen sind fiir diese
Wochen geschlossen.

Begonnen hat die dramatische Eska-
lation der Gewalt am Wochenende, als
der Chef der michtigen Bande ,,Los
Choneros*“, Adolfo Macias alias ,,Fito*,
aus dem Gefingnis ausbrach. Der méch-
tigste Kriminelle des Landes war aus ei-
ner Hochsicherheitseinrichtung ver-

Jahre
alt ist Ecuadors Prasident
Daniel Noboa - und damit der
jingste Staatschef in der
Geschichte des Landes.

schwunden und flihrt jetzt anscheinend
einen Rachefeldzug gegen die Regierung.
Am Dienstag meldete die Behorde au-
Rerdem die Flucht eines weiteren Dro-
genbosses, Fabricio Coldn Pico, einem
der Anfiihrer der Bande ,,.Los Lobos*.
Mit dem Angriff auf den TV-Sen-
der in der Wirtschaftsmetropole

Daniel Noboa: Der Prasident ist seit
weniger als zwei Monaten im Amt.

Soldaten: Seit 2018 befindet sich Ecuador in einer Abwértsspirale.
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Guayaquil spitzt sich auf dramatische
Weise der Konflikt zwischen der Re-
gierung und den Drogenmafias zu, die
zum grof3en Teil von mexikanischen
Gruppen wie dem ,,Sinaloa-Kartell*
und dem , Kartell Jalisco neue Genera-
tion“ dominiert werden und die schon
im Wahlkampfim August nicht vor
der Ermordung eines Kandidaten zu-
rickschreckten.

Seit 2018 befindet sich Ecuador in
einer Abwirtsspirale, wihrend derer
der Staat zunehmend die Kontrolle
verloren hat. Die beiden neoliberalen
Vorgingerregierungen vor Noboa
stoppten die Investitionen in Bildung,
Sicherheit und Landwirtschaft. Die
Gefingnisse sind Verwahranstalten, in
denen die Kartelle bestimmen. Hinzu
kommen die Nachwirkungen der
Wirtschaftskrise wihrend der Pande-
mie, die Ecuador so hart traf wie kaum
ein anderes Land in Lateinamerika.
Millionen Arbeitsplitze gingen verlo-
ren. Auch dasist ein Grund, warum die
Banden der organisierten Kriminalitit
keine Nachwuchssorgen haben.

Dazu kommt, dass das internatio-
nale Verbrechen Ecuador vor einigen
Jahren zu seinem neuen logistischen
Zentrum auserkoren hat. Das Land ist
wegen seiner Lage zwischen den Ko-
kaproduzenten Peru und Kolumbien,
seiner dollarisierten Wirtschaft sowie
einem der grof3ten Héfen Lateiname-
rikas in Guayaquil attraktiv. Vor allem
mexikanische Kartelle, aber auch die
albanische Mafia haben sich festge-
setzt und mit lokalen Banden verbiin-
det. Sie alle ringen um Routen und Re-
viere, um die Kokainrouten in die
USA und nach Europa zu kontrollie-
ren.

Die Folge ist eine beispiellose Wel-
le der Gewalt, die Ecuador zu dem la-
teinamerikanischen Land gemacht hat,
in dem Unsicherheit und Kriminalitit
in den vergangenen Jahren am starks-
ten zugenommen haben. Mit einer
Mordrate von 46,5 pro Hunderttau-
send Einwohner im vergangenen Jahr
liegt Ecuador deutlich vor Landern wie
Mexiko und Brasilien.
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Ehud Olmert

Wir sollten die
Oftensive in Gaza
beenden*

Im Handelsblatt stellt Israels Ex-Premier seinen Plan fur einen dauerhaften
Frieden vor. Ministerprisident Netanjahu wirft er Konzeptionslosigkeit vor.

Herr Olmert, im Nahen Osten suchen Spitzen-
diplomaten nach einem Ausweg aus der Krise.
Wie lieBe sich eine Eskalation verhindern?
Israel sollte die militdrische Kampagne in Gaza
schnell beenden. Wir haben dort einen grof3en
Teil unserer Ziele erreicht. Die Hamas wurde
zwar weder vollkommen entwaftnet, noch wurde
sie zerlegt. Aber sie ist stark geschwicht. Und aus-
16schen konnen wir sie nicht.

Aber es sind nach wie vor liber 130 Geiseln in
der Hand der Hamas.

Wir miissen verstehen, dass Verhandlungen der
einzige Weg sind, um die Freilassung der Geiseln
zu erreichen. Die Verpflichtung des Staates Israel
gegentiber seinen Biirgern, die aus ihren Hausern,
Schlafzimmern, Wohnzimmern und Unterkiinf-
ten nach Gaza entfithrt wurden, ist grof3er als die
Schande, die mit Zugestindnissen an die Hamas
verbunden ist.

Welchen Deal wiirden Sie vorschlagen?

Wir sollten die Offensive in Gaza beenden, aber
bis auf Weiteres dort bleiben. Dann miisste die
Hamas alle Geiseln freilassen. Dem sollten sich
Verhandlungen tiber einen dauerhaften Stopp der
Aggressionen anschlief3en.

Israel und die Hamas sprechen nicht miteinan-
der. Wen stellen Sie sich als Unterhandler
vor?

Agypten. Aber wir sollten uns dieses Mal nicht
wie frither mit einer miindlich vereinbarten Waf-
fenruhe zufriedengeben, sondern ein dauerhaftes
Ende der Feindseligkeiten fordern, und zwar in
Form eines schriftlichen Abkommens. Sobald das

lita

Der Politiker Ehud Olmert
war von April 2006 bis Mérz
2009 israelischer Ministerpra-
sident. Er ist einer der be-
kanntesten israelischen Poli-
tiker, war Blrgermeister Je-
rusalems und mehrfach
Minister. Einst trat er fir Ben-
jamin Netanjahus Partei Li-
kud an, Premier wurde er fr
die Partei Kadima.

Die Gerichtsprozesse Spa-
ter wurde er wegen Korrupti-
on im Amt als Blirgermeister
von Jerusalem zu einer Haft-
strafe verurteilt, er saB ab
Februar 2016 fur etwa 16 Mo-
nate im Gefangnis. Zudem
musste er 2022 Israels Minis-
terprasidenten Netanjahu

wegen Ubler Nachrede umge-

rechnet rund 17.000 Euro
Entschadigung zahlen.

erreicht ist, kdnnten wir uns aus dem Gazastrei-
fen zuruickziehen. Wir sollten auf keinen Fall dort
bleiben.

Wie stellen Sie sich die Nachkriegsordnung in
Gaza vor?

Wir sollten die USA und die Européer iiberzeu-
gen, eine internationale Truppe zur Uberwa-
chung des Waffenstillstands in den Gazastreifen
zu entsenden. Sie miisste ein bis zwei Jahre dort
bleiben. Das ist notig, weil kein palastinensischer
Soldat bereit wire, israelische Truppen abzul6-
sen. Gleichzeitig miissten wir eine politische L6-
sung ins Auge fassen, die nicht nur fiir Gaza, son-
dern auch fiir die Westbank gelten soll.

Das diirfte nicht ganz einfach sein.
Das weif$ ich auch. Aber es gibt keine andere Lo-
sung als die Trennung zwischen uns und den Pa-
lastinensern. Wir miissen nicht nur Gaza, son-
dern auch die Westbank verlassen.

Es gibt in Jerusalem aber Stimmen, die eine
Besiedlung des Gazastreifens fordern.

Das kommt nicht infrage. Nach einer Ubergangs-
zeit, in der die israelischen Verteidigungskrifte
fiir Sicherheit sorgen, sollte uns eine internatio-
nale Truppe abldsen, bevor die Palistinenser die
Kontrolle iiber die zivile Verwaltung tiberneh-
men.

Sie kamen einem Frieden mit den Palastinen-
sern zum Greifen nahe, als Sie Mahmud
Abbas, dem Prasidenten der Palastinensi-
schen Autonomiebehorde, eine Zweistaatenlo-
sung vorschlugen.
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Das war Ende 2008.

Sie waren damals noch Regierungschef.

Doch Abbas lehnte ab, wohl auch aus Angst vor
der radikalislamischen Hamas. Und doch: Vor ei-
ner Weile, noch vor dem 7. Oktober, habe ich der
palistinensischen Fiihrung einen modifizierten
Friedensplan unterbreitet. Dieser konnte eine
Grundlage fiir die Losung des Konflikts sein. Um
das zu akzeptieren, musste Abbas Mut beweisen.

Wie war die Reaktion auf Ihren Friedensplan?
Seine Berater bezeichneten ihn als ,,sehr weitge-
hend“, und ich weif3 nicht, ob Abbas dazu den
Mut hat. Ich bin zwar enttiuscht tiber seinen bis-
herigen Leistungsausweis. Aber wir haben keinen
anderen Partner, um Frieden zu schlief3en.

Ware es nicht an Israels Ministerprasident
Benjamin Netanjahu, die Initiative fiir eine
diplomatische Lésung zu ergreifen?

,,Bibi*“ hat weder den Mut noch die Vision dazu.
Er miisste sich zudem von seinen messianischen,
radikalen Ministern trennen. Bewusst und frei-
willig hat er sich vor einem Jahr von ihnen abhin-
gig gemacht, indem er mit ihnen eine Regierungs-
allianz einging, weil er wusste, dass er es nur mit
ihnen auf eine Mehrheit in der Knesset bringt.

Wiirde heute gewahlt, hatte seine Koalition
laut Umfragen allerdings keine Mehrheit.
Umfragen zeigen tatsichlich einen dramatischen
Verlust. Aber die Umfragen unterschitzen den
Vertrauensverlust.

Weshalb?

Umfragen sind nicht in der Lage, das Ausmaf3
der Enttduschung und der Wut zu erfassen. Bibi
hat sein Wahlversprechen, Garant fiir die Sicher-
heit Israels zu sein, nicht erfiillt. Wir sollten uns
jetzt auf schwierige Tage einstellen, mit einer
wachsenden Zahl gefallener Soldaten und Sze-
nen der Zerstorung und Verwiistung im Gaza-
streifen, die einen schweren Schatten auf den
Staat Israel werfen und die Unterstiitzung und
Geduld untergraben kénnten, auf die wir noch
zdhlen konnen.

Die horrenden Bilder aus Gaza werden welt-
weit kritisiert. Ihre Antwort darauf?

Ich frage unsere Kritiker: Was sollen wir tun, um
die Hamas zu stoppen? Gibt es unter denjenigen,
die Israel kritisieren, vielleicht jemanden, der uns
einen Rat geben kann? Wenn sich die Hamas im
Herzen des Gazastreifens befindet und das
Hauptquartier der Hamas im Erdgeschoss eines
Krankenhauses ist, des grofiten in Gaza, wenn
ihre Kommandoposition im Zentrum der Stadt
ist, wenn die Abschussrampen der Raketen im
Zentrum der Stidte installiert sind: Wie soll Is-
rael dann sein Recht ausiiben, sich zu verteidi-
gen? Wer uns kritisiert, rit uns, die Griueltaten
der Hamas hinzunehmen, weil wir sonst un-
schuldige Zivilisten treffen wiirden. Doch die
Wahrheit ist: Die Hamas missbraucht ihre eige-
nen unschuldigen Zivilisten als menschliche
Schutzschilde.

Glauben Sie, dass Israel mit diesen Argumen-
ten die Propagandaschlacht gewinnen kann?
Natiirlich nicht. Und zwar wegen der Intoleranz
und wegen der Vorurteile, die fast unvermeidlich
sind, wenn Israel als Grofdmacht den Palistinen-
sern gegentibersteht, die als arm wahrgenommen
werden. Und das, obwohl diese ,,armen* Palésti-
nenser 1200 israelische Zivilisten in ihren Hau-
sern massakriert und abgeschlachtet haben und
etwa 240 nach Gaza verschleppt haben.

Was kann Israel tun?

Natiirlich versuchen wir, die Paldstinenser huma-
nitir zu unterstiitzen, die aus dem Zentrum des
Gazastreifens nach Siiden gezogen sind. Das wird
ihnen zwar kein Leben in einem Fiinfsternehotel
ermoglichen, das sich die Hamas-Fithrung in Ka-
tar und in anderen Lindern gonnt, aber immerhin
grundlegende Bediirfnisse bis zum Ende der mi-
litarischen Konfrontation abdecken.

Herr Olmert, vielen Dank fiir das Interview.

Die Fragen stellte Pierre Heumann.
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Narendra Modi

Narendra Modi:
Zwiespaltige
Situation.

Indiens Lockruf

Die Wirtschaft des Landes wichst rasant, dennoch gehen die Investitionen
auslandischer Firmen stark zuriick. Der Regierungschef will nun gegenlenken.

Mathias Peer Bangkok

ie Bithne kennt Narendra Modi
seit Jahrzehnten, das Publikum
ist ihm wohlgesonnen, und vor
seinem Aulftritt feiern ihn be-
freundete Topmanager mit Lo-
beshymnen: Die ranghoch besetzte In-
vestorenkonferenz ,, Vibrant Gujarat“
ist fiir den indischen Premierminister
ein Heimspiel mit dhnlich guter Aus-
gangslage, wie sie der FC Bayern Miin-
chen in einer ausverkauften Allianz-
Arena vorfindet. Als Chef der Lokalre-
gierung des Bundesstaats Gujarat hatte
Modi die Veranstaltung vor 20 Jahren
ins Leben gerufen. Inzwischen ist er zu
ihrem gefeierten Star geworden.

Doch trotz des angenehmen Um-
felds stand Modi am Mittwoch zum
Start des fiir ihn wohl wichtigsten
Wirtschaftstreffens im laufenden
Wabhljahr vor einer ungewohnten He-
rausforderung: Er musste mit seiner
Er6ffnungsrede erstmals gegen abflau-
endes Interesse ausldndischer Investo-
ren ankampfen.

Denn Indien erlebt derzeit eine
zwiespdltige Situation: Einerseits ver-
fugt das bevolkerungsreichste Land der
Welt tiber das stirkste Wirtschafts-
wachstum simtlicher grof3er Industrie-
und Schwellenldnder - fiir das laufende
Fiskaljahr, das im Mérz endet, rechnet
der Internationale Wihrungsfonds mit
einem Plus von 6,3 Prozent. Anderer-
seits halten sich internationale Konzer-
ne mit Wetten auf den Wachstums-
markt zuriick: Die Zuflisse von aus-
lindischen Direktinvestitionen (FDI)
nach Indien gehen rapide zuriick. Im
ersten Halbjahr des aktuellen Fiskaljah-
res sank das FDI-Volumen im Ver-
gleich zum Vorjahr um 24 Prozent, wie
die Regierung vor wenigen Wochen
mitteilte. Die Nettozufliisse — also die
neuen Investitionen minus abgezoge-
ner Gelder - sanken in den vergange-
nen vier Quartalen, fiir die Daten vor-
liegen, auf den niedrigsten Stand seit
zehn Jahren, wie das Analysehaus Ca-
pital Economics vorrechnet.

Der Abwirtstrend begann bereits
im vergangenen Fiskaljahr, als die neu-
en auslidndischen Direktinvestitionen
zum ersten Mal seit einem Jahrzehnt
einen Rickgang verzeichneten. Die
Verlegung von Teilen der Lieferkette
von China nach Indien durch Konzer-
ne wie Apple reichte dabei nicht aus,
um die Entwicklung zu drehen.

Hinter dem FDI-Riickgang stehen
zum einen die Schwiche der Weltwirt-
schaft und die globale Zinswende, zum
anderen auch die nach wie vor vorherr-

Indien ist ein Kraftzen-
trum fir talentierte jun-
ge Menschen, ein Tech-
nologiezentrum fiir die
Suche nach Losungen
und eine Demokratie,
die Ergebnisse liefert.

Narendra Modi
Indiens Regierungschef

schende Skepsis auslindischer Unter-
nehmen tber ihre Chancen, von In-
diens Aufschwung profitieren zu kon-
nen. Diese Skepsis versuchte Modi in
Gujarat mit ambitionierten Verspre-
chen auszurdumen: Indien sei ein
,Kraftzentrum fiir talentierte junge
Menschen, ein Technologiezentrum
fiir die Suche nach Losungen und eine
Demokratie, die Ergebnisse liefert®,
sagte er vor den Teilnehmern der Kon-
ferenz, zu der sich unter anderem Ver-
treter von Microsoft, Google und
Toyota angemeldet hatten. Auch
Staats- und Regierungschefs saen im
Publikum.

Er konne ,,garantieren®, dass In-
dien von dem fiinften Rang unter
den weltgroften Volkswirtschaften
bereits in wenigen Jahren auf Platz
drei aufsteigen werde, sagte Modi.

,In einer Zeit, in der die Welt von
vielen Unsicherheiten umgeben ist,
hat sich Indien als Hoffnungsschim-
mer erwiesen.“ Modi nannte die
Strukturreformen und den Fokus auf
den Ausbau der Infrastruktur seit
seinem Amtsantritt als Grund fiir die
Starke. Die Aussichten beschrieb er
als positiv. ,,Deshalb mochte ich Sie
alle dazu aufrufen, sich dieser Ent-
wicklungsreise Indiens anzuschlie-
3en”, sagte er in Richtung potenziel-
ler Investoren.

Das Werben der indischen Regie-
rung blieb nicht unerhort. Der Auto-
hersteller Maruti Suzuki, der mehr-
heitlich der japanischen Suzuki-Grup-
pe gehort, kiindigte im Rahmen von
,,Vibrant Gujarat“ eine Investition von
rund vier Milliarden Dollar in eine
neue Fabrik in dem Bundesstaat an.
Das Konglomerat Tata nannte Pline
fiir den Bau einer Halbleiterfabrik. Der
indische Industrielle Gautam Adani
versprach, in den kommenden finf
Jahren weitere 24 Milliarden Dollar in
Gujarat im Bereich der erneuerbaren
Energien zu investieren.

Die Rede Adanis, der als enger
Vertrauter Modis gilt, horte sich auf
der Konferenz beinahe an wie ein
Wahlwerbespot wenige Monate vor
der Parlamentswahl, bei der sich Modi
um eine dritte Amtszeit bewirbt: Ada-
nilobte den Premier fur ,,bemerkens-
werte Errungenschaften und sprach
ihn direkt an: ,,Herr Premierminister,
Sie haben Indien neu ausgerichtet, um
die am schnellsten wachsende Nation
der Welt zu werden.

Andere Unternehmensvertreter
zeigten sich weniger begeistert. Der In-
dienchef des franzosischen Autoher-
stellers Renault, Venkatram Mamilla-
palle, kritisierte die Unzuverlassigkeit
der indischen Behorden: So habe die
Regierung die Vorschrift zur Installa-
tion von sechs Airbags in jedem Neu-
wagen kiirzlich tiberraschend zurtick-
genommen. Die Ausgaben fuir die Um-
gestaltung der Fahrzeuge habe man
folglich umsonst getatigt.
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Mario Draghi
Meister des

unerwarteten

Comebacks

Wie der ehemalige Chef der
Europiéischen Zentralbank weiter in
Europa mitmischt.

Rom. Der Terminplan von Mario Draghi schaut
schon wieder aus wie der eines Berufspolitikers:
Am Mittwoch traf er sich mit hochrangigen In-
dustrievertretern aus ganz Europa in Mailand,
mit dabei Siemens, Vodafone, BMW. Am Freitag
geht es nach Briissel, um mit Mitgliedern der EU-
Kommission zu sprechen. Es war eine Uberra-
schung, als EU-Kommissionsprisidentin Ursula
von der Leyen Draghi im vergangenen September
zum Sonderbeauftragten fir Wettbewerbsfihig-
keit ernannte — eine Beraterrolle, die Draghi of-
fenbar gereizt hat. Nach der Europawahl im Juni
soll er seine Analyse mit Empfehlungen vorlegen,
wie der alte Kontinent das Investitionsrennen ge-
gen China und die USA gewinnen kann.

Der ehemalige Chef der Europiischen Zen-
tralbank (EZB) hat schon des Ofteren unerwar-
tete Comebacks gefeiert, nicht zuletzt, als er im
Februar 2021 die Regierungsspitze in Italien
iibernahm. Schon linger wird spekuliert, dass
Draghi auch tiber seinen Beraterjob hinaus eine
wichtige Rolle in Briissel spielen konnte. Die An-
kiindigung des belgischen EU-Ratsprisidenten
Charles Michel in dieser Woche, bei der Europa-
wahl im Juni fir das Parlament zu kandidieren,
hat die Diskussionen um Draghi neu entfacht.

Im Erfolgsfall wiirde sich Michel von der Spit-
ze des Europdischen Rats zuriickziehen — das
Gremium der Staats- und Regierungschefs. Die
,JFinancial Times“ veroffentlichte eine Liste mit
potenziellen Namen fiir seine Nachfolge, die be-
reits in Briissel kursiert. Mit dabei: Mario Draghi.
Bisher hat der 76-J4hrige jegliche Spekulationen
iber seine Zukunft weggelichelt.

Doch bei der moglichen Michel-Nachfolge
gibt es eine Konsequenz, die Draghi als iiberzeug-
tem Europder nicht gefallen diirfte: Ohne einen
Nachfolger wiirde turnusgeméfd Ungarns Regie-

Mario Draghi: Jegliche Spekulationen weggelachelt.

rungschef Viktor Orban an die Spitze des Gremi-
ums riicken — der russlandfreundliche Politiker
schoss zuletzt immer wieder quer, wenn es um
Finanzhilfen fiir die Ukraine ging. Schon Anfang
Dezember berichteten italienische Medien mit
Berufung auf diplomatische Kreise, dass sich
Frankreichs Prasident Emmanuel Macron Draghi
als EU-Kommissionsprisidenten wiinsche.

Nach der Europawahl gibt es noch weitere
wichtige Amter zu verteilen: Neben der Kommis-
sionsspitze — und moglicherweise der Michel-
Nachfolge im Rat — braucht es einen neuen Pri-
sidenten fur das EU-Parlament, auch das Amt des
EU-Auf3enbeauftragten und das Generalsekreta-
riat der Nato gilt es zu besetzen. Alles Posten, fur
die Draghi infrage kommen koénnte.

Das wahre Postengeschacher in Briissel wird
aber erst nach der Wahl beginnen. Erhilt Draghi
tatsichlich eine wichtige Rolle, bekdme wohl sei-
ne Nachfolgerin in Rom Probleme: Die rechtsna-
tionale Giorgia Meloni, seit Oktober 2022 an der
Macht, konnte dann kein gewichtiges Amt mehr
mit einem ihr wohlgesinnten Parteimitglied be-
setzen. Fiir Meloni konnte das eine schmerzliche
Niederlage sein. Christian Wermke
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Medikamentenmangel

Rettet die
Apotheke der
Welt

Immer wieder sind wichtige
Medikamente knapp. Das
muss sich dandern.

Theresa Rauffmann ist Reporterin im
Unternehmensressort. Sie erreichen sie
unter: rauffmann@handelsblatt.com

Dauerdefekt. So heif3t es im Apothe-
ken-Sprech, wenn ein Medikament
nicht lieferbar ist. Das ist keine Sel-
tenheit: Manche Apotheker fiillen
ihre Regale mit Attrappen, damit sie
nicht so leer aussehen. Und Patien-
tinnen stehen immer wieder ver-
zweifelt davor. Die deutsche Ge-
sundheitspolitik st6f3t an ihre Gren-
zen. Gut 500 Medikamente sind
derzeit laut der Lieferengpassliste
des Bundesinstituts fiir Arzneimittel
und Medizinprodukte in Deutsch-
land Mangelware, manche davon
immer wieder. Doch die Dunkelzif-
fer ist hoher: In Wirklichkeit sind
derzeit laut Thomas Preis, Vorstand
des Apothekerverbands Nordrhein,
einige Tausend Medikamente nicht
zu bekommen.

Ubersteigt die Nachfrage nach be-
stimmten Mitteln in Krankheitswel-
len oder wegen Produktionsproble-
men das Angebot, verkaufen viele
Hersteller ihre Arzneimittel lieber in
Liander, in denen sie hohere Gewin-
ne machen - und nicht nach
Deutschland. Auch die hohen Pro-
duktionskosten hierzulande schre-
cken ab: Wirkstofthersteller sitzen
vor allem in Indien und China. Und
auch innovative Medikamente wer-
den immer 6fter anderswo erforscht:
Bayers neueste Entwicklungen an
Zelltherapien etwa finden vor allem
im Biotech-Cluster Boston statt und
nicht in Leverkusen.

Fir Deutschland ist die Entwicklung
fatal. Werden wir irgendwann ei-
gentlich behandelbare Krankheiten
nicht mehr heilen kénnen, weil uns
die Antibiotika fehlen? Werden wir
andere Teile der Welt anbetteln, uns
mit Medikamenten zu versorgen,
weil wir jahrelang die Preise ge-
driickt haben? Werden wir irgend-
wann selbst keine neuen Medika-
mente mehr entwickeln konnen?
Das Know-how ist da. Die Politik
sollte dafiir sorgen, dass es nicht
komplett nach Amerika und Asien
abwandert. Und die einstige Apothe-
ke der Welt nicht zu einer Replik ih-
rer selbst verkommt — ein Regal vol-
ler Medikamente, die sich als Attrap-
pen herausstellen.
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Schwellenlander

Das Jahr des globalen Sudens

Der Wettstreit mit China um Einfluss in Asien und Afrika verscharft sich.
Um mitzumischen, muss der Westen zu Zugestindnissen an aufstrebende
Volkswirtschaften wie Indien bereit sein.

er globale Stiden hat ein gutes
Jahr hinter sich — zumindest als
eines der populérsten Schlagwor-
ter in der internationalen Poli-
tik. Umworben wurde die Regi-
on, der simtliche Schwellen-
und Entwicklungsliander zugerechnet
werden, in Reden von allen Seiten: Dass
der globale Stiden eine wichtige Rolle
spiele, sei gut und richtig, lobte Kanzler
Olaf Scholz beim G20-Gipfel in Neu-
Delhi. US-Prisident Joe Biden versprach
bei seinem Besuch in Hanoi mehr
Wachstumshilfe fiir den globalen Siiden.

Chinas Prisident Xi Jinping erklarte
wiederum beim BRICS-Gipfel in Johan-
nesburg, sein Land atme als Teil des
globalen Stidens die gleiche Luft wie an-
dere Schwellenldnder - und stehe des-
halb auch fiir eine gemeinsame Zukunft
mit ihnen.

Hinter dem steigenden Interesse an den
armeren, nicht westlichen Landern, die
der schwammige Begriff des ,,globalen
Siidens“ zusammenfasst, steckt die Ver-
schiebung der globalen Krifteverhaltnis-
se —und auch die Erkenntnis der reichen
und méichtigen Staaten, dass sie ange-
sichts komplexer Herausforderungen auf
neue Partnerschaften angewiesen sind.

Die Frage, wer sich im Werben um die
aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens, Afrikas und Stidamerikas die
meisten Freunde macht, hat deshalb
auch 2024 erhebliche strategische Be-
deutung. Wiahrend sich der Westen Al-
ternativen zu den Wirtschaftsbeziehun-
gen zu China wiinscht und den wachsen-
den geopolitischen Einfluss der
Volksrepublik ausbalancieren mochte,
strebt die Regierung in Peking nach einer

Mathias Peer ist Korrespondent in Bangkok.
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neuen internationalen Ordnung - und
hofft dabei auf die Unterstiitzung jener
Staaten im globalen Siiden, die sich von
den wohlhabenden Industrieldndern
iibergangen und ausgebeutet fithlen.

Der antiwestlichen Rhetorik, die China
dabei einsetzt, konnen Europa und
Amerika nicht allein entgegentreten.
Zu grof? ist das Misstrauen in grof3en
Teilen der Welt gegentiber den USA
und ihren Verbiindeten, die sich vieler-
orts den Ruf erarbeitet haben, interna-
tionale Regeln nur dann anzuwenden,
wenn diese ihre eigenen Interessen wi-
derspiegeln. Bessere Chancen hat der
Westen, wenn er mit moderateren Staa-
ten innerhalb des globalen Siidens bei
ihrem Wunsch nach gréferem Einfluss
zusammenarbeitet.

Eine Partnerschaft mit Indien bietet
sich dabei an: Dessen Regierungschef
Narendra Modi hat einen offenen Wett-
streit mit China um die Fihrungsrolle
im globalen Stiden gestartet — und dazu
2023 gleich zwei virtuelle Gipfeltreffen
mit mehr als 100 Teilnehmerstaaten
ausgerichtet. Ab 2024 will Modi eine
jahrliche Konferenz tiber die Entwick-
lung des globalen Siidens veranstalten.
China lasst er dabei auf3en vor - als
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zweitgrofite Volkswirtschaft und stin-
diges Mitglied im UN-Sicherheitsrat
passt die Volksrepublik schlief3lich auch
nicht wirklich in die Gruppe jener Lin-
der, die in der Weltgemeinschaft zu we-
nig zu sagen haben.

Von China unterscheidet sich Indiens
Ansatz aber nicht nur in der Frage, wer
iiberhaupt zum globalen Stiden gehort
und wer nicht: Anders als der Regierung
in Peking geht es Neu-Delhi nicht um ei-
nen Umsturz des aktuellen internationa-
len Systems, sondern lediglich um dessen
Reform. Indien fordert mehr Mitsprache-
rechte im Sicherheitsrat und in den inter-
nationalen Finanzorganisationen. Seine
Botschaft sei, dass der globale Stiden
mehr Verantwortung iibernehmen wol-
le, sagte Modi vor wenigen Wochen.

Amerika und Europa wiren gut bera-
ten, sich darauf einzulassen und Macht
an Schwellenldnder wie Indien abzuge-
ben. Nur so haben sie eine Chance zu
verhindern, dass Lander wie China,
aber auch Russland die Unzufriedenheit
iiber den Status quo in Teilen der Welt
fiir ihre eigenen machtpolitischen Inte-
ressen ausnutzen.

Dabei muss sich der Westen aber auch
im Klaren dariiber sein, dass Indien
kein einfacher Partner ist — und es auch
in wichtigen Fragen Meinungsunter-
schiede geben wird. Indiens umfangrei-
cher Erwerb von russischem Ol ist nur
ein Beispiel dafiir. Eine vertiefte Zu-
sammenarbeit mit dem Land in interna-
tionalen Organisationen bietet aber die
Moglichkeit, auch solche Differenzen
offen anzusprechen - nicht bevormun-
dend wie lange Zeit tiblich, sondern als
Partner auf Augenhohe.
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Bondmarkt

Neuer Enthusiasmus und alte Ristken

Ubertriebener Aufschwung: Investoren blenden Gefahrenquellen einfach aus.

ar da irgendwas? Im vergan-

genen Herbst schossen die

Renditen fir zehnjdhrige

US-Staatsanleihen steil in
die Hohe, bis an die Finf-Prozent-
Marke heran. Das war der hochste
Stand seit der grofRen Finanzkrise,
und weil der gigantische Markt fiir
US-Bonds die Richtung fiir den
Rest der Welt vorgibt, wuchs da-
mals die Sorge um die Stabilitit des
globalen Finanzsystems. Der ver-
gangene Herbst scheint lange her
zu sein. Seither befinden sich die
Renditen der US-Staatsbonds im
Sinkflug, auf unter 3,8 Prozent En-
de Dezember, die Kurse im Gegen-
zug auf Hohenflug. Fiir den trigen
Anleihemarkt sind das gigantische
Ausschlage.

Der Start ins neue Jahr brachte zwar
eine kleine Korrektur, aber im Gro-
f3en und Ganzen scheint der Enthu-
siasmus der Investoren ungebro-
chen. Bei niherem Hinsehen scheint
diese Euphorie allerdings tibertrie-
ben, denn die Risiken, die im ver-
gangenen Herbst fiir so viel Angst
sorgten, sind nicht verschwunden.
Das gilt vor allem fur die Staatsschul-
den. Fiir den rasanten Stimmungs-
umschwung am Anleihemarkt ist
vor allem die Hoffnung auf schnelle
und deutliche Zinssenkungen der
US-Notenbank Fed verantwortlich.

Michael Maisch ist Ressortleiter Finanzen.
Sie erreichen ihn unter:
maisch@handelsblatt.com

Diese Hoffnung wurde wiederum
von einigen ziemlich ermutigenden
Inflationsdaten Ende 2023 geschiirt.
So wie es im Moment aussieht, ist
der Gipfel bei den Leitzinsen tat-
sachlich erreicht, ob aber die Fed die
Zinsen tatsdchlich so schnell senken
wird wie von den Markten erwartet,
ist ziemlich fraglich.

Ein weiteres Risiko scheinen die In-
vestoren auszublenden: die Gefahr
eines Uberangebots an Staatsanlei-
hen. Nach Berechnungen des Infor-
mationsdienstes Bloomberg wollen
die USA, die Lander der Euro-Zone,
Grof3britannien und Japan in den
kommenden Wochen Anleihen im
Wert von mehr als zwei Billionen
Dollar an den Markt bringen, deut-
lich mehr als vor einem Jahr. Gleich-
zeitig haben die grof3en westlichen
Notenbanken ihre Anleihekaufpro-
gramme eingestellt, mit denen sie

wihrend der Pandemie die Finanzie-
rungskosten niedrig halten wollten.
Ein deutlich groleres Angebot trifft
also auf eine deutlich niedrigere
Nachfrage.

Bislang stof3en die Anleiheplatzie-
rungen auf grof3es Interesse der In-
vestoren. Das ist allerdings kein
Grund fir Entwarnung, denn 2023
hat sich gezeigt, wie schnell die
Stimmung kippen kann. Als sich die
kurzlebige britische Regierung un-
ter Premierministerin Liz Truss mit
einem ziemlich gewagten Haus-
haltsentwurf an die Offentlichkeit
wagte, drohte an den Anleihemark-
ten eine Revolte der Investoren.
Grof3britannien drohte fiir einige
bange Tage eine akute Finanzkrise.
Der weltgrofite Vermogensverwal-
ter Blackrock fiirchtet, dass sich die
Geschichte wiederholen konnte,
falls Labour oder die Konservativen
nicht der Versuchung widerstehen,
mit zu grofdziigigen Versprechen in
den anstehenden Wahlkampf zu
ziehen.

Es mag gute Griinde geben fiir den
Optimismus, mit dem viele Investo-
ren im Moment den Anleihemarkt
sehen. Aber am Ende ist die Glei-
chung simpel: Je grof3er die Eupho-
rie, desto grof3er auch das Enttiu-
schungspotenzial.

Stimmung im Land

Die Wut auf die Koalition wdchst

Bauernproteste als Anlass: Die Menschen verlieren den Respekt vor dem Staat.

s geht schon ldngst nicht mehr

allein um die Kiirzung von Sub-

ventionen fiir die Bauern. Die

Menschen verlieren den Res-
pekt vor dem Staat. Wer die Feinde
des Staates sucht, findet sie sicher-
lich nicht in der Bauernschaft. Bun-
desminister sprachen vor den De-
mos von ,,Umsturzfantasien® und
feuchten Triumen von Umstlr-
zen“. Nichts davon ist eingetreten.
Im Gegenteil: Die Bauern haben
sich gegen den Rechtsdrall gewehrrt,
den rechtsextreme Gruppierungen
in den Protest gegen die Ampelpoli-
tik tragen wollten.

Und die meisten der bundesweiten
Aktionen verlaufen — Stand heute
- gesitteter ab als jede Dorfkirmes.
Beijeder 1.-Mai-Demo jedenfalls
gibt es mehr Krawall. Es gibt aller-
dings noch einen viel wichtigeren
Punkt: Rund 70 Prozent der Bevol-
kerung haben Sympathien fiir die
Bauernproteste. Mit den Landwir-
ten gehen Mittelstindler, Hand-
werker und ganz normale Arbeit-
nehmer von Industriebetrieben auf
die Straf3e.
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Alle eint das Gefiihl der Ratlosigkeit,
das langst in Wut tiber die Lage im
Land umgeschlagen ist. Es geht schon
lange nicht mehr allein um die Kiir-
zung von Subventionen. Pandemie,
Ukrainekrieg und Energienotstand ha-
ben die Biirgerinnen und Biirger an den
Rand der Belastungsfihigkeit gebracht.
Jetzt kommt ein grundsitzliches Miss-
trauen gegen den Staat hinzu.

Das fingt beim grottenschlechten Re-
gierungshandwerk (Heizungsgesetz,
Haushaltsurteil) an und hort beim Un-
verstindnis Uber steigende Preise,

schlechte Bildung und eine immer wei-

ter anwachsende Burokratie auf. Die
Liste der Enttduschungen lief3e sich

fortsetzen. Beispiel Deutsche Bahn:
Wenn tiberhaupt ein Zug fahrt, dann
weif3 heute niemand, ob er ptinktlich
ankommt. Beispiel Sozialpolitik: Al-
lein die Debatte iiber das Biirgergeld
treibt alle um, die sich fragen, ob sich
Arbeiten noch lohnt.

An der Ampelspitze um Bundes-
kanzler Olaf Scholz, Finanzminister
Christian Lindner und Wirtschafts-
minister Robert Habeck scheint das
alles abzuperlen. Dabei rutschen
SPD und FDP im Vergleich zur letz-
ten Bundestagswahl in den Umfra-
gen immer weiter abwirts. Der
Kanzler wird in den Beliebtheitswer-
ten nach unten durchgereicht.

Doch gerade jetzt wiirde es auf Fith-
rung ankommen. Scholz kann das
Land in diesen unruhigen Zeiten
nicht aus der zweiten Reihe regieren
und die Kommunikation auf ein Mi-
nimum reduzieren. Mit dem Ver-
trauensverlust geht ein Machtvaku-
um einher, das Parteien wie die AfD
oder die von Sahra Wagenknecht
filllen, ohne dass sie viel daftir tun
miuissen.
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AuBenansichten

B gazeta

Zum Konflikt zwischen Polens neuer pro-
europaischen Regierung und der abgewahlten
nationalkonservativen PiS schreibt die pol-
nische Tageszeitung ,Gazeta Wyborcza“:

Die Partei von PiS-Chef Jaroslaw Kaczynski
sucht seit Wochen die Konfrontation mit der de-
mokratischen Koalition (von Regierungschef Do-
nald Tusk) und wird nicht lockerlassen. Wenn sie
jetzt nicht zuschlagt, dann bermorgen oder in
der kommenden Woche. Die PiS hat nur ein Ziel:
die Regierung von Donald Tusk zu stlirzen. Um
jeden Preis. Die neue Regierung ist den Schlé-
gen bisher geschickt ausgewichen und hat ihre
Aufgabe erflllt. Sie hat die Kontrolle der PiS Gber
die Geheimdienste und die éffentlich-rechtlichen
Medien beendet. Jetzt aber stellt die PiS nicht
das Recht eines Ministers infrage, den 6ffentlich-
rechtlichen Sender TVP zu liquidieren, sondern
das Recht des Staates, ein Gerichtsurteil zu voll-
strecken. Hier gibt es keinen Raum mehr flr
Ausweichmandver. Die Konfrontation, die die PiS
so sehr anstrebt, ist sogar notwendig. Tusks Re-
gierung muss Kaczynski die Grenzen aufzeigen
und ihm einen Denkzettel verpassen.

Die slowakische Tageszeitung ,,Sme*“ schreibt
am Mittwoch liber vermutete Waffenlieferun-
gen Nordkoreas und des Irans an Russland:

In der Ukraine angreifende Raketen aus Nordko-
rea sind nur der letzte Beweis, dass autokrati-
sche Regime im Wettlauf um eine Veranderung
der Weltordnung immer enger zusammenarbei-
ten. Hauptsachlicher NutznieBer ist vorlaufig
Russland, dessen Aggression gegen die Ukraine
nicht nur der verrlckte Kim (Jong-un) aus Nord-
korea, sondern auch die Ajatollahs im Iran fit-
tern. NatUrlich nicht umsonst. Unlédngst haben
Kim und (Wladimir) Putin einen Handel abge-
schlossen, in dessen Rahmen Nordkorea flr sei-
ne Raketen und Drohnen etwas vom russischen
Atom-Know-how bekommt. Ahnlich lauft das
Geschéft des Kremls mit dem Iran. Fur die Si-
cherheit der freien Welt — auch der EU und der
Slowakei - wird das MaB des Zusammenhalts
entscheidend, mit dem die liberalen Demokra-
tien auf diese Festigung des Blndnisses zwi-
schen den Autokraten reagiert.

Jtene Jiircher Jeitung

Die ,,Neue Ziircher Zeitung“ kommentiert am
Mittwoch den neuerlichen Insolvenzantrag
von Galeria Karstadt Kaufhof:

Im neuen Insolvenzverfahren, dem dritten in nur
vier Jahren, sehen der bestellte Insolvenzverwal-
ter und das amtierende Management einen Be-
freiungsschlag fur Galeria Karstadt Kaufhof. Der
Grund dafur ist die Moglichkeit, mit der Signa-
Gruppe des 6sterreichischen Investors René Ben-
ko den bisherigen Besitzer loszuwerden und ei-
nen neuen, sprich besseren Eigentlimer fir den
letzten verbliebenen deutschen Warenhauskon-
zern zu finden. (...) Das nun eingeleitete normale
Insolvenzverfahren ist die wohl letzte Chance fur
Galeria vor einer endgultigen Zerschlagung - es
ist aber auch die beste Chance der letzten Jahre.
Der Einfluss von Benko im Insolvenzverfahren ist
wohl nur noch gering, die Gesundschrumpfung
ist weit fortgeschritten, und das Management
scheint derzeit an den richtigen Stellschrauben
zu drehen. (...) Wenn sich bald noch ein solider
neuer Eigentimer findet, kdnnte das Fundament
flr eine positive Zukunft diesmal besser sein -
und sich das neue Insolvenzverfahren tatsach-
lich zum Befreiungsschlag entwickeln.
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Landliche Infrastruktur:
Sie ist seit Jahrzehnten
unterfinanziert. Das schade
dem Zusammenleben und
der Wirtschaft, meint die
Autorin.
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Geografische Ungleichheiten

begunstigen Populismus

Die Kluft zwischen Stadt und Land sollte beseitigt werden. Mit der Bereitstellung 6ffentlicher
Dienstleistungen und Infrastrukturen konne dies gelingen, meint Diane Coyle.

ngesichts der zunehmenden Polarisierung
in westlichen Demokratien werden Wih-
ler auf dem Land und in Kleinstidten
regelmiflig gegen ihre Pendants in den
groferen Stidten ausgespielt. Dies ist
zwar kein neues Phinomen und sicherlich
nicht der einzige Faktor, der sich auf das
Wahlverhalten auswirkt, aber die Kluft
zwischen Stadt und Land ist eine wichtige
Triebkraft der heutigen Kulturkriege.

Diese Dynamik, die der Wirtschaftswissen-
schaftler Andrés Rodriguez-Pose treffend
als ,Rache der unwichtigen Orte“ bezeich-
nete, lisst vermuten, dass der anhaltende
populistische Aufschwung weitgehend auf
geografische Ungleichheiten zurtickzufiih-
ren ist. Wie kam es dazu, dass die Kluft
zwischen Stadt und Land den politischen
Diskurs und die Entwicklung in so vielen
Léndern dominiert, und wie kdnnen wir
sie beseitigen?

Ein Teil der Antwort liegt in den struktu-
rellen wirtschaftlichen Veridnderungen,

die das Leben in den Stidten lukrativer
gemacht haben. In der heutigen wissensba-
sierten Wirtschaft, in der die Wertschop-
fung zunehmend aus immateriellen Quel-
len stammt, fithrt die Ansammlung von
Menschen in dicht besiedelten stidtischen
Gebieten oft zu positiven Spill-over-Effek-
ten, die sogenannte ,,Agglomerationsvor-
teile“ schaffen, die die Unannehmlichkei-
ten des Stadtlebens ausgleichen. In Stad-
ten gibt es zwar viele schlecht bezahlte
Dienstleistungsjobs und Gebiete mit gro-
Rer Armut, aber sie sind auch Anziehungs-
punkte fir hoch bezahlte Fachkrifte und
Hochschulabsolventen.

Die wirtschaftlichen Umwilzungen der letz-
ten 15 Jahre - die grof3e Rezession von
2008/09, Sparmafinahmen, die Covid-
19-Pandemie, die Energiekrise und der Infla-
tionsschub von 2022 - haben diesen Trend

noch beschleunigt. Menschen, die an
Lunwichtigen Ortenleben, mussten mit
ansehen, wie hochwertige Arbeitsplétze ver-
schwanden, offentliche Dienstleistungen
abgebaut wurden und sich ihre wirtschaftli-
chen Aussichten rapide verschlechterten.
Vor diesem Hintergrund ist die heutige
populistische Gegenreaktion kaum tiberra-
schend, vor allem wenn viele Politiker Teil
der florierenden stddtischen Elite sind.

Um die Anziehungskraft populistischer Nar-
rative zu schwichen, missen die westlichen
Lander Kleinstadte und lindliche Gemein-
den wiederbeleben und den allgemeinen
Zugang zu grundlegenden 6ffentlichen
Dienstleistungen sicherstellen. Dies muss
jedoch Teil einer umfassenderen nationalen
Anstrengung sein, die Biirger aus allen Tei-
len der Gesellschaft fir die gemeinsame
Sache zusammenbringt: die Verbesserung
des kollektiven Wohlergehens.

Die Bereitstellung von 6ffentlichen
Dienstleistungen und Infrastrukturen hat
einen grofleren Umverteilungseffekt als
die Besteuerung. Wenn wir eine Grund-
ausstattung an Infrastrukturen und
Dienstleistungen sichern, konnen wir
allen Menschen die Moglichkeit geben, ihr
eigenes Leben und das ihrer Familien zu
verbessern.

Fir die Bereitstellung 6ffentlicher Dienst-
leistungen und Infrastrukturen wie Stra-
en und Hifen sind Regierungen zustin-
dig, Versorgungsleistungen wie Breitband-
dienste werden héufig von privaten
Unternehmen erbracht. Die 6ffentliche
Infrastruktur ist jedoch seit Jahrzehnten
stark unterfinanziert, und die private
Infrastruktur wird zunehmend von Ver-
mogensverwaltern und Private-Equity-
Eigentiimern ausgebeutet, die die Gebiih-
ren fir Dienstleistungen erhéhen und die
Instandhaltung kiirzen.
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Dies hat zu dem weit verbreiteten Gefiihl
beigetragen, dass der allgemeine soziale
und wirtschaftliche Fortschritt im spiten
zwanzigsten Jahrhundert zum Stillstand
gekommen ist. Angesichts der zersetzen-
den Wirkung dieses Bildes ist es von ent-
scheidender Bedeutung, wieder in die
Zukunft zu investieren.

Wie Robert J. Shiller und andere argumen-
tiert haben, haben positive Erzahlungen
die Macht, die wirtschaftlichen Ergebnisse
zu verbessern. Ein gemeinsames Gefiihl
des Optimismus kann die 6ffentliche
Moral starken und das BIP-Wachstum
ankurbeln. Dies gilt insbesondere fiir die
komplexen Volkswirtschaften von heute.

Durch den Aufstieg datengesteuerter digi-
taler Dienste sind die Bestandteile unseres
Lebens immer stirker miteinander ver-
flochten, was zu Netzwerkeffekten fithrt,
die den individuellen Gewinn von den
Handlungen anderer abhingig machen.
Nehmen wir zum Beispiel eine Mitfahr-
plattform: Je mehr Fahrer es gibt, desto
mehr Nutzer profitieren davon und umge-
kehrt. Letztlich ist es vor allem ein politi-
sches Argument, den kollektiven Interes-
sen eines Landes Vorrang vor den Gewin-
nen zu geben, da stark polarisierte
Gesellschaften wie die unsere oft einer
disteren Zukunft entgegensehen.

Dennoch gibt es auch wirtschaftliche
Argumente fiir Investitionen in 6ffentliche
Dienstleistungen und die dazugehorige
Infrastruktur. Wenn wir erkennen, dass
ein gemeinsamer Optimismus und ein
Grundvertrauen in die Moglichkeit sozia-
ler Mobilitat das Wirtschaftswachstum
ankurbeln, konnen wir die wirtschaftli-
chen Schiden der letzten zwei Jahrzehnte
beheben. Ein Land, das ,,unwichtige Orte“
ubersieht, lauft Gefahr, selbst unwichtig
zu werden.

imago images/serienlicht, Camebridge University



23 /24
+25 Jan

bce Berlin

ENERGIE

GIPFEL

Bereit flir neues Handeln:
die griine Transformation Europas

Manon van Beek Trine Borum Bojsen Britta van Boven Martina Butz Anne-Laure

TenneT Equinor Gasunie Stadtwerke Hanau de Chammard
Siemens Energy

Corinna Enders Dr. Sarah Miiller Ingrid Nestle MdB Katherina Reiche Colette Riickert-Hennen
Deutsche Energie- zolar Bundnis 90/Die Griinen Westenergie EnBW
Agentur (dena)

Amy Ruddock Dr.Lynn In Ok Schifer Dr. Barbara Schmidt Iman El Sonbaty Barbara Wittenberg
Carbon Engineering stromee und homee Osterreichs Energie Stadtwerke Karlsruhe TKomma5°

Diskutieren Sie mit den entscheidenden Képfen aus
Politik, Energie und Startup, um die Weichen fiir den
nachhaltigen Umbau des Energiesystems zu stellen.

Jetzt anmelden
handelsblatt-energiegipfel.de

Premium-Partner

LEAGD Handelsblatt

© Handelsblatt Media Group GmbH & Co. KG. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgroup.com




18 \ Forum

Handelsblatt

DONNERSTAG, 11. JANUAR 2024, NR. 8

Handelsblatt-Debatte unter Leserinnen und Lesern

Sind die Proteste der
[Landwirte nachvollziehbar?

it Traktorkonvois und Blockaden protestieren

die Landwirte seit Montag in ganz Deutschland

gegen die geplanten Subventionskiirzungen. Aus

diesem Anlass diskutiert die Handelsblatt-Leser-

schaft diese Woche dariiber, wie nachvollziehbar
die Proteste sind und wie viele Subventionen die Land-
wirtschaft iberhaupt braucht.

Viele konnen verstehen, dass der Unmut der Land-
wirte nun in Protesten gipfelt, in denen der, lange aufge-
stauten Wut®, wie ein Leser schreibt, Luft gemacht wird.
Es gehe in dem Streik aber ,,nicht um die 3000 Euro Sub-
vention®, erklirt ein anderer, sondern vielmehr um ,,die
iberbordende Biirokratie, die den Landwirten ihren Beruf
theoretisch unmaglich macht®. Auflerdem seien die Maf3-
nahmen viel zu , kurzfristig” und ,,uniiberlegt“ beschlos-
sen worden, schreiben zwei Leser. Was die Landwirt-
schaft brauche, sei vor allem ,bessere Planbarkeit und kei-
ne Kurzfristentscheidungen®, meint eine Leserin.

Ein weiterer Missstand in der Landwirtschaft sei au-
Rerdem die unangemessene Bezahlung fiir die ,,harte und
zum Teil dreckige Arbeit“, oftmals in einer ,,60- bis
80-Stunden-Woche mit 24,/7-Bereitschaft*, wie ein Leser
ausfithrt. Den ,,enormen Gewinn“ dieses Kraftakts wir-
den auflerdem die Falschen erwirtschaften, schreibt ein
Leser: namlich die,,grof3en Einzelhandelskonzerne®, ,,in-
dustriellen Molkereien und Schlachtereien®, die die Preise
nach unten driicken, da Verbraucher seit Jahren nicht be-
reit sind, ,,einen angemessenen Preis fiir unsere Lebens-
mittel zu zahlen®“. Fiir Unmut sorgen zuséitzlich die un-
gleichen Regelungen fur Landwirte innerhalb der EU. Im
Vergleich zu Frankreich oder Belgien sei der deutsche
Landwirt im Nachteil, meint ein Leser. Bei einem ge-
meinsamen EU-Standard , hitten wir diese Diskussion
iiberhaupt nicht“, schlussfolgert ein Leser.

Andere Leser haben weniger Verstindnis. Die Protes-
te ,,haben jedes Maf$ an Verhiltnismafligkeit — und leider
auch Anstand - verloren®, schreibt ein Leser und fithrt
aus: ,,Wenn jeder gleich ,das Land stilllegen® will, sobald
ihm lieb gewonnene Subventionen gekiirzt werden, be-
wegt sich bald gar nichts mehr in Deutschland.“ Auf Sub-
ventionen sollte sich die Landwirtschaft ohnehin nicht
stlitzen. ,,Andere wichtige Branchen werden auch nicht
subventioniert®, schreibt ein Leser, ein anderer fiigt hin-
zu, erst so entstiinde ,,echter Wettbewerb*.

Ein Leser kritisiert auflerdem, dass Blockaden von
Klimaaktivisten, die sich , fir unser aller Uberleben* ein-
setzen, weniger Zustimmung erhalten als Bauern, die ,,fiir
ihre Partikularinteressen® auf die Straf3en gehen.

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

Hofarbeit statt Schreibtischzeit

,Den Protest kann ich verstehen, nicht die Methode.
Viel belastender scheinen mir aber die biirokratischen
Pflichten, die Landwirte erfiillen miissen.

Das hat das Statistische Bundesamt in dem Projekt
JHofarbeit statt Schreibtischzeit® dargelegt. Aber das
Thema ist fiir Proteste wohl zu sperrig.“

Gunnar Schwarting

Protest gehort dazu,
Kompromissfahigkeit auch

HProtest und Demonstration gehort als Mittel der
Meinungskundgebung zu unserer freiheitlichen
Grundordnung.

Allerdings ist auch ein gesundes Maf3 an Kompro-
missfahigkeit (gilt auch firr die GdL) vonnéten, um
gerade im Subventionsbereich die gegenwirtigen
Herausforderungen (hier in der Landwirtschaft)
punktuell zu unterstiitzen, statt einseitig bestands-
wahrend zu handeln.

Es scheint aber auch zum wiederholten Mal ein
Markenzeichen der Ampel zu sein, Entscheidungen
im Zeichen des Elefanten im Porzellanladen zu

.r,,‘.m‘ﬂ'-‘ﬁh i
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Traktorkonvoi der Landwirte: Die Nachbesserungen an den
geplanten Kirzungen seien unzureichend, schreibt der Deutsche
Bauernverband in einer Pressemitteilung.

Wenn jeder gleich ,das Land
stilllegen‘ will, sobald ihm
liebgewonnene Subventionen
gekiirzt werden, bewegt
sich bald gar nichts mehr in
Deutschland.

Lars Funk

Millionen Euro
gab Deutschland im Jahr 2023 auf
Bundesebene flr Subventionen im Bereich
Ern&hrung und Landwirtschaft aus.

Quelle: Bundesfinanzministerium

dpa

treffen, statt im Vorfeld die Dinge ausreichend und
zusammenfihrend zu diskutieren.

Weniger politische Eitelkeit und mehr Volks-
nihe wiirden dem Land guttun. Das muss ja nicht
in endlosen Stuhlkreisgesprichen enden.“

Frank Troch

Wasch mich, aber mach mir
den Pelz nicht nass

»Mich wiirde interessieren, wie viele Rettungswa-
gen durch diese Proteste behindert wurden. Oder
ist das egal, weil es gute und schlechte Verkehrsblo-
ckaden gibt? Es muss gespart werden, das sehen
viele ein. Doch dabei gilt: Wasch mich, aber mach
mir den Pelz nicht nass. Die deutschen Bauern
wissen, wo nicht gespart werden soll; haben sie
auch einen konstruktiven Vorschlag, wo dann?*
Rainer-Reginald Miethke

Andere Branchen werden auch
nicht subventioniert

,Eine stufenweise Reduzierung der Dieselvergtins-
tigung iiber funf Jahre hielte ich fiir angemessen -
andere wichtige Branchen werden auch nicht
subventioniert.

Die unertrigliche Gingelei durch die Politik
muss dagegen reduziert werden. Wann muss was
angebaut werden, wann muss was ,griin‘ sein, um
Zuschiisse zu bekommen. Wenn der Markt zum
Beispiel keinen Weizen aufnimmt, muss es die
Freiheit geben, auch andere Friichte anbauen zu
konnen.“

Peter Horbach

Wissen Sie, was eine
Zugmaschine kostet?

,115.000 Euro Gewinn pro Jahr ohne Investitions-
rucklage fiir eine 60- bis 80-Stunden-Woche mit
24 /7-Bereitschaftsjob.

Rechnen Sie doch bitte korrekt und stellen Sie
die Verantwortung fiir Land und Vieh unserer
Bauern (75 Prozent Kleinfamilienbetrieb) dar.

Wie ist der Lohn unserer Bauern pro Stunde
unter diesen Bedingungen und liegt dieser iiber
dem Mindestlohn oder Biirgergeld?

Wissen Sie, was eine Zugmaschine kostet? Ein
Bauernhofurlaub wiirde die harte und zum Teil
dreckige Arbeit einem jeden naherbringen und
mehr Verstiandnis fiir Umweltschutz, Land und
Bauern bedeuten.

Carsten Englert

Ich bin fiir Kiirzungen

,lch verstehe zwar die Bauern, weil jeder, dem
etwas genommen wird, weint.

Ich bin aber fur die Kiirzung der Subventionen,
weil es Wettbewerbsverzerrung ist.

Wenn es ohne Subventionen angeblich nicht
geht, miissen die Preise fiir Agrarprodukte steigen.
Das fithrt zu ,echtem‘ Wettbewerb. Und das ist gut
so. Andere Mittelstindler miissen ebenfalls mit
den Gegebenheiten der Marktwirtschaft klarkom-
men!“

Matthias Seidel

Eine Stunde Stall, eine
Stunde Formulare

,»Wer Deutschland und Frankreich beobachtet,
fragt sich schon lange, warum in Deutschland ewig
das,Schweigen der Limmer* galt, bei jeglichen
politischen Kapriolen. Nun zeigen endlich die
Bauern, dass das Jauchefass voll ist!
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Und dabei geht es nicht nur um Dieselsubventio-
nen, sondern die lange aufgestaute Wut durch den
Biirokratie-Tsunami aus Briissel und Berlin, der
Landwirte — wie auch alle anderen Unternehmen -
stranguliert.

Fiir eine Stunde im Stall gilt es eine Stunde
Formulare und Protokolle zu fithren.

Es gibt inzwischen sehr viel Unmut, nicht nur von
Bauern.

Thomas E. Schiiller

Subventionen haben oft nicht die
gewiinschte Wirkung

LProteste gegen die Wegnahme von Besitzstinden
kann ich immer nachvollziehen - ohne sie gleichzei-
tig richtig zu finden.

Es muss sich dringend etwas tun im Subventions-
dschungel des Agrarbereichs, um die gewiinschte
lenkende Wirkung in die richtige und volkswirtschaft-
lich sinnvolle Richtung zu erreichen.

Andere Branchen erhalten gar keine Subventio-
nen, was die Innovationen und den Wandel voran-
treibt. Die Agrarsubventionen hingegen werden auch
an Riesenbetriebe mit sehr hohen Gewinnen gezahlt
- aus Steuergeldern, die wahrscheinlich volkswirt-
schaftlich sinnvoller eingesetzt werden sollten.

Es braucht sicher viel bessere Planbarkeit und
keine Kurzfristentscheidungen, wie sie jetzt gefallen
sind. Aber das gilt fiir alle Branchen.*

Gudrun Kelde-Grefe

Klimakleber oder Traktoren?

HInteressant ist, dass der Protest der Bauern fiir ihre
Partikularinteressen anscheinend mehr Zustimmung
erhalt als der Protest der ,Letzten Generation® fiir
unser aller Uberleben.

Offensichtlich ist es konsensfihiger, sich gegen
jemanden zu vereinen (Regierung), als sich selbst und
die eigene Lebensweise infrage stellen zu lassen.

Man sollte sich fragen, warum mich der Stau durch
Klimakleber mehr stort als der durch Traktoren.*
Rainer Sommer

Es geht nicht um die 3000 Euro

,Ich halte den Streik fur gerechtfertigt. Es ist aller-
dings bedauerlich, dass die Aktionen nur auf die
Subventionen der Benzinpreise und der Kfz-Steuer
heruntergebrochen wird.

In Wirklichkeit streiken die Bauern gegen die
iberbordende Burokratie, die ihnen ihren Beruf
theoretisch unmdglich macht. Das ist auch der
Grund, warum viele andere Berufsgruppen sich
diesen Streik angeschlossen haben.

Es geht nicht um 3000 Euro Subvention, sondern
um eine Biirokratie und ungerechte Gesetzgebung,
von der nur Grof3betriebe profitieren, die den kleinen
Bauern jedoch sterben lassen.

Ralf Bos

Freibetrage bei Agrardiesel

,,Vielleicht wire die Einfithrung von Freibetrigen bei
Agrardiesel und Kfz-Steuer ja eine Losung, die die
existenzbedrohten bauerlichen Kleinbetriebe entlas-
tet, aber die Subventionen fiir grofRe Agrarunterneh-
men deckelt.”

Marcus Tetzlaff

Leere Pflegebetten auf
den StraBen

»Ja, ich kann den Protest nachvollziehen, denn etwas
herzugeben tut weh.

Die Subventionen der Landwirtschaft sind meines
Erachtens noch nicht ausreichend von den Flichen
entkoppelt.Ob der Protest zum Ziel fithrt, werden wir
sehen. Ich furchte, dass sowohl die Mitglieder der
Bundesregierung als auch Mitglieder von Landesregie-
rungen dem Druck nicht standhalten werden und von
der schrittweisen Reduzierung der Subvention der
Dieselsteuer absehen.

Ich wiinsche mir, dass demnichst deutschland-
weit Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter von Pflegeein-
richtungen mit leeren Pflegebetten die Strafen

Es ging diese Woche nicht nur um
den Agrardiesel, es war der Ruf
nach einer Bundesregierung, die
zuhort und die Menschen versteht,
die sie regieren mochte.

Max Jankowsky

blockieren und auf die Note der Pflege aufmerksam
machen.
Ingrid Hauptmann

Proteste gerechtfertigt,
Umsetzung kontraproduktiv

,Die Proteste sind gerechtfertigt, die Zielrichtung und
Umsetzung war aber kontraproduktiv.

Die eigentliche Zielgruppe der Proteste miissten
die groflen Einzelhandelskonzerne und industrielle
Molkereien und Schlachtereien sein.

Diese gingeln die Landwirte mit niedrigen Preisen
und erwirtschaften enorme Gewinne.

Letztendlich sind auch wir Verbraucher die richti-
gen Adressaten, da wir iiber Jahrzehnte nicht bereit
waren, einen angemessenen Preis fiir unsere Lebens-
mittel zu zahlen. Somit hitten die Bauern am Montag
besser alle Zufahrten zu Supermérkten und derglei-
chen sperren sollen.

Carsten Muller

Jammern auf hohem Niveau

,Die Bauern jammern auf ganz hohem Niveau.

Wenn ich von den erzielten Gewinnen und den
Subventionen in Milliardenhohe hore, verstehe ich die
Situation nicht. Wir in der Speditionsbranche erhalten
keine derartigen Subventionen.

Die doppelte Lkw-Maut wurde auch nicht nachge-
bessert.

Tobias Wachter

Es fehlt an Zuverlassigkeit

,Die Subvention so kurzfristig zu streichen ist hand-
werklich schlecht umgesetzt. Da muss eine Regierung
deutlich dazulernen. Wir brauchen in politischen
Entscheidungen wieder mehr langfristige Zuverlissig-
keit. Die Landwirte sind jedoch im Gegensatz zu den
meisten Berufsgruppen eher Gewinner der beiden
Krisen (Corona und Ukrainekrieg).

Der Protest der Landwirte fuf3t mehr auf der
allgemeinen Enttduschung gegeniiber der Ampel und
dem ,letzten Tropfen‘im Fass.

Bei der weitaus grofderen Herausforderung der
Klimaveranderung ist die Landwirtschaft durch
Diirren und Uberschwemmungen deutlich stirkeren
Einkommensverlusten und Risiken ausgesetzt als bei
der Streichung dieser Dieselsubvention. Deshalb
missten die Landwirte die lautesten Klimaaktivisten
sein.“

Klaus Bergmann

Ungleichbehandlung in der EU

,,Ja, ich befiirworte diese Aktionen. Die Reaktionen
darauf'sind allerdings erstaunlich!

Wenn Herr Weselsky morgen das halbe Land
lahmlegt, dann finden das alle irgendwie richtig.

Wenn die Bauern das machen, wird sofort nach
Maf$ und Mitte geschrien. Ich finde es richtig, weil
nicht der Wegfall der Subventionen das eigentliche
Problem darstellt, sondern die Ungleichbehandlung
aller Landwirte in der EU.

Es wire ein riesengrof3er Schritt, wenn wir alle
Landwirte in der EU gleich behandeln wiirden.

Dann hitte der deutsche Bauer eine Chance gegen
den in Portugal, Spanien oder Belgien. Aber das ist
nicht so! In Belgien beispielsweise diirfen Landwirte
mit Heizol fahren - fur circa 90 Cent pro Liter!

Wenn das alle dirften, hitten wir diese Diskussion
iiberhaupt nicht.“

Heinz-Werner Grub
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Wie der Bauer den Konig
schachmatt setzt

,Dass das Land und nicht die Stadt das Funda-
ment unserer Demokratie spiegelt, erlebten wir
diese Woche auf eine prigende Art und Weise.
Aus Zuversicht wurde Solidaritit und aus uniiber-
legten Kiirzungen wurde iiberlegter Protest. Wir
haben in der Vertrauensfrage einen kritischen
Punkt erreicht und miissen schnellstmoglich einen
Dialog auf Augenhohe fithren, um zielgerichtet
unsere Wirtschaft wettbewerbsfihig zu halten.

Es ging diese Woche nicht nur um den Agrar-
diesel, es war der Ruf nach einer Bundesregierung,
die zuhort und die Menschen versteht, die sie
regieren mochte.

Max Jankowsky

Ein Blick in die Statistik hilft

»,Diese Proteste haben jedes Maf3 an Verhiltnisma-
Rigkeit — und leider auch Anstand - verloren.
Wenn es einzelnen Betrieben so schlecht geht,
dass sie nun um ihre Existenz fiirchten, sollte man
da natiirlich genau hinschauen und gegebenenfalls
auch politisch handeln.

Fiir den grof3en Teil der Betriebe gilt das aber
nicht. Und wenn die Bauern das selbst nicht
zugeben konnen, hilft halt ein Blick in die Statis-
tik.

Wenn jeder gleich ,das Land stilllegen‘ will, sobald
ihm lieb gewonnene Subventionen gekiirzt wer-
den, bewegt sich bald gar nichts mehr in Deutsch-
land. Schade.“

Lars Funk

Zugmaschinen fiir mehrere
100.000 Euro

,»Ich kann die Bauernproteste nur teilweise nach-
vollziehen, insbesondere wenn Blockadehaltun-
gen der Klimakleber tibernommen werden. Diese
wurden in der Vergangenheit meist zligig von der
Polizei entfernt. Bei den Landwirten war dies
nicht der Fall.

Jedenfalls wenn ich mir die heutigen rollenden
Zugmaschinen der Landwirte fiir mehrere 100.000
Euro ansehe, fillt es mir schwer zu glauben, dass
ein Wegfall der Dieselsubvention gleich die Exis-
tenz des Betriebs gefihrden wiirde.“

Dennis Schmidt-Ulrich

Die Bankrotterklarung
an den eigenen Berufsstand

,Es ist erstaunlich mit welchem Selbstverstindnis
die Landwirte eine von der Gesellschaft gewihrte
finanzielle Unterstiitzung fiir sich beanspruchen.
Ich hitte ihnen mehr Selbstvertrauen, eigenstin-
dig ertragbringend zu wirtschaften, zugetraut.
Inhaltlich kénnen sie mich fiir die Forderung nach
Reduzierung biirokratischer Hiirden gewinnen,
fiir weitere Zuschitisse auf Kraftstoffverbrauch
nicht.

Das Drohszenario der Existenzgefihrdung
durch Subventionswegfall ist eine Bankrotterkla-
rung an den eigenen Berufsstand. Die Methodik,
sich anderen in den Weg zu stellen, hat einfach
nichts Gewinnbringendes — egal ob gelaufen,
gerollt oder geklebt.“

Christian Schoch

Angemessene Preise fiir
wertvolle Lebensmittel

,Natturlich haben die Landwirte das Recht zu
protestieren und die wirtschaftliche Lage vieler
Betriebe ist eher schwieriger geworden, trotz der
besseren Zahlen aus der amtlichen Statistik.

Das eigentliche Problem der Betriebe ist aber
die politische Ungewissheit an vielen Fronten und
die unverandert geringe Bereitschaft der Bevolke-
rung, fur wertvolle Lebensmittel angemessene
Preise zu zahlen. Das Fleisch im Angebot ist
immer noch zu verlockend. Hier konnten die
Menschen wirklich etwas bewirken, anstatt jetzt
wohlfeil Applaus von der Seitenlinie zu spenden.*
Albrecht Schiinemann
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Luftfahrt

Boeing gerat von allen

iten
Der Flugzeughersteller wur
o L
wegen Problemen mit TTi
737 Max 9 g

strengere K
Lieferve

Jens Koenen, Katharina Kort
Frankfurt, New York

ie Passagiere von Alaska Airlines, Flug

1282 horen einen Knall, den viele spéter

mit einer Bombenexplosion vergleichen

werden. Eine Frau in Reihe 25 schaut auf

und sieht hinter sich ein Loch in der Bord-

wand klaffen. Und sie sieht, wie sich der
Sitz neben ihr langsam riickwirts in Richtung die-
ses Lochs bewegt. Der Sitz, auf dem ihr Sohn an-
geschnallt ist.

Der gewaltige Sog hat bereits die Kopfstiitze
weggerissen, als die Mutter nach ihrem Kind greift,
es zu sich iiber die Armlehne zieht und den 15-Jah-
rigen eng umschlingt. Erst als die Boeing 737 Max
9 rund 15 Minuten spiter wieder sicher gelandet ist,
realisiert die Frau, was da eigentlich geschehen ist.

Die Dramatik der Beinahe-Katastrophe vom
Freitagabend hat Dominic Gates, Pulitzer-Preistra-
ger und Luftfahrt-Journalist der Zeitung ,, The Se-
attle Times", in einem fesselnden Bericht festge-
halten. Immer mehr Details werden zu dem Vorfall
bekannt, der Hunderte Menschenleben gefihrdete
und womdglich auf einen banalen Defekt zuriick-
geht. Es sind Zeilen wie diese, die Boeing noch sehr
schaden konnen. Und die den Druck auf den US-
Luftfahrtkonzern sowie dessen Fithrung massiv
verstarken.

»Sollte es sich als ein ziemlich umfangreiches,
systemisches Problem herausstellen, wird das ein-
mal mehr die professionelle Reputation von Boe-
ing unterminieren‘, warnt Henry Harteveldt, Luft-
fahrt-Berater und Prasident von Atmosphere Re-
search. Die Gefahr besteht.

Der Fehler selbst, der das Ungliick nach bishe-
rigen Erkenntnissen verursacht haben diirfte, ist
schnell behoben. Bei einem Panel, das als Stopfen
fiir einen nicht genutzten Notausgang eingesetzt
wird, waren Teile und Schrauben locker. Noch ist
nicht sicher, ob ein Teil der Bolzen sogar komplett
fehlte. Sie gegebenenfalls zu erginzen und alles

?I

nachzuziehen dauert zwischen vier und finf Stun-
den.

Alaska Airlines und der Lufthansa-Partner
United Airlines haben in weiteren Flugzeugen die-
ses Typs lockere Teile und Schrauben gefunden.
Und die US-Flugunfallbehorde NTSB priift bereits,
ob sie die Untersuchung auf weitere Max-Modelle
ausweitet.

Damit droht Boeing nicht nur eine noch engere
Kontrolle durch die US-Luftfahrtaufsicht FAA.
Dabei ist die angesichts der Geschichte von Qua-
litatsméngeln beim US-Hersteller schon intensiv.
Dass nun wieder ein Problem auftritt, setzt auch
die Aufsicht selbst unter Druck. Schon jetzt schau-
en sich die Experten den Airbus-Rivalen sehr ge-
nau an, stehen nach dem jiingsten Vorfall aber
ebenfalls unter Druck. Auch die Lieferung neuer
Jets konnte sich weiter verzogern. Zum Arger
wichtiger Kunden.

Gegroundete 737 Max 9:
Produktionsprobleme
haufen sich.

Spirit Aerosystems
Aktienkurs in US-Dollar
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Boeing habe schon lange ein Problem mit der
Qualititskontrolle, sagte Emirates-Chef Tim Clark
der Nachrichtenagentur Bloomberg. Der aktuelle
Fall sei ein weiterer Beleg dafiir. ,,Die 737 ist in
Ordnung. Aber sie braucht diese Art von kurzfris-
tigen Reputationsproblemen nicht*, sagte Ryanair-
Chef Michael O’Leary der ,,Financial Times". Die
irische Billigflug-Gesellschaft fliegt ausschlieRlich
mit Boeing-Flugzeugen und kimpft mit verspite-
ten Lieferungen.

Man schaue sich die Ereignisse bei Boeing an,
wie man das auch bei den Triebwerksproblemen
der A320 von Airbus mache, heif3t es bei Lufthan-
sa. An den Bestellungen bei Boeing werde aber
festgehalten, so ein Sprecher. Lufthansa hat erst
kiirzlich 40 737 Max 8 bestellt und eine Option
iiber weitere 60 Flugzeuge dieses Typs. Dort gibt
es keinen verschlossenen Notausgang.

Auch Boeing-Chef David Calhoun weif3, dass
es nicht bei der Reparatur einiger Schrauben und
Ausginge bleiben wird. ,,Wir werden das ange-
hen, indem wir - Nummer eins — unseren Fehler
eingestehen®, sagte er am Dienstagabend vor
Mitarbeitern: ,,Wir werden dies mit 100 Prozent
und kompletter Transparenz bei jedem Schritt
des Wegs angehen.“

Der Boeing-Chef sprach auch den drohenden
Vertrauensverlust der Kunden der Airlines an.
,Momente wie diese erschiittern sie bis auf die
Knochen, so wie sie auch mich erschiittert haben®,
sagte er bei dem Treffen. Noch hitten die Kunden
Vertrauen und das wiirden sie auch in Zukunft ha-
ben, versprach Calhoun.

Der Vorstandsvorsitzende tibernahm 2020 die
Leitung des damals schon angeschlagenen Kon-
zerns. Von Beginn an gab es Kritik an dieser Per-
sonalie. Der Manager saf3 seit 2009 im Board of
Directors, einem dem Verwaltungsrat vergleichba-
ren Gremium. Als Finanzexperte hatte er die Stra-
tegie der damaligen Fithrung mitgetragen. Die
konzentrierte sich stark auf die Interessen der Ak-
tiondre und zu wenig auf die Produktion und die

Bloomberg
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Entwicklung. Ein signifikanter Strategiewechsel
ist unter Calhoun bisher nicht zu erkennen. Zwar
darf die Max nach den beiden tragischen Abstiir-
zen 2018 und 2019 und einem fast zweijihrigen
Startverbot wieder abheben. Aber immer neue
Mingel nihren die Zweifel am Krisenmanagement
im Konzern.

So gibt es Berichte, dass ein fritherer Mitarbei-
ter des Boeing-Zulieferers Spirit Aerosystems
schon Wochen vor dem Ungliick vor Méngeln in
den Rimpfen einzelner Max gewarnt hatte. Die
US-Investigativplattform ,, The Lever bezieht sich
dabei unter anderem aufinterne Dokumente. Da-
nach warnte der Mitarbeiter, der bei der Montage
des Tirstopfens beteiligt gewesen sein soll, vor ei-
ner ,exzessiven Zahl an Fehlern®.

Auch kommen Details ans Tageslicht, von de-
nen selbst die Piloten, die diese Maschinen fliegen,
vor dem Ungliick nichts wussten. So 6ffnete sich
auf dem Flug von Alaska Airlines die Cockpit-Tiir
zur Kabine, nachdem das Panel herausgerissen
wurde. Wind und Larm drangen ins Cockpit ein
und irritierten die Cockpitcrew.

Tatséchlich war das Offnen der Tiir bei Druck-
abfall so vorgesehen. Allerdings wussten das die Pi-
loten nicht, und es war auch im Handbuch des
Flugzeugs nicht erwihnt, wie die Vorsitzende der
Aufsichtsbehorde NTSB Jennifer Homendy erklér-
te. Das Handbuch soll nun nachgebessert werden.

Produktion bei Boeing in Renton (oben), beschédigte
737 Max von Alaska Airlines: Aufsicht nimmt das
Unternehmen unter die Lupe.

Dass Boeing trotz all der Probleme gerade ver-
sucht, fur die neue Variante 737 Max 7 eine Aus-
nahmegenehmigung zu bekommen, hilft nicht ge-
rade, Vertrauen in das Krisenmanagement aufzu-
bauen. Aktuell geht es um das Enteisungssystem.
Um bei den aus Verbundmaterial gefertigten
Triebwerkseinldssen Schiden zu vermeiden, darf
dieses System bei den Max-Jets wihrend eines
Flugs in trockener Umgebung maximal fiinf Minu-
ten genutzt werden.

Das Problem ist schon linger bekannt, doch
bisher fehlt eine Losung. Die ist aber fiir die Zulas-
sung der Max 7 notwendig. Deshalb hat die Boe-
ing-Fithrung um Fristverlingerung fiir diese Lo-
sung bis zum 31. Mai 2026 erbeten. Bis dahin soll
die Max 7 zugelassen werden — unter der Bedin-
gung, dass auch hier das Enteisungssystem nicht
langer als finf Minuten lauft.

»Wenn die aktuelle Fithrung nicht in der Lage
ist, sich zusammenzureifsen, ist es moglich, dass
wichtige Aktionare bei dem Unternehmen auf eine
neue Fihrung dringen®, sagt Luftfahrt-Berater
Harteveldt.

IMAGO/ZUMA Wire, REUTERS

Versicherung

Allianz findet moglichen Nachfolger
fur Aufsichtsratschef Dieckmann

Der Hauptversammlung im Mai sollen zwei neue Mitglieder fiir den Aufsichtsrat vorgeschlagen
werden - darunter ein langjahriger Finanzvorstand der Munich Re.

Susanne Schier Frankfurt

ie Allianz hat einen potenziellen Nachfolger

fur Aufsichtsratschef Michael Diekmann ge-

funden. Der Hauptversammlung im Mai

will der Aufsichtsrat des Dax-Konzerns vor-
schlagen, den ehemaligen Munich-Re-Finanzvor-
stand Jorg Schneider neu in das Kontrollgremium
zu wihlen. Daneben soll auch Stephanie Bruce als
Anteilseignervertreterin in den Aufsichtsrat ein-
ziehen. Das gab der Konzern am Mittwoch be-
kannt.

Schneider und Bruce sollen auf die bisherigen
Mitglieder Herbert Hainer und Christine Bosse
folgen, deren Mandate mit der kommenden
Hauptversammlung auslaufen. Schneider war
von 2000 bis 2018 Finanzchef des Riickversiche-
rers Munich Re. Bruce war bis Mai 2023 Finanz-
chefin des britischen Vermdgensverwalters
Abrdn.

Es sei vorgesehen, dass der Betriebswirt und
promovierte Jurist Schneider im Fall seiner Wahl
in das Kontrollgremium als Nachfolger von Ex-
Adidas-Chef Hainer fiir das Amt des stellvertre-
tenden Aufsichtsratsvorsitzenden vorgeschlagen
wird, teilte die Allianz weiter mit.

Eine Entscheidung tiber die Wahl eines Nach-
folgers von Diekmann als Aufsichtsratschef steht
zwar erst fur das Jahr 2026 an. Klar ist aber, dass
Schneider mit seiner langjdhrigen Erfahrung in
der Versicherungsindustrie ein idealer Kandidat
fiir den Posten wire.

»,Bei der Besetzung und Nachfolgeplanung
des Aufsichtsrats stehen langfristige Planung,
Kontinuitit und Klarheit fiir uns an oberster Stel-
le*“, wird Diekmann in der Mitteilung zitiert.
Schneider und Bruce zihlten beide ,,seit vielen
Jahren zu den profiliertesten Fithrungskriften in
der internationalen Finanzdienstleistungsbran-
che®.

Diekmann-Nachfolger soll
von auBBen kommen

Bei der Hauptversammlung im vergangenen Jahr
hatte Diekmann angekiindigt, dass man fiir seine
Nachfolge einen externen Kandidaten gewinnen
wolle. Es werde, so Diekmann, von Investoren
vermehrt erwartet, dass kein ehemaliges Mitglied
des Allianz-Vorstands den Vorsitz im Aufsichts-
rat ibernimmt.

In der Vergangenheit war das anders: Diek-
mann ist seit Mai 2017 Aufsichtsratschef der Al-
lianz, nachdem er bis 2015 deren Vorstandsvor-
sitzender war. Ahnlich war es bei seinem Vorgin-
ger Henning Schulte-Noelle gewesen.

Spekulationen, dass der jetzige Allianz-Kon-
zernchef Oliver Bite den gleichen Karriereweg
einschlagen kénnte, waren damit vom Tisch. Er
selbst schien auch nicht unbedingt erpicht auf den
Posten zu sein. Er sah stattdessen im operativen
Geschift noch Aufgaben auf ihn warten. Im Kon-
zern hiefd es, dass Bite unter anderem an der
Neuordnung des Vertriebs weiterarbeiten wolle.
Seinen Vertrag hat der Aufsichtsrat daher im ver-
gangenen Herbst bis zur Hauptversammlung
2028 verlingert.

Dass die Allianz die neuen Namen fiir den
Aufsichtsrat bereits jetzt publik macht — und
nicht erst mit der Einberufung der Hauptver-
sammlung im Mérz —, begriindet der Versicherer
unter anderem mit anstehenden Investorenge-
sprichen. Hier wolle man die Nachfolgeplanung
fir den Aufsichtsrat ndher erlautern.

Schneider, der seit 2019 im Aufsichtsrat der

BayernLB sitzt und der laut Handelsblatt-Infor- .

imago/Sven Simon

Jorg Schneider:
Der friihere
Munich-Re-

Finanzvorstand gilt
als Experte in der
Branche.

mationen auch ein Angebot fur ein Aufsichtsrats-
mandat bei einem anderen Versicherer hatte, ist
laut Wegbegleitern eine ,,Institution®in der Bran-
che. Bei Munich Re galt er viele Jahre zusammen
mit dem ehemaligen Vorstands- und heutigen
Aufsichtsratschef Nikolaus von Bomhard als das
starke Fithrungsduo. Und das, obwohl Schneider
zundichst bedauert hatte, nicht selbst Vorstands-
chef geworden zu sein, wie er einmal in einem In-
terview mit der ,,Siddeutschen Zeitung“ ein-

raumte.

Bei der Besetzung und
Nachfolgeplanung des Aufsichtsrats
stehen langfristige Planung,
Kontinuitit und Klarheit fiir uns
an oberster Stelle.

Michael Diekmann
Allianz-Aufsichtsratschef

Schneider musste den Riickversicherer durch
teils schwierige Zeiten steuern. In seine Amtszeit
fielen unter anderem der Aktiencrash nach der
Jahrtausendwende und die weltweite Finanzkrise
2008/09. Diese Krisen lehrten ihn, eher konser-
vativ zu agieren und keine zu hohen Risiken ein-
zugehen.

Nach tiber 18 Jahren als Finanzvorstand und
mehr als 70 vorgelegten Quartalsergebnissen
machte Schneider schlie3lich bei Munich Re
Schluss. Auch wenn die als trocken geltende Welt
der Zahlen sein Metier war, bescheinigen ihm
Wegbegleiter, seinen Humor nie verloren zu ha-
ben.

© Handelsblatt Media Group GmbH & Co. KG. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgroup.com
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Markus Fasse Minchen

er BMW-Konzern will sein

Stammwerk in Miinchen kom-

plett auf Elektroautos umstel-

len. Schon in drei Jahren sollen

in der Montage neben der Kon-
zernzentrale die letzten Autos mit
Verbrennungsmotor vom Band laufen,
erklirte Produktionsvorstand Milan
Nedeljkovic am Mittwoch. Auf den
Biandern sollen dann ausschlieflich
Elektroautos der ,,Neuen Klasse* ge-
fertigt werden, die BMW derzeit ent-
wickelt und Ende 2025 auf den Markt
bringen will.

Das erste Modell soll eine kompak-
te Limousine sein, die BMW bereits
im vergangenen August auf der Auto-
messe IAA in Miinchen vorgestellt
hatte. Fir die Umstellung der Produk-
tionsanlagen will der Konzern 650
Millionen Euro investieren und damit
den Autobau in Minchen langfristig
sichern.

Der Umbau des édltesten BMW-
Werks ist folgerichtig: Bereits 2021
hatte der Autohersteller die komplette
Produktion von Verbrennungsmoto-
ren aus Miinchen abgezogen und nach
Grof3britannien, Osterreich und China
verlagert. Zudem fertigt das Werk mit
dem i4 eine Elektrovariante der 3er-
Limousine, die traditionell seit den
Siebzigerjahren in Miinchen gebaut
wird. Bereits heute hat jedes zweite in
Miinchen gebaute Auto einen Elektro-
antrieb.

Konzernchef Zipse bleibt
dem Verbrenner treu

Die Elektrolimousinen der ,Neuen
Klasse* sollen beide Modellreihen er-
setzen und das Werk ab Ende 2027
voll auslasten. , Die Fahrzeuge sind in
der Erprobung, wir sind voll im Zeit-
plan®, versichert Projektleiter Mike
Reichelt. Die rund 8000 Beschiftigten
im Werk sollen bis dahin komplett auf
die Fertigung von Elektroautos umge-
schult sein. Derzeit konnen in Miin-
chen bis zu 200.000 Autos pro Jahr
gebaut werden.

Die Kapazititen
werden gebraucht.

BMW hat im ver-

gangenen Jahr

mit 2,55 Millio-

nen Autos einen
Rekordabsatz erzielt,

doch 85 Prozent davon
entfielen auf Autos mit
Verbrennungsmotor.
Konzernchef Oliver Zipse
hat das Ziel ausgegeben, bis
2030 mehr als die Hilfte des Ab-
satzes mit Elektroautos zu be-
streiten, und will insgesamt auf eine
Jahresproduktion von drei Millionen
Fahrzeugen kommen. Anders als die
Konkurrenten Audi und Mercedes
nennt BMW aber keinen festen Zeit-
punkt fiir den Ausstieg aus dem Ge-
schift mit Verbrennungsmotoren.

Miinchen ist zwar das ilteste
BMW-Werk - aber auch das kleinste
im weltweiten Produktionsnetz. Die
Produktion im Stadtteil Milbertshofen
schlief3t sich an die Konzernzentrale
an, den markanten ,,Vierzylinder*. Seit
2007 ist sie mit der , BMW-Welt“ ge-
koppelt, dem Auslieferungszentrum
gleich am Olympiapark. Mehrfach
wurde intern iiber eine Verlagerung
der Autoproduktion diskutiert, allein
die Logistik iiber Lkw und Schiene
mitten in der Stadt st6f3t immer wie-
der an Grenzen.

Der Umbau zum reinen Elektro-
werk ,Jauft mit Vollgas®, sagte Werks-
leiter Peter Weber. In den kommen-
den Wochen sollen die Hallen, in

USA
‘Spartan burg

Prasentation der ,Neuen Klasse* auf der IAA: Die Elektro-Reihe soll Ende 2025 auf den Markt kommen.

Autoindustrie

BMW stellt das Stammwerk
auf E-Autos um

Ab 2027 sollen in Miinchen nur noch Elektroautos vom Band laufen. Vom
Verbrenner verabschiedet sich der Konzern damit aber nicht — Benziner und Diesel

Niederlande
Born?
99.100 Fz.

Oxford
186.300 Fz.

416.300 Fahrzeuge

Mexiko
San Luis Potosi
63.600 Fahrzeuge

. . ‘ Dingolfing
GroBbritannien ‘ ‘ 282.700 Fz.

werden dann blof3 woanders hergestellt.

Deutschland

Miinchen Dadong’
. 201.300 Fz. China ‘ 395.000 Fz.
Leipzig Tiexi'
. 151.900 Fz. 279.600 Fz.
Regensburg
143.700 Fz.

Griofte Werke der BMW-Group

Zahl produzierter Fahrzeuge 2022

1) Joint Venture BMW Brilliance; 2) Auftragsfertigung
HANDELSBLATT « Quelle: Unternehmen

denen bis vor Kurzem noch Verbren-
nungsmotoren gebaut wurden, abge-
rissen werden. Dennoch bleibt die Pro-
duktion in Miinchen begrenzt - gleich
an das Werk schlief3t sich die Wohnbe-
bauung an.

Auch deshalb baut BMW fiir die
»Neue Klasse“ ein ganz neues Werk im
ungarischen Debrecen, das 2025 in Be-
trieb gehen soll. Die komplette Verla-
gerung der Produktion von kompakten
Limousinen nach Ostereuropa haben
die Betriebsrite verhindert. Am Ende
steht ein Kompromiss: Mit der Verla-
gerung der Motorenproduktion und

der Umstellung auf Elektromobilitat
ist die Produktion in Miinchen deutlich
unkomplizierter und damit wettbe-
werbsfahiger.

Die drei weiteren deutschen
Standorte in Dingolfing, Regensburg
und Leipzig werden kiinftig auch Ver-
brenner bauen, ebenso die weltweit
grofdten Standorte des Konzerns in
China und den USA. Das Werk in
Spartanburg (South Carolina) wird ne-
ben Elektroautos weiter die grofien
Gelidndewagen der X-Reihe fertigen,
die in der zweiten Hilfte des Jahr-
zehnts erneuerte Verbrennungsmoto-

Ve
d %

BMW-Produktions-
vorstand Nedeljko-
vic: Die Produktion
mitten in der Stadt
Mdinchen ist
kompliziert.

eric kruegl
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ren bekommen. Auch in China will
BMW seine E-Auto-Produktion aus-
bauen, aber keineswegs die Werke in
Ubersee komplett auf Elektromobilitit
umrusten.

Konzernchef Zipse hat sich wie-
derholt dagegen ausgesprochen, aus-
schlief3lich auf Elektroautos zu set-
zen. ,,Ich halte die politische Vorgabe
zum Verbrenner-Aus fiir fahrlassig®,
sagt Zipse. Fiir den massenhaften Bau
von E-Autos fehlten die Rohstoffe wie
Lithium, Kobalt und seltene Erden.
Europa werde von Importen abhingig
und politisch erpressbar.

Millionen Euro
will BMW in die Umstellung der
Produktion im Stammwerk im
Mdunchener Stadtteil Milbertshofen
investieren.

Quelle: Unternehmen

Zipse will deshalb nicht nur die
Verbrenner linger als die Konkurrenz
im Markt halten. BMW hat als einziger
deutscher Hersteller auch den Einsatz
von Brennstoffzellen im Serieneinsatz
angekiindigt. In der zweiten Hilfte des
Jahrzehnts konnte die ,,Neue Klasse*
mit Wasserstoff auf die Strafie kom-
men.

REUTERS
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René Bender, Bert Frondhoff,
Volker Votsmeier DUsseldorf

urz vor Ablauf der Frist hat EY

Widerspruch gegen den Strafbe-

scheid der Priferaufsichtsbehorde

Apas eingelegt. Das teilte die Prii-
fungs- und Beratungsgesellschaft am
Mittwoch mit. Die Apas hatte in ihrem
Bericht zahlreiche Verletzungen der
Berufspflichten durch EY in der Ab-
schlusspriifung bei Wirecard festge-
stellt. Am 15. Dezember 2023 wurde
das Dokument der Aufsichtsbehorde
zugestellt. EY hat bis zum 15. Januar
2024 Zeit, die Entscheidung der Be-
horde zu akzeptieren oder Rechtsmittel
dagegen einzulegen. Das Unternehmen
hat sich nun zu Letzterem entschieden.

Details des Berichts sind nicht 6f-
fentlich. Die Vorwiirfe der Apas seien
schwer und umfassend, heif3t es in In-
siderkreisen. Die vorgesehenen Sank-
tionen sind seit Frithjahr 2023 bekannt:
EY soll 500.000 Euro Strafe zahlen
und darf zwei Jahre lang keine neuen
Priffungsmandate bei boérsennotierten
Unternehmen ausfiihren. Bestehende
Mandate sind davon nicht betroffen.

Dieses teilweise Wettbewerbsver-
bot beginnt in dem Moment, in dem
EY den Bescheid akzeptiert. Ob und
wann dies geschieht, ist offen. In Unter-
nehmenskreisen heif3t es, der Wider-
spruch erfolge nicht aus inhaltlichen
Grinden. Offiziell teilte die Gesell-
schaft mit, sie wolle ,,ausreichend Zeit
fur eine umfassende Prifung des weite-
ren Vorgehens“ haben.

Der Widerspruch kommt nicht un-
erwartet, er zeichnete sich schon nach
Vorlage des Apas-Berichts Ende De-
zember ab. Die Beanstandungen der
Aufseher sind auf mehr als 2000 Seiten
aufgelistet und von EY in der vorgese-
henen Frist kaum im Detail sorgfiltig
genug zu bewerten. Eine neue Frist gibt
es nicht — die Priiferaufsicht wartet jetzt
auf die weiteren Schritte von EY.

EY bleibt das schlimmste
Szenario erspart

Grundsitzlich sei EY stark geneigt, den
Bescheid zu akzeptieren, sagten meh-
rere Insider. Denn die Gesellschaft will
das Skandalkapitel ihrer Priiferarbeit
endlich abstreifen und nach vorn bli-
cken. Doch kommt es bei dieser Ent-
scheidung sehr auf die Details der Apas-
Bewertung an.

In dem Bescheid geht die Priiferauf-
sicht einem Insider zufolge mit EY hart
ins Gericht — an manchen Stellen auch
harter als erwartet. Die Apas habe ,ei-
gentlich in fast allen zentralen Prii-
fungspunkten Pflichtverletzungen ge-
sehen®. Er spricht von ,,quasi zwei dun-
kelblauen Augen“ fur EY.

Das schlimmste Szenario aber blieb
der Gesellschaft den Angaben zufolge
erspart. Demnach verletzten die EY-
Priifer nach Ansicht der Apas zwar ihre
Berufspflichten an zahlreichen Stellen
fahrlassig, handelten aber nicht vorsitz-
lich. Dieser Aspekt ist von grundsatzli-
cher Bedeutung, denn bei vorsitzlichen
Pflichtverletzungen greift die gesetzli-
che Begrenzung der Haftung von Wirt-
schaftspriifern nicht.

EY war mehr als ein Jahrzehnt lang
Abschlusspriifer von Wirecard und hat-
te die Bilanzen bis 2018 uneinge-
schrinkt testiert. Das brachte EY und
einzelne Berufstriger in den Verdacht,
die Bilanzen nachlissig kontrolliert zu

Wirtschaftspriifer

EY legt Widerspruch gegen Stratbescheid ein

Die Vorwtirfe der Aufsichtsbehorde Apas gegen den Ex-Abschlusspriifer von Wirecard gelten als schwerwiegend.

haben. Wirecard war im Juni 2020 in-
folge eines milliardenschweren Betrugs-
skandals zusammengebrochen und in
die Insolvenz gerutscht.

Den Details im Bescheid diirfte ei-
nige Bedeutung flir zivilrechtliche Aus-
einandersetzungen zukommen. Ende

2023 hat der Insolvenzverwalter Wire-
cards, Michael Jaffé, eine Schadener-
satzklage gegen EY tber 1,5 Milliarden
Euro eingereicht. Nahezu zeitgleich
reichte die Aktionarsvertretung DSW
eine Klage tiber 700 Millionen Euro ge-
gen EY ein. Die Commerzbank will

rund 200 Millionen Euro auf gerichtli-
chem Weg von der Gesellschaft erstrei-
ten. Bisher ist EY vor Gericht erfolgreich
gewesen, da den Priifern vor Landge-
richten keine Schuld nachgewiesen wer-
den konnte. Es stehen noch weitere
Prozesse bevor, auch in héherer Instanz.

Anzeige

,'-:

,Um Neues zu entwickeln, brauche ich eine
sichere wirtschaftliche Basis. Die schaffe

ich gemeinsam mit meiner Steuerberaterin.”

Armin Machhérnd|, Kaffeerésterei Machhérnd|

Als Unternehmer ist es nicht immer einfach, das Richtige zu entscheiden. lhre Steuerberatung

berat Sie kompetent und auf der Basis aktueller Geschaftszahlen. Gemeinsam schaffen Sie

so die Grundlagen fir sichere Entscheidungen und eine gesunde wirtschaftliche Entwicklung.
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Neobank
Vivid ubernimmt
luxemburgisches
Fintech

Durch den Kauf von Joompay
bekommt Vivid eine E-Geld-Lizenz
und will in Europa expandieren.

Frankfurt. Es ist der erste Fintech-Deal mit deut-
scher Beteiligung in diesem Jahr: Die Berliner
Neobank Vivid iibernimmt das luxemburgische
Fintech Joompay. Das erfuhr das Handelsblatt
vorab von den Unternehmen. Zum Kaufpreis
wollten beide Unternehmen keine Angaben ma-
chen.

Joompay sei fiir das Fintech ein wichtiger
Baustein, sagte Vivid-Mitgriinder Alexander
Emeshev. Der Zahlungsdienstleister habe eine
kundenfreundliche App aufgebaut, die die
Grundlage fiir kiinftige Vivid-Produkte sein wer-
de. Zudem besitzt Joompay eine E-Geld-Lizenz
der luxemburgischen Aufsicht. ,,Durch diese Li-
zenz wollen wir zeitnah in weitere europdische
Mirkte expandieren®, sagte Emeshev. Bislang ist
Vivid in vier Landern aktiv: Deutschland, Frank-
reich, Italien und Spanien.

Es diirfte der Auftakt fiir weitere Deals in die-
sem Jahr hierzulande sein. Zahlreiche Fintechs
ringen angesichts des Marktumfelds mit Ukraine-
krieg, Inflation und Zinswende ums Uberleben,
Investoren sind wihlerischer geworden. , Viele
Fintechs haben sich in den Boomjahren 2021 und
2022 das letzte Mal finanziert und brauchen nun
bald neue Mittel“, sagte der Mitgriinder des Ber-
liner Brokers Trade Republic, Christian Hecker,
kiirzlich im Handelsblatt-Interview. ,,Wir erwar-
ten bei Fintechs eine erhebliche Konsolidierung.“
Ilya Shirokov, Chef und Mitgriinder des Joom-
pay-Mutterkonzerns Joom, betont, dass die Be-
weggriinde der jetzigen Ubernahme andere seien.
Im vergangenen Jahr habe das Unternehmen die
Entscheidung getroffen, sich auf die globale Han-
delsbranche zu konzentrieren statt nur auf das
europiische Okosystem, sagte er. Die Joom-
Gruppe besteht noch aus einem Online-, einem
Grof3handel- sowie einem Apothekenmarktplatz.

Joompay, das in Vivid Money S.A. umbe-
nannt wurde, bietet Online-, aber auch Ratenzah-
lung (,,Buy now, pay later*) an. Kunden kénnen
eine eigene Karte sowie eine IBAN erhalten. Seit
2020 hat das Fintech die E-Geld-Lizenz der lu-
xemburgischen Aufsicht. Und diese kann auch
Vivid kiinftig nutzen: Nach eigenen Angaben hat
die Neobank das notwendige Inhaberkontrollver-
fahren des luxemburgischen Regulators erfolg-
reich durchlaufen. Die Lizenz eroffnet der Neo-
bank neue Moglichkeiten fiir die Erbringung von
Dienstleistungen in allen anderen EU-Léndern.

Wachstum stagniert

Die Ubernahme ist fiir Vivid von grof3er Bedeu-
tung: Beim Wachstum stagniert das Unterneh-
men seit Langem. Die Kundenzahl liegt nach ei-
genen Angaben immer noch bei der seit Sommer
2022 kommunizierten Zahl von etwa 500.000,
davon seien etwa die Hilfte aktive Nutzer. Joom-
pay bringt nun 500.000 potenzielle Kunden mit,
von denen nach Angaben Emeshevs allerdings
nur weniger als 100.000 aktive Nutzer seien. Um
die will Vivid nun werben.

Ein erster kleiner Schritt Richtung Wachs-
tum, dem weitere folgen sollen: ,,Wir werden in
diesem Jahr stérker als bisher in Marketing inves-
tieren, um in ganz Europa und vor allem im Hei-
matmarkt Deutschland zu wachsen®, kiindigte
Emeshev an. Das treibt natiirlich die Kosten.
Schwarze Zahlen strebt Vivid erst 2025 an: ,,Wir
wollen trotzdem im kommenden Jahr auf Mo-
natsbasis profitabel sein®, sagte der Mitgriinder.

Eine weitere Finanzierungsrunde ist vorerst
kein Thema. Zuletzt sammelte Vivid im Februar
2022100 Millionen Euro von Investoren ein und
wurde mit 775 Millionen Euro bewertet. ,,Das
Geld reicht noch fiir mehr als zwei Jahre*, sagte
Emeshev. Das gelte nach der Ubernahme. Dennis
Schwarz
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Inflacionsbonus fur
Commerzbank-Mitarbeiter

Nach interner Kritik erhalten nun auch auf3ertariflich bezahlte Beschiftigte mehr
Geld. Das Frankfurter Institut ist damit grof3ztigiger als zwei andere Banken.

Andreas Kroner Frankfurt

ach Unmutsbekundungen in
der Belegschaft erhoht die
Commerzbank den Inflations-
bonus fiir ihre rund 18.000
auf3ertariflich bezahlten Mitar-
beiter. Der Vorstand habe ,,die Aus-
zahlung einer weiteren Inflationsaus-
gleichspramie beschlossen®, heif3t es in
einem Beitrag im Commerzbank-Int-
ranet, der dem Handelsblatt vorliegt.

Um die Auswirkungen der steigen-
den Preise bei Lebensmitteln und
Energie zu mildern, kénnen Unter-
nehmen noch bis Ende 2024 jedem
Beschiftigten neben Gehalt und
Weihnachtsgeld bis zu 3000 Euro In-
flationsausgleichsprimie steuerfrei
auszahlen.

Bei fast allen tariflich angestellten
Mitarbeitern hat die Commerzbank
den Maximalbetrag in den Jahren
2022 und 2023 bereits ausgeschopft.
Bei den auf3ertariflich bezahlten Be-
schaftigten, von denen die meisten bis-
her 1500 Euro bekommen haben, ,,be-
stand dagegen noch Spielraum®, wie es
im Intranetbeitrag heift.

Personalchefin eist
zusatzliche Mittel los

Alle auf3ertariflichen Mitarbeiter der
Commerzbank AG im Inland und Be-
schiftigte im Ausland sollten deshalb
nun weitere 1000 Euro erhalten. , Die

Personalvorstandin Minarsky: Die Bank
braucht fast 20.000 neue Beschéftigte.

zusitzliche Inflationsausgleichspramie
wird mit der Gehaltsabrechnung Mérz
2024 ausgezahlt, und zwar pro Mitar-
beiterin und Mitarbeiter, unabhingig
von der individuellen durchschnittli-
chen Wochenarbeitszeit.“ Vorstinde
und Bereichsvorstinde seien davon
ausgenommen. Auch am Standort Ma-
laysia werde keine Primie gezahlt.
Den Tarifbeschiftigten, die die
vollen 3000 Euro noch nicht erhalten
haben, will die Bank ,,individuell unter-
schiedliche Restbetrige* iiberweisen.
Zudem empfiehlt sie Tochtergesell-
schaften im In- und Ausland die ,,Aus-
zahlung einer weiteren Priamie. Die
Betrige variieren hierbei zum Teil auf-
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grund lokaler Besonderheiten oder in
der Vergangenheit unterschiedlich ge-
zahlter Praimien.“

,Ich freue mich sehr, dass es uns
gelungen ist, die finanziellen Mittel zur
Verfugung zu stellen, um erneut einen
Inflationsausgleich fiir unsere Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter im Inland
und an unseren internationalen Stand-
orten zu leisten, erklirte Personalvor-
stindin Sabine Mlnarsky in dem be-
reits kurz vor Weihnachten veroffent-
lichten Intranetbeitrag. ,Damit tragen
wir nochmals nur Entastung unserer
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter bei.*

Im vergangenen Jahr hatten au-
Rertarifliche Mitarbeiter ihren Unmut
dariiber gedufert, dass die Bank ihnen
bis dato lediglich eine Inflationspra-
mie von 1500 Euro gezahlt hatte. Vie-
le Betroffene verdienten brutto zwi-
schen 85.000 und 90.000 Euro und
ldgen damit nur leicht iiber dem Tarif-
gehalt in den letzten Berufsjahren,
sagte Verdi-Gewerkschaftssekretir
und Commerzbank-Aufsichtsrat Ste-
fan Wittmann im Dezember. ,,Wir
werden uns daftr einsetzen, dass die
Bank auch ihnen die vollen 3000
Euro bezahlt.“

Wie wichtig das Thema vielen Be-
schiftigten ist, zeigt auch ein Hinweis
am Ende des Intranetbeitrags: ,,Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter werden
gebeten, aktuell von Anrufen bei (der
Hotline) HR Direct abzusehen und zu-
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Commerzbank in
Frankfurt: GroBziigi-
ger als die Konkur-
renz.

néchst die Auszahlung im Mérz 2024
abzuwarten®, heif3t es dort.

Insgesamt ist die Commerzbank
mit einer Inflationsausgleichsprimie
von 3000 Euro fiir Tarifangestellte
und 2500 Euro fiir auf3ertariflich Be-
schiftigte grof3ziigiger als ihr Nachbar
Deutsche Bank. Bei Deutschlands
grofitem Geldhaus haben aufiertarif-
lich bezahlte Mitarbeiter laut einem
Sprecher bisher keinen Inflationsaus-
gleich bekommen, tariflich Beschiftig-
te erhielten 2250 Euro.

Die grofite Landesbank LBBW aus
Stuttgart hat ihren Mitarbeitern bisher
einen Inflationsbonus von 2000 Euro
bezahlt und dabei keinen Unterschied
zwischen tariflich und auf3ertariflichen
Beschiftigten gemacht. , Die Zahlung
eines weiteren Inflationsausgleichs in
Hohe von bis zu 1000 Euro ist noch
offen®, erklérte ein Sprecher.

Bereits die vollen 3000 Euro aus-
bezahlt haben das genossenschaftliche
Spitzeninstitut DZ Bank und Deutsch-
lands grofite Onlinebank ING. Die
ING Deutschland wolle helfen, die ge-
stiegenen Kosten zumindest ein wenig
abzufedern, erklarte Matthias Fiissel,
der die Personalabteilung leitet, im
Oktober. ,,Wir wollten daher auch
nicht bis Ende 2024 warten, die Pra-
mie auszuzahlen.

Attraktivitat als Arbeitgeber
soll steigen

Spitestens zum 1. Juli wechselt Fiissel
nun von der ING zur Commerzbank.
Dort soll er als Bereichsvorstand fiir
Personal dazu beitragen, ,,die Attrak-
tivitit der Commerzbank als Arbeitge-
ber im harten Wettbewerb um die bes-
ten Talente weiter zu steigern®, wie
Mlnarsky Anfang der Woche ankiin-
digte.

Die Commerzbank braucht wegen
des demografischen Wandels und der
steigenden Fluktuation bis 2034 fast
20.000 neue Beschiftigte. ,,Um nicht
zu schrumpfen, miissen wir pro Jahr
rund 2000 Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter neu einstellen®, sagte Mlnar-
sky Mitte Dezember im Handelsblatt-
Interview. Nur so konne die Bank die
Zahl der Vollzeitstellen bei etwa
36.000 konstant halten.

Start-ups

E-Scooter-Anbieter Tier fusioniert
mit Konkurrent Dott

Tier hat die selbst gesteckten Ziele fiir 2023 nicht erreicht. Nun soll eine Fusion die Wende
bringen. Der Firmenwert sinkt drastisch. Investoren miissen Geld nachschief3en.

Nadine Schimroszik, Arno Schitze Berlin

er angeschlagene Berliner E-Scooter-Anbie-

ter Tier Mobility will sich mit dem deutlich

kleineren Konkurrenten Dott zusammen-

schlieRen. Es gebe eine entsprechende vor-
laufige Vereinbarung, teilten beide Firmen am
Mittwoch mit. Gespriche mit den Rivalen Voi
und Bolt hatten sich zerschlagen.

In trockenen Tiichern ist die Fusion von Tier
und Dott allerdings noch nicht. In den kommen-
den zwei Monaten missten noch mehrere Bedin-
gungen erfiillt werden, hief3 es. Details dazu wur-
den genauso wenig genannt wie der Wert des
fusionierten Unternehmens. Dieser soll Finanz-
kreisen zufolge auf nur noch rund 150 Millionen
Euro zusammengeschrumpft sein. Dabei war
Tier einst mit zwei Milliarden Dollar bewertet
worden und galt damit als Einhorn. Investoren
hatten rund 660 Millionen Dollar in das Unter-
nehmen investiert, bei Dott waren es 110 Millio-
nen Dollar.

Die Lage der E-Scooter-Anbieter ist ange-
spannt: Die Konsumzuriickhaltung, der harte
Wettbewerb und die hohen operativen Kosten
belasten die Branche. Anbieter strichen darum
Stellen und zogen sich aus Stddten oder ganzen
Landern ganz zuriick. Zuletzt ging auch der
E-Scooter-Pionier Bird aus den USA in die Insol-
venz.

Die zunehmende Regulierung macht den An-
bietern zu schaffen. So werden Ausschreibungen
in vielen Regionen und Stidten verschirft, um die
Zahl der E-Scooter einzudimmen, die mitunter
Geh- und Radwege blockieren oder in Fliissen
versenkt werden. Die franzosische Hauptstadt
Paris gilt als warnendes Beispiel fiir die Branche:
Dort waren Leihroller nach einer Biirgerbefra-
gung komplett verboten worden.

Um fiir die Zukunft gewappnet zu sein, beno-
tigen Tier und Dott nun frisches Geld. Mehrere
Bestandsinvestoren, angefiihrt von Mubadala Ca-
pital und Sofina, geben dem fusionierten Unter-
nehmen noch mal 60 Millionen Euro. Tier-Inves-
tor Softbank aus Japan ist offenbar nicht dabei.

Das Kapital ist notig, weil beide Anbieter seit
ihrer Griindung Verluste schreiben. Urspriinglich
wollte Tier 2023 erstmals Gewinne ausweisen.
Das sei trotz deutlicher Verbesserungen auf Basis
des Betriebsgewinns (Ebitda) nicht gelungen, teil-
te die Firma mit. Die operative Marge verbesserte
sich 2023 auf minus 15 Prozent, nach minus 63
Prozent im Vorjahr.

Der Umsatz betrug Finanzkreisen zufolge
2023 knapp 250 Millionen Euro. Urspriinglich
hatte die Firma fiir das abgelaufene Jahr mit
knapp 300 Millionen Euro gerechnet. Allerdings

Dott-Mitgriinder
Henri Moissinac,
E-Scooter in Paris:
Die franzosische
Hauptstadt hat die
Roller verboten.

Millionen Euro
Umsatz wollen Tier
und Dott 2024
zusammen
generieren.

Quelle: Unternehmen
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wurden Randbereiche verkauft wie etwa die US-
Einheit Spin mit rund 60 Millionen Dollar Um-
satz, die an den mittlerweile insolventen Wett-
bewerber Bird ging.

Um Kosten zu senken, hatte Tier-Mitgriinder
und -Chef Lawrence Leuschner seit Mitte 2022
mehrfach Mitarbeiter entlassen. Die Belegschaft
des Unternehmens ist von iiber 1000 auf rund
500 Angestellte geschrumpft. Damit beschiftigt
Tier weniger Mitarbeiter als Dott.

Tier-Griinder nicht mehr operativ aktiv

Im Zuge der Fusion mit Dott wird sich Tier-Chef
Leuschner aus dem operativen Geschift zurtick-
ziehen. Er soll Aufsichtsratsvorsitzender werden.
Dott-Mitgrinder Henri Moissinac soll Chef des
fusionierten Unternehmens werden, sein Mit-
griinder Maxim Romain soll das operative Ge-
schift verantworten und der bisherige Tier-Fi-
nanzchef Alex Gayer tibernimmt die Finanzen.

,Die Stidte passen sich an, um die Abhéngig-
keit vom Auto zu verringern, und ermutigen die
Menschen, sich fiir nachhaltige Verkehrsmittel
zu entscheiden®, sagte Moissinac. Durch die Zu-
sammenfiithrung von Tier und Dott werde das
Tempo beschleunigt, in die Gewinnzone zu kom-
men.

Aus Sicht von Lars Jornow, Leiter des 2018
bei Dott eingestiegenen Investors EQT Ventures,
entsteht durch die Fusion eine E-Scooter-Firma
von einer Groflenordnung und Effizienz, die kein
anderes europdisches Unternehmen in diesem
Bereich erreiche.

Bisher ist allerdings wenig dariiber bekannt,
welchen Fokus das fusionierte Unternehmen set-
zen wird. Offenbar sind Kiirzungen im Angebot
vorgesehen. Tier ist aktuell in 400 Stidten in 21
Landern aktiv. Dott wiederum ist in Belgien,
Frankreich, Italien, Polen, Spanien, Grof3britan-
nien und Israel vertreten. Es gebe nur wenige
Uberschneidungen im Angebot, so die Unterneh-
men. In Deutschland hatte sich Dott schon nach
kurzer Zeit wieder vom Markt zuriickgezogen.

In der Presseerklirung zur Fusion heif3t es,
die Unternehmen planten fiir 2024 zusammen
mit einem Umsatz von 250 Millionen Euro. Die
Einnahmen der Bikesharing-Tochter Nextbike
seien nicht inbegriffen. ,,Ob und welche Standorte
geschlossen werden, steht aktuell nicht fest und
ist Teil der Evaluierung im Zuge des Integrations-
prozesses, der erst nach dem Closing startet®,
hief} es weiter.

Konkurrent Lime, dessen griin-weif3e
E-Scooter auch in Deutschland fahren, will sich
von der Fusion nicht von seinem Kurs abbringen
lassen. Der Fokus liege darauf, profitabel zu blei-
ben, erklirte die US-Firma.
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Frau Czerny, DLD ist 2005 im Nymphenburger
Schloss als ,,Digital Lifestyle Day* gestartet.
Seitdem begleiten Sie eine Welt im Umbruch.
Ist digitale Revolution lhre Routine?

Anfangs hatten wir uns einfach nur vorgenom-
men, ein paar interessante Leute zusammenzu-
bringen, um iiber die Digitalisierung zu sprechen.
Eskamen die Samwer-Briider, ein paar Designer
oder die Flickr-Griinderin Caterina Fake. So ging
es immer weiter. 2008 holte ich Mark Zucker-
berg, damals ein schiichterner junger Mann mit
vielen Pickeln, dessen Facebook in Europa gerade
mal zwei Millionen Nutzer hatte. Social Media
startete — und heute beginnt wieder eine ganz
neue Welt. Routine? Ich bin viel aufgeregter als
damals.

Sie spielen auf Kiinstliche Intelligenz (KI) an,
das unvermeidliche Dauerthema.

Am Anfang redeten wir iber E-Commerce
oder Handy-Klingeltone. Das war nur das Vor-
spiel. Nun ist die Infrastruktur gebaut, die Leu-
te sind online, meist mit dem Smartphone.
Jetzt beginnt das Hauptspiel. Was vor 150 Jah-
ren die Elektrifizierung fiir die Welt war, ist
heute die Digitalisierung. Auf dieser Basis geht
es weiter: Ohne Generative KI, Robotics oder
auch Quantentechnologie wird es bald nicht
mehr gehen.

Davon sprechen viele. Was genau wann
kommt, kann niemand prognostizieren.

Wir miissen uns darauf einlassen, je frither, desto
besser — weil sich der Prozess beschleunigt. Fiinf,
sechs grof3e Plattformen bestimmen mittlerweile
die moderne Welt. Und sie richten ihre ganze
Kraft auf KI. Unter ihnen liefern sich derzeit Mi-
crosoft und Open Al mit Google und Gemini ei-
nen geradezu titanenhaften Kampf. Und der ist
bei Weitem noch nicht zu Ende. Dabei hatte das
ganze Silicon Valley einst auf Sam Altman und
sein Open Al als philanthropisches Unternehmen
gesetzt.

Wenn es so ist, konnten Sie die DLD 2024
gleich in einen KI-Kongress umwandeln. Viele
Einzelveranstaltungen handeln davon.

Wir wollen aufkeinen Fall als Software-Tagung
enden. Bei uns geht es um die grof3en Fragen
rund um Wirtschaft, Wissenschaft, Philosophie,
Kultur, Medien und Gesellschaft. Was macht
Technologie mit unserer Welt? Wie werden wir
leben? Deshalb heifdt unser Motto diesmal: ,,Dare
to know* -, Wage es, zu wissen®.

Ein UbermaB an KI-Geschichten wird tiglich
jedem frei Haus geliefert. Wo ist da das
Wagnis?

Man muss lernen, sich einzulassen. Journalisten
tun das vielleicht, aber was ist zum Beispiel mit
den deutschen Lehrern oder Kindergértnerinnen?
Fiir die ist das alles sehr weit weg. So wie die KI
mit unseren Daten trainiert, so muss die Gesell-
schaft fiir den grof3en digitalen Umbruch trainie-
ren, der auf uns zukommt. Was bedeutet perso-
nalisierte Medizin? Oder digitalisierte Pflege? Den
Willen zur Veridnderung miissen wir noch viel
breiter streuen.

In der Debatte um Kl stehen Euphoriker,
denen es nicht schnell genug gehen kann,
gegen Apokalyptiker, die das Ende der
Menschheit beflirchten. Dazwischen finden
sich die Pragmatiker. Wie gehen Sie damit
um?

Wir haben interessante Professoren aus allen drei
Lagern eingeladen. Das ist doch der Reiz! Es
kommen der rundum zuversichtliche Mathema-
tiker Markus Gabriel, die Endzeit-Philosophin

lita

Die Managerin Stepha-
nie (,Steffi*) Czerny ge-
hért zu den Vertrauten
des 83-jahrigen Medien-
unternehmers Hubert
Burda. Sie begann bei
ihm als ,digital scout”.
Seit 2005 hat die stu-
dierte Politologin und
ausgebildete Journalis-
tin die internationale
Konferenz-Plattform
,Digital Life Design“
(DLD) hochgezogen,
die die 69-Jahrige bis
heute leitet.

Die Konferenz In die-

sem Jahr werden auf
der DLD vom 11. bis
13. Januar in Munchen |

auf der Hauptveranstal-
tung 150 Speaker auf
1600 Teilnehmer tref-
fen. Die 2005 gestarte-
te DLD lockt immer
wieder Prominente; so
kamen etwa Arianna
Huffington, Investor
Peter Thiel, die Grin-
der von Twitter und
WhatsApp sowie Lady
Gaga. Zur DLD geho-
ren etliche Sonder-
Events; auch gibt man
Publikationen und
Blicher heraus.

Steffi Czerny

,,Es ist borniert, immer
nur auf das Silicon Valley
zu schauen®

Europa und seine Chancen beim Trendthema Kiinstliche Intelligenz:

Die Burda-Managerin und Mitgriinderin der Konferenzplattform ,,Digital Life Design’

<

(DLD) spricht uiber die digitale Konkurrenz, die neuen Zuckerbergs und die Mission

Sarah Spiekermann und der Harvard-Literatur-
professor Martin Puchner, fiir den sich Geschich-
te wiederholt. Die DLD ist eine grofe Vernet-
zungskonferenz. Hier soll ein Funke zlinden -
Menschen lernen sich iiber die Debatte kennen
und arbeiten spiter zusammen. Ich bin davon
iberzeugt, dass Themen erst durch Menschen er-
fahrbar werden.

Das ist Ihre Mission?

Heutzutage macht die KI in der Welt die Muster-
erkennung, bei DLD mache ich sie. Wer passt zu
wem? Dabei hilft mir kein Algorithmus, das ma-
cheich lieber selbst. Es wird auch in Zukunft am
Ende immer auf den eigenen Hirnkasten ankom-
men.

ihrer Konferenz.

Geplante Gaste der DLD 2024:

Harvard-Literaturprofessor
Martin Puchner, Endzeit-
Philosophin Sarah Spieker-
mann, der Mathematiker
Markus Gabriel, die Kinstlerin
Holly Herndon, DLD-Mitgrin-

der Yossi Vardi und die Internet-

Pionierin Esther Dyson.

»Matchmaking“ geht also vor Agenda Set-
ting?

Nein, das geht Hand in Hand. Durch das Zusam-
menbringen unterschiedlicher Leute setze ich die
Agenda. Es kommt stark auf meine Intuition fiir
die jeweilige Person an. Bei Mark Zuckerberg war
zum Beispiel von Anfang an diese bedingungslose
Hingabe flir ein Thema zu spiiren. Das finden Sie
auch bei anderen erfolgreichen, aber auch fast au-
tistischen Personen wie Elon Musk oder Sam Alt-
man und auch bei vielen Investoren.

US-Digitalpioniere sind, auch mit ihrer Show
auf Tech-Tagungen, weitaus aktiver in der
Selbstvermarktung als Akteure hierzulande.
Ist das ein wichtiger Grund fiir die amerikani-
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sche Uberlegenheit im Internet gegeniiber
Europa?

Das kann sein. Hat ein junger Unternehmer aus
den USA Erfolg, wird er rasch von erfahrenen
Kommunikationsprofis durchgetaktet und auf 6f-
fentliche Auftritte eingestellt. Locker sind sie nur
am Anfang. Dann senden sie nur noch vorgeschrie-
bene Nachrichten und Botschaften, wie aus der
Konserve. Total langweilig. Interessant sind fiir
mich offene Systeme, Briiche und Widerspriiche.

Was wiirden Sie Zuckerberg heute sagen?
Vieles ist bei dir schiefgelaufen, lieber Mark! Ich
wirde ihn zwar wieder fir die DLD nehmen —
aber, ehrlich gesagt, interessiert mich eher, wer
die neuen Zuckerbergs sind. Wo liegt die Zu-
kunft? Deshalb setzen wir uns zum Beispiel sehr
stark mit dem 210-Millionen-Einwohner-Land
Nigeria auseinander sowie mit Osteuropa. Es ist
borniert, immer nur auf das Silicon Valley oder
nach New York zu schauen. Manche Inspiration
gibt es fiir uns heute eher in Cluj, Sofia oder La-
gos. So wollen wir unserem Ruf gerecht werden,
immer vorne dran zu sein.

Wenn es um Selbstvermarktung geht, miisste
auf der DLD der LidI-Milliardér Dieter Schwarz
auftreten. Er steckt wie kein anderer viel Geld
in Kl aus Deutschland.

Zu uns kommen seine Manager. Und vielleicht
waren sie es ja, die ihn von den KI-Projekten
iiberzeugt haben. Wenn Rolf Schumann, der Di-
gitalchef der Schwarz-Gruppe, auf unserem
Chairmen’s Dinner die Kiinstlerin Holly Herndon
trifft, entsteht vielleicht etwas ganz Neues. Das
Magazin ,, Time* zihlt sie zu den 100 wichtigsten
Personen rund um KI.

Kl-Investor Dieter Schwarz hat noch nie ein
Interview gegeben. Glauben Sie, dass Europa
dank ihm wettbewerbsfahig mit den USA ist?
Seine Investitionen sind sicher immens wertvoll,
denn im Hinblick auf die Finanzierung sind Ame-
rika und Europa immer noch in unterschiedlichen
Grofienordnungen unterwegs. Wenn wir in
Europa kiinftig mit den USA auf diesem Feld mit-
halten wollen, brauchen wir zusétzlich eine ganz
andere Ausbildung des Nachwuchses. KI fangt in
der Schule und sogar im Kindergarten an. Die In-
ternet-Pionierin Esther Dyson wird das bei uns
auf den Punkt bringen. Sie fragt: ,, Warum inves-
tiert ihr in KI und nicht in eure Kinder?*

Thomas Dashuber fiir Handelsblatt

Wie zufrieden sind Sie mit dem Prominenten-
Aufgebot bei der DLD 2024?

Zufrieden bin ich nie, weder davor noch danach.
Es gibt immer wichtige Personen, die ich gerne
eingeladen hitte. Auch wenn ich im nichsten Juli
70 werde, bleibe ich extrem neugierig. Wer sind
diejenigen, die unsere Welt verindern? Was kann
man von ihnen lernen? Und: Kann man sie beein-
flussen, diese Welt besser zu machen? Vielleicht
ist das naiv. Vielleicht bin ich noch immer die en-
thusiastische Hausfrau aus Kreuth, die es liebt,
Menschen zusammenzubringen. Und die stets
optimistisch bleibt. DLD hat jedenfalls Wirkung,
denn auch wenn viele unserer Speaker heute
noch nicht prominent sind, lade ich Menschen
ein, die es zukiinftig sein werden.

Kriege werden heute via Kl {iber Drohnen und
Satelliten entschieden. Das spielt eine groBe
Rolle im Nahostkrieg. Wie wird sich der
DLD-Mitgriinder Yossi Vardi diesmal einbrin-
gen, der Patron der Start-up-Szene in Israel?
Erist aktuell sehr deprimiert. Mit ihm hat Burda
vor 25 Jahren den DLD-Vorladufer,,Cool People
in the Hot Desert“ angeschoben. Damals haben
wir junge deutsche Unternehmer in die High-
Tech-Nation Israel gebracht. Yossi sprach immer
davon, dass Israel die Verstindigung mit den Pa-
listinensern gelingen miisse. Immer hat er Palds-
tinenser zum DLD eingeladen. Diesmal kommt
keiner. Yossis Vision und sein Lebenswerk sind
durch die Radikalisierung auf beiden Seiten be-
droht. Er wird dazu reden.

»Die Wurzel jeder noch so globalen Kommuni-
kation liegt immer an einem Ort*, formuliert
der Soziologe Peter Kammerer, ein enger
Freund des Hauses Burda. In Zeiten von Kl ist
das doch aufgelost.

Es gibt da - technisch - keine Verortung mehr.
Umso wichtiger ist es fiir die Menschen, sich zu
treffen und Rdume zu haben, um sich gegenseitig
auch physisch wahrzunehmen. ,,Connect the un-
expected” lautet ein sehr alter Ansatz dieses Hau-
ses. So begegneten sich bei uns der New Yorker
Marketing-Professor Scott Galloway und die US-
Journalistin Kara Swisher — die heute einen ex-
trem erfolgreichen Podcast zusammen machen.
Und 2016 habe ich die Wissenschaftler Svante
Paibo und Anton Zeilinger aus organisatorischen
Zwingen zusammen auf ein Podium gesetzt —
2022 bekamen beide einen Nobelpreis.

Die Konferenz DLD macht viel Wirbel. Ist sie
auch profitabel?

Wir tun alles, um profitabel zu sein. Natirlich
strahlt die Marke DLD auf die Innovationskraft
von Burda ab, und umgekehrt. Vor 20 Jahren
sind Burda-Manager nicht auf Tech-Konferen-
zen gegangen. Also mussten wir die spannends-
ten Treiber der neuen Welten zu uns ins Haus
holen.

Burda ist heute als Investor an etlichen
Start-ups beteiligt, etwa an der deutschen
KlI-Firma Aleph Alpha.

Hubert Burda war der erste deutsche Verleger,
der das Internet begriff. Hitte sich das Unterneh-
men Burda frith an vielen der aufstrebenden
DLD-Gastfirmen wie zum Beispiel Facebook be-
teiligt, wir wiren heute ein anderes Unterneh-
men. Aber das war nie der Punkt. Es ging darum,
Menschen zum Wohl aller zusammenzubringen.
Die DLD ist innerhalb einer grof3en Unterneh-
mensgruppe eine kleine Firma, auf die inzwi-
schen alle stolz sind.

Wie weit kann die Marke noch ausgebaut
werden?

Der Peak wird nie erreicht sein. Wichtigist, dass
wir nicht immer dieselben Leute einladen. Wir
brauchen frisches Blut. Fiir neue Projekte sind wir
immer offen.

Werden Sie die DLD noch viele Jahre leiten?

Sicher! DLD ist meine Love-Brand. Und ich bin
sehr stolz auf mein kleines Team, gerade weil ich
weif3, dass am Ende jeder Mensch ersetzbar ist.

Frau Czerny, vielen Dank fiir das Interview.

Die Fragen stellte Hans-Jurgen Jakobs.

Anzeige

B Wirtschafts
Il Woche

Handelsblatt

Management Campus

Vorteilspreis

fir alle
Abonennt:innen

Jessica Schwarzer
Finanzjournalistin,
Bdrsenexpertin,
Bestseller-Autorin

o

Investieren

DETS fiir clevere Anlagestrategien -
von der erfolgreichen Geldanlage iiber die
wichtigsten Portfolio-Bausteine bis hin zur
eigenen Strategie.

» Die goldenen Regeln der erfolgreichen Geldanlage
kennenlernen

» Aktienbausteine verstehen und clever kombinieren

» Die richtige Anlagestrategie auswahlen und erfolgreich
umsetzen

» Wie nachhaltiges Investieren funktioniert und worauf
Anleger achten mussen

» Anleihen als wichtiger Bestandteil einer erfolgreichen
Anlagestrategie

» Inkl. Live-Sessions mit Finanzexpertin Jessica Schwarzer

handelsblatt.com/erfolgreich-investieren

© Handelsblatt Media Group GmbH & Co. KG. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgroup.com



28 | Unternehmerin des Tages

Handelsblatt

DONNERSTAG, 11. JANUAR 2024, NR. 8

Handelsblatt

MALL OF FAME DER
FAMILIENUNTERNEHMEN

PIONIERE
]3]

WIRTSCHAFT

Hall of Fame
— Heinz-Glas —

Flakonhersteller
mit rasantem
Wachstum

Von 25 auf 490 Millionen Euro Umsatz: Carl-August Heinz formte sein
Unternehmen zu einem Weltmarktfithrer — und revolutionierte seine
Branche. Seine Tochter kimpft heute mit den hohen Energiepreisen —

und steigt trotz grof3en Investitionsbedarfs auf griinen Strom um.

Michael Scheppe Kleintettau

evor das weiflliche Gemisch aus Sand,

Kalk und Scherben zu Glas verschmilzt,

muss es eine Temperatur von 1500 Grad

erreichen. Ist das geschafft, flie3t die zé-

he Masse Messern entgegen, die sie in

kleine Tropfen zerschneiden. Diese fal-
len eine Etage tiefer und werden dort von laut
stampfenden Maschinen zu Parfumflakons ge-
formt. Erneut wird es heif3, eine Flamme lasst die
letzten Nihte verschwinden. Dann kiihlen die
Flischchen aus.

Zwei Milliarden davon produziert Heinz-
Glas pro Jahr. Jeder vierte Parfumflakon im welt-
weiten Handel kommt von der Firma. Sie tragen
das Logo von L’Oréal, Estée Lauder, Hugo Boss
oder Calvin Klein. Bei der Produktion und Ver-
edelung von Flakons ist Heinz-Glas Weltmarkt-
fithrer.

Seit 1622 gibt es die Firma aus dem franki-
schen Kleintettau, laut Stiftung Familienunter-
nehmen ist sie das zehntilteste Familienunter-
nehmen Deutschlands. In 13. Generation fithrt
Carletta Heinz seit drei Jahren den Betrieb. Zu
seiner jetzigen Grof3e und Ausnahmestellung ge-
fithrt hat Heinz-Glas aber ihr Vater. Carl-August
Heinz begann 1977 in der Geschiftsfuhrung, heu-
te sitzt er im Beirat. Als er anfing, betrug der Um-
satz umgerechnet 25 Millionen Euro, nun sind es
490 Millionen. Die Zahl der Mitarbeiter hat sich
seither global auf 4000 verzehnfacht.

Der Grund: Heinz konzentrierte sich nicht
nur auf profitable Nischen, er expandierte auch
kriftig: nach Belgien und Osteuropa, in die USA
und nach Stidamerika, zuletzt bis nach Indien
und China. 16 Standorte zihlt die Firma mittler-
weile, 80 Prozent des Umsatzes erzielt sie um
Ausland. Es war der heute 73-Jéhrige, der so nicht
nur die Internationalisierung seiner Firma, son-
dern die der gesamten Branche vorantrieb. Denn
fir Glasmacher galt bis dahin: Kaum einer lieferte
weit tiber den eigenen Standort hinaus.

»Auch als Mittelstindler muss man tber
Grenzen gehen, um zu wachsen, das habe ich aus
dem Studium mitgenommen®, sagt Heinz. Mit
seinen Pldnen stief3 er bei seinen Beratern und
Kollegen zunichst auf Widerstand - setzte sich
aber durch. ,,Die sind dann auch relativ bald um-
geschwenkt*, sagt Heinz.

Doch zunichst folgte er ihren Empfehlungen.
Schon mit Ende 20 wurde er zum Chef, weil sein
Vater frith starb. ,,Ich habe mich in den ersten Jah-

Hall of Fame

Neue Mitglieder — aus-
gezeichnete Vorreiter

Seit 2009 ehrt das Han-
delsblatt herausragende
Unternehmerpersonlich-
keiten in der Hall of
Fame. Die Jury nahm
Carletta und Carl-Au-
gust Heinz, Fritz
Dréxlmaier und Hans
Thomann in die Hall of
Fame der Familienunter-
nehmen auf. Unter-
sttzt von der Wirt-
schaftsprifungsgesell-
schaft KPMG und der
Stiftung Familienunter-
nehmen wurden die
Preistrager am Mitt-
wochabend im The
Charles Hotel in Min-
chen geehrt.

Ein ausflhrliches Online-
Spezial finden Sie unter:
handelsblatt.com/
hall-of-fame

ren verniinftigerweise aufs Zuhoren beschrankt.“
Dann aber packte Heinz an. 1985 tibernahm er ei-
ne belgische Verpackungsglashiitte. Dariiber be-
diente er hauptsichlich Frankreich, den grofdten
Markt fur Parfums. Schnell hatte sich das Invest-
ment ausgezahlt, Heinz-Glas erarbeitete sich ei-
nen guten Ruf. , Dass die internationale Expan-
sion so gut gelungen ist, war einer der grofiten
Gliicksfille meines Lebens.

Heinz ging vorsichtig vor, ibernahm zu-
nichst nur einen 49-prozentigen Anteil und
griindete eine belgische Holding - ,,als Firewall®,
wie er sagt, ,,damit ein moglicher Fehlschlag nicht
auf die deutsche Gesellschaft durchschligt”. Auch
das habe er an der Universitit Erlangen-Niirnberg
gelernt.

Die Vorlesungen hatte Horst Steinmann ge-
halten. Noch heute steht der emeritierte Profes-
sor fir BWL und Unternehmensfithrung mit
Heinz in Kontakt. ,,Die Internationalisierung fast
schon im Alleingang war ein sehr mutiger und
kluger Schritt von Carl-August Heinz", sagt der
89-jahrige. ,,Ohne ihn stiinde die Firma jetzt nicht
da, wo so ist.“

Und dass sie heute immer noch gut dasteht,
davon war in den vergangenen Jahren nicht im-
mer auszugehen. Im Friithjahr 2022, die Unter-
nehmensiibergabe von Heinz auf seine Tochter
war gerade einmal zwei Jahre her, wurde die Lage
kritisch. Der Grund: Nach dem Uberfall Russ-
lands auf die Ukraine stockte die Versorgung mit
Gas. Diese Energiekrise erwuchs sich zur grofiten
Gefahr fiir den Betrieb, ausgerechnet im Jahr des
400-jahrigen Bestehens.

Nach der Chemie- und der Metallindustrie ist
die Glasherstellung eine der energieintensivsten
Industrien. Weil Gas knapp zu werden drohte,
musste Heinz-Glas um seine Existenz furchte,
denn Schmelzwannen sind zerstort, wenn sie ein-
mal erkalten.

Vater und Tochter als ,,Sparringspartner*

So weit kam es nicht — dennoch war Carletta
Heinz dankbar, ihren Vater als Ratgeber zu ha-
ben. , Papa ist mein Sparringspartner. Weil er ei-
nen riesigen Erfahrungsschatz hat, tue ich gut da-
ran, mir seine Meinung anzuhoéren, wie er die
Probleme denn l6sen wiirde.“ Das gilt bis heute.

Denn ausgestanden ist die Energiekrise noch
nicht. 25 Millionen Euro hat Heinz-Glas 2023 fur
Gas und Strom bezahlt, weniger als die 32 Millio-
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nen im Krisenjahr, aber deutlich mehr als die elf
Millionen zuvor. Mit den Kosten stieg allerdings
auch der Umsatz: 431 Millionen Euro setzte
Heinz-Glas 2022 um - 30 Prozent mehr als im
Vorjahr. Kunden gingen bei Preiserh6hungen
mit, zudem gewann der Betrieb neue Abnehmer.
Der Gewinn schrumpfte angesichts der hohen
Ausgaben dennoch.

Carletta Heinz arbeitet derzeit daran, dass
dieser kiinftig nicht mehr so stark von den Ener-
giepreisen beeinflusst wird. Sie will hierzulande
ab 2030 komplett auf fossile Energietriger ver-
zichten, indem sie auf griilnen Strom und griinen
Wasserstoff setzt. Doch der Umstieg wird teuer.
Angesichts der hohen Strompreise und einer zu-
riickhaltenden Foérderung vom Bund wird sie zu-
nichst nur in eine statt in zwei neue Schmel-
zwannen investieren, die mit Strom anstelle von
Gas betrieben werden. ,Die Energiepreise in
Deutschland sind auf Dauer nicht tragbar®, klagt
sie. ,,Aber wir Glasmacher sind ein zihes Volk-
chen - das werden wir auch dieses Mal wieder be-
weisen.”

Es wire nicht das erste Mal, dass das jahrhun-
dertealte Unternehmen politischen Problemen
trotzt. So war im geteilten Deutschland auch
Heinz-Glas geteilt. Der Standort in Thiiringen
liegt in unmittelbarer Nachbarschaft zum baye-
rischen Stammsitz, aber eben auf der anderen
Seite der fritheren Grenze. Der Ost-Teil der Fir-
ma wurde zu DDR-Zeiten verstaatlicht. Nach der
Wende kaufte Carl-August Heinz ihn zuriick,
auch ,,um einen Beitrag zu Wiedervereinigung zu
leisten®.

Die Fabrik war riickstiandig, was Technologie,
aber auch die Arbeitskultur anging, denn kaum
einer der Beschiftigten wollte eigenstindig Ent-
scheidungen treffen. ,,Aber es waren gute Glas-
macher, sagt Heinz. Er modernisierte die Anla-
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gen, verdreifachte dort die Zahl der Arbeitsplitze.
1992 beteiligte er sich dann an einer polnischen
Glashiitte,1995 investierte er in ein Werk in
Tschechien, 1997 ging es in die USA. 2006 ex-
pandierte er nach Peru, 2015 nach Indien, seit
2022 ist Heinz-Glas wieder in China.

Die letzten beiden Erweiterungen haben bis-
lang nicht den gewiinschten Erfolg erzielt. ,,Nach
Indien sind wir woméglich zu frith gegangen®,
rdiumt Heinz ein. Die deutschen Anspriiche an
Qualitit, Sauberkeit, Arbeitszeit, Entlohnung
und Vermeidung von Kinderarbeit machten die
Produktion fiir den lokalen Markt zu teuer.

In China gab es Probleme mit dem Joint-Ven-
ture-Partner. Zwischen 2005 und 2015 war
Heinz-Glas bereits dort, 2022 hat der Betrieb
dann in einem zweiten Anlauf eine eigene Pro-
duktion gestartet. Die Geschifte entwickeln sich
angesichts der schwichelnden chinesischen Wirt-
schaft langsamer als erhofft. Dennoch will auch
Carletta Heinz weiter expandieren — nach Viet-
nam, Thailand oder in die Tiirkei.

Gut iiberlegte Entscheidungen

,»,Grof3e Fehler hat Carl-August nicht gemacht,
sonst wire Heinz-Glas nicht so stark gewach-
sen®, urteilt Bernd Horauf. Er und Heinz waren
iiber Jahrzehnte Konkurrenten in nichster Na-
he. Horauf arbeitete fast 40 Jahre fiir das Tet-
tauer Glaswerk des MDax-Konzerns Gerreshei-
mer, 20 Jahre davon als Geschiftsfithrer. Nur
drei Autominuten trennen die beiden Betriebe.
Auch die Kunden sind dhnlich, die Glaswerke
stellen Kosmetikglas fiir Deoroller oder Creme-
tiegel her.

»Der Visiondr hat Vorstellungen, wie es sein
sollte, der Entrepreneur setzt diese auch um®,
sagt der 66-jihrige Horauf. ,,Carl-August ist ein
Entrepreneur.” Er habe Entscheidungen immer

Carl-August Heinz
und Tochter Carletta
Heinz: Der Erfahrungs-
schatz des Vaters zéhlt.
Er baute das Unterneh-
men zur heutigen
GroBe aus und sitzt
jetzt im Beirat.

Die Energiepreise in
Deutschland sind auf
Dauer nicht tragbar.
Aber wir Glasmacher
sind ein zihes Volk-
chen - das werden
wir auch dieses Mal
wieder beweisen.

Carletta Heinz
Geschaftsfihrerin

gut iiberlegt, aber dann auch durchgezogen.
Heinz hitte womdglich noch mehr Geld verdie-
nen konnen, wenn er kostengiinstiger gewirt-
schaftet hitte, so Horauf, doch als Familienunter-
nehmer habe er eben nicht den Druck eines Kon-
zerns gehabt.

In der dicht bewaldeten Provinz in der baye-
risch-thiiringischen Grenzregion gibt es zig Glas-
hiitten mit langer Tradition. Gleich drei der zehn
altesten Familienunternehmen Deutschlands
sind Glashersteller aus der Gegend. In deren
Grindungszeiten wurde Holz fiir die Glas-
schmelze genutzt. Einige produzieren Glasbehal-
ter fir die Getrinke- und Lebensmittelindustrie,
andere Glasfaser oder Christbaumkugeln.

Frither war das Sortiment von Heinz-Glas
breiter, der Hersteller produzierte auch etwa Spi-
rituosenflaschen fiir Underberg oder Kleiner Feig-
ling. Mit der Jahrtausendwende fokussierte sich
Heinz auf den wachsenden Parfummarkt und die
Veredelung von Flakons. Heinz-Glas bespriiht,
metallisiert, lasert oder bedruckt Parfumflasch-
chen, um ihnen eine besondere Optik zu verlei-
hen. ,,Wenn man als kleine Firma wahrgenom-
men werden will, muss man sich auf eine Nische
konzentrieren, in der man vorn mit dabei ist*,
sagt Carl-August Heinz.

Das Unternehmen war nach jahrzehntelanger
Fithrung auf ihn zugeschnitten. Konkurrent Ho-
rauf sagt: ,,Carl-August war CEO, CFO und COO
in einer Person.“ Carletta Heinz hat die Betriebs-
fuhrung breiter aufgestellt, arbeitet mit drei
Fremdgeschiftsfithrern zusammen. Sie ist seit
2013 im Unternehmen, sammelte in verschiede-
nen Abteilungen Erfahrungen, bevor sie 2019
Teil der Geschiftsfuhrung wurde und 2020 jhren
Vater abloste.

Dennoch ist der Senior fast jeden Tag in der
Firma, trifft im Glascafé Beschiftigte und Freun-
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Chronik

1529 Der erste Glasmacher der
Familie Heintz ist in Thiringen téa-
tig.

1622 Firmengrindung: Hans
Heintz und drei weitere Glasma-
cher eréffnen ihr Werk in Piesau
in Thuringen.

1661 Das Werk in Kleintettau in
Bayern wird eréffnet.

Ende des 18. Jahrhunderts We-
gen hoher Holzpreise wird die
Produktion auf Kohle umgestellt.
1904 Die Firma baut nach dem
Brand der alten Hitte eine moder:
ne Glashutte in Kleintettau auf.
Beginn der 1950er-Jahre Der Fir-
menstandort in Thiringen wird
von der DDR verstaatlicht.

1971 Der Betrieb setzt seine ers-
te vollelektrische Schmelzwanne
in der Produktion ein.

1977 Carl-August Heinz tber-
nimmt die Geschaftsflihrung kurz
nach dem Studium, weil sein Va-
ter frih verstorben ist.

1985 Beginn der Internationalisie-
rung durch Carl-August Heinz:
Kauf einer Glashitte in Belgien.
1991 Nach der Wiedervereini-
gung kauft Heinz-Glas sein Werk
in Thuringen zurlick.

1992 Beteiligung an einer Glas-
hitte in Polen.

2006 Die Glasproduktion in Peru
startet in einem Joint Venture.
2015 Glasproduktion in Indien
startet als Joint Venture.

2020 Carletta Heinz Ubernimmt
die Geschaftsfihrung komplett
von ihrem Vater Carl-August. Sie
ist seit 2013 im Unternehmen.
2022 Die Energiekrise trifft Heinz-
Glas stark. Die Produktion fallt
zwar nicht aus, die Energiekosten
vervielfachen sich aber.

2022 Heinz-Glas beginnt mit der
Glasproduktion in China.

de zum Mittagessen. ,,Nach fast 50 Jahren ist es
fir ihn nattirlich schwierig, sich komplett heraus-
zuhalten®, sagt seine Tochter. ,Doch auch wenn
es wie in jeder guten Familie schon mal lauter
wird, arbeiten wir sehr gut zusammen, weil wir
gleiche Werte und Ziele teilen.*

Die 39-Jahrige hat regelmif3ige Meetings ein-
gefithrt und richtet Ziele an Kennzahlen aus.
,»Wegen des schnellen Wachstums wurde Heinz-
Glas noch wie ein Handwerksbetrieb gefithrt.“
Dass seine Tochter den Betrieb iibernommen
hat, verdankt Heinz senior auch seiner 2006 ver-
storbenen Frau Gabriele Birkner-Heinz. ,,Obwohl
ich in zeitlicher Hinsicht wohl mehr mit der Firma
als mit ihr verheiratet war, hat Gabriele unserer
Carletta die Firma nie abspenstig gemacht.“

Heinz selbst hat sich iiber den Betrieb hinaus
engagiert. Er griindete Stiftungen, rief das Euro-
péische Flakonglasmuseum ins Leben, kiimmert
sich im Gemeinderat, dem Kreistag oder der In-
dustrie- und Handelskammer um die Region. Er
hat zudem ein Tropenhaus mit exotischen Pflan-
zen aufgebaut, das mit der Abwirme aus der
Glashiitte betrieben wird, und ziichtet iber 150
schottische Hochlandrinder.

»Seine Ideen sind exorbitant®, lobt Professor
Steinmann. Heinz sei es auch darum gegangen,
dass es den Beschiftigten, der Ortschaft und der
Umwelt gut gehe. Schon in seiner Diplomarbeit
1976 habe er die Auswirkungen der Glasproduk-
tion auf Umwelt und Gesellschaft ,,sehr analytisch
untersucht®. In seiner Freizeit begeistert sich
Heinz fiir Borussia Dortmund. Die Leidenschaft
geht so weit, dass er damals auch die Firmenfar-
ben auf Schwarz-Gelb umgestellt hat und es limi-
tierte Fanschals gibt, mit denen er sich ablichten
lasst. Fir Heinz eine logische Sache: ,,Dortmund
und Heinz-Glas spielen eben beide Champions
League.“
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Martin Buchenau Vilsbiburg

as Herz des Porsche Taycan mit seiner in-

novativen 800-Volt-Batterie kommt von

Drixlmaier, ebenso die edlen Schalthebel

der Luxuskarossen von BMW und Mer-

cedes, und auch der Siegeszug des legen-

diaren Goggomobils als erstes Nach-
kriegs-Kultauto wire ohne Draxlmaier nicht
denkbar gewesen. Dass das weltweit agierende
niederbayerische Unternehmen vor allem im Hin-
tergrund wirtschaftet, gehort zur Geschéftsstra-
tegie des Unternehmers.

Fritz Draxlmaier fiihrt den Automobilzuliefe-
rer in zweiter Generation ,,mit Ruhe und Kraft*,
wie Weggefihrten berichten. Der 71-jahrige Un-
ternehmer ist keiner, der die grof3e Bithne sucht.
Auch deshalb ist der familieneigene Automobil-
zulieferer in Vilsbiburg nahe Landshut auf3erhalb
Niederbayerns nur wenig bekannt.

Dabei gehort die Draxlmaier Group mit iiber
funf Milliarden Euro Umsatz, 74.000 Mitarbei-
tenden an tiber 65 Standorten in mehr als 20 Lan-
dern zu den zehn grofiten Autozulieferern
Deutschlands. Vielleicht noch wichtiger:
Drixlmaier arbeitet exklusiv fiir Premiumbherstel-
ler wie BMW, Mercedes und Audi. Auch Marken
wie Porsche und Maserati schitzen die Expertise
des Hauses, sei es beim noblen Lederinterieur
oder bei Bordnetzen und Batteriesystemen.

»Entscheidend ist, dass unsere Kunden uns
kennen und wissen, dass wir verlasslich hohe
Qualitit produzieren, flexibel sind und ithnen in-
novative Losungen liefern, sagt Fritz Drixlmaier
dem Handelsblatt. ,,Ich muss das nicht wie auf ei-
nem Marktplatz lautstark kundtun.” Mit dieser
Vorgehensweise ist das Unternehmen in den ver-
gangenen sieben Jahrzehnten nicht nur gut ge-
fahren, sondern hat sich dariiber hinaus konstant
weiterentwickelt.

Klare Strategie, Visionen und
Pioniergeist

Nachdriicklich, kontinuierlich und selbstsicher
gehen Niederbayern ihren Weg, heifdt es im Frei-
staat. Diese gegensitzliche Mischung aus Selbst-
bewusstsein, Beharrlichkeit und Zuriickhaltung
passt auch ganz gut zu Drixlmaier.

Drixlmaier hat eine Tochter. Die 32-jahrige
Betriebswirtin bleibt in der Offentlichkeit eher
im Hintergrund und hat im Unternehmen keine
direkte operative Funktion. Sie wahrt jedoch die
Interessen und Unternehmenswerte der Eigen-
timerfamilie und sichert insoweit die Kontinuitat
des Familienunternehmens fiir die Zukunft.

Fiirs Tagesgeschift hat Fritz Drixlmaier in-
zwischen die beiden CEOs Jan Reblin und Stefan
Brandl engagiert. Letzterer ist zudem Vice-Chair-
man. Drixlmaier selbst ist seit 2019 Chairman of
the Board. , Er bestimmt als Eigentiimer — natir-
lich nach Absprache mit seinen CEOs — maf3geb-
lich die Unternehmensstrategie®, sagt ein hoch-
stehender Manager im Unternehmen.

Wie die Niederbayern vorgehen, zeigt das
Produktportfolio von exklusiver Innenausstattung
iiber komplexe Bordnetzsysteme, zentrale Elek-
trik- und Elektronikkomponenten bis hin zu Spei-
chersystemen fiir die Elektromobilitit. Es war
kein Geringerer als Draxlmaier selbst, der fiir Por-
sches ersten reinen Elektrosportwagen Taycan
die 800-Volt-Anlage in der Bodenplatte flach ver-
baute. Damals vor fiinf Jahren war das absolutes
Neuland - das erste Grof3serienfahrzeug mit einer
doppelt so hohen Spannung wie die tiblichen 400
Volt mit einer Schnellladetechnologie auszurts-
ten.

Um die Breite der Produktpalette zu verste-
hen, hilft ein Blick in die Historie. Die Geschichte
der Unternehmerfamilie Drixlmaier beginnt
deutlich vor der Griindung des Automobilzulie-
ferers. Der Grof3vater des spateren Firmengriin-
ders Fritz Draxlmaier sen., Michael Draxlmaier,
eroffnete 1875 am Ufer der kleinen Vils in Geisen-
hausen seine eigene Leder- und Schuhfabrik.
Auch die nichste Generation blieb dem Gewerk
treu. Es wurden Schuhe und Lederhosen, spiter
Skischuhe, Helme und Motorradkleidung gefer-
tigt.

Fritz Draxlmaier sen. leistete gerade seinen
Wehrdienst, als der Zweite Weltkrieg begann.
»Mein Vater musste den gesamten Krieg mit-
machen®, berichtet Fritz Drixlmaier jun., der 1952
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Hall of Fame
— Draximaier —

Exklusiv-Zulieferer
fiir Goggomobil
bis Maserati

Das niederbayerische Familienunternehmen Driaxlmaier ist auf3erhalb der
Autoindustrie wenig bekannt. Der Produzent von Bordnetzsystemen,
Elektrikkomponenten und Luxusinterieur zahlt aber mit 74.000
Beschiftigten zu den Top Ten seiner Branche.
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geboren wurde. Sein Vater war Kaufmann, eher
am Kunden orientiert und interessiert als an der
Produktion in der Gerberei.

In den Wirren der Nachkriegszeit entstanden
neue Konstellationen in der Wirtschaft. Nach und
nach entwickelte sich die Nachfrage nach indivi-
dueller Mobilitit jenseits der Zweirdder. Der Din-
golfinger Landmaschinenhersteller Hans Glas,
der die Draxlmaiers kannte, baute ab 1955 einen
Kleinstwagen. Fiir sein legendires ,,Goggomobil
brauchte er Lieferanten.

Kaufmann Fritz Drixlmaier sen. sah die
Chance fiir ein Unternehmen in einem neuen
Wirtschaftszweig. So griindete er 1958 gemeinsam
mit seiner Frau Lisa ein neues Unternehmen. Er
nutzte mit kaufmannischem Geschick die Auf-
bruchstimmung der Nachkriegsjahre und etab-
lierte sich mit dem ersten Auftrag fiir das Goggo-
mobil. Seine Frau packte mit an in der Qualitéts-
sicherung und der Produktion.

In der Folgezeit wurden 50.000 Kabelsitze
fiir das bis 1969 gebaute Goggomobil — das Kult-
auto mit dem Spitznamen ,, Teufelsding aus Din-
golfing” — gefertigt. Und auch die Tiirverkleidung
lieferte Drixlmaier aus einer extra aufgebauten
zweiten Fertigung. Erste Anlagen fiir Hochfre-
quenzschweif3en und Vakuumverformung kamen
hinzu. Auch wenn das zu diesem Zeitpunkt noch
nicht absehbar war, wurde damit der Grundstein
fur die heute weltweit prasente Driaxlmaier-
Group gelegt.

Fritz Drixlmaier jun. war bei Firmengriindung
gerade einmal sechs Jahre alt. Sein Vater nahm
ihn sehr friih, schon als Teenager, mit zu Kunden.
Der Junior wire zwar gerne auch auf die Kunst-
akademie gegangen, studierte aber dann doch Be-
triebswirtschaft an der Ludwig-Maximilians-Uni-
versitit in Miinchen. Noch wihrend des Studiums

arbeitete er im Unternehmen mit. Klingt, als wire
sein Weg vorbestimmt gewesen. Eine Auswirts-
station bei einem anderen Unternehmen machte
er nicht. ,Nicht ganz freiwillig“ sei er ins viterliche
Unternehmen eingetreten, erinnert sich
Drixlmaier. Er hat eine zehn Jahre éltere Schwes-
ter, doch wie damals iiblich iibernahm der méann-
liche Abkomme die Firmennachfolge.

Entscheidend ist, dass unsere Kunden
uns kennen und wissen, dass wir
verlasslich hohe Qualitit produzieren,
flexibel sind und ihnen innovative
Losungen liefern.

Fritz DraxImaier
Chairman

Als BMW von Hans Glas die Goggomobil-
Werke iibernahm und dort die Fertigung seiner
Fahrzeuge hochzog, gewann auch Drixlmaier
BMW als Kunden. Lederkaschierte Innenraum-
komponenten mit damals innovativer Schium-
technologie fiir Fahrzeuge, wie spiter etwa den
BMW Z1, zihlen zu den Doménen der Gruppe.
Auch Mercedes setzte auf die ersten Lederwihl-
hebel aus Niederbayern.

Bereits 1974 baute Drixlmaier seine erste
Auslandsfertigung in Tunesien auf. Inzwischen
gibt es dort finf Werke mit circa 10.000 Beschif-
tigten. Zudem wird in der tunesischen Hafenstadt
Sousse aktuell ein neues Forschungs- und IT-

Fritz Draxlmaier: Verldss-
lich hohe Qualitat ist sein
Markenzeichen.

Chronik

1958 Fritz DraxImaier sen.,
Spréssling einer Gerber-
und Lederdynastie, grin-
det gemeinsam mit seiner
Frau Lisa den Auto-
zulieferer. Erster Kunde flr
Kabelbaum und Turver-
kleidung ist der Hersteller
des Kleinstwagens Goggo-
mobil.

1974 DraxImaier, inzwi-
schen Lieferant von BMW,
baut die erste Auslands-
fertigung in Tunesien auf.
Ende der 1980er-Jahre
Fritz DraxImaier jun. Uber-
nimmt die Geschafte von
seinem Vater.

1990 DréaxImaier ent-
wickelt als erster Auto-

zulieferer weltweit den kun-

denspezifischen Kabel-
baum mit sequenzgenauer
Anlieferung ans Band. Das
ist der Durchbruch auch
bei den neuen Kunden
Mercedes und Volkswagen.
Lederkaschierte Innen-
raumkomponenten mit
damals innovativer
Schaumtechnologie flr
Fahrzeuge gehoéren eben-
falls zu DraxImaiers Ange-
boten, mit denen die Firma
Premium- und Luxus-
hersteller als Kunden
gewinnt.

2000er-Jdahre DraxIlmaier
expandiert weiter im Aus-
land und eréffnet neue
Werke in China, Mexiko,
Nicaragua und Moldau.
2009 Das Unternehmen
investiert ins Batterie-
geschaft und erhalt den
ersten Auftrag fur ver-
schiedene Hochvolt-
Bordnetze von Mercedes-
Benz.

2018 Die Batteriefertigung
startet in Serie. DréaxImaier
baut flir Porsches ersten
reinen Elektrosportwagen
Taycan die 800-Volt-Anlage
in der Bodenplatte. Seiner-
zeit war es Neuland, das
erste GroBserienfahrzeug
mit einer doppelt so hohen
Spannung wie den ubli-
chen 400 Volt mit einer
Schnellladetechnologie
auszurusten.
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Zentrum fuir 1.000 Entwickler und Softwarefach-
leute etabliert.

Ende der 80er-Jahre iibernimmt Fritz
Drixlmaier die Geschifte von seinem Vater. 1990
gelang ein Verkaufsschlager: Als erster Automobil-
zulieferer weltweit entwickeln die Niederbayern
den kundenspezifischen Kabelbaum mit sequenz-
genauer Anlieferung ans Band. Dabei ist jedes
Bordnetz anders und setzt eigene Maf3stibe, denn
bei bis zu 2200 Einzelleitungen ergeben sich 1031
verschiedene Kombinationsvarianten. Ein Meis-
terwerk der Komplexitit, das Draxlmaier wie kein
Zweiter bis ins Detail beherrscht und passgenau
auszugestalten versteht. Es werden nur die Kabel
eingebaut, die fur die entsprechende Fahrzeugaus-
fithrung gebraucht werden. Blindkabel geh6ren
von nun an der Vergangenheit an. Das spart Res-
sourcen und Kosten. Die Erfolgsgeschichte des
Unternehmens geht weiter: Auftrige folgen zeit-
gleich von BMW, Mercedes und Volkswagen.

1995 stirbt Fritz Draxlmaier, seine Frau Lisa
2018. ,Ich blicke mit Stolz und Dankbarkeit auf
das Lebenswerk meiner Eltern zuriick — den au-
Rergewdhnlichen Mut und Pioniergeist, ihren
ganz besonderen Charakter”, sagt Fritz Draxlmai-
erjun.

Ob der weltweit erste Turtrager aus nach-
wachsenden Rohstoffen beim Audi A2 oder Tir-
verkleidungen aus sichtbarer Naturfaser wie im
BMW i3: Beim Thema Nachhaltigkeit setzte
Drixlmaier frither als andere Akzente. Schon lan-
ge bevor Elektromobilitit auf der 6ffentlichen
Agenda stand, investierte der Familienunterneh-
mer in ein Start-up, das sich mit dem Gesamtsys-
tem fiir E-Mobilitt beschiftigt.

Das Fihrungsideal des ehrbaren Kaufmanns
hat Draxlmaier von seinem Vater iibernommen
und ausgebaut: ,,Mein Anspruch und der an die
Fihrungskrifte unseres Unternehmens weltweit
ist eine Fithrungskultur, die auf Fairness und Zu-
sammenarbeit mit unseren Partnern, unseren
Mitarbeitern und der Gesellschaft aufbaut.“ Dies
schaffe Verlasslichkeit und Vertrauen in den Be-
ziehungen und sei das Fundament, um langfristig
erfolgreich zu sein.

Vollintegrierte Werke mit eigenen
Entwicklungsabteilungen

Am liebsten zieht sich das Familienunternehmen
seine Mitarbeitenden selbst heran. ,Wir nutzen
duale Ausbildungssysteme. Das funktioniert auch
im Ausland®, bestitigt Draxlmaier. Dort beschéf-
tigt der Niederbayer rund 90 Prozent seiner Mit-
arbeitenden. Er ist tief tiberzeugt, dass die firmen-
internen Standards positive Auswirkungen vor
Ort haben und die Auszubildenden in den Wer-
ken in Tunesien, Ruménien oder Mexiko wert-
volle Fahigkeiten tiber den Job hinaus erlernen.

Der Fachkriftemangel hierzulande ist fiir
Drixlmaier mit der dualen Ausbildung beherrsch-
bar. Das Unternehmen ist schon immer mit seiner
Produktion den Kunden gefolgt und der Verfiig-
barkeit von Fachkriften. ,,Wir haben nie nur ver-
langerte Werkbinke®, versichert der Familien-
unternehmer. Es handelt sich immer um vollinte-
grierte Werke mit Entwicklungsabteilungen. Das
schaffe hohe Akzeptanz vor Ort.

Die Standorte werden mit Bedacht aus-
gewihlt, auch unter dem Aspekt, dass das Wer-
tesystem zum Unternehmen passt. Drixlmaier
habe sich in der Vergangenheit bewusst gegen
Standorte in Russland entschieden. Auch die
Ukraine sei dem Unternehmen zu riskant gewe-
sen. Die Vorsicht zahlte sich 2022 nach dem rus-
sischen Angriff auf die Ukraine aus. Anders als
Konkurrent Leoni war deshalb Draxlmaiers Ka-
belbaum-Produktion von dem Konflikt nicht be-
troffen.

Zur Firmenkultur gehort auch, dass das Un-
ternehmen praktisch keine Zukaufe titigt und
sich lieber organisch entwickelt. Auch in China
ist das Unternehmen mit Produktionsstandorten
vertreten. Dass dieses Geschift aus geopolitischen
Griinden verloren gehen konnte, glaubt der Un-
ternehmer nicht. Draxlmaier will da sein, wo seine
Kunden ihn brauchen. China kann sein Wachs-
tumsversprechen gegeniiber der eigenen Bevol-
kerung nicht einlosen, wenn die USA und Europa
als Kunden verloren gehen. ,,Ich habe weniger
Angst davor, dass es zu einem Taiwan-Konflikt
kommt, als vor der US-Wahl“, konstatiert
Drixlmaier.
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Hall of Fame
— Thomann —

Onlinehandler mit

Visionen und
Musik im Blut

Aus einem Musikalienhandel in der frainkischen Provinz machte Hans
Thomann Europas grofdten Onlinehédndler fiir Musikinstrumente. Fiir
Start-ups kann seine Geschichte ein Lehrstiick sein.

Florian Kolf Treppendorf

it gerade mal 13 Jahren kaufte Hans

Thomann fur das Musikgeschaft seiner

Familie Fender-Gitarren im Wert von

20.000 D-Mark. Seine Mutter habe

mit ihm geschimpft, dass das Leicht-

sinn sei, erinnert er sich. ,,Aber ich ha-
be die Gitarren anschlief3end mit gutem Gewinn
verkauft®, sagt er lachend. Immerhin hatte Tho-
mann damals schon einige Jahre Berufserfah-
rung. Seit dem sechsten Lebensjahr hatte er dem
Vater im Betrieb geholfen. Dieser lief§ Ge-
schiftspartner zuweilen warten, bis der Bub aus
der Schule kam, bevor er einen Liefervertrag un-
terzeichnete.

»,Mein Vater hat mich immer machen lassen,
ich durfte schon mit zehn Jahren im Verkauf der
Instrumente mitarbeiten®, erzihlt der Unterneh-
mer. Deshalb sei fiir ihn bereits als Kind klar ge-
wesen: Das Unternehmen wolle er spiter einmal
iibernehmen.

Nun hatte er die gleichen Interessen und doch
ganz andere Triume als sein Vater, dem sein Mu-
sikalienhandel im frankischen Provinzort Trep-
pendorf gentigte. Thomann junior baute Europas
grofiten Onlinehédndler fiir Musikinstrumente
auf, sogar mit einer Niederlassung in den USA. Er
macht heute einen Umsatz von 1,4 Milliarden
Euro und beschiftigt 1700 Menschen. Teil seines
Erfolgsmodells ist aber, dass er bewusst an Tra-
ditionen festhilt. Er macht immer wieder alles
anders - aber bleibt zugleich den Grundwerten
des Familienunternehmens treu.

Als der Vater Hans Thomann senior 1954 sei-
nen Job als Wandermusiker aufgab, betrieb er den
Musikhandel zunichst eher neben der Landwirt-
schaft. Doch nach und nach wurden immer mehr
Wohnriume des Familienhauses zu Verkaufsriu-
men umfunktioniert, 1968 wurde dann das erste
Geschiftshaus angebaut.

Der richtige Schub kam in den 1970er-Jahren,
als das Geschift mit Gitarren, Orgeln und Syn-
thesizern den Verkauf von Blasinstrumenten er-
ginzte und rasch zum wichtigsten Umsatzbringer
wurde. Daneben entdeckte Sohn Hans, der auch
gerne als DJ in der Gegend auflegte, dass man mit
Verstirkeranlagen und soundtechnischer Ausriis-
tung fir Veranstaltungen gutes Geld verdienen
konnte.

So, wie sein Vater als Blasmusiker angefangen
hatte, liegt auch fiir Sohn Hans der Kern des Er-
folgs in der Begeisterung fiir die Musik. Sein Ge-
schiftsmodell prisentiert er nicht wie viele Start-

Handelsblatt

HALL OF FAME DER
FAMILIENUNTERNEHMEN

PIONIERE
DER

WIRTSCHAFT

Wir wollen so viel wie
moglich in der
Wertschopfungskette
selbst machen, damit
wir die Qualitit unter
Kontrolle haben.

Hans Thomann
Geschaftsfuhrer

up-Grinder in Excel-Sheets und Power-Point,
sondern fasst es in zwei Begriffen zusammen:
,,Was wir hier geschaffen haben, ist ein Ergebnis
aus Leidenschaft und Fleif3.“ Und der absoluten
Fixierung auf Qualitit in jedem Detail.

Die meisten Mitarbeiter sind selbst Musiker,
kennen also die Produkte aus der Praxis. Die Ver-
kiufer bekommen bei Thomann keine Provision.
,,Sie sollen die Kunden fachlich nach bestem Wis-
sen beraten und nicht nach kommerziellen Inte-
ressen”, betont ihr Chef.

Hans Thomann hat wie sein Vater auf der
Trompete begonnen, ist aber rasch aufs Tenor-
horn umgeschwenkt. Er hat auch Schlagzeugun-
terricht genommen. In der Pandemie hat er be-
gonnen, Gitarre zu spielen, aber zu wenig getibt,
wie er einrdumt.

Expertise in Instrumentenbau und
Feingerateelektronik

Seine Berufsausbildung startete er ganz klassisch
als Blechblasinstrumentenbauer. Weil ihm aber
klar war, welche Bedeutung Synthesizer und Ver-
stirkeranlagen furs Geschift bekamen, setzte er
noch eine Ausbildung als Feingeriteelektroniker
drauf. Die betriebswirtschaftlichen Kenntnisse
zur Leitung eines Konzerns eignete er sich in der
Praxis an.

Als er 28 war, ibergab ihm der Vater die Lei-
tung des Unternehmens - und damit die Freiheit,
vieles anders zu machen. Hans Thomann nutzte
es mit Begeisterung aus. Aus den USA schaute er
sich die sogenannten ,,Hot Deals“ ab. Er ver-
schickte Anfang der 1990er-Jahre Flyer mit ver-
bindlichen Kampfpreisen fur viele beliebte Artikel
an rund 10.000 Kunden, die ersten Bilder dafiir
hatte er aus den Herstellerprospekten ausge-
schnitten. Fiir die Branche war das ein Schock:
Damals war es noch wiblich, dass fast jeder Preis
im Laden individuell vereinbart wurde.

Der néchste grof3e Schritt war dann nur kon-
sequent. Thomann war 1996 der erste Instrumen-
tenhindler in Deutschland, der eine Website ein-
richtete. Der Start war mithsam: E-Mails wurden
anfangs ausgedruckt, in die Abteilungen gebracht
und per Post beantwortet, heif3t es in einer Fir-
menchronik.

,,Als echter Onlinepionier hat Hans Thomann
zu einem Zeitpunkt Mirkte erschlossen, als an-
dere das Internet noch als voriibergehende Rand-
erscheinung abgetan haben®, sagt Kai Hudetz,
Geschiftsfihrer des Handelsforschungsinstituts
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IFH. Das IFH hat Thomann mehrfach als Online-
hindler des Jahres ausgezeichnet.

Heute macht der Musikhindler den aller-
grofdten Teil des Umsatzes im E-Commerce, 65
Prozent des Umsatzes entfallen auf den Export,
der Laden in Treppendorf macht allerdings auch
noch einen zweistelligen Millionenumsatz.

Fur den E-Commerce-Experten Alex Grafist
dieser Erfolg kein Zufall. In einer von Amazon
dominierten E-Commerce-Welt gibt es fiir ihn
drei wichtige Kriterien: Du musst als Spezialist
die Produkte besser verstehen, du musst Services
anbieten, die Amazon nicht bieten kann, und du
musst Produkte handeln, die so auf Amazon nicht
verfugbar sind.

»Thomann hat es in seiner Nische geschafft,
alle drei Strategien umzusetzen, und ist damit un-
einholbar vor Amazon gelandet®, sagt der Ge-
schiftsfihrer des E-Commerce-Softwareanbie-
ters Spryker. Thomann sei das beste Beispiel fir
erfolgreichen E-Commerce in einer Amazon-
Welt. ,,Dafiir verdient das Unternehmen grofSten
Respekt*, sagt Graf.

Thomann hat mit grolem Aufwand das, was
ihn im Laden erfolgreich gemacht hat, in den On-
linehandel tibertragen. So arbeiten allein 70 Mit-
arbeiter in der Qualititskontrolle, jedes Instru-
ment wird gepriift und angespielt, bevor es in den
Versand geht. 18 Meister betreiben die Werkstit-
ten, in denen die Kunden ihre Instrumente repa-
rieren lassen konnen.

Mit ausfiithrlichen Beschreibungen und Vi-
deos transportiert Thomann auch die Beratungs-
kompetenz in den E-Commerce, tiber Social Me-
dia ist eine interaktive Community zwischen Mit-
arbeitern und Kunden entstanden. Das
Unternehmen hat sogar ein Gerit entwickelt, das
Schlagzeugbecken automatisiert anspielt, um den
Kunden die Moglichkeit zu geben, den Sound
auch online zu vergleichen. ,In den Anfingen des
Onlinehandels konnte man noch mehr auspro-
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Hans Thomann:
Der Unternehmer
verkauft nicht nur

Musikinstrumente,
er kann viele auch
selber spielen.

ann (2), Getty Images
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bieren, da wurden Fehler eher verziehen®, erin-
nert sich Thomann.

Wenn man heute im E-Commerce erfolg-
reich sein wolle, misse alles perfekt sein, man
misse aufjedes Detail achten. ,,Warum soll der
Kunde ausgerechnet zu dir kommen, wenn du
nicht in jedem Bereich besser bist als die Konkur-
renz?“, fragt der Unternehmer.

Outsourcing ist deshalb fir Thomann kein
Thema. ,Wir wollen so viel wie moglich in der
Wertschopfungskette selbst machen, damit wir
die Qualitit unter Kontrolle haben®, betont er. In
der Zentrale in Treppendorf betreibt er selbst die
Callcenter eigenstindig — sogar mit mutter-
sprachlichen Mitarbeitern aus Frankreich oder
Spanien.

Harter Wettbewerb und
Kartellverfahren

Wie hart der Wettbewerb durch Onlineplattfor-
men wie Amazon und Temu auch im Musikhan-
del geworden ist, zeigte vor gut drei Jahren ein
Kartellverfahren. Hersteller wie Yamaha, Roland
und Fender hatten sich mit Hiandlern wie Music
Store und Thomann tiber Mindestpreise abge-
sprochen, um den Preisverfall zu bremsen. Das
Bundeskartellamt verhingte Buf3gelder von ins-
gesamt 21 Millionen Euro.

Fiir Hans Thomann war das zugleich ein har-
ter Einschnitt in seiner Erfolgsgeschichte. ,,Aus
dem Kartellverfahren haben wir viel gelernt, sagt
er. ,,Wir haben Fehler gemacht, die wir heute
nicht mehr machen wiirden, riumt er ein, betont
aber auch: ,,Das hatte reinigende Wirkung, nicht
nur fur uns, sondern fiir die gesamte Branche.“

Besonders wichtig ist fir Thomann, dass trotz
des Wachstums der familidire Charakter des Un-
ternehmens erhalten bleibt. Beim Rundgang
durch das Lager, die Werkstitten und den Ver-
kauf begrufit er viele Mitarbeiter mit Namen,
fragt nach Familienangehorigen oder der anste-

Chronik

1954 Hans Thomann sen. gibt seinen Beruf
als Wandermusiker auf und macht sich mit ei-
nem Musikalienhandel selbststéndig.

1968 Das erste Geschaftsgebaude ergéanzt als
Anbau den Verkauf aus dem Elternhaus.

1990 Hans Thomann jun. Ubernimmt im Alter

von 28 Jahren von seinem Vater die Geschéfts-

flhrung.

1992 Thomann flihrt die sogenannten Hot
Deals ein. Die an 10.000 Kunden verschickten
Flyer mit verbindlichen Kampfpreisen sind
ein Novum in der Branche.

1996 Als erster deutscher Musikhandler star-
tet Thomann eine eigene Website flr den On-
linehandel.

1997 Thomann tUbernimmt Roadstar, den da-
mals groBten Versender fur Musikinstrumen-
te in Deutschland, und verdoppelt seine Kun-
denzahl auf 100.000.

1999 Das erste Callcenter wird am Firmensitz
in Treppendorf eingerichtet. Heute verkaufen
und beraten dort mehr als 300 Mitarbeiter in
19 Sprachen.

2004 Hans Thomann senior stirbt im Alter
von 84 Jahren.

2011 Beim europaischen Wettbewerb
»E-Commerce Summit” in Barcelona wird
Thomann zum besten Onlineshop Europas ge-
wahlt. Viele weitere Auszeichnungen folgen.
2018 Das neue Logistikcenter erweitert die
Lager- und Versandflache um 40.000 Quadrat-
meter. Heute verlassen rund 30.000 Pakete
pro Tag das Firmengelande.

2020 Das Unternehmen Uberspringt erstmals
die Umsatzmilliarde. Im Geschéftsjahr 2023
hat es mit 1700 Mitarbeitern einen Umsatz
von rund 1,4 Milliarden Euro erzielt.
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henden Meisterpriifung. Jeden Monat nimmt er
sich einen Tag Zeit, um neue Mitarbeiter ken-
nenzulernen. Fiir die Belegschaft hat er Begeg-
nungsflichen eingerichtet, mit Partyraum, Bil-
lardtischen und Meditationszelten. , Jede Abtei-
lung hat bei uns eine eigene Seele®, beobachtet
der Unternehmer.

Schweren Herzens hat er jetzt das Elternhaus
abgerissen. Dort entstehen aber keine weiteren
E-Commerce-Lager, sondern er erweitert den
stationdren Verkauf. 35 Millionen Euro investiert
er in die Modernisierung der Verkaufsriume, weil
immer noch viele Kunden aus alles Welt anreisen,
um die Instrumente auszuprobieren.

Jedes Instrument aus dem Lager ist auf
Wunsch innerhalb von 15 Minuten im Laden, da-
mit hat Thomann eine Auswahl wie kaum ein an-
deres Geschift. ,,Thomann ruht sich nicht auf sei-
nem Erfolg aus, sondern entwickelt das Kunden-
erlebnis immer weiter, sagt Handelsexperte
Hudetz.

Alle seine Geschwister arbeiten im Unterneh-
men, auch einige Nichten und Neffen. Hans Tho-
mann hat keine Kinder, trotzdem ist seine Nach-
folge geregelt: Sein Neffe Markus, der heute
schon im Fihrungskreis ist, soll irgendwann
iibernehmen.

,JIch hitte das Unternehmen fiir viel Geld an
Investoren verkaufen kénnen, aber wir bleiben
ein Familienunternehmen®, erklart er. ,,Am
Schluss muss ich nur mir selbst Rechenschaft ab-
legen.” Diese Unabhingigkeit des Unternehmens
werde er mit einer Doppelstiftung auch fiir die
Zukunft absichern.

Viele Jahre meinte Hans Thomann, alles al-
lein entscheiden zu miissen. Doch mittlerweile
hat er sich ein Topmanagement aufgebaut, Ver-
antwortung delegiert. ,,Ich habe gelernt loszulas-
sen®, sagt er.,,Und es wird mir auch nicht schwer-
fallen, die Leitung des Unternehmens irgend-
wann an meinen Neffen Markus weiterzugeben.
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Studie

Steuerprofis pflegen den Teamgeist

Obwohl auch Steuerberater schon KI einsetzen, gilt der Beruf beim Nachwuchs als eintonig. Hohe Gehilter
und eine ausgepragte Kultur sollen das dndern. Eine Rangliste zeigt die attraktivsten Arbeitgeber.

Andreas Schulte KdIn

eihnachtsgeld, Inflations-

ausgleich, Urlaubsgeld, ver-

mogenswirksame Leistun-

gen sowie erfolgsabhingige

Primien - die iiberregional
tatige Baatz Steuerberatung in Mon-
schau bei Aachen bietet ihren Mitar-
beitern gleich ein ganzes Biindel von
finanziellen Anreizen. Gemeinsam mit
ihrem Mann beschiftigt Isabel Baatz
zwei Angestellte und eine freie Mitar-
beiterin. ,,Aber Geld und materielle
Gimmicks sind dennoch nicht ent-
scheidend, um die Loyalitit der Mitar-
beiter zu erhohen®, sagt sie.

Personal Trainer steht bereit

Stattdessen riickt der Teamgedanke in
den Vordergrund. ,,Wir sind ein klei-
nes Unternehmen. Bei uns vermischen
sich Berufliches und Privates zwangs-
laufig.“ Regelmaf3ig stehen gemeinsa-
me Ausfliige auf dem Programm, man
geht Schlittschuhlaufen oder besucht
das Oktoberfest. Auch ein Personal
Trainer hilt sich fiir das Kanzleiteam
bereit, um die korperliche Fitness zu
stirken. ,,Wir sind darauf angewiesen,
dass unser Team hochmotiviert ist,
denn die Arbeitsbelastung ist hoch®,
sagt Baatz. Uberstunden sollten den-
noch vermieden werden. Wenn sie
aber anfallen, werden sie laut Baatz im
Team abgearbeitet.

Die konsequente Ausrichtung auf
die Mitarbeiterzufriedenheit hat der
Baatz Steuerberatung eine Auszeich-
nung eingebracht. In einer Studie zu
den Arbeitsbedingungen bei Steuerbe-
ratern in Deutschland hat keine Kanz-
lei besser abgeschnitten als Baatz. 1200
Unternehmen beteiligten sich an der
Erhebung des Sozialwissenschaftli-
chen Instituts Schad (SWI) in Ham-
burg, 155 von ihnen wurden ausge-
zeichnet.

Prozent
der Steuerberater sehen in Kl
einen wichtigen Baustein fur den
kiinftigen Geschéftserfolg.

Quelle: SWI

Die Studie zeigt, dass viele Steuer-
beratungen den Einsatz beim Werben
um Arbeitskrifte verstirken. ,,Kanzlei-
en haben erkannt, dass sie ihre Arbeit-
geberattraktivitit noch weiter steigern
miissen, wenn sie Mitarbeiter an sich
binden und Fachkrifte anlocken wol-
len®, sagt SWI-Studienleiter Johannes
Higle. Der Grund dafiir ist ein Trend,
der sich bereits seit einigen Jahren ab-
zeichnet. Die Branche leidet unter ei-
nem massiven Fachkriftemangel. ,,Die
Boomer gehen allmihlich in Rente,
und von unten kommen nicht im glei-
chen Maf3e junge Krifte nach®, sagt
Higle. Laut Bundesteuerberaterkam-
mer sind fast 20 Prozent der Steuerbe-
rater 60 Jahre oder ilter. ,,Die wenigen
nachriickenden Jungen stellen an Ar-

Vorreiter: Trotz
hoher Arbeitslast
setzen erste
Steuerkanzleien
auf die
Viertagewoche.

beitsplitze neue Anspriiche wie zum
Beispiel ein Recht auf Homeoffice®, er-
lautert Higle. Viele Verglinstigungen
gleichen denen in mittelstdndischen
Unternehmen, weifd Higle aus der Be-
fragung - von Angeboten fiir Massa-
gen, Physio-Anwendungen oder Rii-
ckenschulen bis hin zu Zuschtissen zur
Kinderbetreuung.

Zusatzliche Urlaubstage

Viele Kanzleiinhaber wihlen bei der
Akquise und Bindung von Personal
kreative Wege, beobachtet Higle. So
bietet ein Steuerberater, der sich an der
Studie beteiligt hat, seinen Angestell-
ten ein Wohnmobil zur Nutzung. Eine
andere Sozietit bietet langjahrigen Be-
schiftigten zusitzliche Urlaubstage.
Und eine grofe Kanzlei passt das Ge-
halt von Angestellten automatisch alle
zwei Jahre an. Mehrere Kanzleien set-
zen aller Belastung zum Trotz auf die
Viertagewoche. ,,Dies zeigt, wie sehr
Kanzleien den Wert der Arbeitgeber-
attraktivitit bereits erkannt haben.
Solche Mafdnahmen sehen wir immer
hiufiger.”

Dennoch werde sich ,,der Fach-
kriftemangel auch zukiinftig eher ver-
scharfen®, sagt Higle. Im vergangenen
Jahr ging die Zahl der Auszubildenden
um ein Prozent auf17.200 zurtick. Ob-
wohl die Branche die durch Coronakri-
se und Grundsteuerreform verursachte
Mehrarbeit inzwischen bewiltigt hat,
droht vielerorts dennoch eine Uberlas-
tung des Personals.

Der Nachwuchsmangel geht mit
einem Imageproblem einher - das

zeigt eine Studie der Haufe Akademie
aus dem August des vergangenen Jah-
res. 40 Prozent der jungen Menschen,
die Steuerberatung nicht als moglichen
Arbeitsbereich in Betracht ziehen, be-
griinden ihre Entscheidung damit, dass

sie die Tatigkeiten als eint6nig ein-

schitzen.

Die Kanzleien wollen mit Weiter-
bildung des bestehenden Personals fiir
eine hohere Qualifikation sorgen. Laut
SWI-Umfrage sind hier bereits 45 Pro-
zent der Unternehmen titig. Beson-

Handelsblatt

BESTE
Arbeitgeber

I Verglesche 1.226 Karaleten
SWI Finance
NM2024

ders ausgeprigt ist dies bei grofen
Kanzleien mit mehr als 100 Beschif-
tigten — 63 Prozent von ihnen setzen
aufinterne Schulungen. Bei Kanzleien
mit bis zu zehn Beschiftigten sind es
38 Prozent. ,In grofien Kanzleien lisst
sich die Weiterbildung durch beste-

Methodik

Die Studie Das Hamburger
Analyseinstitut SWI Finance
hat fir das Handelsblatt
Deutschlands attraktivste Ar-
beitsplatze fur Steuerberater
im Jahr 2024 ermittelt. Mehr
als 30.000 Sozietéten und
Kanzleien erhielten eine Ein-
ladung, an der Onlineumfrage
teilzunehmen. 1200 Steuerbe-
rater beteiligten sich.

Die Fragen Rund 30 Themen
wurden von den Fragen abge-
deckt - von Leistungen und
Benefits bis zur Work-Life-Ba-
lance. Etwa: ,Welche flexiblen

Arbeitsmodelle bietet die
Kanzlei den Mitarbeitenden
an?“ Oder: ,Unterstitzt die
Kanzlei die Mitarbeitenden im
Remote Work bei der tech-
nischen Ausstattung?” Oder:
,Werden MaBnahmen zum

Thema chancengleiche Karrie-

reférderung umgesetzt?“

Das Ergebnis Die Antworten
wurden in ein Punktesystem
Ubertragen. Ausgezeichnet
wurden Steuerberater, die

mehr als 70 Prozent der mogli-

chen Punkte erreichten. Dies
gelang 155 Kanzleien.
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hende Strukturen leichter organisie-
ren”, sagt Higle. Offensichtlich sind die
Kanzleien mit ihren Weiterbildungs-
maf$nahmen zufrieden. 67 Prozent der
grofleren Unternehmen haben sich in
den nichsten Jahren eine Ausweitung
ihres Budgets fiir Fortbildungen vorge-
nommen, bei den kleinen Kanzleien
sind es 55 Prozent.

Kl stéirkt das Geschaft

Die Untersuchung fragte auch ab, wie
sich Kanzleien fur die Zukunft wapp-
nen. Ein wichtiges Thema dabei:
Kunstliche Intelligenz (KI). 91 Prozent
sehen darin einen wichtigen Baustein
fir den kinftigen Geschiftserfolg.
»Steuerberater sind bei der Digitalisie-
rung teilweise weiter als andere Bran-
chen in Deutschland®, sagt Higle. Das
Spektrum sei jedoch innerhalb der
Steuerberatungsbranche sehr breit.
»2Manche benutzen bereits jetzt gar
kein Papier mehr*, sagt Higle. ,,Eine
Kanzlei berichtete, ihr Biiro arbeite zu
100 Prozent digital - mit Mandanten-
cloud und Unterlagenaustausch. Nur
das Finanzamt nutze leider noch die
Post.“

Zunehmend halt KI Einzug in den
Kanzleialltag. Deutlich mehr als die
Hailfte der Kanzleien hat Kunstliche
Intelligenz bereits angewendet oder
zumindest damit experimentiert. 22
Prozent nutzen KI-Anwendungen re-
gelmiflig — beispielsweise, um Texte
fiir Webseiten zu schreiben oder Ge-
richtsurteile zusammenzufassen. Nur
15 Prozent dagegen verschmihen
Kiinstliche Intelligenz komplett.

IMAGO/Zoonar Il
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Ausgezeichnete Arbeitgeber

Die Steuerberater mit den besten Arbeitsbedingungen in Deutschland in vier GréBenklassen

Fortsetzung
1bis 10 Beschéftigte  punkte 11his 50 Beschéftigte punkte
HSP Steuer Sauer +
Baatz Monschau 96,6 Windhorst + Diivel Bremen 92,3
Renner Ludwigshafen 93,0 Grigat Krefeld 91,7
Heiko Brand Heidenheim 92,8 Berger Dresden 90,4
Taxsolut Mainz 91,2 Edelmann Frankfurt am Main 90,4
’ & Partner !
HSP Steuer Zehrt Kanzlei Maier - Dr. Maier
& Partner Hamburg 89,8 & Kotschner Stuttgart 89,7
HB Plus Dinkelscherben 89,6 Capellmann & Partner Herzogenrath 89,4
) Aplus Steuerberater N
HSP Steuer Pracht Lich 88,7 Lyssoudis & Kugler Minchen 88,9
Sonke Holter Hamburg 87,1 Ze;‘:::nvev:nter Bergisch Gladbach 88,6
KM Strategie Fussen 83,7 RP Reuter St. Leon-Rot 87,0
Kortméller Emsdetten 82,9 Parbs Osterloh Bordesholm 86,7
Norman Wolk Norderstedt 82,4 Heid, Kimm & Kollegen Kassel 86,5
Leonhardt Dreieich 81,5 Zimmerer Mengen 84,4
Torsten Geisler Grevenbroich 79,9 Steuerberater Miilheim-Kérlich 84,2
Garrn & Nett
ETL Ertle Treuhand Gerlingen 79,0 TLI Steuerberatung Minchen 84,1
& Kollegen Dobner
Mario Marques Heinsberg 78,0 Saidi & Schmidt Berlin 83,9
Poppitz und Griesel Kassel 77,6 Avericon Dresden 83,8
T Hoch Drei Ditzingen 77,1 Eichhorn Ody Morgner  Chemnitz 83,5
Rifa-Treuhand Miinchen 77,1 Bergander & Partner Dingolfing 83,4
il Bad Homburg v.d.H. 77,1 Maier Hilben 83,3
Jacob Kulaly
. Ludwig - Landwirtschaft-
Zingelmann Hamburg 76,0 liche Buchstelle lishofen 82,8
PSK Magdeburg 75,9 Dittrich-Pfaff Ettenheim 82,7
Johannes Schmidt  Schmallenberg 75,5 Falck Mohrmann & Partner Herne 82,5
Scheungraber Ergoldsbach 74,8 ETL Freund & Partner Firstenwalde 82,2
Thomas Schulz  Landau in der Pfalz 74,2 Bhatti.pro Kiel 82,1
Wetzel + Partner Mehrstetten 73,8 Rewist - Lemke & Laupheim 81,7
Scheffold
Tr?upandgesellschaft Hamburg 73,6 TKP Tutas, Kruse Cuxhaven 81,3
Hoénig
Radinger Miinchen 73,2 Griiter, Hamich & Partner Duisburg 81,2
KSW Legal Minchen 72,8 VES Voigt & Erdbriigger Binde 80,9
Naumann Dresden 72,7 ETL HOS Weida 80,6
Schiibl Kissing 72,6 Aust Partner Berlin 80,6
Florian Niebuhr Meinersen 72,6 Juhn Partner Bonn 80,6
Freiberger & Collegen Berlin 72,6 Pieper & Partner Ratingen 80,5
Rizzo & ) Clostermann Wiediger )
Associates Hofheim am Taunus 72,4 Teckentrup Pietsch Ratingen 80,2
Klaus Vossler Stuttgart 72,2 Kléker & Partner Osnabriick 80,1
In Stereo Berlin 72,1 Plininger & Partner Miihidorf 80,0
Hannemann Werder (Havel) 71,9 Béauerle Stuttgart 80,0
Thomas Langer Berlin 79,5
. ey Dr. Heudorfer und .
11 his 50 Beschéftigte  rpunkte Partner Miinchen 79,1
MGP Merla Ganschow Berlin 94,9 Wilschewsky Leipzig 79,0
& Partner
Andreas Schollmeier Moers 94,5 Héftmann & Partner Hamburg 78,9
\;\;e}ltz:;’r& Villingen-Schwenningen 94,4 Kanzlei Buser Karlsbad 78,8
HANDELSBLATT

Fortsetzung Fortsetzung
11his 50 Beschéftigte punkte 11bis 50 Beschéftigte punkte
Biirkle & Partner Esslingen 78,8 PGW Peters Gotza Welge Bielefeld 72,0
LTC Mannheim 77,9 Korte & Partner Recklinghausen 72,0
Sieger Wehingen 77,8 Wewers Osnabriick 70,6
SBS Siiddt. Steuer- Minchen 77,7 TA Pothorn & Partner Minchen 70,5
beratung
Scanlan und Partner Miinchen 77,6 M&P Brandenburg an der Havel 70,5
JSK Ludwigsburg 77,4 Patrick Kriegel Offenburg 70,4
Riedlinger Freiburg 77,2 Hemsing & Partner Rheine 70,1
Hilger, Neumann Andernach 77,2 Klaus Elsenheimer Stuttgart 70,0
& Partner
Berata Lubbenau 76,9
Willms & Frevel Lebach 76,9 91hbis 100 Beschéftigte runkte
GKRW Drogemiiller

Bader & Kollegen Augsburg 76,7 Kammandel Worm Frankfurt 93,9
Dr. Beermann Minster 76,4 Wilde & Partner  Bergisch Gladbach 93,7

q Beratergruppe
Dirk Potrafke Erkelenz 76,4 leistungen Karlsruhe 86,8
Dostal & Rettig Heidelberg 76,2 Nacken Hillebrand Partner  ksin 84,8
Simon & Partner Offenbach 76,2 Audax Arnsberg 84,1
Prof. Jacobsen Berlin 76,2 Taxnavigator  Herzebrock-Clarholz 83,7
Behn Hannover 76,1 OTH Ortenauer Treuhand Kehl 81,3
Thielen Goch 75,9 LKC Grinwald 80,7

Lo ; LFK Partner Villingen-
Ménnighoff & Partner  Dusseldorf 75,9 BuBhardt Huber Schwenningen 79,8
Kruse & Partner Stuttgart 75,0 MTG Treuhand Hettstedt 77,7
Steuerteam Lands- Landsberg . .
berg-Miinchen am Lech /%8 Acconsis Minchen 74,4
NED Tax Deutschland Kleve 74,8 Dr. Knabe Potsdam 74,3
Kanzlei Stélzel Dresden 74,8 KPP Kleve 72,6
Syré Bad Kreuznach 74,6 Blémer & Kollegen Lohne 70,4
Alexander Baé Berlin 74,5 900 Grad Kiel 70,0
Bergers Partner Diisseldorf 73,8
iz SCHITEEED (2 Uber 100 Beschéftigte runkte
Sabine Wappler Dresden 73,5 GKK Partners Miinchen 86,4
TW Todesco Walter Ratingen 73,5 KBHT Neuss 84,3
HSP Herberg & Partner Dortmund 73,3 DHMP Next Karlsruhe 82,6
SFK Schleicher Stock Prienam 74 o Kelm, Mattern, Steffen 824
Herzinger Kamml Chiemsee '’ & Partner Stuttgart 62,
HSP Nolden & Bougé Koln 73,1 Wotax Aachen 81,5
Herres & Lorth Fehren 73,0 Rinke Treuhand Wuppertal 77,1
Wengert Singen 73,0 Falk Heidelberg 76,9
SDBS Freiburg 72,9 Lehnen & Partner Prim 74,2
Kochendorfer Méckmiihl 72,9 RGT Group Frankfurt am Main 71,9
Steuerberaten.de Halle (Saale) 72,7 HWS Holding Stuttgart 70,0
Thesing & Kollegen Bremen 72,5 RTS Stuttgart 70,0
Eick & Partner Bielefeld 72,4 Ausgezeichnet werden 155 von rund 1.200 Kanzleien,

die mindestens 70,0 Punkte erreicht haben.

. Die Auswertung umfasst die funf Bereiche:

Gobel & Partner Erfurt 72,3 ,Digitalisierung®, ,Leistungen und Benefits*, ,Work-Life-
Balance®, ,New Work" sowie ,Entwicklung und Karriere*.

von Aulock )
Partnerschaft Hessisch Oldendorf 72,2

Quelle: SWI
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Michael Maisch Frankfurt

as Jahr 2023 ist, um es vorsichtig auszu-

driicken, erntuichternd fur die Invest-

mentbanker an der Wall Street, der Lon-

doner City und im Frankfurter Finanz-

viertel gewesen. Die Folge: Deutlich

niedrigere Boni und Entlassungen auf
breiter Front. Im neuen Jahr soll alles nun besser
werden - aber die Risiken bleiben.

Deutlich zu erkennen, ist das an den Zahlen,
die eine eindeutige Sprache sprechen. So ist das
Geschift mit Fusionen und Ubernahmen im ver-
gangenen Jahr im Vergleich zu 2022 um rund 15
Prozent eingebrochen. Bei den Borsengingen fiel
die Bilanz mit einem Minus von rund 30 Prozent
noch schlechter aus. Aus diesem Grund sackten
die Gebiihreneinnahmen im Investmentbanking
2023 weltweit im Vergleich zum ohnehin schwa-
chen Vorjahr um gut sieben Prozent auf 106 Mil-
liarden Dollar ab. Noch im Jahr 2021 hatten sich
dagegen die Einnahmen aus dem Investmentban-
king auf 166 Milliarden Dollar summiert.

Die Misere wird sich auch in den Bonuszah-
lungen fiir das vergangene Jahr niederschlagen.
So konnten die Boni fiir Investmentbanker, die
Unternehmen bei Fusionen und Ubernahmen be-
raten, in diesem Jahr um 15 bis 25 Prozent nied-
riger ausfallen als 2022. Das geht aus einer Studie
des Personalberaters Johnson Associates hervor,
der sich auf die Finanzbranche fokussiert. Laut
der Prognose miissen sich auch die Wertpapier-
handler auf bis zu zehn Prozent niedrigere Prami-
en einstellen. Lediglich fiir die Berater bei Aktien-
platzierungen stellt Johnson Associates hohere
Boni in Aussicht.

Wall-Street-Banker ,,werden ein weiteres Jahr
auf eine Erholung warten miissen, warnt Fir-
meninhaber Alan Johnson. Es wire die zweite
schwache Bonussaison in Folge. Bereits 2022
sanken die Prdmien im Schnitt um mehr als ein
Viertel. Aber der Arger tiber deutlich niedrigere
Boni diirfte fiir viele Banker noch das kleinere
Problem sein. Denn die Branche strich in den ver-
gangenen zwolf Monaten so viele Jobs wie seit der
Finanzkrise nicht mehr. Die grofden US-Institute
bauten im vergangenen Jahr immer wieder Stel-
len ab, das galt fiir die Bank of America genauso
wie fur die Citigroup, die sich in einer tiefen Re-
strukturierung befindet. Allein Goldman Sachs
will 3200 Stellen streichen, und die prominente
Investmentbank Lazard kiindigte im vergange-
nen Frithjahr den Abbau von zehn Prozent der
Mitarbeiter an. Nach Berechnungen des Borsen-
senders CNBC strichen die US-Banken bis zum
Herbst des vergangenen Jahres bereits rund
20.000 Stellen, so viele wie seit der Finanzkrise
nicht mehr. Als Ausnahme gilt der Branchenpri-
mus JP Morgan Chase, der weiterhin Jobs auf-
baut.

Verkaufer und Kaufer finden
nicht zusammen

In Europa stehen ebenfalls Zehntausende Stellen
auf dem Spiel, unter anderem durch die Notiiber-
nahme des Schweizer Bankriesen Credit Suisse
durch den Konkurrenten UBS. Aber auch die bri-
tische Barclays hat im Rahmen von Sparmaf$nah-
men konzernweit 5000 Stellen abgebaut, vor al-
lem im Abwicklungsbereich, dem sogenannten
Back Office. Gegen den Trend stockt die Deut-
sche Bank im Investmentbanking auf. Man wolle
die Flaute nutzen, um sich gezielt zu verstarken,
erlauterte ein Sprecher. So hat die Bank gerade
erst die Ex-Citi-Bankerin Alison Harding-Jones
als neue globale Leiterin des Ubernahmegeschiifts
angeheuert. Im Oktober schloss das grofite hei-
mische Geldhaus den grofiten Zukauf seit iber
einem Jahrzehnt ab und iibernahm den britischen
Borsenmakler Numis fiir 410 Millionen Pfund.

Hinter der Dauerflaute im Investmentban-
king stecken gleich mehrere Griinde: Die deutlich
gestiegenen Leitzinsen sorgten fiir schwierigere
Finanzierungsbedingungen, was zu niedrigeren
Bewertungen sowohl im Aktien- als auch im
Ubernahmegeschift fithrte. Die Preisvorstellun-
gen von Kdufern und Verkiufern klafften deut-

Blick auf die City of
London: Die Geld-
institute in der
britischen Haupt-
stadt leiden vor
allem unter dem
schwachen Geschaft
mit Fusionen und
Ubernahmen.

Kapitalmarktgeschift

Dauerkrise im
Investmentbankin

Die Investmentbanker haben ein enttiuschendes Jahr hinter sich und
viele Unsicherheiten vor sich. Jobs und Boni sind in Gefahr.

lich auseinander. Hinzu kommt die Angst vor Re-
zession und vor einer instabilen geopolitischen
Lage.

Im neuen Jahr hoffen viele Banken nun auf ei-
ne Trendwende. So setzt die Bank of America auf
das Comeback des Investmentbankings. Ameri-
kas zweitgrofdte Bank geht davon aus, dass Kun-
den demnichst wieder sowohl grof3e als auch
kleinere Deals abschlief3en werden. Allein die
Frage nach dem genauen Timing der Trendwen-
de beantwortet das Management derzeit ungern.
,»Das Investmentbanking kann sehr, sehr schnell
zuriickkommen®, sagte Finanzchef Alastair
Borthwick bei der Veréffentlichung der jiingsten
Quartalszahlen im Oktober. ,,Es ist nur so, dass
wir es leid sind, vorherzusagen, wann das sein
wird.“ Das liegt daran, dass die Topmanager der
grof3en Banken mit dem Timing zuletzt immer
wieder daneben lagen. Gleich mehrfach keimte
die Hoffnung auf ein Comeback auf - zunichst
im Sommer, dann im zweiten Halbjahr, dann
zum Jahresende. Doch bislang warten die Invest-
mentbanker vergebens auf mehr Deals.

Die geopolitischen Spannungen konnten wei-
ter zur Vorsicht in den Vorstandsetagen gemah-
nen. Einige Okonomen, wie der Kapitalmarktex-
perte Mohamed El-Erian, rechnen zudem mit ei-
ner Rezession in den USA und in Europa, was
wiederum fir Unruhe an den Kapitalméirkten sor-

Sinkende Einnahmen

Gebihreneinnahmen der
Investmentbanken von
Refinitv oder Dealogic

in Mrd. US-Dollar,

weltweit

HANDELSBLATT

Quelle: LSEG
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gen konnte. Riickenwind konnte es dagegen von
der US-Notenbank Fed geben, die in den kom-
menden Monaten die Zinsen wieder senken diirf-
te. Um die hohe Inflation zu bekdmpfen, hatten
die Wahrungshiiter die Zinsen im Rekordtempo
auf die Spanne von 5,25 bis 5,5 Prozent angeho-
ben. Die Zinswende konnte schon im Friihjahr
beginnen. Okonomen erwarten mehrere Zins-
senkungen in diesem Jahr.

,»Zu Jahresbeginn ist der Optimismus traditio-
nell grof3, aber wenn man ehrlich ist, werden die
meisten Risiken, die das vergangene Jahr gepragt
haben, nicht so schnell verschwinden®, meint ein
ranghoher deutscher Investmentbanker. Und
auch Personalberater Johnson sieht 2024 als
,weiteres herausforderndes Jahr“. Doch zumin-
dest der historische Trend spricht daftir, dass sich
die Hoffnungen der Banker erfiillen konnten.
,»Das dritte Quartal war das siebte in Folge mit
Einnahmen deutlich unter dem langjihrigen
Durchschnitt, frithere Abschwiinge haben nor-
malerweise nicht langer als acht Quartale ange-
halten®, meint Michael McTamney von der Ra-
tingagentur DBRS Morningstar.

Neue Erkenntnisse zu den Aussichten im In-
vestmentbanking wird es schon Ende dieser Wo-
che geben. Dann werden die ersten grof3en US-
Banken ihre Jahresergebnisse fiir 2023 vorlegen
und einen Ausblick auf das neue Jahr geben.

mauritius images / Caia Image



mauritius images / Westend61

Handelsblatt

DONNERSTAG, 11. JANUAR 2024, NR. 8

Finanzen \ 37

Anne Wiktorin DUsseldorf

on Entspannung keine Spur. Im
Gegenteil: In den letzten drei Mo-
naten des Jahres 2023 setzte sich
der rasante Anstieg der Angebots-
mieten in Deutschlands Metropolen
fort. Die Nachfrage bleibt hoch, ging
allerdings in den Metropolen leicht
zuriick. Dies zeigt das Immo-
scout24-Wohnbarometer flir das vierte
Quartal 2023, das am Mittwoch verof-
fentlicht wurde. Ausgewertet wurden
alle im jeweiligen Zeitraum auf Immo-
scout24 eingestellten Mietwohnungs-
inserate. ,Neue Preisrekorde zeigen,
wie angespannt der Mietmarkt in den
Metropolen weiterhin ist*, kommen-
tierte Immoscout24-Geschiftsfithrerin
Gesa Crockford die Ergebnisse.
Beispiel Miinchen: Fiir eine Neu-
bauwohnung verlangen Vermieter in-
zwischen fast 13 Prozent mehr als noch
Ende 2022, gut 24 Euro Kaltmiete pro
Quadratmeter und Monat. Fiir eine 70
Quadratmeter grofe Wohnung mit
zwei Zimmern entspricht das einer Mo-
natsmiete von 1688 Euro, Nebenkosten
nicht eingerechnet. Damit bleibt die
bayerische Landeshauptstadt die teu-
erste deutsche Grof3stadt fir Mieter,
doch Berlin holt mit Riesenschritten
auf. Im Verlauf von zwolf Monaten stie-
gen dort die Neubaumieten um 20 Pro-
zent - auf aktuell 19,45 Euro pro Qua-
dratmeter. Bezogen auf den Zuwachs
setzt sich Berlin damit an die Spitze im
Quartalsvergleich. Und zweistellige Zu-
wachsraten sind keineswegs die Aus-
nahme. In insgesamt vier der betrachte-
ten acht Grof3stidte kletterten die Neu-
baumieten um zehn oder mehr Prozent

Schlisseliibergabe: Auf der Suche nach Wohnungen schauen sich
Menschen zunehmend auBerhalb der Metropolen um.

nach oben: aufler in Berlin und Miin-
chen auch in K6In und Stuttgart.

Nur wenig besser ist die Lage fiir
Mieter, die sich fiir eine dltere Woh-
nung interessieren. Auch Bestandswoh-
nungen — dem im Vergleich zum Neu-
bau deutlich grof3eren Marktsegment —
sind in Miinchen und Berlin aktuell um
mebhr als elf Prozent teurer als vor ei-
nem Jahr, in K6ln um fast zehn Prozent.
Miinchen knackte im vierten Quartal
sogar die Marke von 20 Euro kalt pro
Quadratmeter und Monat.

Die hohen Mietanstiege sind eine
Erklarung daftr, dass die Nachfrage in
den acht Stidten um zwei Prozent
nachgab. Die Immoscout24-Analysten
ermitteln sie auf Basis der Kontaktan-
fragen pro Inserat pro Woche. ,,Auf der
Suche nach einer neuen Wohnung
schauen sich die Menschen zunehmend
auflerhalb der Metropolen um®, sagt
Crockford mit Blick auf die Nachfrage-
entwicklung im Umland der Grof3stad-
te. Sie stieg um elf Prozent, der stirkste
Nachfrageanstieg im Jahresvergleich.
Viele zieht es zudem noch weiter nach
drauflen: Im lindlichen Raum legte die
Nachfrage Ende 2023 um zehn Prozent
im Vergleich zum vierten Quartal 2022
zu. ,Dort finden Mieter ein grof3eres
Angebot und giinstigere Mieten®, kom-
mentiert Crockford. Doch auch abseits
der Metropolen wird es fiir Mieter ten-
denziell teurer: Deutschlandweit klet-
terten die Mieten im Vergleich zum
Vorjahr um knapp sechs Prozent bei
Bestandswohnungen, um fast acht Pro-
zent im Neubausegment.

Nur eine der acht Metropolen kann
sich dem Trend widersetzen: Zwar stie-
gen auch in Hamburg im Jahresver-

Immobilienmarkt

Die Mieten in den Metropolen steigen immer weiter

Die Zuwachsraten sind teils zweistellig. Gleichzeitig stehen die Kaufpreise weiter unter Druck. Kdufern bietet das Chancen.

Die Rahmen-
bedingungen
sprechen
daftr, dass es
erst nach
dem kom-
menden
Sommer
wieder zu
Preiszuwich-
sen kommt.

Marktbericht
Immowelt

gleich die Mieten, jedoch mit 3,5 und
6,7 Prozent fur Bestands- beziehungs-
weise Neubauwohnungen deutlich un-
terdurchschnittlich. In der Hansestadt
einigten sich Politik und Immobilien-
wirtschaft bereits 2011 auf ein , Bundnis
fir Wohnen“ mit dem Ziel, jahrlich
10.000 neue Wohnungen mit einem
Anteil von 35 Prozent geforderten
Wohnungen zu genehmigen. Tatsich-
lich stiegen in den Folgejahren die Fer-
tigstellungen. Sogar im Krisenjahr 2022
kamen 9200 Wohnungen neu auf den
Markt.

Angesichts hoher Mieten und zu-
letzt wieder gesunkener Bauzinsen be-
obachten die Immoscout24-Analysten
eine wieder steigende Nachfrage der
Kaufer. , Schon seit November 2023 se-
hen wir bei den Bauzinsen eine deutli-
che Abwirtsbewegung, aktuell hat sich
dieser Trend noch einmal verstarkt®,
sagt Crockford. Fiir viele riicke der
Traum vom Wohneigentum wieder ein
Stiick naher. So sei die Kaufnachfrage
nach Wohneigentum in den acht Me-
tropolen im vierten Quartal 2023 wie-
der deutlich gestiegen und liege aktuell
sogar wieder iiber dem Vor-Corona-Ni-
veau von Ende 2019, berichtet Immos-
cout24-Analyst Kristian Kehlert.
Gleichzeitig sind die Preise insbesonde-
re fiir Bestandsimmobilien weiter unter
Druck, nachdem sie sich im dritten
Quartal 2023 weitgehend stabil halten
konnten.

Es seiimmer noch viel Angebotim
Markt, doch mit der steigenden Nach-
frage und dem weiter abschmelzenden
Angebot an Neubauten werde sich die-
ser Uberhang ab der zweiten Jahreshilf-
te 2024 abbauen, ist Gesa Crockford

iberzeugt. ,,Kaufen wird 2024 wieder
attraktiver*, sagt sie. Die Kaufpreise fuir
Bestandswohnungen haben sich teil-
weise deutlich reduziert, auch in den
Metropolen. So kostet eine 80 Quadrat-
meter grof3e Drei-Zimmer-Bestands-
wohnung in mittlerer Lage in Frankfurt
zwar immer noch 5100 Euro pro Qua-
dratmeter, doch das sind neun Prozent
weniger als noch vor einem Jahr. Auch
in Berlin, Stuttgart oder Koln liegen die
Preisriickginge zwischen vier und sechs
Prozent. ,,Wir gehen aber nicht mehr
davon aus, dass die Preise noch einmal
so deutlich nachgeben wie in der zwei-
ten Jahreshilfte 2022, sagt Crockford.

Umgekehrt erwarten Experten vor-
erst keine durchschlagenden Preisan-
stiege, zumindest nicht in der ersten
Jahreshalfte 2024. ,, Auf breiter Ebene
sprechen die aktuellen Rahmenbedin-
gen aber eher dafiir, dass es erst nach
dem kommenden Sommer wieder zu
Preiszuwichsen kommen wird — be-
sonders dann, wenn sich die Kreditbe-
dingungen weiter verbessern sollten
und es Klarheit beziiglich Fordermittel
gibt*, schreiben die Analysten des Im-
mobilienportals Immowelt in ihrer ak-
tuellen Marktiibersicht.

Wer bereits eine Immobilie zu ei-
nem passenden Preis gefunden habe,
fiir den konnte jetzt der richtige Zeit-
punkt fir den Erwerb sein, meint Im-
mowelt Geschéftsfithrer Felix Kusch.
»Sollten sich die Rahmenbedingungen
fiir Immobilienkéufer weiter verbes-
sern, konnte die Nachfrage im Jahr
2024 wieder ansteigen. Somit diirfte
der Raum fuir Preisverhandlungen dann
deutlich geringer sein als derzeit", argu-
mentiert er.

Durchschnittliche monatliche Kaltmiete pro gm in Euro

Bestandswohnungen

Mieten steigen drastisch - Bestandseigentumswohnung verlieren an Wert

Durchschnittliche Mietentwicklung im 4. Quartal 2023
zum Vorjahresquartal in Prozent und

Durchschnittliche Preisentwicklung im 4. Quartal 2023

zum Vorjahresquartal in Prozent und

Durchschnittlicher Kaufpreis pro gm in Euro

Eigentumswohnungen Bestand

Entwicklung Kaltmiete Entwicklung Kaufpreis
Miinchen 11,4 % 20,02 € Hamburg +0,5 % 5.024 €
Berlin 11,2 % 13,27 € Leipzig -0,9 % 2.806 €
Koln 9,3 % 13,36 € Deutschland -1,6 % 2.476 €
Diisseldorf 7,2% 12,36 € Dusseldorf -2,0 % 4.346 €
Frankfurt/M. 6,3 % 14,02 € Miinchen -2,9 % 8.330 €
Deutschland 5,8 % 8,42 € Kéin -4,1 % 4.033 €
Stuttgart 5,5% 13,63 € Stuttgart -4,5 % 4.738 €
Leipzig 5,3% 8,00 € Berlin -6,1 % 4.546 €
Hamburg 3,5% 13,31 € Frankfurt/M. -9,0 % 5.164 €
Neubauwohnungen* Neubauwohnungen*
Entwicklung Kaltmiete Entwicklung Kaufpreis
Berlin 20,0 % 19,45 € Leipzig 10,0 % 5.039 €
Stuttgart 14,6 % 18,72 € Hamburg 3,9% 6.589 €
KéIn 14,1 % 15,66 € KéIn 3,4 % 5.912 €
Miinchen 12,8 % 24,11 € Diisseldorf 2,7% 6.575 €
Diisseldorf 10,9 % 15,30 € Deutschland 2,4 % 4.114 €
- Frankfurt/M. 8,7% 17,03 € Stuttgart 1,7% 6.907 €
_— Deutschland 7,7 % 11,72 € Miinchen 1,5% 10.648 €
Leipzig 7,2 % 11,62 € Frankfurt/M. 0,1% 6.382 €
Hamburg 6,7 % 15,97 € Berlin 0,0 % 6.279 €

*Baualter maximal 2 Jahre zum Bestimmungszeitpunkt

HANDELSBLATT

Stand: 31.12.2023 ¢« Quelle: Immoscout24
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Referentenentwurf

Banken diirfen
Abgabe von der
Steuer abziehen

Deutschland will die ungenutzte
nationale Bankenabgabe aber nicht an
die Institute zurlickerstatten.

Berlin, Frankfurt. Die Finanzinstitute in
Deutschland diirfen kiinftig ihre Abgaben fiir den
europdischen Bankenabwicklungsfonds von der
Steuer absetzen. Das geht aus einem Gesetzent-
wurf des Bundesfinanzministeriums hervor, der
dem Handelsblatt vorliegt. ,,Das Betriebsausga-
benabzugsverbot wird aufgehoben®, heif3t es da-
rin. Zuerst hatte die ,, Borsen-Zeitung® dariiber
berichtet. Kiinftig diirfen Banken die Abgabe also
von ihrem Gewinn abziehen und so ihre Steuer-
last mindern. Das war urspriinglich anders.

Bislang hatte die Bundesregierung argumen-
tiert: Man wolle die Lenkungswirkung zugunsten
eines risikodrmeren Geschiftsmodells nicht ab-
schwichen, indem Banken mit der Abgabe ihre
Steuerlast driicken kdnnen. Nun argumentiert
das Finanzministerium: ,,Durch die nunmehr ge-
dnderten europdischen Rahmenbedingungen be-
darfes des Abzugsverbotes zur Beibehaltung der
Lenkungswirkung allerdings kiinftig nicht mehr.“
Die Banken wirtschafteten heute risikodrmer und
konnten leichter abgewickelt werden.

Mit der Regelung kommt die Bundesregie-
rung einer langjihrigen Forderung der Finanz-
branche nach. Denn in Italien, Spanien, Oster-
reich und den Niederlanden konnen Banken die
Abgabe steuerlich absetzen, in Grof$britannien
dagegen nicht, schrieb der Wissenschaftliche
Dienst des Bundestags 2022.

Fiir die Branche kommt die Regelung trotz-
dem zu spit: Mittlerweile wurde die Aufbauphase
des EU-Bankenabwicklungsfonds (SRF) Ende
2023 abgeschlossen. Er speist sich aus den Ban-
kenabgaben und ist nun mit 77,6 Milliarden Euro
gefiillt. Kunftig diirften daher kaum noch Abga-
ben anfallen, die sich steuerlich absetzen lassen.

ERATRL i | o S
Bankenviertel in Frankfurt: Die Regierung kommt
einer langjahrigen Forderung der Finanzbranche nach.

Der Gesetzentwurf enthdlt fiir die Branche
auch eine schlechte Nachricht. Die Altmittel aus
der nationalen Bankenabgabe in Hohe von 2,3
Milliarden Euro werden nicht an die Institute zu-
rickerstattet. Es geht dabei um die Beitrige, die
gezahlt wurden, bevor der EU-Abwicklungsfonds
geschaffen wurde. ,Eine Ruckfithrung der Alt-
mittel an die Abgabenpflichtigen kommt nicht in
Betracht®, heifdt es im Entwurf. Das wire ,,beihil-
ferechtlich problembehaftet®. Stattdessen sollen
die Mittel die Verluste des Finanzmarktstabilisie-
rungsfonds (FMS) teilweise ausgleichen. Mit dem
FMS hatte die Regierung in der Finanzkrise Kri-
senbanken gestiitzt. Bis Ende 2022 lief in dem
Fonds ein Verlust von 21,5 Milliarden Euro auf.

Die Branchenlobby Deutsche Kreditwirt-
schaft kritisierte die Entscheidung als nicht nach-
vollziehbar. Banken und Sparkassen hitten ,,wie-
derholt bekraftigt, dass sie bei einer Riickerstat-
tung der Altmittel die Mittel zur Finanzierung der
digitalen und nachhaltigen Transformation ins-
besondere durch Errichtung eines Transformati-
onsfonds verwenden wollen“. Die Biirgerbewe-
gung Finanzwende begriifite die Entscheidung
dagegen. Yasmin Osman, Jan Hildebrand

Getty Images

Girokonto

Neue Hurden fur die

digitale Kontoeroffnung

Sparkassen und ING uiben Kritik an der Bundesregierung. Denn wer seine PIN
fur den digitalen Personalausweis vergisst, muss kiinftig wieder zum Amt.

Elisabeth Atzler Frankfurt

ie Bundesregierung stellt aus
Kostengriinden eine wichtige
Funktion fir den Onlineperso-
nalausweis ein und erschwert
damit auch die Strategie der
Sparkassen. Denn diese wollen die
Nutzung des Onlineausweises bei der
digitalen Kontoer6ffnung vorantreiben.
Fir die Bankhiuser geht es um die di-
gitale Legitimation des kiinftigen Kon-
tobesitzers, die kurz auch als ,,E-Ident*
bezeichnet wird (abgekiirzt ,,eID). Bis
zum Sommer wollen bereits mehr als
80 Prozent der bundesweit rund 350
Sparkassen die Kontoer6ffnung tiber
den digitalen Ausweis anbieten. So
konkretisiert der Lobbyverband DSGV
das Vorhaben.
Die Sparkassen sind Marktfithrer
im Geschift mit privaten Kundinnen
und Kunden. Mit ING Deutschland
will auch die grofite Onlinebank an der
Legitimation per Onlineauswetis fur die
Kontoer6ffnung festhalten. Als neue
Hiirde fiir das Vorhaben von Sparkas-
sen und ING konnte sich nun ein zum
Jahresende tiberraschend gestrichenes
Angebot der Bundesregierung heraus-
stellen. Bislang konnten Biirger ihre
PIN relativ einfach zurticksetzen, in-
dem sie eine neue Geheimnummer per
Brief erhielten. Diese Option entfillt
nun. Wer die Nummer vergisst, muss
kiinftig wieder zum Amt. Das Innen-
ministerium begriindete den Schritt ge-
geniiber dem Branchendienst ,,Heise
Online“ mit dem Sparhaushalt 2024.
Die gestrichene Funktion konnte
viele Biirger betreffen. Denn sie haben
ihren Personalausweis zwar fur digitale
Identititsdienste freigeschaltet, aber ih-
re PIN inzwischen vergessen — denn
bisher gibt es kaum Anwendungen fiir
den digitalen Ausweis. Ob nun jeder
den Weg zum Amt auf sich nehmen
wird, um eine neue Nummer zu bean-
tragen, bleibt fraglich.

Deutschland tut sich seit Lingerem
mit der Einfihrung einer digitalen Iden-
titdt schwer und hinkt vielen anderen
Landern weit hinterher. Bei der digita-
len Identitat geht es darum, sich im In-
ternet rechtssicher ausweisen zu kon-
nen. Das gilt als Voraussetzung zum
Beispiel fiir die Digitalisierung von Be-
hordenangelegenheiten. Die Legitimie-
rung per Onlineausweis lauft in Kombi-
nation mit den Smartphone-Apps
»<Ausweis App*“, ,Authada“ oder ,,Pos-
tident". Bisher ist die digitale Kontoer-
6ffnung eine der wenigen Anwendun-
gen fuir den Onlineausweis. Neben einer
steigenden Anzahl von Sparkassen bie-
ten auch die Onlinebanken ING
Deutschland und Comdirect diese
Moglichkeit an. Damit erschlief3t sich
eine Alternative zur Kontoer6ffnung in
der Filiale, bei der man sich vor Ort aus-
weist, dem Postident-Verfahren in einer
Postfiliale und der Videolegitimation.

»Ein Riickschlag fiir die
digitale Transformation*

Das nun eingestellte Angebot fiir eine
neue PIN kritisiert DSGV-Vorstand
Joachim Schmalzl: ,,Die Einstellung des
PIN-Riicksetzdienstes per Briefist ein
Riickschlag fur die digitale Transforma-
tion in Deutschland®, der weit iiber das
entsprechende Angebot der Sparkassen
hinausgehe. Dennoch fiigt er hinzu:
., Wir werden selbstverstiandlich weiter-
hin an unserem neuen Kontoeroff-
nungsprozess festhalten, da er ent-
scheidend zur Digitalisierung und zur
Verbesserung der Kundenerfahrung
beitrigt.“ Auch ING erklart, man kon-
ne die Entscheidung der Bundesregie-
rung nicht nachvollziehen. Schmalzl
zufolge sind zuletzt etwa die Halfte der
Kundinnen und Kunden bei der Legi-
timation per Onlineausweis daran ge-
scheitert, dass sie ihre PIN nicht kann-
ten. Die Sparkassen stiinden bereit, die
Bundesregierung bei der Suche nach al-
ternativen Losungen fiir den bisherigen

© Handelsblatt Media Group GmbH & Co. KG. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgroup.com

PIN-Riicksetzdienst zu unterstiitzen.
Bisher ist die Legitimation per Online-
ausweis, um ein Girokonto zu eroft-
nen, bei 90 Sparkassen sowie bei ING
und Comdirect moglich. Comdirect ge-
hort zur Commerzbank. Auch die
Commerzbank priift nach eigenen An-
gaben derzeit die Einfithrung der eID
als Legitimationsverfahren.

Schmalzl geht davon aus, dass es im
Bankgeschift kiinftig weitere Anwen-
dungsfille neben der Kontoeréffnung
geben wird. Die Sparkassen planen et-
waden Einsatz des Ausweises auch bei
der Depoter6ffinung und der Kreditver-
gabe. Grund fuir einen verbreiteten Ein-
satz des Onlineausweises ist auch, dass
esnach Ansicht von DSGV-Vorstand
Schmalzl bei der Videolegitimation
Nachteile gibt. Dariiber hinaus halten
die Sparkassen die Legitimation mit
dem digitalen Personalausweis fiir be-
sonders sicher.

Aktuell er6ffnen noch 80 bis 90
Prozent der neuen Sparkassenkunden
ein Girokonto in der Filiale, legitimie-
ren sich demnach vor Ort. Hinzu kom-
men monatlich rund 25.000 Videolegi-
timationsverfahren — 70 Prozent wiir-
den erfolgreich abgeschlossen. Bei der
ING Deutschland spielt die eID eine
grofiere Rolle. 20 Prozent der neuen
Kundinnen und Kunden wiirden sich
iiber die Onlineausweisfunktion legiti-
mieren, so die Bank. 50 Prozent nutzen
dafiir Videoident und 30 Prozent die
Postfiliale iiber das Postident-Verfah-
ren. In Belgien, Osterreich und Polen
sei die Kontoer6ffnung per Onlineaus-
weis bereits iiblich, sagt Schmalzl.

Laut einer Umfrage fur die Initiati-
ve D21 gaben 14 Prozent der Biirger an,
die Onlinefunktion des Personalaus-
weises zu nutzen. Hinter der Initiative
stehen mehrere grof3e, oft IT-nahe Un-
ternehmen. Fast 40 Prozent der Be-
fragten kennen allerdings keine An-
wendungsmoglichkeit fiir den Online-
ausweis.
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340 €
240 €
2,56 €

KGV

Porsche VA
Volkswagen Vz.
Mercedes-Benz
BMW St
Bayer NA

Deutsche Bank NA

Heidelberg Materials ~ +47,73 mmmm 8548 am 10.1.2024 BMW St 8,5
Rheinmetall +45,18 mmm 311,90 am 9.1.2024 Mercedes-Benz 8,
SAP +35,65 W 149,12 am 6.12.2023 Volkswagen Vz. 77
E.ON NA +27,81 . 1280  am14.12.2023 BASF NA 75
Adidas NA +27,72 W 19880  am14.12.2023 Bayer NA 6,9
Beiersdorf +26,04 mm 137,95 am 10.1.2024 Porsche VA 55
Brenntag NA +25,59 mm 84,18 am 2.1.2024 Allianz vNA 47
Tages- 52 Wochen
10.1.2024 / 17:01 h Hoch Tief Verlauf ~ +% Vortag +%1 Jahr Hoch Tief
Adidas NA D 180,08 177,76 17894  +047 m +27,72 198,80 135,32
Airbus b2 144,64 142,88 144,08  +0,66 m +25,2 144,80 112,02
Allianz yNA D2 244,00 242,05 242,30 m 051 +12,02 247,25 192,48
BASF NA D2 4571 4511 4516 - 077 -12,65 54,04 40,25
Bayer NA D2 3521 3472 3489 - 198 -3534 65,66 30,22
Beiersdorf 137,95 13615 137,95 +073 m +26,04 137,95 107,70
BMW St.» 101,64 99,77 100,06 m 075 +1054 11346 86,80
Brenntag NA 82,70 82,04 8236 1-01  +2559 84,18 65,02
Commerzbank 11,68 1149 1154 . -]7 42238 1201 831
Continental 7468 7356 7410 w099 +1585 79,24 58,20
Covestro 51,00 50,22 50,30 . -195  +20,33 54,70 3511
Daimler Truck 33,18 3272 3284 +031 % +9,1 34,44 27,57
Deutsche Bank NA 12,75 1263 1275 +036 8 +9,35 1285 7,95
Deutsche Borse NA Y 186,40 18445 186,40  +0,27 1 +14,5 187,90 152,60
Deutsche Post NA D2 4498 4466 4484  +021 0 +19,24 47,05 36,04
Deutsche Telekom NA D23 22,62 22,46 2254  +0,13 1 +12,87 2313 1850
E.ON NA 12,77 12,62 12,63 m 121 +27,81 1280 972
Fresenius 2868 2814 2848 +035 1 +3,53 31,22 23,29
Hannover Riick SE NA 223,00 221,00 222,30 1-031 +19,64 229,90 158,55
Heidelberg Materials 8548 8410 8542  +25 mmm  +4773 8548 57,60
Henkel Vz. 7420 72,66 73,72 1-0,05 +13,66 78,84 63,62
Infineon NA D» 3546 3434 3485 m 101 +13,06 40,27 27,07
Mercedes-Benz Group V2 64,06 6299 6313 m -1,05 -6,82 76,10 55,08
Merck 145,00 14150 142,95 1-0,14 -2574 201,80 134,30
MTU Aero Engines NA 202,40 199,20 20240  +08 m -6,64 24510 158,20
Minchener Riick vNA D2 378,70 375,30 37860 +0,48 m +17,65 400,40 292,40
Porsche AG Vz. 78,60 77,14 71,70  +0,26 1 -2315 12080 7594
Porsche Vz. 47,04 46,29 46,51 1-0,13 <1812 6018 41,65
Qiagen » 4121 4057 40,78  wem -2,18 -1331 47,72 32,74
Rheinmetall 310,70 30500 307,20 +0,69 ® +45,18 311,90 208,70
RWE St. 41,09 40,76 40,87 m-073 436 43,55 31,55
SAP V23 142,04 139,66 142,00 +1,95 mm 43565 149,12 101,46
Sartorius Vz.? 32560 312,70 313,90 wemm -3,03 -19,45 471,70 21530
Siemens Energy 1226 11,78 1225  +191 mm 30,68 2481 6,40
Siemens Healthineers * 53,08 5240 5258 0,68 +10,69 58,08 44,39
Siemens NA D2 161,00 15942 16022 +0,51 m +15,98 171,06 11948
Symrise Inh. 99,56 96,48 97,74 - 163 -757 11035 8738
Volkswagen Vz. » 11462 11322 113,66 +0,28 1 2107 14320 97,83
Vonovia NA 27,98 2734 2755 +129 m +9,28 29,09 1527
Zalando 1926 1882 1891 - -146 515 4581 1825

11,40 €

Umsatz Letzte

Stiick

171.982
97.544
284.833
1.189.018
2.656.076

50121
364.669
118.619

6.492.233
104.894

365.405
401.250
5.133.934
126.879
581.107
2.326.119
1.843.237
291.828
39.097
303.599

219.851
3.142.384
1313755

149.517

44.207

96.337
233.690
634.711
300.642

94.506
449.422
822.289

49.354

3.417.619
119.965

414385
122304
302.457
1.379.468
1118751

Div.
0,70
1,80

11,40

3,40
240
0,70
8,50
2,00
0,20
1,50
kA
1,30
0,30
3,60
1,85
0,70
0,51
0,92
6,00
2,60
1,85
0,32
520
2,20
3,20

11,60

1,01
2,56
k.A.
4,30
0,90
2,05
1,44
k.A.
0,95
470
1,05
8,76
0,85
k.A.

05.05.23

HV

Div.

Termin Rend.

16.05.24
19.04.23
08.05.24
25.04.24
26.04.24

18.04.24
15.05.24
23.05.24
30.04.24
26.04.24

17.04.24
15.05.24
16.05.24
14.05.24
03.05.24
10.04.24
16.05.24
17.05.24
06.05.24
16.05.24

22.04.24
23.02.24
08.05.24
26.04.24
08.05.24

25.04.24
28.06.23
30.06.23
22.06.23
14.05.24
03.05.24
15.05.24
28.03.24
26.02.24
18.04.24

08.02.24
15.05.24
29.05.24
08.05.24
17.05.24

04
12
47
75
6,9
05
85
24
17
2,0
kA
4,0
24
19
41
31
40
3.2
2,7
3,0
25
09
8.2
15
16
31
13
55
kA
14
22
14
05
k.A.
18
2,9
11
7,7
31
k.A.

Commerzbank

Div.s
2023

0,70
2,00
12,00
3,40
2,28
0,70
580
2,04
0,35
1,94
0,00
173
045
3,80
1,85
0,77
0,53
0,92
6,75
290
1,85
0,35
520
221
420
1241
2,48
2,56
0,00
540
1,00
2,10
1,01
0,00
0,87
450

Ergebnis
2023 2024

<080 443
542 6,79
22,29 25,50
337 4,00
6,07 599
393 447
17,93 16,18
525 558
173 2,04
748 921
<057 173
439 410
202 221
9,54 10,11
317 334
167 18
114 1,02
2,60 3,08
14,85 17,66
10,30 10,60
434 4,68
2,65 239
12,77 11,76
851 9,05
10,89 12,24
3354 37,20
577 6,01
17,26 17,50
2,05 2,159
13,90 19,67
542 318
517 6,14
521 592
569 014
2,02 224
9,91 10,30
110 311 356
8,92 29,83 29,66
085 221 205
0,00 045 082

Z1Tops

Tagesverlauf

Flops

Dax

; I Ergebnis

2,7 17,26
29,83
12,77
17,93

Heidelb. Mat.
SAP
Siem.Energy

2,02

+2,50
+1,95
+1,91

Sartorius Vz. -3,03
-2,18

-1,98

Qiagen
Bayer NA

MDax

6
7 6,07
7 173
TAG Imm.
Hochtief

Hugo Boss NA

KGV MK Streu.
2023 2024 inMrd in%

0,00 4039 322 87
2658 21,22 1139 78
1087 950 949 93
13,40 11,29 403 95
575 582 343 9%

3510 30,86 348 49
558 6,18 58,0 51
1569 1476 121 74
6,67 566 143 84
991 805 148 54
000 29,08 95 9
748 801 27,0 65
631 577 260 9%
1954 1844 354 93
1415 1343 556 74 3.200
1350 11,99 1124 70
1,08 1238 334 77
1095 925 130 73
1497 1259 268 50
829 806 159 66

3.600

3.400

3.000

2.800

+3,46 Redcare Ph.
+3,11
+2,98

-8,65
-3,49
-2,60

3.260 25t

Evotec

Siltronic NA

TecDax Axtienindex in Punkten

1699 1575 131 1.2.2023
1315 1458 455 93
494 537 615 69
1680 1580 185 93

1859 1654 108 90

11,29 10,18 51,7 93
1347 1293 354 25
269 266 71
21,82 2080 93
22,10 1562 134 9
754 1285 276 91
27,47 23,13 1744 89
60,25 53,02 118 74
0,00 8746 98 68
26,03 2347 593 25
16,17 1556 1282 87
3143 27,46 137 84
381 383 234

14.000

13.500

13.000

12.500

10.1.2024

13.620,93 pic

SDax Aktienindex in Punkten

1247 1344 24 8 12.000

42,02 2306 50 68 1.2.2023
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Européische Indizes

Wahrungen

Stoxx Europe 50

Aktienindex Europa in Punkten

4,096 26p

S&P GroBbritannien

Aktienindex GroBbritannien in Punkten

1553 94 pt.

Bitcoin
Kurs in US-Dollar

45.383,29uss

Etherum
Kurs in US-Dollar

2447841

2.500

4.140
4.050
3.960
3.870
3.780
1.2.2023 10.1.2024

CAC 40

Aktienindex Frankreich in Punkten

142328

7.750
7.500
7.250
7.000
6.750
1.2.2023 10.1.2024

Rohstoffe

54.000
1.650
45.000
1.600
36.000
1.550
27.000
1.500
1.450 18.000
1.2.2023 10.1.2024 1.2.2023 10.1.2024

Dow Jones Italy Titans 30

Aktienindex Italien in Punkten

Euro/US-Dollar

Wechselkurs in US-Dollar

je Euro
3.300 3!221'42 Pkt- 1,14 1’0964 US$
3.150 151418
3.000 1,08
2.850 1,05
2.700 1,02
1.2.2023 10.1.2024 1.2.2023 10.1.2024

Staatsanleihen

2.250

2.000

1.750

1.500

1.2.2023

10.1.2024

Euro/Britisches Pfund

Wechselkurs in brit. Pfund

je Euro

0,900

0,885

0,870

0,855

0,840

08614+

1.2.2023

10.1.2024

Gold

Preis in US-Dollar

Kupfer

Preis in US-Dollar

Bundesanleihe
Laufzeit 10 Jahre

US-Staatsanleihe

Laufzeit 10 Jahre

je Feinunze je Tonne Rendite in Prozent Rendite in Prozent
Us$ Us$ . %
2.160 a ] 9,500 H 1 3,00 | 0 5,00 | 0
2.070 9.000 2,70 4,50
1.980 8.500 2,40 4,00
1.890 8.000 2,10 3,50
1.800 7500 1,80 3,00
1.2.2023 10.1.2024 1.2.2023 10.1.2024 1.2.2023 10.1.2024 1.2.2023 10.1.2024
GSCI 3360,87 | -0,28 % | DEUTSCHE EDELMETALLE N\ Heizal o 5ses 111001 1005 Schalterkurse Edelmetalle
52-W.-Hoch 3826,33 | Tief 3057,83 10.1.2024 9.1, 52-Wochen-Hoch 129,23 | Tief 90,90
Silber 656,69-72479 662,05 - 730,70 Goldbarren und -miinzen in Euro Ankauf  Verkauf Rendite in % 52-Wochen
4.000 Silber verarb. 758,50 76060 | 190 (Mehrwertsteuerfrei) 10.1.2024 10.L. 10.12023 Hoch Tief
3.750 Platin Barren 29,72 3028 | 120 Gold (kg) 58035,00  61047,00 +0,23 1 6133950  55221,50
3.500 Platin verarb. 30,83 3141 | 105 500 g Goldbarren + 29017,00  30689,00 u-035 3075250 27693,50
Palladium Barren 31,05 31,55 100 g Goldbarren AR 580300  6172,00 =093 616725 555550
3.250 Palladium verarb. 023 275 | %0 1 0z Goldbarren AR . 50  1929% - 148 19320 173310
3.000 Gold 5851-6306  5858-6313 75 10gGoldbarren NN ANEEA A 580,00 639,00 w453 627,50 566,25
Gold b. 66,05 66,12 loz KrUgerrand 1814,00 1902,00 [ ] ’2,26 1914,25 1746,75
1.2.2023 10.1.2024 | Gold verer 1.2.2023 3.1.2024 1/2 0z Krigerrand 90700 101800 e 9095 89360
Silber Euro / kg; Platin, Palladium und Gold, Euro / g. 1/111002 K{(ugerrandd igi’gg 3%’38 : -%3526 gggég igg’ig
Die Preise gelten nur fiir industrielle Abnehmer (ohne MwSt.) .. /10 0z Kriigerran ! ! b g g
TOP-FLOP DER ROHSTOFFTITEL Quelle: Heraeus HEIZOLPREISE 1/2 0z Maple Leaf 907,00 1018,00 - 621 990,95 893,60
‘ ‘ ‘ o 1 Osterreichischer Dukat 19870 211,50 - -7,80 217,25 194,40
10.1.2024 Kurs +% Vortag eid HAMBURG. Ermittelte Angebotspreise des EID fiir Lieferungen 10 Osterreichische Kronen 176,00 191,00 m-303 189,00 169,00
von 3000 | (Premium-Qualitat) frei Verwendertank in €/100 | 20 Osterreichische Kronen 34840 370,50 1-158 371,95 333,75
Erdgas (Cents/mmBtu) 300 #4315 wem DEUTSCHE METALLPREISE einschl. 19% MwSt., EBV und IWO: 100 Osterreichische Kronen 1756,00 181400 +0,52 1 183900 1658,00
Normalbenzin ($/gal) 2,09 +2,44 wmm 20 Francs Leopold 340,30 372,50 m -373 366,85 327,00
Heizdl ($/gal) 264 211 = Kassa Basis London (€/100 kg) ~ 10.1.2024 9.1. 3.12024 2012 312024 2012 20 Francs Marianne 335,20 366,10 W -354 363,75 327,70
= . . ! 1 DM Deutschland 70690 787,60 . -23,18 859,75 738,85
Rohdl WTI ($/Barre) 7220 +206 W= | puminium, hochgradig  2013-20L4  201,0-2011 | Berlin 11708 11338 | Karlsruhe 10698 111,83 20 Mark Wilhelm | 2050 500,00 - 114 7420 4735
Hafer (Cents/Bushel) 387,00 +1,98 . Aluminium, Legierung 162,2-163,1 162,2-1631 | Bremen 11626 120,58 | Kiel 113,40 110,88 20 Mark Wilhelm 11 420,50 452,50 - -819 454,45 407,25
Platin (§/Unze) 930,10 - 315 Blei 187,3-187,4 185,7-1858 | Cottbus 112,30 114,87 Leinzi 11073 11018 50 Chilenische Pesos 524,00 573,00 m -359 565,00 509,00
; Kupfer (4) 7566-7570  7587-7588 | Dresden 10773 110,83 | L ° 2Rand 42180 439,00 m 435 4755 40335
Kohle (/1) 105,70 - 13 " Libeck 11246 111,44 20 Kronen Danemark 469,60 569,00 - 1304 534,50 478,50
Kaffee (Cents/Ib) B0 wmag | <obak 25758-2621,5  25765-26222 | Disseldorf 10807 11228 | 20 Franken Vreneli 3060 366,00 - 69 3430 3369
affee (Cents/| ' / Nickel 14592-14602  14752-1476,1 | Frankfurt 110,22 11407 | Mnchen 10860 113,23 ! ' ' ' '
Schlachtschweine (Centsy/Ib) 71,00 - 12 Zink, spezial-hochgradig  227,5-227,6 228,7-2288 | Hamburg 11278 11215 Rostock 107,81 110,19 Die Quelle der An- und Verkaufspreise (giiltig fiir sehr gut erhaltene Stiicke) ist die Degussa Goldhandel GmbH. Die Rendite entspricht dem Preis,
Orangensaft (Cents/Ib) 301,00 m (91 Zinn 2190,7-21953  2216,4-2221,0 | Hannover 109,55 112,27 Stuttgart 111,03 115,30 den die Quelle dem Anleger bei einem Goldverkauf bezahlt, abziiglich der Anschaffungskosten, die ihm beim Kauf vor einem Jahr entstanden sind.
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Ausgewdahlte Einzelwerte

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

26267,28 | -0,22 % | 52-Wochen-Hoch 29.815,39 | 52-Wochen-Tief 23.626,97

TOPS des Jahres

Redcare Pharmacy
Hochtief

TAG Immobilien
Nemetschek

10.1.2024 / 17:08 h

Aixtron NA®
Aroundtown
Aurubis

Bechtle »

Carl Zeiss Meditec ®

(TS Eventim
Delivery Hero
Encavis

Evonik Industries
Evotec®

Fraport

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

GEA Group
Gerresheimer
Hella

HelloFresh
Hensoldt
Hochtief

Hugo Boss NA
Jenoptik ?
Jungheinrich Vz.
K+S NA

Kion Group
Knorr-Bremse
Krones

Lanxess

LEG Immobilien
Lufthansa vNA
Nemetschek *
Nordex

Puma

Rational

Redcare Pharmacy
RTL Group
Scout24 NA
Siltronic NA®
Sixt St.

SMA Solar Techn. >
Stabilus S.A
Strder & Co.

TAG Immobilien
Talanx NA
TeamViewer SE*
Telefénica Dt. »
thyssenkrupp
United Internet NA®
Vitesco Techn. Grp.
Wacker Chemie

/

+131,73 mmmm 144,55
106,40
1345  a
8222 a

+87,88 mm
+77,15 mm
+47,98 m

Tages-

Hoch
33,88

106,40

66,52
26,30
32,36
13,90
39,01

59,02
111,30
26,46
76,90
7,94
75,70
10,07
47,80
668,00
143,10

36,90
66,78
92,45
96,55
56,30
62,60
53,15
12,94
65,50
13,88
2,35
6,35
23,34
81,75
105,15

Tief Verlauf

32,87

2,24
69,32
4330
99,36
59,95
23,18
14,40
17,53
17,38
5522
25,78
36,63
39,02
36,02
90,90
82,00

33,22

36,32
66,30
89,90
94,85
54,45
62,10
53,15
12,87
65,20
13,88
2,35
6,33
23,20
8L75
102,45

52-Wochen-Hoch

am 9.1.2024
am 10.1.2024
m 29.12.2023
m 21.11.2023

+% Vortag

1-0,63
+2,29 W

1 -0,66
+0,76 1

1-0,89

1-05

1-0,94
+0,14 1
-0,68
-3,44
0,22
-0,08
-0,86
+0,56 1
+0,06 1

Dividendenrendite ;I Jahresdiv.

Wacker Chemie

RTL Group
Telefdnica Dt.
K+S NA

+% 1 Jahr

+17,68
-12,69
-18,66
+24,73
21,72
4,22
-50,66
-18,84
-8,78
+8,09
+25,23
+18,64
+11,69
+14,68
-9,89
+32,64
+2,95
-45,81
+8,57
+87,88
+10,47
-6,12
+5,21
32,52
+14,91
+0,55
+4,32
-39,67
+10,39
-6,53
+47,98
-28,78
23,58
+10,07
+131,73
-15,02
+33,.21
+18,68
+0,58
-20,8
-4,17
+11,89
+77,15
+44,82
+6,73
-8,24
518
+10,48
+32,28
11,45

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

11,7% 12,00 €

11,0% 4,00€

77% 0,18 €

73% 1,00 €
52 Wochen Umsatz Letzte
Hoch  Tief Stiick  Div.
39,89 2440 385701 031
299 088 2117.532 0,07
10315 6250  43.626 140
47,95 34,53 28488 0,65
142,75 72,60 41092 1,10
71,70 52,30  29.918 1,06
57,82 21,73 426282 kKA.
1928 1136 60599 kKA.
21,70 1579 231781 1,17
2444 1538 773952 kA.
57,60 41,60 25402 kA
2646 2088 99.273 1,68
49,62 3016 145642 112
40,78 3312 16.827 1,07
4452 3169 107.793 0,95
12290 66,25 22156 1,25
84,20 64,10 5341 2,88
3436 1294  403.618 kKA.
37,54 22,60 59.505 0,30
10640 5690  60.011 4,00
7576 5432 200136 1,00
3336 1996  40.669 0,30
37,22 24,62 18.836 0,68
2318 1328 420918 1,00
4086 27,48 110474 0,19
70,46 51,02 18.005 145
12030 89,25 4931 1,75
4783 2014 128197 1,05
80,10 4617 60428 KA.
1,16 651 1117319 kKA.
82,22 4686 25085 045
1563 933  5%.876 kKA.
6734 4381 256971 0,82
713,50 518,00 3.298 13,50
14455 5814 198762 KA.
49,64 3132 34670 4,00
67,70 49,70 22.264 1,00
94,00 5840  30.031 3,00
132,40 80,20 11140 6,11
112,70 48,96 54991 kA,
66,60 48,74 4272 175
56,05 41,08 9.598 1,85
1345 541 301881 kKA.
7000 3880  37.941 2,00
17,75 11,61 139145 kA
315 155 2910322 018
777 595 1.671.065 0,15
2370 12,38 53403 0,50
96,20 56,20 13.800 kA
161,55 102,40 54366 12,00

Ex-Tag
18.05.23
27.04.23
18.05.23
11.05.23

HV  Div.
Termin Rend.

150524 09
26.07.23 31
15.02.24 2,0
110624 15
220323 11

140524 18
19.06.24
05.06.24 kA
04.06.24 6,6
10.06.24 KA.

28.05.24
08.05.24 6,5
16.05.24 3,0
08.05.24 2,7
30.0424 26

050624 13
28.0423 35
12.05.23
17.0524 12
26.0423 3,8

140524 15
18.06.24 12
150524 21
140524 73
29.05.24 05

30.04.24 25
04.06.24 16
240524 40
17.05.23 kA
07.05.24
230523 0,6
28.05.24
220524 1,
10.05.23 2,0
26.04.23 k
26.04.23
05.0624 15
13.0524 33
120624 6,4
28.05.24
07.02.24 2,8
05.07.23 35
28.05.24
07.05.24 31
07.06.24 kA,
15.05.24 7,7
02.02.24
17.0523 22
17.05.23 kA
08.05.24 11,7

; I Ergebnis

KGV

Lufthansa vNA 51 1,53
SMA Solar Techn. 87 6,29
Aroundtown 91 0,25
Aurubis 10,2 6,86
Div.s  Ergebnis KGV MK Streu.
2023 2023 2024 2023 2024 inMrd in%
040 125% 142§ 29,14 2566 38 94
000 025 031 911 735 35 70
145 68 773 1016 901 31 70
070 212 230 20,65 19,03 55 60
106 300 287 3340 3491 90 41
130 255 259 2361 2324 58 61
000 -364 -155 000 000 64 57
000 054 055 2689 2640 23 75
117 094 126 1873 1397 82 47
000 -009 023 000 7639 31 79
000 390 480 1421 115 51 39
179 159 236 1625 1095 31 100
112 232 290 1590 1272 108 68
111 210 231 1883 1712 2,7 100
100 248 259 14,62 1400 62 78
125 472 555 19,63 1669 32 84
093 309 369 2654 2222 91 18
000 067 111 2017 1218 23 84
045 144 175 17,68 1455 29 54
426 7,08 760 1501 1399 83 24
135 373 468 17,77 1416 47 85
035 159 179 1639 145 15 79
078 303 293 1053 1089 15 100
082 097 094 1403 1448 26 100
076 312 3,69 1235 1044 51 54
163 334 376 1767 1570 95 41
220 739 880 1503 1263 35 42
010 002 225 1312 1166 23 80
234 593 594 12,76 12,74 56 100
030 153 148 511 528 94 85
046 138 161 5458 4678 87 49
000 -119 022 000 4577 24 53
081 228 316 2078 1499 71 65
1250 17,91 1913 3724 3487 76 45
0,00 -1,07 -0,04 000 000 27 100
339 329 380 11,04 95 56 24
115 247 2,83 2684 2343 50 92
300 609 259 1476 3471 27 55
360 734 738 1292 1285 29 &2
000 629 403 866 1351 19 55
173 497 478 1249 1299 15 68
212 266 353 1998 1506 30 47
049 -016 105 000 1226 23 9%
220 604 671 1079 972 168 23
000 066 079 21,02 175 25 81
018 007 011 3357 2136 70 25
015 021 074 3016 85 39 79
050 189 215 1228 1079 45 51
074 436 79 1875 1027 33 36
300 615 7,60 1666 1348 53 38

13623,73 | -0,40 % | 52-Wochen-Hoch 14.067,87 | 52-Wochen-Tief 11.973,73

10.1.2024 / 17:08 h

1&1
adesso
Adtran Hold.
Adtran Networks
Amadeus Fire
Atoss Software ¥
Autol Group
BayWa vNA
Befesa
Bilfinger
Borussia Dortmund
Cancom
Ceconomy St.
CeWe Stiftung
CompuGroup Med. *
Dermapharm Holding
Deutz
Drdgerwerk Vz.
Dt. Beteiligung
Dt. Pfandbriefbank
Dt. Wohnen Inh.
Diirr
DWS Group
Eckert & Ziegler
Elmos Semicond.
Energiekontor *
Fielmann Grp.
flatexDEGIRO
GFT Technologies
Grand City Prop.
Grenke NA
Hamborner Reit
Heidelb. Druck
Hornbach Hold.
Hypoport SE
Indus Holding
lonos Group
Jost Werke
Klockner & Co. NA
Kontron
KSB VA
KWS Saat
Metro St.
MorphoSys »
Mutares
Nagarro ¥
Norma Group NA
Patrizia
Pfeiffer Vacuum
3

ProSiebenSat.1
PVA TePla

SAF Holland
Salzgitter
Schaeffler Vz.
Schott Pharma
SFCEnergy

SGL Carbon

Sto & Co. KGaA Vz
Stratec
Stidzucker

Stiss MicroTec NA
Synlab

thyssenkr. nucera
Traton

Varta

Verbio ¥

Vossloh

W&W

Wacker Neuson NA

Tages-

Hoch

19,06
104,20
671
20,05
117,40
213,00
3180
3250
36,40
3,70
2790
25
102,00
35,76
4098

51,70
29,80

6,13
23,06
21,28
36,16
43,88
68,80
80,70
47,90
11,03

26,56
584
34,20
19,52
6,64
141,00
2,75
14,35
26,60
11,80
16,58
21,82
19,35
26,98
42,70
13,42
17,36

Tief Verlauf

18,70
101,00
6,56
20,00
113,20

207,50
4

3110
3162
35,50

3,63
27,44
99,90
3524

40,26

50,30
29,20

6,00
22,36
20,80
35,54
43,40
67,00
79,50
47,04
10,77

65,55
158,80

21,65
16,92
41,55
6,80
20,38
572,00
51,90
6,35
33,34
34,15
88,95
1516
8,02
156,40
13,40
578
18,12
14,96
25,86
574
32,80
18,98
6,43
137,20
41,35
14,23
26,25
11,66
16,20
21,54
18,93
25,89
42,00
13,26
17,20

18,88
101,60
6,64
20,05
113,60
211,50
508

31,55
317
36,38
3,64
27,60
24
10040
35,52
4048

50,40
29,60

6,06
22,84
21,08
36,16
43,48
67,60
80,70
47,54
10,82
29,82

9,60
2430

582
33,60
19,52

6,45

138,40
41,95
14,25
26,45
1L,77
16,48
21,64
19,13
26,46
4235
13,32
17,28

+% Vortag
1-0,63
-5
1-0,21

0

m 241
+2,17 ™
7,13

1-0,79
m 2,99

+3,8
+04

SIW

mmw im
=
o
38

+%1 Jahr

+56,9
28,55
63,92
-10,89
6,43
48,11
41,17
25,85
36,67
+25,1

+16,75
+11,56

+6,14
+7,51
+18,45
+2,96

52 Wochen Umsatz Letzte
Hoch  Tief Stiick  Div.
1906 939 18221 0,05
160,20 82,70 5243 0,65
19,55 4,61 14.979 0,09
2336 19,08 5137 kA
139,80 101,40 3.508 4,50
234,50 142,80 3.029 283
98 4, 645478 k.A.
44,55 28,40 4741 1,20
5615 2348  37.287 125
39,98 2886 47357 130
593 350 140766  k.A.
3510 21,26 29307 1,00
, 173 263216 kKA.
103,60 82,10 1.044 245
5205 32,88  24.878 0,50
49,48 3430 5340 1,05
! 364 75372 015
56,20 39,60 3507 0,19
3350 25,50 11.050 0,80
9,88 557 203733 0,95
24,10 16,61 11437 0,04
36,70 1854 47520 0,70
3642 2572 66820 2,05
59,00 2892  23.693 0,50
9390 58,80 7801 0,75
89,80 59,70 2.207 1,00
51,10 3212 8272 075
1148 695 245188 kKA.
43,00 23,56 8162 045
11,52 601 91650 0,82
3265 1910 6.369 045
775 , 34389 0,47
2,02 108 60151 kA
84,95 55,05 2,966 2,40
198,00 98,45 6.383  k.A.
27,65 1818 10.308 0,80
1845 11,92 49.837 kA
57,30 40,05 6.626 1,40
1084 543 58.717 0,40
22,72 1610 34810 1,00
606,00 354,00 142 19,76
66,90 50,30 2401 0,90
977 578  43.667 0,55
3695 1345 301125 kA
3580 17,22 15.686 1,75
13500 63,10 6.470 kA,
26,72 14,78 3.617 055
1262 687 37706 033
171,60 145,00 1913 011
2155 11,66 11.405 0,08
1023 4,88  377.680 0,05
2758 1382 43915 kA.
15,56 , 36.401 0,60
41,64 2230 41488 1,00
738 464 233248 045
3506 27,00 39473 kA
2730 1600 32464 KA.
9,54 , 266,296 k.A.
191,60 116,20 1195 5,00
93,00 36,00 2398 0,97
1893 1341 54709 0,70
28,40 15,02 12941 0,20
11,86 6,68 6.442 0,33
2528 13,33 53930 kA.
21,94 15,03 41919 0,70
3030 13,83 72762 kA
6140 2581 87448 0,20
44,65 36,50 7.394 1,00
17,74 12,88 11.870 0,65
24,70 16,28 12497 1,00

HV  Div.
Termin Rend.

16.05.24 0,3
04.06.24 0,6
100523 25
240523 KA.
13.0524 40

30.0424 13
06.06.24  k.A.
11.06.24 38
15.06.23 39
15.05.24 3,6
27.11.23
05.06.24 3,6
14.02.24 kA
05.06.24 24
220524 14
05.06.24 2,6
08.05.24 31
08.05.24 04
22.02.24 2,7
25.05.23 15,7
15.06.23 0,2
12,0524 33
06.06.24 5,7
280524 11
150524 11
17.0523 12
11.07.24 16
13.06.23 kA
200624 15
28.06.23 8,6
30.0424 19
25.0424 6,7
25.07.24 kA
05.07.24 3,6
02.06.23 KA.

220524 3,6
15.05.24 KA.
08.05.24 33
23.05.24 58
06.05.24 49
08.05.24 34
131223 17
07.02.24 8,6
17.05.23
1007.23 51
21.06.23 kA
16.05.24 3,6
12,0624 40
05.07.24 01
30.05.24 0,6
30.0424 09
26.06.24 kA
11.06.24 40
29.05.24 3,8
02.02.24 7,7

02.05.24 kA
23.05.24 kA,
21.06.23 3,6
17.0524 23
18.07.24 49
11.06.24 0,8
17.0524 2,8
07.02.24
13.06.24 32
23.05.24
02.02.24 0,8
15.05.24 24
140524 49
15.0524 58

Div.s
2023

0,05
0,68
017
0,00
5,00
3,03
0,00

Ergebnis KGV MK Streu.
2023 2024 2023 2024 inMrd in%
183 173 1032 1091 33 22
2,05 562 4956 1808 07 48
=229 -026 000 000 05 78
019 046 106 4359 1,0 100
746 844 1523 1346 06 95
384 429 5508 4930 17 50
-051 -013 000 000 11 44
1,10 172 28,68 1834 11 38
144 228 2206 1393 13 79
2,74 381 1328 955 14 100
009 013 4044 2800 04 63
112 144 2464 1917 10 69
0,05 028 479 85 12 36
760 806 1321 1246 07 68
223 253 1593 1404 19 54
228 246 1775 1646 22 32
069 063 701 768 06 100
364 429 1385 11,75 04 100
598 503 495 588 06 75
045 075 1346 807 08 91
-417 -047 000 000 91 13
235 237 897 889 15 74
307 332 11,78 1089 72 16
1,18 159 3685 2735 09 69
560 601 1207 11,25 12 36
357 378 2261 2135 11 49
162 192 2935 2476 40 27
074 107 1461 1011 12 79
200 225 1491 1325 08 59
1,04 100 923 960 17 40
174 212 1397 11,46 11 54
014 018 4979 3872 06 8
030 016 391 733 04 84
983 761 669 865 11 43
136 259 118 61,89 11 60
203 344 1086 641 06 77
092 112 1839 1511 24 15
592 569 712 741 06 63
008 070 856 978 07 58
116 136 17,66 1506 13 67
7510 8045 764 713 05 80

,85 433 1351 1201 17 30
096 039 666 1638 23 30
7,64 -500 000 000 13 93
086 086 4017 40,17 07 64
395 487 2272 1843 12 48
150 176 1016 866 05 8
013 017 6277 4300 08 48
796 88 1970 17,70 15 36
<018 003 000 451 10 44
098 117 592 49 14 58
1,06 131 1726 1397 04 90
231 209 657 726 07 8
354 413 734 630 16 48
09> 109 612 533 10 75
092 101 3652 3327 51 23
035 061 5577 3200 03 100
020 062 32251040 08 41
12,78 12,75 10,83 10,85 04 100

62 237 2590 17,70 05 54
193 272 738 524 29 29
086 151 3076 1752 05 8
049 052 2402 2263 26 27
012 -012 137 000 21 18
503 469 430 461 108 10
<195 -059 000 000 08 50
208 211 1272 1254 17 29
249 292 17,01 1450 07 50
164 221 812 603 12 23
288 232 600 745 12 25

/| s&P500

4768,36 | +0,25 % | 52-W.-Hoch 4.793,30 | 52-W.-Tief 3.808,86

(Auswahl, ohne DJ-Indextitel)

10.1.2024

Abbott Laboratories
AbbVie Inc

Adobe

Adv. Micro Devices
AES Corp.

AirBnB
Alphabet Inc. A
Alphabet Inc. C
Altria Group
Am. Intl. Group

Amazon

Amer. Electr. Power
Americ. Tower Reit
American Airlines
American Water

Analog Devices
Ansys
Applied Materials

T&T
Autodesk Inc.

Automatic Data
Baker Hughes
Bank of America
Bank of New York
Berkshire Hath. B

Blackrock

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

Cadence Design
Capital One

(DW Corp.
Centerpoint Energy
Charles Schwab

Charter Comm.
Cintas Corp.
Citigroup
Cognizant Techn.
Colgate-Palmolive

Comcast A
ConocoPhilips
Consolidated Edison
Const. Energy Corp.
Copart Inc.

Costar Group

Costco Wholesale Corp.
(SX Corp.

CVS Caremark
Danaher Corp.

Deere & Co.

Delta Airlines
DexCom
Diamondback Energy
Dollar Tree Stores

Dominion Energy
Duke Energy

Edison International
Electronic Arts Inc.
Eli Lilly

Emerson Electric
Excelon Corp.

Exxon Mobil
Fastenal Comp.
FedEx Corp.

FirstEnergy

Ford Motor
Fortinet

GE HealthCare
General Dynamics

General Electric
General Motors
Gilead Sciences
Hunt Transport
IDEXX Laboratories

Illumina

Intuit Inc.

Intuitive Surgical Inc.
Keurig Dr Pepper
KLA Corp.

Kraft Heinz Co
Lam Research
Lockheed Martin
Lowe's

Lululemon Athlet.

Marriott Intl.
MasterCard
Meta Platforms
MetLife
Microchip Techn.

Micron Techn.
Moderna
Mondelez Intern.
Monster Beverage
Morgan Stanley

Netflix

Nextera Energy
NiSource

Norfolk Southern
NVIDIA Corp.

0" Reilly Automotive
0Id Dominion Fr.

ON Semiconductor
Oracle Corporation
Pacaar Inc.

Palo Alto Networks
Paychex Inc.
PayPal

Pepsico

Pfizer

PG &E Corp.

Philip Morris

Pub Enterprise
Qualcomm Inc.
Regeneron Pharma

Roper Technolog.
Ross Stores, Inc.
RTX Corp.

Simon

Southern Co.

Southwest Airlines
Starbucks Corp.
Synopsys

Target Corp.

Tesla

Texas Instruments
Thermo Fisher
T-Mobile US

U.S. Bancorp
Union Pacific

United Airlines Hold.
ups

Verisk Analytics
Vertex Pharma.
Warner Bros. Disc.

Wells Fargo
Xcel Energy
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Verlauf

113,44
162,69
589,47
147,87

18,89
140,59
141,88
143,40

4,77

67,77

133,25

187,30
352,17

367,07
791,40

137,59
4819

247,80
38,45

549,64
140,48

483,96

227,85
424,90
368,17
69,25
85,06
82,43
107,73
73,01
58,52
91,69

474,61

233,98

166,75
535,14

+% Vortag

+0,631
+0,231
+0,56 1
u-093
+0,16 1
+0,76 1
+0,671
+0,60
1-0,23
1-0,09
+1,38 m
u-1,09

+%1 Jahr

+1,91
+74,04
+117,3

+58,78
+60,46
+60,69

+6,81
+70,76

+10,68
+41,78
+38,21

+22,59

+0,68

+0,65
+16,03
+4,51
+59,01

+86,61

+59,04
+31,58
+17,99

+30,92
+9,98
+19,52
+3,16

+14,37

+39,56
+54,48
+6,42
+39,39
+6,7

+11,37
+16,04
+5,85

+6,63
+11,09
+78,3

+29,97
+31,29

+24,8
+26,07
+1,85

+71,78

+8,55
+17,17

+56,58
+28,32

+33,16

+62,83
+8,99
+56,38
+48,76
+14,53
+176,84
+12,74
+44,08
+8,47

+16,41
+3,11

+44,9

+241,79

+13,18
+25,96
+16,65
+19,91
+40,67

+132,38
+0,88

+12,89

+18,35
+28,26

+19,15
+13,53
+23,24

+0,84
+53,93
+96,87

+8,28
+12,42

+27,39
+45,33

+15,32

-0,36

-30,63

9,19

-14,46
5,26
5,6
-17,12

-13,56

-2,37
-2,04

-28,96
-6,16

-4,15
22,73
-1,76

551
-4,33

-12,61
-4,02

-10,59

-5,68
-22,06
-5,61

-3,29
-16,47
-10,37

9,72
-8,41

2,29
-4,05

-27,76

-11,21

-10,6
-1,13

-14,07

-17,92
-12,04

4

6,53
5,79

-7,36

-3,34
-10,61

-12,98

-12,83

52 Wochen
Hoch Tief
11583 89,67
166,20 130,96
633,89 318,60
151,05 67,18
2818 1143
15495 88,86
142,68 88,58
14395 88,86
48,99 39,07

69,76 45,66
155,63 88,12
97,84 69,38
23557 154,58
19,08 10,86
162,59 114,25
202,77 154,99
364,31 247,17
165,00 106,09
21,70 1343
245,88 188,38
256,84 201,46
3758 26,12
3700 249
5318 39,65
37334 292,42
819,00 596,18
3.580,62 2.214,65
7518 4825
115,82 559,11
108,05 78,69
27933 163,76
13426 83,93
229,42 160,66
3147 2542
8591 45,00
458,30 315,02
607,79 423,06
54,75 3817
76,85 56,45
82,09 67,62
4746 34,63
127,35 91,53
10092 80,46
12724 71,16
5153 30,52
9236 6512
681,91 465,33
3509 27,60
91,69 6441
247,59 182,09
450,00 345,55
49,81 30,60
13955 74,76
171,40 119,01
161,10 102,77
63,68 39,18
106,13 83,06
7492 58,82
14347 108,53
636,41 309,20
100,62 76,94
4424 34,05
120,70 97,48
6566 45,70
285,53 183,59
4331 3218
15,42 9,
8124 4412
87,83 60,08
261,39 202,35
12920 7551
43,63 26,30
8782 72,87
209,21 163,66
568,30 372,50
238,55 89,00
631,07 378,22
358,07 222,65
36,23 27,66
97,43 355,88
42,72 30,68
801,29 445,57
508,10 393,77
37,21 181,85
516,39 286,58
22829 153,56
42836 340,21
361,90 130,34
7328 48,95
9430 68,75
87,87 52,76
20751 62,55
7859 60,75
6047 47,13
10099 69,42
500,89 285,33
8647 47,15
2895 22,86
260,20 183,09
543,25 154,92
1.00596 767,27
438,05 295,80
11135 61,47
12754 82,04
9847 64,78
31800 132,22
129,70 104,09
88,63 50,25
196,88 155,83
4816 2576
1832 1471
10562 87,23
6546 53,71
146,89 101,47
924,89 684,81
55191 416,78
139,32 99,00
10491 68,56
146,91 100,17
7580 6156
3953 2191
11548 89,21
573,77 327,56
181,70 102,93
299,29 115,60
18812 139,48
609,22 415,60
164,50 124,92
49,95 27,27
246,99 183,69
5823 33,68
197,80 133,68
249,26 169,74
422,00 283,60
16,34 9,27
50,77 3525
7297 5373

Letzte

Div.
0,55
1,55
0,01

KGV

2023

28,02
15,90
40,55
61,19
12,04

18,94
27,11
27,40

9,23
11,11
62,80
17,28
57,79

6,53
30,38
20,38
45,12
20,34

7,60
39,22
31,32
21,71
10,59
11,81
22,90

23,50
26,28

7,39
27,99
26,75

56,08
11,00
2443
2141
22,96

12,75
49,18

9,37
18,15
27,60

12,09
13,64
20,54
19,81
41,42

75,07
51,97
20,72
10,11
30,11

26,78

22,22
11,60

77,02
30,39
13,48
24,24
20,37

16,31
17,09
19,51
18,00
22,98

34,76
34,05
18,83
2535
21,84

22,95
28,88
49,87
26,11
81,46

25,97
27,22
24,73
11,00
2543

491
19,87
4475
30,78

0,00
10,46
20,52

2024

26,87
1599
3591
43,59
10,90

34,26
23,26
23,72

8,96

9,79
47,27
16,30
47,06

745
28,37
29,18
40,48
21,24

747
34,72
28,24
16,71
11,28
11,48
22,25

23,02
22,06

7,65
25,26
24,49

48,82
10,30
22,86
19,83
19,25

10,90
44,24

9,99
17,29
25,83

11,05
11,64
19,49
19,27
3575

67,79
47,02
19,05
10,20
31,88

48,52
24,05

20,49
13,64

62,18
27,61
12,04
22,45
10,84

14,62
1599
18,30
16,33
22,40

31,49
27,82
17,40
2531
19,51

20,63
24,70
40,61
18,92
66,82

27,75
26,64
17,81
11,91
23,10

5,06
18,05
38,67
27,94

0,00
11,00
19,26
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Ausgewdihlte Einzelwerte Zinsen

i EURO-LEITZINSEN ZINSVERGLEICHE
A0 050 [ E9. i i - Umlaufrendite 2,19 [-0,02
/| EuroStoxx50 4469,33 | +0,05 % | 52-Wochen-Hoch 4.593,11 | 52-Wochen-Tief 3.980,94 \| 52 Wochen thoch | Tt REFNANZIERUNG (REF) -
Z Z z Mindestbietungssatz 4,50% | Festgeld 5tsd €
TOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch Dividendenrendite KGV 3,00 Mindestbietungssatz, 7 Tage  (fdllig 17.1.2024) 5.960 Mio. | 1 Monat 0,9011
UniCredit +77,56  m— 26,15  am9.1.2024 Nordea Bank AB 7,0 Stellantis 35 270 ZINSKANAL FUR TAGESGELD 3 Monate L1797
Ferrari +48,48 mm 346,00 am12.12.2023 Stellantis 6,5 TotalEnergies 55 240 Spitzenrefinanzierungsfazilitat  (ab 20.9.2023) 4,75% gZM,\ZQﬁgie 2’27%;%
Inditex 282 wm 3985 am212024  BNP Paribas 63%  EN 59 210 Einlagefazilitat (ab 20.9.2023) - 4,00% '
, ; o .
Stellantis 145 - 290 an1512203  AXA 57%  Banco Santander 60 L8 MINDESTRESERVE Verzinsung (b 26.10.2023)  3,75% | Spareckains 0438
5 Cradi ! BASISZINS gem. § 247 BGB (ab 1.1.2024) 3,62% .
Safran +3437 = 168,76  am 13.12.2023 BBVA 56 UniCredit 6,1 1.2.2023 10.1.2024 Sparbrief
BBVA +335 W 873 am30.11.2023 Intesa Sanpaolo 52 ING Groep 6,4 1 Jahr 2,84
Wolters Kluwer 33 m 13490 am13.122023  UniCredit 38 BBVA 65 EURO-RENDITEN %jgmg ggg?g
) . ) INTERNATIONALE RENDITEN 9.1.2024 Hypo. und Offentl. | 9.1.2024 Hypo. und Gffentl. | 5 Jahre 26124
(ohne deutsche Indextitel) 52 Wochen Umsatz  Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu. 10+, Staatsanleihen  10.1.2024 +in% 9.1 | Laufzeit Pfandbriefe | Laufzeit Pfandbriefe
10.1.2024 /17:10 h Verlauf ~ +% Vortag +%1 Jahr Hoch Tief Stiick Div. Rend. 2023 2023 2024 inMrd in% ) ; PR "
Australien 412 +039 W 411 | 1Jahr(e) 3,620 I 6 Jahr(e) 2,920 Dispositionskredit 12,1175
AB Inbev 6021  +1,02m +6,87 6201 4917 106796 075 12 297 2027 1720 1046 54 Belgien 278 A5 mm 273 | 2Jahr(@) 3180 {7 Jahr() 2950
Adyen 115380 +059m -139 169920 602,80 42763 kA, kA. 2022 57,06 4608 358 86 Danemark 2,40 +0'54 ™ 2’39 3 Jahr(e) 2,980 | 8 Jahr(e) 2,970 Hypozinsen effektiv
Ahold Delhaize 26,76 m-0,82 -2,19 3251 2597 776292 049 39 244 1097 1025 257 9% Deutschland 2’20 +l/57 - 2’17 4 Jahr(e) 2,910 19 Jahr(e) 3,000 5 Jahre 3593
Air Liguide 17134 +0210 4209 18030 14202 148984 295 17 643 2665 2451 897 100 Frankreich 99 ag w270 | 5lah(e) 290 10Jahi@ 3020 10 Jahre 31
ASMIL Hold. 650,60  m-06  +1165 69810 53440 183832 145 06 1946 3343 3314 263 83 Griechenland 5% 04m 326 | quelle Deutsche Bundesbank '
AXA W60 101 78 034 2460 589852 170 57 334 88 g8l6 672 84 GroBbritannien 400 130 e 3gq | VI DevdeBundehan Ratenkredit 5 tsd €
Banco Santander 38  m-091 2701 397 294 13053627 008 31 064 603 55 624 95 Honglong 346 w05 348 3 Jahre 75477
BBVA 842 +0121 335 873 574 2764771 016 56 129 653 653 503 94 Irland 253 +lg memm 248 " 5 Jahre 7300
BNP Paribas 62,28 m-056  +6,74 6702 47,00 492078 390 84 829 751 675 L5 87 Italien 384 <071 m 3,82 | AUSLANDISCHE LEITZINSEN 6 Jahre 7544
Danone 61,08 +0,13n +23,42 61,88 49,20 346.128 2,00 33 345 1770 1711 414 82 Satzin% iltiq ab !
Enel 674  +0,63m +21,77 681 514 10320048 022 59 065 1037 1006 685 71 Irland I | Hongkong i ) ° oiltig "
Ratenkredit 10 tsd €
ENI 14,87 1034 +6,44 1583 1169 4826761 023 32 254 58 59 502 68 Danemark Diskontsatz 360 14092023 )50 7533
EssilorLuxottica 18418  +0,171 +6,68 18884 15515 119306 323 18 675 2729 2476 835 68 3,00 4,50 Grossbritannien  Repo Satz 52 0308203 | oy0 4375
Ferrari 317,00 +L15mm +48,48 346,00 215,40 234124 181 06 672 4717 4085 580 66 270 4.00 Polen Diskontsatz 580 04.10.2023 6 Jah 7’529
Hermes Intern. 185400 +152mm  +1541 2.063,50 1.605,00 19712 951 07 3868 4793 4329 1957 33 ' ’ Ruménien Reference Rate 7,00  10.01.2023 ahre !
Iberdrola 11,63 1013 +12,77 11,87 971 3168872 002 02 075 1550 1510 738 86 2,40 3,50 Schweden Pensionssatz 4,00 21.09.2023 . ) .
Inditex 3819  +101m +42,82 39,85 26,80 382266 060 16 133 2871 2246 1190 36 Tschechien Diskontsatz 4,00 31.03.2022 | §-Werte in %, mitgeteilt von
ING Groep 12,93 B-066 612 1383 959 6445917 035 43 201 643 667 468 94 2,10 3,00 Ungam Base Rate 1075 19122023 | FMH-Finanzberatung e.K.
Intesa Sanpaolo 2,75 1031 +22,16 2,81 2,08 33787857 014 60 042 654 625 503 89 jeweils 1.11.2023 bis 10.1.2024
Kering 381,30 n-07 27,21 603,60 37135 52139 450 37 2660 1433 1385 471 53 6
L'Oréal 439,40 1-025  +20,6 460,00 364,20 55547 6,04 14 1211 3628 3331 2350 45 Japan 0,58 101 0,58 Zinsen
LVMH 683,70  +0,441 96 90460 65500  121.206 550 18 31,61 2163 2059 3433 52 Kanada 322 4059 m 3,20 4
Nokia 3,20 10,23 2987 470 2,70 8001752 003 38 032 999 940 179 9% Neuseeland 463 +1,38 mm 4,56 — Europa
Nordea Bank AB 11,46 1-023  +7,01 12,16 916 3784164 080 70 141 812 807 405 89 Niederlande 251 +1,25 mm 2,48
Pernod Ricard 14930  +05m 2037 21800 14335 162383 264 31 911 1639 1646 382 79 Osterreich 2,76 +0,8 ™ 2,73 2=, 000 USA
Prosus 26,72 m-1,04 21,69 3641 2376 1570792 006 02 081 3299 1297 711 58 Portugal 295 +1A1 wem 291 -
Safran 6372 12w 43437 16876 12356 187209 135 08 528 3101 2455 700 72 Schweden 22 139 mm 223 | 0 ° — GB
Saint Gobain 62,52 w325 +20,88 67,55 48,83 663.054 200 32 614 1018 1000 31,7 83 SChW.GIZ 086 +1AL mem 0,85
Sanofi S.A. 95,14 1-0,05 +563 10518 80,60 513104 35 37 814 1169 1188 1203 84 Spanien 318 +134 wem 313 -2 — Japan
Schneider Electr. 174,00  +0,051 +20,6 18294 134,38 154623 315 18 7,79 2234 2047 997 93 USA 402 +0,23 1 4,01 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Stellantis 20,75 +0,92 +41,45 2190 1378 3612974 134 65 592 350 389 656 73
TotalEnergies 59,76 u-0,6 +2,31 6480 5055 1568760 0,74 47 1081 553 6,02 1442 85
UniCredit 2592 +143m +77,56 2615 1439 5357307 0,99 38 423 613 580 463 94 . .
Vind 114,58 m-056 +1527 117,08 98,49 215685 105 09 820 1397 1304 684 90
Wolters Kluwer 13045 +101m +33 13490 97,66 173308 072 14 438 2978 2701 324 94 D eVIs e n m ar. kt e
Dow J v hen-Hoch hen-Tief 7' US $je Euro 1,0064]+0,320 Devisen-Cross-Rates Witgetet von FInfront
ow Jones 37580,06 | +0,15 % | 52-Wochen-Hoch 37.790,08 | 52-Wochen-Tief 31.429,82 52.W-Hoch 1,1276 | Tief 1,0443 o1 B U5 i Ye st lar$ Y
52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis Kav MK Streu. L14 Euro - L0%4 08614 1597736 09337 14672 78793
10.1.2024 / 17:10 h Verlauf  +% Vortag +%1 Jahr Hoch Tief Stiick Div. Rend. 2023 2023 2024 inMrd in% 1,11 s $ 0,9119 - 07855 1457190 08516 13381 71861
3M 108,59 1-0,47 -1525 12990 8535 507993 150 51 911 1307 1216 60,0 100 1,08
American Express 184,70 -1 2151 18951 13780 717985 060 12 1126 1799 1638 1346 79 105 Pfund 11609 12730 - 1854821 10840 17033 91481
Amgen Inc. 305,37 m-0,62 +115 311,05 211,71 375930 225 26 1858 18,02 16,66 1634 95 d ]
Apple Inc. 18489 1014 4143 19962 13144 12771780 024 05 613 3307 308628755 94 102 [ S O  0ms OB GWER OpEs
Boeing 228,88 +138mm  +10,73 26754 176,25 4749373 206 32 -610 0,00 63,05 1385 100 1.2.2023 10.1.2024 Sfr 10708 11743 09224 171,0959 - 15712 84385
Caterpillar 29238  +0,031 +16,71 299,20 204,04 454247 130 16 20,68 1550 1557 1488 94
Chevron Corp. 144,65 50,72 17,83 18781 14072 2248718 151 39 1339 1184 10,97 2722 9% Devisen- und Sortenkurse fiir 1Euro
Cisco Systems 49,93 +0,041 42,29 5819 4556 3173974 039 29 389 1407 1411 2029 95 .
Coca-Cola 60,01  +0,01% 342 6499 5155 2841090 046 28 268 2455 2350 2594 91 10.1.2024 Devisen*?) 3 Monate) 6 Monate®)  Refkurse Bankschalter?)
Disney Co. 89,25 1-047 -6,61 118,18 7873 3414817 030 03 376 2602 2224 1633 100 Geld Brief Geld Brief Geld Brief EZB Verkauf Ankauf
Dow Inc. 53,47 m-0,88 532 6088 4726 1060274 070 49 223 2629 17,66 375 100 égstra\ielr(w §k$ %252‘11 %?ég? '%12 %2% /l-)\ystralielr: 11518% Ilzlgg; %?églzl %ﬁ%i %;ﬁ
Goldman Sachs 381,05 u-0,7 +6,63 389,47 289,36 386933 275 25 2335 1789 1214 1243 100 anemarl r / / =12, -00, anemar -150, -129, / ) ,
Home Depot 35262 +186m  +998 35477 27426 931122 209 22 1669 2317 2567 3510 100 Grofbrit. £ 0%8 0862 2712 2837 | Grofbrit 5796 6023 08602 0820 09139
! L " ‘ i ! ! g ! ! : Hongkong HK'$ 85721 85744  +11427 +143,59 Hongkong +272,57  +310,08 8,5602 7,9903 9,6972
Honeywell 200,65 1-0,49 506 21722 17488 385136 108 19 916 2402 2204 1323 100 i i i i
Japan Yen 158,5700  159,0500 167,13 166,37 Japan 320,44 -318,74  159,0300 151,4022  168,6951
1BM 16088 +05¢ 11 16634 12055 611964 166 38 952 1853 1768 1469 94 Kanada ~ kan$ 14578 14698 43618 #3727 | Kanada 7480 7749 1Aed9 13897 15557
Intel 47,28 w16  +60,61 51,28 2473 11849510 013 14 095 5457 2743 1993 95 Neusee\and NkZ $ 1%2%3 1%%5 Igg,gg Igi,g Neuseehﬂd *ﬁ%gg *ﬁgg; ﬁ,zg% 1&92%? 1%,?222
- B orwegen  nkr , , +175, +191, orwegen  +413, +446, , , ,
Johnson&Johnson 161,51 I_0,07 X 779 17597 14495 1104875 119 27 991 1787 1658 3838 95 Polon Thoty 13384 1307 11986 20512 Polan 1> 596 T 10714 16002
JP Morgan Chase 169,51 u-0,67 22,3 17338 12311 2869.317 1,05 22 168 11,02 11,96 490,1 100
D Schweden skr 11,1714 11,2194 +10,29 +22,27 Schweden +65,20 +90,29 11,1970 10,6722 11,9126
McDonald’s 291,83 #0331 +8,52 299,35 245,73 429108 167 20 11,81 27,09 2556 211,7 100 ; i R h ~ R
Schweiz sfr 0,9311 0,9351 54,63 54,08 Schweiz 104,16 102,70 0,9336 0,8930 0,9872
Merck & Co. 118,22 1-0,18  +6,68 11994 9914 1590747 077 23 146 8878 1523 2996 95 Singapur X3 14603 14607 370 0,76 Singapur 11,05 124 1,4573 13704 15686
Microsoft 381,35  +lAg8mm 466,64 38430 230,68 8713866 075 07 981 42,62 37,202.8343 100 %iidhafr;]ka Eand %gg;gg %ggggg +Zﬁlggg +Z§§‘égg %Udhafrlgka +4§gggg +4§ggig %gg%gg ggg%l %22&2&?
Nike 102,82 +0,07n -183 13131 8866 1540428 037 12 323 3490 3030 1258 95 schechien rone G s +140, +146, schechien  +Z56, +225, ) ) /
Procter & Gamble 14958 +0191 152 15838 13583 2918285 0,94 24 590 27,80 2551 3525 100 mt it ‘“?$ . .1|,$919 | Glr‘;a”iBBW z;;mz; . S*i‘of‘f SF’Sh’t*d - d*g‘;qo“s , ; 80,64 y klffWLf’A ) fl/ot“f’o X dl’léﬁﬁ
. 3 ,67 mm , , , . . A, A, ’ X , ’ \qe el VVOFI nrron .man(la ?( no.ogy mi i, A @I‘I urter Sorten UTSQ.EUS. IC €S bankkunden, die bezeid nungen_ erkau un__ nkaur entsprechen dem Gel
??;SZ{:EGCL?;D_ ig;ﬁ * 62 0,01 +8902§ %gi;i Eség 1 ﬁggz% fvo kLAg 1;%;1 ig,gg i;g; 22;5 138 und Brief bei anderen Instituten, mitgeteilt von Reisebank; ?) Freiverkehr; %) Swaps notiert in Forward Punkten - 1 Punkt = 1/10.000, *= letzt verfiighar, Stand ME(S)Z 17:11 Uhr.
) .-
sgﬁzeg:lealth ng'gg 1 8'23 +1038 739 Sggig 413‘3'22 4 ggg;gg ég? ég 23'3(1] Zz'gi 2%’22 lllgg% 182 Hinweis zum Kursteil: Telefon: 0800 0002053 oder Mail hb.aboservice@vhb.de. Aktien: Borsenplatz Dax, MDax, SDax ist Xetra; Euro Stoxx, Dow Jones und S&P500 Heimatbbrse;
VISA | 263131 1 _0’01 4191 ! 265,37 208’76 1'224'720 0’52 016 8,77 32’92 29'19 416’7 95 Kurse und Dividenden von an deutschen Bdrsen gehandelten Werten verstehen sich in Euro pro Stiick sofern es keine anderen Angaben gibt. Dividenden von auslandischen Bdrsen
. - g ! ’ g ol g g g g ! g sind in Landeswahrung. Kurse: bereinigt um Kapitalmafnahmen; Hochst-/Tiefstkurse konnen gerundet sein, beziehen sich auf den jeweiligen Bérsenplatz und basieren auf allen
Wal o B 24,49 3,51 3327 3796 1968 5365436 025 73 398 675 806 211 78
algreens Boots g _— 3, 22 / ’ 200 - r g g g ’ ,bezahlt"-Notierungen. Von einigen Mérkten konnen nicht immer die Schlusskurse des Tages verdffentlicht werden, Uhrzeitangaben der Kursabrufe beachten. Die Dividendenan-
Walmart Inc. 160,75 +0,9m +10,97 169,94 136,09 2295310 057 12 629 2802 27,28 4328 54 gaben beziehen sich auf die zuletzt gezahlten Dividenden - inklusive Zahlungen aus Kapitalriicklagen - im Giblichen Auszahlungsrhythmus; sie werden automatisch abgeldst durch

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

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

. Goq_dwillabschreibung in Euro bgw. Landesw:ahrung; KGV: Kgrs—(_iewinn—VeArhé!tm's au.fB‘asw's. der Gewinn- “
http://finanzen.handelsblatt.com it b g D™ JNTTFONT
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Lésungen vom 5[7]9]1]8[3[4]2]6
3 7 85 8 3 7 10.01. 113(6]12|14|19|7|8|5
4(8|2]1715/6]19(|1|3
719 411 96 7 3 . 3[5]4]8]2[1]6]7]9
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In Deutschland zugelassene Qualitatsfonds

tagliche Anteilspreisverdffentlichungen - mitgeteilt von Infront Financial Technology GmbH

Name Whrg. ISIN
Mittwoch, den 10.1.2024
INVESTMENTFONDS"

Nachhaltigkeits-Fonds so)

apeka

Investments
Telefon +49 69 7147-652 www.deka.de
DBA ausgewogen* EU DEOOODK2CFR7 117,09
DBA dynamisch* EU DE000A2DJVV1 105,76
DBA konservativ* EU DEQ0ODK2CFPL 100,62
DBA moderat* EU DE00ODK2CFQ9 108,71
DBA offensiv* EU DEQ0ODK2CFT3 217,79
Deka-NachEStCFA  EU LU2206794112 99,56
Deka-Nachh ManSel*  EU  DEOOODK1CJS9 109,15
Deka-NachhAkt CF EU LU0703710904 256,28
Deka-NachhRent CFA  EU LU0703711035 118,60
Deka-NachStrinv CF+ EU  DEOOODK2EAD4 138,57
Deke-NachStrlnv T+~ EU DEOOODK2EAE2 133,45
Nachh Dynamisch CF+  EU  DEOOODK0V6U7 87,67
Nachh MIt Asset CF*  EU  DEOOODKOVSFO 101,46
Nachh MIt Asset TF* ~ EU  DEOOODKOV5G8 99,81
Nachhltg GI Champ CF* EU DEOOODKOV554 128,22
NachSeAKREA CF+ EU DEOOODKOV7BS 82,45
Naspa Na PS-Chance ~ EU LU0104457105 60,93
Naspa Na PS-ChanceP  EU LU0202181771 122,74
Naspa NaPS-Ertrag ~ EU LU0104455588 43,47
Naspa Na PS-Wachst ~ EU  LU0104456800 42,06
Naspa-Ak.Gb NachCF#  EU DE0009771956 86,19
Naspa-Ak.Gb NachTF*  EU DEOOODKOLNH7 126,15

4> Invesco

ww.invesco.de

Rickn,  Perf. 3J.in‘%

+24,38
+22,05

vertriebspartner@invesco.com Telefon: +49 69 29807-0

Asian Equity A EU LU2305832771 8,66
Global Income A € EU LU1097688714 1435
Metaverse A US LU2473541154 12,87
Pan Eurp Hi Inc A EU LU0243957239 24,25
Sust Allocation A€ EU LU1701702372 1191
METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH
RWS-Aktienf.Nachh#  EU DE0009763300 98,86
0DDO BHF ASSET MANAGEMENT
Exk:PolarisBal DRw EU LU0319574272 84,68
Exk:PolsDyn DRw EU LU0319577374 102,91
Polaris Flexi DRw EU LU0319572730 88,66
Polaris Mod DRw?* EU DE000AODSQ0 72,25
5 OKOWORLD
Telefon +49 2103 28410
Growing Mkts 2.0 EU LU0B00346016 235,13
Klima EU LU0301152442 99,97
Qko Rock'n'Roll EU LU0380798750 146,21
OkoVision Classic EU LU0061928585 201,79
Water For Life C EU LU0332822492 191,37
( Swisscanto
Invest
Telefon: +49 69 130 203 85
www.swisscanto.de
EF Sust Em Mkts AT*  US LU0338548034 140,36
LUPfResp Sel AA*  EU LU0112799290 117,66
Union
Investment
Telefon 069 58998-6060
www.union-investment.de
PrivatFonds; Nachh# ~ EU  LU1900195949 52,53
UniNachh AkEu A% EU LU0090707612 64,65
UniNachh AkEu netA*=  EU  LU0096427496 54,20
UniNachh Akt Glob* ~ EU DEOO0A2N7V22 136,59
UniNachh AktDeu nA* EU DEOOOA2QFXN4 88,14
UniNachh AktDeut A*  EU DE0009750117 228,10
UniNachhaltig AGl*  EU DEO00AOMB80G4 151,80
UniRak Na.Kon. A* EU LU1572731245 104,88
UniRak Nach.K-net-+  EU LU1572731591 103,83
UniRak Nachh.A net*  EU  LU0718558728 89,44
UniRak Nachhaltigh#  EU  LU0718558488 92,76
UniZukunft Klima A* ~ EU DEOOOA2QFXR5 44,43
UniZukunft Kli-neA* ~ EU DEO00A2QFXS3 45,20

ADEPT INVESTMENT MANAGEMENT PLC
AdInv.MplcSF15+  EU IEQ0BPA1KY74 10,55

Alpen Privatbank

alpenprivatbank.com Telefon +43 5517 202-01

Aktien Europa R EU LU0121929912 123,57
Aktien USAR US LU0121930688 367,56
Emerg Mark SelecR ~ EU  LU0572807518 92,47
German Select R EU LU0181454132 20543
Vermigensf-Ausgewo  EU  LU0327378542 146,67
Vermogensf-Defens ~ EU LU0327378468 138,69
Vermogensf-Konserv ~ EU  LU0327378385 132,76
Vermdgensf-Offensiv ~ EU LU0327378625 140,44
ALTE LEIPZIGER

£uro Short Term EU DE0008471699 4044
Aktien Deutschland ~ EU DE0008471608 114,85
ALTrust€uroRelax ~ EU DE0008471798 48,86
AL Trust Stab. EU DEQ00AOHOPF4 62,61

© Handelsblatt Media Group GmbH & Co. KG. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@handelsblattgroup.com

+7,66

+2,24
+11,38

+9,72

-839
-2498
-21,9
-16,35
-17,02

- 2438
-422

-516
+22,38
+21,17
+24,23

+7,01
+25,54
-942
-10,36
+1,49
+2,55

+0,40

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

Trust Chance IT
Trust Glb Inv IT
Trust GIbl Invest
Trust Stab IT

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

EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU

EU
EU

DE000A2PWPE6
DEO00AOHOPG2
DEO00A2PWPA4
DE0008471616
DE0008471764
DEO0OAOHOPHO
DE000A2PWPCO
DE000A2PWPB2
DE0008471715
DE000A2PWPD8

LU0138526776
LU1221107615

65,93
81,92
43,21
37,89
52,20
95,88
78,31
74,48
110,70
56,62

321,82
147,16

"=l BNP PARIBAS

X ASSET MANAGEMENT
BNP Paribas Funds
Aqua* EU LU1165135440 206,98
China Equity* EU LU0823425839 123,77
(limate Impact* EU LU0406802339 250,83
Consumer Inn* EU LU0823411706 295,54
Disruptive Techno* EU LU0823421689 2.11832
Energy Transition* EU LU0823414635 487,37
Euro Equity* EU LU0823401574 683,67
Euro HY ShortDuBd*  EU LU1022394404 116,79
Health Care Innov* EU LU0823416762 1.597,59
SMaRT Food* EU LU1165137149 119,40
\~
>
BNY MELLON
INVESTMENT MANAGEMENT

PB Balanced EU DE0008006263 53,92
PB Europa* EU DE0009770289 52,87
PB Eurorent EU DE0008006255 50,12
PB Megatrend EU DE0005317374 192,25
PB Triselect EU DE0009770370 47,84
COMMERZ REAL
hauslnvest EU DE0009807016 43,75
DAVIS FUNDS SICAV
Global A* US LU0067889476 44,93
Value Fund A# US LU0067888072 7541

aDeka

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

AriDeka CF*
BasisStrat Flex CF#
BerolinaRent Deka*
BW Zielfonds 2025#
BW Zielfonds 2030¢
Deka-Europ.Bal. CF#
Deka-Europ.Bal. TF*
Deka-Europa Akt Str#
DekaFonds CF*
Deka-Global Bal CF*
Deka-Global Bal TF*
Deka-MegaTrends CF*
Deka-Na.Div Str CF*
Deka-Nach Div RhEd#
Deka-Sachwer. CF+
Deka-Sachwer. TF+
DekaSpezial CF*
DekaTresor*
Div.Strateg.CF A%
DivStrategieEur CF*
Euro Potential CF*
EuropaBond CF*
EuropaBond
Frankf.Sparinrent*
Frankf.Sparinvest*
GlobalChampions CF*
GlobalChampions TF

Mainfr. Strategiekonz.*

EU
EU
E

EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
E

E
EU
EU
EU
E

EU
EU
EU
EU
EU
EU

Mainfr. Wertkonz. ausg.*EU

Multi Asset In.CFA*
Multirent-Invest*
Multizins-INVEST*
NachSeAkReEdTF
Naspa-Fonds*
RenditDeka*
RenditDeka TF*
RentenStrat@l TF*
RentenStratGlob CF*
RentenStratGlob PB*
Rntfds RheinEdit*
Rntfds RheinEdit 0A*
Technologie CF*
Umweltinvest CF+
Umweltinvest TF*
Weltzins-Invest P#

EU

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

DE0008474511
DEO0ODK2EARA

U DE0008480799

DEOOODKOECP8
DEO0ODKOECQ6
DE0005896872
DEO0ODK1CHH6
DE0008479247
DE0008474503
DE00ODK2J8N2
DEO00DK2J8P7
DE0005152706
DEO0ODKOV521
DEOOODKOEF98
DEOOODKOEC83

DEOOODKOEC91

U DE0008474669
U DE0008474750

DE000DK2CDSO
DEO00DK2J6T3

DE0009786277

U DE000DK091GO

DE0009771980
DE0008479981
DE0008480732

DEOOODKOECU8
DEO0ODKOECV6
DE000DK2CE40
DEO0ODK1CHU9
DE000DK2J662

DE0008479213
DE0009786061
DE0009771907
DE0008480807
DE0008474537
DE00ODK2D640
DE000DK2J6Q9
DEO00DK2J6P1
DEO0ODK2J6R7
DE0008480666
DE0009771915
DE0005152623
DEOOODKOECS2
DEOOODKOECTO
DEO00ALCXYM9

DEKA INTERN.(LUX)(DEKA-GRUPPE)

1822 Str.Cha.Pl.
1822 Str.Chance
1822 StrErt.Pl.
1822 Str.Wachstum
Berol.Ca.Premium

Berol.Ca.Sicherh.
Berol.CaWachst.
DekaEuAktSpezAV
DekaEuAktSpezCF(A)
Deka-FlexZins CF
Deka-FlexZins PB
Deka-FlexZins TF
DekaGlobAKtLRCF(A)
Deka-Indust 4.0 CF
Deka-Indust 4.0 TF
HMI Chance

HMI Chance+

HMI Ertrag+

HMI Wachstum

Kéln Str.Chance

Koln Str.Ertrag

Kaln Str.Wachstum
KalnStr.Chance+
UnterStrat Eu CF

EU
EU
EU
EU
EU

EU
EU
EU
EU
EU

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

LU0151488458
LU0151488029
LU0151486320
LU0151487302
LU0096429609

LU0096428973
LU0096429351
LU1508335152
LU0835598458
LU0249486092
LU0475811682
LU0268059614
LU0851806900
LU1508359509
LU1508360002
LU0194947726
LU0213544652
LU0194942768
LU0194946595
LU0101437480
LU0101436672
LU0101437217
LU0117172097
LU1876154029

84,23
108,35
36,98
40,67
52,37

53,72

104,99
556,78

83,60
188,73
104,23

157,95
93,93
34,09
51,64

153,09

295,37

265,24

180,04
97,87
83,79
29,99
24,21
41,78
38,80
21,88
28,26
77,05

972,55

979,31
973,90
230,01
197,76
188,07

76,25
81,21
3745
4,72
66,17
40,67
39,64
57,92
165,53

+4,36
+1,90
-17,55
-17,72
+7,0
+10,52
+14,02
+133
+1,45
-281

+1,08
-589

-2,01
+1418
-10,60
+12,78

+1,98

+6,86

-11,20
+14,54

+2417
- 1687
- 2136
-2%
-252
+561
+27,27
+24,58
+8,86
=209
- 166
-032

DEKA IMMOBILIEN INVESTMENT

Deka Immob Europa* ~ EU  DE0009809566 47,32
Deka Immob Global*  EU DE0007483612 54,54
Deka-Immo Nordam* ~ US DEOOODKOLLA6 55,80
Deka-ImmoMetropol*  EU DEOOODKOTWX8 52,09
Westinv. InterSel.*  EU DE0009801423 48,32

DEKA-VERMOGENSMANAGEMENT GMBH

Deka-BaAZSt off 25+ EU DEOOODKOLPS9 103,86
Deka-PB Wert 4y* EU DEQOODKOEC42 103,29
Deka-PfSel ausgew*  EU DEOOOA2N44B5 104,03
Deka-PfSel dynam# ~ EU DEQ00A2N44D1 116,63
Deka-PfSel moderat*  EU DEO00A2N44C3 96,16
DekaStruk 5Chance*  EU DEQOODKICJPS 184,94
DekaStruk.5Chance+*  EU DEO0ODK1CJQ3 294,51
DekaStruk SErtrag+*  EU DEOOODKICUIM2 92,24
DekaStruk 5Wachst.*  EU  DEOOODKICINO 96,86
Hamb Stiftung D* EU DEO0ODKOLJ38 932,17
Hamb Stiftung I EU DEO00AOYCK34 844,55
Hamb Stiftung P+ EU DEQO0AQYCK42 82,88
Hamb Stiftung T* EU DEO00AOYCK26 110,70
Haspa TrendKonz P EU LU0382196771 86,36
Haspa TrendKonz V EU LU1709333386 92,53
LBBW Bal. (R 20 EU LU0097711666 43,68
LBBW Bal. (R 40 EU LU0097712045 50,80
LBBW Bal. (R 75 EU LU0097712474 66,62
PrivBaPrem Chance*  EU  DE0005320022 156,96
Priv BaPrem Ertrag*  EU DE0005320030 45,64
DWS
Offene Immobilienfonds
qgrundb. europa IC: EU DEOOOAONDWSL 38,58
qgrundb. europa RC EU DE0009807008 38,58
qgrundb. Fok Deu RC EU DE0009807081 53,98
grundb. Fokus DIC: ~ EU DE0009807099 54,49
grundb. global IC: EU DEOOOAONCT9S 50,43
grundb. global RC EU DE0009807057 49,99
GUTMANN KAPITALANLAGE
PRIME VAL Growth A~ EU  AT0000803689 139,60
PRIME VAL IncomeA  EU  AT0000973029 127,25
HAUCK
H AUFHAUSER
FUND SERVICES

www.hal-privatbank.com

ERBA Invest OP EU LU0327349527 27,61
HAIG MB Flex Plus EU LU0230369240 61,92
HAIG MB Max Global ~ EU LU0230368945 106,65
HAL Europ SmCapEq  EU LU0100177426 145,94
HAL Global Bnd Opp*  EU LU0328784664 96,49
HAL MultiAsset Con*  EU LU0456037844 105,62
HAL MultiAsset Dyn*  EU  LU0090344473 129,40
HELLERICH

Telefon: +49 89 287238-0
www.hellerich.de, info@hellerich.de

Global Flexibel B EU LU0365982635 785,35

ﬁ% hwb

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

HWB Alex.StrPtfR*  EU LU0322055855 82,46
HWB Alex.Str.Ptf V¢ EU LU0322055426 82,48
HWB Europe Pf.* EU LU0119626884 447
HWB Inter Pf. EU LU0119626454 4,65
HWB Pf. Plus R¥ EU LU0277940762 110,94
HWB Pf. Plus V* EU LU0173899633 110,94
HWB Vict.StrPf.R*  EU LU0277941570 1.355,28
HWB Vict. StrPf. V= EU LU0141062942 1.355,79
HWB Wdelan + R* EU LU0277940929 50,44
HWB Wdelan + v EU LU0254656522 50,78

IFM INDEPENDENT FD. MANAGAMENT AG
ACATISFV AktGl*  EU 10017502381 252,38

+8,56
+575
+6,99
+572
+749

-144
+0,80
+10,18
-3,88
+9,12
+7,80
- 569
-101
+111
+1,04
+0,06
+0,02
-7,36
-6,25
=175
+1,32
+8,89
+1831
-6,69

+515
+3,73
+510
+6,69
+2,87

+1,47

-238
-552

- 8,44
+3,84
+8,53
+0,47
-17,67
-9,25
+15,66

+0,16

+4,57
+4,56
-199
-19
+11,78
+11,81
+1,79
+1,79
+0,52
+1,16

=277

INKA INTERN. KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT

HiYld Spez INKA*
StSk. Di. Abs. Ret.*

EU DE000AOF4ZC4 9.113,71
EU DE000AODBQMS5 103,79

PToncept

Die Fonds-Designer
Www.ipconcept.com

II}

¢

ME Fonds PERGAMONF EU  LU0179077945 850,57
ME Fonds Special V- EU  LU0150613833  3.296,10
Stuttg. Aktienfd. EU LU0383026803 132,71
Stuttg. Divid.fd. EU LU0506868503 106,77
Stuttg. Energiefd. EU LU0434032149 40,08

KANAM GRUND KAPITALANLAGEGES.VBH

Leading Cities EU DE0006791825 93,42
LILUX

LiLux Convert* EU LU0069514817 244,65
LiLux-Rent EU LU0083353978 224,15

LLB INVEST KAPITALANLAGEGES.MBH

Constantia 221 EU AT0000989090 141,20
LRI INVEST S.A.
NW Global Strategy* ~ EU  LU0303177777 96,28

-231
-2,82

+13,02

+6,24
+17,98
+21,27
+18,39

-538

+6,96
-0,96

-371

+2,82

MAINFIRST D I

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

AbsRet Multi Ass A*  EU
EmMkts CorpB Bal A2# EU
Germany Fund A* EU
Global Equities A* EU
Top Europ. Ideas A* EU

MEAG

LU0864714000
LU0816909369
LU0390221256
LU0864709349
LU0308864023

WWWw.meag.com

privatanleger@meag.com
Dividende A* EU DEO00AIWI8WS
ERGO Vermdg Ausgew* EU DEOOOA2ARYT8
ERGO Vermdg Flexi* ~ EU DEOO0A2ARYP6
ERGO Vermdg Robust* EU DEO00A2ARYR2
EuroBalance* EU  DE0009757450
EuroErtrag* EU DE0009782730
EuroFlex* EU DE0009757484
Eurolnvest A% EU DE0009754333
EuroKapital* EU DE0009757468
EuroRent A* EU DE0009757443
FairReturn A% EU DEQ00AQRFJ25
GlobalAktien® EU DEO00A2PP)Z8
GlobalBalance DF# EU DE0009782763
GlobalChance DF* EU DE0009782789
Nachhaltigkeit A EU DE0001619997
Prolnvest* EU DE0009754119
VermAnlage Komfort*  EU  DEOOOA1JJJP7
VermAnlage Ret A* EU DEO00ALJJJR3

131,07
106,35
23,12
310,96
125,59

59,39
53,89
56,38
47,91
61,37
65,73
41,45
96,85
53,73
26,97
52,52
54,32
68,77
75,84
144,89
200,86
58,10
70,25

METZLER ASSET MANAGEMENT GMVBH

RWS-DYNAMIK A= EU
RWS-ERTRAG A* EU

DE0009763334
DE0009763375

0DDO BHF ASSET MANAGEMENT

Basis-Fonds | Nach* ~ EU
DC Vialue One I(t)*
DC Vialue One P(t)*
Substanz-Fonds*

Vermdgens-Fonds*

DE0008478090

PAYDEN & RYGEL GLOBAL LTD.

GLEm.Mkts Bd€ A+ EU
Global HY Bond USD*  US
International Bd§*  US
International Bd € EU

IE00BOANLM33
10030624831
1E0007440070
1E0031865870

QUINT:ESSENCE CAPITAL S.A.

Strategy Defensive*  EU
Strategy Dynamic* EU

SAUREN

LU0063042062
LU0063042229

34,10
14,86

143,25

EU DEOOOAQYAX64 259,85
EU DEOOOAOYAX72 227,45
EU DEOOOAONEBQ7 1.248,40
EU DEOOOAOMYEJ6 804,21

18,50
32,39
26,07
14,87

13512
291,31

Telefon: 0800 1685555 www.sauren.de

Sauren Abs Retun A EU
Sauren Gl Bal A EU
Sauren Gl Def A EU
Sauren Gl Growth A~ EU
Sauren Gl Opport A EU

Sauren Gl StabGrA EU

SECURITY KAPITALANLAGE AG

SUP1-Ethik Rent A*  EU
SUP1-Ethik Rent T*  EU
SUP1-Ethik Rent T4*  EU
SUP2-Ethik Mix A*  EU
SUP2-Ethik Mix T* EU

SUP3-Ethik A EU
SUP3-Ethik T* EU
SUP3-Ethik T4+ EU
SUP4-Ethik Akt A# EU
SUPA-Ethik Akt T= EU
SUPA-Ethik Akt 4= EU
SUPS-Ethik Kurz A*  EU
SUPS-Ethik Kurz T*  EU
SUP5-Ethik Kurz T4*  EU

LU0454070557 11,68
LU0106280836 21,11
LU0163675910 16,69
LU0095335757 47,33
LU0106280919 38,76
LU0136335097 31,81
AT0000855606 64,75
AT0000A07HRY 83,63
AT0000A20CS1 980,55
AT0000855614 76,87
AT0000A07HS7 109,72
AT0000904909 753,75

AT0000AO7HTS 1.030,18
AT0000A20CT9 1.070,62
AT0000993043 121,61
AT0000A07HU3 138,43
AT0000A20CV5 1.641,95
AT0000A01UQ7 96,02
ATO000AOIURS 114,74
AT0000A20CW3 979,04

SEMPER CONSTANTIA INVEST GMBH

Constantia 271 EU
STATE STREET

Luxembourg Funds

Asia Pac Val S I us
(an Ind Equity I* A
(an Ind Equity P* A
ECTreas Bd Ind IC* EU
ECTreas Bd Ind P# EU
EM Sel Eq P USD* us
EM SRI Enh Eq I* us
EM Vol Equity | € EU
EMU Equity I* EU
EMU Equity P Cap* EU
EMU Equity P Dis* EU
EMU GovBnd Ind 1* ~ EU
EMU Gov Bnd Ind PC+ EU
EMU Ind Equity * EU
EMU Ind Equity P* EU
ENH.EMEQIEUR:  EU
ENH.EMEQIUSD*  US
ENH.EMEQPUSD*  US
Eu Ma Vol P+ EU
Eu Su Co.Bd Ind I EU
Eu.Co.Bd.In.Fd I EU
Eu.Co.Bd.In.Fd P! EU
Eurlnfl LiBd Ind I EU
Europe Enh Equity I+ EU
Europe Enh Equity P*  EU
Europe Ind Equ I EU
Europe Ind Equ P* EU
Europe Sm Equity P+ EU
Europe Value Sp. I* EU

Europe Value Sp. P*
Eurozone Val Sp.
Eurozone Val Sp.
EurSus CorBd In

EurSus CorBdIn A2€*  EU
Flex Ass A. Plus [ EU
Flex Ass A. Plus P+ EU
GAgBdIndICHFh*  C(H
Gl Agg Bd Ind I us

AT0000989090 141,20
LU1159224911 16,67
LU1159237574 17,32
LU1159237657 16,79
LU0570151364 11,49
LU0570151448 10,38
LU1112177008 11,66
LU0810595867 13,39
LU0456116804 24,61
LU0379090334 36,96
LU0379090680 14,02
LU1112183824 13,29
LU0438092966 12,04
LU0438093006 12,71
LU1159237905 17,42
LU1159238036 16,82
LU0579408591 15,76
LU0446997610 15,63
LU0446997701 14,80
LU0456116986 12,31
LU0579408914 10,85
LU0438092701 14,55
LU0438092883 11,26
LU0956454291 12,18
LU1112179558 16,69
LU1112179475 1447
LU1159236337 16,82
LU1159236501 16,25
LU1112178824 1441
LU0892045930 13,19
LU0892045856 16,37
LU0892046318 19,55
LU0892046235 19,33
LU0579408831 12,69
LU1259993019 9,67
LU1112178154 12,30
LU1112178071 11,73
LU0956450976 9,55
LU0438093188 10,07

-041
+13,92
+3142

+9,24

+4,00
+8,52

+4,64

+321
+20,06
+17,96
+2,13
-0,77

-16,02

+6,32
- 11,61
-16,10

+11,25
+17,96

- 16,67

GlAggBdIndI$h*  US LU0956450620 1196 -7,53
GlAggBdInd I€h*  EU LU0956450547 10,21 -12,34
Gl Def Equity | $* US LU1255422393 16,14 +1597
GIEM Ind Equity I+~ US LU1159235958 14,79 -1947
GIEM Ind Equity P+ US LU1159236097 13,69 -21,73
GIEnh Eq 1 $ Cap* US LU1159225991 20,74 +24,96
GIMaVolEqu.A$*  US LU1111599558 16,08 +11,93
Gl Ma Vol Equ. | € EU LUL111597263 19,17 +25,68
Gl Ma Vol Equ. P US LU0450104905 19,28 +10,48
Gl TrBd I $h Cap* US LU0522796233 1310 -7,71
Gl Tr Bd | €h* EU LU0956451354 10,35 -12,63
Gl Val Spot | $* EU LU0759082885 21,42 +21,80
Gl Val Spot P $# EU LU0759083180 20,29 +19,24
G1.Tr. Bd Ind.Fd I US LU0438093345 10,16 -21,44
Gl.Trea.Bond Fnd.P*  US LU0438093428 9,95 -21,83
GlobalAdvFd EMHV=  EU  LU0047906267 2.391,27  +8,51
GlobalAdvFd MMHV*  EU  LU0044747169 3.816,52 + 27,52
Jap Ind Eq | EUR® EU LU1159240016 16,59 +12,27
Jap Ind Eq | JPY* JP LU1159239604 19,36 +40,80
Jap Ind Eq P JPY# JPLU1159239786 18,73 +39,11
Multi-Factor Eq [ US LU1110725071 17,24 +16,35
Pacexjap Ind | § US LU1161082836 1592 -3,78
Pacex jap Ind P $* US LU1161083644 1541 -492
SSgA Glb ManVolEql*  US LU0450104814 28,98 +12,40
Swilnd Eq | CHF* (H LU1159239190 1538 +6,95
SwiInd Eq P CHF* (H LU1159239273 14,88 +5,67
SwiInd Eq P EUR® EU LU1159239513 17,46 +22,61
UK Ind Eq | EUR® EU LU1159238978 1455 +3944
UK Ind Eq | GBP* GB LU1159238465 16,98 +32,94
UK Ind Eq P GBP* GB LU1159238549 16,43 +3136
US Ind Eq | EUR® EU LU1159237228 2749 +4141
US Ind Eq | EUR h# EU LU1159237491 22,36 +18,05
US Ind Eq | USD* US LU1159236840 26,85 +26,42
US Ind Eq P USD* US LU1159236923 2598 +2491
US Val Spot USD# US LU1159224085 1817 +39,05
Wid Ind Eq | EUR* EU LU1159235107 23,07 +3533
Wid Ind Eq 1 USD* US LU1159234712 22,53 +20,96
WidInd EqPEURN*  EU LU1159235289 19,69 +19,07
Wid Ind Eq P USD* US LU1159234803 21,79 +19,57
WIdSRIIndEq 1S US LU1159235362 22,79 +21,74
o .
Union
Investment

Telefon 069 58998-6060

www.union-investment.de
PrivFd:Kontr. EU DEQOOAORPAMS 124,75 -410
PrivFd:Kontr.pro* EU DEQOOAORPAN3 166,10 +7,83
Uni2L Jahrh.-net-* EU DE0009757872 46,95 +26,50
UniDeutschl. XS* EU DE0009750497 163,85 -22,73
UniEuroAktien* EU DE0009757740 8514 +17,78
UniEuropa-net-* EU DE0009750232 89,78 +12,04
UniEuroRenta* EU DE0008491069 5829 -10,85
UniEuroRentaHigh Y+ EU DE0009757831 3151 -4,07
UniFav.:Akt. -net-* EU DE0008007519 136,12 +30,67
Unifavorit: Aktien* EU DE0008477076 216,83 +32,04
UniFonds* EU DE0008491002 5425 -9,01
UniFonds-net-* EU DE0009750208 79,84 -10,04
UniGlobal* EU DE0008491051 365,27 +37,00
UniGlobal-net-* EU DE0009750273 218,80 + 3446
UniNordamerika* EU DE0009750075 553,15 +39,60
UnionGeldmarktfds*  EU DE0009750133 47,96 +1,99
UniRak* EU DE0008491044 14197 +4.83
UniRak Kons.-net-A*  EU DEQ00A1(81D8 10890 - 10,51
UniRak Konserva A*  EU DE000A1(81C0 110,64 -9,56
UniRak -net-* EU DE0005314462 7587 +3,72
UniRenta* EU DE0008491028 16,47 -12,53
UniStrat: Ausgew.* ~ EU DE0005314116 69,99 +2,50
UniStrat: Konserv.* EU DE0005314108 68,93 -553
UNION INVESTMENT (LUXEMBURG)
PrivFd:Konseg.pro* EU LU0493584741 104,82 +0,20
UniAsia Pac.net* EU LU0100938306 12542 -23,90
UniAsia Pacific EU LU0100937670 122,77 -23,10
UniAusschii. net-A*  EU LU1390462262 47,68 +10,42
UniAusschiittung A*  EU  LU1390462189 4734 +11,44
UniDividAssnet A+ EU LU0186860663 61,34 + 25,66
UniDividendenAss A+  EU LU0186860408 62,54 +26,99
UniDyn.Europa A* EU LU0085167236 13327 +20,20
UniDynamic Gl. A* EU LU0089558679 106,98 + 23,03
UniEMGlobal* EU LU0115904467 77,57 -2417
UniEurkap Corp-A*  EU LU0168092178 34,75 -3,77
UniEurkap.Conet A*  EU LU0168093226 3521 -4,68
UniEuropa* EU LU0047060487 2.709,32 +12,21
UniGlobal Div A# EU LU1570401114 126,30 +27,23
UniGlobal Div-netA*  EU LU1570401544 123,79 +25,88
Unilndustrie 4.0A% EU LU1772413420 7598 +11,79
UniOpti4* EU LU0262776809 9619 +141
UniSec. BioPha. EU LU0101441086 170,08 +30,35
UniSec. High Tech.s  EU LU0101441672 206,00 + 34,00
UniStruktur® EU LU1529950914 107,20 +552
UniVa. Global A* EU LU0126315885 150,05 +38,74

UNION INVESTMENT REAL ESTATE

Unilmmo:Dt.# EU DE0009805507 ~ 96,10 +8,18
Unilmmo:Europa* EU DE0009805515 54,01 +5,79
Unilmmo:Global* EU DE0009805556 48380 +2,96

UNIVERSAL-INVESTMENT-LUXEMBOURG S.A.

CondorBalance-Ul* EU LU0112268841 9328 +1,20
CondorChance-Ul* EU LU0112269146 96,97 +12,67
CondorTrends-Ul* EU LU0112269492 97,34 -245
WARBURG INVEST

DMiiller Prem Akt €~ EU DEQ00AI11ZF1 86,65 -9,40
W&W ASSET MANAGEMENT DUBLIN

SouthEast Asian Eq*  EU 1E0002096034 120,83 -541

* Fondspreise/ETF-Preise etc. vom Vortag oder letzt verfiighar

1) fonds nach K
% NAV: Nettoinventarwert

h (KAGB)

Waéhrungen: AU=Australischer Dollar, CH=Schweizer Franken,

CA=Canadischer Dollar, DK=Danische Krone, EU=Euro, GB =Brit.
Pfund, JP=Japanische Yen, NO=Norwegische Krone, PL=Polnische
Zloty, SE=Schwedische Krone, SG=Singapur-Dollar, US=US-Dollar

Bei der ausschiittenden Tranche ist die Wahrung gefettet.

Weitere Fonds-Infos unter:
ht elsblatt.com/L fonds
Fondsinformationen filr Profis im IPT
https://www.infrontfinance.c
terminal/

ont-pi

Alle Angaben ohne Gewahr; keine Anlageberatung oder -empfehlung

S Infront

Funds Service

+49 69 26095760

Infront publiziert die Fondsdaten im Auftrag der
Fondsgesellschaften als besonderen Service fiir deren Anleger.

fundsservice@infrontfinance.com
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Ozan Demircan, Susanne Schier
Frankfurt

ie Aktiondre der grof3en euro-

paischen Versicherungskon-

zerne konnen sich in diesem

Frithjahr wohl iiber weiter

steigende Ausschiittungen

freuen. Analysten zufolge
durften Allianz, Axa, Generali und Zu-
rich nicht nur die Dividenden anheben.
Bei dem ein oder anderen Unterneh-
men dirften auch Aktienriickkiufe
wieder auf die Agenda riicken. Mit Di-
videndenrenditen von fiinf Prozent
und mehr bleiben Versicherer-Aktien
attraktiv. Zum Vergleich: Zehnjéihrige
Bundesanleihen werfen derzeit Rendi-
ten von gut zwei Prozent ab. Bei den
Aktienkursen sehen die Finanzprofis
zum Teil ebenfalls noch Luft nach
oben, obwohl manche Papiere zuletzt
schon kriftig zugelegt haben.

Dabei ist die Gemengelage flir die
Versicherungsindustrie in diesem Jahr
alles andere als einfach: Steigende
Rickversicherungspreise, zunehmende
Naturkatastrophen und Cyberangriffe
konnten die Gewinne belasten. Einer
Umfrage des Pariser Investmenthauses
Natixis zufolge sind zudem geopoliti-
sche Spannungen aktuell das grof3te Ri-
siko fiir Investoren. Dazu zihlen auch
Versicherer, die grof3e Summen am Ka-
pitalmarkt anlegen. Dennoch verbreitet
Morgan-Stanley-Analyst Ashik Mussa-
di Zuversicht: , Versicherer haben sich
in acht von zwolf Jahren besser als der
européische Aktienmarkt entwickelt.“
Aufgrund der starken Finanzkennzah-
len der Unternehmen, der sich stabili-
sierenden Inflation und leicht niedrige-
ren Zinsen bleibe er auch fiir das laufen-
de Jahr optimistisch.

Starkes Ergebniswachstum
maoglich: Allianz

Fir Michael Huttner von der Privat-
bank Berenberg bleibt die Allianz die

Logos der Versicherer: Das
gestiegene Zinsniveau und die ;

verbesserte Kapitalausstattung
lassen die Unternehmen

der Branche gut dastehen.

Aktien

Reizvolle Rendite
mit Dividenden

Die Katastrophe gehort fiir die Versicherer zum Geschiftsmodell. Die Risiken in diesem Jahr
durften sie gut verkraften, prognostizieren Experten. Das ist auch gut fir ihre Aktien.

bevorzugte Aktie unter den Versiche-
rern. Ein Risiko sei allerdings, dass die
Aktie im vergangenen Jahr bereits 20
Prozent zugelegt habe, wihrend der
europdische Branchenindex SXIP nur
um neun Prozent gestiegen sei. ,,Um
weiter iiberdurchschnittlich zuzule-
gen, ist ein starkes Ergebniswachstum
notwendig*, betont Huttner. Er glaubt
jedoch, dass die Allianz hier liefern
kann. Huttner hob seine Prognose fur
den operativen Gewinn im Jahr 2025
zuletzt von 16,7 Milliarden auf17 Mil-
liarden Euro an. Fiir das abgelaufene
Geschiftsjahr stellt die Allianz einen
operativen Gewinn von 14,2 Milliar-
den Euro, plus oder minus eine Milli-
arde Euro, in Aussicht. Konkrete Zah-
len werden Anleger voraussichtlich am
23. Februar erfahren.

Auch wenn Huttner mit seinem
Kursziel fiir die nachsten zwolf Mo-
nate von 309 Euro - der Jahres-
schlusskurs lag bei 241,95 Euro - be-
sonders optimistisch ist, sprechen laut
Datenanbieter Bloomberg insgesamt
20 Analysten eine Kauf-Empfehlung
fiir den Dax-Konzern aus. Zum Hal-
ten raten nur finf Finanzprofis. Le-
diglich ein Analyst hilt den Verkauf
fiir die beste Losung. Im Schnitt liegt

Millionen Euro
will Axa flr ein
Ruckkaufpro-
gramm von Aktien
ausgeben.

Quelle: Unternehmen

das Kursziel bei 261,73 Euro. Bei den
Dividendenschitzungen rechnen die
Analysten im Schnitt mit einer Anhe-
bung um gut sechs Prozent auf12,10
Euro je Aktie von zuletzt 11,40 Euro.
Auf Basis des Schlusskurses von 2023
ldge die Dividendenrendite damit bei
funf Prozent. Das ist der niedrigste
Wert im Vergleich der hier aufgefiithr-
ten Versicherer. Die drei anderen
Konzerne kommen jeweils auf iiber
sechs Prozent.

Hohe Mittelzufliisse und
Kapitalausstattung: Axa

Nicht zuletzt deshalb sind die Analys-
ten fur den franzosischen Allianz-Ri-
valen Axa noch positiver gestimmt.
Hier gibt es aktuell 22 Kauf- und vier
Halten-Empfehlungen. Zum Verkauf
der Aktie rit niemand. Fiir die Analys-
ten von Morgan Stanley ist Axa gar der
»Top Pick“ unter den européischen
Versicherern: In einer Branchenstudie
verweisen sie auf eine ,attraktive
Kombination* aus Mittelzuflissen und
Kapitalausstattung. Axa biete eine
steigende Dividendenrendite. Zusam-
men mit dem Vorteil, den Investoren
aus Aktienriickkiufen hitten, liege die
Rendite tiber acht Prozent.
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Axa selbst hat ein Aktienriickkauf-
programm in Hohe von 500 Millionen
Euro angekiindigt, das der Versicherer
nach der Veroffentlichung der Jahres-
zahlen starten will. Damit will Axa die
niedrigeren Gewinne durch eine kiirz-
lich geschlossene Riickversicherungs-
vereinbarung im Lebensversicherungs-
geschift ausgleichen. Philip Kett von
Jefferies lobte, dass sich durch die
Transaktion das Risikoprofil der Axa-
Gruppe verbessere. Weiteres Auf-
wartspotenzial firr die Aktie, die 2023
iiber 13 Prozent zugelegt hat, sieht
Morgan Stanley, wenn Axa das
Wachstum ankurbeln kann. Erkennt-
nisse hierzu konnte es durch die neuen
Strategieziele geben, die der Versiche-
rungskonzern im Februar prisentieren
will. Im Schnitt gehen die Analysten
davon aus, dass die Axa-Aktie in den
kommenden zwo6lf Monaten um fast
14 Prozent steigen konnte.

Aktienriickkaufe gegen
Jahresende: Generali

Auch die Generali-Aktie hat sich mit
einem Plus von 15 Prozent im vergan-
genen Jahr gut geschlagen. In Summe
sind die Analysten von dem Papier
aber weniger angetan als von denen

imago images/Manngold, Bloomberg/Getty Images, AFP/Getty Images, imago images / Future Image
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Versicherungsaktien
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der beiden oben genannten Konkur-
renten. 15 Analysten raten zum Halten
der Aktie, lediglich sieben empfehlen
den Kaufund vier einen Verkauf. Mus-
addi von Morgan Stanley hat Generali
Anfang Januar von ,,verkaufen® auf
Hhalten“hochgestuft. Investoren hat-
ten sich zuletzt Sorgen wegen mogli-
cher steigender Stornoraten in der Le-
bensversicherung und einer hoheren
Schaden-Kosten-Quote gemacht.
Der Analyst zeigte sich aber iiber-
zeugt, dass Generali die Filligkeiten sei-
ner Kapitalanlagen so gut manage, dass
keine tiberhasteten Verkiufe notwen-
dig wiirden, um Lebensversicherungs-
kunden auszubezahlen. Zudem seien
potenziell hohere Katastrophenschiden
bereits ausreichend in den Prognosen
fiir 2024 beriicksichtigt. Er halte die
Aktie derzeit fiir glinstig und mit einer
attraktiven Dividendenrendite ausge-
stattet. Zugleich rechnet er damit, dass
Generali spiter im Jahr neue Aktien-
rickkiufe ankiindigen konnte. Auch
Farooq Hanif von JP Morgan hilt die
Aktie nicht mehr fiir teuer. Die Kapital-
renditen seien bei Allianz und Axa aber
attraktiver, kommentierte er zuletzt.

Schwaches Wachstum und
begrenztes Kurspotenzial: Zurich

Uneinig sind sich die Analysten hinge-
gen beim Schweizer Versicherungskon-
zern Zurich. 2023 hat die Aktie 0,6
Prozent verloren. Die eine Hilfte der
Analysten rit zum Halten des Papiers.
Die andere spricht Kauf- oder Ver-
kaufsempfehlungen aus. Diese halten
sich nahezu die Waage. Ismael Dabo
von Morgan Stanley stufte die Aktie zu
Jahresbeginn von ,halten auf ,,verkau-
fen* herab und senkte das Kursziel von
434 auf 408 Franken. Das Papier durfte
in einem sich aufhellenden Konjunktur-
umfeld unterdurchschnittlich laufen,
meint er. Er erwartet nur ein schwaches
Gewinnwachstum und ein begrenztes
Kurspotenzial. Mit weiteren Aktien-

ruckkiufen, die iiber das mit den Neun-
monatszahlen verkiindete Programm
hinausgehen, rechnet er nicht.

Am Mittwoch senkte zudem Be-
renberg-Analyst Huttner seine Emp-
fehlung von , kaufen“ auf , halten“. Da
die Bewertung der Aktie iiber dem
Fiinfjahresschnitt liege, halte er derzeit
eine , Pause zum Luftholen* fiir ange-
messen. Ein Pluspunkt ist auch bei Zu-
rich die Ausschiittung. Im Schnitt
rechnen die Analysten mit einer Anhe-
bung der Dividende auf 27 Franken je
Aktie, von zuvor 24 Franken. Die Di-
videndenrendite lige dann bei iiber
sechs Prozent.

Ein Grund daftir, warum Versiche-
rer so stabil dastehen und die Dividen-
den selten gefahrdet sind, liegt im Ge-
schiftsmodell selbst. Denn eine Versi-
cherung beschreibt das Grundprinzip
der kollektiven Risikotibernahme. In
anderen Worten: Viele Menschen zah-
len regelmifRig in die Versicherung ein,
um im unwahrscheinlichen Schaden-
fall nicht auf den Kosten sitzen zu blei-
ben. Dieses Prinzip funktioniert seit
Jahrtausenden, seit die ersten Handels-
schiffe in See stachen. In der Regel
iibersteigen die Primieneinnahmen
sowie die Ertrige aus der Kapitalanlage
die Kosten fiir Vertrieb und Schiden
deutlich. Das gilt selbst wenn mehrere
Katastrophen auftreten. Aktuell ste-
hen neben dem Erdbeben in Japan und
dem Unfall auf dem Tokioter Flugha-
fen vor allem die starken Uberschwem-
mungen in Deutschland und Mitteleu-
ropa im Fokus der Versicherer.

Mussadi von Morgan Stanley sieht
die Versicherer gut aufgestellt, mit den
Risiken umgehen zu kénnen — das ge-
stiegene Zinsniveau und die verbesser-
te Kapitalausstattung hiilfen dabei.
Auch wenn die Aktien derzeit etwas
teuer erschienen, rechnet der Analyst
damit, dass die ,,Bewertungen in naher
Zukunft weiter steigen konnten®.

©
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Anlagestrategie

Beschleunigter Abfluss
bei Immobilienfonds

Anleger ziehen noch schneller Kapital ab als zuvor.
Doch es gibt erste Anzeichen fiir eine Bodenbildung.

Christian Schnell Minchen

ie Anleger in Deutschland ziehen wei-

terhin Geld aus offenen Immobilien-

Publikumsfonds ab. Im November hat

sich der Abwirtstrend sogar noch ein-
mal beschleunigt. Insgesamt rund 279 Mil-
lionen Euro zogen Investoren aus der Asset-
klasse ab und damit fast doppelt so viel wie
im Oktober. Das geht aus Berechnungen des
Analysehauses Barkow Consulting hervor.
wAufgrund der anhaltend schwierigen Nach-
richtenlage im Immobiliensektor diirfte sich
dieser Trend wohl auch fortsetzen®, heif3t
es von dort.

Lange Jahre waren offene Immobilien-
Publikumsfonds bei Anlegern beliebt. Sie le-
gen Geld in Immobilienprojekte an und ver-
suchen, durch Mietertrige und Wertsteige-
rungen der Objekte eine Rendite zu
erwirtschaften. Dariiber werden Immobi-
lieninvestments auch fiir Kleinanleger ver-
fiigbar. In Zeiten von Null- und Negativzin-
sen erwirtschafteten sie solide Ertrage bei
gleichzeitig hoher Sicherheit. Mit der Zins-
wende vor zwei Jahren hat sich das gedndert.
Denn die gestiegenen Zinsen haben Baufi-
nanzierungen verteuert. Dadurch ging die
Bautitigkeit bei Wohn-, Biiro- und Gewer-
beimmobilien deutlich zurtick. Immer noch
gehen weniger Bauantrige bei den Amtern
ein. Im Wohnungsbau etwa wurden laut
dem Statistischen Bundesamt von Januar bis
Oktober 26,7 Prozent weniger Genehmi-
gungen erteilt als im Vorjahreszeitraum.

Zudem hat die Inflation Lohn- und Ma-
terialkosten nach oben getrieben und Bau-
vorhaben fir Unternehmer deutlich verteu-
ert. Beim Verkauf sind diese Kosten aber
immer weniger durchsetzbar, da die Kauf-
kraft der Haushalte zuriickgeht. Viele Inte-
ressenten ziehen sich daher vom Immobi-
lienmarkt zuriick — oder sie warten ab. Die
Folge ist eine Art ,,Schockstarre. Wird we-
niger gebaut und weniger gekaulft, trifft das
offene Immobilienfonds besonders. Fr sie
gibt es damit weniger Angebote am Markt.

Das Neugeschift bei offenen Immobi-
lienfonds kann dem Abfluss nichts entge-
gensetzen. Der Bruttoabsatz im November
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lag mit 242 Millionen Euro weiterhin auf
sehr niedrigem Niveau. Denn aus Anleger-
sicht hat sich mit der Zinswende auch die
Perspektive verindert, da auch andere An-
lageformen gute Renditen abwerfen. Bei
Festgeldern liefern sich die Banken seit Wo-
chen bereits ein Wettrennen um die attrak-
tivsten Konditionen. Renditen von mehr als
vier Prozent fuir eine Laufzeit von zwolf Mo-
naten sind dabei méglich. Bei offenen Im-
mobilienfonds lag das Renditeniveau zuletzt
nur bei zwei bis drei Prozent. Auch das
schmalert das Interesse an der Anlageklasse.

Abschwung iiber alle
Immobilienklassen

Eine schnelle Erholung ist fiir die Immo-
fonds laut Experten nicht in Sicht. Berech-
nungen der Ratingagentur Scope aus dem
vergangenen Jahr belegen, dass sich der Ab-
schwung quer iiber alle Immobilienklassen
zeigt. So rechneten die Experten bei Wohn-
gebduden nun mit einem Minus bei den
Verkaufspreisen von 15 Prozent im Ver-
gleich zu den Hochststinden. Bei Biiroim-
mobilien konnten die Preise gegeniiber dem
Spitzenwert vom Sommer 2022 sogar um
20 Prozent sinken. Experten hoffen nun,
dass im laufenden Jahr zumindest eine Bo-
denbildung erkennbar ist. Inzwischen gibt
es aufseiten der Grof3investoren dafiir erste
Anzeichen. ,,Fiir Toplagen lassen sich auch
im derzeitigen Umfeld gentigend Interes-
senten finden®, beobachtet etwa Stefan
Haas, Geschiftsfithrer bei der Munich Re-
Tochter Meag.

Generell werde tiberall am Markt neu
kalkuliert. Anleger hinterfragen erwartete
Renditen ebenso wie das Risiko, das mit ei-
nem Investment einhergeht. Auch der Ty-
pus der Interessenten hat sich gewandelt.
Groflinvestoren, die ihr Investment mit
Fremdkapital finanzierten, finden sich in-
zwischen kaum noch. Stattdessen bestim-
men nun diejenigen Adressen den Markt,
die ausreichend finanziert sind und auf
Fremdkapital wenig bis gar nicht angewie-
sen sind. Wenn sie am Markt erste Chancen
sehen, durften sich Immobilienfonds auch
fiir Privatanleger bald wieder lohnen.

"'||-'“;ir__"§'l" i

SN

ml

i g

UL |




46 \ Mérkte

Handelsblatt

DONNERSTAG, 11. JANUAR 2024, NR. 8

®

Handelsblatt Today

,Ritterschlag* fiir
den Bitcoin?

Schon seit vielen Monaten warten Krypto-Fans
und ETF-Anbieter auf die Entscheidung der US-
Borsenaufsicht SEC iiber Bitcoin-ETFs. Denn
damit wiirde die SEC den ersten bérsengehan-
delten Fonds genehmigen, der direkt in den Bit-
coin investiert — ein Meilenstein fur die Branche.

Schon vor der finalen Entscheidung beste-
hen kaum Zweifel, dass die SEC die Genehmi-
gung erteilen wird. Andreas Neuhaus, Co-
Teamleiter fir Geldanlage und Markte beim
Handelsblatt, spricht im Podcast bereits am
Mittwoch von einer klaren Tendenz: ,,Die Leu-
te, die direkten Zugang haben zur SEC, sind alle
eigentlich sehr optimistisch, dass der Bitcoin-
ETF jetzt genehmigt wird.“ Fiir die Branche wi-
re die Entscheidung ein ,,Ritterschlag®, der den

Die Skepsis ist beim Bitcoin
immer noch grof3.

Andreas Neuhaus
Co-Teamleiter Geldanlage und Markte

Bitcoin aus seiner ,,Schmuddelecke“ herausho-
len konnte, in der viele Kritiker die Kryptowih-
rung noch immer sihen. In der Praxis funktio-
nieren Bitcoin-ETFs dhnlich wie traditionelle
ETFs, wie Neuhaus erklart: Mit dem investier-
ten Geld erwerben Anleger ETF-Anteile, die
mit echten Bitcoins hinterlegt sind.
Auf3erdem schildert Finanz-Korresponden-
tin Laura de la Motte, wieso es we-
gen des Verdachts auf Geldwi-
sche immer hiufiger zu Konto-
sperrungen bei Privatkunden
kommt. '
Moderiert von Sandra Groeneveld. /4

A

REUTERS

Handelsblatt Today ist der bérsentégliche Podcast
aus dem Newsroom des Handelsblatts und erscheint
Montag bis Freitag um 17.30 Uhr.
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Hafen von Monaco: Ein GroBteil der nachsten Generation integriert ESG-relevante Aspekte in die eigenen Anlageentscheidungen.

Maximilian Kunkel

So vermehren junge

Milliardare ithr Vermogen

Reiche Familien lassen sich von kurzfristigen Turbulenzen an den Markten meist
nicht irritieren. Die Mehrheit hat einen klaren Plan fiir die Zukunft.

Herr Kunkel, Sie kennen die Milliardarsstudie
der UBS sehr gut. Haben auch die sehr wohl-
habenden Kunden Sorgen?

Ja, natirlich. Die Angste variieren aber stark zwi-
schen den Generationen. Milliardédre der ersten
Generation sorgen sich wegen einer moglichen
Ausweitung der Kriege in der Ukraine und im
Nahen Osten sowie tiber eine mogliche Rezessi-
onin den USA. Die Erbengeneration hegt dage-
gen vor allem lingerfristig Bedenken beziiglich
der Inflation. Dies hiaufig aufgrund moglicher ho-
herer Kosten, die aus den drei D - Demografie,
Dekarbonisierung, Deglobalisierung - resultie-
ren. Zudem befiirchtet sie langerfristig Engpésse
bei Rohstoffen.

Und wo sehen die jiingeren Milliardare die
Chancen?

Langfristige Chancen sieht die Erbengeneration
vor allem in Bereichen wie Kiuinstlicher Intelligenz
(KI), dem Gesundheitswesen und bei erneuerba-
ren Energien. Unternehmerische und finanzielle
Ziele werden zum Erhalt und Ausbau der Ver-
mogen nicht mehr so stark getrennt betrachtet,
sondern gemeinsam verfolgt.

Wie legen die Milliardare ihr Vermégen an —
weltweit gibt es ja 2544, in Deutschland 109.
Immerhin geht es um zwolf Billionen Dollar
mit steigender Tendenz.

Die Mehrheit hat einen klaren Plan fir die Zu-
kunft - taktische, kurzfristige Gelegenheiten
spielen eine eher untergeordnete Rolle. Die Er-
bengeneration, die in den vergangenen zwolf Mo-

naten weltweit 150,8 Milliarden Dollar tibertra-
gen bekam, denkt sehr langfristig. Wihrend die
iltere Generation aktuell vor allem bei Anleihen
Chancen sieht, steht fiir die Jingeren nach dem
Zinsschock eher Private Equity im Vordergrund.

Private Equity gehort zu den alternativen
Anlageklassen abseits der traditionellen

Vita

Der Manager Maximilian Kunkel ist Chefanlage-
stratege flir Deutschland und fir das Segment Glo-
bal Family and Institutional Wealth (GFIW) beim
UBS Global Wealth Management. Er erarbeitet mit
seinem Team Anlagestrategien und Empfehlungen
flr Kundinnen und Kunden der schweizerischen
GroBbank weltweit. Der 42-jahrige Manager hat
einen Master of Science in Betriebswirtschaftslehre
der London School of Economics und einen CEMS
Master in International Management der ESADE
in Barcelona. Zuvor erwarb er einen Bachelor of
Science in Business Management vom King'’s
College London

Das Unternehmen Die UBS ist die flihrende

Universalbank in der Schweiz und ein global
agierender Vermdgensverwalter. Sie bietet
Asset-Management unter anderem fiir vermogen-
de Privatkunden und Familien an. Nach der
Ubernahme der Credit Suisse ver-
waltete die UBS Mitte 2023 rund
5,5 Billionen Dollar.
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Borsen und umfasst Unternehmensbeteiligun-
gen. Wie sieht die gesamte Verteilung konkret
aus?

Man kann sagen, dass im Durchschnitt rund 60
Prozent in Aktien, Anleihen und Cash investiert
werden — der Rest in Immobilien, Private Equity,
private Kreditfonds, Rohstoffe und Hedgefonds.
Private Equity ist beliebt, weil es das Anlageuni-
versum vergrofiert und eine Erweiterung der un-
ternehmerischen Tatigkeiten ermdglicht. Und
zudem liegt die erwartete Uberrendite von Priva-
te Equity auflange Sicht gegentiber klassischen
Anlagen wie Renten und Aktien bei mindestens
1,5 Prozentpunkten.

Wie wichtig sind Aktien?

Sie sind fester Bestandteil der Depots. Knapp ein
Drittel der Milliardare will hier in den kommen-
den Monaten aufstocken, wobei man sich auf die
entwickelten Mirkte konzentriert, weniger auf
die Schwellenlinder. Generell planen die Erben,
eher ihre Aktien aufzustocken, wihrend die erste
Generation aktuell stirker zu Anleihen neigt,
auch um kurzfristige Risiken auszubalancieren.

Gold und Edelmetalle stehen nicht in ver-
gleichbar hoher Gunst — was ist der Grund?
Hier gibt es grof3e Unterschiede. Manche Fami-
lien haben einen geradezu religiosen Glauben an
Gold. Wieder andere interessieren sich nicht da-
fur, weil es keine Zinsen oder Dividenden
abwirft. Wir erachten in der Regel eine Beimi-
schung von bis zu fiinf Prozent im Depot als sinn-
voll, vor allem in Zeiten wachsender geopoliti-
scher Spannungen.

Wie schaut es bei Immobilien aus? Ist Beton-
gold bei den wohlhabenden Familien beliebt?
Auch bei Immobilien gibt es eine grof3e Spann-
weite, wenn man den Anteil am Vermdgen an-
schaut. Im Schnitt wollen zehn Prozent ihr En-
gagement reduzieren, 60 Prozent wollen es un-
verindert lassen, und nur knapp ein Drittel plant
Aufstockungen. Viele Familien fragen sich, ob sie
die Risiken bei Immobilien eingehen sollen, wenn
es fur Anleihen wettbewerbsfihige Zinsen gibt.
Auch herrscht Unsicherheit, ob man schon alle
Wertkorrekturen bei Immobilien gesehen hat.

Spielen denn die ESG-Kriterien fiir 6kologi-
sche und soziale Belange sowie eine gute
Unternehmensfiihrung eine Rolle bei den
Investmententscheidungen?

Ein Grof3teil der nichsten Generation integriert
ESG-relevante Aspekte ganz natiirlich in ihre
Anlageentscheidungen. Unternehmerische, fi-
nanzielle und soziale Ziele gehen immer stirker
Hand in Hand. In Bezug auf Impact-Investing ist
aber vor allem ein messbarer Erfolg entscheidend.
Man will klare und nachvollziehbare Zahlen, kei-
ne leeren Worte. Wie viele Jobs wurden tatsich-
lich mit dem Kapital geschaffen, wie viele
CO,-Emissionen reduziert? Solche Zahlen will
man sehen.

Wie steht es um die Philanthropie, also die
Finanzierung wohltatiger Zwecke?

Fiir 68 Prozent der dlteren Generation sind phi-
lanthropische Zwecke sehr wichtig, bei den Erben
sind es nur noch 32 Prozent, die so denken. Die
jungere Generation will nicht nur spenden, sie
verbindet auch die Wohltitigkeit mit unterneh-
merischen Zielen. Als konkretes Beispiel kann
man die Finanzierung von Start-ups nennen, die
etwa im Bereich erneuerbare Energien oder im
Gesundheitswesen titig sind. Nur zu spenden ist
vielen heute zu wenig.

Und wie stehen die Milliardare zur KI? Sieht
man mehr die Chancen oder mehr die Risi-
ken?

Die Haltung zu technologischen Entwicklungen
ist durchaus zwiespdltig. Knapp zwei Drittel se-
hen in der Anwendung der KI die grof3ten wirt-
schaftlichen Chancen, gefolgt von Automatisie-
rung und Robotik. Gleichzeitig werten 58 Prozent
Hackerangriffe und Cyberkriminalitit als groRes
Risiko tiber die nachsten zwolf Monate hinweg.

Herr Kunkel, vielen Dank fiir das Interview.

Die Fragen stellte Peter Kohler.

Private Equity ist
beliebt, weil es das
Anlageuniversum

vergrofdert und eine
Erweiterung der un-
ternehmerischen
Tatigkeiten
ermoglicht.

Maximilian Kunkel
Anlagestratege

Chart des Tages
Japanische Indizes auf 34-Jahres-Hoch

Nach einem Plus von 25 Prozent 2023 legen Nikkei und Topix weiter zu.

Dusseldorf. Die japanischen Aktienmarkte set-
zen auch im neuen Jahr jhren Aufwirtstrend fort.
Nach einem Plus von jeweils mehr als 25 Prozent
im vergangenen Jahr kletterten die beiden Aus-
wahlindizes Nikkei 225 und Topix 2024 auf ein
neues 34-Jahres-Hoch. Der preisgewichtige Nik-
kei 225 erreichte diese Marke bereits am vergan-
genen Dienstag. Der Topix, der von Fonds wegen
seiner Gewichtung nach Marktkapitalisierung be-
vorzugt wird, erreichte mit seinem Schlussstand
von 2448 Punkten am Mittwoch den hochsten
Stand seit 1990.

Shingo Ide, Chefstratege fiir Aktien beim NLI
Research Institute, hat sogar den Eindruck, dass
viele Fonds regelrecht nach Japan fliehen. ,Einer
der Griinde dafiir konnte die Abwertung des Yen
sein. Aber ich denke, es konnte auch daran liegen,
dass die Fonds aus China und Taiwan flichten.“
Zudem hat das Erdbeben am 1. Januar die Erwar-
tung bei vielen Marktexperten bestirkt, dass die
Bank of Japan ihre Geldpolitik nicht normalisie-
ren werde oder gar die negativen Zinssitze auf ih-
rer Januarsitzung abschafft. HB

Topix
Aktienindex in Punkten

2444
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HANDELSBLATT Quelle: Bloomberg
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HALL OF FAME DER
FAMILIENUNTERNEHMEN

PIONIERE
DER
WIRTSCHAFT

HALL OF

FAME

WIR GRATULIEREN DEN
HERAUSRAGENDEN

PERSONLICHKEITEN DEUTSCHER
FAMILIENUNTERNEHMEN.

Fritz Draximaier
Carl-August und Carletta Heinz
Hans Thomann

Am 10.01.2024 wurden sie fir ihre herausragenden unternehmerischen
Leistungen in die Hall of Fame der Familienunternehmen aufgenommen.

Mehr unter handelsblatt.com/hall-of-fame

Unter der Schirmherrschaft des

* Bundesministerium
£ fiir Wirtschaft
und Klimaschutz
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MSCI World Aktien
3.146,97 Pkt.
-0,21 %

MSCI Emerging Markets
993,00 Pkt.
-0,38 %

Yen/Euro CHF/Euro
159,67 Yen 0,9335 sfr
-1,08 % -0,20 %

10-jahrige Bundesanleihe
2,203 % Rendite

+0,01 PP -0,01 PP

10-jahrige US-Staatsanleihe
4,008 % Rendite

Silber (Feinunze) Bitcoin
22,90 US$ 45.374 US$
-0,37 % -0,12 %
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— Markte-Insight —
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Gute Aussichten
Jfur die US-Markte

Der US-Index Nasdaq 100 stieg 2023 um rund 56 Prozent. Sind
trotzdem weitere Kursgewinne im neuen Jahr moglich? Ja, dieses
Szenario gilt sogar als sehr wahrscheinlich.

undeskanzler Olaf Scholz hat
den Begriff ,,Doppel-Wumms*
kreiert, in der Umgangssprache
eher als Doppelpack bekannt.
Gemeint ist eine Sache, die
doppelt vorkommt. Das gibt es
auch an der Borse.

Doch wihrend es bei einem ,,Doppel-
Wumms* um hoéhere Schulden geht,
geht es beim Doppelpack an der Borse
um weitere Gewinne. Konkret um die
Antwort auf die Frage: Was passiert
nach einem erfolgreichen Borsenjahr im
Jahr danach? So stieg der US-Auswahl-
index fiir Technologiewerte, der Nas-
daq 100, im vergangenen Jahr um rund
56 Prozent. Sind dann tiberhaupt noch
weitere Kursgewinne im Jahr 2024
moglich?

Der Blick auf die Historie lehrt: Weitere
Gewinne sind sogar hochstwahrschein-
lich. Jorg Scherer, Leiter technische
Analyse bei HSBC Deutschland, hat
nachgerechnet. Und er kommt zu fol-
gendem Ergebnis: Neun Mal stieg der
Nasdaq 100 seit 1986 um mehr als 40
Prozent in einem Jahr. Acht Mal folgten
Kursgewinne, nur ein Folgejahr war ne-
gativ. Die Durchschnittsperformance
lag bei 26 Prozent.

Fiir die Pessimisten ist diese Zahlenspie-
lerei kein Argument. Denn der grof3e
Teil der gesamten Performance beruhte
im vergangenen Jahr auf nur wenigen
Werten. Das stimmt. Die ,,Magnificent
7%, die Glorreichen Sieben, dominierten
den Markt: Alphabet, Amazon, Apple,
Meta, Microsoft, Nvidia und Tesla. De-
ren Wertentwicklung im vergangenen

Jahr lag bei plus 115 Prozent, also mehr
als doppelt so hoch wie jene der Nasdaq
100. Eine weitere Schwiche bei dieser
Betrachtung offenbart auch der S&P
500. Nur 29 Aktien von den 500 Papie-
ren iibertrafen die Wertentwicklung des
Indexes. Laut Scherer ist das ein histo-
risch niedriger Wert.

Doch allmihlich dreht sich das Bild. Seit
November ist die sogenannte Markt-
breite gestiegen. Die Kursgewinne er-
zielen nicht nur wenige, sondern eine
wachsende Zahl von Papieren aus den
US-Indizes. Damit vollzieht sich ein tib-
licher Paradigmenwechsel: Zu Beginn
eines ausgeprigteren Aufschwungs, wie
Anleger ihn seit Ende September 2022
erleben, sind oft grofiere Werte gefragt
und erst spiter legen kleinere Papiere
Zu.

Und der Blick in die Vergangenheit
zeigt: Diese Dominanz grof3er Tech-

Jiirgen Roder ist Redakteur
im Finanzressort.
Sie erreichen ihn unter:
roeder@handelsblatt.com

Pablo Castagnola,

Werte im S&P-500-Index dauerte teil-
weise mehrere Jahre. Und vor jeder Be-
richtssaison warnten Analysten vor ei-
nem moglichen Absturz. Doch erst im
Borsenjahr 2022 war es tatsichlich so
weit, als die grofien Technologiewerte
deutlicher als der Gesamtmarkt ab-
rutschten.

Was Anleger nicht vergessen sollten: Es
ist Wahljahr in den USA und solche
Borsenjahre haben ihre eigenen Geset-
ze. Vereinfacht betrachtet bedeutet das
zundchst: Das Risiko, im ersten Quartal
eine Rally zu verpassen, ist relativ ge-
ring. Zumindest die US-Indizes bewe-
gen sich tblicherweise in den ersten
drei Monaten eines solchen Jahres eher
seitwdrts.

Dazu passt, dass die aktuelle Stimmung
an der Wall Steet iiberhitzt ist. Der an-
hand technischer Marktdaten berechne-
te ,,Angst-und-Gier-Indikator* liegt seit
mehreren Wochen im Bereich der ex-
tremen Gier, was ein Warnzeichen vor
bald fallenden Kursen ist. Und die US-
Fondsmanager sind sehr hoch investiert
und griffen zwischenzeitlich bei einer
Quote von 103 Prozent sogar auf risiko-
reiche Produkte zuriick, was eher selten
vorkommt. Was zu der Frage fihrt:
Wer kann iiberhaupt noch kaufen,
wenn so viele investiert sind? Die Som-
mermonate gelten eigentlich als ruhige
Borsenmonate. In diesem Jahr sollten
Anleger, die aktiv handeln, jedoch Lap-
top und Handy im Urlaub nicht verges-
sen. Denn in dieser Phase gab es in den
vergangenen US-Wahljahren oft eine
Rally. Und die mochte ja kein Anleger
verpassen.
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Bloomberg

Borse am Donnerstag

Vier Punkte, die
fiir Anleger heute
wichtig sind

Unternehmenszahlen

Am Morgen (7 Uhr) legt der
SDax-Konzern Stidzucker seine
Neunmonatszahlen vor, eine halbe
Stunde spater folgen die Quartalszah-
len des Modehéndlers About You, der
derzeit in keinem der drei groBen
deutschen Indizes notiert ist. In
GroBbritannien berichten zudem die
Einzelhandler Tesco und Marks &
Spencer darlber, wie das Weih-
nachtsgeschaft gelaufen ist.

EZB-Bericht

Die Europaische Zentralbank
(EZB) veroffentlicht am Vormittag (10
Uhr) ihren ,Economic Bulletin®, der
den friheren Monatsbericht ersetzt.
Er enthalt die wirtschaftlichen und
monetéren Informationen, die dem
EZB-Rat als Grundlage fur seine
geldpolitischen Beschllsse dienen.
Anleger werden den Bericht prifen,
ob er Ruckschlisse auf den Zeit-
punkt etwaiger Zinssenkungen
zulasst.

US-Inflation

Am Nachmittag deutscher Zeit
(14.30 Uhr) gibt das US-Arbeitsministe-
rium bekannt, wie sich die Verbrau-
cherpreise im Dezember entwickelt
haben. Analysten rechnen damit,
dass die jahrliche Inflationsrate bei
3,2 Prozent gelegen hat. Das wére
leicht Uber dem November-Wert von
3,1 Prozent, aber deutlich unter dem
Wert von 6,5 Prozent aus dem Dezem-
ber 2022. Je schwécher die Inflation
ist, mit desto starkeren Zinssenkun-
gen durften Investoren in diesem Jahr
rechnen.

US-Verbraucherpreise

Veranderung zum Vorjahr
in Prozent

+3,2 %

Prognose

+7

+6

+5

+4

+3

SO N Y Y Y I N
Dez. 2022 Dez. 2023

HANDELSBLATT Quelle: Bloomberg

US-Arbeitsmarkt

Parallel zu den Inflationsdaten
kommen die Arbeitsmarktdaten aus
den USA. Das Ministerium veroffent-
licht, wie sich die Erstantrage auf
Arbeitslosenunterstitzung auf
Wochensicht entwickelt haben. Flr
die Finanzmérkte ware ein leichter
Anstieg eine gute Nachricht, weil er
zeigen wlrde, dass die Zinserhéhun-
gen der US-Notenbank Fed wirken.
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