
Märkte

Dax

23.668 Pkt.
+0,94 %

MDax

29.047 Pkt.
+0,79 %

TecDax

3.567 Pkt.
-0,21 %

E-Stoxx 50

5.764 Pkt.
+0,83 %

Dow Jones

47.039 Pkt.
+1,03 %

Nasdaq

22.420 Pkt.
+1,42 %

S&P 500

6.712 Pkt.
+1,21 %

Nikkei

53.751 Pkt.
-0,13 %

Euro/Dollar

1,1495 US$
+0,68 %

Gold

4.993,56 US$
-0,52 %

Öl

103,57 US$
+3,30 %

Dax
Gewinner

Commerzbank

+9,33 %

32,35 €

Bayer

+3,80 %

40,10 €

Siemens Energy

+3,72 %

149,30 €

Verlierer
Beiersdorf

-2,29 %

76,64 €

BMW

-1,80 %

79,84 €

Brenntag

-1,65 %

48,39 €

Stand: 17:00 Uhr

Europaparlament
Der Druck auf EVP-

Chef Manfred Weber 
wegen der AfD wächst. 

Lars Klingbeil (l.), 
Friedrich Merz: Wurde 

das Sondervermögen 

nicht für Investitionen 

eingesetzt?
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Michael Sen, Chef des Gesundheits-
konzerns Fresenius, warnt vor Europas 
Abhängigkeit bei lebenswichtigen 
Medikamenten, insbesondere von 
China. „Plötzlich wäre Europa wieder 
in der Situation, in der Menschen an 
Blutvergiftungen oder bakteriellen 
Infektionen sterben könnten, weil uns 
bestimmte Antibiotika fehlen“, sagte 
der Manager im Handelsblatt-Inter-
view. Sen sieht die Politik Donald 
Trumps als Vorbild: Die US-Regierung 
wolle solche Abhängigkeiten reduzie-
ren. „Deshalb holen die Amerikaner 
die Produktion zurück – das sollten wir 
in Europa auch tun.“ In den USA 
könnte auch die nächste Fabrik von 
Fresenius entstehen. ►  18

Medikamente

Fresenius warnt vor 
China-Abhängigkeit

Die Deutsche Bank hat sich im Streit 
um Steuerrückzahlungen für mehrere 
Cum-Ex-Fonds mit dem Fiskus und 
anderen Banken geeinigt. Laut 
Geschäftsbericht konnte geklärt wer-
den, wer welchen Teil der Steuerschuld 
übernimmt. Bei zwei Fonds ging es um 
85 Millionen Euro, wovon 29 Millio-
nen Euro auf die Deutsche Bank ent-
fielen. „Die Bank hat sich an einer ein-
vernehmlichen ‚Pool-Lösung‘ beteiligt, 
um Rechtsfrieden herzustellen“, 
erklärte ein Sprecher. Weil es auch 
Einigungen bezüglich weiterer Fonds 
gab, ging es insgesamt um mehr als 
200 Millionen Euro Steuern. ►  19

Deutsche Bank

Rückzahlungen im 
Cum-Ex-Skandal

Der Commerzbank-Betriebsrat ver-
schärft im Übernahmekampf mit Uni-
credit-Chef Andrea Orcel den Ton. „Es 
ist eine Schweinerei, dass Herr Orcel 
im aktuellen Umfeld ein Übernahme-
angebot ankündigt, in dem die Unsi-
cherheit wegen des Irankriegs und stei-
gender Energiepreise ohnehin hoch 
ist“, sagte Betriebsratschef Sascha 
Uebel dem Handelsblatt. „Er sorgt 
damit für zusätzliche Verunsicherung 
in einer Zeit, in der Stabilität wichtiger 
ist denn je.“ Auch Commerzbank-
CEO Bettina Orlopp kritisierte Orcels 
Vorgehen mit deutlichen Worten. ►  20

Commerzbank

Betriebsrat kritisiert 
Unicredit-Chef

D ie Bundesregierung hat mit dem 500-Milli-
arden-Euro-Schuldenpaket bisher kaum zu-
sätzliche Investitionen finanziert. Zu diesem 
Ergebnis kommen zwei Studien, die ein Jahr 

nach Beschluss des Sondervermögens für Infra-
struktur und Klimaneutralität eine Zwischenbilanz 
ziehen. Das Institut der deutschen Wirtschaft (IW) 
schreibt, im Jahr 2025 seien 86 Prozent der Mittel 
zweckentfremdet worden. Laut dem Münchener 
Ifo-Institut wurden sogar 95 Prozent der neu auf-
genommenen Schulden nicht für zusätzliche In-
vestitionen eingesetzt.

„Wir haben festgestellt, dass die Politik die 
schuldenfinanzierten Mittel nahezu vollständig 
für andere Zwecke, also zum Stopfen von Haus-

haltslöchern, genutzt hat“, sagte Ifo-Präsident 
Clemens Fuest. Grünen-Fraktionschefin Katha-
rina Dröge sagte, Bundeskanzler Friedrich Merz 
(CDU) habe eine „historische Chance verzockt“. 
Johannes Winkel, Chef der Jungen Union, forder-
te Finanzminister Lars Klingbeil (SPD) auf, sich 
„dringend“ zum Vorwurf der Zweckentfremdung 
zu äußern. Klingbeils Chefökonom Jens Süde-
kum wies die Vorwürfe zurück. Die Mittel wür-
den „vollumfänglich“ für zusätzliche Investitio-
nen ausgegeben, schrieb er in einem Gastbeitrag 
für das Handelsblatt. „Von Zweckentfremdung 
keine Spur.“ Südekum begründete die niedrigen 
Investitionen damit, dass das Sondervermögen 
erst seit Herbst einsatzbereit sei. ► 6

Sondervermögen 
zweckentfremdet

Nach einem Jahr Schuldenpaket sind zwei Analysen ernüchternd: Der Großteil 
der Mittel sei nicht zusätzlich investiert worden. Die Regierung widerspricht.
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M&A-Markt
Der Irankrieg droht die 
Megadeals ins Stocken 

zu bringen.

Geldanlage
Wo Anleihe-Profis jetzt 

Chancen und Risiken 
sehen.

►  52

t
Amy Webb

KI beschleunigt den 
Krieg, sagt die 

 Zukunftsforscherin.
►  22

86
Prozent  

der Mittel aus dem 
Sondervermögen 

sollen 2025 zweck-
entfremdet worden 

sein.

Quelle: IW

Öl ist knapp, Gas ist teuer, und Unter-
nehmen und Verbraucher sind verunsi-
chert – die Energiekrise ist zurück. Laut 
dem Deutschen Institut für Wirtschafts-
forschung könnte sich der Schaden 
durch den Irankrieg für die deutsche 
Wirtschaft allein im laufenden Jahr auf 
etwa 22 Milliarden Euro belaufen.

Grund ist die immense Abhängig-
keit Deutschlands von fossilen Rohstof-
fen, die der Krieg im Iran jetzt zeigt. Der 
Anteil von Öl und Gas am Energiever-

brauch hat sich seit zehn Jahren kaum 
verändert und liegt bei 78 Prozent. Nur 
etwas mehr als 20 Prozent des deut-
schen Energieverbrauchs entfallen auf 
Strom.

Das Grundproblem legt eine neue 
Analyse des Handelsblatt Research In-
stitute offen: Die Elektrifizierung von 
Verkehr, Wärme und vor allem der In-
dustrie kommt im internationalen Ver-
gleich kaum voran. Es fehlt in Deutsch-
land schlicht an Stromnachfrage aus 

Sektoren, die ihre Energie seit Jahrzehn-
ten aus Öl, Gas und Kohle beziehen.

Die Folge ist ein riskantes Defizit: 
Deutschland baut eine teure Strompro-
duktion für die Zukunft auf, kommt bei 
der Elektrifizierung aber zu langsam vo-
ran. Andere Staaten schreiten mit deutlich 
höherem Tempo voran, allen voran China. 
„Das ist ein Weckruf “, sagt Matthias Ber-
ninger, Nachhaltigkeitschef der Bayer AG. 
Deutschland laufe Gefahr, abgehängt zu 
werden.

Hohe Abhängigkeit von fossiler Energie
In Deutschland stockt die Elektrifizierung, zeigt eine Handelsblatt-Studie.
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W
arnten Experten vor einigen Jahren 
noch vor einer Stromlücke, zeigt ein 
Blick auf die Zahlen, dass der Ver-
brauch hierzulande seit Jahren zu-
rückgeht. Von knapp 590 Terawatt-
stunden (TWh) im Jahr 2016 auf ge-

rade mal 512 TWh 2024. Was auf den ersten Blick 
wie Effizienz wirkt, ist ökonomisch ein Warnsig-
nal. Wer weiterhin stark von fossilen Energien ab-
hängt, bleibt auch geopolitisch verwundbar – 
durch volatile Gaspreise, unsichere Lieferketten 
und Krisenregionen.

Steigende Öl- und Gaspreise durch den Iran-
Krieg treiben die Kosten für Unternehmen und 
Verbraucher schon jetzt in die Höhe. Die Bundes-
regierung versucht, die steigenden Preise abzu-
federn. Doch EU-Kommissionspräsidentin Ursu-
la von der Leyen sagt: „Solange wir einen signifi-
kanten Anteil fossiler Energien aus instabilen 
Regionen importieren, sind wir verwundbar und 
abhängig. Diese Energie hat immer ihren Preis.“

Unabhängig könne Deutschland nur durch die 
Elektrifizierung werden, sagt der Chef der Inter-
nationalen Energieagentur (IEA), Fatih Birol, be-
reits auf dem Handelsblatt-Energie-Gipfel im Ja-
nuar. „Die Zukunft Europas und Deutschlands 
wird sich daran entscheiden, ob man es schafft, 
die Wirtschaft zu elektrifizieren.“ Wo andere 
Länder ohne eigene fossile Rohstoffvorkommen 
längst auf Strom setzten, falle Europa und beson-
ders Deutschland zurück. „Das ist ein großer Feh-
ler“, sagte der IEA-Chef.

Industrienationen wie China, Japan und 
Schweden, die ebenfalls auf Öl- und Gasimporte 
angewiesen sind, haben mittlerweile 30 bis 33 
Prozent ihres Energieverbrauchs auf Strom um-
gestellt, Tendenz stark steigend. Selbst die Ver-
einigten Staaten kommen auf 23 Prozent und lie-
gen damit über dem deutschen Wert – obwohl es 
dem größten Produzenten von Öl und Gas an ei-
genen Rohstoffen kaum mangelt.

Man habe sich zu lange auf russisches Gas 
verlassen, sagt auch der Chef des deutschen Ener-
giekonzerns RWE, Markus Krebber. „Wenn wir 
alte Abhängigkeiten nicht durch neue ersetzen 
wollen, wird die Elektrifizierung einen wesentli-
chen Beitrag leisten müssen“, erläutert Krebber 
mit Blick auf die aktuelle Lage.

Deutschland, das keine nennenswerten Roh-
stoffquellen besitzt, gibt 80 Milliarden Euro für 
den Import fossiler Energieträger aus. Ein erheb-
licher Teil dieses Geldes verpufft dabei ohne jeden 
Nutzen. Denn mit Öl, Kohle oder Erdgas betrie-
bene Prozesse sind ineffizient, ein wesentlicher 
Teil der Energie geht in Form von Abwärme ver-
loren. Das gilt für Verbrennungsmotoren und 
Gasheizungen, aber auch für die Wärmeerzeu-
gung in der Industrie. Elektromotoren, Wärme-
pumpen und strombasierte Verfahren in der In-
dustrie haben deutlich höhere Wirkungsgrade.

Hohe 
Abhängigkeit 
von fossiler 
Energie
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Was eine Elektrifizierung bringen würde, 
zeigt eine Modellrechnung des Risikomanage-
mentanbieters DNV. In einem Basisszenario sinkt 
der Anteil der deutschen Energieimporte an der 
Primärenergieversorgung von heute 70 Prozent 
auf nur noch 27 Prozent im Jahr 2050, wenn sich 
der Stromanteil am Energieverbrauch bis dahin 
mehr als verdoppelt. Liegt der Elektrifizierungs-
anteil nur um drei Prozentpunkte niedriger, steigt 
die Importabhängigkeit bereits auf 33 Prozent.

Es gibt drei große Energieverbraucher in 
Deutschland: Gebäude, Verkehr und Industrie. 
Im Gebäudesektor hat sich die Bundesregierung 
mit dem neuen Heizungsgesetz entschieden, den 
Einbau von Gas- und Ölheizungen auch in Zu-
kunft zu erlauben. Die Vorgängerregierung hatte 
eigentlich geplant, rein fossile Heizungen de facto 
zu verbieten. Ein klarer Pfad zu mehr strombe-
triebenen Anwendungen fehlt. Das schüre „Un-
sicherheit aufseiten der Verbraucherinnen und 
Produzenten bei deren Investitionsentscheidun-
gen“, schreibt das Handelsblatt Research Institute 
(HRI) in seiner Analyse.

Auch bei der Elektrifizierung des Verkehrs-
sektors fehle eine klare Strategie. Hier werden 
weniger als acht Prozent des Endenergiever-
brauchs durch Strom gedeckt. Gerade mal zwei 
Millionen Elektroautos fahren auf deutschen 
Straßen. Trotzdem drängte die Bundesregierung 
bei der EU auf eine Lockerung des Verbrenner-
Aus für Neuwagen ab 2035 – mit Erfolg.

In beiden Bereichen hemme eine diffuse Dis-
kussion um Technologieoffenheit den Transfor-
mationsprozess, argumentiert das HRI.

Eine zentrale Rolle bei der Elektrifizierung 
spielt der Industriesektor. Dieser benötigt Pro-
zesswärme – die heute größtenteils mit Gas oder 
Kohle erzeugt wird. Nach einer Abschätzung des 
Energietechnik-Professors Jörg Meyer von der 
Hochschule Niederrhein hatte die deutsche In-
dustrie Stand 2023 eine Importabhängigkeit von 
rund 58 Prozent. Sie könne auf 46 Prozent sin-
ken, wenn Deutschland seinen Strom zu 80 Pro-
zent mit erneuerbaren Energien erzeuge, seine 
Effizienz um zehn Prozent steigere und 20 Pro-
zent seiner Wärmeprozesse elektrifiziere.

Lange galten strombasierte Verfahren in der 
Industrie nur als begrenzt einsetzbar, nämlich nur 
in niedrigeren oder allenfalls mittleren Tempera-
turbereichen. Das hat sich in den vergangenen 
Jahren kontinuierlich gewandelt. Mittlerweile gibt 
es für strombasierte Anwendungen in der Indus-
trie kaum noch Grenzen, das gilt selbst für ener-
gieintensive Prozesse mit Temperaturen von 
1000 Grad Celsius und mehr.

Dennoch schreitet die Elektrifizierung in der 
Industrie nicht voran. Dafür gibt es vor allem ei-
nen Grund: Strom ist zu teuer. „Elektrifizierung 
funktioniert, wo Strom auch wirtschaftlich attrak-
tiv ist“, sagte Wolfgang Weber, Hauptgeschäfts-
führer des Verbands der Elektro- und Digitalindu-
strie (ZVEI), dem Handelsblatt. Dafür seien nied-
rigere Strompreise, mehr Tempo beim Ausbau 
der Energieinfrastruktur und Anreize für eine fle-
xible Stromnutzung erforderlich. „Dann wird der 
Umstieg auf Strom für Industrie, Mittelstand und 
Haushalte zur wirtschaftlich naheliegenden Ent-
scheidung“, gibt sich Weber überzeugt.

Mit Blick auf die Industrie erscheinen Zweifel 
angebracht. Manfred Fischedick, Präsident des 
Wuppertal-Instituts, sagte dem Handelsblatt: 
„Eine weitgehende Elektrifizierung der Grund-
stoffindustrie bleibt ein Mythos, wenn es nicht 
gelingt, die industriellen Strompreise durch 
staatliche Maßnahmen oder die Etablierung grü-
ner Produktmärkte so weit abzusenken, dass ei-
ne langfristige Wirtschaftlichkeit der Investitio-
nen möglich wird.“ Fischedick befasst sich seit 
Jahren mit der Transformation der Industrie. Das 
Wuppertal-Institut gilt als einer der führenden 
Thinktanks in der deutschen Nachhaltigkeitsfor-
schung.

Tatsächlich sind die Strompreise für die In-
dustrie in Deutschland im europäischen und im 
internationalen Vergleich überdurchschnittlich 
hoch. Belegen lässt sich das mit verschiedenen 
Untersuchungen, etwa einer umfassenden Studie 

der Forschungsstelle für Energiewirtschaft, die 
Ende vergangenen Jahres veröffentlicht wurde.

Nachhaltige Verbesserungen sind nicht in 
Sicht. Zwar hat die Politik verschiedene Instru-
mente entwickelt, um insbesondere die energie-
intensive Industrie bei den Strompreisen zu ent-
lasten, etwa den Industriestrompreis und die 
Strompreiskompensation. Fischedick hat aber 
Zweifel, dass diese Instrumente langfristig trag-
fähig sind: „Eine dauerhafte Subventionierung 
der Stromkosten könnte den Staat auf der Zeit-
achse deutlich überfordern.“

Eine Untersuchung des Instituts der deut-
schen Wirtschaft (IW) zeigt, dass der Bund allein 
in diesem Jahr 29,5 Milliarden Euro aufwendet, 
um das Strompreisniveau für Wirtschaft und pri-
vate Haushalte zu dämpfen. Wenn der Bund die 
Strompreise weiter auf dem aktuellen Niveau hal-
ten will, muss er in Zukunft voraussichtlich noch 
mehr Geld in die Hand nehmen.

Das liegt etwa daran, dass die Entgelte für die 
Nutzung der Stromnetze wegen der enormen 
Ausbaupläne in Zukunft verschiedenen Progno-
sen zufolge weiter steigen dürften. Allein 2026 
pumpt der Bund 6,5 Milliarden Euro ins System, 
nur um den Anstieg der Netzentgelte zu dämpfen.

Auch bei den grünen Produktmärkten, oft 
auch „grüne Leitmärkte“ genannt, hat Fischedick 
Zweifel. Sie erforderten ein Umdenken der Kon-
sumenten und deren Bereitschaft, Mehrkosten zu 
tragen. Grüne Leitmärkte sollen die Nachfrage 
nach klimafreundlich hergestellten Produkten, et-
wa Stahl und Zement, stimulieren. Dies geschieht 
dadurch, dass Bund, Länder und Kommunen sol-
che Produkte zum Standard in öffentlichen Aus-
schreibungen machen und dadurch für die Her-
steller eine planbare Nachfrage schaffen.

Andere Länder sind bei der Elektrifizierung 
weiter, allen voran China. Die Leverkusener Bay-
er AG kann ihre Standorte dort ab 2026 komplett 
mit Ökostrom versorgen. In wenigen Jahren 
könnte China sogar das erste Land sein, in dem 
Bayer CO2-Neutralität erreicht und ganz auf Gas 
als Energiequelle verzichtet.

BASF-Werk in China setzt  
auf Strom aus Windpark

Aus Sicht von Bayers Nachhaltigkeitschef Matthi-
as Berninger ist das möglich, weil das Land die 
Energiewende industriepolitisch geschickt voran-
treibt: „Das ist einer der größten Wettbewerbs-
vorteile, die sich China gerade gegenüber Europa 
und den USA erarbeitet.“ Die Regierung in Pe-
king versuche, zunächst möglichst viele Wirt-
schaftsbereiche zu elektrifizieren, selbst wenn 
diese aktuell noch nicht ausreichend mit grünem 
Strom versorgt werden können, beobachtet Ber-
ninger. Doch es sei auch in China nur eine Frage 
der Zeit, dass sich erneuerbare Energien im Wett-
bewerb durchsetzen.

Berninger hält das Vorgehen der zweitgrößten 
Volkswirtschaft der Welt für effektiver als die 
Strategie in Deutschland. Hierzulande werde 
zwar versucht, mit viel Geld die nachhaltige Ener-
gieproduktion auszubauen. Allerdings verlaufe 
die Umstellung von Industrie und Verkehr auf 
Strombetrieb nur schleppend – und damit bleibe 
auch die Nachfrage zurück. China setze viel mehr 
Anreize für die Nutzung von Strom.

Auch BASF profitiert vom Kurs Chinas. Der 
weltgrößte Chemiekonzern nimmt Ende März 
seinen neuen Megastandort im Süden des Landes 
offiziell in Betrieb. Die Anlage ist anders gebaut 
als vergleichbare Standorte, etwa der in Ludwigs-
hafen: Sie verbraucht wenig Gas, den nötigen 
Dampf erzeugt BASF mit Strom. Im Steamcra-
cker, dem energieintensiven Kern des Komple-
xes, setzt BASF erstmals weltweit vollständig 
elektrisch betriebene Kompressoren ein.

Der Verbundstandort in Zhanjiang soll voll-
ständig mit Strom aus erneuerbaren Quellen lau-
fen. Damit wäre er der weltweit erste Verbund -
standort dieser Art, dem das gelingt. Dafür er-
richteten chinesische Partner einen Offshore-
Windpark, den BASF nun gemeinsam mit Min-
gyang Smart Energy betreibt. B. Fröndhoff, C. Krapp, 
O. Scheer, K. Stratmann, K. Witsch ► Kommentar Seite 15
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Martin Greive, Jan Hildebrand 
Berlin

W
er dieser Tage an Bahnhö-
fen unterwegs ist, kommt 
an der Werbung des Bun-
desfinanzministeriums 
kaum vorbei. In München 
etwa flimmert Bahnfah-

rern auf digitalen Werbetafeln eine Re-
klame für das Sondervermögen Infra-
struktur entgegen. Die Botschaft: 
Dank der 500 Milliarden Euro für In-
vestitionen gehe es nun endlich voran 
in Deutschland, auch mit der Moderni-
sierung von Bahnhöfen.

Während Bundesfinanzminister 
Lars Klingbeil (SPD) für den Kurs der 
Bundesregierung wirbt, ziehen Öko-
nomen eine ernüchternde Bilanz. Vor 
einem Jahr hat der Bundestag das Son-
dervermögen für Infrastruktur und 
Klimaneutralität beschlossen. Doch 
anders, als die Reklame des Finanzmi-
nisteriums anpreist, kommt nach Ein-
schätzung von zwei Instituten trotz 
des neuen Milliardentopfs nur wenig in 
Gang.

Laut einer Studie des arbeitgeber-
nahen Instituts der deutschen Wirt-
schaft (IW) sind im Vorjahr 86 Prozent 
der Mittel aus dem Sondervermögen 
zweckentfremdet worden. Das Mün-
chener Ifo-Institut kommt sogar auf 95 
Prozent der neu aufgenommenen 
Schulden, die nicht für zusätzliche In-
vestitionen in die Infrastruktur einge-
setzt worden seien. „Ein Jahr nachdem 
der Bundestag das Sondervermögen 
bewilligt hat, bleibt Ernüchterung“, 
sagt IW-Forscher Tobias Hentze. „Uni-
on und SPD hatten die Chance, den In-
vestitionsstau aufzulösen. Sie haben 
sie bislang nicht genutzt.“

Ein ähnliches Fazit zieht Ifo-Präsi-
dent Clemens Fuest. „Wir haben fest-
gestellt, dass die Politik die schuldenfi-
nanzierten Mittel nahezu vollständig 
für andere Zwecke, also zum Stopfen 
von Haushaltslöchern, genutzt hat“, 
sagt der Ökonom. „Das ist ein großes 
Problem.“ Klingbeil, der sich am ersten 
Tag seiner Amtszeit zum „Investiti-
onsminister“ gekürt hatte, steht nun 
als Verschiebeminister da.

Nur drei von vier geplanten Euro 
tatsächlich ausgegeben

Der Ifo-Analyse zufolge stieg die 
Schuldenaufnahme 2025 im Rahmen 
des Sondervermögens um 24,3 Milliar-
den Euro. Die tatsächlichen Investitio-
nen des Bundes lagen den Berechnun-
gen zufolge aber nur um 1,3 Milliarden 
Euro über dem Niveau von 2024. Da-
mit blieben 23 Milliarden Euro an neu-
en Schulden, die nicht in zusätzliche 
Investitionen geflossen sind.

Die Zweckentfremdung ergibt sich 
den Ifo-Forschern zufolge dadurch, 
dass die Regierung die Investitions-
summe im Kernhaushalt reduziert hat. 
„Es kam zu Verschiebungen einzelner 
Posten vom Kernhaushalt in das kre-
ditfinanzierte Sondervermögen für In-
frastruktur und Klimaneutralität“, sagt 
Ifo-Expertin Emilie Höslinger. „Dazu 
gehören insbesondere Zuschüsse im 
Verkehrsbereich, weshalb im Kern-
haushalt weniger investiert wurde als 
in den Vorjahren.“

Ein großer Teil der Investitionen 
aus dem Sondervermögen sei deshalb 
nicht zusätzlich. Gerade die Bedingung 
der „Zusätzlichkeit“ galt aber ur-
sprünglich als fester Bestandteil des 
Sondervermögens.

Das IW hat einen anderen Rechen-
weg gewählt, kommt aber zu einem 
ähnlichen Ergebnis: Demnach beliefen 
sich die Investitionsausgaben des Bun-
des einschließlich des Sondervermö-
gens im Jahr 2025 auf rund 71 Milliar-
den Euro. Das entspreche nur einem 
Plus von zwei Milliarden Euro im Ver-
gleich zu 2024 – „gerade genug, um 
die Inflation auszugleichen“, heißt es 
in der IW-Analyse.

Weitere zwölf Milliarden Euro aus 
dem Sondervermögen haben der Unter-
suchung zufolge Ausgaben ersetzt, die 
zuvor aus dem Kernhaushalt finanziert 
wurden. „Stichwort Verschiebebahn-
hof“, sagt IW-Experte Hentze. So zähle 
der Bund etwa „Sofort-Transformati-
onskosten“ für Krankenhäuser zu den 
Investitionen aus dem Sondervermö-
gen. Tatsächlich deckten diese Mittel 
laufende Betriebskosten. Geplant habe 
der Bund, 19 Milliarden Euro aus dem 
Sondervermögen auszugeben. „Nur 
drei von vier geplanten Euro flossen also 
tatsächlich ab“, heißt es in der Analyse.

Außerdem sahen die Planungen 
laut der Analyse zehn Milliarden Euro 
für den Klima- und Transformations-
fonds (KTF) sowie 8,3 Milliarden Euro 
für die Länder vor. Die tatsächlichen 
Investitionen des KTF lagen im Vor-

jahr jedoch um 8,3 Milliarden Euro un-
ter Plan und sogar unter dem Niveau 
von 2024. Die Mittel für die Länder 
könnten aus bürokratischen Gründen 
erst ab 2026 fließen. Insgesamt habe 
die Bundesregierung 2025 nur 42 Pro-
zent der geplanten Mittel des Sonder-
vermögens für Infrastruktur und Kli-
maneutralität abgerufen.

„Auch im Kernhaushalt verfehlte 
die Bundesregierung ihre eigenen Vor-
gaben“, lautet das Fazit des Instituts. 
Um auf das Sondervermögen für Infra-
struktur und Klimaneutralität zugrei-
fen zu dürfen, hat sich der Bund ver-
pflichtet, im regulären Etat mindestens 
zehn Prozent seiner Ausgaben für In-
vestitionen vorzusehen.

In der Haushaltsplanung hat Kling-
beil diese Schwelle nur knapp erreicht: 
Der Etat sah exakt zehn Prozent Inves-
titionen vor. Doch nicht alle Mittel flos-
sen wie geplant ab. So lag die Quote am 
Ende nur bei 8,7 Prozent. Den Unter-
schied zwischen Soll und Ist hat auch 
die Bundesbank jüngst bemängelt. 
„Konsequenzen hat das nicht: Die Vor-
gabe bezieht sich nur auf die geplanten, 
nicht auf die tatsächlichen Ausgaben“, 
analysiert das IW. „Damit fehlt ein 
wirksamer Kontrollmechanismus – ein 
struktureller Geburtsfehler.“

Bundesregierung und Koalitions-
politiker weisen den Vorwurf zurück, 
sie setzten das Geld zweckwidrig ein. 
„Ich teile diese Betrachtung ausdrück-
lich nicht“, sagt CSU-Landesgruppen-
chef Alexander Hoffmann. Die 
schwarz-rote Koalition verwende die 
zusätzlichen Kredite im Gegenteil 
nicht für konsumtive Ausgaben, son-
dern für Investitionen.

Auch der Parlamentarische Ge-
schäftsführer der CDU/CSU-Bundes-
tagsfraktion, Steffen Bilger, wider-
spricht, äußert sich aber vorsichtiger. 
„Also die 95 Prozent halte ich wirklich 
für zu hoch gegriffen“, sagt der CDU-
Politiker.

Tatsächlich trifft der Vorwurf der 
Zweckentfremdung nicht nur Kling-
beil. Gerade CDU und CSU haben da-
zu beigetragen, dass der Eindruck ent-
standen ist, die Koalition gebe die neu-
en Schulden für alles Mögliche aus, nur 
nicht für Investitionen. So gehen mil-
liardenschwere Wahlversprechen wie 
die Mütterrente III, die höhere Pend-
lerpauschale oder die niedrigere Mehr-
wertsteuer für die Gastronomie maß-
geblich auf die Union zurück.

Auch das Bundesfinanzministeri-
um weist die Kritik zurück. „Der in 
den Studien erhobene Vorwurf ist 

Bundesregierung

Verschiebeminister 
Klingbeil
Die Bundesregierung hat versprochen, die 500 Milliarden Euro an 
Extraschulden nur für zusätzliche Investitionen auszugeben. Zwei Studien 
von Ökonomen kommen zu einem ganz anderen Schluss.
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falsch“, sagte eine Sprecherin. Tatsäch-
lich seien mit dem Geld aus dem Son-
dervermögen wie vorgeschrieben zu-
sätzliche Investitionen in die Moderni-
sierung des Landes getätigt worden, 
die die Investitionen aus dem Kern-
haushalt ergänzten.

Zudem müsse berücksichtigt wer-
den, dass bis Ende September 2025 
nur eine vorläufige Haushaltsführung 
galt, weil die Ampelkoalition vor ihrem 
Bruch keinen Etat mehr verabschiedet 
hatte. „Das Sondervermögen war erst 
im Oktober 2025 einsatzbereit“, sagte 
die Sprecherin. „Der Mittelabfluss liegt 
deshalb bislang unter den eingeplanten 
Investitionsmitteln.“

Für das laufende Jahr verspricht das 
Finanzministerium bereits Besse-
rung. „Für 2026 plant der Bund eine 
weitere Steigerung der Investitionen 
auf rund 120 Milliarden Euro, wobei 58 
Milliarden Euro auf das Sondervermö-
gen entfallen“, sagte die Sprecherin.

Das Ifo-Institut rechnet damit, dass 
nach den Anlaufschwierigkeiten dem-
nächst mehr Geld in zusätzliche Inves-
titionen fließt. So würden nach der 
Haushaltsplanung in diesem Jahr noch 
32 Prozent zweckentfremdet. Aller-
dings wäre auch das ein hoher Wert ge-
messen an den Zusagen von Klingbeil.

Bei den Ländern, die 100 Milliar-
den Euro aus dem Sondervermögen 
erhalten, zeichnen sich ebenfalls Pro-
bleme ab. Der Steuerzahlerbund warnt 
in einer Untersuchung, die dem Han-
delsblatt vorliegt, dass die Länder ihre 
Mittel für fragwürdige Dinge ausgeben 
würden. Im Saarland etwa flössen 113,5 
Millionen Euro aus dem Sonderver-
mögen in die Sanierung von 
Schwimmbädern. Berlin habe 30 Mil-
lionen Euro für neue Rettungs- und 
Polizeifahrzeuge ausgegeben und wolle 
außerdem für 700 Millionen Euro 
neue Bäume pflanzen, merkt der Steu-
erzahlerbund an.

Da das „Zusätzlichkeitskriterium“ 
auf Landes- und damit auch auf kom-
munaler Ebene fehle, sei ein Stopfen 
von Haushaltslöchern durch Verschie-
bungen von Investitionen problemlos 
möglich, warnt die Interessenorganisa-
tion. Angesichts der desolaten Haus-
haltslage der Kommunen seien die An-
reize dafür hoch. Die Kommunen ver-
zeichneten im Vorjahr ein Defizit von 
30 Milliarden Euro.

„Schon heute ist das Sondervermö-
gen ein Unwort des Jahres, weil es gar 
keine Vermögen sind, sondern Schul-
den, die wiederum Zinsen erfordern“, 
sagt Steuerzahlerbund-Chef Reiner 
Holznagel. Das sei eine „schwere Hy-
pothek für den Bundeshaushalt und 
die künftigen Generationen“. Zudem 
müssten diese Milliarden sprichwört-
lich erst auf die Straße gebracht wer-
den, wobei sich Probleme bei der In-
vestitionsplanung zeigen.

Das IW fordert, die Regierung solle 
sich 2026 an ihr Versprechen der Zu-
sätzlichkeit erinnern und die Ausgaben 
konsequent an Infrastruktur und Kli-
maneutralität ausrichten. Dafür brau-
che es auch schnellere Verfahren in der 
öffentlichen Verwaltung. „Die Bundes-
regierung hat in Zukunft die Möglich-
keit, die Quote der Zweckentfrem-
dung zu senken“, sagt Ifo-Experte Max 
Lay. Dazu müssten vor allem die In-
vestitionsausgaben im Kernhaushalt 
erhöht werden.

Klingbeil hat versprochen, die 
Probleme anzugehen. Er will Geneh-
migungsverfahren beschleunigen, 
und ein neuer Beirat soll weitere Vor-
schläge vorlegen. Auch verspricht der 
Finanzminister eine engmaschige 
Kontrolle, ob die Gelder aus dem 
Sondervermögen tatsächlich für In-
vestitionen ausgegeben werden. Da-
für hat er neue Strukturen im Bun-
desfinanzministerium geschaffen und 
von den anderen Ministerien sowie 
den Bundesländern Aufstellungen 
verlangt, wofür sie die Gelder ausge-
ben. ► Kommentar Seite 15

Lars Klingbeil (l.), Friedrich 
Merz: Vorwurf einer 

 zweckwidrigen Verwendung 
des Sondervermögens.

Schon heute ist das 
 Sondervermögen ein 

Unwort des Jahres, weil 
es gar keine Vermögen 

sind, sondern Schulden, 
die wiederum Zinsen 

erfordern.

Reiner Holznagel
Steuerzahlerbund-Chef

Das Problem der Ifo-Rechnung ist, dass sie einige Realitäten 
ausblendet. Der Bund hat 2025 eben nicht Schulden gemacht 
und das Geld für etwas anderes als Investitionen ausgegeben.

Homo oeconomicus

Kein Etikettenschwindel 
beim Sondervermögen

D er Knalleffekt war sicher ein-
kalkuliert, als das Ifo-Institut 
gestern seine neue Studie vor-
stellte. Danach seien im ver-

gangenen Jahr sage und schreibe 95 
Prozent der Mittel aus dem neuen 
Sondervermögen für Infrastruktur 
und Klimaschutz (SVIK) zweckent-
fremdet und in konsumtive Ver-
wendungen umgeleitet worden. 
Großer Etikettenschwindel sei das! 
Bei genauerer Betrachtung eignen 
sich die Zahlen aber nicht zur Skan-
dalisierung.

Ausgangspunkt der Ifo-Berech-
nung sind die 2024 getätigten In-
vestitionen des Bundes, die sich auf 
insgesamt 68,6 Milliarden Euro be-
liefen. Vergleicht man das mit dem 
vorläufigen Haushaltsabschluss für 
das vergangene Jahr, dann sei nur 
ein geringer Anstieg von 1,3 Milliar-
den zu verzeichnen.

So betrugen die tatsächlichen In-
vestitionen im Bundeshaushalt 
2025 rund 69,9 Milliarden Euro, 
davon 39,2 Milliarden aus dem 
Kernhaushalt, 17,4 Milliarden aus 
dem Klima- und Transformations-
fonds (KTF) und 13,3 Milliarden 
aus der Bundes-Säule des SVIK. 
Gleichzeitig wurden über das SVIK 
Kredite in Höhe von 24,3 Milliar-
den Euro aufgenommen. Diese 
Neuverschuldung wurde aber laut 
Ifo bloß zu fünf Prozent für zusätz-
liche Investitionen verwendet, 
nämlich für die besagten 1,3 Milliar-
den Euro. Die restlichen Kredite 
seien folglich zweckentfremdet 
worden.

Das Problem dieser Rechnung ist, 
dass sie einige Realitäten ausblen-
det. Wegen des Scheiterns der Am-
pel wurde die Bundesrepublik über 
weite Strecken des letzten Jahres 
im Rahmen der vorläufigen Haus-
haltsführung regiert. Der Bundes-
haushalt 2025 und mit ihm der 
Wirtschaftsplan des SVIK waren 

erst ab Oktober in Kraft. Es ist da-
her wenig überraschend, dass der 
Mittelabfluss erst langsam ins Lau-
fen kommt. Es sind 2025 weniger 
Mittel aus dem SVIK abgeflossen, 
als es gemäß Haushaltsplan hätten 
sein sollen.

Die geplanten Mittel, die aus dem 
SVIK an die Länder gehen, sind 
zum Beispiel noch gar nicht geflos-
sen, weil die Länder bis März 
2026 Zeit für die Konkretisierung 
ihrer eigenen Investitionspläne 
haben. Die Mittel werden dann 
entsprechend übertragen und ste-
hen im laufenden Jahr zur Verfü-
gung. Einfacher ausgedrückt: Der 
Bund hat 2025 nicht einfach 
Schulden gemacht und das Geld 
für etwas anderes als Investitionen 
ausgegeben. Vielmehr braucht es 
bloß mehr Zeit, bevor die geplan-
ten Investitionsmittel tatsächlich 
in konkrete Projekte umgesetzt 
werden können. Man sollte es hier 
auch nicht komplett überstürzen, 
denn es sollen ja gute Projekte 
sein.

Das Ifo-Institut erkennt im Grun-
de selbst an, dass es bloß ein tem-
poräres Anlaufproblem beschreibt. 
So sinkt die (zweifelhaft getaufte) 
„Zweckentfremdungsquote“ schon 
im laufenden Jahr von 95 Prozent 
auf 32 und im kommenden Jahr auf 
28 Prozent. Und auch diese Zahlen 
sind nur deshalb so hoch, weil das 
Ifo die 2024er-Investitionsquote 
im Kernhaushalt einfach fort-
schreibt, obwohl im Grundgesetz 
eine andere Vorgabe (nämlich zehn 
Prozent) gemacht wird.

Es ist völlig legitim zu verlangen, 
dass die Mittel aus dem SVIK für 
zusätzliche Investitionen ausgege-
ben werden. Dafür sind sie gedacht. 
Aber das Monitoring sollte dann ei-
nen sinnvollen Vergleichsmaßstab 
anlegen: Wie viel will die jetzige 
Bundesregierung in dieser Legisla-
tur insgesamt für Investitionen 
ausgeben? Und wie hoch waren die 
realistischen Investitionspläne der 
Ampel für denselben Zeitraum bis 
2029, bevor es die Reform der 
Schuldenbremse gab?

Stellt man diese Rechnung an, 
kommt man auf zusätzliche Ge-
samtinvestitionen, die von ihrem 
Volumen fast exakt der geplanten 
Nettokreditaufnahme des SVIK 
(inklusive der regulär vereinbarten 
Zuführung an den KTF) entspre-
chen. Das Sondervermögen wird 
also vollumfänglich für zusätzliche 
Infrastruktur und Klimaschutz aus-
gegeben, so, wie es verabredet war. 
Von Zweckentfremdung keine 
Spur.

Jens Südekum ist Ökonom an 
der Heinrich-Heine-Universität 

Düsseldorf und Chefberater von 
Bundesfinanzminister  
Lars Klingbeil (SPD).
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Alexander Busch Caracas

V
or zehn Wochen stürzten US-
Militärs den venezolanischen 
Präsidenten Nicolás Maduro. 
Seitdem führt Delcy Rodríguez, 
unter Maduro Vizepräsidentin, 

als Übergangspräsidentin das ölreiche 
südamerikanische Land. Das Regime 
ist somit noch an der Macht.

Dennoch sind die Menschen im 
Land zuversichtlich: Sie hoffen darauf, 
dass Venezuela unter der Kontrolle der 
USA endlich aus der ökonomischen 
und politischen Isolation herausfindet. 
Fast im Wochenrhythmus reisen US-
Minister nach Venezuela, um das Re-
gime zu kontrollieren, aber vor allem 
auch, um wirtschaftliche Reformen vo-
ranzutreiben. Dabei stehen Öl und Gas, 
Bergbau und Energie im Zentrum von 
Washingtons Interesse. US-Konzerne 
streben nach einem privilegierten Zu-
gang zu den Ressourcen Venezuelas.

Ihre Chancen ergreifen sollten je-
doch auch andere Länder. So schätzt 
Phil Klose, Geschäftsführer von Rödl 
für Südamerika, die Lage ein. Mit sei-
ner Beratungsgesellschaft ebnet er mit-
telständischen Unternehmen den Weg 
in die lateinamerikanischen Märkte. 
„Selbst wenn die USA den Öffnungs-
prozess leiten und ihren Konzernen 
Vorrang einräumen, wird es auch für 
die deutsche Industrie Marktchancen 
geben“, erwartet er.

Aus diesem Grund reiste er im 
Februar als erster deutscher Wirt-
schaftsvertreter offiziell nach Caracas. 
Und was er vor Ort sah, bestätigte ihn: 
„In Venezuela herrscht Goldgräber-
stimmung“, fasst er die Stimmung in 
Worte. Er ist überzeugt davon, dass 
das Land vor einer historischen Erho-
lung steht – und deutsche Unterneh-
men profitieren könnten.

Denn vor dem Antritt der Links-
präsidenten war das Land einer der 

wichtigsten Standorte der deutschen 
Industrie in Südamerika. Deutsche 
Unternehmen bedienten von dort aus 
auch die Nachfrage in Nachbarländern 
wie Kolumbien, die Märkte in Mittel-
amerika und der Karibik. Nun könnte 
es sich vorteilhaft auszahlen, dass viele 
dieser Unternehmen bis heute mit Re-
präsentanzen vor Ort sind, die schnell 
auszubauen wären.

Venezuela ist reich an Bodenschät-
zen, wovon die Einwohner des Landes 
in den vergangenen Jahrzehnten kaum 
profitieren konnten. Derzeit besteht 
erstmals wieder die Hoffnung, dass Öl, 
Gas, Kobalt, Gold und Kupfer bald 
wieder gefördert, produziert und ex-
portiert werden. US-Außenminister 
Marco Rubio gab den Plan für Vene-
zuela vor: Neue Investitionen und stei-
gende Dollar-Einnahmen sollen das 
Land stabilisieren und letztlich den 
Übergang zur Demokratie ermögli-
chen.

Unter der Ägide Washingtons än-
dert Interimspräsidentin Rodríguez 
derzeit im Eiltempo die gesetzlichen 
Rahmenbedingungen für die Wirt-
schaft. Nachdem der Staat zwei Jahr-
zehnte lang alles kontrolliert hat, geht 
es nun darum, die Wirtschaft umfas-
send zu privatisieren. Künftig sollen et-
wa private Unternehmen ohne staatli-
che Beteiligung Energie und Rohstoffe 
fördern und exportieren können.

Davon könnten auch deutsche Un-
ternehmen profitieren, denn traditio-
nell waren sie stark im Bereich Infra-
struktur – Strom- und Wasserversor-
gung – sowie in der venezolanischen 
Chemiebranche vertreten. Unter Ma-
duro wurde allerdings kaum noch in-
vestiert. In der Folge schrumpfte das 
Handelsvolumen zwischen Deutsch-
land und Venezuela von rund einer 
Milliarde Dollar Umsatz im Jahr 2012 
auf gerade einmal 124 Millionen Dollar 
im Jahr 2024. Fast alle deutschen Un-

ternehmen haben ihre Produktion in 
Venezuela über die Jahre eingestellt 
und unterhalten nur noch Repräsen-
tanzen. Nur eine Tochter des Gaspro-
duzenten Linde ist noch aktiv. 

Deutsche Konzerne können aus 
den USA liefern

Ein Vergleich zeigt, wie marode die 
Stromversorgung in Venezuela ist: Das 
Land produziert 80 Milliarden Tera-
wattstunden Strom pro Jahr – das ist 
etwa so viel, wie Niedersachsen. Dabei 
ist Venezuela größer als Frankreich 
und Deutschland zusammen.

Derzeit kann Venezuela seine 
Stromnachfrage ohne größere Black-
outs nur stemmen, weil die Industrie 
wie Stahl und Petrochemie am Boden 
liegt. Sobald der Strombedarf jedoch 
steigt, käme das marode Energiesys-
tem schnell an seine Grenzen. Die Er-
holung der Ölindustrie und die Stabi-
lisierung der Stromproduktion gehen 
somit Hand in Hand.

Deutsche Zulieferer könnten ge-
nau an diesem Punkt ins Spiel kom-
men. Denn die ursprüngliche Hard-

ware in Kraftwerken, Raffinerien und 
Pumpstationen wurde großteils von 
deutschen Konzernen hergestellt: Sie-
mens, Bosch und Flender zählen in Ve-
nezuela zu den bekannten Namen. 
„Deutsches Know-how und deutsche 
Marken genießen in Venezuela einen 
guten Ruf “, sagt ein Ingenieur, der für 
deutsche Konzerne in Südamerika ge-
arbeitet hat.

Hinzu kommt ein weiterer Grund, 
warum deutsche Firmen einen privile-
gierten Zugang zu Venezuela haben: In 
einigen Bereichen produzieren die US-
Töchter deutscher Konzerne genau die 
Anlagen und Maschinen, die in Vene-
zuela gebraucht werden. Ein Beispiel 
ist der Hersteller Siemens Energy, der 
die benötigten Turbinen in den USA 
produziert.

Was den Unternehmen Chancen 
verspricht, ist eine Mammutaufgabe 
für das Land. Denn wie verheerend die 
wirtschaftliche Bilanz des jahrzehnte-
langen Linksregimes tatsächlich ist, 
wird teilweise erst jetzt sichtbar. So 
veröffentlichte die Zentralbank in Ca-
racas erstmals seit sieben Jahren wieder 
Daten zur wirtschaftlichen Entwick-
lung. Demnach ist das Bruttoinlands-
produkt Venezuelas heute 40 Prozent 
geringer als vor 26 Jahren, als Hugo 
Chávez sein Amt als Präsident antrat. 
Sein Nachfolger Maduro steuerte das 
Land ab 2014 in die schwerste Krise 
seiner Geschichte.

Die Wirtschaft wird noch lange 
brauchen, um sich zu erholen. Öko-
nom Asdrúbal Oliveros schätzt, dass 
Venezuela zehn Jahre lang jährlich 
zehn Prozent wachsen müsste. Erst 
dann würde, so prognostiziert es der 
Experte für Wirtschaftsanalysen, das 
Wirtschaftsniveau von vor 13 Jahren 
erreicht sein, also vor Maduros Amts-
antritt.

Im vergangenen Jahr wuchs Vene-
zuela immerhin schon um neun Pro-

Venezuela

„In Venezuela herrscht 
Goldgräberstimmung“

Einige große deutsche Unternehmen haben Venezuela nie 
verlassen, darunter Siemens Energy und Bosch. Die Konzerne 

könnten nun vom industriellen Wiederaufbau profitieren.

Bergarbeiter in 
einer Goldmine, 

Ölraffinerie, 
Interimspräsiden-

tin Rodríguez: 
Venezuela hat seit 
Jahrzehnten nicht 

mehr genug 
investiert.
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zent. Dennoch übersteigt die Wirt-
schaftsleistung (BIP) des Landes mit 
knapp 30 Millionen Einwohnern nur 
etwas die von Frankfurt am Main. Die 
Inflation liegt bei 650 Prozent pro Jahr. 
Zwar ist das schon besser als die 
130.000 Prozent im Jahr 2018. Mit sei-
ner Teuerung steht Venezuela aber 
weiterhin an der Spitze aller Ökono-
mien weltweit.

Ein solcher Kaufkraftverlust ist für 
viele Europäer kaum vorstellbar. Auch 
der gesetzliche Mindestlohn wurde 
seit 2022 nicht mehr erhöht. Mit 130 
Bolívar pro Monat entspricht er heute 
etwa 30 Dollar-Cent. Mit 4000 Dollar 
pro Kopf und Jahr liegt das jährliche 
Pro-Kopf-Einkommen des einst 
reichsten Landes Lateinamerikas nach 
Weltbankangaben gerade einmal auf 
dem Niveau der ärmsten Länder der 
Region wie Nicaragua und Bolivien.

Rödl-Geschäftsführer Klose ent-
mutigen solche Zahlen nicht. „Die 
Wirtschaft liegt am Boden, aber umso 
größer ist auch das Potenzial der Erho-
lung“, sagt er.

Fast alle Unternehmensvertreter 
und Experten in Venezuela scheu-
en sich allerdings, in den Medien mit 
Namen zitiert zu werden – schließlich 
befindet sich das Land in einer politi-
schen Übergangsphase. Personell ist 
das Regime immerhin noch an der 
Macht, auch wenn die USA großen 
Einfluss ausüben. Ein wirtschaftlicher 
Öffnungsprozess Venezuelas unter 
Kontrolle der USA ist noch nicht ga-
rantiert.

Dieses Risiko sieht auch Klose. „Im 
Moment begleitet US-Präsident Do-
nald Trump den Reformprozess“, sagt 
er. „Doch was ist, wenn er bei den Zwi-
schenwahlen im November verliert 
und sein Engagement in Venezuela he-
runterfahren muss?“

Auch sonst ist es eine komplexe 
Herausforderung, eine herunterge-

wirtschaftete und geschrumpfte Wirt-
schaft neu zu starten. „Wir sind nicht 
auf ein plötzliches Wachstum vorbe-
reitet“, sagt Nizar Richani. „Die meis-
ten Ingenieure und Facharbeiter haben 
das Land verlassen.“ Er ist Präsident 
des Unternehmer- und Managerver-
bandes im Bundesstaat Carabobo. Der 
Verbandssitz mit moderner Kunst am 
Bau wirkt in die Jahre gekommen und 
überdimensioniert, mit einem Audito-
rium, in das mehr als hundert Men-
schen passen. Vor 30 Jahren waren die 
Veranstaltungen des Verbands gesell-
schaftliche Ereignisse, sagt Richani.

Denn in der Stadt Valencia, die 
zwei Stunden Autofahrt westlich der 
Hauptstadt Caracas liegt, befand sich 
früher das industrielle Zentrum Vene-
zuelas. Zahlreiche ausländische Kon-
zerne produzierten für den lokalen 
Markt und exportierten nach Südame-
rika: Kühlschränke, Autos, Klimaanla-
gen, Medikamente, Düngemittel und 
Hygieneartikel.

Deutsche „Over-Compliance“ 
bremst Unternehmen

Heute ist das Industriegebiet fast men-
schenleer. Sicherheitsdienste bewa-
chen die Fabriken. Richani erlebte den 
Abstieg der Region, da er als studierter 
Maschinenbauer den Aufbau zweier 
Fabriken mitverantwortete. Sie sollten 
dem staatlichen Ölkonzern Elektro-
motoren liefern – dazu kam es nie. 
Stattdessen versank der Staatskonzern 
in einem Sumpf aus Korruption und 
Misswirtschaft. So musste Richani die 
Fabriken verschrotten, bevor sie mit 
der Produktion begonnen hatten. Er 
selbst sattelte um und machte eine 
zweite Karriere als Rechtsanwalt.

Derzeit seien es die meisten Unter-
nehmen nicht mehr gewohnt, mit aus-
ländischen Unternehmen zu konkur-
rieren, sagt er. Auf dem geschlossenen 
Markt Venezuelas unter dem Linksre-
gime waren Beziehungen wichtiger als 
technische Kompetenz. Transparency 
International stufte Venezuela gerade 
als das drittkorrupteste Land der Welt 
ein.

Nur elf Ölingenieure haben dieses 
Jahr die staatliche Universität UCV ab-
geschlossen. Richani will das ändern 
und mit den Unternehmen gemeinsam 
ein duales Bildungssystem nach deut-
schem Vorbild einführen. Bei der Um-
setzung könnte er davon profitieren, 
dass viele Ingenieure im Staatsapparat 
einst in Deutschland studierten oder 
die deutsche Schule in Caracas besuch-
ten.

Die traditionellen Verbindungen 
zwischen Deutschland und Venezuela 
sind vielfältig. Deutsche Unternehmen 
könnten darauf aufbauen. Doch Klose 
befürchtet, dass die Führungsebenen 
zu zögerlich agieren und zu spät ihre 
Chancen entdecken.

Lokale Vertreter bestätigen das und 
verweisen auf ein spezifisches Problem 
– die „Over-Compliance“ deutscher 
Unternehmen. Es sei die Angst ver-
breitet, durch wirtschaftliche Verbin-
dungen mit Venezuela Probleme mit 
den US-Sanktionen zu bekommen. So 
scheuen die Unternehmen nach An-
sicht vieler jedes Risiko, anstatt ihre 
Möglichkeiten zu überprüfen.

Berater Klose ist inzwischen wie-
der in São Paulo. Das nächste Mal wird 
er keinen gepanzerten Wagen in Cara-
cas mehr buchen. Vor der Reise hatte er 
schwierige Sicherheitsverhältnisse in 
Venezuela erwartet. Schließlich seien 
Gesprächspartner zu einigen Termi-
nen einfach zu Fuß gekommen. Sie 
hätten über seine Limousine gelacht. 
„Ich war überrascht, wie sicher das 
Land heute ist“, sagt er.

Klaus Ehringfeld Mexiko-Stadt

A  ngesichts der wirtschaftlichen Notlage 
und des politischen Drucks aus den 
USA bricht die kubanische Regierung 
mit jahrzehntealten Tabus. Ab sofort 

dürften im Ausland lebende Kubaner auf der 
Insel investieren und Besitz erwerben, sagte 
Oscar Pérez-Oliva Fraga, stellvertretender 
Ministerpräsident und Minister für Außen-
handel und Investitionen, am Montagabend 
im kubanischen Staatsfernsehen. Man sei 
offen für „eine reibungslose Geschäftsbezie-
hung mit US-Unternehmen“ sowie „mit in 
den Vereinigten Staaten lebenden Kubanern 
und deren Nachkommen“, ergänzte der Mi-
nister in der politischen Talkshow „Mesa re-
donda“ (Runder Tisch). „Das gilt nicht nur 
für kleine Investitionen, sondern auch für 
große, insbesondere im Bereich der Infra-
struktur.“

Nachdem die kubanische Regierung 
jahrzehntelang die eigene Diaspora in den 
USA ausgrenzte und aus dem Land hielt, 
ändert sie nun also ihre Strategie. Grund da-
für ist der wirtschaftliche Druck, den Wa-
shington gegen sie aufbaut.

Seit drei Monaten hat die nur gut hun-
dert Kilometer vor Floridas Küste gelegene 
Insel durch den umfassenden Boykott der 
USA keine Öllieferung mehr bekommen. 
Der Strom fällt großflächig aus, und an den 
Tankstellen gibt es kein Benzin mehr. Nah- 
und Fernverkehr sind zusammengebro-
chen, Lebensmittel können weder trans-
portiert noch produziert werden. Kranken-
häuser operieren nur noch Notfälle, Hotels 
schließen, Fluglinien stellen ihre Flüge ein. 
Schulen, Unis und Behörden haben ge-
schlossen. Es ist die schlimmste Wirt-
schaftskrise seit der Revolution 1959.

Als Konsequenz steigen der Frust und 
die Wut der Bevölkerung. Immer öfter ma-
chen die Menschen mit den typischen „Ca-
cerolazos“, dem Schlagen auf leere Töpfe, ih-
rem Ärger Luft. In der Nacht zum Samstag 
zündeten Protestierende in der zentralkuba-
nischen Provinzstadt Morón das Büro der 
örtlichen Kommunistischen Einheitspartei 
PCC an.

Die Kubaner in den USA kritisieren die 
Regierung in Havanna ebenfalls scharf. Ihre 
große Mehrheit, vor allem in Florida, will das 
kommunistische System schnellstmöglich 
abschaffen, mit dem die Revolutionäre und 
ihre Nachfahren die Insel seit 67 Jahren füh-
ren. Die Regierung müsse gestürzt werden 
und die Macht der Familie Castro enden. Pé-
rez-Oliva Fraga ist Großneffe des 2016 ver-
storbenen Revolutionsführers Fidel Castro, 
der ab 1959 fast 50 Jahre lang Staatschef war.

Nun also sollen diese Auslandskubaner 
die Möglichkeit erhalten, in ihrem Land 

wirtschaftlich tätig zu werden. Sie dürfen 
künftig Fremdwährungskonten bei kubani-
schen Banken eröffnen. Der Plan sieht zu-
dem die Vergabe von Nutzflächen vor, um 
den Agrarsektor wiederzubeleben. Kuba 
muss trotz reichlich fruchtbaren Ackerlan-
des fast 70 Prozent seiner Lebensmittel im-
portieren. Der Sektor leidet unter der inef-
fizienten Planwirtschaft der Regierung und 
unter mangelnden Investitionen.

Die nun verkündete Öffnung richtet sich 
nicht nur an Kubaner in den USA, sondern 
auch an diejenigen, die in Spanien, Mexiko 
oder anderswo auf der Welt leben. 

Die Öffnung des Landes für ausländi-
sche Investitionen ist die erste entschei-
dende Maßnahme, seitdem Washington
und Havanna Gespräche aufgenommen
haben. Am Freitag hatte Kubas Staatschef
Miguel Díaz-Canel Gerüchte und Äuße-
rungen seines Amtskollegen Donald
Trump bestätigt, denen zufolge beide Län-
der über ein Zukunftsszenario für die Insel
verhandelten. Der US-Präsident sagte am
Montag während einer Pressekonferenz im
Weißen Haus, es wäre ihm „eine große
Ehre, Kuba zu übernehmen“. Schon zuvor
hatte Trump immer wieder betont, Kuba
sei „am Ende“ und werde von allein zu-
sammenbrechen.

Die graue Eminenz in Kuba
Nach einem Bericht der US-Zeitung „New 
York Times“ fordert Washington in den Ver-
handlungen mit Kuba den Rücktritt von 
Präsident Díaz-Canel als Teil einer mögli-
chen Vereinbarung. Laut vier anonymen 
Quellen der Zeitung liege es nun an den 
Machthabern in Havanna, über die weiteren 
Schritte zu entscheiden.

Zudem sollten bestimmte alte Kader, 
die immer noch an den Entscheidungen be-
teiligt seien, ebenfalls aus ihrer Verantwor-
tung entlassen werden. Eine Auslieferung 
oder Maßnahmen gegen Raúl Castro (94),
früherer Präsident und jüngerer Bruder von 
Fidel, stehen offenbar nicht zur Verhand-
lung. Castro gilt als graue Eminenz im ku-
banischen Machtapparat, der im Wesentli-
chen aus der Partei und seinem Politbüro so-
wie der Armee und der zu den Streitkräften 
gehörenden Unternehmensgruppe GAESA 
besteht. Diese kontrolliert etwa 40 Prozent 
der kubanischen Wirtschaft, darunter den 
Devisenhandel, Hotels, Fluggesellschaften 
und Häfen.

Überdies verlangen die USA die Freilas-
sung politischer Gefangener, berichtet die 
„New York Times“ weiter. Laut der kubani-
schen Menschenrechtsgruppe „Prisoners 
Defenders“ sitzen auf der Insel 1200 Men-
schen in Haft, die sich kritisch zur Regierung 
geäußert haben. 

Wirtschaftskrise

Tabubruch in Kuba 
Jahrzehntelang hielt Kuba seine im Ausland lebenden Landsleute 

 aus der eigenen Wirtschaft heraus. Nun kündigt der Vizepremier an, 
Investitionen aus den USA zuzulassen.

Stromausfall in Havanna: Seit Monaten gab es keine Öllieferung mehr.
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Herr Botschafter, der Iran führt seit 
Tagen massive Angriffe auf die 
Golfstaaten durch. Befinden sich 
die VAE im Krieg?
Die vergangenen Wochen waren eine 
beispiellose Zeit in der Geschichte 
meines Landes. Besonders beunruhi-
gend ist, dass diese Angriffe nicht ge-
gen Länder gerichtet sind, die sich im 
Konflikt mit dem Iran befinden, son-
dern gegen seine Nachbarn – darunter 
Staaten, die sich konsequent für die 
Vermeidung einer Eskalation einge-
setzt haben. Wir haben uns sehr zu-
rückhaltend und besonnen verhalten. 
Gleichzeitig befinden wir uns in einer 
defensiven Haltung und behalten uns 
das volle Recht auf Selbstverteidigung 
nach internationalem Recht vor.

Der neue iranische Führer 
Modschtaba Chamenei sagte, er 
würde die Angriffe auf die Golfstaa-
ten einstellen, wenn diese alle 
US-Stützpunkte schließen würden. 
Planen Sie, Al Dhafra zu schlie-
ßen?
Von Anfang an haben wir sehr deutlich 
gemacht, dass die VAE nicht zulassen 
würden, dass ihr Territorium für An-
griffe gegen den Iran genutzt wird. 

Dennoch haben sich die unprovozier-
ten iranischen Angriffe nicht auf mili-
tärische Ziele beschränkt. Der Iran hat 
gezielt Raketen und Drohnen auf 
Wohngebäude, Flughäfen und andere 
zivile Einrichtungen abgefeuert. Inter-
nationale Zusammenarbeit, insbeson-
dere mit vertrauenswürdigen Partnern, 
hat sich bei der Bewältigung dieser Be-
drohungen als unverzichtbar erwiesen. 
Unser Fokus bleibt klar: die Verteidi-
gung unserer Bürger und Einwohner, 
während wir weiterhin mit Partnern 
wie den USA zusammenarbeiten, um 
die Stabilität zu unterstützen und eine 
weitere Eskalation in der Region zu 
verhindern.

Kein anderes Land ist in diesem 
Krieg so starken Angriffen ausge-
setzt wie die Emirate. Mehr als 1900 
Drohnen und Raketen hat der Iran 
seit Kriegsausbruch auf die VAE 
abgeschossen. Wie lange können 
Sie Ihre Verteidigung auf diesem 
Niveau aufrechterhalten?
Unsere integrierten Verteidigungssys-
teme schützen das Land mit bemer-
kenswerter Wirksamkeit. Sie haben 
den Großteil der gegen uns abgefeuer-
ten Raketen und Drohnen abgefangen. 

Die VAE verfügen über einen robusten 
strategischen Munitionsvorrat, der ei-
ne nachhaltige Abfang- und Reakti-
onsfähigkeit über längere Zeiträume 
gewährleistet und gleichzeitig die volle 
Einsatzbereitschaft zur Wahrung der 
nationalen Sicherheit und Souveränität 
sicherstellt.

Mehrere westliche Länder unterstüt-
zen die Emirate bei der Abwehr 
iranischer Raketen und Drohnen. 
Welche Form der Unterstützung ist 
derzeit am wichtigsten?
Wir erfahren starke diplomatische Un-
terstützung aus der gesamten interna-
tionalen Gemeinschaft. Staats- und 
Regierungschefs aus aller Welt stehen 
in engem und ständigem Kontakt mit 
den VAE, und eine beispiellose Anzahl 
von Ländern und internationalen Or-
ganisationen hat diese unprovozierte 
Aggression verurteilt. Diese Einigkeit 
sendet eine kraftvolle und unmissver-
ständliche Botschaft: Angriffe auf sou-
veräne Staaten, Zivilisten und kriti-
sche Infrastruktur werden nicht tole-
riert.

Die VAE werden also keine Vergel-
tungsmaßnahmen ergreifen?

Die VAE bekräftigen, dass sie sich als 
Reaktion auf die brutale und unprovo-
zierte Aggression des Iran in einem 
Zustand der Selbstverteidigung befin-
den. Und sie bekräftigen ihr uneinge-
schränktes Recht, alle notwendigen 
Maßnahmen zu ergreifen, um ihre 
Souveränität, nationale Sicherheit und 
territoriale Integrität zu wahren und 
die Sicherheit ihrer Bürger und Ein-
wohner zu gewährleisten.

Dubai ist einer der wichtigsten 
globalen Handels- und Finanzkno-
tenpunkte, und der Tourismus ist 
eine wichtige Einnahmequelle. Dies 
liegt auch daran, dass die VAE über 
viele Jahre hinweg erfolgreich ein 
Image als sicherer Hafen im Nahen 
Osten aufgebaut haben. Bedroht 
der Krieg im Iran das Geschäftsmo-
dell der VAE?
Das Leben in den VAE geht weiter. 
Bürger und Einwohner gehen ihrem 
Alltag nach, Geschäfte bleiben geöff-
net, und der Tourismussektor emp-
fängt weiterhin Besucher unter Einhal-
tung strenger Sicherheitsmaßnahmen. 
Unsere Luftabwehrsysteme haben die-
se Angriffe mit sehr hoher Wirksam-
keit abgewehrt. Unsere Flughäfen sind 

Ahmed Alattar

„Wir befinden uns in einem Zustand 
 der Selbstverteidigung“

Seit zwei Wochen schickt der Iran Raketen und Drohnen vor allem in Richtung seiner 
Nachbarn am Golf. Die Emirate setzen trotzdem auf Deeskalation. 

Brand in Dubai nach 
einem Drohnenangriff: 
Mehr als 1900 Drohnen 

und Raketen hat  
der Iran auf Ziele in 
 den Emiraten abge-

schossen.
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Wir behalten 
uns das volle 

Recht auf 
Selbst -

verteidigung 
nach inter -
nationalem 
Recht vor.
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wieder in Betrieb – vielleicht nicht 
ganz wie zuvor, aber Flüge starten und 
der Betrieb läuft weiter. Zeitweise 
mussten wir unseren Luftraum aus Si-
cherheitsgründen vorübergehend sper-
ren, aber er wurde jedes Mal schnell 
wieder geöffnet.

Also läuft alles wie gewohnt?
Wir standen schon früher vor Heraus-
forderungen – von regionalen Krisen 
bis hin zur Covid-19-Pandemie – und 
jedes Mal sind die VAE gestärkt und 
widerstandsfähiger daraus hervorge-
gangen. Diese Zeit hat unsere Gesell-
schaft nicht geschwächt. Im Gegenteil, 
sie hat die Stärke unserer Institutio-
nen, den Zusammenhalt unserer Ge-
meinschaft und die Widerstandsfähig-
keit unserer Bevölkerung deutlich ge-
macht. Wir sind fest davon überzeugt, 
dass die VAE gestärkt, geeinter und 
besser auf die Zukunft vorbereitet aus 
dieser Zeit hervorgehen werden.

Berichten der „Financial Times“ 
zufolge erwägt die Regierung, ihre 
Auslandsinvestitionen zurückzufah-
ren.
Wir halten weiterhin uneingeschränkt 
an der globalen Investitionsstrategie 
fest. Unsere internationalen Partner-
schaften und Investitionen sind lang-
fristig angelegt und basieren auf wirt-
schaftlichen Fundamentaldaten, nicht 
auf kurzfristigen Entwicklungen. In 
dieser Hinsicht hat sich an den Inves-
titionsplänen oder den langfristigen 
wirtschaftlichen Prioritäten nichts ge-
ändert. Die aktuelle Krise hat die VAE 
nicht geschwächt. Für Investoren und 
die internationale Gemeinschaft ist die 
Botschaft klar: Die VAE bleiben stabil, 
widerstandsfähig und offen für Ge-
schäfte.

Zu den Zukunftsstrategien zählt 
auch, die Region zu einem Technolo-
giezentrum zu entwickeln. Zwei 
Rechenzentren wurden in den 
letzten zwei Wochen bereits getrof-
fen und sind außer Betrieb. Investie-
ren Sie trotzdem weiter in die 
Tech-Offensive?
Auf jeden Fall. Tatsächlich bestärkt dies 
nur das Engagement der VAE für Inno-
vation und Geschäftskontinuität. Von 
der Energieversorgung bis zum globa-
len Handel und Finanzwesen haben 
wir uns wirtschaftlich stets angepasst 
und weiterentwickelt. Unsere nächste 
Wachstumsphase steht im Zeichen von 

Technologie, Künstlicher Intelligenz 
und fortschrittlichen Industrien. Kurz-
fristige Störungen ändern nichts an die-
ser strategischen Ausrichtung.

Der Konflikt treibt die Ölpreise 
weltweit in die Höhe. Rechnen Sie 
mit einem längerfristigen Energie-
schock?
Wir wollen keine Energiekrise. Eine 
solche Volatilität würde der Weltwirt-
schaft schaden, und wir tun alles in un-
serer Macht Stehende, um diese Risi-
ken zu mindern.

Was wäre das schlimmste Szenario 
für die Weltwirtschaft – ein langwie-
riger Krieg oder eine Blockade der 
Straße von Hormus?
Beide Szenarien hätten schwerwiegen-
de und gefährliche Folgen für die Welt-
wirtschaft. Eine Blockade der Straße 
von Hormus hat unmittelbare und dra-
matische Auswirkungen, während ein 
langwieriger Konflikt zu anhaltender 
Instabilität und Unsicherheit auf den 
globalen Märkten führen würde.

Die VAE sind ein enger Partner der 
Vereinigten Staaten, betonen 
jedoch gleichzeitig, dass sie nicht 
Teil des Krieges gegen den Iran sind. 
Vor einigen Tagen brachte ein 
hochrangiger Geschäftsmann aus 
den Emiraten öffentlich seine 
Enttäuschung über die USA zum 
Ausdruck. Wird dieser Krieg die 
Beziehungen zwischen den Emira-
ten und den USA verändern?
Zunächst einmal ist es wichtig, zwei 
Themen voneinander zu trennen. Die 
Kampagne der USA und Israels und ihr 
militärisches Engagement gegen den 
Iran sollten nicht mit den ungeheuerli-
chen und rechtswidrigen Angriffen des 
Irans auf Länder in unserer gesamten 
Region verwechselt werden, darunter 
die Golfstaaten, Jordanien und andere 
wie die Türkei, Syrien, Aserbaidschan 
und Zypern, von denen viele absolut 
nichts mit diesem Konflikt zu tun haben.

Der Krieg hat also keine Auswirkun-
gen auf die Beziehungen zwischen 
den Emiraten und den USA?
Wir pflegen eine starke strategische 
Partnerschaft mit den Vereinigten Staa-
ten. Sie sind ein vertrauenswürdiger 
Verbündeter und Partner. Unser ge-
meinsames Ziel muss es nun sein, eine 
weitere Eskalation zu verhindern und 
einen Weg weg von noch mehr Krieg 

in einer Region zu finden, die bereits 
viel zu viel davon erdulden musste.

War dieser Krieg ein Fehler?
Alle Kriege sind zutiefst bedauerlich 
und sollten nach Möglichkeit stets ver-
mieden werden. Die Priorität muss 
nun darin bestehen, diesen Konflikt so 
zu beenden, dass die Stabilität wieder-
hergestellt wird und ähnliche Krisen in 
Zukunft verhindert werden. Gleichzei-
tig führt es selten zu dauerhafter Sta-
bilität, wenn man auf unprovozierte 
Aggressionen mit bloßem Zurückwei-
chen reagiert.

Ihre Regierung hat bis vor Kurzem 
versucht, die Beziehungen zum Iran 
zu normalisieren. Bereuen Sie das?
Dialog ist Konfrontation stets vorzu-
ziehen, und die VAE gehörten zu den 
Ländern in der Region, die sich dafür 
einsetzten, Spannungen abzubauen 
und diplomatische Lösungen für die 
Turbulenzen zu fördern, die wir in den 
vergangenen Jahren erlebt haben. Geo-
grafische Gegebenheiten lassen sich 
nicht ändern.

Und geografisch bleibt der Iran ein 
direkter Nachbar der Emirate. 
Der Iran ist ein wichtiges Land in der 
Region, und wir haben großen Respekt 
vor dem iranischen Volk, seiner Kultur 
und seinem Potenzial als Wirtschafts-
partner und regionaler Akteur. Gute 
nachbarschaftliche Beziehungen müs-
sen jedoch auf gegenseitigem Respekt 
und verantwortungsvollem Verhalten 
beruhen.

Glauben Sie noch an eine diplomati-
sche Lösung mit dem Iran?
Der erste Schritt in Richtung Diploma-
tie ist die Einstellung der Angriffe auf 
Nachbarländer. Letztendlich geht es 
den Vereinigten Arabischen Emiraten 
vor allem um Stabilität. Wir fordern, 
dass diese Angriffe unverzüglich einge-
stellt werden und eine Eskalation ver-
mieden wird.

Herr Botschafter, vielen Dank für 
das Interview.

Die Fragen stellten Sebastian Matthes und 
Kathrin Witsch.

Vita
Der Diplomat Seit 2022 ist 
Ahmed Alattar als Botschafter 
der Vereinigten Arabischen 
Emirate in Deutschland. Vor-
her war er unter anderem als 

stellvertretender Direktor für 
europäische Angelegenheiten 
(2018–2020) und als Stabs-
chef des Außenministers 
(2020–2022) tätig. Er studierte 
Ingenieurwissenschaften mit 
dem Abschluss Bachelor und 
absolvierte einen Master in In-
ternationaler Sicherheit am 
University College London 
und einen MBA am Institut 
Européen d’Administration 
des Affaires in Frankreich.

Der Mensch Der 40-Jährige 
ist gebürtiger Emirati, auf-
gewachsen in der Hauptstadt 
Abu Dhabi. Alattar lebt mit 
seiner Frau und zwei Kindern 
in Berlin. Seine berufliche 
Laufbahn begann er beim Öl- 
und Gaskonzern Adnoc. An-
schließend war er bei einer öf-
fentlichen Stiftung tätig und 
gründete verschiedene Start-
ups in London und Abu Dhabi.
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Olga Scheer, Klaus Stratmann 
Brüssel, Berlin

D
ie EU-Kommission plant eine 
schnelle Lösung für die Reform 
des Emissionshandels für die 
Sektoren Industrie und Energie 
(ETS). Nach Informationen des 

Handelsblatts aus Kommissionskrei-
sen will sie bereits im Mai die Markt-
stabilitätsreserve (MSR) reformieren, 
um das Preisniveau im ETS zu dämp-
fen. Über die MSR werden seit 2019 
überschüssige Zertifikate aus dem 
Emissionshandel genommen. Künftig 
soll das nicht mehr geschehen. Da-
durch soll das Angebot an Zertifikaten 
steigen und der CO₂-Preis sinken.

Der Vorschlag könnte in einem 
Dringlichkeitsverfahren durch das EU-
Parlament gehen und von den Mit-
gliedstaaten angenommen werden. 
Damit könnte die Anpassung noch vor 
Jahresende in Kraft treten – und vor 
der eigentlichen ETS-Reform erste 
Entlastung für energieintensive Bran-
chen bringen. Der Emissionshandel ist 
das zentrale Instrument der EU zur 
Reduktion von CO₂-Emissionen. Un-
ternehmen aus Industrie, Energiewirt-
schaft sowie Luft- und Seeverkehr 
müssen für jede emittierte Tonne CO₂ 
ein Zertifikat vorlegen. Der Preis dafür 
liegt aktuell bei knapp 70 Euro. 

Die geplante Änderung der MSR 
ist als kurzfristiger Eingriff gedacht. Sie 
soll die Wettbewerbsfähigkeit der eu-
ropäischen Industrie stützen. Unter-
nehmen aus energieintensiven Bran-
chen wie Chemie, Stahl, Zement, Pa-
pier oder Glas kritisieren seit Monaten 
die CO₂-Kosten. Sie sehen einen Nach-
teil im internationalen Wettbewerb. In 
anderen Weltregionen fallen keine 
CO₂-Kosten in vergleichbarer Höhe an.

Welche Preiseffekte die Anpassung 
der MSR hätte, lässt sich derzeit nicht 
genau abschätzen. Sie hätte allerdings 
den Vorteil, dass sie sehr rasch erfolgen 
könnte, da sie unabhängig von der ei-
gentlichen ETS-Reform ist, über die 
erst im Juli verhandelt werden soll.

„Bleiwesten“ für Unternehmen
Ob der Vorschlag aus Sicht der Mit-
gliedstaaten ausreicht, ist fraglich. An-
dreas Lenz (CSU), energiepolitischer 
Sprecher der Unionsfraktion, fordert, 
Deutschland müsse sich für einen 
grundlegenden und raschen Kurs-
wechsel im Emissionshandel einset-
zen, der weit über Änderungen an der 
MSR hinausgehe. „Es zeigt sich immer 
mehr, dass das Instrument des Emissi-
onshandels faktische Unzulänglichkei-
ten hat. Wir hängen unseren Unter-
nehmen damit Bleiwesten um in einer 
Welt, in der es schon schwer genug ist, 
sich im internationalen Wettbewerb 
über Wasser zu halten“, sagte Lenz 
dem Handelsblatt.

Lenz fordert zudem schnelle Lö-
sungen bei der kostenlosen Zuteilung 
von Zertifikaten. Der CO₂-Grenzaus-
gleichsmechanismus sei in der derzei-
tigen Form nicht geeignet, Unterneh-
men wirksam von der Abwanderung 
aufgrund von CO₂-Kosten abzuhalten.

Die Industrie erhält einen Teil der 
Zertifikate kostenlos, um die Kosten-
nachteile, die ihr durch den Emissions-
handel im internationalen Wettbewerb 
entstehen, zumindest teilweise auszu-
gleichen. Die Höhe der kostenlosen 
Zuteilung bemisst sich anhand von Re-
ferenzwerten, sogenannten „Bench-
marks“, die die EU-Kommission fest-
legt. Auch hier plant die Kommission 
im April Anpassungen.

An die Stelle der kostenlosen Zu-
teilung soll schrittweise der CO₂- 
Grenzausgleich treten, der sogenannte 

Carbon Border Adjustment Mecha-
nism (CBAM). Da der CBAM jedoch 
weiterhin erhebliche Schwächen auf-
weist, haben sich die EU-Mitgliedstaa-
ten grundsätzlich darauf verständigt, 
die kostenlose Zuteilung langsamer 
zurückzufahren. Die Funktionsweise 
des CBAM: Werden Produkte wie Ei-
sen, Stahl, Aluminium, Zement, Dün-
gemittel oder Wasserstoff in die EU 
eingeführt, fällt eine Abgabe an, die 
sich an den CO₂-Kosten europäischer 
Hersteller orientiert.

Damit soll ein fairer Wettbewerb 
entstehen. In der Praxis ist der Mecha-
nismus aber lückenhaft. Für weiterver-
arbeitete Produkte, die CBAM-pflich-
tige Grundstoffe enthalten, fällt bis-
lang keine Abgabe an. Deshalb liefern 
Hersteller aus Drittstaaten vermehrt 
Produkte in die EU, die bereits einen 
ersten Verarbeitungsschritt durchlau-
fen haben. In solchen Fällen greift der 
CO₂-Grenzausgleich nicht. Im Rah-
men der umfassenderen Reform ist 
vorgesehen, über einen längeren Zeit-

raum als bisher kostenlose Zertifikate 
an jene Sektoren auszugeben, die dem 
CO₂-Grenzausgleich unterliegen.

Auch soll der lineare Reduktions-
faktor an das EU-Klimaziel für 2040 
angepasst werden. Das würde bedeu-
ten, dass die Menge der Zertifikate 
langsamer sinkt und Versteigerungen 
später enden. Der lineare Reduktions-
faktor beschreibt die jährliche Reduk-
tion der Zertifikatemenge. Er beträgt 
aktuell 4,3 Prozent. Die Verhandlun-
gen könnten sich bis zu zwei Jahre zie-
hen und sowohl in den polnischen als 
auch in den französischen Wahlkampf 
fallen. Die Reformpläne dürften beim 
Europäischen Rat eine Rolle spielen, 
zu dem sich die EU-Staats- und -Re-
gierungschefs am Donnerstag treffen.

Der ETS sei ein „bewährtes Sys-
tem“, schreibt EU-Kommissionspräsi-
dentin Ursula von der Leyen (CDU) 
vor dem Gipfel in einem Brief an die 
Mitgliedsländer. Man müsse ihn jedoch 
an die neuen Gegebenheiten anpassen. 
Dabei wolle die Kommission die Be-

denken der Industrie berücksichtigen. 
Innerhalb der Bundesregierung unter-
scheiden sich die Positionen der Minis-
terien erheblich. Fachlich zuständig ist 
Bundesumweltminister Carsten 
Schneider (SPD). Er hatte dem Han-
delsblatt kürzlich gesagt, er setze sich 
in Brüssel für realistischere Maßstäbe 
bei der Zuteilung kostenloser Emissi-
onsrechte ein. Er habe die EU-Kom-
mission aufgefordert, eine „strukturel-
le Anpassung“ der Benchmarks für die 
kostenlose Zuteilung zu prüfen.

Aus Sicht des Bundeswirtschafts-
ministeriums reichen Anpassungen bei 
den Benchmarks nicht aus. In einem 
internen Papier des Ministeriums, das 
dem Handelsblatt vorliegt, werden 
sechs „Kernelemente“ einer ETS-Re-
form genannt. Neben einer Fortfüh-
rung der kostenlosen Zuteilung und ei-
ner Anpassung der Benchmarks zählt 
dazu auch eine Anpassung des linearen 
Reduktionsfaktors.

Wettbewerbsfähigkeit sichern
Zudem heißt es in dem Papier, interna-
tionale Zertifikate sollten künftig eine 
„größere Rolle“ spielen. Gemeint ist, 
CO₂-Reduktionen, die in Nicht-EU-
Staaten erzielt wurden, im ETS anre-
chenbar zu machen. Als Reformoption 
nennt das Papier auch die Anerken-
nung von Negativemissionen. Davon 
ist die Rede, wenn der Atmosphäre 
dauerhaft CO₂ entzogen wird. Ziel 
müsse es sein, den ETS so zu reformie-
ren, „dass die globale Wettbewerbsfä-
higkeit der industriellen Basis der EU 
gesichert werden kann“.

Fachleute unterstützen eine Re-
form des ETS grundsätzlich. Bernd 
Weber, Chef des Thinktanks Epico, 
warnt jedoch, dass dadurch nicht die 
Klimaziele unterlaufen werden dürf-
ten. Entscheidend sei „mehr Flexibili-
tät bei gleichzeitig verlässlichen Inves-
titionssignalen“, sagte er dem Handels-
blatt. Epico hat gemeinsam mit dem 
auf Energiethemen spezialisierten Be-
ratungsunternehmen Frontier Econo-
mics mehrere Reformvorschläge erar-
beitet. Dazu gehört, Einnahmen aus 
dem ETS stärker als bisher für Investi-
tionen in die Dekarbonisierung der In-
dustrie zu verwenden.

Wie die EU-Kommission sehen 
auch Epico und Frontier Economics 
Anpassungsbedarf bei der Marktstabi-
litätsreserve. Sie unterstützen zudem 
Überlegungen, Negativemissionen im 
ETS anrechenbar zu machen. Auch ei-
ne Senkung des linearen Reduktions-
faktors bewerten sie grundsätzlich po-
sitiv – sie müsse allerdings „sehr vor-
sichtig erfolgen“. Weber betonte 
zudem, bereits getätigte Investitionen 
dürften nicht nachträglich entwertet 
werden. Das ist für betroffene Bran-
chen relevant. Es gehe darum, „einen 
klaren, verlässlichen und auch realisti-
schen Rahmen für die Dekarbonisie-
rung der Industrie zu setzen, der eine 
belastbare Perspektive und Vertrauen 
für Investitionen in der EU schafft“, 
sagte Martin Schneider, Geschäftsfüh-
rer des Vereins Deutscher Zementwer-
ke (VDZ), dem Handelsblatt.

In einer VDZ-Stellungnahme zum 
laufenden Reformprozess unterstützt 
die Zementindustrie Forderungen, 
ETS-Einnahmen gezielt für Dekarbo-
nisierungsmaßnahmen einzusetzen. 
Die Mittel müssten „zweckgebunden 
ausschließlich in Dekarbonisierungs-
projekte“ fließen. Zudem müsse der 
CBAM robuster werden, Schlupflöcher 
müssten geschlossen werden. Darüber 
hinaus müsse eine Reform des Verga-
berechts die Nachfrage der öffentlichen 
Hand nach klimafreundlichem Ze-
ment verlässlich stärken.

Energie

EU-Kommission 
setzt auf schnelle 

Entlastung
Die Brüsseler Behörde bereitet eine Änderung des 
Emissionshandels vor. Doch es ist nur eine erste, 

kurzfristige Maßnahme. In der Bundesregierung und 
in der Industrie wächst die Ungeduld.

Zementfabrik in Frankreich: Unternehmen aus energieintensiven Branchen kritisieren die hohen CO�-Kosten.
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Jakob Hanke Vela Brüssel

D
er Druck auf Manfred Weber 
(CSU) steigt: Bundeskanzler 
Friedrich Merz (CDU) und deut-
sche Europapolitiker fordern den 
EVP-Chef dazu auf, Konsequen-

zen aus Berichten über eine enge Ko-
operation der christdemokratischen 
EVP mit rechten antieuropäischen Frak-
tionen im Europaparlament zu ziehen.

„Wir arbeiten nicht zusammen mit 
den Rechtsradikalen im Europäischen 
Parlament“, sagte Merz. Er missbillige 
„das, was da offensichtlich auf Ebene 
von Mitarbeitern stattgefunden hat“. 
Gemeinsam mit CSU-Chef Markus 
Söder erwarte er, „dass dies abgestellt 
wird und dass dies gegebenenfalls auch 
Konsequenzen hat“. Die Verantwor-
tung liege bei Weber.

Im Europaparlament fordern die 
Sozialdemokraten und Grünen nun, 
die EVP müsse sich zu einer Koalition 
mit den Fraktionen der Mitte ver-
pflichten, der sogenannten Plattform 
im Europaparlament.

Auslöser der Debatte waren Berich-
te der Nachrichtenagentur dpa, wonach 
Mitarbeiter von EVP-Abgeordneten ei-
ne WhatsApp-Gruppe eingerichtet 
hatten, um Abstimmungen zur Migra-
tionspolitik mit Rechten und auch EU-
feindlichen Fraktionen zu koordinieren.

So waren in der Gruppe nicht nur 
Mitarbeiter der rechten Fraktion EKR 
(zu der Giorgia Melonis gemäßigtere 
Fratelli d’Italia gehören), sondern auch 
der EU-feindlichen Fraktionen „Patrio-
ten für Europa“ (zu denen die Abge-
ordneten von Viktor Orban gehören) 
und „Europa der souveränen Natio-
nen“, zu denen die AfD gehört.

Dabei hatte EVP-Chef Weber eine 
Zusammenarbeit mit der AfD und Or-
bans Fidesz-Partei bislang ausgeschlos-
sen. Die EVP arbeite nur mit Kräften 
zusammen, die „proeuropäisch, pro -
ukrainisch und pro Rechtsstaat“ seien, 
sagte er wiederholt.

„Würden Mitarbeiter eine Allianz 
mit Rechtsextremen bilden, ohne 
dass das von oben gewollt ist? Natür-
lich nicht“, sagte der Grünen-Abge-
ordnete Daniel Freund dem Handels-
blatt. Weber und die EVP hielten sich 
bewusst die Option einer Mehrheit 
mit den Rechten offen und würden 
diese auch immer wieder nutzen, um 
die Sozialdemokraten und Grünen 
unter Druck zu setzen, so Freund. 
„Das ist gewollt, geplant, strukturiert. 
Wir sehen es in allen Verhandlungen, 
in den Koordinatoren-Sitzungen, in 
Ausschüssen.“

Merz habe sich zwar gegen die Zu-
sammenarbeit mit der AfD gestellt, 
aber nichts dazu gesagt, dass die EVP 
auch mit anderen antieuropäischen 
Fraktionen wie den „Patrioten“ von 
Marine Le Pen und Orban zusammen-
gearbeitet hat.

Nun fordert auch die sozialdemo-
kratische Fraktion von Weber ein Be-
kenntnis zur Mitte. „Die Bestätigung 
einer strukturierten Zusammenarbeit 
zwischen der EVP und rechts außen 
überrascht uns nicht“, sagte Sprecherin 
Andrea Maceiras dem Handelsblatt. 
Seit Beginn der Legislatur hätte man 
wiederholt beobachtet, dass EVP und 
rechte Parteien mit vorab abgestimm-
ten Positionen aufträten – etwa bei der 
Lieferkettenrichtlinie oder bei Initiati-
ven zur Untersuchung von Nichtregie-
rungsorganisationen.

Die Fraktionschefin der Sozialde-
mokraten im Europaparlament (S&D), 
Iratxe García, sei bereit, die Zusam-
menarbeit mit der EVP zu verbessern, 
um die Mitte im EU-Parlament zu stär-
ken. Weber hatte García mit den Vize-
präsidenten beider Fraktionen im Feb-
ruar zu einem Abendessen eingeladen, 
um Mehrheiten für zentrale Projekte 
wie den EU-US-Handelsdeal und den 
nächsten EU-Haushalt, den sogenann-
ten mehrjährigen Finanzrahmen, zu 
organisieren. García hat nun ein weite-
res Treffen im April initiiert, erfuhr das 
Handelsblatt aus S&D-Kreisen, um 
diese Kooperation fortzusetzen.

Zusammenarbeit mit 
EU-feindlichen Fraktionen

Aus EVP-Kreisen heißt es, die Partei 
und ihr Chef hätten sich immer wieder 
dazu bekannt, Mehrheiten in der Mitte 
zu suchen, mit den Fraktionen der so-
genannten Plattform: Christdemokra-
ten (EVP), Sozialdemokraten (S&D), 
Grüne und Liberale (Renew). Hätten 
die Sozialdemokraten nicht in letzter 
Minute von den Verhandlungen zur 
Rückführung von Migranten zurück-
gezogen, argumentieren EVP-Kreise, 
wäre die Mehrheit mit den Rechten nie 
zustande gekommen. Zu den Konse-
quenzen aus der Affäre will sich die 
Fraktion noch nicht äußern.

Nach dpa-Informationen griff die 
EVP in der Gruppe Vorschläge eines 
AfD-Büros auf, um medizinische 
Zwangsuntersuchungen zur Alters-
überprüfung von Asylsuchenden zu 
ermöglichen. In der internen Kommu-
nikation hieß es demnach vonseiten 
der EVP: „Wir können das unterstüt-
zen.“

Manfred Weber

Das Wild-West-Parlament
Bundeskanzler Merz kritisiert die Zusammenarbeit zwischen der 

EVP und der AfD im Europaparlament. Der Druck auf Weber nimmt 
zu, sich zu einer Koalition der Mitte zu verpflichten.

Manfred Weber: 
Auch die Sozialdemo-
kraten fordern von 
Weber ein Bekennt-
nis zur Mitte.
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Berlin. Grüne und Erneuerbaren-Branche erhö-
hen den Druck auf Wirtschaftsministerin Kathe-
rina Reiche (CDU). Sie kritisieren die geplante 
Reform des Erneuerbare-Energien-Gesetzes 
(EEG) und die angedachten Änderungen beim 
Netzanschluss neuer Wind- und Solaranlagen.
Michael Kellner, energiepolitischer Sprecher der 
Grünen-Bundestagsfraktion, verknüpft die Kritik 
mit der angespannten Energieversorgungslage in-
folge des Irankriegs. Er sagte dem Handelsblatt: 
„Was wir jetzt brauchen, ist ein Unabhängigkeits-
paket.“ Unterstützung erhält Kellner von sieben 
Energieministerinnen und Energieministern der 
Grünen aus den Bundesländern. In einem Brief 
an Reiche schreiben sie, die Entwicklungen auf 
den Energiemärkten verdeutlichten Deutsch-
lands energiepolitische Verwundbarkeit.

Die Kritik von Grünen und der Branche rich-
tet sich vor allem gegen das geplante „Netzpaket“. 
Die Wirtschaftsministerin plant, dass es künftig 
in stark belasteten Netzgebieten für neue Wind- 
oder Photovoltaik-Parks keine Entschädigung 
mehr geben soll, falls die Anlagen abgeregelt wer-
den müssen.

Kritik an dem Plan kommt auch aus der Ko-
alition. Die energiepolitische Sprecherin der SPD-
Bundestagsfraktion, Nina Scheer, sagte, Ausbau-
begrenzungen, ökonomische Überforderungen 
oder Redispatch-Vorbehalte schwächten Investi-
tionsanreize. „Beschränkungen in Tempo und 
Menge können wir uns nicht leisten.“

Die Grünen sehen ihren Standpunkt durch 
die Antwort des Bundeswirtschaftsministeriums 
auf eine Kleine Anfrage bestätigt. Der Grünen-
Abgeordnete Alaa Alhamwi wollte wissen, wel-
che Netzgebiete konkret von der geplanten Re-
dispatch-Regel betroffen sein werden und mit 
welchen Auswirkungen auf die Investitionstätig-
keit zu rechnen sein wird. Das Ministerium gibt 

darauf jedoch keine konkrete Antwort und weist 
darauf hin, es gebe zum Redispatch-Vorbehalt in-
nerhalb der Bundesregierung noch keine abge-
stimmte Position. Alhamwi sagte dem Handels-
blatt: „Entweder wurden die Folgen fachlich nicht 
ausreichend geprüft, oder sie werden bewusst 
ausgeblendet. Dass es innerhalb der Bundesregie-
rung offenbar keine abgestimmte Position gibt, 
deutet zudem auf einen Alleingang der Ministerin 
hin.“ Ein „so unausgereifter Vorschlag“ dürfe 
nicht in den Referentenentwurf gelangen.

Die Erneuerbaren-Branche versucht unter-
dessen seit Wochen, den Redispatch-Vorbehalt 
abzuräumen. Ursula Heinen-Esser, Präsidentin 
des Bundesverbandes Erneuerbare Energie 
(BEE), warnte, der Vorschlag werde den Ausbau 
der Erneuerbaren abwürgen. Es sei „Gift für drin-
gend benötigte Investitionen, wenn Entschädi-
gungen für Abregelungen pauschal infrage gestellt 
werden“, sagte sie. Klaus Stratmann

Katherina Reiche

 Grüne erhöhen 
den Druck 

Die Grünen warnen die 
Wirtschaftsministerin vor 

Einschnitten bei Erneuerbaren. 
 Auch in der SPD wird Kritik laut.

Katherina Reiche: Grüne Energieminister wenden sich 
gegen Reiches geplante EEG-Reform. 
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D
er Hilferuf Donald Trumps, 
Amerika im Kampf gegen die 
Seeblockade des Irans in der 
Straße von Hormus zu unter-
stützen, stellt Europa nicht nur 
vor logistische und militärische 

Probleme. In den europäischen Haupt-
städten fürchtet man zudem, in einen 
Krieg hineingezogen zu werden, den die 
meisten Regierungschefs skeptisch se-
hen oder rundherum ablehnen. Dass 
sich dabei nur wenige auf das Völker-
recht berufen und einige wie Bundes-
kanzler Friedrich Merz die internationa-
len Regeln sogar infrage stellen, zeigt 
einmal mehr, dass Europa der innere 
Kompass verloren gegangen ist in einer 
Zeit, da Macht vor Recht zu gehen 
scheint.

Merz stellte kurz nach Kriegsausbruch 
nüchtern fest, dass sich Deutschland 
nicht von „völkerrechtlichen Einordnun-
gen“ leiten lassen wolle, „wenn sie weit-
gehend folgenlos bleiben“. Der Bundes-
kanzler erinnerte zugleich daran, dass 
das Mullah-Regime in Teheran jahr-
zehntelang gegen internationales Recht 
verstoßen habe. EU-Kommissionsche-
fin Ursula von der Leyen fordert von 
den Europäern mehr Realpolitik und 
deshalb „die Welt so zu sehen, wie sie 
ist“. Und der ehemalige Bundesaußenmi-
nister Joschka Fischer lamentierte im 
Handelsblatt-Interview, dass „die Ge-
schichte des Völkerrechts eine Geschich-
te der Völkerrechtsbrüche“ sei.

Das ist zwar nicht so brutal wie US-
Kriegsminister Pete Hegseth, der die in-

ternationalen Regeln für einen militäri-
schen Angriff als „blödsinnig“ abtut. 
Oder so zynisch wie Trump-Berater 
Stephen Miller, der die Verbündeten der 
USA daran erinnert hat, dass wir in ei-
ner Welt leben, die von „Stärke, Gewalt 
und Macht“ bestimmt werde. Aber in 
ihren Schlussfolgerungen sind Merz und 
von der Leyen keinen Ozean mehr von 
den US-Kriegern entfernt.

Fischer liegt ja richtig, wenn er darauf 
hinweist, dass das Völkerrecht die 
Macht braucht, wenn es geachtet wer-
den will. Angesichts der Machtlosigkeit 
der Vereinten Nationen (UN) und einer 
komplizierten Welt, in der Machthaber 
ihre Herrschaft ungestraft auf Terror 
und Unterdrückung stützen können, er-
scheint der Gedanke an Spielregeln, an 
die sich insbesondere die Großmächte 
nicht halten, wie aus der Zeit gefallen.

Für Europa und alle Nationen, die ihre 
Existenz, ihren Wohlstand und ihre 
Freiheit dem Recht verdanken, wäre es 
jedoch fatal, sich dem Fatalismus der 
Machtlosigkeit zu ergeben und das Völ-

kerrecht jetzt in den Papierkorb der Ge-
schichte zu werfen. Mit welchem Argu-
ment will man dann noch US-Präsident 
Donald Trump daran hindern, sich ein-
fach Grönland einzuverleiben? Wie 
plant man, dem russischen Präsidenten 
entgegenzutreten, wenn er die Ukraine 
für sein Imperium beansprucht? Und 
warum sollte der chinesische Staatschef 
Xi Jinping dann nicht einfach Taiwan 
mit militärischen Mitteln zurück ins 
Reich der Mitte holen?

Wer das Völkerrecht daran misst, ob es 
dem Bösen ein Ende setzen kann, ist 
kein guter Realpolitiker. Völlig machtlos 
ist es indes nicht, wie die Prozesse ge-
gen Kriegsverbrecher und Menschen-
rechtsverächter vor dem Internationalen 
Gerichtshof in Den Haag zeigen. Inter-
nationales Recht bleibt jedoch unvoll-
kommen und eine Dauerbaustelle. Wer 
vor dieser Herausforderung kapituliert, 
nimmt insbesondere allen Nationen, die 
ihre Selbstbestimmung einem Regel-
werk verdanken, das Recht der Macht 
überordnet, den einzigen Schutz.

Und er gibt den mächtigen Autokraten 
und Tyrannen dieser Welt einen Frei-
fahrtschein, ihren Willen nicht nur ge-
genüber anderen Nationen, sondern 
auch im Inneren gegen ihre eigene Be-
völkerung durchzusetzen. Das zu ver-
hindern, war die Lehre des humanitären 
Völkerrechts aus dem Zweiten Welt-
krieg, bei dem es nicht nur um einen 
staatlichen Gewaltverzicht, sondern 
auch um den Schutz der individuellen 
Menschenrechte geht.

Machtpolitik

Europas Schutzschild wankt
Bundeskanzler Merz stellt das Völkerrecht infrage. Dabei profitieren wir davon.

Eine Billion Dollar Umsatz: Was 
nach Science-Fiction klingt, ist für 
Nvidia bereits eine Planungsgröße. 
Diese Zahl hat der Chef des welt-
größten Chipkonzerns, Jensen Hu-
ang, bei der Firmenmesse in San José 
vor jubelndem Publikum angekün-
digt. Künstliche Intelligenz (KI) soll 
der Treiber für alles werden. Was hier 
entsteht, ist kein normaler Investiti-
onszyklus. Es ist ein kollektiver 
Sprung ins Ungewisse. Noch nie hat 
eine Branche in so kurzer Zeit so viel 
Kapital auf eine einzige technologi-
sche Hoffnung gesetzt.

Allein die großen US-Tech-Konzer-
ne planen für 2026 Investitionen von 
rund 600 Milliarden Dollar. Der Me-
ta-Konzern hat ein Rechenzentrum 
angekündigt, das größer als die Halb-
insel Manhattan in New York sein 
soll. Diese Investitionen sind kein 
Selbstzweck, sie verlangen Rendite. 
Und Rendite bedeutet: Jemand muss 
zahlen. Und das dürften wir sein: Fir-
men und Endkunden, die zuneh-
mend abhängig gemacht werden von 
KI-Lösungen.

Kostenlose oder besonders kosten-
günstige KI ist ein Übergangsphäno-
men. Eine leistungsfähige Variante 
von ChatGPT oder Claude zum 
Nulltarif ? Das wird es künftig ver-
mutlich nicht mehr geben. Schließ-
lich streben die KI-Firmen an die 
Börse. Die Strategie dahinter ist so 
alt wie die Plattformökonomie: erst 
Abhängigkeit schaffen, dann moneta-
risieren. Unternehmen bauen ihre 
Wertschöpfung bereits auf Systeme 
auf, deren Preis sie nicht kontrollie-
ren.

Die Rechnung bleibt nicht bei Nvi-
dia, nicht bei OpenAI, nicht bei Goo-
gle. Sie wandert durch die Bilanzen 
bis zu den Kundenfirmen und letzt-
lich zu den Endverbrauchern. Die 
teuerste Wette der Wirtschaftsge-
schichte wird nicht in den Rechen-
zentren entschieden, sondern an der 
Zahlungsbereitschaft der Nutzer. 
Fest steht: Die Infrastruktur entsteht 
bereits. Die Rechnung kommt erst 
noch. Und vieles spricht dafür, dass 
sie am Ende bei uns landet.  
► Bericht Seite 23

Tech-Hoffnung

Wer zahlt für 
die teuerste 
KI-Wette?

Nvidia erwartet einen Markt 
von einer Billion Dollar. Und 
die Kosten tragen wohl alle.

Torsten Riecke ist International Corres-
pondent. Sie erreichen ihn unter: 

riecke@handelsblatt.com

Stephan Scheuer ist Teamleiter Tech-
nologie.Sie erreichen ihn unter:  

scheuer@handelsblatt.com
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S chon wieder Energiekrise. 
Schon wieder zahlen deutsche 
Verbraucher und Unternehmen 
den Preis für Fehlentscheidun-

gen der Politik. Der Krieg im Nahen 
Osten treibt die Kosten für Öl und 
Gas auch an deutschen Zapfsäulen in 
die Höhe und wird für die Wirtschaft 
zum Problem. Für die Energiepolitik 
der vergangenen Jahrzehnte ist das 
eine unangenehme Erinnerung: Ab-
hängigkeiten verschwinden nicht, sie 
rächen sich. Dabei hat die Bundesre-
publik diese Lektion doch schon ein-
mal gelernt. Vor vier Jahren, als Russ-
land die Ukraine angriff und Deutsch-
land vor einer nie da gewesenen 
Versorgungskrise stand. Nur haar-
scharf schlitterte man damals an ei-
ner Katastrophe vorbei. 

Geändert hat sich seitdem aber nur 
eines: die Lieferanten fossiler Roh-
stoffe. Die kommen zwar kaum aus 
dem Nahen Osten. Aber die aktuelle 
Krise zeigt einmal mehr: Es ist egal, 
wo die fossilen Importe herkommen 
– Öl- und Gaspreise hängen an den 
Weltmärkten. Und bringen das geo-
politische Risiko damit in die Repu-
blik. Spritpreisbremse, das Freigeben 
von Ölvorräten oder eine temporäre 
Senkung der Energiesteuer: All das 

wird gerade diskutiert, um die Folgen 
der nächsten Energiekrise abzufe-
dern. Statt immer nur an den Symp-
tomen herumzudoktern, sollte die 
Politik endlich die Ursache bekämp-
fen. Und zwar die Abhängigkeit von 
fossilen Energien. Wenn Sie sich jetzt 
fragen, wie das gehen soll, dann ist 
hier die simple Antwort: Strom – egal 
ob aus erneuerbaren Quellen oder 
aus anderen heimischen Kraftwer-
ken. Die Versorgung ist planbarer, 
skalierbarer und weniger geopolitisch 
verwundbar als die mit Öl und Gas. 

Doch während andere Volkswirtschaf-
ten wie China, Japan oder Schweden 
ihre Energieversorgung zunehmend 
elektrifizieren, tritt Deutschland auf 
der Stelle. Der Stromanteil am End-
energieverbrauch liegt seit Jahren bei 

rund 20 Prozent. Trotz Milliarden für 
die Energiewende.

Deutschland hat sich unter dem 
Stichwort „Energiewende“ zu lange 
nur auf die Erzeugung von Erneuer-
baren konzentriert und dabei verges-
sen, dass am anderen Ende auch 
mehr Strom verbraucht werden 
muss. Statt die Stromnachfrage zu er-
höhen, setzt die Regierung auf fossile 
Heizungen und Verbrennungsmoto-
ren. Das war vor der Energiekrise 2.0 
schon ein Fehler und ist es jetzt umso 
mehr. 80 Milliarden Euro werden 
hierzulande jährlich für den Import 
fossiler Energieträger ausgegeben.

Ein erheblicher Teil dieses Geldes 
verpufft ohne jeden Nutzen. Mit Öl, 
Kohle oder Erdgas betriebene Prozes-
se sind ineffizient, ein wesentlicher 
Teil der Energie geht verloren. Elek-
tromotoren, Wärmepumpen und 
strombasierte Verfahren in der Indus-
trie haben deutlich höhere Wirkungs-
grade. Und trotzdem bleibt Deutsch-
land im fossilen Kostenregime gefan-
gen – volatil, teuer und anfällig für 
geopolitische Schocks. 

Die Frage ist: Wann lernen wir end-
lich daraus? ► Bericht Seite 4

Stockende Elektrifizierung 

In der Energiekostenfalle
Industrie, Verkehr und Gebäude bleiben abhängig von Öl und Gas. 

An Tag eins seiner Amtszeit rief 
sich Lars Klingbeil (SPD) zum 
„Investitionsminister“ aus. Kurz 
darauf kündigte der Bundesfi-

nanzminister bei Vorstellung seines 
ersten Haushalts „Rekordinvestitio-
nen“ an. Klingbeil hat die Backen ver-
dammt dick aufgeblasen, doch heraus 
kam bislang viel heiße Luft. Das ist 
spätestens jetzt der Eindruck, der 
sich erst mal festgesetzt hat.

Laut zweier Studien hat die Bundes-
regierung das vor einem Jahr be-
schlossene Schuldenprogramm im 
Vorjahr fast vollständig zweckent-
fremdet. Die vielen Schulden wurden 
demnach nicht für zusätzliche Inves-
titionen eingesetzt, sondern zum 
Stopfen von Haushaltslöchern und 
zum Einlösen sinnbefreiter Wahlver-
sprechen.

Für Klingbeil sind die neuen Zahlen 
politisch verheerend. Über zehn Jah-
re kämpfte das progressive Lager für 
ein großes schuldenfinanziertes In-
vestitionsprogramm. Als dann der 
große Wurf gelang, übertraf das Pa-
ket noch alle Erwartungen. Es weck-
te die Hoffnung, dass endlich ein 
Schalter in der Trübsinnrepublik 
Deutschland umgelegt wird, das 

Schuldenprogramm vielleicht sogar 
der Startpunkt in eine neue Auf-
bruch-Epoche ist.

Umso größer ist jetzt der Frust. Das 
ganze Narrativ vom Investitionsminis-
ter, das sich Klingbeil für diese Wahl-
periode zurechtgelegt hat, geht bis-
lang nicht auf. Stattdessen steht er als 
„Verschiebeminister“ da. Als Houdini 
der deutschen Finanzpolitik, der Mil-
liarden zwischen Haushalt und Son-
dervermögen hin- und herjongliert, 
bei dem am Ende aber nicht viel 
mehr rauskommt als fauler Zauber. 

Dabei wollte Klingbeil der Kopf des 
großen Wiederaufbaus Deutschlands 
sein, der die Infrastruktur in Schuss 
bringt, der den Alltag der Bürger 
 erleichtert. Doch Stand jetzt ist selbst 

der Worst Case nicht ausgeschlossen: 
dass das Land am Ende auf einer 
 ähnlich schlechten Infrastruktur sitzt 
wie vorher, nur bei viel höheren 
Schulden.

Den Stab allein über Klingbeil zu bre-
chen, wäre allerdings verfrüht und 
auch nicht gerecht. Gerade Unions-
projekte wie die Mütterrente oder die 
Mehrwertsteuersenkung für Gastro-
nomen haben maßgeblich die Debat-
te befeuert, die Regierung nutze ih-
ren Schuldenspielraum für alles Mög-
liche, nur nicht für Investitionen. 
Und zur Wahrheit gehört auch, dass 
der Haushalt im Vorjahr nach dem 
Platzen der Ampelkoalition lange 
Zeit in einer Ausnahmesituation war 
und das Sondervermögen erst spät an 
den Start ging.

Doch ab diesem Jahr gibt es keine 
Ausreden mehr. Jetzt zählt es. Kling-
beils politisches Schicksal ist eng mit 
dem Sondervermögen verknüpft. 
Am Ende steht er als Finanzminister 
dafür gerade, ob die vielen Schulden 
sinnvoll eingesetzt werden oder 
nicht. Klingbeil muss das Sonderver-
mögen deshalb auf Gedeih und Ver-
derb zum Erfolg führen. Noch hat er 
die Chance dazu. ► Bericht Seite 6

Zweckentfremdetes Sondervermögen

Klingbeils Investitionsmärchen 
Für den Bundesfinanzminister sind die Zahlen politisch verheerend

Nato-Verbündete haben Forderungen von 
US-Präsident Donald Trump zurückgewiesen, 
Kriegsschiffe zum Schutz von Öltankern in 
die Straße von Hormus zu schicken. Die belgi-
sche Zeitung „De Tijd“ kommentiert:

Diese Antwort ist vorerst nachvollziehbar. Die 
„Partner“, die zu Hilfe kommen sollen, wurden 
nicht zu einem Krieg konsultiert, der von Pla-
nungs- und Fehleinschätzungen geprägt ist. (…) 
Dennoch klingt die europäische Argumentation, 
dass „dies nicht unser Krieg ist“, wie der deut-
sche Verteidigungsminister Boris Pistorius sag-
te, hohl. Europa wollte diesen Krieg nicht und 
hat ihn nicht begonnen, aber durch den Domino-
effekt auf den Energiemärkten wird er doch zu 
unserem Krieg. Die Internationale Energieagen-
tur warnte vor „der größten Versorgungsstörung 
in der Geschichte des globalen Ölmarktes“. (...) 
Europa muss hoffen, dass Trump zu seinen von 
ihm selbst deklarierten Qualitäten als Dealma-
ker zurückfindet und die Iraner dann auch mit-
ziehen. (...) Mit jedem Tag, an dem die Energie-
preise hoch bleiben, rücken wir näher an den 
Punkt, an dem wir den Krieg nicht einfach abtun 
können, sondern (...) verhindern müssen, dass 
ein Teil unserer Wirtschaft zusammenbricht.

Außenansichten

Die italienische Zeitung „La Repubblica“ 
meint zum selben Thema: 

Für die Europäer handelt es sich um die fünfte 
ernsthafte bilaterale Krise mit Trump in nur 14 
Monaten nach den Auseinandersetzungen um 
die Ukraine, Militärausgaben, Zölle und Grön-
land. Bei früheren Gelegenheiten haben einzelne 
Partner – Deutschland, Italien, Großbritannien – 
schwierige Kompromisse vermittelt und so das 
Schlimmste verhindert. Nun versucht der Brite 
Keir Starmer, dieses Unterfangen zu wiederho-
len, indem er nationale Entscheidungen zur Ver-
teidigung unserer Interessen vorschlägt wie den 
Einsatz von Unterwasserrobotern zur Minenräu-
mung in der Straße von Hormus. Der EU-Schutz-
schild zur Verteidigung Zyperns, ebenso wie die 
„Aspides“-Mission im Roten Meer zur Sicherung 
der von den proiranischen Huthis bedrohten 
Freiheit der Schifffahrt, kann als Vorbild dienen.

Zum Trumps Druck auf die Nato-Verbündeten 
schreibt die „Washington Post“:

Eine bessere Strategie könnte sein, den Sieg zu 
erklären und sich zurückzuziehen. Die Iraner 
hätten keinen glaubwürdigen Vorwand mehr, ih-
re Angriffe auf den Golf fortzusetzen, sobald die 
Bombardierungen aufhören. Und eine Siegeser-
klärung wäre keine Übertreibung. Trump hat 
dem iranischen Regime in der Tat enorme Kos-
ten auferlegt. Sein Raketenvolumen ist um 
mehr als 90 Prozent zurückgegangen. Sein 
oberster Führer ist tot. (...) Indem er dies tut, be-
schert er dem Regime eine Katastrophe. Die 
Geistlichen werden sich einer zerrütteten Ar-
mee, einer ruinierten Wirtschaft und, was am 
wichtigsten ist, einer Bevölkerung stellen müs-
sen, die fragen wird: Wofür ist all das gewesen? 
Luftangriffe führen nicht von allein zu einem Re-
gimewechsel. Die 78-tägigen Nato-Bombarde-
ments auf Jugoslawien im Jahr 1999 haben Slo-
bodan Milošević nicht gestürzt. Aber sie 
schwächten ihn so sehr, dass ihn eine Volksrevo-
lution kaum mehr als ein Jahr später aus dem 
Amt trieb. Die gleiche Logik könnte auch für den 
Iran gelten. Ein Regime, das gerade so gedemü-
tigt wurde wie dieses, ist eines auf Zeit.

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

witsch@handelsblatt.com

Martin Greive ist Chefreporter im Politik-
Ressort. Sie erreichen ihn unter:  

greive@handelsblatt.com
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D
ie globalen Machtverhältnisse in Poli-
tik, Wirtschaft und Finanzen sortie-
ren sich neu. Schon vor dem Iran-
Krieg hat Europa die Notwendigkeit 
erkannt, bei Verteidigung und Wirt-
schaft souveräner zu werden, allen 

voran bei Energie und Digitalisierung. Ausge-
blendet werden hingegen die großen Abhän-
gigkeiten in der Finanzwelt. Egal ob wir 
Europäer eine Zahlung mit Kreditkarte, dem 
Smartphone oder einem Onlinebezahldienst 
tätigen, fast immer verlassen wir uns auf 
US-Infrastruktur. Für ein souveränes Europa 
ist es wichtig, hier attraktive europäische 
Alternativen anzubieten und zu nutzen.

Das Gleiche gilt für Börsengänge. Erfolgrei-
che deutsche Unternehmen wie etwa Bion-
tech gehen in New York und nicht in Frank-
furt am Main an die Börse. Denn der 
US-Kapitalmarkt ist der mit Abstand größte 
und liquideste Markt der Welt. Investoren 
können dort auf ein gesamtes Ökosystem 
zurückgreifen, einschließlich Analysten aus 
deutschen Geldhäusern. Dieses Ökosystem 
ist Voraussetzung für ein gutes Investment, 
kann aber auch in europäischen Großstädten 
entstehen und somit Europa als Emissions- 
und Investitionsstandort attraktiv machen.

Europa würde stärker werden, wenn mehr 
europäische Unternehmen den europäischen 
Kapitalmarkt nutzten, auch um sich zu refi-
nanzieren. Gerade der deutsche Mittelstand 
scheut aber den Kapitalmarkt, vor allem 
wegen der Kosten und Transparenzanforde-
rungen, die Emissionen über die Börse mit 
sich bringen.

Hier ist zum einen die staatliche Seite 
gefragt, die Nutzung des Kapitalmarktes 
attraktiver zu machen. Die Reform des 
EU-Verbriefungsmarktes zeigt, dass der 
Wille dazu besteht. Über Verbriefungen las-

sen sich Kredite in handelbare Wertpapiere 
umwandeln.

Zum anderen gilt mein Appell aber auch den 
europäischen Finanz- und Wirtschaftsunter-
nehmen, die durch das Platzieren von mehr 
Aktien und Unternehmensanleihen an euro-
päischen Märkten einen wichtigen Beitrag zur 
Stärkung Europas leisten könnten. So müssten 
europäische Bürger, Pensionskassen und 
andere Investoren nicht auf US-Investments 
ausweichen, sondern könnten vermehrt in 
europäische Unternehmen investieren.

Die US-Finanzdienstleister konnten ihre 
Marktmacht nach der Finanzkrise 2008 
enorm ausbauen, indem sie nicht nur ihre Pro-
zesse digitalisierten, sondern ihre Produkte 
auch in die digitale Welt überführten, weit vor 
den Europäern. Dieser Abstand könnte sich 
vergrößern. Die Summen, die in den USA und 
in Asien in die Digitalisierung und die Künstli-
che Intelligenz investiert werden, betragen ein 
Vielfaches der europäischen Investments.

Dennoch besteht für Europa eine große 
Chance, im Finanzuniversum der 
2030er-Jahre wieder eine größere Rolle zu 
spielen. Das Interesse der internationalen 
Investoren an Europa, vor allem an Deutsch-
land, ist stark gestiegen. Internationale Inves-
toren diversifizieren ihr Portfolio aufgrund der 
geopolitischen Lage, aber auch, weil sie 
Europa Vertrauen schenken.

Dieses Vertrauen beruht mit Blick auf 
Deutschland vor allem auf dem verlässlichen 
Rechtssystem, der Demokratie, der Spitzenfor-
schung auf vielen Gebieten und dem guten 
Grundgerüst der Wirtschaft.

Die künftige Marktmacht im Finanzsektor 
wird stark davon abhängen, wo der technologi-
sche Fortschritt entwickelt und umgesetzt 

wird. Die digitale Finanzwelt der 2030er-Jahre 
bietet gerade für Deutschland als Europameis-
ter der Patentanmeldungen viele Chancen. 
Viel beachtete Entwicklungen sind Echtzeit-
überweisungen, digitale staatliche Währungen 
oder private, auf der Blockchain-Technologie 
beruhende Zahlungsmittel wie Stablecoins. 
Gerade in den USA haben Stablecoins, die an 
den US-Dollar gekoppelt sind, an Bedeutung 
gewonnen.

Ein US-Stablecoin der „Magnificent Seven“, 
also der sieben großen US-Tech-Firmen, hätte 
das Potenzial, in kurzer Zeit ein Milliardenpu-
blikum auf der ganzen Welt zu erreichen und 
so weitere Abhängigkeiten zu schaffen. Statt 
das Feld allein Stablecoins zu überlassen, kön-
nen Banken die Blockchain-Technologie auf 
Konten ihrer Kunden anwenden und daraus 
tokenisierte Guthaben machen. Für Unterneh-
men entstehen so durchgängige, digital abge-
bildete Wertschöpfungsketten, in denen 
Waren-, Daten- und Zahlungsflüsse nahtlos 
ineinandergreifen. Bewährte Geschäftsbezie-
hungen zwischen Banken und Unternehmen 
bleiben bestehen.

Kaum bekannt ist die Entwicklung anderer 
tokenisierter Finanzinstrumente, bei denen 
ganz unterschiedliche Vermögenswerte ebenso 
über die Blockchain abgebildet werden. Privat-
kunden hätten zahlreiche Vorteile etwa von 
digital abgebildeten Wertpapieren, Immobi-
lien, Kunstwerken oder Filmrechten: Diese 
digitalen Vermögenswerte lassen sich auch in 
kleinster Stückelung günstig und schnell 
erwerben und wieder veräußern. Diese neuen 
tokenisierten Märkte bieten damit viele noch 
ungeahnte Geschäftsmöglichkeiten.

Der technologische Fortschritt und das 
Bewusstsein, wieder mehr Europa zu wagen, 
ist die Chance für Europa, auch in der Finanz-
welt wieder eine souveränere Rolle zu spielen.

Die Autorin
Sabine Mauderer ist 
 Vizepräsidentin der 

 Deutschen Bundesbank.

Bankenskyline in Frankfurt: 
Die staatliche Seite ist 

gefragt, die Nutzung des 
hiesigen Kapitalmarkts 
attraktiver zu machen.
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Souveränität beginnt beim Geld 
Europa übersieht die Finanzwelt. Internationale Investoren setzen stärker auf Europa und Deutschland. Der nächste 

Technologiesprung ist Europas Chance, global an Bedeutung zu gewinnen. Von Sabine Mauderer
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Herr Sen, immer wieder werden 
Medikamente knapp, auch in 
Deutschland. Warum ist das so? 
80 bis 90 Prozent der pharmazeuti-
schen Wirkstoffe und der Vorprodukte 
von Medikamenten kommen mittler-
weile aus China und Indien. Früher 
wurden die hier entlang des Rheins her-
gestellt. Und damit meine ich nicht Mit-
tel gegen Schnupfen, Husten, Heiser-
keit, sondern kritische Medikamente, 
die im Klinikalltag unverzichtbar sind, 
in der Onkologie, bei schweren Infek-
tionen oder in der Schmerztherapie.

Heißt das: Wenn China seine Liefe-
rungen stoppt, sterben in deut-
schen Krankenhäusern Babys?
Ja, wenn eine Unterbrechung länger an-
halten sollte, besteht diese Gefahr. 
Wenn China die Abhängigkeit als 
machtpolitisches Mittel einsetzen sollte 
oder eine Naturkatastrophe eintritt, 
können europäische Hersteller einige 
Medikamente nach einiger Zeit nicht 
mehr herstellen, weil ihnen die Vorpro-
dukte fehlen. Plötzlich wäre Europa 
wieder in der Situation, in der Men-
schen an Blutvergiftungen oder bakte-
riellen Infektionen sterben könnten, 
weil uns bestimmte Antibiotika fehlen.

Ist das rein hypothetisch?
Wir haben bei den Infusions- und Spül-
lösungen schon vergangenes Jahr gese-
hen, wie schnell das gehen kann: Ein 
Hurrikan in den USA legte ein Werk ei-
nes großen Herstellers lahm, und damit 
brach die Lieferkette zusammen. In der 
Folge fehlten auch in Deutschland wich-
tige Infusions- und Spüllösungen, die 
man für jede Operation braucht.

Donald Trump versucht, das  
Problem mit scharfen Vorgaben zu 
lösen. Was kann Deutschland hier 
vom US-Präsidenten lernen? 
Aus meiner Sicht können wir diesbe-
züglich einiges lernen. Der US-Präsi-
dent hat die Kosten des Gesundheits-
systems im Blick, die gerade schneller 
wachsen als die Wirtschaft. Das ist auf 
Dauer wirtschaftlich nicht tragbar, das 
gilt für die USA, aber auch für Europa. 
Zudem konzentriert sich Trump auf die 
Themen nationale Sicherheit, Souverä-
nität und Resilienz. Hier sind wir gerade 
im Gesundheitssektor in Deutschland 
und Europa besonders angreifbar.

Das Thema ist ja nicht ganz neu. Wo 
sehen Sie die größten Probleme? 
Die US-Regierung sagt: „Diese Abhän-
gigkeiten müssen wir reduzieren.“ Des-
halb holen die Amerikaner die Produk-
tion zurück in die USA – das sollten wir 
in Europa auch tun.

Was ist Ihr Vorschlag?
Wir müssen identifizieren, welche kri-
tischen Medikamente knapp sind, weil 
wir strategisch abhängig sind, und dafür 
entsprechende Kapazitäten in Europa 
aufbauen.

Wovon Fresenius natürlich wirt-
schaftlich enorm profitieren würde.
Wir müssen tatsächlich darüber spre-
chen, dass sich Produktion hierzulande 
auch rechnet. Aktuell ist eine Flasche 
San Pellegrino fast teurer als eine Fla-
sche Infusionslösung. Die Margen für 
systemkritische Produkte sind teilweise 
so gering, dass die Industrie in Europa 
immer weniger produziert – so kommt 
es auch zu Engpässen. Ich persönlich 
glaube nicht, dass in Deutschland noch 

irgendeine Innovation entstehen wird, 
wenn man im eigenen Land keinen 
Markt mehr hat, weil die Kasse sagt, das 
ist zu teuer.

Wenn sich daran nichts ändern 
sollte – investieren Sie dann künftig 
eher in den USA als in Deutschland? 
Natürlich denke ich schon strategisch 
darüber nach, wo unsere nächste Fabrik 
stehen könnte, wenn wir in den Kapa-
zitäten noch wachsen würden. Und das 
ist wahrscheinlich in den USA.

Die Chipkrise zeigte, dass China 
wirtschaftliche Abhängigkeiten als 
Druckmittel nutzt. Der Ausfuhr-
stopp beim von China kontrollierten 
Chiphersteller Nexperia belastete 
die deutsche Automobilindustrie. 
Fürchten Sie ein solches Szenario?
Ganz genau. Nur reden wir nicht von 
Chips für Autos, sondern von Men-
schenleben, die betroffen sind.

Wie ernst meint es die Politik mit 
der Versorgungssicherheit?
Das Thema steht auf der Agenda, aber 
es fehlt aus meiner Sicht der Hand-
lungsimpuls.

Wie intensiv sind Sie dazu mit der 
Bundesregierung im Austausch?

Immer wieder. Aber es gibt einen ent-
scheidenden Unterschied zu den USA. 
Dort sprechen wir nicht mit dem Ge-
sundheitsministerium, sondern mit 
dem Weißen Haus und dem Handels-
ministerium, weil man dort erkannt hat, 
wie vielschichtig das Thema für das gan-
ze Land ist. Trägt man das in das deut-
sche Gesundheitsministerium, landet 
man schnell beim Defizit der Kassen, 
und dann ist die Diskussion zu Ende.

Die Krankenkassen halten von Ihren 
Vorschlägen wenig. Sie verweisen 
auf Lagerbestände von inzwischen 
sechs Monaten. Vor einigen Jahren 
waren es noch drei Monate. Kann es 
nicht doch sein, dass Sie aus wirt-
schaftlichen Gründen etwas zu sehr 
dramatisieren?
Ich kenne die Argumente der Kassen. 
Aber die Realität da draußen ist doch 
längst eine andere. Ein Hausarzt in 
Frankfurt erzählte mir neulich, die Apo-
theke nebenan habe ihn angerufen und 
gesagt, sie habe nur noch wenig Penicil-
lin: „Bitte überleg dir gut, wem du das 
verschreibst.“

Ein Einzelfall.
Aber eine Entwicklung, von der wir im-
mer wieder hören. Wer will das verant-
worten? Wenn sich dieser beginnende 

Medikamentenmangel zu einer Sys-
temkrise ausweiten sollte, bringt ein La-
gerbestand wenig – dann müssten Ärz-
te entscheiden, wer das Medikament 
bekommt und wer nicht. Wir können 
doch bei einem Thema der nationalen 
Sicherheit nicht die Kassen fragen.

Aber diese Systemkrise haben wir 
faktisch nicht. 
Noch nicht. Diese Argumentation ist 
genau das Problem. Genau deshalb 
möchte ich dafür sensibilisieren: Wir 
reagieren erst, wenn es kracht. Aber 
dann ist es zu spät. Dann müssen OPs 
verschoben werden, und im schlimms-
ten Fall sterben Menschen.

Ihre Vorschläge würden zu steigen-
den Kosten im Gesundheitssystem 
führen. Wo soll gespart werden? 
In unserem chronisch ineffizienten Ge-
sundheitssystem. Außerdem wäre eine 
Zusammenlegung mancher Kranken-
kassen denkbar. Dadurch wären Einspa-
rungen in Milliardenhöhe möglich.

Sie wissen genau, dass es dazu 
nicht so schnell kommen wird.
Das ist nicht mein Hauptargument.

Sondern?
Unsere Gesundheitssysteme sind kom-

Michael Sen

„Wir reden nicht von Chips, 
wir reden von Menschenleben“

Der Fresenius-Chef warnt vor Deutschlands und Europas riskanter Abhängigkeit von China 
bei lebenswichtigen Medikamenten. Als Lösung sieht er die Digitalisierung.

Michael Sen, Fertigung bei Fresenius Kabi: Geringe Margen bei Infusionslösungen.
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Der Manager 
Michael Sen, 57, 
ist seit Oktober 
2022 Chef von 
Fresenius. Zuvor 
leitete er die 
Pharmasparte 
Fresenius Kabi. 
2017 wurde er 
Vorstand von 
Siemens, wo er 
den Börsengang 
von Siemens He-
althineers ver-
antwortete.

Der Konzern 
Fresenius be-
treibt Kranken-
häuser (Helios), 
produziert Gene-
rika und Infusi-
onslösungen 
(Fresenius Kabi) 
und ist am am 
Dialysespezialis-
ten Fresenius 
Medical Care be-
teiligt. 2025 setz-
te Fresinius rund 
22,6 Milliarden 
Euro um.

Digitalisierung und  
KI sind die wichtigsten 
Hebel, um den Stress 
aus den Gesundheits-
systemen zu nehmen.
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Y. Osman, V. Votsmeier Frankfurt

D ie Deutsche Bank hat sich im Streit 
um Steuerrückzahlungen für ver-
schiedene Cum-Ex-Fonds mit dem 
Fiskus und anderen beteiligten Ban-

ken geeinigt. Wie aus dem Jahresab-
schluss der Bank hervorgeht, konnte sich 
das Institut mit den anderen Geldhäusern 
darauf verständigen, wer welchen Teil des 
Schadens begleicht.

Bei zwei Fonds ging es um einen Ver-
mögensbetrag von 85 Millionen Euro. 
„Die Bank hat sich an einer einvernehm-
lichen ‚Pool-Lösung‘ beteiligt, um Rechts-
frieden herzustellen“, teilte ein Sprecher 
der Deutschen Bank mit. Das Institut be-
teiligt sich mit 29 Millionen Euro.

Nach Informationen des Handels-
blatts bezieht sich der Betrag allein auf 
Lösungen bezüglich der 2009 aufgeleg-
ten Spezialfonds Baca und JS Futures 
(JSF). Auch bezüglich weiterer Fonds gab 
es Deals, in Summe geht es um über 200 
Millionen Euro Steuern.

Über die Fonds wurden Cum-Ex-Ge-
schäfte abgewickelt. Der lateinische Be-
griff Cum-Ex bezeichnet Aktienkreisge-
schäfte mit (cum) und ohne (ex) Dividen-
de, die wirtschaftlich keinen Sinn 
ergaben. Die Beteiligten ließen sich in ih-
rem Rahmen Kapitalertragsteuern erstat-
ten, die sie nicht gezahlt hatten.

Die Geschäfte funktionierten 
 arbeitsteilig. Das Eigenkapital der Investo-
ren – im Fall des Baca etwa 45,8 Millionen 
Euro von Klaus-Peter Schulenberg, Chef 
des Unterhaltungskonzerns CTS Eventim 
– stockten die Banken mit Fremdkapital 
auf. Diese Rolle übernahm bei den Fonds 

Baca und JSF die Deutsche Bank. Das In-
stitut finanzierte Baca mit einer Milliarde 
Euro und JSF mit 950 Millionen Euro.

BNP Paribas war für Baca Depotbank. 
Als solche stellte sie 2009 dreizehn Er-
stattungsanträge über mehr als 59 Millio-
nen Euro an das Bundeszentralamt für 
Steuern. Die Kapitalanlagegesellschaft 
Société Générale Securities Services 
(SGSS) legte den Fonds auf und verwalte-
te ihn. Auch beim JSF war die BNP De-
potbank, hier beantragte sie eine Erstat-
tung von 27,5 Millionen Euro. „Wir bitten 
Sie um Verständnis, dass wir uns weder 
zu Steuerangelegenheiten von BNP Pari-
bas noch zu denen unserer Kunden äu-
ßern können“, sagte ein BNP-Sprecher 
auf Nachfrage. Aufgelegt und verwaltet 
wurde JSF von der Frankfurter Service 

Deutsche Bank 
in Frankfurt: 

Vergleich mit der 
BNY Mellon.
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Kapitalanlage-Gesellschaft, die später 
von BNY Mellon übernommen wurde.

Als Berater trat der britische Finanz-
dienstleister Ballance Capital (BC) auf, der 
an zahlreichen Cum-Ex-Geschäften be-
teiligt war. Gründer waren die früheren 
Banker der Hypovereinsbank (HVB) Paul 
Mora und Martin S. Nach der Dividen-
densaison 2009 wechselten zwei Londo-
ner Investmentbanker der Deutschen 
Bank zu Ballance. Sie sollen schon zu ih-
rer Zeit bei der Bank die Cum-Ex-Ge-
schäfte vorangetrieben haben.

Die Deutsche Bank teilte mit ihrem 
Jahresabschlussbericht außerdem mit, 
dass man sich im Dezember 2025 mit 
BNY Mellon auf einen Vergleich geeinigt 
habe. Dabei ging es um die Depotbank 
BHF Asset Servicing, eine frühere Toch-
ter der Bank Sal. Oppenheim, die von der 
Deutschen Bank übernommen worden 
war. Den BHF-Teil verkaufte die Deut-
sche Bank weiter an BNY.

Außergerichtliche Lösung
Die Einigung zwischen Deutscher Bank 
und BNY betrifft zwei weitere Fonds 
und unrechtmäßige Steuererstattungen 
von insgesamt 118 Millionen Euro. Na-
mentlich handelt es sich um die Fonds 
BC German Equity aus dem Jahr 2009 
und BC Pro Rendite aus dem Jahr 2010. 
Der German-Equity-Vergleich zwischen 
der Deutschen Bank, BNY Mellon und 
der Hamburger M. M. Warburg Bank 
zeichnet sich schon Ende 2022 ab.

Offenbar gab es Ende 2025 eine
weiter gehende Einigung. „Nach dem
Zugang von Zahlungsaufforderungen
der Finanzbehörden in Höhe von 118
Millionen Euro im Zusammenhang mit
den Investmentfonds und nach Konsul-
tation mit der Deutschen Bank zahlte
BNY die Summe von 47 Millionen Euro
an die Finanzbehörden. Weitere 72 Mil-
lionen Euro wurden von anderen vor-
geblich haftbaren Parteien gezahlt (da-
runter die Deutsche Bank)“, schreibt das
Institut.

BC-Mitbegründer Martin S. war der 
erste Angeklagte im Cum-Ex-Komplex. 
Weil er als Kronzeuge fungierte, erhielt 
er eine Bewährungsstrafe. Sein früherer 
Partner Paul Mora wird aktuell mit einem 
internationalen Haftbefehl gesucht. Der 
ehemalige HVB-Banker lebt in seiner 
Heimat Neuseeland und ist für die deut-
sche Justiz nicht greifbar. Gegen die bei-
den früheren Mitarbeiter der Deutschen 
Bank sind die Ermittlungen der Staatsan-
waltschaft Köln noch nicht abgeschlossen.

Insgesamt verdächtigen die Ermittler 
noch mehr als 1700 weitere Personen, an 
den strafbaren Cum-Ex-Geschäften be-
teiligt gewesen zu sein, darunter zahlrei-
che weitere Banker der Deutschen Bank, 
der BNP Paribas und der Société Généra-
le. Außerdem laufen Ordnungswidrigkei-
tenverfahren gegen die Banken selbst.

Es handelt sich um das bei Weitem 
größte Wirtschaftsstrafverfahren der bun-
desdeutschen Geschichte. Vor den Land-
gerichten in Bonn, Frankfurt, Wiesbaden 
und München mussten sich bis dato 26 
Angeklagte verantworten. Alle Verfahren 
endeten mit Schuldsprüchen.

Cum-Ex-Skandal

Deutsche Bank einigt sich 
auf Steuerrückzahlung

Der deutsche Staat erhält von mehreren beteiligten Großbanken 
einen dreistelligen Millionenbetrag zurück.

plett veraltet. Digitalisierung und KI 
sind die wichtigsten Hebel, um den 
Stress aus den Systemen zu nehmen. 
Da mangelt es in Deutschland an 
grundlegenden IT-Lösungen. Die gro-
ßen Player haben sich verabschiedet, 
weil es hier keinen interessanten Markt 
gibt. Die deutschen Kliniken stehen 
deshalb vor einem massiven Problem.

Gibt es ein Land, wo es besser läuft? 
In Spanien gibt es keine strikte Tren-
nung zwischen ambulanter und statio-
närer Versorgung. Dadurch lassen sich 
Patienten mithilfe durchgängiger Digi-
talisierung über ihre gesamte Behand-
lung hinweg begleiten – etwas, das in 
Deutschland wegen der Sektorengren-
zen und vieler Abstimmungsprozesse 
deutlich schwerer ist. Gleichzeitig gibt 
Spanien mit rund neun Prozent des 
Bruttoinlandsprodukts deutlich weni-
ger für Gesundheit aus als Deutschland 
mit mehr als zwölf Prozent.

Sie setzen auf Effizienz durch 
Digitalisierung und kooperieren seit 
Januar mit SAP für den Aufbau 
einer KI-gestützten Gesundheits-
plattform. Ist diese Transformation 
unter deutschen Datenschutzregeln 
überhaupt realistisch?
So wie sie heute sind, kaum. Man zeigt 
ja sehr schnell auf die EU. Jetzt geht es 
in Spanien, aber hier nicht. Deshalb 
brauchen wir hier einheitliche Daten-
schutzregeln über alle Bundesländer 
hinweg, weniger Bürokratie und ein 
Ende der starren Sektorgrenzen.

Wenn Sie selbst sagen, dass das in 
Deutschland kaum machbar ist – 
warum investieren Sie zusammen 
eine mittlere dreistellige Millionen-
summe in die Kooperation mit SAP?
Weil wir etwas bewegen möchten. 
Deutschland hat massive Probleme bei 
der grundlegenden Software der Kran-

kenhausinformationssysteme. Die Idee 
entstand zwischen SAP-Chef Christian 
Klein und mir, dass wir da etwas ändern 
müssen.

Als Dax-Unternehmen haben Ihre 
Konzerne sicherlich Hebel.
Wir sind die größte private Klinikkette 
in Deutschland. Wenn wir es zusam-
men mit einem Technologieunterneh-
men wie SAP schaffen, eine cloudba-
sierte Infrastruktur für Krankenhäuser 
aufzubauen, sind wir schon mal einen 
Riesenschritt weiter. Es wäre aber trotz-
dem gut, wenn Datenschutzregelungen 
in Deutschland gelockert und vor allem 
vereinheitlicht werden würden.

Wie ist denn der Status quo?
Aktuell ist es so: Kliniken in Köln und 
Berlin können ihre Daten untereinan-
der nicht austauschen, weil sie in unter-
schiedlichen Bundesländern sitzen. Das 
ist teuer und schadet Patienten und 
Ärzten.

Planen Sie Investitionen in konkrete 
Digital-Health-Anwendungen?
Wir sehen die Zukunft der Gesundheit 
in einem digitalen Ökosystem aus vie-
len Spielern – mit dem Patienten im 
Mittelpunkt. Dieses Netzwerk bauen 
wir gerade auf.

Wie?
In der Tat wollen wir einen Corporate-
Venture-Fund aufsetzen, um auch mit 
Kapital und verschiedenen Partnern In-
novationen zu generieren. Wir sind ja 
selbst kein Technologieunternehmen. 
Ich habe keine Hundertschaften an 
Software- und KI-Ingenieuren. Was wir 
aber haben, sind Daten und ein tiefes 
Wissen über alle Aspekte der Gesund-
heitsversorgung. Es geht also darum, 
Wissen abzusaugen, aber auch darum, 
helfen zu skalieren. Eine Zusammenar-
beit mit Tech-Start-ups, das ist die Idee, 
da suchen wir nach Partnern.

Welche Größenordnung wird Ihr 
Corporate-Venture-Fund haben? 
Das wird eine Summe sein, mit der wir 
über einen Zeitraum von mehreren Jah-
ren wichtige Zukunftsprojekte ansto-
ßen können, auch in den Bereichen Bio-
pharma, MedTech und klinische Ernäh-
rung. Da müssen Sie mich aber erst mit 
meinem Aufsichtsrat sprechen lassen.

Sie treiben gerade einen tiefgreifen-
den Umbau voran. Gab es in den 
vergangenen drei Jahren strategi-
sche Entscheidungen, die Sie im 
Rückblick anders treffen würden?
Mit unserer Strategie „#FutureFreseni-
us“ haben wir bislang alles erreicht, was 
wir uns vorgenommen hatten. Wir sind 
ja noch nicht fertig. Heute sind wir fo-
kussierter, relevanter und innovativer. 
Und wir haben viel an Vertrauen zurück-
gewonnen. Ich bereue deshalb keine der 
großen strategischen Entscheidungen, 
die ich getroffen habe – vielleicht eher 
welche, die ich nicht getroffen habe.

Sie würden also gar nichts ändern?
Worüber man sich immer Gedanken 
macht, ist die Frage der Umsetzungsge-
schwindigkeit. Ich denke aber, auch hier 
haben wir das richtige Tempo gefunden.

Herr Sen, vielen Dank für das 
Interview.

Die Fragen stellten Sebastian Matthes und 
Helena Smolak.

Unternehmen
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Commerzbank-Betriebsratschef 
Uebel (l.), Unicredit-CEO Orcel: 

Ärger um das angekündigte 
Übernahmeangebot aus Italien.
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Andreas Kröner Frankfurt

I
n der Commerzbank wächst der 
Unmut über Unicredit-Chef An-
drea Orcel. „Es ist eine Schweine-
rei, dass Herr Orcel im aktuellen 
Umfeld ein Übernahmeangebot an-

kündigt, in dem die Unsicherheit we-
gen des Irankriegs und steigender 
Energiepreise ohnehin hoch ist“, sagte 
Betriebsratschef Sascha Uebel dem 
Handelsblatt.

Orcel sorge damit für zusätzliche 
Verunsicherung in einer Zeit, in der 
Stabilität wichtiger sei denn je. „Damit 
stößt er die Beschäftigten und die Kun-
den der Commerzbank erneut vor den 
Kopf “, kritisiert Uebel.

Orcel hatte am Montag angekün-
digt, Anfang Mai ein Übernahmeange-
bot für die Commerzbank vorzulegen. 
Der langjährige Investmentbanker 
rechnet nicht damit, dass er so die 
Kontrolle über das Frankfurter Geld-
haus erlangt, da das Angebot nur 
knapp über dem Schlusskurs der Com-
merzbank-Aktie von Freitag liegt. Or-
cel möchte Commerzbank-Chefin 
Bettina Orlopp damit aber an den Ver-
handlungstisch zwingen.

Orlopp lehnt dies jedoch ab, weil 
Orcel der Commerzbank bisher kein 
Papier mit den Eckpunkten einer 
Übernahme vorgelegt hat. Elementare 
Fragen, wie er bei einer Übernahme 
konkret vorgehen würde und welche 
Synergien er sich von einem Zusam-
menschluss verspreche, habe Orcel bis 
heute nicht beantwortet, moniert auch 
Uebel. „Dennoch versucht er, Bettina 
Orlopp unter Druck zu setzen, mit 

ihm über eine Übernahme zu spre-
chen. Das ist verwerflich.“

Uebels Äußerungen zeigen, wie 
groß die Wut auf Orcel nach 18 Mona-
ten Übernahmekampf innerhalb der 
Commerzbank inzwischen ist. Füh-
rungskräfte äußern sich in vertrauli-
chen Gesprächen ähnlich. Auch wegen 
des zerrütteten Verhältnisses sehen sie 
keine Basis dafür, dass es noch zu ei-
nem erfolgreichen Zusammenschluss 
kommen kann. Eine Bank zu überneh-
men und zu integrieren, sei ohnehin 
kompliziert, sagte Orlopp am Dienstag 
auf einer Investorenkonferenz von 
Morgan Stanley in London. „Wenn 
man dabei nicht an einem Strang zieht, 
sondern es in einem feindlichen Um-
feld macht, wird es noch einmal deut-
lich schwieriger.“

Orlopp betonte auf der Investoren-
konferenz und in einem Interview mit 
Bloomberg TV, Unicredits Angebot 
habe die Commerzbank überrascht, 
zumal Orcel damit erneut anders vor-
gegangen sei als noch im Februar in 
Aussicht gestellt. Noch bemerkens-
werter sei der sehr niedrige Angebots-
preis von 30,80 Euro, der deutlich un-
ter dem Zielpreis der Analysten für die 
Commerzbank-Aktie von 37 Euro lie-
ge.

Um Gespräche über einen mögli-
chen Zusammenschluss zu führen, 
hätte es kein Übernahmeangebot ge-
braucht, sagte Orlopp: „Wir haben 
mehrfach betont, und ich wiederhole 
es gern: Wir sind jederzeit bereit, uns 
mit Unicredit an einen Tisch zu setzen 
und einen konkreten Vorschlag zu dis-
kutieren. Doch bislang liegt kein Eck-

punktepapier vor.“ Darauf müsse die 
Commerzbank aus Verantwortung ge-
genüber ihren Aktionären bestehen. 
„Wir brauchen diese Informationen, 
um beurteilen zu können: Schafft das 
Wert? Schafft es keinen Wert? Und wie 
könnte eine Umsetzung aussehen?“, 
bekräftigte Orlopp.

Nach Orlopps Angaben müsste ein 
Eckpunktepapier die erwarteten Re-
strukturierungskosten sowie die Er-
trags- und Kostensynergien ausweisen. 
Es müsste zudem schätzen, wie viele 
Erträge durch Überlappungen verloren 
gingen, vor allem im Firmenkunden-
geschäft.

Zudem benötige die Commerz-
bank Informationen zur geplanten In-
tegration, zum Umgang mit Kunden 
und Mitarbeitern sowie zum Preisauf-
schlag, den Unicredit den Commerz-
bank-Aktionären biete. Außerdem 
müsse sich in der künftigen Governan-
ce-Struktur widerspiegeln, dass 
Deutschland nach einer Übernahme 
der größte Markt für Unicredit wäre, 
betonte Orlopp.

In der Commerzbank nehmen vie-
le an, dass Orcel bisher bewusst kein 
Eckpunktepapier vorgelegt hat, weil er 
damit auf Widerstand stoßen würde. 
„Wir gehen davon aus, dass er kein 
Konzept hat für die Übernahme, das in 
irgendeiner Weise für die deutsche Sei-
te attraktiv sein könnte“, sagt ein Com-
merzbank-Insider.

Uebel teilt diese Einschätzung und 
stützt sich dabei auch auf die Analyse 
einer Investmentbank, die die Arbeit-
nehmervertreter in der aktuellen Si-
tuation berät. „Wir sind beide über-

zeugt, dass sich eine Übernahme für 
Unicredit aktuell nicht rechnen wür-
de“, sagt er. „Unicredit müsste dafür in 
den nächsten Jahren Einsparungen in 
Milliardenhöhe erzielen. Das wird 
Herrn Orcel aber nicht gelingen, denn 
wir werden uns mit allen Mitteln gegen 
einen Kahlschlag wie bei der HVB 
wehren.“

Unicredit hatte die Münchener Hy-
povereinsbank (HVB) 2005 übernom-
men und seitdem über 60 Prozent aller 
Stellen gestrichen. Die Gewerkschaft 
Verdi fürchtet, dass bei einer Akquisi-
tion der Commerzbank mehr 
als 10.000 Arbeitsplätze bei dem 
Frankfurter Geldhaus gefährdet wären 
sowie bis zu 5000 Jobs bei der HVB.

Ein Unicredit-Sprecher entgegne-
te: „Anstatt mit völlig aus der Luft ge-
griffenen Zahlen um sich zu werfen, 
täten die Gewerkschaften besser da-
ran, den Vorstand der Commerzbank 
zum Dialog mit uns zu ermuntern.“ 
Dabei könne man grundlegende Fak-
ten erörtern und wahrscheinlich auch 
auf die Bedenken der Arbeitnehmer 
eingehen. „Die Gewerkschaften könn-
ten ihre Zeit besser damit verbringen, 
Fragen zu den Gerüchten zu stellen, 
laut denen die Commerzbank ihren 
Anwälten und Beratern 50 Millionen 
Euro zahlt, um den Dialog zu vermei-
den – Geld, das für höhere Gehälter für 
die eigenen Mitarbeiter verwendet 
werden könnte, anstatt Angst vor fik-
tiven Stellenstreichungen zu schüren“, 
ergänzte der Sprecher.

Betriebsrat plant Aktionen zur 
Hauptversammlung

Commerzbank-Betriebsratschef Uebel 
ist sich bewusst, dass er eine Übernah-
me allein nicht verhindern kann. „Aber 
ich würde sie für Unicredit so schwer 
und teuer wie möglich machen.“ Uebel 
verweist darauf, dass die Arbeitneh-
mervertreter im Rahmen der Anfang 
2025 verabschiedeten Strategie „Mo-
mentum“ eine Transformationsverein-
barung mit dem Management unter-
zeichnet haben.

„Darin ist unter anderem festge-
schrieben, dass Mitarbeitenden beim 
Wegfall ihres Arbeitsplatzes regional 
Alternativen angeboten werden müs-
sen“, berichtet Uebel. „Herr Orcel 
könnte also nicht eine Stelle von 
Frankfurt nach München verlagern.“ 
Betriebsbedingte Kündigungen seien 
faktisch ausgeschlossen.

„Die Transformationsvereinbarung 
gilt bis Ende 2027 und verlängert sich 
automatisch, wenn die Umsetzung der 
Momentum-Strategie auch nur in ei-
nem Bereich der Bank länger dauert“, 
berichtet Uebel. Zudem habe die Com-
merzbank einen Haustarifvertrag mit 
Verdi geschlossen, in dem die Betriebs-
ratsstrukturen bis 2030 festgeschrie-
ben seien. Den könne Unicredit im Fall 
einer Übernahme nicht einfach kündi-
gen, sondern müsste darüber mit Verdi 
verhandeln. „Verdi könnte viele Um-
baumaßnahmen somit bis 2030 blo-
ckieren“, betont Uebel. „Unicredit wird 
ohne uns in den nächsten fünf Jahren 
also keine signifikanten Einsparungen 
erzielen können.“

Unicredit kontrolliert knapp 30 
Prozent an der Commerzbank und 
möchte mit ihrem Übernahmeangebot 
über die 30-Prozent-Schwelle kom-
men. Die Commerzbank-Beschäftigten 
wollen beim nächsten Aktionärstreffen 
am 20. Mai erneut gegen Unicredit pro-
testieren. „Wir werden weiter gegen ei-
ne Übernahme kämpfen und planen er-
neut Aktionen bei der Hauptversamm-
lung“, sagte Uebel. Er habe im Vorfeld 
zu einer Sondersitzung des Betriebsrats 
in Wiesbaden eingeladen.

Übernahmekampf

Commerzbank-Betriebsrat 
schimpft auf Orcel

Sascha Uebel erklärt, wie er gegen eine Übernahme kämpft und warum er das Vorgehen des 
Unicredit-Chefs verwerflich findet. Auch Vorstandschefin Orlopp äußert sich deutlich.

Wir sind 
 jederzeit  

bereit, uns 
mit Unicredit 

an einen 
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setzen und 
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Vorschlag zu 
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Doch bislang 
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Eckpunkte-
papier vor.

Bettina Orlopp
Commerzbank- 

Chefin
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L. de la Motte, B. Fröndhoff, M. 
Greive Berlin, Düsseldorf, Frankfurt

D ie Debatte darum, ob sich fach-
fremde Finanzinvestoren an Steu-
erberatergesellschaften beteiligen 
dürfen, geht in die nächste Runde. 

Die Bundesregierung hat einen Vorstoß 
des Bundesrats abgewiesen, das bereits 
existierende Verbot solcher Übernah-
men gesetzlich zu verschärfen. Dies 
geht aus einer Beschlussvorlage für die 
Kabinettssitzung am Mittwoch hervor, 
die dem Handelsblatt vorliegt.

In der Beschlussvorlage heißt es, die 
Bundesregierung nehme die Vorschläge 
des Bundesrats „zur Kenntnis“. Mit die-
ser „ungewöhnlichen“ Formulierung, so 
heißt es in Berlin in Fraktions- sowie in 
Branchenkreisen, distanziere sich die 
Bundesregierung von dem Vorschlag 
des Bundesrats.

Im Parlament regt sich 
Widerstand

In Deutschland gilt bereits ein Fremd-
besitzverbot, das nur sogenannten Be-
rufsträgern erlaubt, sich an Steuerbera-
terkanzleien zu beteiligen. Doch Fi-
nanzinvestoren wählen einen Umweg: 
Sie kaufen sich über ausländische 
Wirtschaftsprüfungsgesellschaften bei 
deutschen Kanzleien ein. So „entfaltet 
das inländische Fremdbesitzverbot 
entgegen der gesetzlichen Intention 
keine Wirkung“, hatte der Bundesrat in 
seiner Stellungnahme vom 6. März 
moniert.

Im Januar hatte sich die Koalition 
nach langem internen Ringen in einem 
Gesetzentwurf darauf geeinigt, die 
Rechtslage – anders als zunächst geplant 
– nicht zu verschärfen und eine Beteili-
gung von Private-Equity-Investoren an 
Steuerberatungsgesellschaften weiter-
hin zu ermöglichen.

Steuerberaterverband und -kam-
mer, die sich hinter den Kulissen für eine 
Verschärfung einsetzen, begrüßen die 
Haltung des Bundesrats: „Dieses Votum 
ist auch ein starkes Signal der Finanzver-
waltung, die weiß, wie wichtig eine un-
abhängige Steuerberatung für Rechtssi-
cherheit, Steuergerechtigkeit und den 

funktionierenden Gesetzesvollzug ist“, 
sagt Hartmut Schwab, Präsident der 
Bundessteuerberaterkammer. „Dass das 
Bundeskabinett diese klare Haltung 
ignoriert, ist völlig unbegreiflich.“

Nun könnte der Bundestag tätig 
werden. Wenn auch dieser jedoch keine 
Gesetzesänderung anschiebt, dürften 
sich Investoren weiterhin über den ak-
tuellen Umweg an Steuerberatungen 
beteiligen. Thorsten Lüth, Präsident des 
Deutschen Steuerberaterverbands, ap-
pelliert an die Parlamentarier: „Wir set-
zen auf die Verantwortung und den 
Sachverstand der Fachpolitiker und for-
dern, dass sie eine eindeutige gesetzli-
che Regelung einführen, die der Bedeu-
tung des Fremdbesitzverbots für Bürger, 
Unternehmen, Verwaltung und den Be-
rufsstand gerecht wird.“

Tatsächlich ist im Parlament bereits 
Motivation für eine Gesetzesänderung 
erkennbar. „Die Unabhängigkeit von 
Steuerberatungsgesellschaften darf 
nicht durch den Einfluss fachfremder 
 Investoren gefährdet werden“, sagte 
Frauke Heiligenstadt, finanzpolitische 
Sprecherin der SPD-Fraktion, dem 
Handelsblatt. Sie wolle sich „im parla-

mentarischen Verfahren“ für eine ge-
setzliche Klarstellung des Fremdbesitz-
verbots einsetzen.

Die Regierungsfraktionen könnten 
in diesem Fall den Vermittlungsaus-
schuss des Bundestags anrufen. Er ist 
dafür zuständig, bei Meinungsverschie-
denheiten zwischen den Gremien einen 
Kompromiss herbeizuführen. Dass er 
diesmal hinzugezogen wird, gilt in Frak-
tionskreisen aber als unwahrscheinlich. 
Dafür habe das potenzielle Gesetz nicht 
die Flughöhe, heißt es. Was auch immer 
der Bundestag beschließt, der nun über-
gangene Bundesrat hat am Ende des 
Gesetzgebungsverfahrens das letzte 
Wort, denn das Gesetz muss beide 
Kammern passieren.

Der Streit ist für die Zukunft von 
Steuerberatungsgesellschaften hochre-
levant. Denn viele sind ohne neues Ka-
pital nicht mehr wettbewerbsfähig. 
Gleichzeitig fürchten Steuerberater um 
ihre berufliche Unabhängigkeit, wenn 
Private-Equity-Gesellschaften ihre Ei-
gentümer sind.

Der Bundesrat und die SPD-Frakti-
on teilen diese Sorge. Investoren könn-
ten Einblick in sensible Steuerdaten be-

kommen, heißt es. Ebenso könne es In-
teressenkonflikte geben, etwa wenn der 
in die Steuerkanzlei investierte Investor 
auch an Unternehmen beteiligt ist, die 
Kunden der Kanzlei sind.

Die Befürworter eines Einstiegs von 
Investoren halten das für vorgeschobene 
Argumente. Überall im Ausland sei es 
übliche Praxis, dass Investoren sich an 
Steuerberatungen beteiligen. In keinem 
Land habe dies dazu geführt, dass die 
Kanzleien in der Fläche verschwunden 
seien. Auch gebe es keinen Fall, in dem 
Investoren Einblick in Steuerdaten be-
kommen hätten.

Stattdessen sei frisches Kapital von 
Finanzinvestoren unerlässlich, damit die 
Kanzleien investieren können, etwa in 
Künstliche Intelligenz. „Hier ist ein Um-
denken notwendig, um die Wettbe-
werbsfähigkeit deutscher Beratungsge-
sellschaften zu sichern und den Wirt-
schaftsstandort Deutschland nachhaltig 
zu stärken“, sagt Fritz Esterer, Chef der 
Steuerberatungsgruppe WTS, bei der 
im Vorjahr der Private-Equity-Fonds 
EQT einstieg.

Die Steuerberaterkammer und der 
-verband halten dagegen, dass sich 
Kanzleien, wenn nötig, Kapital auch bei 
Banken besorgen könnten.

Offizielle Zahlen dazu, wie viele In-
vestoren aktuell an Steuerkanzleien be-
teiligt sind, gibt es nicht. Schätzungen 
gehen davon aus, dass sich die Geldge-
ber mit inzwischen rund zwei Milliar-
den Euro in Kanzleien eingekauft ha-
ben. 15 bis 20 Prozent aller Steuerbera-
tungsgesellschaften haben sich laut 
Branchenkennern Investoren an Bord 
geholt. Allein in München ist von 60 
Kanzleien die Rede. Ein großes neues 
Investorennetzwerk, das in diesem 
Markt aktiv ist, ist Afileon. Es hat bereits 
mehr als 100 Kanzleien in ganz 
Deutschland zugekauft.

Vorige Woche erst wurde ein neuer 
Riesendeal in der Branche angekündigt: 
Die Plattform Atania des Finanzinves-
tors Greenpeak übernimmt die süd-
deutsche LKC-Gruppe, eine der größ-
ten mittelständischen Kanzleigruppen, 
die 30 Standorte im süddeutschen 
Raum hat.

Steuerberater

Regierung weist Bundesrat im Streit  
um Finanzinvestoren ab

Der Bundesrat will Private-Equity-Firmen final verbieten, sich an Steuerberatungen zu beteiligen. Doch das Kabinett lehnt das ab. 
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Quelle: Branchenkenner
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Philipp Alvares de Souza Soares, 
Felix Holtermann Austin

A
my Webb ist eigentlich für ihre 
ansteckend gute Laune bekannt. 
Auf Technologiekonferenzen wie 
der derzeit laufenden „South by 
Southwest“ (SXSW) präsentiert 

die Futurologin ihre Prognosen – etwa 
zu Gehirnchips, die Parkinson-Patien-
ten helfen könnten, oder zu Künstlicher 
Intelligenz (KI), die die Produktivität 
steigern soll. Doch 2026 bringt Webb 
nicht nur optimistische Szenarien mit, 
sondern auch eine Warnung.

„KI beschleunigt die Kriegsführung 
– und macht sie noch tödlicher“, sagt 
Webb im Gespräch mit dem Handels-
blatt im texanischen Austin. Die neue 
Technik verschiebe die Machtbalance 
bei Attacken und könne zu fatalen Feh-
lern führen. „Wenn die Geschwindigkeit 
steigt, leidet die Entscheidungsfin-
dung.“ Was das in der Praxis bedeutet, 
zeigt sich Webb zufolge im aktuellen 
Konflikt im Nahen Osten. Die operati-
ven Details des Irankriegs will Webb 
nicht kommentieren. Doch aus ihrer 
Sicht zeichnet sich ein neues Muster ab: 
„Nicht nur Raketen und Bomben prä-
gen moderne Konflikte, sondern auch 
gezielte Angriffe auf die digitale Infra-
struktur.“ Dazu zählten etwa Attacken 
auf Rechenzentren, wie zuletzt im Fall 
Amazon. Je stärker die Welt auf ver-
netzte Systeme angewiesen sei, desto 
attraktiver würden sie als Angriffsziele.

„Die einfachste Art, die Vereinigten 
Staaten zu verstümmeln, wäre, das In-
ternet abzuschalten“, sagt Webb. „Ein 
oder zwei Tage ohne Internet – das 
trifft die Märkte sofort.“ Die Folge sei-
en vielleicht „keine dramatischen Zei-
tungsfotos“, aber erhebliche Schäden 
für Unternehmen bis hin zu einem 
Börsencrash.

Noch beunruhigender sei ein ande-
res Risiko: automatisierte Waffensyste-
me, die auf Grundlage fehlerhafter Da-
ten Entscheidungen treffen. Als Beispiel 
nennt Webb den Bombenangriff auf ei-
ne Schule vom 28. Februar, den unter 
anderem die Menschenrechtsorganisati-
on Amnesty International den USA an-
lastet und bei dem mehr als 100 Kinder 
ums Leben gekommen sein sollen. Der 
Angriff sei kein Kriegsverbrechen, son-
dern ein Unfall gewesen, ausgelöst 
durch schlechte Geheimdienstinforma-
tionen, sagt Webb. „Stellen Sie sich das 
in großem Maßstab vor, wie sich fehler-
hafte Informationen in einem automa-
tisierten System auswirken. Das kann 
katastrophale Folgen haben.“

Das bedeutet: Sollten in Zukunft 
autonome Waffensysteme wie Drohnen 
mithilfe von KI über Angriffe entschei-
den, drohen weitere zivile Opfer. Webb 
erinnert an den Filmklassiker „War Ga-
mes“ aus dem Jahr 1983, in dem ein Ju-
gendlicher versehentlich beinahe einen 
Atomkrieg auslöst. „Das klingt vielleicht 
gar nicht mehr so unplausibel.“

Webb leitet das Analysehaus „Futu-
re Today Strategy Group“ und hat drei 
US-Regierungen beraten – nicht jedoch 
die aktuelle, wie sie betont. Ihrer Ein-
schätzung nach sind die westlichen 
Staaten auf die Konflikte der Zukunft 
schlecht vorbereitet. Das zeigt sich aus 
ihrer Sicht am US-Militär. Lange habe es 
Innovationen entscheidend vorangetrie-
ben: Das Internet sei aus militärischen 
Forschungsprojekten hervorgegangen, 
ebenso der Ortungsdienst GPS und frü-
he KI-Ansätze.

Irgendwann aber hätten sich Militär 
und Technologiesektor entkoppelt. Po-
litisch gut vernetzte Rüstungskonzerne 
hätten Investitionen an sich gezogen. 
Das Ergebnis dieses jahrzehntelangen 
Versäumnisses: Die USA betrieben heu-

te ein technologisches Aufholspiel 
– während China seinen Vorsprung 
täglich ausbaut.

Wer verstehen wolle, wie gra-
vierend die Lage sei, müsse nur 
Chinas aktuellen Fünfjahresplan 
lesen, sagt Webb. Ein Ziel: Bis 
2035 soll KI das gesamte Land 
durchdringen – so universell ver-
fügbar wie heute das Internet. 
„China verkündet nicht luftige 
Visionen. Es baut die nötige In-
frastruktur“, sagt Webb. Die 
Volksrepublik investiere massiv 
in Stromnetze, Batterien, Daten-
zentren, Konnektivität – alles, 
was nötig ist, um KI in jeden 
Winkel des Landes zu bringen. 
Gleichzeitig verfolge China eine Stra-

tegie des „Fast Following“: Die ei-
gentliche Innovation, die teure 
Grundlagenforschung, überlasse 
das Land westlichen Laboren. 
Die Volksrepublik investiere 
stattdessen in Skalierung und 
Infrastruktur – und plane, in 
zehn Jahren die Erfolge ameri-
kanischer Forschung zu nutzen.

Darin sieht Webb auch eine 
Gefahr für Europa. Zwar halte 

sich Deutschland wegen seiner 
Stärke in der Robotik für gut aufge-
stellt. Tatsächlich verfüge das Land 

über führende Forscher und Unter-
nehmen. Aber: „China ist auf dem 
Weg, Deutschland und auch Südko-
rea in KI und Robotik in absehbarer 
Zeit zu überholen. Die Infrastruktur, 

die China gerade aufbaut, fehlt euch“, 
sagt die Futurologin.

Angesichts der Bedrohung durch 
das koordinierte Vorgehen in Fernost 
hält Webb es für unverständlich, dass 
sich führende KI-Labore wie OpenAI 
oder Anthropic mit „Blendwerk“ wie ei-
nem übermäßig inszenierten Marketing 
aufhalten. Die US-Tech-Branche inves-
tiere zwar dreistellige Milliardenbeträge 
in Rechenzentren, vergesse jedoch die 
strategische Infrastruktur drumherum.

Ein weiteres Problem, sagt Webb: 
„Wir haben keine kohärente Strategie 
auf Regierungsebene“, die KI-Innova-
tionen in nationale Stärke übersetze. 
Dafür müssten Start-ups und Regierung 
eng zusammenarbeiten, etwa bei der 
Prioritätensetzung und dem Bau einer 
modernen Energieinfrastruktur. Für die 
stromintensiven KI-Rechenzentren sei 
das unerlässlich, schon heute verlangsa-
me Strommangel den Ausbau.

Fatale Abhängigkeit des 
Pentagons

In diesem Kontext wertet Webb den 
Konflikt zwischen Anthropic und dem 
Pentagon als Warnsignal: Das Start-up 
hatte von der Regierung verlangt, die 
Nutzung seiner KI sowohl für nicht von 
Menschen kontrollierte Kriegswaffen 
als auch für Massenüberwachung im In-
land auszuschließen. Verteidigungsmi-
nister Pete Hegseth weigerte sich und 
überzog Anthropic mit Sanktionen, da 
Chef Dario Amodei nicht nachgab.

Das öffentliche Scharmützel hat laut 
Webb gezeigt, wie gefährlich es für 
Tech-Unternehmen ist, sich einer unbe-
rechenbaren Regierung entgegenzustel-
len. Diese könne sie jederzeit als natio-
nales Sicherheitsrisiko deklarieren – und 
damit womöglich ruinieren. Zugleich 
habe die Regierung nach Webbs Ansicht 
ihre Abhängigkeit von Anthropic offen-
gelegt. Das Pentagon habe „viel zu lange 
gewartet“, KI als Kernmechanismus na-
tionaler Sicherheit zu begreifen. Wäh-
rend China moderne Verteidigungs-
technik in seinen Fünfjahresplan inte-
griere, hätten die USA sich erst von 
Akteuren wie dem Ex-Google-Chef 
Eric Schmidt „wachrütteln“ lassen. „Was 
wir jetzt sehen, ist ein verzweifeltes und 
teils unkoordiniertes Aufholmanöver“, 
sagt Webb.

Das Versäumnis liege auch im veral-
teten Beschaffungswesen: Das Pentagon 
habe lieber in Schiffe investiert – wegen 
der Arbeitsplätze in den betroffenen 
Wahlbezirken –, als in Rechenleistung. 
Erst seit einigen Jahren versuche das Mi-
nisterium, moderner und schneller zu 
werden. So geht die sogenannte „Unit 
X“ bewusst Partnerschaften mit Tech-
Konzernen ein. Die Pentagon-Einheit 
wurde 2015 gegründet, um eine Brücke 
ins Silicon Valley zu bauen.

Für Webb ist das der Versuch, die 
„Entkopplung“ zwischen dem techni-
schen Fortschritt im Privatsektor und 
der veralteten Infrastruktur des Militärs 
rückgängig zu machen. Wie nötig das 
sei, habe schon der Ukrainekrieg ge-
zeigt: Dort habe sich handelsübliche 
Technologie „von der Stange“, darunter 
günstige Drohnen, erfolgreich gegen 
teure traditionelle Waffen durchge-
setzt. „Das ist wirklich neu“, sagt 
Webb.

Die Macht und Beharrungskraft 
etablierter Rüstungskonzerne wie 
Northrop Grumman oder Lockheed 
Martin seien jedoch weiterhin groß 
und bremsten den Westen aus. „Wir 
haben diese gigantischen Konzerne 
des militärisch-industriellen Komple-
xes, die einen Kernbestandteil unserer 
Wirtschaft bilden“, sagt Webb. „Es 
wird eine große Herausforderung, das 
über Nacht umzukehren.“

SXSW

„KI beschleunigt den 
Krieg – und macht 

ihn noch tödlicher“
Die Zukunftsforscherin Amy Webb spricht über KI im 

Iran-Krieg. Der Westen sei auf künftige Konflikte 
schlecht vorbereitet. Das offenbare auch der Streit 

zwischen Anthropic und dem Pentagon.

Iranische Raketen- und 
Drohneneinheiten, Hacker, 
Amy Webb: KI verändert 
auch die Kriegsführung. 
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J. Hofer, F. Holtermann San Fran-
cisco, München

N vidia traut dem Markt für seine 
KI-Chips bis 2027 ein Umsatz-
volumen von mindestens einer 
Billion Dollar zu. Bislang hatte 

der Konzern prognostiziert, dass Re-
chenzentrums-Hardware bis Ende 
2026 rund 500 Milliarden Dollar ein-
bringen werde. Mit der neuen Progno-
se verlängert Nvidia den Ausblick um 
ein weiteres Jahr – und verdoppelt zu-
gleich den erwarteten kumulierten Ge-
samtumsatz.

Konzernchef Jensen Huang skiz-
zierte am Montag auf der Entwickler-
konferenz GTC in San Jose vor mehr 
als 18.000 Zuschauern die Strategie, 
mit der der Branchenprimus seine Po-
sition in dem schnell wachsenden 
Markt verteidigen will. Details zu der 
Prognose nannte Huang allerdings 
nicht. 

Ein Schwerpunkt von Huangs Prä-
sentation war die sogenannte Inferenz, 
bei der KI-Systeme Nutzeranfragen 
beantworten, statt neue Modelle zu 
trainieren. „Der Wendepunkt bei der 
Inferenz ist erreicht“, sagte er. Um sich 
in diesem Bereich breiter aufzustellen, 
präsentierte Nvidia ein neues KI-Sys-

tem, das auf Technologie des Start-ups 
Groq basiert.

Der Rechenprozess soll künftig in 
zwei Schritte unterteilt werden: Nvidi-
as „Vera Rubin“-Chips übernehmen 
die erste Phase, in der menschliche 
Sprache in für Computer verständliche 
Datenbausteine übersetzt wird. Chips 
von Groq übernehmen den zweiten 
Schritt und erzeugen die Antwort.

 Nvidia hatte Groqs Technologie im 
Dezember für 17 Milliarden Dollar li-
zenziert und damit einen Wettbewer-
ber ausgeschaltet. Zwar kaufte Nvi-
dia den Rivalen nicht. Der Chipkon-
zern warb jedoch die Führungsspitze 
und wesentliche Mitarbeiter ab und 
nutzt künftig Groqs Technologie.

Groq aus dem Silicon Valley hat ei-
ne sogenannte Language Processing 
Unit (kurz: LPU) entwickelt, um KI 
anzuwenden. Den Analysten von Jef-
feries zufolge bieten LPUs kurze Reak-
tionszeiten von ein bis zwei Millise-
kunden und einen hohen Durchsatz 
bei geringem Stromverbrauch. 

Leistungssteigerungen werden 
demnach durch einen schnelleren 
Speicherzugriff erzielt – nicht nur 
durch reine Rechenleistung wie bei bis-
herigen Grafikchips (GPUs). Bei Echt-
zeitentscheidungen und Sprachassis-

tenten seien sie GPUs daher überlegen. 
Gegründet wurde Groq vom ehemali-
gen Google-Manager Jonathan Ross, 
der im Dezember mit anderen Top-
Managern zu Nvidia wechselte. Noch 
Mitte September hatte das Start-up in 
einer Finanzierungsrunde 750 Millio-
nen Dollar eingeworben.

Analysten lobten die Ankündigun-
gen vom Montag. Nvidia bleibe „an der 
Spitze der KI-Nachfragekurve für 

2026 und darüber hinaus“, schrieb 
Analyst Dan Ives vom Finanzhaus 
Wedbush. Das sorge „in einem sehr 
schwierigen Marktumfeld“ für neues 
Vertrauen, „dass sich die KI-Revoluti-
on beschleunigt und nicht verlang-
samt“.

Die Inferenz habe sich „als domi-
nanter Nachfragetreiber herausge-
stellt“, schrieb Ives. Mithilfe der Groq-
Technik baue Nvidia seine Führungs-
position weiter aus. Und auch andere 
Firmen dürften profitieren: „Für jeden 
Dollar, der für einen Nvidia-Chip aus-
gegeben wird, schätzen wir einen 
 Multiplikatoreffekt von acht bis zehn 
Dollar, der sich über das gesamte Öko-
system ausbreitet“ – also etwa bei Aus-
rüstern und Betreibern von Rechen-
zentren ankomme.

Darüber hinaus kündigte Huang
neue Kooperationen an. So will Nvidia
künftig mit den europäischen Chip-
konzernen Infineon, NXP und STMi-
croelectronics bei der Ausstattung hu-
manoider Roboter zusammenarbei-
ten. Während Nvidia mit seinen
„Jetson Thor“-Prozessoren quasi das 
Gehirn der Maschinen liefert, wollen 
die Europäer die übrige Hardware bei-
steuern. Mit Material von Reuters und Bloom-
berg. ► Kommentar Seite 14

Halbleiter

Eine Billion Dollar Umsatz bis 2027
Nvidia-Chef Jensen Huang hat seine KI-Umsatzprognose verdoppelt. Entscheidend dafür ist die Technik eines Wettbewerbers.

Jensen Huang:  
Die KI-Rally ist für 
Nvidia noch nicht 

vorbei.
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Schiff in der Straße von Hormus 
vor Kriegsbeginn: Der Schiffs- 
verkehr im Persischen Golf ist stark 
eingeschränkt. 

G
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Christoph Schlautmann Düsseldorf

D
er Iran lenkt bei der Blockade 
der Meerenge zum Persischen 
Golf offenbar ein – zumindest 
teilweise. Das belegt nach An-
sicht von Seefahrtsexperten die 

freie Passage des pakistanischen Öltan-
kers „Karachi“, der erstmals seit 
Kriegsbeginn mit nicht iranischer La-
dung ungehindert die Straße von Hor-
mus passierte und dabei vermutlich so-
gar von iranischen Behörden geleitet 
wurde. Während der gesamten Fahrt 
sei das Schiffsidentifizierungssystem 
(AIS) ununterbrochen aktiv geblieben, 
hieß es bei maritimen Sicherheits-
diensten.

„Wir beobachten womöglich den 
Beginn eines Verifizierungsprozesses, 
mit dem der Iran Schiffe für die Straße 
von Hormus freigibt“, schrieb Martin 
Kelly, Leiter der Beratungsabteilung 
von Eos Marine, auf LinkedIn. Ähnlich 
äußerte sich der Datenanbieter Marine 
Traffic auf X.

Was Kelly und andere Experten in 
ihrer Vermutung bestärkt: Das mit 
Rohöl aus Abu Dhabi beladene Schiff 
fuhr durch den Larak-Qeshm-Kanal, 
eine Verbindung zwischen zwei irani-
schen Inseln – weit abseits der übli-
chen Seeverkehrswege. Dabei beob-
achteten die Analysten, wie drei weite-
re Schiffe unter griechischer und 
indischer Flagge denselben ungewöhn-
lichen Kurswechsel nach Norden in 
Richtung iranischer Gewässer vollzo-
gen. Danach drehten sie nach Süden in 
den Golf von Oman ab.

Am Mittwoch nahm ein Gastanker 
unter palauischer Flagge dieselbe 
Route mit eingeschaltetem AIS. „Das 
ist nicht die empfohlene Route, wenn 
man ohne Erlaubnis den Golf verlassen 
will“, heißt es bei Eos Marine. Auf 
Nachfrage sagte Abteilungsleiter Kelly: 
„Ich sehe nun zahlreiche Schiffe, die 
dies tun.“

Am Montag hatte bereits die „Fi-
nancial Times“ über Gespräche des ira-
nischen Außenministers Abbas 
Araghtschi mit Vertretern Indiens be-
richtet. Diese hätten es zwei indischen 
Gastankern ermöglicht, am Samstag 
die Meerenge zu passieren. Es gebe 
aber keine allgemeine Vereinbarung 
mit dem Iran für Schiffe unter indi-
scher Flagge, hieß es dort weiter. Jede 
Schiffsbewegung sei „ein individuelles 
Ereignis“.

Dazu passt die Annahme eines Ve-
rifizierungsprozesses, mit dem Tehe-
ran offenbar Frachter befreundeter 
Staaten erkennen will. Davor warnt die 
US-Seefahrtsbehörde Marad, wie der 
Branchendienst Splash247 berichtet. 
Die Behörde weist darauf hin, dass ira-
nische Streitkräfte während der Passa-
ge per UKW-Funk oder E-Mail Kon-
takt zu Schiffen aufnehmen könnten, 
um sie anzuweisen, den Kurs zu än-
dern oder Reisedaten offenzulegen. 
Diese Kommunikation diene mögli-
cherweise auch dazu, nicht nur Schiffe 
zu identifizieren, sondern auch die 
Zielgenauigkeit zu erhöhen, mahnen 
die US-Behörden.

So bleibt auch 18 Tage nach Kriegs-
beginn der Handelsschiffsverkehr im 
Persischen Golf erheblich beeinträch-
tigt. Durchfuhren die Straße von Hor-
mus vor dem Konflikt täglich etwa 125 
Schiffe, gab es in der vergangenen Wo-
che pro Tag im Durchschnitt nur noch 
fünf, wobei laut Zahlen des Datenliefe-
ranten Clarksons Research 80 Prozent 
von ihnen aus dem Golf hinausführten.

Am vergangenen Wochenende 
passierten lediglich drei Öltanker mit 
einer Kapazität von rund zwei Millio-
nen Barrel die Meerenge, vor dem 
Krieg waren es an einem Wochenende 
etwa 40. LNG-Tanker durchfuhren die 
Straße laut Clarksons im März gar 
nicht mehr.

Abzüglich der Frachter, die lokal im 
Persischen Golf verkehren, zählt der 

Schiffsdatenlieferant aktuell 1100 
Schiffe. Darunter befinden sich 250 
Öltanker mit einer Gesamttonnage 
von 37 Bruttoregistertonnen, die vom 
Iran blockiert werden. Ihren Wert 
schätzt Clarksons auf zusammen 30 
Milliarden Dollar. Rund 60 Millionen 
Barrel Rohöl befänden sich auf den 
blockierten Tankern, errechnete der 
Schiffsmakler BRS. Hinzu komme ein 
täglicher Produktionsausfall von zehn 
Millionen Barrel, weil am Golf die La-
germöglichkeiten ausgeschöpft seien. 
Erst am Montag war der Hafen von Fu-
jairah, ein wichtiger Ölterminal samt 
Schiffstankstelle in den Vereinigten 
Arabischen Emiraten, von iranischen 
Geschossen getroffen worden.

Schiffe steuern um
Unterdessen suche die Ölbranche hek-
tisch nach alternativen Transportmög-
lichkeiten, berichtet der Tankermakler 
AXS Marine. Für die Ost-West-Pipe-
line quer durch die Arabische Halbinsel 
zum Roten Meer gebe es lediglich eine 
Reserve von täglich 4,2 Millionen Bar-
rel, was dem Volumen von zwei Super-
tankern entspreche. Bislang gingen 
rund 15 Millionen Barrel am Tag durch 
die Straße von Hormus.

Zahlreiche Reeder ließen ihre 
Schiffe deshalb nun zum saudi-arabi-
schen Terminal Yanbu am Roten Meer 
steuern, um dort Rohöl zu laden. AXS 
rechnet hier allein für März mit 65 
Schiffsanläufen – statt der üblichen 17 
pro Monat. Drei bis vier Millionen Bar-
rel pro Tag könnten hier zusätzlich ver-
laden werden.

Die durch den Krieg entstandenen 
Kapazitätsengpässe auf See führen zu 
erheblichen Preisanstiegen. Zwar ga-
ben die Charterraten für Öltanker, die 
zeitweise über 550.000 Dollar am Tag 
emporgeklettert waren, wieder deut-
lich nach. Mit Durchschnittsmieten 
von 185.000 Dollar für einen Super-
tanker (VLCC) liegen sie jedoch im-

mer noch beim Fünffachen des lang-
jährigen Durchschnitts.

Zudem ließ die Blockade im Persi-
schen Golf die Preise für Schiffsdiesel 
stark steigen. Über die Route fließt 
rund ein Fünftel des weltweit gehan-
delten Rohöls. In Singapur, der welt-
weit größten Schiffstankstelle, kostet 
eine Tonne derzeit 1100 Dollar. Das 
sind 160 Prozent mehr als zu Jahresbe-
ginn. Dies schlägt auf die weltweiten 
Transportkosten durch. So werden für 
die Lieferung eines Barrels Rohöl aus 
dem Golf von Mexiko nach Asien in-
zwischen zehn Dollar fällig – gegen-
über fünf Dollar zu Jahresbeginn.

Auch die Frachtraten in der Con-
tainerseefahrt sind gestiegen, sie blei-
ben aber auf den Hauptrouten auf ei-
nem moderaten Niveau, wobei die Zu-
wächse größtenteils auf die jüngsten 
Preiserhöhungen beim Schiffsdiesel 
zurückzuführen sind. Laut dem 
Shanghai Containerized Freight Index 
(SCFI) gingen die Transportpreise auf 
der Route von Shanghai nach Nordeu-
ropa in der vergangenen Woche um elf 
Prozent nach oben – auf 1618 US-Dol-
lar pro Standardcontainer (TEU). Dies 
entspricht aber lediglich dem Durch-
schnitt für 2025. Auf dem Höhepunkt 
der Coronakrise hatten Exporteure für 
einen Container fast 8000 Dollar zah-
len müssen.

In ähnlichem Maß stiegen bislang 
die Transportpreise auf dem deutschen 
Lkw-Markt. Nach Berechnungen des 
Frachtportals Timocom verlangten 
Frachtführer in der vergangenen Wo-
che durchschnittlich 1,76 Euro pro Ki-
lometer – und damit 8,6 Prozent mehr 
als unmittelbar vor Kriegsausbruch. 
Doch der Dieselpreisanstieg dürfte in 
den nächsten Tagen zu weiteren Erhö-
hungen führen. „Zu Beginn der aktu-
ellen Kalenderwoche erreichte der ge-
forderte Durchschnittspreis bereits fast 
1,80 Euro pro Kilometer“, heißt es bei 
Timocom.

Seefahrt

Iran öffnet die Straße von Hormus 
für Schiffe befreundeter Nationen 

Teheran startet offenbar einen Verifizierungsprozess, um nur noch Frachter feindlicher Staaten an 
der Ausfahrt aus dem Persischen Golf zu hindern. Die Transportkosten steigen derweil weiter.

160
Prozent 

teurer ist Schiffs-
diesel aktuell als zu 

Jahresbeginn.  
Eine Tonne kostet 
in Singapur 1100 

Dollar. 

Quelle:  
eigene Recherche
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Ein Deal mit dem Pentagon, doch Anthropic sagt Nein –  
und löst damit unerwartete Reaktionen aus.

 
 Out of the box

Wie viel ist Glaubwürdigkeit 
noch wert?

W as würden Sie tun? Ihr Kunde 
drückt Sie mit dem Rücken 
zur Wand. Detailfragen wer-
den zu Grundsatzfragen. Was 

zählt mehr, Ihre Prinzipien oder der 
200-Millionen-Dollar-Auftrag? Der 
Kunde hat Sie im Schwitzkasten. Sie 
entscheiden sich für Ihre Prinzipien. 
Umgehend wird Ihr Unternehmen 
vom Hof gejagt und in aller Öffent-
lichkeit beschimpft. Ist es das wert? 
Und wie soll man das bewerten?  
Eine wahre Geschichte.

Das KI-Unternehmen Anthropic hat-
te die Poleposition im Pentagon. Die 
Investoren waren euphorisch, das 
amerikanische Militär als Kunde ist 
eine Lizenz zum Gelddrucken. Nun 
allerdings verlangte Kriegsminister 
Pete Hegseth die uneingeschränkte 
Nutzung der Technologie. Anthro-
pic, als Responsible AI positioniert, 
bestand auf zwei Einschränkungen: 
keine massenhafte Überwachung von 
Bürgern und keine autonomen tödli-
chen Waffensysteme und sagte des-
halb am Ende: „Nein.“ Starrsinn 
schlägt Geschäftssinn?

Präsident Donald Trump schaltete 
auf Angriff: „Ich weise JEDES Bun-
desamt der Vereinigten Staaten an, 
die Nutzung von Anthropic-Technolo-
gie SOFORT einzustellen. Wir brau-
chen sie nicht, wir wollen sie nicht 
und werden nie wieder Geschäfte mit 
ihnen machen“, sendete er seine 
Handlungsanweisung in alle Welt. 

Dieser Bann pulverisierte weitere 
500 Millionen Dollar in Aussicht ge-
stellte Investitionen. Minister Heg-
seth rief auf X den Supply Chain Act 
aus: „Mit sofortiger Wirkung darf 
kein Auftragnehmer, Lieferant oder 
Partner, der Geschäfte mit dem US-
Militär tätigt, kommerzielle Aktivitä-
ten mit Anthropic durchführen.“ Das 
Unternehmen wurde zum nationalen 
Risiko erklärt.

Damit müssen die Tech-Giganten 
wie Nvidia, Amazon und Google ihre 
Verbindungen zu Anthropic kappen. 
Ein ökonomisches Todesurteil. Dean 
Ball, ehemaliger KI-Berater der 
Trump-Administration, beschreibt es 
so: „Das ist ‚corporate murder‘, ver-
suchter wirtschaftlicher Mord. Ich 
kann keinem Investor raten, in 
 amerikanische KI zu investieren;  
ich kann niemandem empfehlen, ein 
KI-Unternehmen in den USA zu 
gründen.“

Ein Angriffskrieg der amerikanischen 
Administration gegen ein amerikani-
sches Unternehmen, einem Vorreiter 
im Wettbewerb, um die KI-Vorherr-
schaft in der Welt. Die Investoren wa-
ren starr vor Schock. Eines ihrer wert-
vollsten Assets drohte zu verglühen. 
Die Wettbewerber nutzen die Gunst 
der Stunde und griffen zum Telefon. 
Noch am selben Tag brachten Ope-
nAI und Sam Altmann den Deal mit 
dem Pentagon unter Dach und Fach.

In der Öffentlichkeit aber formte sich 
eine Welle der Solidarität. Im Kampf 
David gegen Goliath strömten nun 
alle Sympathien auf die Seite Davids. 
Die sozialen Medien und Tech-Com-
munities liefen heiß. Goodwill tut 
gut. Doch es kam noch besser. Die 
Menschen bezogen aktiv Stellung, 
und die Nutzer wechselten von Kon-
kurrenz-Apps zu Anthropic. Die 
Nutzung der Anthropic-KI Claude 
sprang in nie gekannte Höhen. Der 

plötzliche Zustrom führte zu Server-
überlastungen. Prinzipientreue ist of-
fensichtlich doch etwas wert.

Sind die Kernwerte Ihres Unterneh-
mens bedroht, kann Geld nicht das 
alles entscheidende Argument sein. 
In diesem Augenblick kann Ihnen ein 
Geschäft durch die Lappen gehen, 
aber Ihr Vertrauenskapital sprunghaft 
anwachsen. Ein Moment, der Unter-
nehmen, Kunden und Verbündete 
eng zusammenschweißt. Haltung oh-
ne Handlung ist nur eine Meinung. 
Wir leben im Zeitalter der I-conomy, 
der Identifikations-Economy. Eine 
Entscheidung gegen das Geld und für 
die Glaubwürdigkeit wird zu einem 
Moment, der das Unternehmen 
prägt, ihm Charakter verleiht. Das 
sollten Sie mit einrechnen. 

Das unternehmerische Wertebild ist 
ein Wertfaktor. Produkte lassen sich 
nachbauen, Preise lassen sich unter-
bieten, der Charakter aber bleibt un-
kopierbar. Er kann zum Wettbe-
werbsvorteil werden. Menschen sind 
auch in Zukunft soziale Wesen. Sie 
schließen sich Menschen, Marken 
und Unternehmen an. Die Frage ist 
nicht nur, was du kaufst, sondern 
auch, worauf das einzahlt. Jede unse-
rer Entscheidungen stärkt das eine 
oder andere System. Das sollten wir 
mit einkalkulieren. Die Chancen, 
dass Anthropic am Ende als Sieger 
vom Feld geht, stehen besser, als es 
auf den ersten Blick scheint.

Der Autor Frank 
Dopheide ist Gründer 
und Geschäftsführer 
der Unternehmens-

beratung human 
unlimited, die sich auf 
das Thema „Purpose“ 
spezialisiert hat. Zuvor 
war er unter anderem 

Sprecher der 
Geschäftsführung der 

Handelsblatt Media 
Group. 

Sie erreichen ihn 
unter: gast

autor@handelsblatt.
compr

iv
at
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Private TV-Sender unter 
Druck: Marco Giordani (l.) 
steuert Pro Sieben Sat 1, 
Thomas Rabe die RTL-Gruppe.
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Anna Westkämper Köln

D
ie deutschen Privatsender RTL 
und Pro Sieben Sat 1 müssen 
herbe Umsatzeinbußen hinneh-
men. Die Konkurrenz mit inter-
nationalen Streamingdienstleis-

tern setzt die Branche unter Druck. Die 
Faktoren Management, Werbung, In-
halte, Streaming und Konsolidierungen 
entscheiden in diesem Jahr, wie es für 
die Sender weitergeht.

Die Ausgangslage
Die Zahlen der Privatsender für 2025 
fallen ernüchternd aus. Der Umsatz der 
RTL-Gruppe ist um 4,3 Prozent auf 
rund sechs Milliarden Euro gesunken. 
Einer der maßgeblichen Gründe: der 
Einbruch der TV-Werbegelder um 165 
Millionen Euro im Vergleich zu 2024. 
Das Ergebnis (Adjusted Ebitda) ist um 
rund acht Prozent auf 661 Millionen 
Euro gesunken.

Beim Konkurrenten Pro Sieben Sat 
1 sieht es noch schlechter aus. Anfang 
Februar gab der Sender bereits vorläu-
fige Zahlen bekannt. Mit 405 Millionen 
Euro Gewinn (Adjusted Ebitda) hat Pro 
Sieben auch seine zweifach nach unten 
korrigierte Gewinnerwartung deutlich 
verfehlt. Zuletzt hatte man im Novem-
ber mit mindestens 420 Millionen 
Euro gerechnet. Der Umsatz fiel von 
fast vier Milliarden Euro auf rund 3,7 
Milliarden Euro. Auch Pro Sieben gibt 
als Grund den „branchenweiten Rück-
gang der Investitionen in TV-Wer-
bung“ an.

Management
Die Sender erleben mit die einschnei-
dendsten Veränderungen in ihren Vor-
standsetagen seit Jahren. Nachdem die 
Media for Europe (MFE), das Medien-
unternehmen der italienischen Familie 
Berlusconi, im September die Mehrheit 
an Pro Sieben übernommen hatte, 
tauschte sie den gesamten bisherigen 
Vorstand aus. Seitdem leitet der Italie-
ner und Berlusconi-Vertraute Marco 
Giordani das Unternehmen gemeinsam 
mit Finanzchef Bob Rajan.

Bei Pro Sieben sind die Hoffnungen 
trotz der Personalwechsel groß, dass 
auf lange Sicht etwas mehr Ruhe im 
Sender einkehren könnte. Langfristig 
ist auch eine vollständige Übernahme 
durch die MFE und damit ein Rückzug 
von der Börse denkbar.

Mit Bertelsmann hat auch die RTL-
Gruppe einen großen Familienkonzern 
im Rücken. Dessen Vorstandschef Tho-
mas Rabe leitet seit 2019 in Personal-
union auch RTL. Zum Jahresende en-
det die Ära Rabe bei Bertelsmann nach 
15 Jahren. Bei RTL wird er bereits im 
Mai durch den bisherigen Warner-Ma-
nager Clément Schwebig abgelöst. 
Über den Franzosen ist bislang wenig 
bekannt. Entscheidend wird sein, wel-
chen Stellenwert Schwebig RTL inner-
halb des Bertelsmann-Konzerns ein-
räumen kann.

Werbung
Die Werbeeinnahmen im linearen TV 
sind die mit Abstand wichtigste Ein-
nahmequelle. Die gute Nachricht für 
die Sender ist: Sie bleiben in der Vertei-
lung der Werbebudgets relevant. „Ein 
Mediaplan kommt ohne sie nicht aus, 
wenn ich Reichweite und eine gute 
Werbewirkung erzeugen will“, sagt 
Klaus-Peter Schulz, Sprecher des Ver-
bands Die Mediaagenturen.

Für den Gesamtwerbemarkt prog-
nostizieren Die Mediaagenturen für 
2026 ein Wachstum von etwa 3,5 Pro-
zent. Doch die schlechte Nachricht ist: 
Bei den Werbeumsätzen im linearen 
TV wird mit einem Minus von sechs 

Prozent gerechnet. Zwar steige der Vi-
deo- und Streamingmarkt auch für 
Werbeeinnahmen seit Jahren. „An die-
sem Wachstum partizipieren die deut-
schen Player aber nicht“, sagt Schulz. 
Das Wachstum fließe in internationale 
Plattformen wie Youtube, Instagram, 
Amazon oder Tiktok.

Der Teil, der auf den Streaming-
plattformen von Pro Sieben und RTL 
lande, könne die Verluste aus dem li-
nearen TV nicht kompensieren. „Es ist 
nicht ausgeschlossen, dass die TV-Sen-
der Werbebudgets wieder zurückge-
winnen“, sagt Schulz. Vorausgesetzt, 
die deutsche Wirtschaft ziehe wieder 
an. Und die Sender böten das richtige 
Programm, mit dem sich „das Publi-
kum wieder anziehen lässt“.

Inhalte
Doch auch mit den Inhalten tun sich 
die Sender schwer. „Die Sender produ-
zieren aktuell lieber günstige Entertain-
ment- als teure Fiction-Formate“, sagt 
Medienwissenschaftler und Berater 
Klaus Goldhammer. „Das ist nachvoll-
ziehbar, im internationalen Wettbe-
werb mit Streaming-Anbietern wird es 
so aber schwer, mitzuhalten.“ Die gro-
ßen Streamer verfügen über deutlich 
höhere Produktionsbudgets. Netflix al-
lein investiert rund 16 Milliarden Dollar 
pro Jahr. Dazu könne der Streamer sei-
ne Inhalte global verbreiten und refi-
nanzieren.

Die Senderchefs setzen im Gegen-
zug auf lokalen Content. Thomas Rabe 
erklärte, dass man „der lokale Streamer 
sein will, den die Leute im Abo haben“. 
Doch auch die internationalen Streamer 
investieren zunehmend in Angebote 
für das deutschsprachige Publikum. Da-
zu zählen die deutsche Adaption der 
Serie „Maxton Hall“ bei Amazon Prime 

Video oder diverse Reality-Formate mit 
deutschen Teilnehmenden. Goldham-
mer rät, zumindest für einzelne 
Leuchtturm-Produktionen, „viel Geld 
in die Hand zu nehmen, um im interna-
tionalen Vergleich mitzuhalten“. Mit der 
Serie „Babylon Berlin“ hätten Sky und 
die ARD in der Vergangenheit bereits 
gezeigt, dass so etwas machbar ist.

Streaming
Um perspektivisch von der TV-Wer-
bung unabhängiger zu werden und die 
jungen Zielgruppen zu erreichen, setzt 
besonders RTL auf Streaming. Zum 
Jahreswechsel hatte die eigene Platt-
form RTL+ rund sieben Millionen zah-
lende Abonnenten. RTL+ soll spätes-
tens Ende des Jahres profitabel sein, im 
Januar sei sie dies bereits gewesen, sag-
te Thomas Rabe.

Für Marco Giordani ist die eigene 
Streaming-Plattform Joyn hingegen 
nur „Priorität Nummer zwei. Die Ver-
breitung unserer Inhalte auf den linea-
ren Kanälen ist die Priorität Nummer 
eins“, sagte er im Februar. Konkrete 
Pläne zur Profitabilität für Joyn gibt es 
nicht. Joyn hatte Ende 2025 etwa zwölf 
Millionen Nutzer – das Angebot ist hier 
aber weitgehend kostenfrei.

Ob die Streamingportale die weg-
brechenden Umsätze des linearen 
Fernsehens perspektivisch auf einem 
hohen Niveau kompensieren werden, 
ist für Klaus Goldhammer fraglich. 
„Selbst wenn die deutschen Sender ihre 
Streamingangebote profitabel und 
Cash-positiv gestalten können, haben 
sie damit noch keine Ertragsmargen, 
die von Medienkonzernen in dieser 
Größe erwartet werden“, sagt er.

Ihre Streamingportale vermarkten 
sowohl RTL als auch Pro Sieben Sat 1 in 
Kombinationsangeboten. Signifikante 

Teile des Wachstums bei RTL+ kom-
men über Magenta TV der Telekom. 
Eine gefährliche Abhängigkeit sieht 
Thomas Rabe trotzdem nicht. „Allen-
falls besteht eine wechselseitige Abhän-
gigkeit, und das ist für eine Partner-
schaft keine schlechte Ausgangslage“, 
sagte er auf Handelsblatt-Nachfrage.

Konsolidierungen
Stärke durch Größe scheint die Maxi-
me beider TV-Sender zu sein. Die 
MFE möchte ein europaweites Sender-
netzwerk aufbauen. RTL hat mit RTL 
Niederlande zwar im vergangenen Jahr 
eine europäische Beteiligung abgege-
ben, will sich mit dem Zukauf von Sky 
Deutschland aber hierzulande verstär-
ken. Der Sender erwartet die Freigabe 
für den Verkauf durch die Kartellbehör-
den noch in diesem Halbjahr. RTL ver-
spricht sich Synergien in Höhe von 250 
Millionen Euro.

Für Werbeexperte Schulz sind 
diese Zusammenschlüsse angesichts 
der internationalen Konkurrenz 
durch Amazon Prime und Netflix 
schlüssig. „Ich halte es für richtig, sich 
europäisch zu konsolidieren“, sagt er. 
Medienberater Klaus Goldhammer ist 
da skeptischer. Zwar könne es zu-
nächst so aussehen, als würden Kon-
solidierungen Kostenvorteile und Sy-
nergien bieten. „Die Historie von eu-
ropäischen Sendergruppen zeigt aber, 
dass Synergien am Ende oft deutlich 
geringer ausfallen, als man sich an-
fangs versprochen hatte“, sagt er. Das 
hänge vor allem mit den kulturellen 
Unterschieden des Publikums zusam-
men. „Synergetische Inhalte, die in 
den verschiedenen europäischen Län-
dern gleich gut funktionieren, gibt es 
leider nicht sehr häufig“, sagt Gold-
hammer.

TV

Fünf Faktoren entscheiden 
die Zukunft der Privatsender
RTL und Pro Sieben Sat 1 haben ernüchternde Zahlen vorgelegt. Bewegen sich die Sender 

in eine Abwärtsspirale – oder gibt es Hoffnung auf Besserung? 

Es ist  
nicht ausge-

schlossen, 
dass die 

 TV-Sender 
Werbe- 
budgets  
wieder  
zurück- 

gewinnen.

Klaus-Peter Schulz
 Sprecher Die 

Mediaagenturen
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Sparkassen -
präsident Ulrich 

Reuter: Hohe 
Erwartungen an 

S-Neo.
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7,9
Milliarden Euro 

betrug der Gewinn der 
Sparkassen 2025 nach 
Abzug von Vorsorge- 

reserven.

Quelle: Deutsche Sparkassen

Elisabeth Atzler Frankfurt

D ie deutschen Sparkassen knüpfen 
große Hoffnungen an ihr neues 
digitales Wertpapierangebot 
„S-Neo“. Er habe die Erwartung, 

dass S-Neo „absolut wettbewerbsfähig 
zu anderen Neobrokern“ sein werde, 
sagte Sparkassenpräsident Ulrich Reu-
ter am Dienstag. „Wir glauben sogar, 
dass wir uns im Gesamtpaket besser 
darstellen können als jeder heutige 
Neobroker.“

S-Neo soll Mitte des Jahres star-
ten und den Wertpapierhandel aus 
der Sparkassen-App heraus ermögli-
chen, beispielsweise mit ETFs (bör-
sennotierten Indexfonds). Zunächst 
sollen die knapp 20 Millionen App-
Nutzerinnen und -Nutzer der Spar-
kassen entsprechend handeln kön-
nen. Zehn Millionen davon haben 
Reuter zufolge bisher noch kein 
Wertpapierdepot.

Später wollen die Sparkassen ver-
suchen, auch Kundinnen und Kunden 
anderer Banken für S-Neo zu gewin-
nen. „Danach werden wir das Angebot 
auf andere Kundengruppen auswei-
ten“, kündigte Reuter an. „Unser Vor-
teil ist, dass dieses S-Neo-Wertpapier-
geschäft in der sicheren Infrastruktur 
der Sparkassen stattfindet – stabile 
Systeme, sichere Daten, echte Hilfe, 
wenn notwendig“, sagte der Chef des 
Deutschen Sparkassen- und Girover-
bandes (DSGV).

Angebot für den Handel mit 
Kryptowährungen in Arbeit

Die Sparkassen reagieren mit S-Neo 
auf den großen Erfolg der Neobroker 
wie Trade Republic, Scalable Capital 
und Revolut. Revolut aus Berlin etwa 
hat seine Kundenzahl zuletzt inner-
halb von 18 Monaten auf zehn Millio-
nen verdoppelt und damit etablierte 
Anbieter aufgeschreckt.

Parallel zu S-Neo basteln die Spar-
kassen an einem Angebot für den Han-
del mit Kryptowährungen. Es soll im 
dritten Quartal starten und Teil der 
Sparkassen-App sein, aber nicht mit 
S-Neo verknüpft werden.

Auch bei den Sparkassen wächst 
zwar die Zahl der Wertpapierkunden. 
Allerdings haben die öffentlich-rechtli-
chen Geldhäuser in diesem Geschäft 
auf längere Sicht Marktanteile verlo-
ren. Reuter hatte vor einigen Monaten 
in einem internen Schreiben an Spar-
kassenvorstände festgehalten: „Insbe-
sondere in den Altersgruppen von 14 
bis 39 und von 40 bis 49 Jahren sind 
wir deutlich unterrepräsentiert und 
stellen Mittelabflüsse fest.“

Der Druck auf die Sparkassen ist 
zuletzt noch gestiegen. Denn auch On-
linebanken wie Comdirect und DKB 
setzen verstärkt auf das Wertpapierge-
schäft.

Mit dem S-Neo-Angebot für Neu-
kunden wollen die Sparkassen Ende 
2026 oder Anfang 2027 beginnen, wie 
DSGV-Vorstand Joachim Schmalzl 
sagte. Die Sparkassen hätten das Ziel, 

den Marktanteil zu erhöhen – „und da-
zu sollte S-Neo einen großen Beitrag 
leisten“.

Bisher läuft der Wertpapierhandel 
für Sparkassenkunden über eine sepa-
rate App. Im Frühsommer vergange-
nen Jahres war bekannt geworden, dass 
die Sparkassen ihr digitales Wertpa-
pierangebot anpassen wollen.

Über S-Neo sollen sich etwa 
21.000 Wertpapiere handeln lassen. 
Die Preise für Depot und Handel set-
zen die 339 Sparkassen jeweils selbst 
fest. Sie führen insgesamt fast 38 Mil-
lionen private Girokonten.

Aktuell fallen bei den meisten 
Sparkassen deutlich höhere Gebühren 
an als beispielsweise bei Trade Repu-
blic, teils von etwa zehn Euro je Order 
– bei großen Transaktionen auch mehr. 
Häufig kostet das Depot zudem bei-
spielsweise 25 Euro jährlich. Gratisde-

pots gibt es dabei mitunter für Fonds-
sparpläne, häufig aber nicht für ETFs.

Auch die Volks- und Raiffeisen-
banken sehen sich angesichts des Er-
folgs der Neobroker unter Druck. Sie 
haben allerdings noch nicht entschie-
den, ob ihr Spitzeninstitut DZ Bank 
und die genossenschaftliche Fondsge-
sellschaft ein neues digitales Wertpa-
pierangebot aufbauen sollen. Das Pro-
jekt namens „Zuwachs“ steht daher 
noch am Anfang.

Bei den Sparkassen haben sehr vie-
le Kundinnen und Kunden einen er-
heblichen Teil ihrer Mittel in Sichtein-
lagen geparkt, auf dem Girokonto oder 
auf Tagesgeldkonten. Im vergangenen 
Jahr stiegen die Sichteinlagen bei den 
Sparkassen wieder, während Spar- und 
Termineinlagen sanken. Auch Unter-
nehmen halten enorme Summen in 
Sichteinlagen.

Für Sichteinlagen erhalten Spar-
kassenkunden meist gar keine Zinsen. 
Girokonten werden traditionell nicht 
verzinst. Aber auch bei Tagesgeld blei-
ben die öffentlich-rechtlichen Kredit-
institute deutlich hinter Angeboten 
bundesweit aktiver Banken zurück. 
Aktuell zahlen Sparkassen im Schnitt 
0,37 Prozent auf Tagesgeld, wie das 
Vergleichsportal Verivox ermittelt hat. 
Geldhäuser mit bundesweiten Ange-
boten, darunter die Direktbanken, bie-
ten durchschnittlich 1,3 Prozent.

Dank höherer Umsätze im Wert-
papiergeschäft und durch Kartenzah-
lungen steigerten die Sparkassen 2025 
den Provisionsüberschuss auf 11,3 Mil-
liarden Euro. Der Zinsüberschuss blieb 
mit 29,8 Milliarden Euro konstant.

Unterm Strich verdienten die öf-
fentlich-rechtlichen Geldhäuser 15,5
Milliarden Euro. Nach Abzug von Vor-
sorgereserven, die die Geldhäuser in 
Höhe von 7,6 Milliarden Euro bildeten, 
betrug der Vorsteuergewinn 7,9 Milli-
arden Euro. Reuter bezeichnete das 
Ergebnis als „sehr solide“.

2024 hatte der Gewinn nach ange-
passten Zahlen gut 16 Milliarden Euro 
betragen. Die Vorsorgereserven lagen 
bei 8,7 Milliarden Euro, der Vorsteuer-
gewinn bei 7,4 Milliarden Euro.

Banken

Sparkassen setzen auf digitales  
Wertpapierangebot

Die Geldinstitute knüpfen hohe Erwartungen an „S-Neo“. Sie umwerben auch Kunden anderer Banken mit ihrem neuen Angebot.
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Weinlese bei einer Winzerfamilie: 
Die Branche steckt in einer 

historischen Krise.
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D
ie USA sind der wichtigste Aus-
landsmarkt für deutsche Winzer. 
Doch die Strafzölle von US-Prä-
sident Donald Trump belasten 
die deutschen Weinexporte 

stark: Die Umsätze in den USA brachen 
2025 um fast ein Fünftel auf 51 Millio-
nen Euro ein. Vor einem Jahr hatte 
Trump gar mit 200 Prozent Strafzoll auf 
Schaumwein gedroht. Dann zog er 20 
Prozent für EU-Weine ein, seit August 
sind es 15 Prozent. Nachdem der Obers-
te Gerichtshof in den USA Trumps Zöl-
le gekippt hat, gelten vorübergehend 
zehn Prozent.

Auch die Kellerei Henkell-Freixe-
net in Wiesbaden ist betroffen. „Die US-
Zölle belasten unser USA-Geschäft 
spürbar. Die Mehrkosten konnten wir 
nur teilweise weitergeben“, sagte CEO 
Andreas Brokemper dem Handelsblatt. 
2023 hatte der weltgrößte Schaum-
weinhersteller schätzungsweise knapp 
140 Millionen Euro in den USA umge-
setzt – vor allem mit Prosecco aus Italien 
und Cava aus Spanien, die in der deut-
schen Exportstatistik nicht auftauchen.

Die US-Zölle verschärfen den Wett-
bewerb auf dem weltweiten Weinmarkt: 
Weil viele Kanadier amerikanische Wei-
ne boykottieren, suchen US-Winzer 
verstärkt Käufer im Heimatmarkt. In 
Deutschland wiederum drängen auslän-
dische Marken auf den Markt, die ihren 
Ausfall in den USA kompensieren wol-
len, sagte Silvia Wiesner, Chefin von 
Rotkäppchen-Mumm, kürzlich im Han-
delsblatt-Interview.

Der Zollkrieg kommt für viele Win-
zer zur Unzeit: „Die deutsche Wein-
branche steckt wirtschaftlich in einer 
historischen Krise“, urteilt der Deutsche 
Bauernverband. Die Lage sei drama-
tisch. Weltweit trinken die Menschen 
immer weniger Wein. Vor allem schwe-
rer Rotwein wird verschmäht, weil der 
Trend zu leichterem Essen und Trinken 
geht. In Deutschland sank der Pro-
Kopf-Verbrauch von Wein 2025 auf 21,5 
Liter – das ist fast eine Flasche weniger 
als im Vorjahr. Der Konsum von 
Schaumwein blieb mit 3,5 Litern annä-
hernd stabil, zeigen Daten des Deut-
schen Weininstituts (DWI). „Gerade die 
jüngere Generation verzichtet immer 

öfter ganz auf Alkohol“, sagt Brokemper. 
Innerhalb von vier Jahren hat sich der 
Absatz in Deutschland um 2,1 Millionen 
Hektoliter verringert. Das ist mehr als 
ein Fünftel der Normalernte. 

Dabei steht Fasswein besonders un-
ter Druck. Preise von 40 bis 60 Cent pro 
Liter liegen weit unter den Produktions-
kosten von mindestens 1,20 Euro, kri-
tisiert der Bauernverband.

Der steigende Mindestlohn sei eine 
zusätzliche massive Belastung – beson-
ders für Winzer von Steillagen, deren 
Bewirtschaftung kaum mechanisiert 
werden könne. Neben höheren Energie-
preisen schlägt auch der Klimawandel 
auf die Kosten durch: Wetterextreme 
wie zu viel Regen erfordern aufwendiges 
Spritzen, etwa gegen Pilzbefall.

Bankrott von 60 Prozent der 
Winzerfamilien befürchtet 

Die Folge: Der Weinbau rechnet sich für 
viele Winzer wirtschaftlich nicht mehr. 
„Preise unter 2,99 Euro pro Flasche 
Wein können nur durch Ausbeutung 
zustande kommen“, sagt Thomas 
Schaurer, Winzer aus der Südpfalz. Er 
hat im Sommer die „Zukunftsinitiative 
Deutscher Weinbau“ ins Leben gerufen. 
Der Winzerverein warnt vor einem 
„Massensterben“ von Betrieben. Bis zu 
60 Prozent der Winzerfamilien könnten 
schon bald bankrottgehen. 

„Wir verlieren mehr als Rebstöcke. 
Wir verlieren ganze Kulturlandschaften, 
Erholungsräume – und mit ihnen Fami-
lienbetriebe, die über Generationen mit 
harter Arbeit aufgebaut wurden“, sagt 
Schaurer. Deutschland verliert ohnehin 
Jahr für Jahr etwa 1000 Winzerbetriebe, 

beschreibt Ernst Büscher vom Weinin-
stitut den tiefgreifenden Strukturwan-
del. Die verbliebenen 14.000 Betriebe 
keltern etwa je zur Hälfte Fasswein oder 
Flaschenwein.

Die Rebfläche hingegen ist in 
Deutschland mit rund 101.000 Hektar 
relativ konstant geblieben. In anderen 
Weinregionen auf der Welt werden seit 
Jahren großflächig Weinfelder gerodet, 
etwa rund um Bordeaux. Winzer erhal-
ten dafür Entschädigungen – vom Staat 
und von der EU. 

Auch in Kalifornien werden große 
Rebflächen zerstört, weil die Nachfrage 
fehlt und die Preise verfallen.

In Deutschland schrecken Winzer 
vor großflächigen Rodungen zurück. 
Die Branche plädiert für sogenannte Ro-
tationsbrachen, das heißt, Rebflächen 
werden nur für einige Jahre stillgelegt. 
„Die Deutschen sollten wieder mehr 
heimischen Wein trinken statt Import-
wein“, schlägt Büscher vom Weininstitut 
als Lösung für die Absatzkrise vor. 

Er rechnet vor: Wenn der Marktan-
teil deutscher Weine von aktuell 42,6 
auf 50 Prozent steigen würde, sei schon 
viel geholfen.

Schließlich werde in Deutschland 
doppelt so viel Wein getrunken wie pro-
duziert. Gut 15 Millionen Hektoliter 
Weinkonsum stehen etwa sieben Millio-
nen Hektolitern Produktion gegenüber. 
Davon werden 1,2 Millionen Hektoliter 
exportiert.

Der Discounter Lidl will mit der Ini-
tiative „Aus Liebe zum deutschen 
Wein“ qualitätsorientierten heimischen 
Winzern eine langfristige Perspektive 
geben. „Vor allem in Jahren mit heraus-

fordernden Marktbedingungen ist es 
entscheidend, Absatzwege zu sichern“, 
sagt Arne Wiest, Geschäftsführer Ein-
kauf Food von Lidl Dienstleistung. Wein 
wird in Deutschland zum Großteil über 
Discounter verkauft.

Ein kleiner Lichtblick für die Bran-
che ist der Trend zu entalkoholisiertem 
Wein. „Alkoholfreie Produkte wachsen 
dynamisch – und das weltweit“, sagt 
Henkell-Chef Brokemper. Deutschland 
ist Pionier für alkoholfreie Weine. Das 
Weingut Carl Jung aus Rüdesheim er-
fand bereits 1907 das Verfahren zur Va-
kuum-Extraktion von Alkohol.

„Durch den Einsatz neuer Techno-
logien und Prozessoptimierungen ha-
ben sich die alkoholfreien Weine und 
Sekte in den letzten Jahren geschmack-
lich sehr zum Positiven weiterentwi-
ckelt“, sagt DWI-Geschäftsführerin Me-
lanie Bryé-Engelkes. 2025 hatte bereits 
jeder dritte Winzerbetrieb Varianten mit 
wenig oder ohne Alkohol im Sortiment.

Jedoch hat alkoholfreier Wein laut 
DWI noch einen bescheidenen Markt-
anteil von zwei Prozent. Absatz und 
Umsatz haben allerdings 2025 jeweils 
um ein Viertel zugelegt.

Bei alkoholfreiem Schaumwein liegt 
der Marktanteil schon bei knapp acht 
Prozent. Für Rotkäppchen-Mumm ist 
Alkoholfreies genauso wie für Henkell-
Freixenet ein wichtiger Wachstumstrei-
ber. „Die Kundenschicht ist sehr breit 
und geht weit über Autofahrer und 
Schwangere hinaus“, sagt Rotkäppchen-
Chefin Wiesner. „Alkoholfrei hat nichts 
mehr mit Verzicht zu tun, sondern mit 
Genuss.“

Henkell hat mit den Alkoholfrei-Ex-
perten des Berliner Start-ups Kolonne 
Null einen Spätlese-Riesling von Schloss 
Johannisberg entalkoholisiert. Auch mit 
herkunftsgeschützten Schaumweinen 
wie Cava Gran Reserva oder Crémant 
experimentiert die Kellerei.

Allerdings dürfen geschützte Her-
künfte alkoholfrei bisher nicht ver-
marktet werden. „Nach der aktuellen 
EU-Weinrechtslage ist das nicht zuläs-
sig“, sagt Henkell-Chef Brokemper. 
Die Politik solle deshalb mit den Ver-
bänden in Dialog treten. „Um Produkte 
geschützter Herkunft auch alkoholfrei 
anbieten zu können, braucht es klare 
Rahmenbedingungen.“

Weinbau

Ernüchterung bei 
deutschen Winzern

US-Zölle und Konsumflaute belasten das Geschäft. Viele 
Winzer kämpfen mit Preisen weit unter den 

Produktionskosten. Tausende Betriebe sind existenzbedroht. 

Weniger
Wein

-0,7Liter

-0,1 Liter

Konsum
2025

in Litern
pro Kopf*

*Über 16 Jahre,
in Deutschland

Quelle: DWI
HANDELSBLATT

3,5 Liter
Schaum-

wein

21,5 Liter
Wein

2024
zu

2025
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Shigenobu Nagamori:  
Schnelles Wachstum war sein 
oberstes Ziel – Rückschläge 
ließ er nicht zu.

B
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Martin Kölling Tokio

E
ine kleine Baracke steht in der 
riesigen Lobby des Hauptquar-
tiers von Nidec, dem größten 
Elektromotorenhersteller der 
Welt. Sie ist der Ort, an dem Shi-

genobu Nagamori im Jahr 1973 das Un-
ternehmen gründete. Und sie wird be-
wahrt als Teil seiner Historie. Genau 
hier, in einem Vorort der japanischen 
Stadt Kioto, begann Nagamoris Auf-
stieg zu einem der erfolgreichsten japa-
nischen Unternehmer. 

Genau hier kämpft der 81-Jährige 
derzeit um sein Erbe. Denn er steht im 
Zentrum eines Bilanzskandals.

Zwischen 2011 und 2020 soll das 
Unternehmen Verluste und Unregel-
mäßigkeiten vertuscht haben, unter-
stützt von einer Schattenstruktur aus 
Finanzexperten. Am Freitag richtete 
Nidec einen Untersuchungsausschuss 
ein, der die persönliche Haftung der 
Manager klären soll. Nagamori wird 
namentlich zwar nicht genannt, gilt 
aber als einer der Verantwortlichen.

Als Nagamori sein Unternehmen 
gründete, gab es nur vier Mitarbeiter. 
Seine Vision war von Beginn an global 
– denn er hatte ein wichtiges Produkt 
für das Computerzeitalter: bürstenlose 
Gleichstrommotoren. Sparsam und 
präzise erwiesen sie sich als idealer An-
trieb für Computerfestplatten.

Schon ein Jahr nach der Gründung 
begann er, seine Elektromotoren in 
den USA zu verkaufen; 1975 folgte 
Europa als Vertriebsmarkt. In den fol-
genden Jahren wurde Nidec zum 
Marktführer bei Festplattenmotoren. 
Heute liefert das Unternehmen Elek-
tromotoren an Computer- und Auto-
hersteller in aller Welt und erzielt 15 
Milliarden Euro Umsatz. Nagamori 
wurde in Japan zur Legende.

Er gehörte neben Masayoshi Son 
vom Technikinvestor Softbank und 
Tadashi Yanai vom globalen Modekon-
zern Fast Retailing zu einer neuen Ge-
neration japanischer Unternehmer. Sie 
galten als forsch, ehrgeizig und fielen 
mit scharfer Kritik am Establishment 
auf. Sie nannten sich selbst „die drei 

großspurigen Brüder“. Die Großspu-
rigkeit zeigte sich auch in der fordern-
den Unternehmenskultur bei Nidec: 
„Handle sofort, ziehe es durch und hal-
te immer deine Versprechen“, lautete 
Nagamoris Motto. 

Anders als andere japanische Kon-
zerne wie Toyota oder Honda scheute 
Nagamori Firmenkäufe nicht, expan-
dierte von Festplatten rasch in andere 
Bereiche wie Roboter, Turbinen und 
Elektroautos. „Wir übernehmen jähr-
lich drei bis fünf Unternehmen“, er-
klärte er 2018 in einem seiner seltenen 
Interviews dem Handelsblatt. „Organi-
sches Wachstum braucht Zeit. Durch 
Fusionen und Übernahmen sichern wir 
uns die nötige Technologie.“

Schnelles Wachstum war Nagamo-
ris oberstes Ziel – Rückschläge ließ er 
nicht zu. „Defizite sind böse, das Ver-
fehlen des Geschäftsplans ist schlecht“, 
lautete sein Mantra. 

Breite Vertuschung von 
Verlusten

Finanzvorstände und Topmanager, die 
ihre Ziele verfehlten, soll er laut einem 
Untersuchungsbericht beschuldigt ha-
ben, das Unternehmen zu ruinieren. 
„Sie sollten sich schämen!“, war einer 
seiner Vorwürfe. Heute sehen Markt-
experten in diesem Druck den Grund 
für den folgenden Skandal. 

2024 fielen kleine Ungereimthei-
ten bei einer chinesischen Tochterfir-
ma auf. Im Laufe der Untersuchungen 
wurde der Skandal immer größer. So 
wurde auch bekannt, dass Nidec Mo-
toren aus China als „made in Italy“ de-
klariert hatte, um US-Zölle zu umge-
hen. Ein interner Untersuchungsbe-
richt vom 6. März 2026 deckte zudem 
eine breite Vertuschung von Verlusten 
und Unregelmäßigkeiten auf. Zwi-
schen 2011 und 2020 soll Nagamori ei-
ne geheime Struktur aus Finanzexper-
ten unterhalten haben, die ihre Befun-
de nur mit einem kleinen Kreis an 
Managern teilten. Vor der internen Re-
visionsabteilung und der Wirtschafts-
prüfungsgesellschaft PwC wurden 
wichtige Informationen verborgen ge-
halten. Infolge dieser Nachrichten stuf-

te die Ratingagentur Moody’s Nidecs 
Anleihen im Januar 2026 um sieben 
Stufen auf „Junk“ herab. Laut Untersu-
chungsbericht belief sich der Bilanzbe-
trug auf 139,7 Milliarden Yen (rund 
800 Millionen Euro), die möglichen 
Wertberichtigungen auf weitere 1,4 
Milliarden Euro. Diese Summen tref-
fen Nidec hart, werfen das Unterneh-
men ökonomisch aber nicht um. Die 
Lage sei zwar unsicher, räumt Hiroki 
Uchida, Kreditanalyst bei Daiwa Secu-
rities, ein. Die soliden Umsätze und 
der Schuldenabbau seien aber positive 
Faktoren.

Wichtiger als die Bilanzsanierung 
wird nun die Reform der Unterneh-
menskultur werden. Der Untersu-
chungsausschuss betonte „übermäßi-
gen Leistungsdruck“ als zentrale Ursa-
che der Probleme. Nagamori selbst 
konnte zwar nicht nachgewiesen wer-
den, den Betrug angeordnet oder gelei-
tet zu haben – wohl aber, jenen Druck 
aufgebaut zu haben, der dazu führte.

„Wir müssen sagen, dass die Person 
mit der größten Verantwortung für die 
buchhalterischen Unregelmäßigkeiten 
Herr Nagamori ist“, lautete das Urteil 
des Ausschusses. Wegen seines unter-
nehmerischen Erfolgs hatten Aktionä-
re für Nidec lange einen „Nagamori-
Zuschlag“ gezahlt. Der Bilanzskandal 
sorgt dafür, dass der Gründer stattdes-
sen zur Belastung für den Aktienkurs 
wird. Seit dem Beginn der Enthüllun-
gen büßte das Unternehmen rund ein 
Drittel seines Wertes ein.

Bereits im Dezember 2025 legte 
Nagamori daher das Amt des Repre-
sentative Director nieder, Ende Febru-
ar trat er vom Posten des Ehrenvorsit-
zenden zurück und kündigte seinen 
vollständigen Rückzug an.

Damit werde Nidec „eine weiße 
Leinwand, auf der die Angestellten der 
nächsten Generation ein neues Kapitel 
schreiben können“, ließ Nagamori mit-
teilen. Er selbst werde einen neuen Le-
bensabschnitt beginnen und Nach-
wuchskräfte fördern. „Es versteht sich 
von selbst: Nidec wird für immer be-
stehen bleiben. Ehre sei dem Unter-
nehmen, das ich liebe.“

Shigenobu Nagamori 

Vom Visionär zum Sündenbock 
Ein Bilanzskandal ruiniert das Lebenswerk des japanischen Unternehmers.  
Er hatte Nidec zum größten Elektromotorenhersteller der Welt gemacht. 

Handle  
sofort, ziehe 
es durch und 
halte immer 

deine  
Versprechen. 

Shigenobu  
Nagamori 

Unternehmer
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Eli Hamacher Berlin

O
hne die indischen Kollegen 
würde es bei Raisin an vielen 
Tagen eng werden. Die IT-Pro-
fis aus Südasien stellen die 
größte Gruppe nichtdeutscher 

Mitarbeitender bei dem Berliner On-
linemarktplatz für Spar- und Anlage-
produkte. Viele arbeiten in Kernberei-
chen wie Software-Engineering und 
Produktentwicklung. „In diesen Berei-
chen ist der Fachkräftemangel in 
Deutschland besonders ausgeprägt“, 
sagt Katharina Lüth, Vorstandsmit-
glied bei Raisin SE. Sie schätzt an den 
indischen Talenten die gute akademi-
sche Ausbildung, das technische 
Know-how und die internationale Pro-
jekterfahrung. 

Rund 109.000 IT-Fachkräfte fehlen 
aktuell in Deutschland, schätzt der Di-

gitalverband Bitkom. 79 Prozent der 
Unternehmen erwarten, dass sich der 
Mangel aufgrund fortschreitender Di-
gitalisierung und der demografischen 
Entwicklung weiter verschärft (siehe 
Grafik). Nach den Konzernen dehnen 
deshalb inzwischen auch viele Mittel-
ständler ihre Personalsuche auf das 
Ausland aus, unter anderem nach In-
dien, wo der IT-Sektor der größte pri-
vate Wirtschaftszweig ist.

Zwar wurde das Fachkräfteeinwan-
derungsgesetz in Deutschland gerade 
novelliert, doch noch immer müssen 
Unternehmen hohe Hürden überwin-
den, um indische Experten anzuwer-
ben. Wie finden Mittelständler die pas-
senden IT-Experten in einem Land, in 
dessen Kultur und Wirtschaftssystem 
sich die wenigsten deutschen Firmen 
auskennen? Wie muss man vorgehen? 
Wer hilft? Dass die Softwareprofis aus Indien 

exzellent ausgebildet sind, ist in der 
Branche seit Langem bekannt. Hoch-
schulen wie die Indian Institutes of 
Technology genießen weltweit einen 
hervorragenden Ruf. Zudem profilierte 
sich das Land als Outsourcingparadies 
für internationale Unternehmen, allen 
voran Bengaluru, das indische Silicon 
Valley im Süden des Landes. Hightech 
zu Low Cost, das leuchtet betriebs-
wirtschaftlich unmittelbar ein.

Besondere Erfolgsgeschichte
Viele deutsche Unternehmen arbeiten 
daher mit indischen IT-Fachkräften, 
die auf dem Subkontinent leben, auf 
Freelancer-Basis zusammen. Oder sie 
kaufen Dienstleistungen bei lokalen 
IT-Anbietern ein. Oder sie beschäfti-
gen indische Mitarbeiter vor Ort in ei-
genen Tochtergesellschaften. Indische 
Spezialisten, die bereits in Deutschland 
leben, etwa weil sie hier studiert haben 
oder zuvor für internationale Unter-
nehmen tätig waren, und direkt im 
Mutterhaus arbeiten, sind ebenfalls 
keine Seltenheit mehr. „Diese Gruppe 
lässt sich häufig schneller integrieren, 
da sie mit dem deutschen Arbeits- und 
Lebensumfeld bereits vertraut ist“, sagt 
Raisin-Managerin Lüth.

Gleichzeitig rekrutiert Raisin di-
rekt aus Indien, zum Beispiel über Lin-
kedIn oder interne Recruitingteams, 
die gezielt nach Kandidaten für spezia-
lisierte Jobs oder Führungspositionen 
Ausschau halten.

Ähnlich geht der bayrische Auto-
zulieferer Webasto vor. „In Einzelfällen 
konnten wir Bewerber direkt aus In-
dien gewinnen, meist auf Empfehlung 
über das Netzwerk unserer eigenen 
Mitarbeitenden“, sagt Kommunikati-
onschef Michael Friedrich. Entschei-
dend für den Erfolg sei die soziale und 
fachliche Integration der neuen Kolle-
gen in die deutschen Teams.

Zwischen 2012 und 2024 hat sich 
die Zahl der Beschäftigten mit indi-

schem Hintergrund hierzulande auf 
mehr als 32.800 fast verneunfacht, zei-
gen Zahlen des OW-Instituts. Rund 
ein Drittel der 25- bis 44-jährigen voll-
zeitbeschäftigten Inder arbeiten in aka-
demischen MINT-Berufen. Unter den 
ausländischen Beschäftigten haben sie 
im Schnitt die höchsten Gehälter: Der 
Bruttomedianlohn lag 2024 laut IW 
bei 5393 Euro, deutsche Arbeitnehmer 
kommen auf ein mittleres Bruttoein-
kommen von 4177 Euro.

„Ohne qualifizierte Zuwanderung 
wäre in der deutschen Wirtschaft 
schon heute kaum noch Wachstum 
möglich“, sagt IW-Experte Axel 
Plünnecke. Die Fachkräftezuwande-
rung aus Indien sei „eine besondere Er-
folgsgeschichte“.

Der Technologiekonzern Bosch 
umwirbt indische Fachkräfte insbeson-
dere für zukunftsrelevante Bereiche 
wie Software-Development, Cyber-
Security, Cloud-Technologien und Da-
ta-Science. Isa Kristin Krüger, Head of 
Global Talent Acquisition, lobt vor al-

Recruiting im Ausland

Hochqualifizierte 
Hoffnungsträger aus 
dem Hightech-Land

In der Technologiebranche fehlen mehr als 100.000 Fachkräfte. 
Gut ausgebildete Experten aus Indien könnten die Lücke 

schließen. Doch das Anwerben ist nicht einfach.

Software-Entwicklung 
bei Bosch: Indische 
Experten sind in vielen 
Bereichen unverzichtbar.

Umfrage: Wie entwickelt sich 
der Fachkräftemangel?

Angaben in Prozent der Befragten

Umfrage unter 855 IT-Unternehmen 2025;
Fehlende zu 100 % = Rundungsdifferenzen

HANDELSBLATT • Quelle: Bitkom Research

IT-Branche in Sorge

79 %
Verschärft
sich

2 %
Weiß nicht

16 %
Bleibt
gleich

4 %
Nimmt ab

%

85
Prozent  

der deutschen  
IT-Unternehmen 
beklagen einen 

Fachkräftemangel 
im Inland.

Quelle: Bitkom Research

Spezial: Digitale Zukunft Mittelstand
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Welche Bedeutung hat das Mobilitätsrahmen-
abkommen, das die EU und Indien als Teil des 
Freihandelsabkommens Ende Januar 2026 
vereinbart haben? 
Der Schwerpunkt liegt auf gemeinsamen Infor-
mations- und Aufklärungsmaßnahmen. Beste-
hende legale Wege sollen transparenter erklärt 
und besser kommuniziert werden. Aus Sicht der 
AHK Indien liegt der Mehrwert daher 
weniger in einer rechtlichen Vereinfa-
chung als vielmehr in der verbesserten 
Orientierung für Fachkräfte und Un-
ternehmen sowie in der stärkeren Po-
sitionierung Europas als attraktives 
Ziel für internationale Talente. Die Ar-
beitsmigration nach Europa – auch 
nach Deutschland – bleibt aber weiter-
hin durch nationale Gesetze geregelt.

Hat das Fachkräfteeinwanderungsge-
setz von 2024 zu einer Beschleuni-
gung der Prozesse geführt?
Die Botschaft in Neu-Delhi und die deutschen 
Konsulate in Indien haben ihre Kapazitäten 
merklich erhöht, sodass sich die früher langen 
Wartezeiten deutlich verkürzt haben. Es haben 
sich zudem mehr Migrationswege geöffnet. Eine 
Fachkraft kann mit dem Unternehmen zusam-
men entscheiden, welcher Migrationsweg am 
besten geeignet ist. Das Verfahren zur Anerken-
nung der Berufsqualifikation kann absolviert wer-
den, während sich die Fachkraft noch in Indien 

aufhält – oder es beginnt direkt nach der Ankunft 
in Deutschland.

Wie profitieren IT-Fachkräfte ganz konkret?
Für IT-Fachkräfte sind vor allem die Erleichterun-
gen bei der Blauen Karte relevant, wie zum Bei-
spiel niedrigere Gehaltsschwellen. Neu ist auch 
die sogenannte Chancenkarte. Diese ermöglicht 

es Fachkräften, nach Deutschland ein-
zureisen, um dort vor Ort einen Job zu 
suchen und Probetage im Unterneh-
men zu absolvieren. In Indien ist das 
Interesse an dieser Chancenkarte für 
IT-Fachkräfte sehr groß.

Wo hapert es noch?
Die eigentlichen Engpässe liegen 

derzeit weniger in Indien, sondern in 
Deutschland. Lange Wartezeiten bei 
Ausländerbehörden und anderen Äm-
tern oder die schwierige Wohnungssu-
che bremsen die Integration und die 

Attraktivität Deutschlands als Migrationsziel. 
Hier besteht aus unserer Sicht noch klarer Verbes-
serungsbedarf auf deutscher Seite. Es wäre daher 
wichtig, dass sowohl Politik und Behörden als 
auch die Arbeitgeber hier an einem Strang ziehen, 
um den Integrationsprozess zu erleichtern.

Vielen Dank für dieses Interview.

Die Fragen stellte Eli Hamacher.

Jan Noether

„Die eigentlichen Engpässe 
liegen in Deutschland“

Der Hauptgeschäftsführer der Außenhandelskammer Indien (AHK) erklärt,  
was die Einwanderung indischer Fachkräfte nach wie vor bremst.

Indien-Experte 
Jan Noether: 
Kapazitäten 

deutlich erhöht.

A
H

K

lem die hervorragende IT-Ausbildung 
in Indien. Jedoch sei das Recruiting oft 
schwierig wegen rechtlicher und admi-
nistrativer Hürden, etwa bei der Ertei-
lung von Visa.

Um die teils komplizierten Prozes-
se zu erleichtern und zu beschleuni-
gen, können sich deutsche Unterneh-
men unter anderem an die Auslands-
handelskammer in Indien oder die 
deutschen Industrie- und Handels-
kammern wenden. Im Rahmen des 
Projekts Pro Recognition, das vom 
Bund gefördert wird, berät die AHK 
Indien indische Fachkräfte kostenlos 
zur Anerkennung ihrer Qualifikatio-
nen und begleitet sie durch den gesam-
ten Einwanderungsprozess. „Wir be-
kommen regelmäßig Anfragen von IT-
Fachkräften, die teilweise bereits über 
konkrete Jobangebote aus Deutsch-
land verfügen“, sagt Jan Noether, 
Hauptgeschäftsführer der AHK Indien 
in Mumbai (siehe Interview rechts).

Maßgeschneiderte Lösungen
Die AHK steht auch Unternehmen zur 
Seite, die bereits eine geeignete IT-
Fachkraft gefunden haben und Unter-
stützung beim Visums- und Anerken-
nungsprozess benötigen. Darüber 
 hinaus bietet die Organisation maßge-
schneiderte Leistungen, von der ge-
zielten Suche nach passenden IT-Pro-
filen in Indien über die Vorbereitung 
auf den Arbeitsalltag in Deutschland 
bis zu ersten Schritten zur beruflichen 
und gesellschaftlichen Integration in 
Deutschland.

Auch private Dienstleister wie der 
deutsch-indische Unternehmensbera-
ter Dr. Wamser + Batra bieten Hilfe bei 
der Kandidatensuche an. Wenn ein 
Kunde seine Anforderungen definiert 
hat, spricht Sonjoy Chaudhury in In-
dien direkt passende Kandidaten aus 
dem firmeneigenen Netzwerk an. „Das 
A und O ist die intrinsische Motivation 
des Bewerbers. Wenn die nicht 
stimmt, können die Arbeitgeber später 

kaum gegensteuern“, sagt der Berater. 
Fachlich seien die Kandidaten meist 
sehr gut qualifiziert.

In der Regel dauere die Suche zwei 
bis drei Monate. Doch die Aufgabe sei 
schwieriger geworden, seit die Kon-
junktur in Indien gut laufe und die Ge-
hälter anzögen. „Ein Inder verlässt sei-
ne Heimat natürlich nur, wenn anders-
wo eine spannende Aufgabe lockt 
und/oder ein deutlich besseres Gehalt 
gezahlt wird.“ Das sei kein Selbstläufer, 
zumal immer mehr große deutsche 
Firmen vor Ort sogenannte Global Ca-
pability Center errichten, die die Funk-
tion ganzer Abteilungen übernehmen, 
etwa die Software- oder Produktent-
wicklung. 

So kündigte BASF Ende Januar an, 
in Hyderabad einen globalen Digital 
Hub zu gründen, um Kompetenzen an 
einem kostengünstigen Standort zu 
bündeln. Auch das gehört zu Chaud-
hurys Aufgaben: „Wir entscheiden mit 
dem Kunden, ob es sinnvoller ist, Ex-
perten nach Deutschland zu holen 
oder vor Ort Teams aufzubauen.“

Um indische Fachkräfte zu gewin-
nen, sind laut Raisin-Vorständin Lüth 
neben einem wettbewerbsfähigen Ge-
halt umfassende Onboarding- und Re-
location-Angebote unerlässlich, darun-
ter Unterstützung bei Visaprozessen 
und beim Ankommen in Deutschland. 
Raisin stellt zusätzlich allen Mitarbei-
tenden ein jährliches Weiterbildungs-
budget von 2000 Euro zur Verfügung, 
das sie unter anderem für Deutschkur-
se nutzen können.

Viele indische IT-Fachkräfte legen 
zudem großen Wert auf klare Karrie-
re- und Entwicklungsperspektiven, 
den Einsatz moderner Technologie, 
flexible Arbeitsmodelle, inklusive der 
Möglichkeit, einige Zeit pro Jahr aus 
dem Ausland zu arbeiten. Denn – und 
auch das sollten deutsche Arbeitgeber 
wissen – indische Mitarbeiter schauen 
sich zügig nach Alternativen um, wenn 
das Umfeld für sie nicht passt.
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Tristan Heming Düsseldorf

A
ngestellte von Arvato müssen 
heute deutlich weniger laufen. 
Früher legten sie in den Lager-
hallen des Logistikers täglich bis 
zu 15 Kilometer zurück, inzwi-

schen erledigen Maschinen einen 
Großteil der Rennerei. In der Corona-
pandemie führte das Unternehmen 
Roboter ein, die den Mitarbeitern die 
Ware bringen, die diese dann verpa-
cken. So wollte man den Kontakt zwi-
schen den Mitarbeitenden reduzieren. 
Netter Nebeneffekt: „Besonders für 
den Onlinehandel sind dadurch die 
Durchlaufzeiten gesunken“, sagt Phi-
lipp Rücker, Head of Logistics Engi-
neering bei der Bertelsmann-Tochter.

In manchen Arvato-Lagern ist die 
Warenannahme inzwischen komplett 
automatisiert. Roboter holen die Ware 
aus dem Container und legen sie auf 
ein Förderband, an dessen Ende ein 
weiterer Roboter sie auf Paletten ver-
lädt. Ein automatisiertes Fahrzeug 
fährt diese an ihren Bestimmungsort. 

Innerhalb des Lagers verteilen au-
tonome Roboter die Waren und schaf-
fen Müll weg. Die starke Automatisie-
rung sei durch „steigende Kosten und 
Personalmangel unumgänglich“, sagt 
Rücker. Kriege und Handelskonflikte 
lassen die Preise in allen Sektoren stei-
gen. Wenn Firmen ihren Kunden in 
diesem Umfeld weiter attraktive Preise 
bieten wollen, darf die Logistik nicht 
in gleichem Maße teurer werden. Zu-
gleich übernähmen die Maschinen 
körperlich belastende Tätigkeiten, für 
die das Unternehmen kaum noch Mit-
arbeitende finde, sagt Rücker.

Anders als etwa die Autoindus-
trie, wo Roboter schon seit Jahrzehn-
ten im Einsatz sind, erlebt die Logis-
tik erst jetzt den großen Automatisie-
rungsschub – und das hat auch mit 
Künstlicher Intelligenz (KI) zu tun. 
Logistikprozesse sind weniger stan-
dardisiert, die Bedingungen ändern 
sich permanent: „Bei der Warenanlie-
ferung haben wir immer andere Kar-
tons, beim Zusammenstellen der 
Sendungen, gerade bei Modekunden, 
immer andere Formen und Materia-
lien“, sagt Rücker.

Socken greifen will  
gelernt sein

Erst durch moderne Kameras und 
bessere KI-Systeme lernten die Ro-
boter, aus den optischen Daten die 
richtigen Schlüsse zu ziehen und nun 
auch „ein paar Socken greifen“ zu 
können. Beim Verarbeiten und Prüfen 
von Retourensendungen entdeckt die 
KI-Bilderkennung Verschmutzungen, 
Mängel und Schäden, die menschli-
che Mitarbeiter leicht übersehen.

KI vereinfacht bei Arvato auch die 
Personal- und Lagerplanung. „Wenn 
der Retourenbereich voll ausgelastet 
ist, aber weniger Bestellungen rausge-
hen, können wir das Personal einfach 
verschieben“, sagt Rücker. 

Robotersysteme waren bislang sehr 
teuer, ihre Einführung und Integration 
in die bestehenden IT-Systeme und 
Arbeitsprozesse waren mit viel Auf-
wand verbunden. Das machte es gera-
de für Mittelständler finanziell schwie-
rig, ihre Lager zu automatisieren. 
 Inzwischen gebe es unter den autono-
men mobilen Robotern auch soge-
nannte Plug-and-Play-Lösungen, „die 
bestimmte Arbeiten beherrschen und 
ohne Schnittstellenintegration in den 
Lagern arbeiten können“, sagt Rücker. 
An einem Hersteller solcher leicht zu 
bedienenden Roboter, Unchained Ro-
botics, hat Arvato kürzlich eine Min-
derheitsbeteiligung erworben.

Ganz wird der Mensch in der Lo-
gistik so bald aber nicht zu ersetzen 
sein. „ Ein Dark Warehouse, wo mor-
gens nur noch einer das Licht ein-

Digitale Logistik

Künstliche Intelligenz macht 
Lagertechnik smart 

Roboter, die Waren kommissionieren, Retouren prüfen, Pakete versenden: In manchen Lagern 
erledigen Maschinen große Teile der Logistik. Die Menschen überflüssig machen sie nicht.

Transport- und Lagerspezialisten
Arvato ist die Logistiksparte des Bertels-
mann-Konzerns. Kunden können ihre kom-
plette Logistik an das Unternehmen aus-
lagern, das in deren Auftrag Lager betreibt, 
Ware annimmt, sortiert, ausliefert und Retou-
ren bearbeitet. Zusätzlich bietet Arvato auch 
IT-Dienstleistungen an. So können Kunden 
ihre Shop-Websites von Arvato programmie-
ren und betreuen lassen. Das Unternehmen 
organisiert dann die komplette Wertschöp-
fung vom Produzenten bis zum Kunden.

Gebrüder Weiss ist mit einer Geschichte 
von mehr als 500 Jahren die wahrscheinlich 
älteste Transportfirma der Welt. In seiner 
heutigen Form existiert das Unternehmen 
seit 1823 und hat aktuell etwa 6800 Mitarbei-
tende in 35 Ländern. Neben dem physischen 
Warentransport bietet Gebrüder Weiss auch 
digitale Lösungen für das Lieferkettenmanage-
ment sowie Datenanalysetools an, mit denen 
Kunden, die eigene Logistiksysteme betrei-
ben, ihre Prozesse verbessern können.

Roboter im Lager: Noch 
funktioniert Logistik ohne 

Menschen nur bedingt.
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schaltet und den Rest erledigen Robo-
ter, würde nur bedingt funktionieren“, 
sagt Rücker. Gerade individuelle Pro-
zesse, die aus vielen einzelnen Ar-
beitsschritten bestehen und Feinge-
fühl erfordern, ließen sich kaum wirt-
schaftlich automatisieren. So müssen 
Modeetiketten beispielsweise vor dem 
Versand in die Zielländer passend um-
gelabelt werden: „Die Ware muss aus-
gepackt, umgestickert und wieder ein-
gepackt werden“, sagt Rücker.

Mindestens ebenso wichtig wie 
die betriebswirtschaftlichen Vorteile 
ist für Wolfgang Brunner ein gutes 
Change-Management bei der Auto-
matisierung der Logistik. Brunner ist 
Head of Corporate Digitalization 
beim österreichischen Familienunter-
nehmen Gebrüder Weiss. „Gut ausge-
bildete Mitarbeitende bleiben der 
wichtigste Erfolgsfaktor, auch in einer 
zunehmend digitalisierten Logistik“, 
sagt er.

Daher gelte es, die Sorgen der Mit-
arbeiter ernst zu nehmen. „Es ist 
wichtig, Mitarbeitende früh einzube-
ziehen und ihre Erfahrung zu nutzen“, 
so Brunner. „Unser Ziel ist nicht, 
Menschen zu ersetzen, sondern ihre 
Arbeit zu unterstützen und Prozesse 
einfacher zu machen.“

Anders als Arvato übernimmt Ge-
brüder Weiss nicht die komplette 
Konzernlogistik seiner Kunden, son-
dern betreibt eigene Lagerhäuser für 
die Waren vieler Kunden gleichzeitig. 
Entsprechend viele unterschiedliche 
Waren und Prozesse kommen hier zu-
sammen. „Dies erschwert eine voll-
ständige Automatisierung“, sagt 
Brunner. Für kleinteilige Ware arbeitet 
Gebrüder Weiss mit Bilderkennung 
und Robotern, die Ware auch ohne 
Barcode erkennen und zusammenstel-
len können. Laut Brunner arbeiten 
diese „sehr zuverlässig“.

Das Unternehmen setzt KI auch in 
der Datenverarbeitung ein. „Die Da-
ten hatten wir schon früher, aber die 
Auswertung hat deutlich länger ge-
dauert“, sagt der Chefdigitalisierer. 
Heute müsse der Disponent mit der 
Zustellplanung nicht mehr weit vor 
Sonnenaufgang anfangen.

Für das Unternehmen bleibe der 
Mensch dennoch „unverzichtbar“. 
Abschließende Entscheidungen träfen 
immer die Mitarbeitenden, sagt Brun-
ner: „Gerade in komplexen Prozessen 
braucht es den letzten prüfenden Blick 
eines erfahrenen Mitarbeiters. Außer-
dem können Systeme nur dann ler-
nen, wenn Menschen Fehler erkennen 
und korrigieren.“

Gebrüder Weiss hat schon lange 
vor dem KI-Hype umfangreiche Da-
ten erfasst und aufbereitet, davon pro-
fitiert das Unternehmen heute. Seit 
2020 können Kunden in einem Portal 
Echtzeitdaten zu allen Sendungen ab-
rufen. Einige Kunden transportieren 
ihre Waren inzwischen selbst und pla-
nen nur die Abwicklung noch über 
das System von Gebrüder Weiss. Ent-
sprechend ausgereift sind die Daten-
systeme.

Das führt auch zu einer höheren 
Qualität der Daten. „Für KI und Ro-
botik ist die Datenqualität entschei-
dend“, sagt Brunner. KI beschleunige 
zwar die Arbeit, beim Einsatz qualita-
tiv schlechter Daten kämen am Ende 
aber nur mehr Fehler heraus. Brunner 
vergleicht das Problem mit der Soft-
wareentwicklung: „  Ein guter Entwick-
ler kann mit KI schneller und besser 
arbeiten. Wenn die Grundlagen 
schlecht sind, entsteht auch ein 
schlechter Code.“

Dem KI-Hype begegnet Gebrüder 
Weiss mit einer gewissen Vorsicht. 
Der große Hype davor hieß Augmen-
ted Reality (AR) – Brillen, die Mitar-
beitenden zusätzliche Daten direkt in 
ihr Blickfeld liefern – und konnte die 
hohen Erwartungen nur bedingt er-
füllen.

„Augmented Reality kann Mitar-
beitende unterstützen, zum Beispiel 
beim Zusammenstellen von Waren 
im Lager. Auch für Trainings oder 
Brandschutzübungen sind solche Bril-

len sinnvoll“, sagt Brunner . Doch um 
flächendeckend einsetzbar zu sein, 
müsse es praxistaugliche Hardware 
geben. 

Für viele AR-Brillen müssten die 
Angestellten jedoch „schwere Geräte“ 
mit sich herumtragen. Mancher arbei-
te daher lieber mit einem klassischen 
Scanner, den er zwischendurch able-
gen könne. Für Brunner hat sich „der 
große Hype um Augmented Reality 
wirtschaftlich noch nicht in allen Be-
reichen bestätigt“.
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Für Künstliche 
Intelligenz und Robotik 

ist die Datenqualität 
entscheidend.

Wolfgang Brunner
Head of Corporate Digitalization

Gebrüder Weiss
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Kathinka Burkhardt Hamburg

M
artin Kaloudis kennt die De-
batte, er führt sie nicht zum 
ersten Mal. Seit das US-Militär 
Ziele im Iran bombardiert, 
spätestens nachdem iranische 

Vergeltungsangriffe ein Rechenzen-
trum der Amazon-Tochter AWS in 
den Vereinigten Arabischen Emiraten 
trafen, rückt bei vielen Mittelständlern 
die Frage wieder in den Fokus: Wie si-
cher sind unsere Daten bei Cloudan-
bietern mit Sitz in den USA?

Sie beschäftigt nicht nur die rund 
1800 deutschen Unternehmen, die Ge-
schäfte in der Region machen, die Fra-
ge nach der Abhängigkeit der gesamten 
Wirtschaft von den US-Tech-Konzer-
nen schwelt schon länger. Der Krieg 
habe „die Diskussion um Datensicher-
heit bei nichteuropäischen Cloud -
anbietern erneut verstärkt“, sagt Ka-
loudis, Bereichsvorstand beim IT-
Dienstleister Bechtle aus Neckarsulm.

Die Sorgen begannen 2018, als in 
der ersten Amtszeit Donald Trumps 
der Cloud Act beschlossen wurde, der 
es US-Behörden erlaubt, auf Daten in 
Rechenzentren von US-Konzernen 
zuzugreifen – auch wenn diese in 
Europa stehen, auch wenn es sich um 
Daten ausländischer Firmen handelt. 

Mit dem Beginn von Trumps zweiter 
Amtszeit kam die Angst hinzu, die 
USA könnten die Macht ihrer Cloud-
konzerne als Waffe im Handelskrieg 
einsetzen und womöglich den Zugang 
deutscher Firmen zu ihren eigenen Da-
ten kappen.

Immer mehr Mittelständler erwä-
gen daher einen Wechsel zu einem 
deutschen oder europäischen Anbieter 
von Speicherlösungen – doch das ist 
gar nicht so einfach. Zum einen weil 
die US-Konzerne der Konkurrenz 
technologisch weit voraus sind, zum 
anderen weil Internetgrößen wie Mi-
crosoft oder Google ihre Cloudlösun-
gen im Paket mit ihren Anwendungen 
verkaufen. „Wir stellen bei Kunden im 
Gespräch auch fest, dass sie nicht exakt 
benennen können, was sie verunsi-
chert und wo sie ansetzen sollen, um 
Kontrolle über eigene Daten und Sys-
teme auszuüben“, sagt Kaloudis.

Schätzungen zufolge bedienen die 
sogenannten Hyperscaler wie AWS, 
Google oder Microsoft Azure drei 
Viertel des deutschen Bedarfs. Laut 
Statistischem Bundesamt nutzen rund 
86 Prozent der großen Unternehmen 
ab 250 Mitarbeitern und 65 Prozent 
der mittleren ab 50 Mitarbeitern ein 
kostenpflichtiges Cloudangebot.

Der Weg dahin verläuft oft schlei-
chend: über E-Mail-Konten, Analyse-
tools oder Software. Überall sammeln 
sich sensible Daten rund um das eige-
ne Geschäftsmodell. Auch in der indi-
viduell geschneiderten IT-Umgebung, 
für die der lokale Dienstleister einen 
Vertrag mit einer US-Cloud abge-
schlossen hat. „Die wenigsten Kunden 
haben einen Überblick darüber, wo ih-
re Daten gespeichert sind“, sagt Gerrit 
Aufderheide, Leiter Cybersecurity bei 
der Beratung Bearingpoint. Viele hät-
ten Daten über Jahre Dienstleistern 

anvertraut, von denen keiner wisse, 
welche Rechenzentren und Sicher-
heitsmaßnahmen sie nutzten. Gehen 
dann Daten verloren oder steht eine 
DSGVO-Prüfung ins Haus, ist ein An-
bieterwechsel oder die Rettung von 
Kundendaten meist schwierig – und 
teuer. „Gerade was die Kosten betrifft, 
sollten Mittelständler daher Risiko- 
und Kontrollaspekte viel stärker ein-
beziehen, um nicht später Sicherheits-
vorfälle oder Rechtsverstöße teuer be-
zahlen zu müssen“, so Aufderheide.

Das Wort der Stunde heißt Daten-
souveränität: Hat das Unternehmen je-
derzeit Kontrolle über sein digitales 
Kapital? 

Die meisten IT-Dienstleister be-
treiben keine eigene Cloud, sondern 
entwerfen wie Bechtle für ihre Kunden 
individuelle Lösungen. Diese sind zu-
nehmend cloudbasiert, die Daten la-
gern also auf keinem unternehmensei-
genen Server, sondern im Rechenzen-
trum eines Cloudanbieters. „Wir haben 
einen eigenen Souveränitätsindex ent-
wickelt, mit dem wir Kunden transpa-
rent machen, wo sie mit ihrer individu-
ellen Daten- oder Technologiestrategie 
stehen und welche Alternativen es 
gibt“, sagt Bechtle-Manager Kaloudis.

Der Branchenverband Bitkom 
empfiehlt Mittelständlern einen soge-
nannten Multi-Cloud-Ansatz, bei dem 
Services auf mehrere Dienstleister und 
Rechenzentren verteilt werden. „Ba-
sierend auf den Erfahrungen sollte 
man sich später für eine geeignete 
Kombination von Anbietern entschei-
den“, sagt Lucy Czachowski, Bereichs-
leiterin für KI & Cloud Resilienz und 
Infrastruktur bei Bitkom.

Mit zunehmendem Einsatz Künst-
licher Intelligenz wird der Bedarf an 
Cloudspeichern für deutsche Mittel-
ständler rasant wachsen. „Wir sollten in 
Europa und Deutschland den Aufbau 

weiterer Kapazitäten in jedem Fall för-
dern“, rät die Expertin. Derzeit reicht 
die Leistung von Anbietern wie Ionos 
von United Internet, Hetzner oder Sta-
ckit aus der Firmengruppe des Lidl-
Eigners Dieter Schwarz nicht im An-
satz, um die Nachfrage deutscher Un-
ternehmen zu decken. Zudem ist der 
Entwicklungsvorsprung der US-Un-
ternehmen groß – auch in Sicherheits-
fragen. So kann das Rechenzentrum ei-
nes US-Konzerns in Brandenburg si-
cherer sein als das eines alternativen 
Anbieters im Ausland.

Theoretisch stehen die Chancen 
für deutsche oder europäische Cloud-
unternehmen gut: Nahezu alle in einer 
Bitkom-Umfrage interviewten Unter-
nehmen würden einen heimischen 
Anbieter bevorzugen. Mit OVH Cloud 
aus Frankreich gibt es bereits einen 
Player, der mit mehr als 1,6 Millionen 
Kunden zumindest eine gewisse Grö-
ße erreicht hat.

Bei der Frage, ob sie auch wechseln 
würden, wenn die Alternative zehn bis 
20 Prozent teurer wäre als die domi-
nierenden US-Anbieter, antworteten 
allerdings nur noch acht Prozent der 
Firmen mit Ja. So dunkel scheinen die 
Wolken in Sachen IT-Sicherheit dann 
auch wieder nicht zu sein. 

Datensouveränität

Dunkle Wolken
Der Iran-Krieg bestärkt die Sorge um die Sicherheit deutscher Daten auf Cloudservern amerikanischer 

Konzerne. Wie resilient sind die Geschäftsmodelle von Mittelständlern im Zeitalter geopolitischer Krisen?

Technikerin im 
Serverraum, 
Campus von 

Schwarz Digits: 
Der Vorsprung der 

US-Anbieter ist 
groß.
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90
Prozent  

der deutschen Unternehmen nut-
zen Cloud-Computing bereits – die 
übrigen zehn Prozent haben es vor.

Quelle: Bitkom Research 2025
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Andreas Schulte Köln

O
ffiziell steht das Kürzel „PAC“ bei der 
Steuerberatergruppe Ecovis für das Pro-
jekt „Papier auf Computer“. Doch die 
Anspielung auf einen Videospiel-Klassi-
ker ist gewollt, erklärt Matthias Liebs, 
Leiter der Kanzlei- und Unternehmens-

entwicklung. „So wie der Pacman im Spiel den 
Weg freiräumt, so wollen wir das Papier aus der 
Steuerberatung verbannen und so für mehr Fle-
xibilität sorgen.“ Ecovis gehören in Deutschland 
mehr als 100 Kanzleien an. 

„Der gesamte Prozess vom Mandanten über 
die Beratung bis hin zum Finanzamt und wieder 
zurück soll papierfrei ablaufen“, sagt Liebs zum 
2024 gestarteten Projekt. Schritt eins sei vollen-
det: Die Kanzleien arbeiten laut Liebs intern fast 
nur noch papierlos. Demnächst wolle Ecovis alle 
Schnittstellen zu Mandanten und Finanzämtern 
digitalisieren und automatisieren, wo es sinnvoll 
erscheint. Darunter fallen etwa prüfungssichere 
Belege und die Finanzbuchhaltung. Bis spätes-
tens Anfang 2028 solle alles erledigt sein. Schnel-
ler und effizienter soll alles werden. „Zudem 
macht uns die Digitalisierung attraktiver für 
Fachkräfte, die im Markt selten sind“, sagt Liebs. 

Strukturelle Transformation 
Ecovis stellt die Weichen wohl zum richtigen 
Zeitpunkt. „Die Steuerberaterbranche steht vor 
einer strukturellen Transformation“, sagt Gero 
Hagemeister, Präsident des Steuerberater-Ver-
bandes Köln. „Digitalisierung, Fachkräftemangel 
und Kapitalmarkteinflüsse verändern das Ge-
schäftsmodell nachhaltig. Kanzleien, die diese 
Entwicklung aktiv gestalten, werden profitieren 
– wer lediglich reagiert, gerät unter Druck.“

Trotz der Zeitenwende bleibt das Gros der 
Steuerberater und Wirtschaftsprüfer optimis-
tisch. Vier von fünf Kanzleien (78 Prozent) sind 
mit ihrer wirtschaftlichen Situation zufrieden 
oder eher zufrieden – ein Prozentpunkt mehr als 
2025. Dies zeigt eine Branchenbefragung von 
SWI Finance. Das Hamburger Institut hat Anga-

ben von fast 5000 Steuerberatern und Wirt-
schaftsprüfern zur eigenen Lage und zur Situa-
tion der Branche ausgewertet. Im Rahmen der 
Studie wurden zudem die besten Kanzleien in 
Deutschland ermittelt. 

Als wichtigste Herausforderung nannten fast 
vier von fünf Kanzleien (78 Prozent) die Digita-
lisierung. 2025 rangierte noch der Fachkräfte-
mangel an erster Stelle. „Steuerberater und Wirt-
schaftsprüfer werden weiter in Automatisierung 
investieren müssen. Der Kostendruck und die 
regulatorischen Anforderungen werden weiter 
steigen“, sagt SWI-Studienleiter Johannes Higle. 

Die Zuversicht beruht auch auf dem generell 
stabilen Mandantenstamm. Über alle Kanzlei-
größen hinweg sind nur rund vier Prozent von 
starker Abwanderung betroffen. Viele Berater 
hoffen auf Zuwachs. Mehr als 50 Prozent mel-
den, dass die Zahl potenzieller Mandanten in 
den vergangenen Monaten zugenommen habe 
– vor allem große Kanzleien mit mehr als 100 
Beschäftigten bestätigen dies. Higles Prognose: 
„Viele Berater werden ihre Tätigkeit aufgeben, 
was den mutigen und entschlossenen Beratern 
die Möglichkeit zur Gewinnung neuer Mandate 
mit attraktiven Honorarmodellen gibt.“ 

Mehr Mandanten für große Kanzleien, das 
könnte zu einer weiteren Herausforderung füh-
ren. Denn die Arbeitsbelastung empfinden drei 
von vier Kanzleien (76 Prozent) bereits jetzt als 
hoch. „Wenn Steuerkanzleien mit einem deutli-
chen Mandatszuwachs rechnen, während die Ar-
beitsbelastung ohnehin hoch ist, führt das 
zwangsläufig zu einer strategischen Neuausrich-
tung“, sagt Hagemeister. „Wir werden eine stär-
kere Selektion von Mandaten sehen – unrentable 
Mandate passen künftig dann wohl weniger in 
das Geschäftsmodell. Wir müssen aber darauf 
achten, dass die Steuerberatung für alle Steuer-
pflichtigen zugänglich bleibt.“

Ein weiteres Szenario spricht für die Lukra-
tivität des Geschäfts: Finanzinvestoren könnten 
die Branche bald gehörig umkrempeln. Jede drit-
te Kanzlei (33 Prozent) bestätigt, dass Finanzin-
vestoren stark oder sehr stark in die Branche 

drängen. Große Kanzleien (54 Prozent) bemer-
ken diese Entwicklung fast doppelt so häufig wie 
kleine (28 Prozent). Die Branche ist auch deshalb 
interessant für Investoren, weil sie stark zersplit-
tert ist und viele Nachfolgen anstehen. Größere 
Verbünde lassen sich nach eigenen Vorstellungen 
gestalten. „Die Steuerberatung wird zunehmend 
als skalierbares, planbares Geschäftsmodell mit 
stabilen Cashflows gesehen – und damit als at-
traktives Investment“, sagt Hagemeister.

Lockruf für Investoren
Tatsächlich setzen Investoren auf einen wach-
senden Markt. Laut Marktforschung Lünendonk 
& Hossenfelder legte der Markt für Wirtschafts-
prüfung und Steuerberatung 2024 um 7,6 Pro-
zent auf 21,3 Milliarden Euro zu. Schon 2023 
hatte es ein Plus von 8,8 Prozent gegeben.

 Dennoch sind Investoren umstritten – schon 
weil hierzulande ein Fremdbesitzverbot gilt. Ei-
gentümer müssen demnach zugelassene Steuer-
berater oder Wirtschaftsprüfer sein. Ein Umweg 
führt die Investoren über Luxemburg. Dort kön-
nen sie Wirtschaftsprüfungsgesellschaften grün-
den, die sich dann an deutschen Kanzleien betei-
ligen. Die Steuerberaterkammer wehrt sich: „Wer 
einen Steuerberater aufsucht, erwartet unabhän-
gigen Rat und keine Renditeziele im Hinter-
grund“, sagt Hartmut Schwab, Präsident der 
Bundessteuerberaterkammer. Die Kammer ap-
pelliert an die Politik, das Fremdbesitzverbot im 
Steuerberatungsänderungsgesetz zu stärken. 

Das Engagement von Finanzinvestoren hätte 
eine „stärkere betriebswirtschaftliche Steuerung 
der Kanzleien“ zur Folge, sagt Hagemeister. 
„Kennzahlen, Renditeziele und Effizienzindika-
toren gewinnen an Bedeutung. Das verändert 
unter anderem die interne Kultur.“ Doch er sieht 
auch Vorteile: „Im Kanzleialltag erfordert es häu-
fig mehr Standardisierung, klarere Prozesse und 
eine stärkere Trennung zwischen fachlicher Ar-
beit und Managementaufgaben. Für viele Kanz-
leien kann das ein Professionalisierungsschub 
sein – insbesondere in den Bereichen Digitalisie-
rung, Recruiting und Marketing.“

Branchenstudie

 Wachstum gegen 
Widerstände

Steuerberater und Wirtschaftsprüfer blicken zuversichtlich in die Zukunft – trotz Fachkräftemangel 
und Begehrlichkeiten von Finanzinvestoren. Eine Studie zeigt die am besten aufgestellten Kanzleien.

Methodik
Die Befragung Das Ana-
lyseinstitut SWI Finance 
hat für das Handelsblatt 

Deutschlands Top-Steuer-
berater und Top-Wirt-

schaftsprüfer 2026 ermit-
telt. Insgesamt wurden 

fast 30.000 Steuerberater 
und Wirtschaftsprüfer ein-

geladen. Ausgewertet 
wurden die Ergebnisse 

von 4036 Steuerberatun-
gen und 829 Wirtschafts-

prüfungen. Abgefragt wur-
den etwa Qualifikationen 

der Beschäftigten oder 
Fachwissen zu den Spezial-

gebieten der Kanzleien.

Das Ergebnis Als „Beste 
Steuerberater und Wirt-
schaftsprüfer“ wurden 
Teilnehmer ausgezeich-
net, die mindestens 70 

Prozent der maximal mög-
lichen Punktzahl erreich-
ten. Das gelang 580 Steu-
erberatern und 143 Wirt-

schaftsprüfern.

www.handelsblatt.com/ 
beste_steuerberater_ 

wirtschaftspruefer
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Deutschlands beste Steuerberater 2026

A B

C

D

B

Dr. Hintzen
Dr. Neumann, Schmeer und Partner

DRP Randerath & Partner
Konsultaix

AWT Aalener Wirtschaftstreuhand
Kühn Beratung

RNHS & Partner
Lemminger & Lemminger

RWT
Bours & Scheffers
Becker & Partner

G&B Steuerberatung digital
Hilger, Neumann & Partner

Audax
Solvetax - Sascha Schneider

Steuerbüro Sven Vockert
HB Plus Augsburg

HB Plus Holding
Julian Thalmeir

Sonntag & Partner
SWMP

TAB
 

Kratz Schreiber Fieseler
Treumata

Dienes + Weiß
Scholtyssik Jacob Kulaly

Frings
Rupprecht & Partner

Thomas Sültenfuß
Ecovis KSO

ETL Neudorf & Kollegen
Kanzlei Volkhardt

Scharf, Hafner & Partner
Henle & Musenbock

Hundrieser + Partner
Meisel Steuerberatung
Maaß Steuerberatung

Julia Mann
Jennen & Heinen

KHBL
Michael Jennen
Helmut Buchem

123 Steuerberatung
Au & Schmidtke

Aust und Partner
Avis Steuerberatung

Bade Breitkopf
BDP Bormann Demant und Partner

Berlin One
Berlintax

BFP Beckmann Fehrenbach
Bremer Steuerberatung

Cicek Steuerberatung
Ecovis

Faehndrich.finance
GPC Tax

Hannes & Kollegen
HSB Steuerberater - Oliver Hagen

Klingbeil & Miegel
KN-Gruppe Kühl & Niroomand

Martin Kassebohm
Meridium

Meyer & Partner
MGP Merla Ganschow und Partner

Prof. Jacobsen StB

      achen

Aalen

Abensberg
Achern
Albstadt
Alpen
Altena
Andernach

Arnsberg
Aschaffenburg

Augsburg

      ad Arolsen
Bad Camberg
Bad Dürkheim
Bad Homburg
Bad Honnef
Bad Lausick
Bad Neuenahr-Ahrweiler
Bad Oeynhausen

Bad Salzungen
Balingen
Baltringen
Balve
Bamberg
Beilstein
Bellenberg
Bergisch Gladbach

Berlin

Ort • Kanzlei
Quint

Schmidt-Hagius + Klockgether
Steuerberaterin Zambetti

Steuerkanzlei Prof. Jacobsen
Steuerkopf

Taxura
Thomas Langer

TLC Tax
TPC Transfer Pricing Compliance

Von Arps-Aubert
W + P US Tax Services
Wagemann + Partner

Wekel Straßer & Kollegen
Kanzlei Kaufmann

Schirmer Treuhand
Ebit Tax Group

Eick und Partner
HWS Bietigheim-Bissingen

Beuter & Bamberger
Harpener Treuhand

Ditges Partnerschaft
Jörg Nückel & Partner

KWS International
Parta Steuerberatung

Stefan Arndt
Hendricks Consulting

Thomas Clauß
TPG Treuhand Klein, Zeidler & Partner

Thomas Kell
Appelhagen

Numeris
Silke Katz

Manfred Busch
Steuerkanzlei Hess

VES Voigt & Erdbrügger Partner
Dr. Deneke - FamilyOffice

HB PLus Burgau
Steuerberatung Ute Hiller

BB Bartenbach
Dr. Vieler + Partner

Thomas Vos
Steuerkanzlei Kastner

TKP Tutas, Kruse & Partner

SFS Steuerberatung
Intaxes

Pfeiffer Link
HWS Deggingen
Tölle & Melchior

Ullrich, Kraus & Partner
Bergander & Partner

HB Plus Dinkelscherben
Jansen und Weißfahl

T Hoch drei
Kanzlei Herbstreuter

Aleff & Partner
Lenk & Lenk

Audalis Kohler Punge & Partner
Axel Mork & Partner

Bußmann, Semer & Müller
HSP - Die Entscheidungsermöglicher

Husemann Partnerschaft
Jorg und Partner

Steuerbüro Schumacher
Wistag A. Gulyas

       erlin

Biberach

Bielefeld

Bietigheim-Bissingen
Bingen am Rhein
Bochum
Bonn

Bornheim

Bottrop
Braunschweig
Bremen
Brühl
Buchen

Bünde
Büren
Burgau
Burgrieden

      alw
Chemnitz
Chermnitz
Coburg
Cuxhaven

      achau
Darmstadt

Deggingen
Detmold
Dillingen
Dingolfing
Dinkelscherben
Dinslaken
Ditzingen
Dornhan
Dorsten

Dortmund

Ort • KanzleiD

E

F

Winkler & Kollegen
Argus International

Argus Steuerberatung
ADVA

Avericon
Kanzlei Berger

Prof. Dr. Friedrich Vogelbusch
Purakon

SKS Sonkin, Seifert und Partner
Toralf Kühn

MGK Partner
DLP Dr. Lothmann & Partner

Wilms & Partner
AC Christes & Partner

Bergers Partner
Ecovis KSO

EGSZ
HBP Partnerschaft

Innova
KWP Steuerberatung

Mönnighoff & Partner
Quadrilog

Steuerberatung Schmidt
Schmaltz und Partner

Siegen + Partner
STB Steuerberatung

Stefan Renger
Dominik Lütke Uhlenbrock

Oliver Rautenberg
Thomas Kramp

Trimborn Partner

MSC Andromeda
TXT

Benjamin Dreger
Steuerbüro Lommen

Stolze Dr. Diers Beermann
Steuerberatung Kortmöller

Roob Steuerberatung
Kanzlei Ihrig

Wild & Partner
ETL Ratajak & Kollegen

Göbel & Partner
Steuerkanzlei Mika

Kristina Esser
Steuerkanzlei Knippertz
Graf von Rex & Kollegen

KBHT
Sidekick

Löwenkamp, Fechter & Partner
Advisa MST

HLP Hegemann, Lawitzke & Partner
Kluwig, Eichel & Partner

Märkische Revision
MIZ Steuerberatung

RFB Partner
WIR-Treuhand

Barth Bessler Dolwig
Bürkle & Partner

Dittrich-Pfaff
Lander, Kohlmann & Partner

RW Tax

Höfliger Steuerberatung
TTP

Logos

     ossenheim
Dreieich

Dresden

Duisburg
Düren
Düsseldorf

     berswalde
Eisenhüttenstadt
Eltville am Rhein
Emmerich
Emsdetten

Eppelborn
Erbach

Erding
Erfurt

Erkelenz

Erkrath

Eschborn
Eschweiler
Essen

Esslingen

Ettenheim
Ettlingen
Eutin

   ellbach
Flensburg
Florstadt
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Leon Kirschgens Aachen

E
s ist eine Zeit der großen Verän-
derung für die Steuerbranche. 
Gerade noch läuft die Umstel-
lung auf die E-Rechnung. Nun 
kommen immer mehr KI-Tools 

und digitale Plattformen auf den 
Markt, die die Arbeit von Steuerkanz-
leien und Wirtschaftsprüfern erleich-
tern sollen. De facto greifen die Neue-
rungen tief in den Arbeitsalltag und 
jahrzehntelang bewährte Prozesse vie-
ler Kanzleien ein. Laut einer Umfrage 
der Marktforschung SWI Finance wird 
die Digitalisierung heute als größte 
Herausforderung der Branche wahrge-
nommen. Rund 78 Prozent der befrag-
ten Steuerberater und Wirtschaftsprü-
fer geben an, dass Digitalisierung und 
der Einsatz von KI für ihren zukünfti-
gen Erfolg entscheidend seien. 

Mehrheit arbeitet papierlos 
„Die Einführung der E-Rechnung ist 
dabei nur ein kleiner Teil“, sagt Gabrie-
la Hellstern, Fachberaterin für Interna-
tionales Steuerrecht bei der Kanzlei 
Peter & Partner in Aalen und Köln. Mit 
ihrem Team berät sie neben klassi-
schen Mandanten auch andere Steuer-
berater bei komplexen Fragestellun-
gen, etwa im Bereich Konzernsteuer-
recht. In ihrer Kanzlei sind nahezu alle 
Prozesse digitalisiert. „Gerade bei Rou-
tinearbeiten zeigt sich bereits, wie 
stark sich Abläufe verändert haben“, 
sagt Hellstern. Die Systeme erkennen 
wiederkehrende Rechnungen, schla-
gen Buchungen vor oder gleichen Be-
lege mit Banktransaktionen ab. „Vor-
her musste zum Beispiel jeder Betrag 
eingetippt und die Rechnungsnummer 
übertragen werden.“ Auch hier zeigt 
die SWI-Umfrage, dass ein Großteil 
der Kanzleien KI zumindest teilweise 

einsetzt – mit 87 Prozent am häufigs-
ten für Recherchetätigkeiten. Mehr als 
vier Fünftel arbeiten zudem mittler-
weile weitgehend papierlos. 

Auch in der Wirtschaftsprüfung 
nimmt die Digitalisierung potenziell 
viel Arbeit ab, sagt Paula Wellmann, 
Professorin für Steuern und Wirt-
schaftsprüfung an der Dualen Hoch-
schule Baden-Württemberg. „Mit den 
neuen Möglichkeiten lassen sich be-
reits deutlich größere Datenbestände 
analysieren als mit klassischen Stich-
probenverfahren“, sagt sie. KI-Tools 
könnten zudem Muster und Auffällig-
keiten erkennen. Auch für Finanzäm-
ter könne das angesichts des Fachkräf-
temangels eine Stütze sein.

Doch der Wandel bringt nicht nur 
Entlastung mit sich. Der Beruf wird 
mit der Digitalisierung anspruchsvol-
ler. „Auch wenn viele Prozesse auto-
matisiert werden, muss jeder Ange-
stellte die Prozesse verstehen und im 
Zweifel selbst beherrschen“, sagt Well-
mann. In der Aus- und Fortbildung 
von Steuerberatern sorgten die vielen 
neuen Tools und Herangehensweisen 
teils für Überforderung. „Wir befinden 
uns aktuell in einer Übergangsphase, 
in der Steuerberater und Wirtschafts-
prüfer weiterhin großes Wissen brau-
chen, konventionelle Prozesse beherr-
schen müssen und zusätzlich lernen, 
mit neuen digitalen Tools umzuge-
hen.“ Schließlich reicht es nicht, die 
neuen Hilfsmittel einzurichten. Be-
schäftigte müssen geschult, Mandan-
ten vertraut gemacht werden – alles 
neben dem Tagesgeschäft. 

Das merkt auch Steuerberaterin 
Hellstern bei anderen Kanzleien. „Die 
Hürde ist oft nicht unbedingt der Wil-
le, digitaler zu werden. Es fehlen teil-
weise schlicht die Kapazitäten“, sagt 
sie. Ein entscheidender Faktor werde 

dabei unterschätzt: die Mandanten 
selbst. Während Unternehmen ihre 
Unterlagen inzwischen digital über-
mitteln, sehe es bei privaten Steuerer-
klärungen anders aus. „Rund die Hälfte 
unserer Mandanten, die wir bei der 
Einkommensteuer betreuen, bringt ih-
re Unterlagen noch im Ordner vorbei 
und nutzt keine digitalen Tools zur Be-
legübermittlung.“ Für sie bedeutet das, 
zwei Arbeitsweisen parallel aufrechter-
halten zu müssen.

Prozesse in der Cloud
Eine Lösung möchte dazu die Datev 
bieten, ein führender Softwareanbieter 
für Steuerkanzleien in Deutschland. 
Das Unternehmen strebt an, alle Ar-
beitsprozesse der Kanzleien in der 
Cloud zu bündeln. Wenn Buchhal-
tung, Dokumente und Datenanalyse 
stärker miteinander verknüpft sind, 
sollen auch KI-Tools intuitiver ineinan-
dergreifen. Systeme können etwa au-
tomatisch Buchungsvorschläge erstel-
len oder Einsprüche gegen Steuerbe-
scheide vorbereiten. „In einigen Fällen 
berichten uns Kanzleien, dass sie bis 
zur Hälfte der üblichen Zeit bei der 
Buchführung einsparen, etwa wenn 
Rechnungsdaten automatisiert ausge-
wertet werden“, sagt Markus Algner, 
Marktchef bei der Datev.

Doch je mehr KI-Tools auf Platt-
formen ineinandergreifen, desto mehr 
müssten Kanzleien im Umgang damit 
geschult werden. „Steuerberater haben 
durch ihre Ausbildung umfangreiches 
Fachwissen. Nun müssen sie und ihre 
Mitarbeiter verstärkt KI-generierte Er-
gebnisse prüfen und sie fachlich richtig 
einordnen“, sagt Algner. Das gelte ins-
besondere für komplexe Fälle, in de-
nen mehrere steuerliche Regelungen 
greifen oder individuelle Besonderhei-
ten berücksichtigt werden müssen. „In 

solchen Fällen kommt es auf Expertise 
und Erfahrung an. Der Mensch wird 
gerade beim Abwägen und Beurteilen 
auf lange Sicht unverzichtbar sein.“

Lange haben sich neben dem 
Marktführer Datev viele kleinere 
Dienstleister auf dem Markt bewegt, 
die vor allem einzelne Funktionen er-
gänzen. Nun treten zunehmend An-
bieter auf den Markt, die sich nicht 
mehr als Ergänzung verstehen, son-
dern als direkte Alternative – mit dem 
Anspruch, selbst eine umfassende 
Plattform für Buchhaltung, Finanzma-
nagement und die Zusammenarbeit 
zwischen Unternehmen und Steuer-
kanzleien zu bieten.

Einer davon ist das französische 
Fintech Pennylane, das seit vergange-
nem November auch auf den deut-
schen Markt expandiert ist. Der An-
satz unterscheidet sich vor allem in ei-
nem Punkt von vielen klassischen 
Anbietern: Unternehmen und Steuer-
berater arbeiten auf derselben Platt-
form und greifen auf eine gemeinsame 
Datenbasis zu. „Viele Steuerprogram-
me sind vor allem für Kanzleien entwi-
ckelt worden“, sagt Deutschlandchef 
Tobias Janiesch. „Wir lassen hingegen 
Unternehmen und Steuerberater ge-
meinsam und gleichzeitig in einem 
System arbeiten.“

Janiesch sagt, langfristig könne sich 
dadurch sogar der gesamte Beruf ver-
ändern. „Wenn viele Routinetätigkei-
ten automatisiert werden und die 
 Daten jederzeit für alle Parteien zur 
Verfügung stehen, könnte der Steuer-
berater wieder stärker zu dem werden, 
was der Name eigentlich verspricht: ein 
Berater.“ Steuerberater können Ent-
wicklungen früher erkennen und mit 
ihren Mandanten besprechen, um et-
wa vorausschauend Investitionen zu 
empfehlen.

Informationstechnik

 Digitaler Balanceakt
Die Steuerbranche sieht Digitalisierung als die größte 
aller Herausforderungen. Obwohl die KI viele 
Routineaufgaben übernimmt, wird die Arbeit komplexer 
– denn oft stehen noch die Mandanten im Weg. 
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 Benefitax
Grau Grimm Partner

Iovos
Prüfungs- und Treuhand GmbH

Bernd Rumpf
Wedding & Partner

Sven Schröder
Hera Steuerberatung

Riedlinger Partnerschaft
SDBS

Vogelplus
Dobler & Partner

Steuerberatung Enders
Planaris

Steuerkanzlei Berger

HTS Temmler
Albus & Spielmann

RGT Treuhand
QBS Klimtax
JMS Partner

Albersmann & Collegen
Consilia

LDS Dietenberger & Partner
Thielen Steuerberater

Götax
Auditline

Wiester Steuerberatung
SLBW

Hoffmann & Hoffmann
Hartmann & Partner

Dr. Keil & Kollegen
Wohlgut Laut

Kähler & Partner
Navigator Gruppe

Kiecksee und Partner
AC Christes & Partner

Bonn & Partner
Cliff & Heds

Dierkes Partner
Esche Schümann Commichau

Forvis Mazars
GWGL Grimme Winkler Grau

Höftmann & Partner
Indicet Partners

LNW Langusch Niethammer Warnke
Mertens Schabow

Michael Debus
Molina Schlenther Wittig

NBS Partners
Renneberg + Partner

Ruge Fehsenfeld
Schmidt und Vogt

Taxpal
Thomas Breit

Steuerkanzlei Neuhauser
Witzel Steuerberatung

Bust Steuerberatung
Innotax

Peters Schoenlein Peters
Treuhand Hannover

Kai Säland + Collegen
Advotax Malisi-Liebrucks

Dostal & Rettig
INVC

HWS Heilbronn

   rankfurt am Main

Fredenbeck
Freiburg

Freinsheim
Fulda
Fürth

      arbsen 
Gedern

Gelsenkirchen
Geretsried
Gescher
Gevelsberg
Gilching
Goch
Göttingen
Grasbrunn

Grassau
Grevenbroich
Gronau
Groß-Gerau

Güglingen
Gütersloh

      agenow
Hamburg

Hanau

Hannover

Harsefeld
Haunsheim
Heidelberg

Heilbronn
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PLL Pfefferle Ludwig Lohmayer

Schunk und Schumm
Volker Ludwig

Dyzak & Sistermanns
Zirlewagen Steuerberatung

Peter Potthoff
Reibold, Guthier und Partner

MMG Golüke & Partner
Steinmeier Consulting

SBS Schenkelberg
Steuerberater Porten

Von Aulock Partnerschaft
Dr. Sabel & Partner

Frank Hahn
GTK Kröger

Rosenbrock & Streuber
Tobias Bohn

Rizzo & Associates
Dicks-Domin & Kollegen
Grunow Steuerberatung

Yvonne Späth
HWS Illertissen

Lösel Bergmoser & Kollegen
Naust Partner

ABS Anke Brand

HWS Karlsruhe
Kanzlei Wangler
Kolb & Zerweck

Nowak Steuerberatung
DWAZ Wirtschaftskanzlei

Fact Steuerberatung
Weltz & Partner

Steuerdesign
Steuerzeit

SHWP Niederrhein
Tronsberg Wild

Elfriede Beienburg
Bhatti.pro

RBB Büchl & Partner
Steuerberater.pro

Steuerberatung Sommerstedt
Steuerberatung Voß

Steuerkanzlei Schübl
KPP Steuerberatung

BPS Immotax
DDP Gruppe

Dr. Schmidt und Partner
AHW Hunold & Partner

BEH+ Partnerschaft
Capsivera

Ecovis KSO
Fuhs Hastrich Bartsch

Gabella Steuerberatung
GHM

Hacker & Partner
HKS

Juhn Partner
KHS Kempis Kleinlosen

Kramps Middendorf
Kuthe & Becker

Laufenberg Michels und Partner
LHP Tax

Nacken Hillebrand Partner
Pelka und Sozien

       eilbronn

Heinsberg
Heitersheim
Hemer
Heppenheim
Herford

Herschbach
Herten
Hessisch Oldendorf
Heusenstamm
Heustreu
Hiddenhausen
Hildesheim
Hockenheim
Hofheim am Taunus
Hohenstein-Ernstthal
Husum

   chenhausen
Illertissen
Ingolstadt
Iserlohn

     ülich

       arlsruhe

Kassel

Kempen

Kempten
Kerpen
Kiel

Kissing
Kleve
Koblenz

Köln
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SHG
Schröder & Partner

W+ST Kessler & Partner
Mittreu
Dr. Volz

Wältermann, Langhanki & Kollegen
HWS Korb

Steuerberater Ott
Heeb Steuerberater

Pauly Steuerberatung
Spall & Kölsch

Johannes Miksik
Lehleiter + Partner

Muskat und Rauber
Himmelsbach & Streif

HWS Integral Treuhand
Korz & Partner

BBT Consilia Treuhand
Steuerkanzlei Blieninger

Julian Gärtner
Ecovis KSO

Gerhold und Partner
Hahne, Kaufhold & Partner

Decker & Schnitzer
Rose Brösicke

Rupprecht & Partner
 Lars Riemann

Terpitz Bast Ronneberger
KBHT

MNT Gruppe
WM Treuhand

KWS
Deimel Steuerberatung

Christine Eißner
Zahlmann Klose Nolting

Berata
Bülow Steuerberatung

THG-Treuhand
Treuhand-Gesells. für Handel und Industrie

Friebe Prinz + Partner
BSKP Dr. Broll Schmitt Kaufmann1

JSK Jörg Schneider und Kollegen
Renner Steuerberatung
ETL Bittrich & Kollegen

Steuerberaten.de

ADW Weber
Fischer Steuerberatung

Reiter Partnerschaft
Taxsolut

Anders Steuerberatung
Kirschner Steuerberater

Lange + Co.
Daniela Kunschke

WSB Wolf Beckerbauer Hummel1

Kanzlei Engesser
Wehr-Barth

Rechenfabrik
Riedmiller Steuerberater

Andreas Schollmeier
Dr. Klein

Wolfarth, Willems & Kollegen
Innova

KML 
Baatz Steuerberatung

Peter Mannherz

      öln

Königstein im Taunus
Konstanz

Korb

Kronberg

Kumhausen
Künzelsau

      ahnau
Lahr
Landau

Landshut

Langenfeld

Leinefelde-Worbis
Leipzig

Leverkusen
Limburg

Linz am Rhein
Lippstadt
Löbau
Löhne
Lübbenau
Lübeck

Lüdenscheid
Ludwigsburg

Ludwigshafen
Lüneburg
Lutherstadt Wittenberg

         agdeburg 
Mainz

Mannheim

Markgröningen
Marktheidenfeld
Meiningen
Memmingen
Moers

Mönchengladbach

Monschau
Moos am Bodensee
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Charlotte Zink Bonn

D
rei Terrassen, fünf Betten, zwei 
Arbeitsplätze: Wenige Gehmi-
nuten vom Meer entfernt, im 
Nordosten von Mallorca, steht 
das Ferienhaus der Dresdener 

Steuerkanzlei Berger. Um seinem 
Team Arbeiten unter Palmen zu er-
möglichen, mietet Geschäftsführer 
Ken Berger die Immobilie seit 2022 
ganzjährig. Das Workation-Angebot 
brachte nicht nur frischen Wind in die 
Kanzlei – es bescherte auch zahlreiche 
Bewerbungen. Damit gehört Berger zu 
den Ausnahmen: Die Branche leidet 
seit Jahren unter Fachkräftemangel.

Laut einer Umfrage der Marktfor-
schung SWI Finance empfinden über 
77 Prozent der Kanzleien die Rekru-
tierung geeigneter Mitarbeiter gegen-
wärtig als eine der größten Herausfor-
derungen. Knapp 76 Prozent gaben an, 
dass ihre aktuelle Arbeitsbelastung 
„stark“ oder „sehr stark“ sei. 

Wachsende Komplexität
Doch was macht die Fachkräftesuche 
so schwer? Ein Problem ist die Alters-
struktur im Berufsstand, weiß Perso-
nalberater Georg Reinke. Als Partner 
der Firma Clients & Candidates ist er 
seit über zehn Jahren auf den Steuer-
markt spezialisiert. „Viele erfahrene 
Steuerberater werden in den kommen-
den Jahren altersbedingt ausscheiden, 
während der Nachwuchs nicht schnell 
genug nachrückt“, sagt der Headhun-
ter. Hinzu komme, dass das Steuer-
recht durch Internationalisierung, Di-
gitalisierung und wachsende Regulie-
rung immer komplexer werde. 
„Kanzleien sind daher zunehmend auf 
hochqualifizierte Spezialisten ange-
wiesen“, sagt Reinke.

Es ist nicht die einzige Hürde. 
Steuerberater Berger wird auch immer 
wieder damit konfrontiert, dass seine 
Branche ein Imageproblem hat. „Die 
Attraktivität des Berufs wurde jahre-
lang vernachlässigt“, sagt er. Vor allem 
junge Leute hielten die Arbeit in einer 
Kanzlei häufig für „verstaubt und spie-
ßig“. Dabei wird sie zunehmend digital 
und bietet neben guten Verdienstmög-
lichkeiten oft auch viel Flexibilität hin-
sichtlich Arbeitszeit und Arbeitsort. 

„Noch mehr Kanzleien müssen 
diese Vorteile in den Fokus rücken“, 
sagt Berger. „Nur so wird die Branche 
zukunftsfähig.“ Er selbst geht mit gu-
tem Beispiel voran. Auf seiner Website 
wirbt er mit 24 Mitarbeitervorteilen, 
darunter Weiterbildungsmöglichkei-
ten, eine Geburtstagsfeiergarantie und 
die kanzleieigene Softeis-Maschine. 
„Die Benefits haben der Arbeitsleis-
tung nicht geschadet. Im Gegenteil.“

Was der Dresdener als Vorteil sieht, 
weckt in der Branche noch gemischte 
Gefühle: In der SWI-Umfrage sagt nur 
ein knappes Viertel, dass mobiles Ar-
beiten die Leistungsfähigkeit „gar 
nicht“ negativ beeinflusst. Über 70 
Prozent bemerkten mindestens eine 
„geringe“ Verschlechterung. Dass ein 
flexibler Arbeitsort die Attraktivität als 
Arbeitgeber erhöht, scheint bei der 
Mehrheit dennoch angekommen zu 
sein: Rund 54 Prozent der Kanzleien 
haben die Möglichkeiten für mobiles 
Arbeiten und Homeoffice in den ver-
gangenen zwei Jahren nicht reduziert. 

Der Arbeitsmarkt für Steuerexper-
ten habe sich zu einem Kandidaten-
markt entwickelt, sagt Personalberater 
Reinke. Neben einem attraktiven Ge-
halt seien Weiterbildungsangebote, 
moderne Arbeitsmodelle und klare 
Aufstiegsperspektiven gefragt.

Wie läuft Führungscoaching, was 
ist das Ziel eines Mitarbeitergesprächs, 
oder wie kann man „Flexzeit“ nutzen? 
Die Kölner Kanzlei Laufenberg Mi-
chels und Partner teilt Einblicke wie 
diese wöchentlich auf ihren Social-Me-
dia-Profilen. Plattformübergreifend er-
reicht sie so bereits weit über 15.000 
Follower. Seit 2024 verfolgt das Unter-
nehmen in den sozialen Medien eine 
klare Strategie. „Wir wollen nicht 
Reichweite der Reichweite wegen“, er-
klärt die Leiterin der Abteilung Marke-
ting und Employer Branding, Silke Ko-
za. „Der Fokus liegt ganz klar auf Re-
cruiting und Employer Branding.“

Zweimal monatlich plant Koza mit 
den Kanzleipartnern Posts für deren 
LinkedIn-Profile. Acht von 15 Partnern 
teilen online regelmäßig Beiträge zu 
ihrem Arbeitsleben und reagieren auf 
Kommentare. Auch fünf Kanzleimit-
arbeiter aus verschiedenen Teams 
agieren als Corporate Influencer, also 
Markenbotschafter für die Kanzlei.

Für Laufenberg Michels und Part-
ner mit 184 Beschäftigten macht sich 
die Strategie bezahlt: Seitdem das Un-
ternehmen auf LinkedIn und Instag-
ram aktiver sei, seien die Bewerbungs-
zahlen um etwa 20 Prozent gewachsen, 
sagt Koza. Auch die Qualität sei gestie-
gen. „Es bewerben sich viel mehr Kan-
didaten, die zu unserer Kanzlei und zu 
unseren Werten passen.“ Um noch 
mehr junge Menschen zu erreichen, hat 
die Kanzlei jüngst einen Social-Media-
Manager eingestellt, der im Sommer ei-
nen Tiktok-Kanal starten soll.

Auf Wachstum stehen die Zeichen 
auch bei der Steuerberatungsgesell-
schaft PMPG. Das Unternehmen mit 
330 Beschäftigten an zwölf Standorten 
expandiert vor allem durch Zukäufe. In 
diesem Jahr hat PMPG bereits zwei 

Steuerkanzleien übernommen – und 
damit über 50 Mitarbeiter. Bei Fusio-
nen gehe es immer weniger um Um-
satz oder Mandantenstamm, sagt Flo-
rian Kutschke, Mitglied der Geschäfts-
leitung. „Wichtig ist vor allem, 
Fachkräfte zu gewinnen, deren Ar-
beitsweise zu unserer modernen, digi-
talen Kanzlei passt.“ Dazu gehöre bei-
spielsweise, dass sie bereit sind, Pro-
zessautomatisierungen mitzutragen, 
und sich mit der Duzkultur des Unter-
nehmens wohlfühlen.

Übernahmen als Ausweg
In den meisten Fällen übernimmt 
PMPG Kanzleien, wenn Geschäftsfüh-
rer in den Ruhestand gehen. „Früher 
mussten wir auch mal länger suchen, 
um zu expandieren“, sagt Kutschke. 
Seit sich Steuerberater schwerertun, 
Nachfolger zu finden, bekomme 
PMPG regelmäßig Angebote. Aktuell 
prüfe die Geschäftsleitung fünf poten-
zielle Übernahmen. 

Dass Fusionen in der Branche ein 
großes Thema sind, zeigt auch die 
SWI-Umfrage: 60 Prozent aller Kanz-
leien bekommen regelmäßig Anfragen 
zu Übernahmen oder Kooperationen, 
die über die klassische Nachfolge hi-
nausgehen. Fast 30 Prozent aller Kanz-
leien planen in den kommenden fünf 
Jahren den Kauf einer Kanzlei oder ei-
nen Zusammenschluss.

Auch Steuerberater Berger aus 
Dresden bekommt immer wieder 
Übernahmeangebote. Für ihn sind sie 
derzeit jedoch kein Thema – denn sei-
ne Benefit-Strategie geht auf: In den 
vergangenen drei Jahren wuchs seine 
Kanzlei von 18 auf 31 Mitarbeiter. Auch 
den Vertrag für einen neuen Auszubil-
denden ab Oktober hat er bereits un-
terzeichnet.

Arbeitsmarkt

 Softeis für Steuerprofis 
Den Kanzleien geht das Fachpersonal aus. Selbst die Suche nach Nachfolgern wird zur Geduldsprobe. Findige 

Unternehmen locken mit Goodies, bespielen strategisch Social Media – oder gehen auf Einkaufstour.
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Sebastian Maier
Plininger & Partner

Ecovis KSO
Steueroffice Kuschniok

Xplus
ALB Leitl

AC Christes & Partner
Acconsis

Actio Revision und Treuhand
Aplus Steuerberater Lyssoudis & Kugler

ARS Arcus
Birkenmaier & Obser

BSP Berner Schaeffler & Partners
BTR Beratung Treuhand Revision

Costa & Partner
Dr. Heudorfer und Partner

Dr. Schauer
Ecklreiter & Pillasch

FASP Finck & Partner
GHM

KSW Legal
Linn Goppold Treuhand

MG Pawlik
MAW

Ohland & Partner
Radinger

Rise Partners
SBS

Senn und Partner
Steinhauser Marschall Bornstein ETL

Steuerkanzlei Bauerfeind
Treucontrol Treuhand
Wirtschaftstreuhand

WZK Partner Wehr-Barth Zankl
BSG

HLB Schumacher
Steuerbüro Puke

Dr. Schauer

KB Steuerberatung
Münch & Münch

Ahrndt Steuerberater
Dr. Glade, König und Partner

KBHT
Esther Schmid
Norman Wölk

Dr. Schmitt & Kollegen
Iovos

Krauss Tax Legal
Munkert & Partner

Klaus Düthorn

Ecovis KSO
Björn Angel

Euricon
EUKO

Patrick Kriegel
Tischler Tax and Audit

HFS Heinen Fokuhl & Partner
Steuerkanzlei Volz

LWS
Steuerberatung Stephani

Rohm & Partner
S&K Rheinhessen

Zimmermann-Brase + Partner
Dr. Schmitt Klumpp Partner

         oosburg a. d. Isar
Mühldorf
Mülheim an der Ruhr

Mülheim-Kärlich
München

Münster

Murnau

       euburg a. d. Donau
Neumarkt i. d. Opf.
Neuruppin
Neuss

Norderstedt
Nürnberg

       berhausen
Oberthal
Obertshausen
Oberursel (Taunus)
Offenburg

Oldenburg

Osnabrück

Ostfildern
Osthofen

     finztal
Pforzheim
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FMBT Steuerberatung

HWS Pforzheim
Michael Stoll

Taxandor
Z&Z

Bodenstein Pinzke Boës
Dr. Eichenlaub & Partner

Bäumler, Bäumler & Partner
Dr. Knabe

Matthias Steger
MGK Partner

Thewes Wirtschaftskanzlei
Sichtwerk Pietsch Klaus Korte

Steuerberatung Horst

Arnold Abend
Zawi-Treuhand

Clostermann Wiediger Teckentrup Pietsch
WMS Müssig Sauter

Korte & Partner
Wuthold & Braun

Pamela Baierl Tax Talk
Stefan Penka

WHG Werkmann Hien Gitschel
Schlotz Steuerberatung

Hübenthal & Partner
Kaib, Galldiks & Partner

Michael Dorfmüller
Steuerberatung KF Katharina Fritz

HWS Remshalden
Munz Schöttner

HWS Böttger
HWS Reutlingen

RWT
Wortmann & Partner

Junkerkalefeld & Meier
ACO Treuhand
Karl Sollinger

Gärtner und Sahm
Nico Scholz, Witte & Scholz

WSS Aktiv Beraten
Steuerberatung Nahe Patrick Weber

Pfaff & Dittrich

Die Wirtschaftsberater
Dr. Friedbert Maier

HLB Förderer, Keil & Partner
Burgard Lamberti

Willibald Fischer und Partner
Grimm & Partner

Leimgruber Steuerkanzlei
Quint

Danrevision
Tax-Eagle

Töffels & Co.
Mayer Kohler + Partner

André Friedemann
Kanzlei Zapp

Kost und Partner
Höftmann & Partner

Kanzlei Dr. Justus
W Tax

Himmelsbach & Streif
Busse & Coll.

Pohl & Heinl ETL
SKB Rheinland

Karin Huber

     forzheim

Pinneberg
Pirmasens
Plößberg
Potsdam

Prien am Chiemsee
Pulheim

       adolfzell am Bodensee
Rain am Lech
Ratingen
Ravensburg
Recklinghausen

Regen
Regensburg

Reichenbach an der Fils
Remscheid

Remseck
Remshalden

Reutlingen

Rheda-Wiedenbrück
Rietberg
Rimbach
Rosenheim
Rottenburg a.d. Laaber
Rottweil

Rüdesheim
Rust

      aarbrücken

Saarlouis

Sachsenheim
Samerberg
Scharbeutz
Schleswig

Schmalkalden
Schramberg
Schutterwald
Schwäbisch Gmünd
Schweinfurt
Schwerin
Schwerte

Seelbach
Sehnde
Seligenstadt
Siegburg
Siegsdorf
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HWS Sindelfingen
KMZ Kullen Müller Zinser

Mayer Partnerschaft
Reichert & Reichert

SBL
Welzer & Partner

Heisterborg
Prof. Dr. Skopp & Collegen

DFFK Kröller + Partner
Marvin Schöllhammer

Ecovis RTS BW
Finkbeiner & Partner

GHK Göricke Hoffmann Kirsch
HWS

Dr. Maier & Kotschner
KIaus Vossler

KMS Partnerschaft
Knapp, Walz & Partner

Matussek Partners
Menold Bezler

RWT
Hohlweck + Partner

Wirtschaftstreuhand

Rech, Wagner & Co.
Steuerkanzlei Stahlecker

Datax Treuhand
Lerner Lachenmaier & Partner

HWS Tübingen
Schwarz & Partner

Schomaker Steuerberatung

HWS Ulm
Waiblinger Partnerschaft

Schneider u. Pflug
Sonja Schemmerer

Behrmann & Partner
Kempf Meierhöfer Schwille

Vogel, Sprinke & Kollegen
Schütze & Partner

Simon Viethen
Lerner Lachenmaier1

Welzer & Partner
Prepens & Kollegen

MSW Partnerschaft
Andreas Pierro

Pascal Busse
TKK Treuhand

Steuerkanzlei Reiss
Burkhardt Steuerberatung

Heinrichs-Winterhagen
Sieger

Meier + Kröhnke
WSB

HB Plus Wertingen
Akman, Weber & Partner

Gemmerich Steuerberatung
HCSM

Daniel Wahler
Steuerkanzlei Zakoth

Karl Heinz Schmidt
Dr. Schmitz & Donell

Eventus
S&K

Carmen Hentschel
Hecht + Friedemann

       indelfingen

Singen

Sinsheim
St. Georgen
Stadtlohn
Straubing
Stuttgart

    rier
Trochtelfingen 
Troisdorf
Trossingen
Tübingen
Tuttlingen
Twistringen 

      lm

Unterhaching

     erden
Viernheim
Viernheim
Viersen

Villingen-Schwenningen

Vlotho

         aging am See
Waldbronn
Waldkirch
Warendorf
Wasserburg am Inn
Wassertrüdingen
Wegberg
Wehingen
Weil am Rhein
Wentorf
Wertingen
Wiesbaden

Willich
Wittlich
Wolfenbüttel
Worms
Wunstorf
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Jan Wittenbrink Köln

S
chon vor dem folgenschweren 
Angriff der USA auf den Iran 
war im deutschen Mittelstand 
die Stimmung durchwachsen. 
Der von der Förderbank KfW 

ermittelte Geschäftsklimaindex für 
kleine und mittlere Unternehmen lag 
im Februar mit minus 14,1 Punkten 
deutlich unter der Nulllinie, die dem 
langjährigen Durchschnitt entspricht. 
Im positiven Bereich lag der Index zu-
letzt im Jahr 2022. 

In wirtschaftlich anhaltend schwie-
rigen Zeiten und vor dem Hintergrund 
ständiger globaler Krisen suchen viele 
Mittelständler nach unterstützenden 
Beratungsleistungen. Dabei kommt ei-
ner Berufsgruppe besondere Bedeu-
tung zu, die ohnehin schon im dauer-
haften und engen Austausch mit den 
Firmen steht. Steuerberaterinnen und 
Steuerberater werden zu aktiven stra-
tegischen Partnern – ein Trend, der 
auch für Wirtschaftsprüfungen gilt. 

Laut einer aktuellen Studie der 
Steuerberatungsgruppe Awicontax 
erwarten mehr als 40 Prozent der Un-
ternehmen von ihren Steuerberatern 
eine solche Rolle – es geht um die Be-
gleitung von Investitionen, digitalen 

Transformationsprozessen und Zu-
kunftsentscheidungen. Für etwa ein 
Drittel der Befragten ist der Berufs-
stand bereits Teil der Unternehmens-
beratung. Für die Kanzleien sei das 
neue Anforderungsprofil Chance und 
Risiko zugleich, sagt Awicontax-Ge-
schäftsführer Heiko Geiger. „In Zu-
kunft könnten viele Kanzleien vom 
Markt verschwinden, die diese Trans-
formation nicht mitgehen.“

Gute Ausgangsbasis 
Awicontax positioniert sich als Steu-
erberatung für den Mittelstand – mit 
zusätzlichen Leistungen wie Wirt-
schaftsberatung, Finanzplanung oder 
Seminaren. Am Stammsitz Deizisau 
habe man sich auf die Handwerks-
branche spezialisiert, sagt Geiger. Bei 
kleinen Handwerksbetrieben bestehe 
oft ein großer Beratungsbedarf – etwa 
bei der Weiterentwicklung von Ge-
schäftsmodellen und dem Ausbau der 
Betriebsgröße, aber auch bei Themen 
wie Vermögensaufbau, Altersvorsorge 
oder der Nachfolge. Steuerberater sei-
en prädestiniert für bestimmte Bera-
tungsleistungen: „Die komplette 
Buchhaltung und die Vertragskonstel-
lationen der Firma liegen uns bereits 
vor“, sagt Geiger. 

Hinzu kommt: Steuerberater ar-
beiten mit Mandanten oft langjährig 
zusammen und kennen deren Bedürf-
nisse. „Da entstehen besondere Ver-
trauensverhältnisse“, sagt Henning 
Mühl, Partner bei der Steuerbera-
tungs- und Wirtschaftsprüfungskanz-
lei RSM Ebner Stolz. Es gehe um ein 
neues Rollenverständnis, sagt Mühl. 

In der klassischen Steuerberatung 
schaue man in die Vergangenheit, et-
wa bei Jahresabschlüssen und Steuer-
erklärungen. „Heute wird aber erwar-
tet, dass wir mit strategischem Blick 
auch nach vorn schauen.“

Mühl ist neben der Steuerbera-
tung spezialisiert auf Fachberatung zu 
Restrukturierung und Unterneh-
mensplanung. Er hat den entspre-
chenden Lehrgang des Deutschen 
Steuerberaterverbands (DStV) absol-
viert. Der bietet Steuerberatern unter 
anderem auch Spezialisierungslehr-
gänge zu Themen wie Vermögens- 
und Finanzplanung, Unternehmens-
nachfolge oder Gemeinnützigkeit an. 
Der Berufsstand wandele sich spürbar, 
sagte DStV-Präsident Torsten Lüth 
im Oktober auf dem Deutschen Steu-
erberatertag in Den Haag. Neben Di-
gitalisierung, Automatisierung und 
der Fachkräftegewinnung seien es 
veränderte Mandantenbedürfnisse, 
die die Transformation vorantrieben. 

Digitale Analyse 
Zudem stehe in vielen Betrieben die 
digitale Transformation im Fokus, 
sagt Geiger. Die Pflicht zur E-Rech-
nung vereinfache und vereinheitliche 
zwar die Prozesse, bedeute aber zu-
nächst einen großen Umstellungsauf-
wand. „Da ist viel Know-how gefragt, 
wie Daten entstehen und aufbereitet 
werden.“ Gleichzeitig erleichtere die 
Digitalisierung die gezielte Beratung: 
„Die Datensätze ermöglichen es, 
schneller Schwachstellen beim Man-
danten zu identifizieren und gezielte-
re Aussagen zu treffen.“

Dennoch: „Viele Kanzleien schöp-
fen ihr Potenzial an Beratung trotz gu-
ter Voraussetzungen nicht aus“, sagt 
Geiger. Die Studie habe hier eine Er-
wartungslücke zwischen Steuerbera-
tung und Unternehmen gezeigt. Ein 
Grund sei, dass viele Kanzleien schon 
heute am zeitlichen Limit arbeiteten. 
Schließlich sind allein schon die steu-
erlichen Fragen eine Herausforde-
rung: Nur etwa 26 Prozent der Kanz-
leien sind laut aktueller Umfrage des 
Hamburger Analyseinstituts SWI Fi-
nance der Meinung, dass sie ihre 
Mandanten in allen Lebenslagen 
rechtssicher beraten können. Bei 
Großkanzleien behaupten dies im-
merhin 37 Prozent von sich. 

„Es ist entscheidend, Aufgaben ef-
fizienter aufzuteilen und Fachkräfte 
auf bestimmte Teilbereiche zu spezia-
lisieren“, sagt Geiger. Auch gehe es 
darum, die Effizienzpotenziale von 
Künstlicher Intelligenz (KI) etwa bei 
der Buchhaltung, der Recherche oder 
der Prüfung von Steuerbescheiden zu 
nutzen. Denn gerade in Krisenzeiten 
stiegen die Ansprüche vieler Mandan-
ten. „Sie erwarten einen Sparrings-
partner, der als eine Art ausgelagerte 
Finanzabteilung agiert. Viele Kanzlei-
en sehen sich hingegen noch in tradi-
tioneller Funktion.“

Dabei könnten Steuerberater als 
eine Art Frühwarnsystem agieren, 
sagt Mühl. „Wir kennen die Zahlen 
der Mandanten so gut, dass wir Kri-
sensignale früh erkennen können.“ 
Dabei geht es auch um gesetzliche 
Vorgaben. Seit 2021 ist das Unterneh-

Consulting

Vertraute Sparringspartner
Das Rollenbild von Steuerberatern und Wirtschaftsprüfern wandelt sich. Immer stärker unterstützen sie 

Mandanten in strategischen Fragen – von Investitionen bis zur Sanierung. Dabei ist neues Know-how gefragt.
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Anteil der Befragten in den jeweiligen Branchen, die
vom Steuerberater künftig Unternehmensberatung

erwarten, Angaben in Prozent  

Zukunftskompass 2026 • Quelle: AwicontaxHANDELSBLATT

Umfrage unter 1.500 Entscheidern • Insgesamt sechs Rollen wurden abgefragt:
Zahlenmanager, Strategischer Partner, Innovationstreiber, Digitaler Experte,
Vertrauensperson, Unternehmensberater. Mehrfachnennungen waren möglich.

Neue Rolle
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143 ausgezeichnete Kanzleien von 829 Studienteilnehmern

Quelle: SWI FinanceHANDELSBLATT
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mensstabilisierungs- und -restruktu-
rierungsgesetz (StaRUG) in Kraft, das 
Unternehmen zur fortlaufenden 
Früherkennung drohender Zahlungs-
unfähigkeit verpflichtet – durch re-
gelmäßige Prüfung von Kennzahlen 
wie etwa Liquiditätsraten oder Auf-
tragseingängen. „Die Tragweite des 
Gesetzes ist noch immer nicht allen 
Unternehmen bewusst“, sagt Mühl. 
Wer als Geschäftsführer die Früher-
kennung vernachlässigt, haftet mög-
licherweise persönlich im Fall einer 
Insolvenz. Das Gesetz nimmt nicht 
nur die Unternehmen, sondern auch 
beteiligte Steuerberater, Wirtschafts-

prüfer und Rechtsanwälte explizit in 
die Pflicht.

Auch könnten Steuerberater Un-
ternehmen in Krisensituationen be-
gleiten, sagt Mühl – etwa bei Liquidi-
tätsengpässen. Mühl begleitete unter 
anderem sechs Monate lang das selbst 
verwaltete Insolvenzverfahren eines 
Logistikdienstleisters und beriet von 
der Antragstellung bis zum erfolgrei-
chen Verfahrensende. 

Dabei spielten am Rande auch im-
mer wieder steuerliche Fragen eine 
Rolle – etwa die Umsatzsteuerkorrek-
turen oder die Besteuerung von Sanie-
rungserträgen. „Während klassische 

Beratungen oft erst dann ins Boot ge-
holt werden, wenn im Unternehmen 
konkrete Probleme auftreten, sind wir 
bereits ständiger Begleiter im Alltag“, 
sagt auch Geiger. Es gehe darum, Ori-
entierung zu geben und vorausschau-
end auf Themen hinzuweisen.

Gestiegen sei auch die Nachfrage 
nach Unterstützung bei der Planungs-
rechnung, sagt Mühl – also der Vorbe-
rechnung zukünftiger Umsätze, Kos-
ten oder Investitionen. „Das liegt auch 
daran, dass Banken vermehrt eine Pla-
nungsrechnung verlangen, bevor sie 
Finanzierungen freigeben.“ Gerade 
kleinere Betriebe könnten dies oft 

nicht ohne Unterstützung leisten.
Aufseiten der Kanzleien sind also
ganz neue Fähigkeiten gefragt. 

Die gängigen Ausbildungen hielten 
da noch nicht Schritt, sagt Geiger. 
„Wenn man heute eine Ausbildung 
zum Steuerfachangestellten macht, 
geht es oft immer noch um Buchungs-
vorgänge wie vor 30 Jahren.“ Man 
müsse Fachkräfte als Kanzlei selbst 
entsprechend auf heutige Prozesse 
umschulen – etwa bei der Integration 
von KI-Tools. Umgekehrt könne man 
aber auch keine reinen IT-Fachkräfte 
einstellen. Da fehle dann wieder das 
fachliche Verständnis für Steuerfragen.
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Jakob Blume, Hannah Krolle  
Frankfurt

D
ie Erwartungen von Bankern 
und Investoren waren groß – 
und bis zum Ausbruch des 
Irankriegs schienen sie sich zu 
erfüllen: Das Volumen ange-
kündigter Fusionen und Über-

nahmen (M&A) ist in den ersten zwei-
einhalb Monaten des Jahres 2026 ge-
genüber dem Vorjahreszeitraum 
europaweit um 40 Prozent auf knapp 
234 Milliarden Dollar gestiegen. Das 
entspricht dem stärksten Jahresstart 
seit 2018, wie Daten des britischen 
Analysehauses Dealogic zeigen. Doch 
nun gefährdet der Krieg am Golf die 
Erholung des M&A-Marktes, auf die 
Banker und Finanzinvestoren in 
Europa und insbesondere in Deutsch-
land lange gehofft hatten. 

So sagt David Dubner, Chief Ope-
rating Officer für das weltweite Ge-
schäft mit Fusionen und Übernahmen 
bei der US-Investmentbank Goldman 
Sachs im Gespräch mit dem Handels-
blatt: „Geopolitik steht derzeit ganz 
oben auf der Agenda der Unterneh-
men.“ Der Irankrieg treffe die Weltwirt-
schaft primär durch höhere Energieprei-
se, was sich wiederum auf Wachstums-
aussichten, Inflation und 
Zinserwartungen auswirke. „Entschei-
dend ist, ob diese Unsicherheit nur 
kurzfristig ist oder länger anhält“, unter-
streicht Dubner – und warnt: „Dann 
könnten Unternehmen bei strategi-
schen Entscheidungen eine abwartende 
Haltung einnehmen.“

 Transaktionen noch nicht 
 auf Eis gelegt

Tibor Kossa, Co-Chef des Investment-
bankings bei Goldman Sachs in 
Deutschland und Österreich, ergänzt: 
„Der Großteil der aktuellen Dialoge mit 
Unternehmen betrifft strategische 
Transaktionen.“ Diese würden bereits 
seit längerer Zeit vorbereitet. „Bislang 
sehen wir noch nicht, dass Transaktio-
nen tatsächlich auf Eis gelegt werden.“ 
Kossa warnt jedoch: „Die hohe Zinsvo-
latilität lag eigentlich weitgehend hinter 
uns und der Markt hatte ein stabileres 
Zinsumfeld eingepreist. Die aktuelle 
geopolitische Lage sorgt hier für erneu-
te Unsicherheit.“

Nicolaus Ascherfeld, Leiter des 
deutschen M&A-Geschäfts bei der 
Kanzlei A&O Shearman, bestätigt: 
„Der Irankrieg macht sich am 
M&A-Markt bisher eher schleichend 
bemerkbar über höhere Öl- und Gas-
preise.“ Es gebe einige wenige Transak-
tionen, die unmittelbar von den höhe-
ren Energiepreisen betroffen seien und 
nun abgebrochen oder zumindest auf 
die lange Bank geschoben würden. Er 
warnt: „Das Risiko einer Rezession, 
ausgelöst durch die höheren Preise für 
Öl und Gas, ist bislang noch nicht voll-
ständig im M&A-Markt reflektiert.“

Im laufenden Jahr waren es vor allem 
strategische Deals – multimilliarden-
schwere Übernahmen oder Abspaltun-
gen –, die das M&A-Volumen in Europa 
auf einen mehrjährigen Höchstwert 
hievten. Allein in Deutschland belief sich 
das Gesamtvolumen der seit Jahresbe-
ginn angekündigten Transaktionen ge-
mäß Dealogic auf über 42 Milliarden 
Euro – das entspricht einer Steigerung 
von 170 Prozent gegenüber dem Vorjah-
reszeitraum. Goldman-Sachs-Topmana-
ger Dubner erläutert: „Große Konzerne 
suchen zunehmend nach transformati-

ven Übernahmen und vereinfachen 
gleichzeitig ihre Portfolios durch Verkäu-
fe von Unternehmensteilen.“

In Deutschland zählt etwa die bis zu 
acht Milliarden Euro schwere Abspal-
tung des Geschäfts mit Schiffsmotoren 
und Turbinen aus dem VW-Konzern, 
Everllence, dazu. Noch nicht in den Da-
ten enthalten, aber ebenfalls ein poten-
zieller Treiber des M&A-Volumens ist 
der gut 25 Milliarden Euro schwere Ver-
kauf des Aufzugherstellers Thyssen-
krupp Elevators, bei dem neben einem 
Börsengang Finanzkreisen zufolge pa-
rallel der Verkauf an einen Konkurren-
ten vorangetrieben wird. Und auch der 
Boom bei Rechenzentren sorgt für Mil-
liardendeals in Deutschland, wie ein In-
vestment des US-Beteiligungsunter-
nehmens Blackstone in einem westfä-
lischen Industriegebiet kürzlich zeigte. 

Auffällig ist, dass sich das stark ge-
stiegene Volumen auf eine gesunkene 
Zahl an Transaktionen verteilt. Europa-
weit ist die Zahl der Transaktionen seit 
Jahresbeginn gegenüber dem Vorjahres-
zeitraum um 20 Prozent zurückgegan-
gen, von 3526 auf 2818 Deals. In 
Deutschland beträgt das Minus 21 Pro-
zent – bei einem im europäischen Ver-
gleich deutlich stärkeren Wachstum des 
Dealvolumens. Burc Hesse, Managing 
Partner der US-Kanzlei Latham & Wat-
kins in Deutschland, führt dies auf eine 
„selektive Erholung“ des Marktes zu-
rück. Er sagt: „Das M&A-Volumen 
wird durch die großen Deals getrieben. 
In der Breite bleibt der Markt fragil.“

Grund sei die hohe Unsicherheit so-
wohl auf der Käufer- als auch auf der 

Verkäuferseite. Dies betreffe vor allem 
das mittlere Marktsegment, also Trans-
aktionen unterhalb von einer Milliarde 
Euro. „Diese Unternehmen und deren 
Gesellschafter stehen seltener unter 
Druck, einen transformatorischen Deal 
durchführen zu müssen – und agieren 
deshalb im aktuellen Umfeld zurück-
haltender“, sagt er. 

Auch potenzielle Käufer behielten 
Umsatz- und Margenzahlen von Ziel-
gesellschaften genau im Blick, um die 
Risiken zu begrenzen . „Sie warten da-
her häufig Monat um Monat ab, um 
aufgrund aktualisierter Zahlen mehr Si-
cherheit über die Finanzkennziffern zu 
erhalten. Dadurch verzögern sich viele 

Prozesse.“
Weitgehend einig sind sich die Ex-

perten, dass die Treiber transformati-
ver Fusionen und Übernahmen trotz 
des Irankriegs intakt bleiben. Gold-
man-Manager Kossa betont: „Europäi-
sche Unternehmen stehen zunehmend 
unter Druck zu handeln, weil Wettbe-
werber in den USA weiterhin stärker 
wachsen und immer mehr an Größe 
gewinnen.“ Zudem notierten die Ak-
tienmärkte trotz der jüngsten Rück-
schläge infolge der steigenden Ölpreise 
nahe ihren Höchstständen. Daher stei-
ge die Zuversicht bei Vorständen „und 
damit die Bereitschaft, größere strate-
gische Transaktionen anzugehen“. 

Fusionen und Übernahmen

Megadeals drohen ins 
Stocken zu geraten

Der Iran-Krieg könnte den M&A-Markt nach rasantem Wachstum zum Jahresstart 
ausbremsen. Doch die Treiber der Multimilliardendeals bleiben intakt.

Server, Thyssenkrupp-Turm für Aufzugstests, VW-Produktion: Der Irankrieg macht sich schleichend auf dem M&A-Markt bemerkbar. 
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Goldman-Spitzenbanker Dubner 
bestätigt: „In vielen Vorstandsetagen 
wächst die Erkenntnis, dass wir uns in 
einem besonderen Moment befinden: 
Kapital ist reichlich vorhanden und 
Transaktionen lassen sich tatsächlich 
umsetzen.“ Voraussetzung sei jedoch, 
dass die anhaltende weltwirtschaftliche 
Unsicherheit wieder abnimmt. Dabei 
treibe die CEOs vor allem ein Gedanke 
an: Bloß nicht den Anschluss verlieren: 
Übernahmen würden heute sowohl aus 
offensiven als auch aus defensiven Mo-
tiven vorangetrieben. „Unternehmen 
wollen wachsen – aber auch verhindern, 
dass Wettbewerber strategisch an ihnen 
vorbeiziehen.“ Kossa von Goldman un-
terstreicht: „Fast jeder CEO hat einen 
Deal im Kopf, den er im perfekten Sze-
nario gerne umsetzen würde – und eine 
mögliche Transaktion eines Konkurren-
ten, die ihm den Schlaf raubt.“

Bei ihrem Expansionsdrang richtet 
sich der Fokus vieler europäischer Ma-
nager nach Ansicht der Goldman-Ban-
ker auf die andere Seite des Atlantiks. 
„Wir sehen die Investitions- und Kapi-
talströme in der Regel immer noch 
überwiegend von Europa in die USA“, 
sagt Dubner. Hintergrund sei die nach 
wie vor höhere Bewertung, die Unter-
nehmen außerhalb Europas erzielen. 
„Viele europäische Unternehmen über-
legen, wie sie sich die höheren Marktbe-
wertungen und die größere Liquidität 
in den USA erschließen können – sei es 
mittels Übernahmen, Börsengängen 
oder Sitzverlagerungen.“

Geopolitische Unsicherheit, Inflati-
on, Rezessionssorgen: Trotz dieser Ri-
siken sagt Goldman-Manager Dubner 
mit Blick auf den M&A-Markt: „Wir 
bleiben optimistisch, aber wir sind uns 
auch der verschiedenen Risikofaktoren 
bewusst.“ Abhängig davon, wie sich das 
makroökonomische Umfeld entwickelt, 
könne dies „ein weiteres starkes 
M&A-Jahr werden“.

 Ascherfeld von A&O Shearman un-
terstreicht jedoch: „Für die Belebung 
des deutschen M&A-Markts wäre es 
hilfreich, wenn das Thema Energieprei-
se nicht noch bedeutender wird, als es 
ohnehin schon ist.“ Nur dann werde es 
gelingen, auch ausländische Investoren 
wieder für Zukäufe in Deutschland zu 
gewinnen.

mühungen, denn sie betreffen ausge-
rechnet viele Topkunden des Unterneh-
mens. „Das hilft uns nicht gerade“, heißt 
es in Lufthansa-Kreisen.

Bei der Bank will man von verbrei-
teten Problemen nichts wissen. Die 
Übertragung des Kreditkartenportfolios 
von der DKB zur Deutschen Bank ver-
laufe „planmäßig“. „Bei der großen 
Mehrheit der Kunden erfolgt der Wech-
sel reibungslos“, sagte ein Sprecher. An-
gesprochen auf die Kritik aus Kreisen 
der Lufthansa betonte der Bank-Spre-
cher, Deutsche Bank und Miles & More 
setzten den Wechselprozess „gemein-
sam als Partner“ um und optimierten 
den Prozess „fortlaufend“, „beispiels-
weise durch eine verbesserte Benutzer-
führung und zusätzliche Erläuterungen 
im Antragsprozess oder eine Erhöhung 
der Standardlimits“.

Anders gesagt: Die Bank hat auf 
Kritik von Nutzern reagiert und ver-
sucht, den Prozess zu vereinfachen. 
Die Komplexität des Antragsprozes-
ses ist ein besonders häufiger Kritik-
punkt. „Der Fragebogen war schlicht 
unverständlich“, sagt etwa der Ge-
schäftsführer eines Unternehmens, 
der anonym bleiben will. Im Januar 
habe er den Onlineprozess angesto-
ßen – und bis auf eine Eingangsbestä-
tigung nie wieder etwas von der Bank 
gehört. Auch im Callcenter habe man 
ihm nicht sagen können, woran das 
liege, sagt er.

Was den Prozess so aufwendig 
macht, ist eine Grundsatzentscheidung 
der Bank und Miles & More: Beide Ge-
schäftspartner hatten entschieden, die 
Kundinnen und Kunden nicht einfach 
automatisch von der DKB auf die Deut-
sche Bank zu übertragen. Stattdessen 
müssen alle Nutzer bei der Deutschen 
Bank eine neue Kreditkarte beantragen.

Das ist der Grund dafür, dass die 
Bank von den Antragstellern detaillierte 
Informationen abfragt und teils auch 
Einblick in ihre Kontobewegungen 
nimmt. „Wir haben uns gemeinsam mit 

Jens Koenen, Yasmin Osman 
Frankfurt

Für die Deutsche Bank war dieser 
Auftrag ein Coup: Vor zwei Jahren 
gewann das Geldhaus eine Aus-
schreibung der Lufthansa für die 

beliebte Miles-&-More-Kreditkarte 
und bootete den langjährigen Bankpart-
ner der Airline, die DKB, damit aus. Für 
das Pressefoto dieses Bankenwechsels 
ließ sich damals sogar Deutsche-Bank-
Chef Christian Sewing persönlich mit 
Lufthansa-Vorständin Christina Foers-
ter und Mastercard-CEO Michel Mie-
bach ablichten.

Mittlerweile dürfte die Freude aller-
dings der Ernüchterung gewichen sein: 
Seit Monaten häufen sich die Beschwer-
den von Meilensammlern und Vielflie-
gern über den Wechselprozess.

Beim Vertragspartner Lufthansa ist 
man offenbar irritiert. „Es ist schon 
verwunderlich, dass das größte deut-
sche Kreditinstitut das offensichtlich 
nicht besser und einfacher hinbe-
kommt“, heißt es in Unternehmens-
kreisen. Das ganze Verfahren sei au-
ßergewöhnlich kompliziert. Das habe 
man nicht erwartet.

Offiziell will sich Lufthansa nicht zu 
dem Thema äußern. Aber in mehreren 
Gesprächen mit Führungskräften ist 
wachsender Unmut über die Situation 
zu spüren. Es gehe um die Kreditkarte 
mit dem größten Volumen im Reise-
markt. Rund 1,4 Millionen Karten sind 
weltweit im Einsatz. 

Und es bleiben nur noch wenige 
Wochen, um sämtliche Nutzer in die 
Systeme der Deutschen Bank zu über-
führen. Ende April läuft die bisherige 
Karte der DKB aus.

Die Kernmarke Lufthansa will sich 
seit Längerem wieder stärker als Pre-
miumanbieter etablieren. Dazu inves-
tiert die Airline etwa in neue Jets mit 
aufgewerteter Kabine oder modernere 
Lounges. Die Probleme bei der Miles-
&-More-Kreditkarte stören diese Be-

Miles & More für dieses Verfahren ent-
schieden“, sagte der Deutsche-Bank-
Sprecher.

Dieses Verfahren, bei dem die Bank 
die Identität der Antragsteller und de-
ren Kreditwürdigkeit prüft, diene der 
Sicherheit der Bank und schütze die 
Kunden vor einem potenziellen Miss-
brauch ihrer Kreditkarte. Dem Institut 
sei bewusst, dass der Prozess „mit ei-
nem gewissen Aufwand“ verbunden 
sei. Deshalb erhielten Karteninhaber ei-
nen „Wechselbonus“, der zusätzliche 
Meilen und auch Points umfasse.

Offenbar reicht dieser Anreiz nicht 
allen: Einige Nutzer haben den Prozess 
mittlerweile aufgegeben. Dazu zählt so-
gar das ehemalige Mitglied eines Füh-
rungsgremiums des Instituts. Nach 
zwei vergeblichen Anläufen habe sie be-
schlossen, auf ihre Miles-&-More-Kre-
ditkarte zu verzichten, sagte die Person, 
die anonym bleiben will.

Die größten Erfolgschancen hatten 
nach Beobachtung eines betroffenen 
Anwalts, der noch weitere Fälle kennt, 
Nutzer, die Hilfe in einer Filiale suchten, 
oder die sich an einen Kundenbetreuer 
wenden konnten, weil sie schon ein 
Konto bei der Bank hatten. Der Anwalt 
vermutet, dass Bankbeschäftigte wo-
möglich auf Systeme zugreifen können, 
an die Mitarbeiter des Callcenters nicht 
herankämen.

Das zeigt auch das Beispiel eines 
weiteren Unternehmers. „Ich habe die 
Schreiben der Bank zum Teil nicht ver-
standen“, sagte er. Im Callcenter sei er 
abgewimmelt worden. „Am Ende hat 
mir mein Kundenberater geholfen.“

Die Deutsche Bank betonte, das 
Gros der Anliegen könne im Callcenter 
„abschließend geklärt werden“. Aller-
dings können die Callcenter Kunden nur 
bei Fragen zum Onboarding helfen und 
diese dabei begleiten, den Antrag online 
abzuschließen. Die Kreditkarte lässt sich 
jedoch nicht direkt im Callcenter ab-
schließen. „Die Beantragung und Eröff-
nung der Kreditkarte erfolgt ausschließ-
lich digital“, sagte ein Sprecher der Bank.

Doch gerade die Kreditkarte berei-
tet vielen Nutzern Probleme. Ein Leser 
berichtete dem Handelsblatt, dass dazu 
bis zu acht Schritte notwendig seien, die 
bei ihm aber nicht so funktionieren 
würden, wie es im Schreiben beschrie-
ben wird. Das Vorgehen sei „fürchterlich 
kompliziert“, ohne externe Hilfe würde 
er das nicht schaffen.Kreditkarten, Lufthansa-Flugzeug: Unmut über die Situation.
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Deutsche Bank und Lufthansa

Miles-&-More-Probleme  
sorgen für Ärger

Der Wechsel des Kreditkartenprogramms von DKB zum größten deutschen 
Geldhaus entwickelt sich zum Ärgernis. Nutzer beklagen komplizierte Prozesse. 
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Es ist schon verwunder-
lich, dass das größte 

deutsche Kreditinstitut 
das offensichtlich nicht 

besser und einfacher 
hinbekommt.

Unternehmenskreise
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Deutsche Indizes

Dividendenrendite Jahresdiv. Ex-Tag KGV Ergebnis
Volkswagen Vz 7,2 % 6,36 € 19.05.25 

Mercedes Benz Grp. 6,5 % 3,50 € 08.05.25 

Porsche Hldg. SE 5,9 % 1,91 € 26.05.25 

BMW St. 5,4 % 4,30 € 15.05.25 

Vonovia SE 4,9 % 1,22 € 23.06.25 

BASF SE 4,6 % 2,25 € 05.05.25 

Daimler Truck Hldg. 4,5 % 1,90 € 28.05.25 

Porsche Hldg. SE 2,9 11,28 

Volkswagen Vz 4,3 20,75 

BMW St. 7,3 10,87 

Deutsche Bank 7,6 3,40 

Mercedes Benz Grp. 8,6 6,23 

Bayer 9,3 4,35 

Continental 9,4 6,71 

Dax   (auch im 1) Euro Stoxx 50, 2) Stoxx 50, 3) TecDax) 23730,75 | +0,71 % | 52-Wochen-Hoch  25.507,79 | 52-Wochen-Tief  18.489,91 a 
TOPS des Jahres 52-Wochen-Hocha a a
Siemens Energy +145,97 WWWWWWWWWW 171,65 am 25.2.2026 

RWE +79,58 WWWWW 58,62 am 17.3.2026 

Bayer +69,34 WWWWW 49,78 am 17.2.2026 

E.ON SE +56,23 WWWW 20,38 am 17.3.2026 

Commerzbank +35,09 WW 38,40 am 22.8.2025 

Rheinmetall +19,04 W 2.008,00 am 3.10.2025 

Continental +18,01 W 75,36 am 25.2.2026 

Tops Flops
Hann. Rück SE +3,27 

E.ON SE +3,25 

Merck +2,17 

Beiersdorf -2,25 

Fresenius SE -1,53 

Daimler Truck -0,97 

Sartorius Vz. +6,75 

Fraport +5,79 

TeamViewer SE +5,46 

Del. Hero SE -2,50 

Bechtle -1,29 

Hensoldt -0,61 

 

TecDax      Aktienindex in Punkten 
3.594,05 Pkt.

Dax      Aktienindex in Punkten 23.730,75 Pkt. 
zum Vorjahr 

+2,49 % 
zum Vortag 

+0,71 % 

SDax      Aktienindex in Punkten 
16.890,65 Pkt.

MDax      Aktienindex in Punkten 29.436,97 Pkt. 
zum Vorjahr 

-0,26 % 
zum Vortag 

+1,68 % 

Tagesverlauf Tagesverlauf

Dax

MDax

a c

,,,

 1.4.2025 17.3.2026

  1.4.2025 17.3.2026

,,,

  1.4.2025 17.3.2026

  1.4.2025 17.3.2026

Tages- 52 Wochen Umsatz Letzte HV Div. Div.s Ergebnis KGV MK Streu. 
17.3.2026 / 17:01 h Hoch Tief Verlauf ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Termin Rend. 2026 2026 2027 2026 2027 in Mrd in % 

Adidas 1) 142,65 138,90 140,95 W -0,07 WWW -36,79 227,70 134,85 455.750 2,00 07.05.26 1,4 3,80 9,77 11,58 14,43 12,17 25,4 93 
Airbus SE 1) 2) 172,52 168,20 170,70 +0,41 W W -0,32 221,25 129,82 249.702 3,00 14.04.26 1,8 3,39 7,41 8,81 23,04 19,38 135,2 78 
Allianz SE 1) 2) 363,00 357,70 362,30 +0,78 WW +2,34 W 396,00 286,60 287.064 15,40 07.05.26 4,3 18,44 30,48 32,47 11,89 11,16 137,8 92 
BASF SE 1) 48,92 47,94 48,81 +1,06 WWW W -6,98 52,76 37,40 993.710 2,25 30.04.26 4,6 2,25 2,52 3,14 19,37 15,54 43,6 94 
Bayer 1) 40,52 39,83 40,29 +0,49 W +69,34 WWWWW 49,78 18,38 1.280.989 0,11 24.04.26 0,3 0,11 4,35 4,72 9,26 8,53 39,6 92  
Beiersdorf 76,66 74,28 74,68 WWWWWWW -2,25 WWW -44,12 132,30 74,28 468.000 1,00 23.04.26 1,3 1,00 4,51 4,82 16,56 15,49 18,1 47 
BMW St. 1) 80,24 78,94 79,26 +0,23 W W -5,12 97,92 62,96 345.921 4,30 13.05.26 5,4 4,10 10,87 12,37 7,29 6,41 44,5 50 
Brenntag SE 49,56 47,75 49,36 +1,96 WWWWWW WW -24,06 66,26 43,72 225.484 1,90 22.05.25 3,8 2,10 3,41 3,96 14,48 12,46 7,1 53 
Commerzbank 32,86 31,86 32,53 +1,21 WWWW +35,09 WW 38,40 17,45 2.582.096 0,65 20.05.26 2,0 1,46 3,00 3,61 10,84 9,01 36,7 61 
Continental 63,06 61,58 62,78 +1,23 WWWW +18,01 W 75,36 42,19 144.239 1,89 29.04.26 3,0 3,05 6,71 7,54 9,36 8,33 12,6 54  
Daimler Truck Hldg. 42,47 41,73 41,91 WWW -0,97 +3,53 W 45,19 30,78 416.758 1,90 27.05.25 4,5 1,90 3,67 4,55 11,42 9,21 32,1 65 
Deutsche Bank 1) 26,31 25,43 25,78 W -0,48 +17,48 W 34,26 16,58 5.607.094 0,68 28.05.26 2,6 1,20 3,40 3,91 7,58 6,59 49,2 92 
Deutsche Börse 1) 251,60 245,30 251,60 +1,62 WWWWW W -6,88 294,30 200,10 234.194 4,00 14.05.25 1,6 4,53 12,23 13,11 20,57 19,19 46,9 92 
Deutsche Post 1) 45,11 44,67 44,69 WWW -0,95 +5,38 W 51,72 30,96 1.676.285 1,85 05.05.26 4,1 1,93 3,28 3,63 13,63 12,31 51,4 78 
Deutsche Telekom 1) 2) 3) 33,55 33,02 33,41 +1,33 WWWW W -1,21 34,62 26,00 2.796.480 1,00 01.04.26 3,0 1,11 2,15 2,46 15,54 13,58 166,6 66  
E.ON SE 20,38 19,71 20,31 +3,25 WWWWWWWWWW +56,23 WWWW 20,38 12,85 2.644.960 0,57 23.04.26 2,8 0,59 1,06 1,24 19,16 16,38 53,6 79 
Fresenius Medical Care 40,44 39,61 40,31 +0,95 WWW W -8,53 54,02 35,67 218.874 1,44 22.05.25 3,6 1,44 4,07 4,47 9,90 9,02 11,8 71 
Fresenius SE 46,88 46,04 46,20 WWWWW -1,53 +15,73 W 52,96 31,60 433.522 1,00 23.05.25 2,2 1,12 3,67 4,03 12,59 11,46 21,2 68 
GEA Group 63,40 62,70 63,15 W -0,47 +9,16 W 66,80 47,08 123.856 1,30 29.04.26 2,1 1,49 3,26 3,57 19,37 17,69 10,3 81 
Hannover Rück SE 271,80 261,80 271,80 +3,27 WWWWWWWWWW W -0,48 292,60 233,00 175.338 9,00 06.05.26 3,3 12,90 22,92 23,75 11,86 11,44 32,8 50  
Heidelberg Materials 169,50 163,25 167,55 +1,12 WWW W -5,1 241,80 133,90 251.513 3,30 13.05.26 2,0 4,00 13,67 15,29 12,26 10,96 29,5 67 
Henkel Vz. 70,10 69,48 69,68 W -0,06 W -7,95 84,20 65,54 169.201 2,07 27.04.26 3,0 2,17 5,57 5,89 12,51 11,83 12,4 100 
Infineon Technologies 1) 3) 39,95 38,69 39,50 +0,15 W +14,79 W 48,23 23,17 1.454.274 0,35 19.02.26 0,9 0,38 1,63 2,22 24,23 17,79 51,6 93 
Mercedes Benz Grp. 1) 54,37 53,59 53,61 W -0,26 W -10,47 62,34 45,60 1.197.568 3,50 16.04.26 6,5 3,35 6,23 7,98 8,61 6,72 51,6 69 
Merck 110,75 108,05 110,55 +2,17 WWWWWWW W -18,74 136,20 100,70 203.073 2,20 24.04.26 2,0 2,28 7,90 8,73 13,99 12,66 14,3 93  
MTU Aero Engines 337,80 331,30 332,40 WWW -0,92 W -0,72 404,80 249,60 47.257 2,20 08.05.25 0,7 4,25 18,84 20,71 17,64 16,05 17,9 84 
Münchener Rück 1) 2) 553,00 538,80 551,60 +2,15 WWWWWWW W -5,45 615,80 492,00 126.169 20,00 29.04.26 3,6 25,50 51,03 53,81 10,81 10,25 72,1 92 
Porsche Hldg. SE 32,54 31,92 32,21 +0,88 WWW W -15,75 41,52 30,46 221.001 1,91 23.05.25 5,9 1,99 11,28 13,44 2,86 2,40 4,9 100 
Qiagen 3) 35,79 35,27 35,61 W -0,39 W -6,77 47,60 34,99 213.057 $2,41 26.06.25 0,6 0,26 2,55$ 2,82$ 16,09 14,55 7,3 90 
Rheinmetall 1) 2) 1.635,50 1.581,50 1.628,50 +0,25 W +19,04 W 2.008,00 933,00 148.854 8,10 13.05.25 0,5 15,62 39,98 57,91 40,73 28,12 74,9 93  
RWE 58,62 57,50 58,22 +1,68 WWWWW +79,58 WWWWW 58,62 30,06 906.109 1,20 30.04.26 2,1 1,30 2,54 3,12 22,92 18,66 43,3 86 
SAP SE 1) 2) 3) 167,26 163,80 166,42 +0,58 WW WW -32,54 273,55 159,60 1.139.542 2,35 05.05.26 1,4 2,65 7,23 8,45 23,02 19,69 204,4 89 
Scout24 SE 70,55 69,10 70,20 WW -0,64 WW -28,26 122,80 63,90 100.137 1,32 05.06.25 1,9 1,75 3,92 4,59 17,91 15,29 5,3 93 
Siemens 1) 2) 222,85 218,00 219,90 W -0,18 W -6,15 275,75 162,38 659.895 5,35 12.02.26 2,4 5,55 10,65 12,26 20,65 17,94 175,9 87 
Siemens Energy 1) 151,15 145,15 149,70 +1,94 WWWWWW +145,97 WWWWWWWWWW 171,65 41,81 1.198.154 0,70 26.02.26 0,5 1,73 3,97 5,40 37,71 27,72 128,9 82  
Siemens Healthineers 3) 38,80 37,94 38,52 +0,44 W WW -27,02 53,24 37,94 639.216 1,00 05.02.26 2,6 1,03 2,29 2,58 16,82 14,93 43,5 33 
Symrise 74,50 73,14 73,94 W -0,24 W -20,08 107,20 64,70 125.999 1,20 06.05.26 1,6 1,35 4,06 4,40 18,21 16,80 10,3 89 
Volkswagen Vz 1) 89,80 88,06 88,70 +0,7 WW W -18,1 109,45 81,68 396.082 6,36 16.05.25 7,2 6,39 20,75 25,37 4,27 3,50 18,3 100 
Vonovia SE 25,00 24,48 24,83 +0,69 WW W -4,5 30,69 23,60 1.459.849 1,22 28.05.25 4,9 1,28 2,47 2,78 10,05 8,93 21,1 86 
Zalando SE 24,26 23,51 24,13 +1,3 WWWW WW -22,16 36,76 18,79 1.020.286 k.A. 27.05.25 k.A. 0,00 1,48 1,90 16,30 12,70 6,4 85 

Kanada 
S&P TSX 
33.068,76 

+0,58 % 

Großbritannien 
S&P UK 
2.108,18 

+0,97 % 

Deutschland 
Dax 

23.730,75 

+0,71 % 

Indien 
Sensex 

76.070,84 

+0,75 % 

Japan 
Nikkei 225 
53.700,39 

–0,09 % 

China 
SSE Comp. 

4.049,91 

–0,85 % 

Hongkong 
Hang Seng 
25.895,94 

+0,24 % 

Frankreich 
CAC 40 
7.983,52 

+0,60 % 

Brasilien 
Bovespa 
182.419,38 

+1,44 % 

Stoxx Europe 50 
5.026,76 

+0,60 % 

Euro Stoxx 50 
5.772,09 

+0,58 % 
S&P 500 
6.718,17 

+0,28 % 

USA 
Dow Jones 
47.029,05 

+0,18 % 

Nasdaq 
22.445,11 

+0,32 % 

Europa 

Leitbörsen im Überblick 
/+.).,-,*, ME(S)Z /+:-/ Uhr 

* Index vom Vortag • Quelle: 
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Dividendenrendite Jahresdiv. Ex-TagTOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch KGV Ergebnis
Evonik Industries 7,9 % 1,17 € 29.05.25 

Ströer SE 7,2 % 2,30 € 05.06.25 

United Internet 7,2 % 1,90 € 16.05.25 

freenet 7,2 % 1,97 € 14.05.25 

TUI 4,7 1,43 

TeamViewer SE 4,8 0,97 

Deutsche Lufthansa 6,3 1,24 

Traton SE 7,2 4,22 

MDax   (auch im 1) Euro Stoxx 50, 2) Stoxx 50, 3) TecDax) 29357,98 | +1,40 % | 52-Wochen-Hoch  32.383,56 | 52-Wochen-Tief  23.135,20 a 

Tages- 52 Wochen Umsatz Letzte HV Div. Div.s Ergebnis KGV MK Streu. 
17.3.2026 / 17:08 h Hoch Tief Verlauf ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Termin Rend. 2026 2026 2027 2026 2027 in Mrd in % 

Aixtron SE 3) 34,00 32,18 33,73 +0,9 W +180,97 WWWWWWWWWW 35,07 8,45 452.301 0,15 13.05.26 0,4 0,15 0,64 1,01 52,70 33,40 3,8 94 
Aroundtown 2,50 2,37 2,48 +3,42 WWWWW +1,23 W 3,52 2,15 2.596.682 0,07 24.06.25 2,8 0,14 0,29 0,30 8,54 8,26 3,8 75 
Aumovio SE 36,72 35,48 36,70 +1,89 WWW 0 47,02 31,66 50.277 k.A. 13.05.26 k.A. 0,40 3,81 5,11 9,63 7,18 3,7 54 
Aurubis 162,10 156,50 159,80 +1,4 WW +70,18 WWWW 176,20 71,10 33.324 1,60 12.02.26 1,0 2,10 8,41 9,14 19,00 17,48 7,2 55 
Auto1 Group SE 17,05 16,34 16,93 +0,95 W W -25,22 31,50 14,22 275.550 k.A. 04.06.25 k.A. 0,00 0,67 0,95 25,27 17,82 3,7 58  
Bechtle 3) 31,04 30,34 30,36 WWW -2,06 W -24,25 45,14 30,34 139.451 0,70 17.06.26 2,3 0,75 2,03 2,24 14,96 13,55 3,8 55 
Bilfinger SE 102,00 98,20 101,70 +1,5 WW +44,26 WW 129,30 54,25 55.273 2,40 20.05.26 2,4 2,98 6,47 7,82 15,72 13,01 3,8 100 
Carl Zeiss Meditec 3) 23,82 23,32 23,60 0 WWWW -64,48 71,65 23,22 70.442 0,55 26.03.26 2,3 0,52 1,59 1,99 14,84 11,86 2,1 41 
CTS Eventim 68,20 67,10 67,45 W -0,81 WW -34,89 114,10 63,50 35.429 1,66 21.05.25 2,5 1,82 3,60 3,99 18,74 16,90 6,5 61 
Delivery Hero SE 16,66 16,02 16,28 WWWW -2,95 WW -32,07 29,89 15,74 936.156 k.A. 18.06.25 k.A. 0,00 -0,64 0,15 0,00 109 4,9 62  
Deutsche Lufthansa 7,96 7,64 7,87 +1,92 WWW +2,18 W 9,59 5,53 3.512.188 0,30 12.05.26 3,8 0,35 1,24 1,48 6,35 5,32 9,4 85 
DWS Group 55,20 53,65 54,65 +1,49 WW +7,37 W 65,80 35,40 58.651 2,20 03.06.26 4,0 3,25 4,99 5,39 10,95 10,14 10,9 16 
Evonik Industries 14,78 14,35 14,78 +2,71 WWWW WW -32,14 22,18 12,49 408.446 1,17 03.06.26 7,9 0,70 1,12 1,34 13,20 11,03 6,9 48 
Fielmann Grp. 42,75 41,65 42,60 +0,47 W W -3,4 58,80 38,25 38.561 1,15 09.07.26 2,7 1,59 2,70 3,00 15,78 14,20 3,6 27 
flatexDegiro 33,72 32,40 33,26 +1,71 WWW +64,33 WWWW 43,24 16,47 135.057 0,30 02.06.26 0,9 0,04 1,75 2,14 19,01 15,54 3,7 87  
Fraport 76,55 72,35 75,85 +5,86 WWWWWWWWW +35,08 WW 86,95 51,20 109.347 k.A. 12.05.26 k.A. 1,30 3,88 4,35 19,55 17,44 7,0 39 
freenet 3) 27,70 27,14 27,54 +1,62 WW W -21,98 37,56 26,00 256.470 1,97 13.05.25 7,2 2,10 2,42 2,61 11,38 10,55 3,3 94 
Fuchs SE Vz. 33,84 33,18 33,64 +1,02 WW WW -32,26 50,45 33,18 49.421 1,17 06.05.26 3,5 1,25 2,47 2,68 13,62 12,55 2,2 100 
Hella 75,00 74,00 74,60 +0,4 W W -18,56 90,60 73,80 4.804 0,95 16.05.25 1,3 0,90 1,38 1,78 54,06 41,91 8,3 18 
Hensoldt 3) 82,55 79,10 81,65 W -0,79 +10,04 W 117,70 44,88 214.081 0,50 27.05.25 0,6 0,70 1,95 2,53 41,87 32,27 9,4 52  
Hochtief 402,80 390,60 399,20 +1,58 WW +126,3 WWWWWWW 419,20 121,70 16.512 6,60 29.04.26 1,7 8,38 13,42 16,36 29,75 24,40 31,0 22 
Hugo Boss 37,58 37,04 37,41 +0,13 W +0,67 W 44,08 30,86 146.114 1,40 15.05.25 3,7 1,16 2,67 3,19 14,01 11,73 2,6 55 
Ionos Group SE 3) 22,10 21,50 21,85 W -0,91 W -12,77 43,25 20,90 77.504 k.A. 13.05.25 k.A. 0,00 2,01 2,30 10,87 9,50 3,1 36 
Jungheinrich 29,52 28,64 29,26 +1,39 WW W -19,75 42,84 24,10 50.843 0,80 19.05.26 2,7 0,75 2,78 3,42 10,53 8,56 1,4 100 
K+S 17,77 17,18 17,69 +2,37 WWWW +33,46 WW 18,69 10,35 1.059.661 0,15 12.05.26 0,8 0,10 0,94 0,90 18,82 19,66 3,2 92  
Kion Group 46,96 45,30 46,32 +0,92 W +0,83 W 70,45 28,00 93.741 0,82 27.05.25 1,8 1,10 3,95 4,94 11,73 9,38 6,1 54 
Knorr-Bremse 100,00 97,80 98,60 W -0,4 +6,25 W 115,60 68,30 78.866 1,75 30.04.26 1,8 2,15 4,57 5,30 21,58 18,60 15,9 41 
Krones 122,00 119,80 121,20 +0,33 W W -10,62 145,80 100,20 10.683 2,60 09.06.26 2,1 3,20 10,53 11,89 11,51 10,19 3,8 42 
Lanxess 13,67 13,34 13,47 W -0,74 WWW -57,1 31,76 12,96 188.782 0,10 22.05.25 0,7 0,10 0,46 0,90 29,28 14,97 1,2 90 
LEG Immobilien SE 61,85 60,50 61,40 +0,82 W W -9,65 77,95 58,75 158.105 2,70 28.05.25 4,4 3,07 6,16 6,36 9,97 9,65 4,6 100  
Nemetschek SE 3) 69,90 68,35 69,45 W -0,22 WW -39,5 138,50 62,80 45.611 0,55 20.05.25 0,8 0,75 2,43 2,95 28,58 23,54 8,0 43 
Nordex SE 3) 45,76 43,32 45,54 +5,08 WWWWWWWW +168,83 WWWWWWWWW 45,76 12,73 308.021 k.A. 06.05.25 k.A. 0,00 1,65 2,05 27,60 22,21 10,8 53 
Porsche 37,71 36,70 36,87 +0,63 W WW -31,82 54,74 36,22 279.089 2,31 21.05.25 6,3 1,02 1,84 2,37 20,04 15,56 16,8 24 
Puma SE 22,40 21,81 22,21 +1,05 WW W -4,1 26,21 15,30 336.354 0,61 21.05.25 2,7 0,00 -1,47 0,42 0,00 52,88 3,3 66 
Rational 677,50 660,50 673,00 +0,52 W W -20,36 850,00 607,50 2.698 15,00 29.04.26 2,2 16,54 23,50 25,62 28,64 26,27 7,7 45  
Redcare Pharmacy 41,38 39,00 40,94 +4,17 WWWWWW WWWW -70,2 136,50 39,00 85.876 k.A. 15.04.26 k.A. 0,00 -0,23 1,68 0,00 24,37  
Renk Group 56,91 54,88 56,57 +0,46 W +28,04 WW 90,34 31,17 420.797 0,42 04.06.25 0,7 0,73 1,74 2,14 32,51 26,43 5,7 84 
RTL Group 37,10 36,25 36,35 W -0,14 +2,54 W 38,90 30,15 93.419 2,50 30.04.25 6,9 2,38 2,38 2,60 15,27 13,98 5,6 25 
Sartorius Vz. 3) 225,60 214,40 222,80 +6,6 WWWWWWWWWW W -9,98 267,70 166,05 73.496 0,74 26.03.26 0,3 0,87 5,55 6,73 40,14 33,11 8,3 74 
Schaeffler 7,37 6,92 7,35 +4,33 WWWWWWW +70,22 WWWW 11,98 3,15 581.647 0,30 23.04.26 4,1 0,30 0,52 0,71 14,13 10,35 6,9 21  
Ströer SE 32,10 30,65 31,80 +0,32 W WW -45,22 58,20 30,65 88.590 2,30 04.06.25 7,2 2,37 3,08 3,65 10,32 8,71 1,8 51 
TAG Immobilien 13,95 13,39 13,79 +2,38 WWWW +9,44 W 16,80 11,53 315.025 0,40 16.05.25 2,9 0,51 1,44 1,54 9,58 8,95 2,6 100 
Talanx 111,10 106,00 110,70 +4,14 WWWWWW +17,14 W 126,20 74,20 57.372 2,70 07.05.26 2,4 3,84 10,49 11,01 10,55 10,05 28,6 23 
TeamViewer SE 3) 4,73 4,42 4,66 +4,34 WWWWWWW WWW -63,04 13,55 4,31 1.239.108 k.A. 28.05.25 k.A. 0,00 0,97 1,07 4,81 4,36 0,8 94 
thyssenkrupp 8,27 7,71 8,05 +4,9 WWWWWWW +16,99 W 12,48 4,79 3.803.871 0,15 30.01.26 1,9 0,15 0,37 0,97 21,75 8,29 5,0 74  
TKMS 89,45 85,85 88,40 W -0,17 0 107,00 57,00 104.162 k.A. 27.02.26 k.A. 0,89 2,05 2,51 43,12 35,22 5,6 39 
Traton SE 30,82 30,10 30,34 +0,13 W W -12,69 37,34 25,12 73.026 1,70 14.05.25 5,6 1,32 4,22 5,32 7,19 5,70 15,2 12 
TUI 6,89 6,69 6,79 +0,41 W W -1,48 9,56 5,36 2.002.019 0,10 10.02.26 1,5 0,21 1,43 1,59 4,75 4,27 3,4 89 
United Internet 3) 26,66 26,00 26,28 W -0,53 +35,25 WW 30,22 15,65 29.137 1,90 15.05.25 7,2 0,56 k.A. 1,99 k.A. 13,21 5,0 51 
Wacker Chemie 80,60 77,50 80,25 +1,97 WWW W -3,78 88,00 56,40 53.068 2,50 07.05.25 3,1 0,50 0,61 2,25 132 35,67 4,2 38 

Tages- 52 Wochen Umsatz Letzte HV Div. Div.s Ergebnis KGV MK Streu. 
17.3.2026 / 17:08 h Hoch Tief Verlauf ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Termin Rend. 2026 2026 2027 2026 2027 in Mrd in % 

1&1 3) 23,65 23,20 23,45 +0,64 W +60,62 WW 27,30 13,46 15.304 0,05 14.05.25 0,2 0,05 1,22 1,22 19,22 19,22 4,1 14 
adesso SE 60,90 58,30 60,10 W -0,83 W -33,96 110,00 56,50 13.565 0,75 03.06.25 1,2 0,85 5,30 7,21 11,34 8,34 0,4 50 
Adtran Networks SE 22,50 22,30 22,40 W -0,44 +10,89 W 22,60 19,90 20.386 0,52 27.06.25 2,3 0,00 k.A. k.A. k.A. k.A. 1,2 35 
Alzchem Group 172,00 167,40 168,40 W -1,41 +62,71 WW 172,60 73,70 19.615 1,80 08.05.25 1,1 2,22 6,54 8,38 25,75 20,10 1,7 68 
Atoss Software SE 3) 82,50 79,80 81,70 W -1,09 W -33,25 147,60 79,40 10.968 2,13 30.04.26 2,6 2,30 3,19 3,71 25,61 22,02 1,3 56  
Befesa 29,16 27,94 29,10 +1,61 W +10,65 W 34,24 20,22 55.468 0,64 19.06.25 2,2 1,20 2,57 2,69 11,32 10,82 1,2 85 
Borussia Dortmund 3,06 3,00 3,03 W -0,66 W -1,79 4,14 2,80 119.318 0,06 24.11.25 2,0 0,06 -0,02 0,07 0,00 43,21 0,3 61 
Cancom SE 3) 22,90 22,45 22,45 W -1,54 W -18,78 31,65 20,30 179.330 1,00 24.06.25 4,5 1,00 1,23 1,55 18,25 14,48 0,7 68 
Cewe Stiftung 101,80 99,60 99,80 W -1,19 +1,11 W 106,20 92,30 22.687 2,85 03.06.26 2,9 3,18 9,47 10,00 10,54 9,98 0,7 73 
Dermapharm Hldg. SE 41,60 41,10 41,45 +1,1 W W -2,01 42,00 31,70 11.076 0,90 26.06.25 2,2 1,09 2,49 2,71 16,65 15,30 2,2 23  
Deutsche EuroShop 20,50 19,62 20,25 +1,45 W +9,34 W 23,65 16,34 11.340 2,65 27.06.25 13,1 1,10 1,91 1,95 10,60 10,38 1,5 16 
Deutz 9,74 9,44 9,56 WW -1,75 +64,18 WW 12,50 5,00 463.778 0,17 13.05.26 1,8 0,26 0,94 1,14 10,16 8,38 1,5 100 
Douglas 10,44 10,12 10,36 +0,78 W W -28,85 14,80 8,97 107.233 k.A. 26.02.26 k.A. 0,00 1,62 1,73 6,40 5,99 1,1 30 
Drägerwerk Vz 3) 87,20 85,70 86,40 +0,23 W +51,31 WW 95,00 56,00 14.314 2,03 08.05.26 2,3 2,20 7,92 8,74 10,91 9,89 0,7 100 
Dt. Beteiligungs 25,45 24,85 25,35 +1,4 W W -3,24 27,85 21,35 14.662 1,25 02.06.26 4,9 1,00 2,22 3,11 11,42 8,15 0,5 61  
Dt. Pfandbriefbank 2,79 2,71 2,76 W -1,14 WW -51,59 6,17 2,71 631.278 0,15 05.06.25 5,4 0,30 0,77 0,65 3,59 4,25 0,4 100 
Dürr 19,18 18,70 18,98 +0,85 W W -23,71 25,82 17,32 64.448 0,70 22.05.26 3,7 0,70 1,89 2,34 10,04 8,11 1,3 74 
Eckert & Ziegler SE 3) 14,74 14,12 14,63 +0,27 W W -22,86 23,25 13,77 109.910 0,17 18.06.25 1,1 0,20 0,83 0,97 17,63 15,08 0,9 69 
Einhell Germany 75,70 74,30 75,00 0 +15,38 W 89,00 53,40 3.432 1,50 04.07.25 2,0 1,70 6,93 7,51 10,82 9,99 0,4 100 
Elmos Semicond. SE 3) 139,20 134,60 135,80 WWW -2,86 +99,12 WWWW 153,00 47,10 11.974 1,00 20.05.26 0,7 2,00 6,64 7,83 20,45 17,34 2,4 42  
Energiekontor 38,25 33,10 34,20 WWWWWWWWWW -10,24 W -38,38 60,90 30,10 170.170 0,50 02.07.25 1,5 1,35 4,61 5,60 7,42 6,11 0,5 49 
Evotec SE 3) 4,37 4,19 4,33 +1,55 W W -33,18 8,57 4,00 462.620 k.A. 03.06.25 k.A. 0,00 -0,41 0,02 0,00 217 0,8 78 
Fr. Vorwerk Grp. SE 77,50 73,30 76,50 +0,79 W +77,29 WWW 109,20 43,65 36.625 0,30 02.06.25 0,4 0,89 4,55 5,18 16,81 14,77 1,5 31 
Gerresheimer 19,26 17,85 18,91 +4,19 WWWW WWW -76,42 78,85 14,83 275.732 0,04 05.06.25 0,2 0,46 2,59 3,58 7,30 5,28 0,7 74 
GFT Technologies SE 17,98 16,98 17,76 +1,83 WW W -18,34 27,00 13,86 41.387 0,50 25.06.26 2,8 0,50 1,90 2,06 9,35 8,62 0,5 64  
Grand City Prop. 9,88 9,38 9,80 +3,81 WWWW +3,54 W 11,60 9,04 349.660 0,82 24.06.25 8,4 0,67 1,02 1,02 9,61 9,61 1,7 37 
Grenke 13,30 13,06 13,10 W -0,76 W -7,09 19,82 11,94 30.184 0,42 24.04.26 3,2 0,41 1,60 2,02 8,19 6,49 0,6 59 
Hamborner Reit 4,68 4,59 4,66 +1,53 W W -20,56 6,69 4,27 61.486 0,48 03.06.26 10,3 k.A. 0,09 k.A. 51,72 k.A. 0,4 88 
Heidelb. Druck 1,34 1,30 1,33 0 +10,3 W 2,81 0,86 280.753 k.A. 24.07.25 k.A. 0,00 0,17 0,22 7,81 6,04 0,4 84 
HelloFresh SE 4,74 4,55 4,60 WW -2,58 WW -45,54 11,13 4,55 596.409 k.A. 06.06.25 k.A. k.A. 0,83 k.A. 5,54 k.A. 0,7 75  
Hornbach Hldg. 82,20 81,00 81,80 +0,99 W W -3,42 108,40 75,00 5.833 2,40 11.07.25 2,9 2,40 8,88 9,53 9,21 8,58 1,3 43 
Hypoport SE 81,90 77,10 80,10 +0,13 W WW -54,33 218,00 77,10 55.537 k.A. 03.06.25 k.A. 0,00 5,02 6,68 15,96 11,99 0,6 63 
Indus Holding 29,10 28,50 28,85 +0,52 W +6,07 W 33,70 19,98 42.660 1,20 27.05.25 4,2 1,35 3,27 3,71 8,82 7,78 0,7 87 
Jenoptik 3) 26,50 25,24 26,04 W -1,21 +10,15 W 29,84 14,36 79.253 0,38 12.06.25 1,5 0,42 1,70 1,98 15,32 13,15 1,5 89 
Jost Werke SE 59,90 58,40 58,90 WW -1,67 +17,1 W 67,80 41,10 36.002 1,50 08.05.25 2,5 1,80 6,60 7,67 8,92 7,68 1,0 91  
Klöckner & Co. SE 11,90 11,84 11,86 W -0,5 +58,34 WW 12,00 5,10 159.119 0,20 20.05.26 1,7 0,20 0,55 0,88 21,56 13,48 1,2 38 
Kontron 3) 22,00 21,58 21,80 0 W -12,45 29,00 18,38 82.089 0,60 11.06.25 2,8 0,80 1,95 2,28 11,18 9,56 1,4 72 
KSB SE Vz 1.265,00 1.190,00 1.235,00 +3,35 WWW +57,93 WW 1.265,00 670,00 1.683 26,76 07.05.26 2,2 31,27 87,79 103,0 14,07 11,99 1,1 80 
KWS Saat SE 67,10 65,40 66,90 +1,98 WW +15,34 W 76,40 50,30 8.793 1,25 03.12.25 1,9 1,40 5,80 5,63 11,53 11,88 2,2 30 
MBB SE 198,20 188,00 197,00 +2,71 WWW +60,16 WW 225,00 122,40 4.328 3,33 17.06.25 1,7 1,33 10,70 11,97 18,41 16,46 1,1 29  
Medios 14,10 13,62 13,94 +0,87 W +8,57 W 17,44 9,98 83.577 k.A. 27.05.25 k.A. 0,00 1,36 1,66 10,25 8,40 0,4 59 
MLP SE 7,26 7,02 7,26 +0,83 W +0,97 W 9,12 5,85 70.305 0,36 25.06.25 5,0 0,40 0,69 0,77 10,52 9,43 0,8 47 
Mutares 30,00 28,15 29,65 +1,54 W W -33,37 41,00 23,60 68.449 2,00 02.07.25 6,7 2,25 -1,64 -11,81 0,00 0,00 0,6 64 
Nagarro 3) 50,05 46,82 49,74 +2,09 WW W -36,23 82,00 43,12 21.553 1,00 30.06.25 2,0 1,29 5,82 6,71 8,55 7,41 0,6 57 
Norma Group SE 15,24 14,68 15,12 +2,3 WW +7,85 W 18,90 9,07 48.576 0,40 21.05.26 2,6 0,40 0,74 0,99 20,43 15,27 0,5 84  
Ottobock SE 3) 54,50 52,75 54,25 +1,21 W 0 76,35 52,75 17.989 k.A.  k.A. 1,07 2,94 3,49 18,45 15,54 3,5 18 
Patrizia SE 7,38 7,22 7,38 +2,07 WW W -3,15 8,90 6,15 37.818 0,35 10.06.26 4,7 0,37 0,23 0,31 32,09 23,81 0,7 45 
PNE 8,06 7,74 8,06 +3,2 WWW WW -43,16 15,80 7,70 27.698 0,08 13.05.25 1,0 0,04 0,25 0,36 32,24 22,39 0,6 38 
ProSiebenSat.1 SE 4,30 4,22 4,22 W -1,58 W -37,93 8,53 4,22 92.680 0,05 28.05.25 1,2 0,10 0,67 0,75 6,30 5,63 1,0 24 
PSI Software SE 46,00 45,60 45,90 W -0,22 +59,38 WW 46,10 20,80 398 k.A. 20.05.25 k.A. 0,29 0,72 1,18 63,75 38,90 0,7 36  
PVA TePla 26,86 25,70 26,68 +1,29 W +88,82 WWW 31,10 11,05 35.104 k.A. 16.06.26 k.A. 0,00 0,74 1,38 36,05 19,33 0,6 79 
SAF Holland SE 17,54 17,06 17,36 +0,46 W +2,36 W 20,10 12,50 20.390 0,85 20.05.25 4,9 0,79 2,13 2,47 8,15 7,03 0,8 85 
Salzgitter 39,80 38,36 38,76 W -1,52 +45,5 WW 58,45 18,50 90.657 0,20 03.06.26 0,5 0,25 3,42 5,66 11,33 6,85 2,3 59 
Schott Pharma 13,66 13,34 13,58 +0,74 W WW -45,33 30,25 13,26 14.216 0,18 03.02.26 1,3 0,16 0,94 1,07 14,45 12,69 2,0 18 
Secunet Security 189,20 183,40 186,40 W -1,17 W -9,51 246,50 133,00 1.928 2,73 28.05.25 1,5 3,20 6,13 7,37 30,41 25,29 1,2 25  
SFC Energy 14,88 14,50 14,74 W -1,34 W -38,58 26,65 11,32 19.132 k.A. 22.05.25 k.A. 0,00 0,53 0,77 27,81 19,14 0,3 92 
Siltronic 3) 58,90 54,90 58,25 +3,1 WWW +24,52 W 61,75 31,70 72.533 0,20 12.05.25 0,3 0,00 -6,25 -2,87 0,00 0,00 1,7 40 
Sixt SE St. 62,55 61,40 61,75 W -0,72 W -23,34 98,70 60,20 26.090 2,70 05.06.25 4,4 3,62 6,79 7,59 9,09 8,14 1,9 42 
SMA Solar Techn. 3) 35,86 33,40 35,60 +4,71 WWWW +56,55 WW 39,10 11,85 89.320 k.A. 03.06.25 k.A. 0,00 1,69 2,69 21,07 13,23 1,2 55 
Springer Nature 16,74 15,60 16,68 +10,76 WWWWWWWWWW W -26,13 24,65 14,70 482.422 0,13 05.06.25 0,8 0,79 1,59 1,72 10,49 9,70 3,3 15  
Stabilus SE 16,40 15,82 16,22 +1,5 W WW -46,29 33,65 15,82 61.353 0,35 04.02.26 2,2 0,68 2,89 3,29 5,61 4,93 0,4 54 
Sto SE 112,60 111,00 112,20 +0,36 W W -19,63 151,80 107,00 1.220 3,31 18.06.25 3,0 4,00 7,94 10,47 14,13 10,72 0,3 100 
Südzucker 10,42 10,06 10,38 +2,87 WWW W -10,44 12,04 8,92 218.804 0,20 17.07.25 1,9 k.A. 0,19 k.A. 54,63 k.A. 2,1 26 
Suss MicroTec SE 3) 60,55 58,00 59,55 W -1,24 +51,33 WW 63,00 24,00 89.165 0,30 03.06.25 0,5 0,35 1,98 2,84 30,08 20,97 1,1 83 
tonies SE 10,98 10,60 10,88 +1,68 WW +97,1 WWWW 11,98 4,67 45.020 k.A. 28.05.25 k.A. 0,00 0,37 0,57 29,41 19,09 1,4 48  
Verbio SE 37,04 35,30 36,54 +2,3 WW +262,86 WWWWWWWWWW 37,04 7,14 129.772 k.A. 05.12.25 k.A. 0,00 0,44 1,20 83,05 30,45 2,3 27 
Verve Group SE 1,49 1,41 1,44 WW -1,84 WW -56,31 4,18 1,11 155.095 k.A. 11.06.25 k.A. 0,00 0,25 0,37 5,78 3,90 0,3 72 
Vossloh 72,00 69,60 71,20 +1,42 W +5,01 W 95,10 53,30 28.211 1,10 07.05.25 1,5 1,20 3,48 4,60 20,46 15,48 1,4 50 
W&W 16,68 16,22 16,56 +1,1 W +24,32 W 16,68 12,50 34.250 0,65 22.05.25 3,9 0,75 2,20 2,67 7,53 6,20 1,6 21 
Wacker Neuson SE 18,62 18,28 18,44 W -0,32 W -9,83 26,05 17,08 20.366 0,60 13.05.26 3,3 0,81 1,66 2,23 11,11 8,27 1,3 43 

SDax   (auch im 1) Euro Stoxx 50, 2) Stoxx 50, 3) TecDax) 16834,78 | +0,41 % | 52-Wochen-Hoch  18.480,20 | 52-Wochen-Tief  13.183,63 a 

52 Wochen Letzte KGV 
17.3.2026 Verlauf ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Div. 2026 2027 

Abbott Laboratories 111,44 +1,35 WWW W -12,7 139,06 105,27 0,63 22,57 20,51 
AbbVie Inc 222,64 +0,54 W +3,81 W 244,81 164,39 1,73 17,62 15,94 
Adobe 255,77 +1,55 WWW W -35,95 422,95 244,42 0,01 12,52 11,16 
Adv. Micro Devices 196,03 W -0,28 +87,43 WW 267,08 76,48 k.A. 33,92 20,82 
AES Corp. 14,22 +0,14 W +8,97 W 17,65 9,46 0,18 7,06 6,89  
AirBnB 132,22 +3,04 WWWWWW +4,14 W 143,88 99,88 k.A. 30,35 26,22 
Alphabet Inc. A 308,58 +0,99 WW +87,9 WW 349,00 140,53 0,21 31,03 26,66 
Alphabet Inc. C 307,24 +0,93 WW +84,43 W 350,15 142,66 0,21 31,03 26,62 
Altria Group 67,80 +0,4 W +15,11 W 70,50 52,82 1,06 13,45 k.A. 
Am. Intl. Group 77,19 +0,85 WW W -8 88,07 71,25 0,45 11,32 10,06  
Amer. Electr. Power 134,43 +0,21 W +26,99 W 135,00 97,46 0,95 24,47 22,68 
Americ. Tower Reit 186,92 +1,19 WW W -12,12 234,33 166,88 1,79 33,24 31,54 
American Water 139,48 +0,26 W W -3,69 155,50 121,28 0,83 26,35 24,46 
Analog Devices 311,50 +0,18 W +47,15 W 363,09 158,65 1,10 31,60 27,76 
Applied Materials 345,84 W -0,1 +122,46 WW 395,95 123,75 0,53 36,26 28,53  
Applovin A 464,94 +2,57 WWWWW +51,54 W 745,61 200,50 k.A. 34,30 26,39 
AT&T 27,89 +0,56 W +3,93 W 29,79 22,95 0,28 13,97 12,60 
Autodesk Inc. 254,61 +1,93 WWWW W -2,34 329,09 215,42 0,02 28,65 23,66 
Automatic Data 211,04 +0,92 WW W -28,84 329,93 203,26 1,70 22,17 20,33 
Axon Enterprise Inc. 503,36 +2,8 WWWWW W -9,28 885,92 396,41 k.A. 74,56 55,24  
Baker Hughes 57,78 +4,72 WWWWWWWWW +31,68 W 67,00 33,60 0,23 25,32 22,05 
Bank of America 47,44 +0,81 WW +14,48 W 57,55 33,07 0,28 12,60 11,02 
Bank of New York 116,05 +0,58 W +40,8 W 128,76 70,46 0,53 14,24 k.A. 
Berkshire Hath. B 492,32 +0,02 W W -5,87 542,07 455,19 k.A. 23,66 23,01 
Blackrock 959,93 +1,77 WWW +0,2 W 1.219,94 773,74 5,73 20,38 17,92  
Booking Hold. 4.434,55 +3,3 WWWWWW W -2,84 5.839,41 3.765,66 10,50 19,13 16,32 
Bristol-Myers Squibb 60,50 +1,32 WWW +0,85 W 62,89 42,52 0,63 11,12 11,37 
Broadcom 318,25 WWWW -2,05 +63,61 W 414,61 138,10 0,65 32,23 20,61 
C.H.Robinson Worldw. 171,60 +0,66 W +69,9 W 203,34 84,68 0,63 27,50 k.A. 
Cadence Design 294,83 +0,72 W +15,57 W 376,45 221,56 k.A. 42,00 36,57  
Capital One 184,42 +2,02 WWWW +11,59 W 259,64 143,22 0,80 10,45 8,62 
Centerpoint Energy 44,11 W -0,07 +23,94 W 44,31 34,72 0,23 26,61 24,44 
Charles Schwab 94,11 +0,51 W +21,01 W 107,50 65,88 0,32 18,54 15,97 
Charter Comm. 224,04 +2,94 WWWWWW W -36,73 437,06 180,38 k.A. 5,78 5,15 
Cintas Corp. 193,71 +0,5 W W -0,68 229,24 180,39 0,45 45,74 41,26  
Citigroup 107,82 +0,44 W +54,16 W 125,16 55,51 0,60 12,03 10,16 
Cognizant Techn. 61,44 +0,64 W W -23,22 87,03 60,05 0,33 11,57 k.A. 
Colgate-Palmolive 91,21 +1 WW +0,55 W 99,32 74,55 0,53 25,39 k.A. 
Comcast A 30,43 +0,3 W W -14,88 37,72 25,75 0,33 9,48 8,83 
ConocoPhilips 123,95 +2,16 WWWW +24,74 W 122,45 79,88 0,84 27,26 21,81  
Consolidated Edison 116,08 +0,54 W +7,86 W 115,75 94,96 0,89 21,93 20,52 
Const. Energy Corp. 306,73 +0,37 W +40,35 W 412,70 161,43 0,43 30,76 26,32 
Copart Inc. 34,32 +1,3 WWW W -36,15 63,85 33,53 k.A. 25,03 23,54 
Costar Group 44,07 +1,02 WW W -45,02 97,43 42,94 k.A. 38,76 28,69 
Costco Wholesale Corp. 1.004,85 +0,31 W +9,63 W 1.067,08 844,06 1,30 56,54 51,49  
Crowdstrike 430,39 +1,55 WWW +17,97 W 566,90 298,00 k.A. 134 102 
CSX Corp. 40,16 +0,96 WW +32,41 W 43,35 26,22 0,14 25,02 22,14 
CVS Caremark 75,44 W -0,53 +13,19 W 85,15 58,35 0,67 12,12 10,64 
Danaher Corp. 194,49 +1,62 WWW W -8,52 242,80 171,00 0,40 26,65 24,57 
Datadog Inc. A 128,77 +1,74 WWW +23,85 W 201,69 81,63 k.A. 68,70 56,21  
Deere & Co. 574,02 +0,27 W +19 W 674,19 404,42 1,62 36,93 28,77 
Delta Airlines 63,55 +4,45 WWWWWWWWW +35,53 W 76,39 34,74 0,19 11,10 9,01 
DexCom 68,21 +2,82 WWWWW W -4,4 89,98 54,11 k.A. 31,57 26,38 
Diamondback Energy 187,86 +3,03 WWWWWW +22,76 W 186,60 114,00 1,05 20,35 16,93 
Dominion Energy 63,78 +0,55 W +16,58 W 67,57 48,07 0,67 20,47 19,19  
DoorDash Inc. A 170,08 +1,37 WWW W -10,42 285,50 155,40 k.A. 72,32 42,70 
Dow Inc. 36,65 +1,81 WWW W -2,29 37,80 20,40 0,35 1 408 50,88 
Duke Energy 133,80 +0,25 W +10,75 W 134,27 111,22 1,07 22,98 21,56 
Edison International 73,20 +0,32 W +24,15 W 75,47 47,73 0,88 13,76 12,94 
Electronic Arts Inc. 200,55 +0,17 W +40,34 W 204,89 131,15 0,19 26,72 24,98  
Eli Lilly 937,94 WWWWWWWWWW -5,17 +13,72 W 1.133,95 623,78 1,73 31,23 25,56 
Emerson Electric 131,19 WWW -1,43 +15,49 W 165,15 90,06 0,56 23,19 21,06 
Excelon Corp. 50,47 +0,35 W +13,69 W 50,38 41,71 0,42 19,00 k.A. 
Exxon Mobil 160,42 +2,03 WWWW +41,02 W 159,61 97,80 1,03 26,48 21,88 
Fastenal Comp. 45,70 +0,03 W +20,14 W 50,63 35,31 0,24 42,81 39,30  
FedEx Corp. 352,34 W ±0 +43,64 W 392,58 194,30 1,45 21,71 18,62 
FirstEnergy 51,56 W -0,39 +29,45 W 51,93 37,58 0,47 21,76 20,21 
Fortinet 84,35 W -0,17 W -12,7 109,33 70,12 k.A. 32,62 29,37 
GE Aerospace 299,94 WWW -1,34 +48,46 W 348,29 159,36 0,47 46,46 40,33 
GE HealthCare 72,48 +0,43 W W -12,11 89,77 57,65 0,04 16,47 15,00  
General Dynamics 354,17 W -0,05 +33,56 W 369,70 239,20 1,59 25,02 22,65 
General Motors 73,84 +1,21 WW +50,68 W 87,62 41,60 0,18 6,90 6,13 
Gilead Sciences 144,62 W -0,41 +28,83 W 157,29 95,30 0,82 19,22 17,29 
Hunt Transport 197,89 WWWWW -2,39 +32,4 W 236,00 122,79 0,45 26,06 k.A. 
IDEXX Laboratories 591,47 +0,87 WW +40,04 W 769,98 356,25 k.A. 46,94 41,59  
Intel 44,05 WWWWWWW -3,74 +71,47 W 54,60 17,67 0,13 104 50,76 
Intuit Inc. 460,49 +1,81 WWW W -23,5 813,70 349,00 1,20 19,95 k.A. 
Intuitive Surgical Inc. 486,63 +0,66 W W -0,44 603,88 425,00 k.A. 55,96 48,98 
Keurig Dr Pepper 27,72 +0,62 W W -18,09 36,12 25,03 0,23 13,95 12,63 
KLA Corp. 1.453,06 +1,03 WW +102,29 WW 1.692,93 551,33 1,90 45,79 34,94  
Kraft Heinz Co 22,95 +1,03 WW W -25,16 31,15 21,99 0,40 12,96 12,41 
Lam Research 222,56 +1,44 WWW +184,2 WWW 256,60 56,32 0,26 48,30 36,85 
Lockheed Martin 636,72 WWW -1,31 +36,16 W 692,00 410,11 3,45 24,53 22,96 
Lowe’s 240,67 W -0,6 +6,56 W 293,06 206,39 1,20 22,62 21,99 
Marriott Intl. 328,37 +2,03 WWWW +32,33 W 370,00 205,40 0,67 32,76 29,20  
MasterCard 509,73 +0,24 W W -4,19 601,77 465,59 0,87 29,98 25,93 
Meta Platforms 625,72 W -0,28 +3,44 W 796,25 479,80 0,53 24,22 20,99 
MetLife 69,73 +0,82 WW W -15,13 85,00 65,21 0,57 8,21 7,34 
Microchip Techn. 64,29 +0,71 W +16,35 W 83,35 34,13 0,46 47,18 27,64 
Micron Techn. 454,77 +2,94 WWWWWW +341,14 WWWWWW 455,50 61,54 0,12 13,78 9,01  
Mondelez Intern. 58,64 +2,59 WWWWW W -9,92 71,15 51,20 0,50 22,23 19,99 
Monolithic Power 1.062,05 WWW -1,42 +65,74 W 1.255,40 438,86 2,00 56,90 47,34 
Monster Beverage 77,28 +0,3 W +37,48 W 87,36 54,73 k.A. 39,23 34,92 
Morgan Stanley 158,62 +1,88 WWWW +34,47 W 192,68 94,33 1,00 16,12 14,86 
Netflix 95,39 +0,2 W +0,41 W 134,12 75,01 k.A. 34,79 28,70  
Nextera Energy 92,78 W -0,04 +28,67 W 95,83 61,72 0,62 26,66 24,47 
NiSource 47,58 +0,23 W +20,88 W 47,96 35,64 0,30 26,75 24,70 
Norfolk Southern 292,08 +0,47 W +24,61 W 319,94 201,63 1,35 27,72 24,89 
O`Reilly Automotive 89,84 W -0,69 W -0,03 108,72 86,79 k.A. 32,05 29,00 
Old Dominion Fr. 184,39 +1,07 WW +11 W 221,41 126,01 0,29 42,41 35,24  
Oracle Corporation 154,77 W -0,77 +0,49 W 345,72 118,86 0,50 23,84 22,29 
Paccar Inc. 115,22 W -0,35 +13,89 W 131,88 84,65 0,33 23,21 19,38 
Palantir Technologies 155,29 +1,69 WWW +77,78 W 207,52 66,12 k.A. 137 96,21 
Palo Alto Networks 169,39 +1,16 WW W -8,44 223,61 139,60 k.A. 52,90 49,17 
Paychex Inc. 93,95 +0,91 WW W -36,52 161,24 86,96 1,08 19,72 18,32  
PayPal 46,45 +2,27 WWWW W -33,31 79,50 38,46 0,14 10,06 9,23 
Pepsico 157,61 W -0,07 +4,14 W 171,48 127,60 1,42 21,04 19,74 
Pfizer 27,12 +1,9 WWWW +4,09 W 27,94 20,92 0,43 11,08 k.A. 
PG & E Corp. 18,48 +0,18 W +8,02 W 19,16 12,97 0,05 12,99 11,77 
Philip Morris 175,96 +0,68 W +13 W 191,30 142,11 1,47 24,00 22,06  
Pub Enterprise 85,38 +0,59 W +3,83 W 91,26 74,67 0,67 22,51 20,98 
Qualcomm Inc. 131,71 +1,79 WWW W -16,56 205,95 120,80 0,89 13,64 13,62 
Regeneron Pharma 756,58 W -0,04 +11,63 W 821,11 476,49 0,94 18,99 16,14 
Roper Technolog. 350,99 W -0,34 W -39,02 594,25 313,07 0,91 18,84 17,42 
Ross Stores, Inc. 209,14 +0,57 W +66,69 W 216,59 122,36 0,45 37,02 32,70  
RTX Corp. 202,79 WWW -1,59 +53,57 W 214,41 112,27 0,68 34,21 31,12 
ServiceNow 117,36 +2,16 WWWW W -30,39 211,48 98,00 k.A. 32,43 26,94 
Simon 190,83 +0,79 WW +14,36 W 205,08 136,34 2,20 33,88 33,12 
Southern Co. 99,12 +0,01 W +9,48 W 100,84 83,09 0,74 24,99 23,26 
Southwest Airlines 41,00 +1,91 WWWW +27,61 W 55,11 23,82 0,18 9,28 k.A.  
Starbucks Corp. 97,57 W -0,26 W -1,53 104,82 75,50 0,62 49,10 38,11 
Synopsys 428,46 +0,6 W W -5,52 651,73 365,74 k.A. 34,14 28,87 
Take-Two Inter. Softw. 207,94 +0,12 W +0,7 W 264,79 188,56 k.A. 61,92 30,07 
Tesla 396,55 +0,25 W +66,68 W 498,83 214,25 k.A. 223 174 
Texas Instruments 194,14 +0,01 W +7,86 W 231,32 139,95 1,42 34,68 28,68  
Thermo Fisher 472,61 +0,56 W W -9,04 643,99 385,46 0,47 22,17 20,31 
T-Mobile US 217,67 +1,33 WWW W -16,35 272,60 181,36 1,02 18,80 k.A. 
U.S. Bancorp 51,52 +0,7 W +22,14 W 61,19 35,18 0,52 11,78 10,62 
Uber Technologies 78,17 +4,7 WWWWWWWWW +7,48 W 101,99 60,63 k.A. 26,73 20,76 
Union Pacific 243,00 +0,33 W +2,16 W 268,14 204,66 1,38 22,44 20,68  
United Airlines Hold. 92,01 +1,92 WWWW +24,47 W 119,21 52,00 2,15 8,86 7,07 
UPS 97,74 +0,35 W W -17,21 122,41 82,00 1,64 15,95 14,06 
Verisk Analytics 205,99 +0,61 W W -29,22 322,92 164,60 0,50 31,19 27,60 
Vertex Pharma. 462,84 W -0,7 W -9,9 516,50 362,50 k.A. 27,76 24,30 
Warner Bros. Disc. 27,78 +0,96 WW +165,03 WWW 30,00 7,52 k.A. 0,00 3 201  
Wells Fargo 76,22 +0,61 W +7,59 W 97,76 58,42 0,45 12,56 11,06 
Western Digital 300,97 +5,16 WWWWWWWWWW +572,41 WWWWWWWWWW 309,90 28,83 0,13 k.A. k.A. 
Workday 136,00 +1,77 WWW W -45,73 276,00 117,76 k.A. 17,22 14,95 
Xcel Energy 82,28 +0,8 WW +17,61 W 84,23 65,21 0,59 23,01 20,98 

S&P500 6713,67 | +0,21 % | 52-W.-Hoch  7.002,28 | 52-W.-Tief  4.835,04 a 

Aixtron SE +180,97 WWWWWWWWWW 35,07 am 12.3.2026 

Nordex SE +168,83 WWWWWWWWW 45,76 am 17.3.2026 

Hochtief +126,3 WWWWWWW 419,20 am 26.2.2026 

Schaeffler +70,22 WWWW 11,98 am 26.1.2026 

(Auswahl, ohne DJ-Indextitel)
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Geldanlage
     

50

Schweiz  Hongkong  

EURO-LEITZINSEN 

REFINANZIERUNG (REFI) 
Mindestbietungssatz 2,15% 
Mindestbietungssatz, 7 Tage (fällig 18.3.2026)10.800 Mio. 

ZINSKANAL FÜR TAGESGELD 
Spitzenrefinanzierungsfazilität (ab 11.6.2025) 2,40% 
Einlagefazilität (ab 11.6.2025) 2,00% 

MINDESTRESERVE  Verzinsung 0,00% 

BASISZINS  gem. § 247 BGB (ab 1.1.2026) 1,27% 

EURO-RENDITEN 

16.3.2026 Hypo. und Öffentl. 
Laufzeit Pfandbriefe

1 Jahr(e) 2,680 
2 Jahr(e) 2,770 
3 Jahr(e) 2,810 
4 Jahr(e) 2,880 
5 Jahr(e) 2,970 

Quelle: Deutsche Bundesbank 

Japan 2,26 W -0,75 2,28 
Kanada 3,44 WW -2,04 3,51 
Neuseeland 4,69 W -1,26 4,75 
Niederlande 3,02 WW -1,41 3,06 
Österreich 3,21 W -0,9 3,23 
Portugal 3,33 W -1,07 3,37 
Schweden 2,77 WW -1,36 2,80 
Schweiz 0,34 WWWWWWWWWW -8,45 0,37 
Spanien 3,42 WW -1,61 3,48 
USA 4,22 W -0,99 4,27 

Umlaufrendite 2,87 | -0,03 
52-Wochen-Hoch  2,90 | Tief  2,29 c 

AUSLÄNDISCHE LEITZINSEN 

Satz in % gültig ab 

Dänemark Diskontsatz 1,60 05.06.2025 
Grossbritannien Repo Satz 3,75 18.12.2025 
Polen Diskontsatz 3,80 05.03.2026 
Rumänien Reference Rate 6,50 07.08.2024 
Schweden Pensionssatz 2,50 19.12.2025 
Tschechien Diskontsatz 2,50 09.05.2025 
Ungarn Base Rate 10,75 19.12.2024 

6 Jahr(e) 3,060 
7 Jahr(e) 3,160 
8 Jahr(e) 3,250 
9 Jahr(e) 3,330 
10 Jahr(e) 3,400 

16.3.2026 Hypo. und Öffentl. 
Laufzeit Pfandbriefe 

ZINSVERGLEICHE 

17.3.2026 
Festgeld 5tsd € 
1 Monat 0,9114 
3 Monate 1,3174 
6 Monate 1,5847 
12 Monate 1,7712 
 
Spareckzins 0,3198 
 
Sparbrief 
1 Jahr 1,7623 
2 Jahre 1,8131 
3 Jahre 1,949 
5 Jahre 2,1344 
 
Dispositionskredit 10,6976 
 
Hypozinsen effektiv  
5 Jahre 3,84 
10 Jahre 3,83 
 
Ratenkredit 5 tsd €  
3 Jahre 7,1261 
5 Jahre 6,9341 
6 Jahre 7,1014 
 
Ratenkredit 10 tsd €  
3 Jahre 7,1105 
5 Jahre 6,9184 
6 Jahre 7,0856 

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

Zinsen

Zinsen  
 Europa 
 USA 
 GB 
 Japan

jeweils 1.1.2026 bis 17.3.2026 

INTERNATIONALE RENDITEN 

10-j. Staatsanleihen 17.3.2026 ± in % 16.3. 

Australien 4,94 W -1,2 5,00 
Belgien 3,50 WW -1,58 3,55 
Dänemark 2,79 WW -1,34 2,83 
Deutschland 2,93 W -1,18 2,96 
Frankreich 3,59 WW -1,86 3,66 
Griechenland 3,68 W -1,26 3,73 
Großbritannien 4,75 WW -1,62 4,83 
Hongkong 2,81 W -0,21 2,81 
Irland 3,19 W -0,87 3,22 
Italien 3,70 WW -1,86 3,77 

 1.4.2025 17.3.2026

EuroStoxx50 5771,06 | +0,56 % | 52-Wochen-Hoch  6.199,78 | 52-Wochen-Tief  4.540,22 a 

Dow Jones 47060,21 | +0,24 % | 52-Wochen-Hoch  50.512,79 | 52-Wochen-Tief  36.611,78 a 

(ohne deutsche Indextitel) 52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu. 
17.3.2026 / 17:10 h Verlauf ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Rend. 2026 2026 2027 in Mrd in % 

AB Inbev 63,40 W -0,41 +9,12 W 68,82 48,87 612.217 1,00 1,8 4,29 14,78 13,15 113,9 63 
Adyen 911,80 +1,97 WWWWW WWWWW -39,68 1.750,40 886,40 69.040 k.A. k.A. 38,96 23,40 19,18 28,7 95 
Ahold Delhaize 42,39 +0,33 W +24,09 WWW 42,54 32,13 569.797 0,73 2,9 2,76 15,36 14,22 37,8 94 
Air Liquide 172,34 +0,08 W W -4,52 187,12 154,86 186.131 3,70 2,1 7,15 24,10 21,84 99,8 100 
Argenx 616,40 W -0,06 +10,03 W 810,00 456,60 37.043 k.A. k.A. 26,58 23,19 17,93 38,1 90 

ASML Hold. 1.193,60 W -0,32 +80,49 WWWWWWWWWW 1.312,80 508,40 312.090 2,70 0,4 29,67 40,23 30,83 463,3 92 
AXA 39,19 +2,06 WWWWWW W -0,18 43,61 34,00 1.347.443 2,32 5,9 4,16 9,42 8,79 81,9 77 
Banco Santander 9,58 +0,73 WW +51,38 WWWWWW 11,26 4,65 16.384.695 0,13 2,5 1,01 9,48 8,12 140,7 93 
BBVA 18,13 +0,14 W +36,53 WWWWW 22,33 10,11 3.039.249 0,60 7,3 1,99 9,11 8,16 103,5 93 
BNP Paribas 85,90 +1,2 WWW +10,26 W 97,35 61,00 616.862 2,57 3,0 11,72 7,33 6,63 94,6 88 

Danone 73,10 +0,36 W +1,81 W 80,14 63,52 511.178 2,25 3,1 3,94 18,55 17,20 49,8 87 
Enel 9,94 +3,01 WWWWWWWW +40,72 WWWWW 10,31 6,71 14.027.905 0,26 4,9 0,71 14,00 13,44 101,1 76 
ENI 23,38 +3,73 WWWWWWWWWW +66,68 WWWWWWWW 23,41 11,01 10.364.946 0,26 1,1 1,67 14,00 12,57 70,8 67 
EssilorLuxottica 202,30 WW -0,78 WWW -23,25 323,80 200,80 188.775 4,00 2,0 7,46 27,12 23,69 93,7 68 
Ferrari 292,20 +1,25 WWW WWWW -29,68 449,80 276,20 235.389 3,62 1,2 9,62$ 35,01 31,89 56,7 70 

Hermes Intern. 1.847,00 WWWWW -1,7 WWW -25,7 2.606,00 1.839,00 33.750 13,00 1,0 46,52 39,70 34,58 195,0 33 
Iberdrola 19,99 +1,29 WWW +41,94 WWWWW 20,38 14,01 3.238.728 0,01 0,0 0,99 20,19 19,03 135,1 86 
Inditex 51,90 +0,86 WW +14,9 WW 58,28 40,80 461.323 0,88 3,2 1,99 26,08 23,92 161,8 36 
ING Groep 22,54 W -0,02 +21,64 WWW 26,45 14,31 3.277.600 0,74 4,8 2,30 9,80 8,41 65,8 94 
Intesa Sanpaolo 5,16 +0,96 WWW +6,92 W 6,16 3,66 23.591.390 0,19 7,3 0,57 9,06 8,33 89,9 88 

L’Oréal 352,25 +0,06 W W -3,08 408,35 326,65 107.965 7,20 2,0 13,62 25,86 23,93 188,0 45 
LVMH 471,50 WWWW -1,57 WWW -22,67 654,70 436,55 247.210 7,50 2,8 22,98 20,52 18,00 234,7 50 
Nordea Bank AB 15,92 +0,63 WW +22,61 WWW 17,11 9,66 2.217.895 0,96 6,0 1,42 11,21 10,54 54,4 84 
Prosus 46,86 +0,62 WW +5,67 W 63,94 34,95 2.045.251 0,20 0,1 4,18 11,21 9,43 111,5 59 
Safran 306,90 +0,07 W +21,4 WWW 350,80 190,70 134.350 2,90 0,9 12,34 24,87 k.A. 128,4 77 

Saint Gobain 71,46 +0,06 W WWWW -28,54 104,65 70,70 476.309 2,30 3,2 6,69 10,68 9,64 35,4 83 
Sanofi S.A. 76,92 +0,54 W WWWW -28,46 108,86 74,85 649.585 4,12 5,4 8,51 9,04 8,60 93,2 86 
Schneider Electr. 251,35 +1 WWW +8,88 W 280,05 171,50 305.314 3,90 1,6 9,85 25,52 22,26 145,1 92 
TotalEnergies 74,44 +2,82 WWWWWWWW +29,35 WWWW 74,51 47,65 4.061.385 0,85 4,3 7,16 10,40 9,77 162,9 88 
UniCredit 63,98 +0,22 W +19,3 WW 79,79 38,52 2.854.947 1,72 4,9 7,27 8,80 7,85 96,5 87 

Vinci 130,45 +0,89 WW +10,32 W 143,15 104,00 232.415 3,95 3,8 10,31 12,65 k.A. 76,0 83 
Wolters Kluwer 66,58 0 WWWWWWW -53,31 163,65 59,00 349.089 1,59 3,8 5,59 11,91 10,77 15,5 93 

52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu. 
17.3.2026 / 17:10 h Verlauf ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Rend. 2026 2026 2027 in Mrd in % 

3M 149,33 WW -0,42 W -2,54 177,41 121,98 1.117.062 0,78 1,7 8,64 19,92 18,33 78,6 84 
Amazon.com 213,27 +0,72 WWWW +8,96 W 258,60 161,38 14.028.878 k.A. k.A. 7,78 31,59 25,98 2.289,4 83 
American Express 301,16 +0,99 WWWWW +13,91 W 387,49 220,43 913.804 0,95 0,9 17,57 19,75 17,27 206,8 71 
Amgen Inc. 360,33 WWWWWWWW -1,62 +13,61 W 391,29 261,43 610.203 2,52 2,3 22,39 18,55 17,84 194,2 84 
Apple Inc. 254,87 +0,81 WWWW +19,01 WW 288,62 169,21 8.644.987 0,26 0,4 8,51 34,52 31,38 3.747,3 85 

Boeing 209,27 WWWWWWWWWW -1,97 +29,3 WWW 254,35 128,88 4.319.169 2,06 3,5 0,33 731 53,12 164,5 80 
Caterpillar 702,78 +0,43 WW +105,11 WWWWWWWWWW 789,81 267,30 474.922 1,51 0,7 22,85 35,45 29,24 327,0 85 
Chevron Corp. 200,32 +1,77 WWWWWWWWW +26,21 WW 200,43 132,04 5.444.942 1,78 3,0 7,39 31,24 25,15 399,7 84 
Cisco Systems 79,59 +0,87 WWWW +30,71 WWW 88,19 52,11 5.370.927 0,42 1,8 4,15 22,10 20,34 314,4 84 
Coca-Cola 78,06 +0,31 WW +11,32 W 81,69 65,35 4.049.664 0,53 2,3 3,23 27,85 26,00 336,0 82 

Disney Co. 100,42 +1,78 WWWWWWWWW +1,07 W 124,69 80,10 4.267.746 0,75 1,1 6,65 17,40 15,75 177,9 91 
Goldman Sachs 806,45 +1,47 WWWWWWW +46,27 WWWW 984,70 439,38 716.519 4,50 1,5 58,21 15,97 14,32 239,3 85 
Home Depot 342,46 W -0,04 W -3,3 426,75 326,31 673.730 2,33 2,4 14,51 27,20 26,19 340,9 85 
Honeywell 229,74 WWWWWWWWWW -2,04 +9,18 W 248,18 179,36 1.284.934 1,19 1,8 10,54 25,12 23,04 146,0 90 
IBM 253,12 +1,55 WWWWWWWW +0,06 W 324,90 214,50 1.308.414 1,68 2,4 12,39 23,54 21,75 237,4 84 

Johnson&Johnson 241,20 WWWW -0,82 +48,12 WWWWW 251,71 141,50 1.298.201 1,30 1,9 11,53 24,11 22,17 581,0 84 
JP Morgan Chase 287,41 +0,44 WW +22,86 WW 337,25 202,16 3.141.400 1,50 1,8 21,71 15,26 14,19 775,1 85 
McDonald’s 328,90 +0,69 WWW +8,2 W 341,75 283,47 824.958 1,86 1,9 13,26 28,59 26,27 233,7 90 
Merck & Co. 115,81 +0,33 WW +22,18 WW 125,12 73,31 2.419.373 0,85 2,5 5,13 26,02 13,70 286,3 84 
Microsoft 398,54 WW -0,35 +2,5 W 555,45 344,79 10.347.634 0,91 0,8 16,59 27,69 24,16 2.959,4 85 

Nike 55,08 +0,53 WWW WW -25,26 80,17 52,28 3.883.156 0,41 2,6 1,58 40,18 27,24 65,5 85 
NVIDIA Corp. 182,02 WWW -0,64 +52,34 WWWWW 212,19 86,62 86.146.493 0,01 0,0 4,68 44,82 25,55 4.423,0 86 
Procter & Gamble 153,01 +0,59 WWW W -9,87 174,80 137,62 1.643.683 1,06 2,4 6,97 25,30 24,06 355,6 84 
Salesforce Inc. 196,66 WWWW -0,85 WWW -29,95 296,05 174,58 2.959.301 0,44 0,7 11,76 19,27 17,17 181,5 85 
Sherwin Williams 321,45 WW -0,39 W -6,08 379,65 308,84 338.727 0,80 0,9 11,93 31,05 27,46 79,5 85 

Travelers Comp. 307,75 +1,02 WWWWW +16,08 WW 313,12 230,43 306.091 1,10 1,2 27,23 13,03 12,52 66,5 78 
UnitedHealth 286,15 +0,23 W WWWW -42,66 606,36 234,60 1.786.750 2,21 2,7 17,85 18,48 16,71 259,7 85 
Verizon 50,81 WW -0,32 +16,39 WW 51,67 38,39 8.988.716 0,71 4,7 4,92 11,90 11,13 214,3 86 
VISA Inc. 309,83 W -0,09 W -7,39 375,51 299,00 2.040.852 0,67 0,7 12,86 27,77 24,59 520,9 85 
Walmart Inc. 126,11 +0,09 W +44,19 WWWW 134,69 79,85 4.364.324 0,25 0,7 2,64 55,05 49,94 1.005,4 50 

DividendenrenditeTOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch
BBVA 7,3 % 

Intesa Sanpaolo 7,3 % 

Nordea Bank AB 6,0 % 

AXA 5,9 % 

Sanofi S.A. 5,4 % 

Enel 4,9 % 

UniCredit 4,9 % 

ASML Hold. +80,49 WWWWWWWWWW 1.312,80 am 25.2.2026 

ENI +66,68 WWWWWWWW 23,41 am 17.3.2026 

Banco Santander +51,38 WWWWWW 11,26 am 3.2.2026 

Iberdrola +41,94 WWWWW 20,38 am 17.2.2026 

Enel +40,72 WWWWW 10,31 am 27.2.2026 

BBVA +36,53 WWWWW 22,33 am 3.2.2026 

TotalEnergies +29,35 WWWW 74,51 am 17.3.2026 

KGV
BNP Paribas 7,3 

UniCredit 8,8 

Sanofi S.A. 9,0 

Intesa Sanpaolo 9,1 

BBVA 9,1 

AXA 9,4 

Banco Santander 9,5 

Aktuelle Kursinformationen 8nden Sie unter 
 http://8nanzen.handelsblatt.com 

Ausgewählte Einzelwerte

a a a

Devisenmärkte

Devisen-  und  Sortenkurse  für 1 Euro 

17.3.2026 Devisen1, 3) 3 Monate4) 
Geld Brief Geld Brief 

Australien A $ 1,6228 1,6230 +94,38 +95,86 
Dänemark dkr 7,4521 7,4921 -78,56 -64,37 
Großbrit. £ 0,8621 0,8661 +39,19 +39,81 
Hongkong HK $ 9,0318 9,0321 -12,67 +3,66 
Japan Yen 182,9600 183,4400 -65,69 -64,03 
Kanada kan $ 1,5720 1,5840 +4,92 +6,41 
Neuseeland NZ $ 1,9675 1,9678 +19,07 +22,58 
Norwegen nkr 11,0452 11,0932 +562,99 +577,72 
Polen Zloty 4,2571 4,2609 +190,51 +209,18 
Schweden skr 10,6816 10,7296 -60,03 -46,82 
Schweiz sfr 0,9046 0,9086 -53,12 -52,12 
Singapur S $ 1,4716 1,4718 -33,01 -30,86 
Südafrika Rand 19,2133 19,2324 +2162,06 +2237,42 
Tschechien Krone 24,4415 24,4435 +81,90 +86,13 
USA US-$ 1,1493 1,1553 +51,86 +52,06 

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

Australien +185,74 +188,83 1,6227 1,5440 1,7237 
Dänemark -148,74 -118,57 7,4718 7,0979 7,9391 
Großbrit. +74,71 +76,05 0,8643 0,8261 0,9180 
Hongkong +36,88 +76,56 9,0355 8,4292 10,2247 
Japan -133,32 -129,42 183,2900 173,7171 194,4360 
Kanada +5,31 +8,57 1,5804 1,4974 1,6792 
Neuseeland +35,61 +43,68 1,9693 1,8651 2,0990 
Norwegen +1129,88 +1159,57 11,0730 10,5096 11,9169 
Polen +368,27 +405,73 4,2593 3,9928 4,6030 
Schweden -143,76 -117,50 10,7055 10,1453 11,3830 
Schweiz -105,92 -103,92 0,9068 0,8673 0,9586 
Singapur -71,61 -67,07 1,4723 1,3846 1,5841 
Südafrika +4232,66 +4406,66 19,2092 17,7505 22,1437 
Tschechien +149,45 +166,05 24,4370 23,0964 26,4754 
USA +94,99 +95,39 1,1531 1,1004 1,2169 

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

US $ je Euro 
1,1525 | +0,23% 
52-W-.Hoch  1,2083 | Tief  1,0733 

a 
Devisen-Cross-Rates 

17.3.2026 Euro US $ Pfund Yen sfr kan-$ Yuan 

Euro - 1,1525 0,8638 183,2749 0,9059 1,5797 7,9326 

US $ 0,8676 - 0,7494 159,0220 0,7860 1,3704 6,8842 

Pfund 1,1575 1,3342 - 212,1575 1,0486 1,8286 9,1827 

Yen 0,0055 0,0063 0,0047 - 0,0049 0,0086 0,0433 

sfr 1,1038  1,2723  0,9535  202,3054  -  1,7437  8,7579  

Mitgeteilt von

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

, | ,, | ,,, || ,,
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Quelle:
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HEIZÖLPREISE 

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

Heizöl (Ø 15 Städte) 128,92 | +1,73 % 
52-Wochen-Hoch  136,34 | Tief  84,74 a 

Berlin 122,87 116,55 
Bremen 128,16 126,50 
Cottbus 130,44 127,00 
Dresden 133,99 123,22 
Düsseldorf 120,19 120,19 
Frankfurt 127,71 129,00 
Hamburg 130,45 128,54 
Hannover 124,27 122,09 

Karlsruhe 132,41 130,85 

Kiel 130,45 128,54 

Leipzig 130,94 131,08 

Lübeck 130,36 131,50 

München 136,34 131,77 

Rostock 132,09 129,71 

Stuttgart 123,17 124,36 

11.3.2026 4.3. 11.3.2026 4.3. 

TOP-FLOP DER ROHSTOFFTITEL 

17.3.2026 Kurs ± % Vortag 

Rohöl OPEC ($/Barrel) 128,99 +6,73 WWWWWWWWWW 

Normalbenzin ($/gal) 3,06 +3,70 WWWWW 

Heizöl ($/gal) 3,98 +3,59 WWWWW 

Sojaöl (cents/lb) 65,99 +3,21 WWWWW 

Zucker (Cents/lb) 14,47 +2,05 WWW 

Orangensaft (Cents/lb) 192,45 WWWWWW -3,70 

Hafer (Cents/Bushel) 351,75 WWWW -2,36 

Silber ($/Unze) 79,19 WWW -1,86 

Zinn ($/t) 46 805,0 WWW -1,77 

Nickel ($/t) 16 990,0 WW -1,55 

DEUTSCHE EDELMETALLE 

17.3.2026 16.3. 

Silber 2 207 - 2 436 2 148 - 2 371 
Silber verarb. 2 549 2 481 
Platin Barren 64,49 62,45 
Platin verarb. 66,91 64,79 
Palladium Barren 47,89 46,27 
Palladium verarb. 49,71 48,03 
Gold 137,54 - 148,22 137,60 - 148,29 
Gold verarb. 155,25 155,31 
 
Silber Euro / kg; Platin, Palladium und Gold, Euro / g. 
Die Preise gelten nur für industrielle Abnehmer (ohne MwSt.)
Quelle: Heraeus 

DEUTSCHE METALLPREISE 

Kassa Basis London (€/100 kg) 17.3.2026 16.3. 

Aluminium, hochgrädig 297,2 - 297,3 299,8 - 299,8 
Aluminium, Legierung 239,0 - 239,8 240,0 - 240,9 
Blei 163,6 - 163,6 161,5 - 161,6 
Kupfer (A) 1 099,9 - 1 100,0 1 112,0 - 1 112,0 
Kobalt 4 802,2 - 4 845,6 4 823,5 - 4 867,1 
Nickel 1 491,1 - 1 492,4 1 491,6 - 1 492,1 
Zink, spezial-hochgrädig 276,5 - 276,7 282,2 - 282,4 
Zinn 4 060,7 - 4 061,2 4 179,0 - 4 183,4 

GSCI 5 276,92 | +1,35 % 
52-W.-Hoch  5 802,20 | Tief  3 328,00 a 

Schalterkurse Edelmetalle 
Goldbarren und -münzen in Euro Ankauf Verkauf Rendite in % 52-Wochen 
(Mehrwertsteuerfrei) 17.3.2026 17.3. 17.3.2025 Hoch Tief 

Gold (kg) 135 113,00 143 282,00 + 50,05 WWWWWWWWWWWWWWW 146 551,00 87 255,00 
500 g Goldbarren 66 991,00 71 868,00 + 47,64 WWWWWWWWWWWWWW 73 106,50 43 521,00 
100 g Goldbarren 13 398,00 14 523,50 + 45,88 WWWWWWWWWWWWW 14 696,25 8 758,75 
1 oz Goldbarren 4 188,00 4 487,40 + 46,62 WWWWWWWWWWWWWW 4 566,85 2 730,60 
10 g Goldbarren 1 339,50 1 467,00 + 42,96 WWWWWWWWWWWWW 1 476,75 885,25 
1 oz Krügerrand 4 130,00 4 333,00 + 45,78 WWWWWWWWWWWWW 4 473,25 2 719,00 
1/2 oz Krügerrand 2 094,00 2 351,30 + 40,21 WWWWWWWWWWWW 2 339,45 1 397,65 
1/4 oz Krügerrand 1 047,00 1 196,40 + 36,72 WWWWWWWWWWW 1 180,20 708,20 
1/10 oz Krügerrand 418,50 484,10 + 33,45 WWWWWWWWWW 474,75 286,85 
1/2 oz Maple Leaf 2 094,00 2 351,30 + 40,21 WWWWWWWWWWWW 2 339,45 1 397,65 
1 Österreichischer Dukat 462,70 503,00 + 49,26 WWWWWWWWWWWWWW 508,30 302,35 
10 Österreichische Kronen 406,00 448,50 + 47,64 WWWWWWWWWWWWWW 450,50 265,00 
20 Österreichische Kronen 811,80 865,00 + 49,50 WWWWWWWWWWWWWW 883,00 525,60 
100 Österreichische Kronen 4 054,00 4 276,00 + 50,76 WWWWWWWWWWWWWW 4 383,50 2 620,00 
20 Francs Leopold 780,40 839,00 + 48,65 WWWWWWWWWWWWWW 853,00 504,25 
20 Francs Marianne 780,40 837,70 + 48,82 WWWWWWWWWWWWWW 852,30 503,90 
1 DM Deutschland 1 631,80 1 835,20 + 40,53 WWWWWWWWWWWW 1 825,00 1 087,80 
20 Mark Wilhelm I 970,90 1 165,00 + 31,74 WWWWWWWWW 1 124,45 670,20 
20 Mark Wilhelm II 970,90 1 044,70 + 48,14 WWWWWWWWWWWWWW 1 061,50 629,60 
50 Chilenische Pesos 1 210,00 1 341,50 + 42,86 WWWWWWWWWWWW 1 343,25 799,50 
2 Rand 983,80 1 042,50 + 51,12 WWWWWWWWWWWWWWW 1 067,20 632,60 
20 Kronen Dänemark 1 084,20 1 213,00 + 29,69 WWWWWWWWW 1 211,70 718,85 
20 Franken Vreneli 786,40 843,50 + 45,36 WWWWWWWWWWWWW 857,55 515,10 

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

 1.4.2025 17.3.2026  1.4.2025 11.3.2026

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

Name Whrg. ISIN Rückn. Perf. 3J. in % 
Dienstag, den 17.3.2026 

INVESTMENTFONDS1) 

Nachhaltigkeits-Fonds (ESG) 

  

 

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

DBA ausgewogen* EU DE000DK2CFR7 138,04 + 27,76 

DBA dynamisch* EU DE000A2DJVV1 130,41 + 33,10 

DBA konservativ* EU DE000DK2CFP1 109,92 + 17,72 

DBA moderat* EU DE000DK2CFQ9 122,37 + 21,54 

DBA offensiv* EU DE000DK2CFT3 264,38 + 34,20 

Deka-ESG Akt CF* EU LU0703710904 311,91 + 42,18 

Deka-ESG ManSelect* EU DE000DK1CJS9 117,50 + 21,42 

Deka-ESG Rent CF A* EU LU0703711035 121,15 + 14,25 

Deka-ESG StrInv CF* EU DE000DK2EAD4 160,41 + 30,25 

Deka-ESG StrInv TF* EU DE000DK2EAE2 152,06 + 27,47 

Deka-Nach.E.St CF A* EU LU2206794112 103,84 + 12,75 

ESG Global Champ CF* EU DE000DK0V554 174,26 + 70,29 

ESG SeAkREd CF* EU DE000DK0V7B5 90,73 + 15,51 

Naspa-Ak.Gb NachCF* EU DE0009771956 97,30 + 28,93 

Naspa-PS Chance* EU LU0104457105 74,17 + 35,79 

Naspa-PS ChancePlus* EU LU0202181771 146,05 + 34,81 

Naspa-PS Ertrag* EU LU0104455588 47,92 + 18,75 

Naspa-PS Wachst.* EU LU0104456800 49,03 + 27,40 

Persp Dynamisch CF* EU DE000DK0V6U7 113,97 + 37,16 

Persp Mlt Asset CF* EU DE000DK0V5F0 112,50 + 25,33 

METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH 

RWS-Aktienfonds* EU DE0009763300 112,96 + 30,60 

ODDO BHF ASSET MANAGEMENT 

Exk:PolarisBal DRw EU LU0319574272 88,86 + 16,64 

Exk:PolsDyn DRw EU LU0319577374 100,94 + 11,00 

Polaris Flexi DRw EU LU0319572730 88,33 + 9,21 

Polaris Mod DRw* EU DE000A0D95Q0 76,63 + 14,17 

ÖKOWORLD 

ÖkoVision Classic EU LU0061928585 220,16 + 13,21 

Water For Life C EU LU0332822492 214,57 + 18,37 

ADEPT INVESTMENT MANAGEMENT PLC 

Ad Inv.M.plc SF 15* EU IE00BP41KY74 11,43 + 12,18 

  

 

alpenprivatbank.com  Telefon +43 5517 202-01 

German Select R EU LU0181454132 254,89 + 24,95 

Vermögensf-Ausgewo EU LU0327378542 175,48 + 28,54 

Vermögensf-Defens EU LU0327378468 159,41 + 22,33 

Vermögensf-Konserv EU LU0327378385 148,99 + 18,42 

Vermögensf-Offensiv EU LU0327378625 172,23 + 33,57 

  

 

Mlt Axx-Europa A* EU LU0138526776 437,97 + 28,16 

Mlt Axx-Europa B* EU LU1221107615 188,80 + 18,85 

  

 

BNP Paribas Funds 

Aqua* EU LU1165135440 228,55 + 21,73 

China Equity* EU LU0823425839 182,91 + 11,02 

Climate Impact* EU LU0406802339 285,01 + 14,55 

Consumer Inn* EU LU0823411706 315,11 + 18,20 

Disruptive Techno* EU LU0823421689 2.834,90 + 65,87 

Energy Transition* EU LU0823414635 656,91 – 7,05 

Euro Equity* EU LU0823401574 800,65 + 22,35 

Euro HY ShortDu Bd* EU LU1022394404 131,97 + 20,00 

Health Care Innov* EU LU0823416762 1.677,00 + 16,28 

SMaRT Food* EU LU1165137149 114,17 – 7,85 

COMMERZ REAL 

hausInvest EU DE0009807016 44,15 + 6,60 

DAVIS FUNDS SICAV 

Global A* US LU0067889476 67,95 + 69,90 

Value Fund A* US LU0067888072 109,26 + 82,37 

  

 

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

AriDeka CF* EU DE0008474511 97,96 + 36,69 

BasisStrat Flex CF* EU DE000DK2EAR4 132,24 + 34,28 

BerolinaRent Deka* EU DE0008480799 39,50 + 15,68 

BW Zielfonds 2030* EU DE000DK0ECQ6 53,26 + 12,26 

Deka-ESG Div RhEd* EU DE000DK0EF98 111,04 + 28,47  

Deka-ESG ReRheinEd* EU DE0008480666 28,81 + 12,98 

Deka-Europ.Bal. CF* EU DE0005896872 54,67 + 11,24 

Deka-Europ.Bal. TF* EU DE000DK1CHH6 107,70 + 10,81 

Deka-Europa Akt Str* EU DE0008479247 97,11 + 32,37 

DekaFonds CF* EU DE0008474503 143,11 + 36,43  

Deka-Global Bal CF* EU DE000DK2J8N2 108,05 + 14,96 

Deka-Global Bal TF* EU DE000DK2J8P7 105,06 + 13,76 

Deka-MegaTrends CF* EU DE0005152706 164,32 + 48,75 

Deka-Na.Div Str CF* EU DE000DK0V521 146,91 + 35,35 

Deka-Sachwer. CF* EU DE000DK0EC83 111,73 + 11,40  

Deka-Sachwer. TF* EU DE000DK0EC91 107,87 + 10,23 

DekaSpezial CF* EU DE0008474669 699,76 + 58,53 

DekaTresor* EU DE0008474750 85,40 + 10,64 

Div.Strateg.CF A* EU DE000DK2CDS0 226,31 + 39,90 

DivStrategieEur CF* EU DE000DK2J6T3 122,81 + 39,88  

ESG SeAkREd TF* EU DE0009771907 45,25 + 13,05 

Euro Potential CF* EU DE0009786277 155,97 + 14,69 

EuropaBond CF* EU DE000DK091G0 90,70 + 5,11 

EuropaBond TF* EU DE0009771980 32,89 + 3,60 

Frankf.Sparinvest* EU DE0008480732 190,12 + 38,43  

GlobalChampions CF* EU DE000DK0ECU8 404,30 + 72,52 

GlobalChampions TF* EU DE000DK0ECV6 357,37 + 68,63 

Mainfr Strategiek* EU DE000DK2CE40 211,09 + 30,33 

Mainfr Wertk ausg* EU DE000DK1CHU9 99,14 + 11,91 

Multi Asset In.CFA* EU DE000DK2J662 88,72 + 24,47  

Multirent-Invest* EU DE0008479213 33,00 + 27,31 

Multizins-INVEST* EU DE0009786061 25,06 + 16,45 

Naspa-Fonds* EU DE0008480807 39,75 + 22,09 

RenditDeka* EU DE0008474537 21,82 + 11,32 

RenditDeka TF* EU DE000DK2D640 28,16 + 10,85  

RentenStratGl TF* EU DE000DK2J6Q9 78,61 + 11,84 

RentenStratGlob CF* EU DE000DK2J6P1 79,39 + 13,14 

Technologie CF* EU DE0005152623 106,53 + 98,82 

UmweltInvest CF* EU DE000DK0ECS2 230,26 + 27,09 

UmweltInvest TF* EU DE000DK0ECT0 201,00 + 24,37  

Weltzins-Invest P* EU DE000A1CXYM9 19,62 + 16,55 

DEKA INTERN.(LUX)(DEKA-GRUPPE) 
1822 Str.Cha.Pl.* EU LU0151488458 156,61 + 29,71 

1822 Str.Chance* EU LU0151488029 108,35 + 31,34 

1822 Str.Ert.Pl.* EU LU0151486320 48,85 + 18,77 

1822 Str.Wachstum* EU LU0151487302 58,88 + 27,39 

Berol.Ca.Premium* EU LU0096429609 98,78 + 34,24  

Berol.Ca.Sicherh.* EU LU0096428973 43,51 + 17,03 

Berol.Ca.Wachst.* EU LU0096429351 43,51 + 24,80 

DekaEuAktSpezAV* EU LU1508335152 187,19 + 55,27 

DekaEuAktSpezCF(A)* EU LU0835598458 261,90 + 54,67 

Deka-FlexZins CF* EU LU0249486092 1.006,12 + 12,01  

Deka-FlexZins PB* EU LU0475811682 1.013,80 + 11,99 

Deka-FlexZins TF* EU LU0268059614 1.005,98 + 11,81 

DekaGlobAktLRCF(A)* EU LU0851806900 263,91 + 31,12 

Deka-Indust 4.0 CF* EU LU1508359509 231,19 + 51,86 

Deka-Indust 4.0 TF* EU LU1508360002 216,44 + 48,61  

Deka-Lifestyle CF* EU LU2929365836 83,58  

Köln Str.Chance* EU LU0101437480 80,50 + 31,45 

Köln Str.Ertrag* EU LU0101436672 45,14 + 18,97 

Köln Str.Wachstum* EU LU0101437217 46,78 + 27,11 

KölnStr.Chance+* EU LU0117172097 68,93 + 30,75  

UnterStrat Eu CF* EU LU1876154029 182,33 + 17,69 

DEKA-VERMÖGENSMANAGEMENT GMBH 
Deka-BaAZSt off 25* EU DE000DK0LPS9 117,80 + 22,85 

Deka-PB Wert 4y* EU DE000DK0EC42 113,37 + 14,70 

Deka-PfSel ausgew* EU DE000A2N44B5 124,79 + 30,00 

Deka-PfSel dynam* EU DE000A2N44D1 146,77 + 37,35 

Deka-PfSel moderat* EU DE000A2N44C3 107,59 + 20,21  

DekaStruk.5Chance* EU DE000DK1CJP5 229,82 + 34,29 

DekaStruk.5Chance+* EU DE000DK1CJQ3 360,52 + 35,23 

DekaStruk.5Ertrag+* EU DE000DK1CJM2 103,38 + 20,29 

DekaStruk.5Wachst.* EU DE000DK1CJN0 116,12 + 29,62 

Hamb Stiftung D* EU DE000DK0LJ38 975,87 + 15,72  

Hamb Stiftung I* EU DE000A0YCK34 877,72 + 15,40 

Hamb Stiftung P* EU DE000A0YCK42 86,45 + 14,27 

Hamb Stiftung T* EU DE000A0YCK26 119,84 + 14,27 

Haspa TrendKonz P* EU LU0382196771 87,24 + 10,20 

Haspa TrendKonz V* EU LU1709333386 94,33 + 11,54  

LBBW Bal. CR 20* EU LU0097711666 45,44 + 12,92 

LBBW Bal. CR 40* EU LU0097712045 54,01 + 16,22 

LBBW Bal. CR 75* EU LU0097712474 73,80 + 22,61 

Priv BaPrem Chance* EU DE0005320022 200,99 + 40,83 

Priv BaPrem Ertrag* EU DE0005320030 46,94 + 9,69 

DWS 
Offene Immobilienfonds 

grundb. europa IC: EU DE000A0NDW81 35,96 – 3,43 

grundb. europa RC EU DE0009807008 36,08 – 4,50 

grundb. Fok Deu RC EU DE0009807081 51,38 – 1,34 

grundb. Fokus D IC: EU DE0009807099 51,85 – 0,13 

grundb. global IC: EU DE000A0NCT95 47,24 – 5,25  

grundb. global RC EU DE0009807057 46,53 – 6,49 

  

 

Telefon: 0800 1685555  www.sauren.de 

Sauren Gl Bal A EU LU0106280836 25,37 + 24,82 

Sauren Gl Def A EU LU0163675910 18,78 + 15,53 

Sauren Gl Growth A EU LU0095335757 62,84 + 43,00 

SECURITY KAPITALANLAGE AG 
SUP1-Ethik Rent A* EU AT0000855606 67,89 + 13,63 

SUP1-Ethik Rent T* EU AT0000A07HR9 90,33 + 13,62 

SUP1-Ethik Rent T4* EU AT0000A20CS1 1.069,37 + 15,19 

SUP2–Ethik Mix A* EU AT0000855614 86,30 + 25,75 

SUP2–Ethik Mix T* EU AT0000A07HS7 126,91 + 25,74  

SUP3-Ethik A* EU AT0000904909 809,04 + 17,47 

SUP3-Ethik T* EU AT0000A07HT5 1.130,35 + 17,46 

SUP3-Ethik T4* EU AT0000A20CT9 1.185,48 + 20,18 

SUP4-Ethik Akt A* EU AT0000993043 158,07 + 52,62 

SUP4-Ethik Akt T* EU AT0000A07HU3 180,94 + 52,62  

SUP4-Ethik Akt T4* EU AT0000A20CV5 2.200,88 + 58,94 

SUP5-Ethik Kurz A* EU AT0000A01UQ7 102,16 + 12,32 

SUP5-Ethik Kurz T* EU AT0000A01UR5 122,30 + 12,31 

SUP5-Ethik Kurz T4* EU AT0000A20CW3 1.043,81 + 12,98 

SEMPER CONSTANTIA INVEST GMBH 
Constantia ZZ1 EU AT0000989090 152,10 + 28,51 

STATE STREET 
Luxembourg Funds 

Asia Pac Val S I* US LU1159224911 26,71 + 73,26 

Can Ind Equity I* CA LU1159237574 17,32 + 39,25 

Can Ind Equity P* CA LU1159237657 16,79 + 37,59 

EC Treas Bd Ind IC* EU LU0570151364 11,51 + 2,22 

EC Treas Bd Ind P* EU LU0570151448 10,36 + 1,75  

EM Sel Eq P USD* US LU1112177008 11,66 + 20,20 

EM SRI Enh Eq I* US LU0810595867 21,65 + 73,24 

EMU Equity I* EU LU0379090334 55,27 + 62,04 

EMU Equity P Cap* EU LU0379090680 20,52 + 57,24 

EMU Equity P Dis* EU LU1112183824 18,80 + 57,25  

EMU Gov Bnd Ind I* EU LU0438092966 12,40 + 6,36 

EMU Gov Bnd Ind PC* EU LU0438093006 13,05 + 5,78 

EMU Ind Equity I* EU LU1159237905 23,94 + 50,59 

EMU Ind Equity P* EU LU1159238036 22,90 + 48,68 

ENH. EM EQ I EUR* EU LU0579408591 24,25 + 65,00  

ENH. EM EQ I USD* US LU0446997610 25,30 + 75,95 

ENH. EM EQ P USD* US LU0446997701 23,69 + 73,23 

Eu Su Co.Bd Ind I* EU LU0579408914 11,23 + 13,47 

Eu.Co.Bd.In.Fd I* EU LU0438092701 15,81 + 14,17 

Eu.Co.Bd.In.Fd P* EU LU0438092883 12,20 + 13,64  

EurInfl LiBd Ind I* EU LU0956454291 12,62 + 5,16 

Europe Enh Equity I* EU LU1112179558 22,69 + 49,64 

Europe Enh Equity P* EU LU1112179475 19,57 + 48,57 

Europe Ind Equ I* EU LU1159236337 22,00 + 43,99 

Europe Ind Equ P* EU LU1159236501 21,07 + 42,24  

Europe Sm Equity P* EU LU1112178824 20,45 + 50,79 

Europe Value Sp. I* EU LU0892045930 18,02 + 52,33 

Europe Value Sp. P* EU LU0892045856 22,00 + 48,85 

Eurozone Val Sp. I* EU LU0892046318 27,21 + 60,20 

Eurozone Val Sp. P* EU LU0892046235 26,44 + 56,48  

EurSus CorBd Ind I* EU LU0579408831 13,71 + 13,47 

EurSus CorBdIn A2€* EU LU1259993019 10,01 + 13,91 

Flex Ass A. Plus I* EU LU1112178154 14,72 + 31,82 

Flex Ass A. Plus P* EU LU1112178071 13,86 + 29,51 

G Ag Bd Ind I CHFh* CH LU0956450976 9,44 – 1,41  

Gl Agg Bd Ind I* US LU0438093188 10,76 + 8,42 

Gl Agg Bd Ind I $h* US LU0956450620 12,99 + 12,33 

Gl Agg Bd Ind I €h* EU LU0956450547 10,64 + 5,95 

Gl Def Equity I $* US LU1255422393 23,03 + 57,39 

Gl EM Ind Equity I* US LU1159235958 23,18 + 63,89  

Gl EM Ind Equity P* US LU1159236097 21,05 + 59,59 

Gl Enh Eq I $ Cap* US LU1159225991 30,47 + 75,84 

Gl Ma Vol Equ. A $* US LU1111599558 21,10 + 39,82 

Gl Ma Vol Equ. I €* EU LU1111597263 23,99 + 31,66 

Gl Ma Vol Equ. P* US LU0450104905 25,06 + 37,97  

Gl Tr Bd I $h Cap* US LU0522796233 13,96 + 9,57 

Gl Tr Bd I €h* EU LU0956451354 10,59 + 3,46 

Gl Val Spot I $* EU LU0759082885 27,22 + 35,31 

Gl Val Spot P $* EU LU0759083180 25,36 + 32,14 

Gl.Tr. Bd Ind.Fd I* US LU0438093345 10,50 + 3,14  

Gl.Trea.Bond Fnd.P* US LU0438093428 10,26 + 2,68 

GlobalAdvFd EMHV* EU LU0047906267 3.169,72 + 40,29 

GlobalAdvFd MMHV* EU LU0044747169 5.154,58 + 45,04 

Jap Ind Eq I EUR* EU LU1159240016 22,15 + 50,66 

Jap Ind Eq I JPY* JP LU1159239604 30,02 + 92,53  

Jap Ind Eq P JPY* JP LU1159239786 28,81 + 90,31 

Multi-Factor Eq I* US LU1110725071 26,43 + 77,78 

Pac ex jap Ind I $* US LU1161082836 22,65 + 43,72 

Pac ex jap Ind P $* US LU1161083644 21,73 + 42,05 

SSgA Glb ManVolEqI* US LU0450104814 38,15 + 40,39  

Swi Ind Eq I CHF* CH LU1159239190 18,38 + 25,79 

Swi Ind Eq P CHF* CH LU1159239273 17,63 + 24,34 

Swi Ind Eq P EUR* EU LU1159239513 21,24 + 34,65 

UK Ind Eq I EUR* EU LU1159238978 20,47 + 51,22 

UK Ind Eq I GBP* GB LU1159238465 24,00 + 48,08  

UK Ind Eq P GBP* GB LU1159238549 23,03 + 46,37 

US Ind Eq I EUR* EU LU1159237228 37,28 + 65,56 

US Ind Eq I EUR h* EU LU1159237491 30,62 + 65,57 

US Ind Eq I USD* US LU1159236840 38,31 + 76,54 

US Ind Eq P USD* US LU1159236923 36,75 + 74,50  

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

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

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

Bei der ausschüttenden Tranche ist die Währung gefettet.  

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

Alle Angaben ohne Gewähr; keine Anlageberatung oder -empfehlung

+49 69 26095760     fundsservice@infrontfinance.com

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

  

 

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

Global Equity Inc* EU IE00BVYPP024 18,73 + 36,99 

Global Innovators* EU IE00BQXX3L90 38,27 + 71,19 

Sustainable Energy* EU IE00BFYV9M80 24,21 – 1,98 

GUTMANN KAPITALANLAGE 

Arete PRI VAL Grow EU AT0000803689 137,94 + 8,19 

Arete PRI VAL Inco EU AT0000973029 125,53 + 4,90 

HAUCK & AUFHÄUSER FUND SERVICES 

HAL Europ SmCap Eq* EU LU0100177426 174,18 + 20,33 

HAL Global Bnd Opp* EU LU0328784664 92,00 – 2,30 

  

 

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

HWB Alex.Str.Ptf R* EU LU0322055855 89,96 + 24,59 

HWB Alex.Str.Ptf V* EU LU0322055426 89,98 + 24,60 

HWB Europe Pf.* EU LU0119626884 5,07 + 31,27 

HWB Inter.Pf.* EU LU0119626454 5,22 + 27,56 

HWB Pf. Plus R* EU LU0277940762 121,55 + 29,18  

HWB Pf. Plus V* EU LU0173899633 121,37 + 28,98 

HWB Vict.Str.Pf. R* EU LU0277941570 1.419,81 + 20,17 

HWB Vict.Str.Pf. V* EU LU0141062942 1.420,86 + 20,22 

HWB Wdelan + R* EU LU0277940929 57,31 + 27,19 

HWB Wdelan + V* EU LU0254656522 57,71 + 27,23 

IFM INDEPENDENT FD. MANAGAMENT AG 

ACATIS FV Akt.Gl.* EU LI0017502381 275,71 + 25,86 

KANAM GRUND KAPITALANLAGEGES.MBH 

Leading Cities EU DE0006791825 59,04 – 41,69 

LLB INVEST KAPITALANLAGEGES.MBH 

Constantia ZZ1 EU AT0000989090 152,10 + 28,51 

LRI INVEST S.A. 

NW Global Strategy* EU LU0303177777 150,47 + 74,89 

  

 

www.meag.com 
privatanleger@meag.com  

AktienSelect A* EU DE0001619997 174,02 + 47,05 

Dividende A* EU DE000A1W18W8 77,86 + 50,32 

ERGO Vermög Ausgew* EU DE000A2ARYT8 63,15 + 29,82 

ERGO Vermög Flexi* EU DE000A2ARYP6 67,23 + 33,04 

ERGO Vermög Robust* EU DE000A2ARYR2 53,17 + 20,66  

EuroBalance* EU DE0009757450 73,89 + 38,32 

EuroErtrag* EU DE0009782730 70,20 + 17,76 

EuroFlex* EU DE0009757484 43,06 + 11,63 

EuroInvest A* EU DE0009754333 141,90 + 70,46 

EuroKapital* EU DE0009757468 66,02 + 44,26  

EuroRent A* EU DE0009757443 27,99 + 11,48 

GlobalAktien* EU DE000A2PPJZ8 72,35 + 70,95 

GlobalBalance DF* EU DE0009782763 82,97 + 29,50 

GlobalChance DF* EU DE0009782789 96,61 + 38,00 

ProInvest* EU DE0009754119 282,40 + 55,05  

ReturnSelect A* EU DE000A0RFJ25 55,94 + 18,55 

VermAnlage Komfort* EU DE000A1JJJP7 66,13 + 25,81 

VermAnlage Ret A* EU DE000A1JJJR3 83,57 + 34,71 

METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH 

RWS-DYNAMIK A* EU DE0009763334 41,91 + 32,71 

RWS-ERTRAG A* EU DE0009763375 16,89 + 18,28 

ODDO BHF ASSET MANAGEMENT 

Basis-Fonds I Nach* EU DE0008478090 148,47 + 9,32 

PAYDEN & RYGEL GLOBAL LTD. 

Gl.Em.Mkts Bd € A* EU IE00B04NLM33 21,47 + 22,77 

Global HY Bond USD* US IE0030624831 38,03 + 28,85 

International Bd $* US IE0007440070 27,72 + 5,51 

International Bd €* EU IE0031865870 17,57 + 12,61 

QUINT:ESSENCE CAPITAL S.A. 

Strategy Defensive* EU LU0063042062 158,26 + 21,70 

Strategy Dynamic* EU LU0063042229 346,90 + 34,99 

US Val Spot USD* US LU1159224085 23,22 + 41,54 

Wld Ind Eq I EUR* EU LU1159235107 31,20 + 59,63 

Wld Ind Eq I USD* US LU1159234712 32,05 + 70,23 

Wld Ind Eq P EUR h* EU LU1159235289 26,81 + 60,12 

Wld Ind Eq P USD* US LU1159234803 30,74 + 68,23  

Wld SRI Ind Eq I $* US LU1159235362 32,26 + 69,25 

  

 

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

PrivFd:Kontr.* EU DE000A0RPAM5 142,97 + 25,08 

PrivFd:Kontr.pro* EU DE000A0RPAN3 207,39 + 40,42 

UniDeutschl. XS* EU DE0009750497 154,75 – 0,41 

UniESG Aktien DeuA* EU DE0009750117 289,87 + 37,83 

UniESG Aktien Glo* EU DE000A0M80G4 176,23 + 40,22  

UniESG Aktien Glo n* EU DE000A2N7V22 157,38 + 38,76 

UniEuroAktien* EU DE0009757740 111,02 + 40,97 

UniEuroRenta* EU DE0008491069 59,95 + 7,43 

UniFav.:Akt. -net-* EU DE0008007519 172,82 + 56,62 

Unifavorit: Aktien* EU DE0008477076 277,41 + 58,28  

UniFonds* EU DE0008491002 75,47 + 47,87 

UniFonds-net-* EU DE0009750208 110,38 + 46,44 

UniGlobal* EU DE0008491051 449,03 + 50,35 

UniGlobal-net-* EU DE0009750273 266,95 + 48,30 

UnionGeldmarktfds* EU DE0009750133 48,10 + 9,12  

UniRak* EU DE0008491044 151,35 + 19,93 

UniRak Konserva A* EU DE000A1C81C0 118,00 + 12,53 

UniRak -net-* EU DE0005314462 80,30 + 18,67 

UniStrat: Ausgew.* EU DE0005314116 82,57 + 27,38 

UniStrat: Konserv.* EU DE0005314108 76,50 + 16,10 

UNION INVESTMENT (LUXEMBURG) 
FairWorldFonds* EU LU0458538880 57,87 + 13,70 

PrivatFonds: ESG* EU LU1900195949 58,30 + 20,97 

UniAusschü. net- A* EU LU1390462262 51,26 + 26,90 

UniDividAss net A* EU LU0186860663 75,37 + 42,09 

UniDividendenAss A* EU LU0186860408 77,43 + 43,58  

UniDyn.Europa A* EU LU0085167236 144,34 + 21,50 

UniESG Aktien EuA* EU LU0090707612 77,31 + 29,29 

UniEuRe Corp A* EU LU0117072461 47,87 + 13,64 

UniEurKap Corp-A* EU LU0168092178 35,31 + 10,35 

UniEurKap.Co.net A* EU LU0168093226 35,74 + 9,38  

UniEuropa* EU LU0047060487 3.349,69 + 41,02 

UniGlobal Div A* EU LU1570401114 141,55 + 29,45 

UniGlobal Div-netA* EU LU1570401544 137,68 + 28,10 

UniGlobal II A* EU LU0718610743 193,70 + 49,70 

UniIndustrie 4.0A* EU LU1772413420 97,78 + 60,38  

UniMarktf. -net- A* EU LU0103246616 99,38 + 50,36 

UniOpti4* EU LU0262776809 98,48 + 9,13 

UniRak ESG A* EU LU0718558488 99,83 + 21,13 

UniRak ESG net A* EU LU0718558728 95,52 + 19,87 

UniRak Kon.ESG A* EU LU1572731245 108,34 + 12,46  

UniRak KonESG netA* EU LU1572731591 106,42 + 11,29 

UniSec. High Tech.* EU LU0101441672 303,36 + 103,51 

UniStruktur* EU LU1529950914 127,11 + 27,70 

UniVa. Global A* EU LU0126315885 173,28 + 29,08 

UniVa.Glb-net-A* EU LU0126316180 169,62 + 27,66 

UNION INVESTMENT REAL ESTATE 
UniImmo:Dt.* EU DE0009805507 93,91 + 4,97 

UniImmo:Europa* EU DE0009805515 46,97 – 8,25 

UniImmo:Global* EU DE0009805556 40,44 – 12,80 

UNIVERSAL-INVESTMENT-LUXEMBOURG S.A. 
CondorBalance-UI* EU LU0112268841 102,99 + 17,02 

CondorChance-UI* EU LU0112269146 117,66 + 37,61 

CondorTrends-UI* EU LU0112269492 106,94 + 14,29 

WARBURG INVEST 
DMüller Prem Akt € EU DE000A111ZF1 87,20 + 4,94 

W&W ASSET MANAGEMENT DUBLIN 
SouthEast Asian Eq* EU IE0002096034 181,72 + 63,07 
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Andrea Cünnen, Martin Müller Frankfurt

D
ie aktuelle Unsicherheit an den Fi-
nanzmärkten zeigt sich auch bei An-
leihen. Die Kurse sind gefallen und 
die Renditen im Umkehrschluss ge-
stiegen – und das gleichzeitig bei 
Staats- und Unternehmensanleihen.

Die Rendite zehnjähriger US-Staatsanlei-
hen hat sich seit Beginn des Irankriegs Ende 
Februar um bis zu einen Viertelprozentpunkt 
auf 4,25 Prozent erhöht, die Rendite der 
zehnjährigen Bundesanleihe näherte sich zwi-
schenzeitlich sehr deutlich der Marke von drei 
Prozent. Nachhaltig gestiegen sind zudem die 
Renditen und Risikoaufschläge für Anleihen 
von Unternehmen und Banken.

Pilar Gomez-Bravo, Anlagechefin für An-
leihen beim US-Fondshaus MFS Investment 
Management, sagt: „Wir sehen im Moment 
drei Risiken. Jedes einzelne für sich wäre ver-
kraftbar, doch alle drei zusammen machen die 
Märkte anfälliger.“ Im Gespräch mit dem 
Handelsblatt erklären Gomez-Bravo und 
zwei weitere Fondsmanager, welche Gefahren 
sie für die Anleihemärkte sehen und wie sie 
damit umgehen.

MFS: Absichern statt verkaufen
Als zentrale Risiken sieht Gomez-Bravo ers-
tens den Nahostkonflikt mit der Folge stei-
gender Ölpreise und einer anziehenden Infla-
tion. Hinzu kämen zweitens die enormen In-
vestitionen in Künstliche Intelligenz (KI) und 
die Frage, ob KI die Geschäftsmodelle etab-
lierter Unternehmen angreift.

„Dazu häufen sich drittens die Probleme 
am Markt für Private Credits“, sagt Gomez-
Bravo. MFS vergibt selbst keine privaten Kre-
dite direkt an Unternehmen und hat bisher 
auch nicht in Business Development Compa-
nies (BDCs) investiert. Das sind in den USA 
zugelassene semiliquide Fonds, die Geld von 
Investoren einsammeln und als Kredite an 
Unternehmen verleihen. „Die Zweifel an der 
Qualität der Kredite und die Rücknahmen aus 
BDCs könnten auf den Markt für Anleihen 
von Unternehmen mit schwacher Bonität 
übergreifen.“

MFS hat das Engagement in Anleihen von 
Unternehmen mit schwacher Bonität und 
deshalb höheren Zinsen in den Portfolios ge-
senkt. Solche Anleihen bezeichnen Fondsma-
nager als „High-Yield-Bonds“. Vorsichtig ist 
Gomez-Bravo mit Blick auf diese Anleihen 
aber nicht erst seit Beginn des Irankriegs, son-
dern bereits seit dem vergangenen Jahr. „Die 
Risikoprämien erschienen uns schon länger 
nicht mehr angemessen.“

In diesem Jahr hat MFS zudem Positionen 
in Anleihen von Banken und einigen Unter-
nehmen mit guter Bonität reduziert. Auslöser 
dafür waren vor allem die im Grönland�Streit 
angekündigten, inzwischen teilweise zurück-
genommenen Zolldrohungen von US�Präsi-
dent Donald Trump.

„Wir haben aber keine Anleihen verkauft, 
sondern uns über Credit Default Swaps auf 
Indizes abgesichert“, erklärt Gomez-Bravo. 
Credit Default Swaps (CDS) sind eine Art 
Kreditausfallversicherung. Sie steigen im 
Wert, wenn die Kurse der zugrunde liegenden 
Anleihen unter Druck geraten. Auf CDS gibt 
es auch Indizes.

„Kredit-Index-Derivate sind sehr gut han-
delbar, und es ist oft günstiger, sich abzusi-
chern, anstatt Anleihen zu verkaufen“, sagt 
die Anlagechefin für Anleihen bei MFS, die 
auch selbst Fonds managt. Sie und ihre Kol-
leginnen und Kollegen haben zum Teil auch 
neu auf den Markt gekommene Unterneh-
mensanleihen gekauft und gleichzeitig die 
Absicherung beibehalten.

Neue Anleihen werden oft mit Emissi-
onsprämien, also leichten Renditeaufschlägen 
im Vergleich zu ausstehenden Bonds, bege-

Anleihen

Anleiheprofis  
sehen drei Risiken 

Die Renditen und Risikoaufschläge bei Anleihen steigen. 
Fondsmanager erklären, wie sie damit umgehen. 

Quellen: ICE, BloombergHANDELSBLATT

Anleihen: Renditen und Risikoprämien steigen
Euro-Unternehmensanleihen

Renditeaufschläge im Vergleich zu
Bundesanleihen in Prozentpunkten
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Frankfurt. Kryptoanleger zahlen in Deutschland 
je nach Plattform teils deutlich unterschiedliche 
Handelsgebühren. Einer Studie des Frankfurt 
School Blockchain Center in Zusammenarbeit 
mit dem Beratungsunternehmen Intas Tech nach 
weist Coinbase die höchsten Gesamtkosten von 
6,45 Prozent auf – während Anbieter wie Bitavo 
oder Justtrade Gebühren von 0,53 und 0,64 Pro-
zent erheben.

Für Anleger sind diese Erkenntnisse derzeit
besonders relevant, weil die Nachfrage nach
Kryptowährungen seit Beginn des Irankriegs
Ende Februar wieder gestiegen ist – und die tat-
sächlichen Kosten für Investoren über App-ba-
sierte Kryptoplattformen oftmals nur schwer
nachvollziehbar sind. Die relevanteste Digital-
währung Bitcoin hat seit Kriegsbeginn Ende
Februar Kursgewinne von etwa 15 Prozent ver-
zeichnet und ist zwischenzeitlich erneut über die
Marke von 75.000 Dollar gestiegen. Laut Daten
des Kryptovermögensverwalters Coinshares ver-
zeichnet der Markt für digitale Vermögenswerte
in der dritten Woche in Folge Zuflüsse von 1,06
Milliarden Euro.

Von den neun in der Studie untersuchten 
Kryptohandelsanbietern in Deutschland ist der 
prominenteste und größte Anbieter Coinbase die 
teuerste Handelsplattform. Auffällig ist zudem, 
dass die Kosten beim Neobroker N26 mit 4,77 
Prozent deutlich höher ausfallen als beim direkten 
Konkurrenten Trade Republic. Dort liegen sie bei 
2,77 Prozent. „Während Kosten im traditionellen 
Kapitalmarkt sehr transparent ausgewiesen wer-
den, sind sie im Kryptohandel oft schwer ver-
gleichbar“, sagt Benjamin Schaub, Geschäftsfüh-
rer von Intas Tech.

Im Rahmen der Studie führten die Forscher 
im Januar und Februar 2026 insgesamt 432 soge-
nannte Roundtrips bei den Anbietern durch. Ge-
meint ist der Kauf und unmittelbare Verkauf des-
selben Kryptowerts. Untersucht wurden die sechs 
Kryptowerte Bitcoin, Ethereum, Ripple, Solana, 
Chainlink und Avalanche sowie zwei Ordervolu-
mina von jeweils 100 und 500 Euro.

Neben expliziten Handelsgebühren wirkten 
sich insbesondere Spreads, also die Differenz zwi-
schen Kauf- und Verkaufspreis, auf die tatsächli-
chen Kosten des Handels aus, sagt Schaub. 
Gleichzeitig zeigt die Analyse, dass sich die rela-
tiven Kosten je nach Größe der Ordervolumina 
meist nur gering verändern. Die Gebühren stei-
gen also nicht im Verhältnis zum Volumen.

„Mit dieser Studie möchten wir auch einen 
datenbasierten Vergleich der Kostenstrukturen 
im Kryptohandel ermöglichen“, sagt Co-Pierre 
Georg, Direktor des Frankfurt School Blockchain 
Center. Tom Thiele

Kryptowährungen

 Preisunterschiede 
beim 

Kryptohandel 
Eine Studie zeigt, wie stark die 
Handelskosten bei regulierten 

Kryptoanbietern auseinandergehen. 

Bitcoin: Seit Beginn des Irankriegs steigt der Kurs der 
Kryptowährung wieder. 

im
ag

o/
Sc

ie
nc

e 
P

ho
to

 L
ib

ra
ry

ben. Das macht sie für Investoren attraktiv. 
Etwas skeptisch stimmt Gomez-Bravo aller-
dings die oft enorme Nachfrage nach den neu-
en Anleihen.

So begab zuletzt der US-Konzern Ama-
zon auf Dollar lautende Anleihen über ins-
gesamt 37 Milliarden Dollar. Dafür gaben In-
vestorinnen und Investoren Kaufaufträge für 
mehr als 126 Milliarden Dollar ab. Auch an-
dere Emissionen waren sehr deutlich über-
zeichnet. „Das scheint mir übertrieben, der 
Markt zeigt bei manchen Emissionen Anzei-
chen von übertriebener Selbstzufrieden-
heit.“

Auch dies ist ein Grund dafür, dass MFS 
trotz der gestiegenen Renditen die Überge-
wichtung von Unternehmensanleihen in vie-
len Portfolios im Vergleich zu Staatsanleihen 
reduziert hat.

Bei Staatsanleihen wiederum differenziert 
MFS so: „US-Staatsanleihen sehen wir neu-
tral, deutsche Bundesanleihen und andere 
Staatsanleihen aus dem Euro-Raum gewich-
ten wir noch stärker unter, seit sich die Lage 
im Iran zugespitzt hat“, sagt Gomez-Bravo. 
Hauptgründe dafür seien, dass Europa stärker 
von Ölimporten abhängig sei und die Euro-
päische Zentralbank (EZB) weniger Spiel-
raum für Leitzinssenkungen habe als die US-
Notenbank (Fed).

Oddo BHF: Noch keine Änderungen
Oddo BHF Asset Management hält in ge-
mischten Anleiheportfolios den Anteil an 
Staatsanleihen ebenfalls neutral, gewichtet sie 
also ähnlich wie in den jeweiligen Vergleichs-
indizes. Das gilt bei Oddo BHF für US-Staats-
anleihen und für Anleihen aus dem Euro-
Raum.

Bastian Gries, leitender Anlagestratege 
bei Oddo BHF Asset Management, kann sich 
sogar vorstellen, den Anteil an kurz laufenden 
Bundesanleihen weiter zu erhöhen. Dies wür-
de er dann machen, wenn der Markt zwei 
Zinserhöhungen der EZB einpreist.

Seit Beginn des Irankriegs mit dem stei-
genden Ölpreis erwarten Investoren an den 
Zinsterminmärkten, dass die EZB die Leit-
zinsen mindestens einmal erhöht. Die Rendi-
ten für Bundesanleihen mit zwei Jahren Lauf-
zeit sind seit Beginn des Irankriegs entspre-
chend um deutliche 0,4 Prozentpunkte auf 
rund 2,4 Prozent gestiegen.

Gries hält Zinserhöhungen der EZB im 
zweiten Halbjahr indes für unwahrscheinlich. 
„Wir erwarten, dass die EZB die höheren Öl-
preise erst einmal als vorübergehend 
 einschätzt und nicht reagiert.“ Gegen Zinser-
höhungen spreche zudem, dass sich die 
Wachstumsaussichten für den Euro-Raum 
verschlechtert haben.

An den Einschätzungen für die wirt-
schaftlichen Aussichten im Euro-Raum und 
den USA hält Oddo BHF fest und erwartet 
weder im Euro-Raum noch in den USA eine 
Rezession. „Allerdings haben die Risiken 
deutlich zugenommen, und wir behalten uns 
vor, unsere Szenarien und Positionierungen 
anzupassen“, sagt Gries. „Wir wollen uns als 
langfristig orientierte Investoren aber nicht 
vorschnell festlegen, sondern flexibel auf ein 
verändertes Umfeld reagieren.“

Vorsichtig ist Gries, der auch selbst 
Fonds managt, aktuell vor allem bei High-
Yield-Anleihen. Ebenso wie Gomez-Bravo 
hält Gries die auch Spreads genannten Risi-
koprämien für zu niedrig. Im Euro-Raum 
zum Beispiel sind die Risikoprämien für 
High-Yield-Anleihen gemäß den ICE-Bofa-
Indizes seit Beginn des Irankriegs im Schnitt 
um fast 0,4 Prozentpunkte auf knapp 3,3 
Prozentpunkte über die Renditen von deut-
schen Bundesanleihen gestiegen.

„Wenn der Nahostkonflikt anhält, dürften 
die Risikoprämien noch deutlich weiter anzie-
hen“, sagt Gries. Auch er betont, dass die Pro-

bleme am Private-Credit-Markt am ehesten 
den Markt für Unternehmensanleihen mit 
schwacher Bonität belasten werden.

Bei Unternehmensanleihen mit guter 
Bonität ist Oddo BHF optimistischer. Dort 
haben sich die Risikoprämien bislang im 
Schnitt um weniger als 0,1 Prozentpunkt auf 
knapp 0,9 Prozentpunkte erhöht. Die Bonds 
halten sich damit recht stabil, wie Gries be-
tont. Die Risikoaufschläge seien niedrig, aber 
die absoluten Renditen hält der Anlagestra-
tege für attraktiv.

Oddo BHF setzt bei Unternehmensanlei-
hen vor allem auf Papiere mit kürzerer Lauf-
zeit. Dabei bevorzugt der Asset-Manager Un-
ternehmen mit guten Bilanzen aus defensiven 
Sektoren wie Versorger oder Telekom. Auch 
die Anleihen von soliden Industriekonzernen 
sowie Anleihen von Banken seien interessant. 
Vorsichtig ist Gries indes bei Anleihen aus 
„Problembranchen“ wie der Auto- und der 
Chemieindustrie.

Jupiter Asset Management:  
Private Credit breitet Sorgen 
Ariel Bezalel, Anleihemanager beim briti-
schen Fondsanbieter Jupiter Asset Manage-
ment, bezeichnet ebenfalls zyklische Sekto-
ren wie Autohersteller, die auch wegen der 
wachsenden Konkurrenz aus China unter 
Druck stünden, und Chemiekonzerne als 
besonders anfällig. Als Beispiel nennt Bezalel 
Papiere von Ineos. In den vergangenen Mo-
naten haben mehrere Ratingagenturen die 
Bonität des britischen Chemiekonzerns he-
rabgestuft.

„Erhebliche Spannungen“ beobachte er 
zudem besonders im europäischen High-
Yield-Bereich. Für seinen Fonds, der sowohl 
in Staats- als auch in Unternehmensanleihen 
investiert, hat Bezalel nach eigenen Angaben 
vor etwa einem Monat die Absicherungen er-
höht. „Mit Risikoaufschlägen für High-Yield-
Anleihen nahe ihren Allzeittiefs hatten wir 
das Gefühl, besser ein paar Chips vom Tisch 
zu nehmen“, sagt er.

Ein Grund zur Sorge sind laut dem Jupi-
ter-Manager die privaten Kreditmärkte. „Pri-
vate Credit wirkt anfällig“, sagt Bezalel. 
Auch über den zuletzt im Fokus stehenden 
Softwarebereich hinaus seien die Kreditver-
gabestandards „relativ locker“ gewesen, kri-
tisiert er und verweist auf die eingeschränkte 
Rückgabe bei einigen Fonds. Ein systemati-
sches Problem ist das seiner Ansicht nach 
bisher zwar nicht. Aber die Probleme in dem 
Bereich könnten „zu einer breiten Neube-
wertung von Risiken am gesamten Kredit-
markt führen“.

Hinzu komme das Risiko, dass der Iran-
krieg länger als nur wenige Wochen dauere. 
„Sollte der Irankonflikt bis in den April anhal-
ten, müssen wir wahrscheinlich zunehmend 
eine Rezession in Europa einpreisen“, sagt 
Bezalel.

Für seinen Fonds hat der Jupiter-Manager 
deshalb nach eigenen Angaben schon vor ei-
nigen Monaten begonnen, das Risiko zu sen-
ken. Bei Hochzinsbonds habe man zu defen-
siveren Sektoren wie etwa Krankenhäusern 
in den USA und Supermarktbetreibern in 
Europa umgeschichtet sowie Laufzeiten re-
duziert.

Vor einem Monat seien zudem Absiche-
rungen gegen Kursverluste in dem riskante-
ren Marktsegment gekauft worden. Der 
Fondsmanager sagt: „Der Bondmarkt preist 
derzeit etwas zu wenig Risiko ein.“

 Staatsanleihen findet Bezalel dagegen teils 
wieder attraktiv. Zwar sei er für Papiere mit ei-
ner Laufzeit von mehr als zehn Jahren ange-
sichts geopolitischer Risiken und steigender 
Staatsschulden vorsichtig, sagt er. Nach den 
Kursverlusten infolge des Irankriegs könnten 
Anleihen mit kürzeren Laufzeiten jedoch eine 
Einstiegschance bieten.

Wall Street: Die Rendite 
zehnjähriger US-

 Staatsanleihen hat sich 
seit Kriegsbeginn auf  
4,25 Prozent erhöht.
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Today

Dominiert Big 
Tech auch bald 

den Bondmarkt? 
Erst vor wenigen Tagen hat Amazon eine Mega-
Anleihe auf dem europäischen Markt platziert. 
14,5 Milliarden Euro hat der US-Konzern auf ei-
nen Schlag eingesammelt – ein neuer Rekord-
wert. Wegen des hohen Kapitalbedarfs im KI-
Wettlauf häufen sich solche Nachrichten inzwi-
schen. Bereits im Februar hatte Alphabet eine 
100-jährige Anleihe auf den Markt gebracht. Die 
UBS geht davon aus, dass US-Technologieunter-
nehmen in diesem Jahr Anleihen im Gesamtvo-
lumen von 360 Milliarden Dollar emittieren 
werden. Damit würde der Tech-Sektor ein Fünf-
tel des billionenschweren US-Marktes für In-
vestment-Grade-Anleihen (IG) ausmachen.

Doch welche Folgen hätte das? Droht auf dem 
Bondmarkt eine ähnliche Konzentration von Big 
Tech wie auf dem Aktienmarkt? „Wenn ein Sek-
tor plötzlich 20 Prozent eines so großen Marktes 
ausmacht, verändert das die komplette Statik“, 
sagt Handelsblatt-US-Korrespondentin Antonia 
Mannweiler. Sie glaubt, dass die Tech-
Riesen auch am Anleihemarkt zu 
den neuen Taktgebern werden 
könnten. Im Podcast erklärt sie, 
welche Risiken das birgt.
Moderiert von Anis Micijevic
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Man könnte schon sagen,  
dass der Markt auf eine 

Konzentration zusteuert.

Antonia Mannweiler
US-Korrespondentin Handelsblatt
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Flexible Mischfonds

Dirk Wohleb Köln

D
er Krieg im Nahen Osten er-
schüttert auch die Finanzmärkte. 
Wie sollten Anlegerinnen und 
Anleger darauf reagieren? Ist es 
klug, die Depots an die neue Si-

tuation anzupassen? Orientierung kön-
nen renommierte Manager von Misch-
fonds bieten, die sich in ihrer Anlagestra-
tegie durch ein hohes Maß an Freiheit 
auszeichnen. Das Handelsblatt hat bei 
drei bekannten Mischfondsmanagern 
nachgefragt. Sie geben einen Einblick, 
wie sie auf die Krise reagieren und wo sie 
jetzt bei Aktien, Anleihen, Öl und Gold 
Chancen und Risiken sehen.

Jan Ehrhardt, Fondsmanager des 
Mischfonds „DJE – Zins & Dividende“ 
des Münchener Vermögensverwalters 
DJE Kapital, schaut vor allem auf Folgen 
des Kriegs für den Öl- und Gasmarkt. 
Der stellvertretende Vorstandschef von 
DJE und Sohn des Firmengründers Jens 
Ehrhardt sagt: „Die geopolitischen 
Spannungen und vor allem die Krise im 
Iran könnten dazu führen, dass es nicht 
nur zu Engpässen bei der Öl- und Gas-
versorgung kommt.“ Eine höhere Infla-
tion infolge steigender Ölpreise hält Ehr-
hardt aber dennoch nur für vorüberge-
hend: „Langfristig gibt es deflationäre 
Trends, vor allem durch Künstliche In-
telligenz (KI).“

Ehrhardt setzt bereits seit Jahresbe-
ginn verstärkt auf Öl- und Gasunterneh-
men – etwa auf die Öl- und Gaskonzer-
ne Chevron und Total Energies. Zu den 
Top-10-Positionen des Mischfonds zäh-
len aber auch der Pharmakonzern Eli 
Lilly sowie das Bergbauunternehmen 
Rio Tinto.

Über Minenaktien bildet der Fonds 
zudem den Goldsektor ab. Vor allem de-
ren hohe Cashflow-Renditen hält Ehr-
hardt für attraktiv. Die Kennzahl be-
nennt die jährliche Rendite einer Inves-
tition bezogen auf den erzielten 
Finanzüberschuss (Cashflow) eines Un-
ternehmens im Verhältnis zum inves-
tierten Kapital oder zu dessen Börsen-
wert. „Bei Technologieaktien sind wir 

weniger vertreten“, sagt der Fondsmana-
ger. Einige Zulieferer für Rechenzentren 
hält Ehrhardt jedoch für interessant.

Der Mischfonds investiert nur in 
Anleihen und Aktien. Das Portfolio be-
steht aktuell zu rund 51 Prozent aus An-
leihen und zu etwa 49 Prozent aus Ak-
tien. Bei Anleihen hat Ehrhardt die Po-
sition in norwegischen Staatsanleihen 
ausgebaut und grundsätzlich den Anteil 
an Staatsanleihen erhöht. Die Rendite-
aufschläge für einige Unternehmensan-
leihen gegenüber Staatsbonds sind ihm 
dagegen derzeit zu gering.

Auch beim Kölner Vermögensver-
walter Flossbach von Storch stehen 
Sachwerte im Fokus. Fondsmanager Si-
mon Jäger sagt: „Wir setzen weiterhin ei-
nen besonderen Fokus auf Aktien und 
Gold, da beide Anlageklassen einen In-
flationsschutz bieten und die Rendite-
potenziale bei Aktien derzeit attraktiver 
erscheinen als die von Anleihen.“ 

Beim bekannten Mischfonds „Floss-
bach von Storch – Multiple Opportuni-
ties R“ machen Aktien 77 Prozent und 
Gold elf Prozent des Portfolios aus. Der 
Rest ist in Cash und Anleihen investiert. 
Bei Aktien favorisiert der Mischfonds 
„Qualitätsunternehmen“, also Firmen, 
die verlässlich wachsen und ihre Erträge 
steigern, und das möglichst ohne große 
Schwankungen. Solche Positionen wa-
ren lange hoch bewertet, sagt Jäger: „Das 
ändert sich derzeit in einigen Bereichen, 
sodass wir neue Positionen in Unterneh-
men aufbauen können.“

Gleichzeitig sieht Jäger anhaltend 
niedrige Bewertungen von Aktien zykli-
scher und konsumnaher Unternehmen. 
Zu den größten Positionen im Portfolio 
gehört zum Beispiel Unilever.

Bei Anleihen nutzt Flossbach von 
Storch „punktuell“ Chancen: „Für einen 
sogenannten Buy-and-hold-Ansatz sind 
uns die Renditen auf der Anleiheseite 
aber noch zu niedrig“, sagt Jäger. „Buy 
and Hold“ meint die Strategie, aus-
sichtsreiche Wertpapiere zu kaufen und 
lange im Portfolio zu halten. Die Floss-
bach-Experten sehen derzeit in Divi-
dendenaktien die bessere Alternative.

Ein wichtiger Bestandteil ist auch in 
diesem Portfolio Gold: „Gold ist unsere 
Versicherung gegen die Schwächen un-
seres Finanzsystems“, erklärt Jäger. Ho-
he Renditen stehen hier nach Aussage 
des Fondsmanagers denn auch weniger 
im Vordergrund, vor allem geht es um 
Kapitalerhalt. Als aktiver Fondsmanager 
passt Flossbach von Storch die Positi-
onsgröße allerdings immer wieder an, 
vor allem nach den zuletzt hohen Preis-
anstiegen.

Einen ähnlich flexiblen Investment-
ansatz verfolgt der Mischfonds „BL Glo-
bal Flexible EUR“ der Banque de Lu-
xembourg Investments. Fondsmanager 
Guy Wagner sagt: „Wir befinden uns in 
einem Umfeld, in dem man eher in 
Sachwerte als in Geldwerte investiert 
sein sollte.“ Aktien als typischer Sach-
wert bilden daher mit 80 Prozent die mit 
Abstand wichtigste Anlageklasse im 
Portfolio. Gold macht 15 Prozent aus, 
der Rest steckt in Cash. Anleihen als 
klassische Nominalwertanlage fehlen 
aktuell im Fonds. Bereits vor der aktuel-
len Krise hat der Fonds mit Blick auf ho-
he Bewertungen den Cashanteil zulas-
ten des Aktien- und Goldanteils erhöht. 
„Auf regionaler Ebene sind wir bei Ak-
tien in den USA stark untergewichtet 
und in Asien stark übergewichtet“, sagt 
Wagner.

Auf Branchenebene hält Wagner In-
dustrie, Gesundheitswesen und Tech-
nologiewerte jenseits der großen US-
Werte für interessant: „Einzelne Soft-
wareunternehmen erscheinen uns heute 
sehr interessant, da die Branche vom 
Markt wegen der KI-Ängste undifferen-
ziert abgestraft wurde“, sagt der Fonds-
manager. Zu den größten Werten zäh-
len die Roche Group und die Alibaba 
Group. Auch im Fonds von Wagner hat 
Gold eine wichtige Aufgabe: „Gold stellt 
einen Schutz gegen die kontinuierliche 
Entwertung des Papiergelds dar, ist aber 
auch eine Renditequelle.“ Dies umso 
mehr, da der Fonds vor allem Goldmi-
nenaktien hält. Diese profitieren über-
durchschnittlich stark von einem höhe-
ren Preis des Edelmetalls.

Anlage

Manager von Mischfonds 
setzen auf Sachwerte

Trotz des Iran-Kriegs setzen viele Fondsmanager weiter auf Aktien. Rohstoffe 
und Energie werden wichtiger, eine andere Anlageklasse verliert an Bedeutung.

Handelsblatt Today ist der börsentägliche Podcast  
aus dem Newsroom des Handelsblatts und erscheint 
Montag bis Freitag um 17.30 Uhr.

     

Märkte54 MITTWOCH, 18. MÄRZ 2026, NR. 54

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

228

223

218

213

208

203
17.3.16.3.2026

Aktienkurs in Euro

Quelle: BloombergHANDELSBLATT

Sartorius Vz.

223,60 €

Die Aktien des Pharmazulieferers Sartorius sind 
am Dienstag nach der Bekanntgabe neuer mittel-
fristiger Ziele um knapp sieben Prozent gestiegen 
und zählten damit zu den besten Werten im Ne-
benwerteindex MDax. Sartorius hatte am Diens-
tag anlässlich des Kapitalmarkttags die neuen 
Ziele angekündigt. Der Umsatz werde ab 2027 
voraussichtlich um acht bis elf Prozent jährlich zu-
legen, prognostizierte das Unternehmen. 

Dank Einsparungen und eines höheren Ver-
kaufsanteils margenstärkerer Produkte rechnet 
Sartorius zudem mit einer verbesserten Ertrags-
kraft. Die operative Gewinnmarge solle sich jähr-
lich um einen halben bis einen Dreiviertelpro-
zentpunkt verbessern. Hier werde die Biopro-
zesssparte den größten Beitrag leisten.

Die Sartorius-Aktien hatten in den vergange-
nen Wochen deutlich an Wert verloren. Auf Jah-
ressicht stehen noch immer Verluste von etwa 
zehn Prozent. Das durchschnittliche Kursziel der 
Analysten liegt laut dem Datenanbieter LSEG 
mit derzeit 277,50 Euro deutlich über dem aktu-
ellen Kurs von 223,20 Euro. HB, Reuters

Chart des Tages

Anleger kaufen Sartorius-Aktien
Der Kapitalmarkttag des Pharmazulieferers hat Investoren offenbar überzeugt.

Börse in New York: Der Anleger-Optimismus hat bei Aktien deutlich nachgelassen.
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Andrea Cünnen Frankfurt

D er Krieg in Nahost hat viele In-
vestoren auf dem falschen Fuß 
erwischt. Das zeigen nicht nur die 
seither deutlich gefallenen Ak-

tienkurse, sondern auch die jüngsten 
Umfragen der Bank of America (BofA) 
unter internationalen Portfoliomana-
gerinnen und -managern.

Noch vor einem Monat waren die 
institutionellen Anleger „extrem opti-
mistisch“ für Aktien. Davon kann jetzt 
keine Rede mehr sein. Die Investoren 
haben im März ihre Cash-Quoten 
deutlich hochgefahren und im Gegen-
zug ihre Anlagen in Aktien gesenkt.

Der durchschnittliche Anteil an 
Cash, der vor allem als liquide Geld-
marktpapiere gehalten wird, erhöhte 
sich in den Portfolios im Schnitt von 
sehr niedrigen 3,4 Prozent auf 4,2 Pro-
zent. Einen so großen Umschwung hin 
zu Cash gab es zuletzt zu Beginn der 
Coronapandemie vor fünf Jahren.

Gleichzeitig gaben unter dem 
Strich acht Prozent der Befragten an, 
dass sie derzeit mehr Cash halten als 
üblich. Im Februar hatten vier Prozent 
angegeben, dass sie in Cash unterge-
wichtet sind.

Dazu passt, dass netto 14 Prozent 
der Portfoliomanager bei Fondshäusern, 
Vermögensverwaltern, Versicherern, 
Banken, Pensionskassen, Unternehmen 
und Hedgefonds erklärten, dass sie der-
zeit weniger Risiken halten als sonst. Im 
Februar hatten 14 Prozent angegeben, 
dass sie risikofreudiger als gewöhnlich 
sind. Bei der viel beachteten Umfrage 
machten im Februar 181 Investorinnen 
und Investoren mit, die zusammen 529 
Milliarden Dollar verwalten.

Von einer „bearishen“ Stimmung 
oder einer Kapitulation der Investoren 
kann laut BofA aber keine Rede sein. 
Von Kapitulation sprechen Anlagestra-
tegen, wenn nur sehr langfristige In-
vestoren bereit sind, Aktien zu halten, 
und alle anderen den Mut verloren ha-
ben. Eine „bearishe“ Stimmung bedeu-
tet, dass Anleger überwiegend fallende 
Kurse erwarten.

Dies lässt sich aus der Befragung 
vor allem deshalb nicht ablesen, weil 
die Investoren immer noch in Aktien 
übergewichtet sind. Netto hielten ent-
sprechend zuletzt noch 37 Prozent der 
Portfoliomanagerinnen und -manager 

mehr Aktien, als es die richtungswei-
senden Indizes für ihre jeweiligen Port-
folios vorgaben. 

Im Januar und Februar lag diese 
Quote bei Fondsmanagern, die in 
mehrere Anlageklassen investieren 
können, noch bei netto 48 Prozent.

Die Ängste der Investoren beziehen 
sich vor allem auf die Folgen der steigen-
den Energiepreise. Die Preise für euro-
päisches Brent-Öl und für US-Leichtöl 
der Marke WTI sind seit Beginn des 
Irankriegs Ende Februar um mehr als 40 
Prozent in die Höhe geschnellt.

Knapp die Hälfte der Befragten 
rechnet damit, dass die Inflationsraten 
weltweit innerhalb der nächsten zwölf 
Monate steigen werden. Vor einem 
Monat dachten dies unter dem Strich 
nur neun Prozent. Entsprechend rech-
nen inzwischen auch nur noch wenige 
Investoren damit, dass die Notenban-
ken die Leitzinsen deutlich senken 
werden.

Auch mit Blick auf die Wirtschaft 
sind die Investoren deutlich skepti-
scher geworden. Vor Beginn des Kriegs 
gingen netto 39 Prozent der Befragten 
davon aus, dass die Weltwirtschaft in 
den kommenden zwölf Monaten deut-
lich wächst. Im März glaubten daran 
nur noch sieben Prozent.

Aufgestockt haben die Investorin-
nen und Investoren außer bei Cash vor 
allem bei Rohstoffen. Hier stieg die 
Übergewichtungsquote von 28 auf 34 
Prozent. So hohe Rohstoffanteile gab 
es in den Portfolios zuletzt vor knapp 
vier Jahren. 

Mit Blick auf Gold geben allerdings 
inzwischen 38 Prozent an, dass das 
Edelmetall überbewertet sei.

Umfrage der Bank of America 

Skeptische Investoren 
greifen zu Cash

Die Stimmung internationaler Portfoliomanager ist deutlich 
umgeschlagen. Von einer Kapitulation ist aber noch keine Rede.

7
Prozent 

der Befragten gehen noch davon 
aus, dass die Weltwirtschaft in den 
kommenden zwölf Monaten deut-
lich wächst. Vor Beginn des Iran-

kriegs waren es 39 Prozent.

Quelle: BoA-Unfrage
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In der dritten Woche des Irankriegs 
zeichnet sich kein Ende der Kämpfe 
ab. Der Preis für ein Barrel (159 Liter) 
der Rohölsorte Brent notierte am 

Mittwoch weiter über der Marke von 
100 Dollar – etwa 40 Prozent höher als 
vor Kriegsbeginn Ende Februar. Die Ak-
tienmärkte in den USA und Europa sind 
bisher zwar nicht eingebrochen, haben 
aber nachgegeben. Die Folgen des Krie-
ges bringen die Finanzmärkte durchei-
nander. Das zeigt sich auch an Anlagen, 
die Investoren typischerweise als 
Schutz in Krisenzeiten sehen. Solche 
„sicheren Häfen“ sollen das Portfolio in 
unsicheren Börsenphasen stabilisieren. 
Das Problem: Drei Anlageklassen ver-
halten sich aktuell ganz anders als viele 
erwarten. Das ist jedoch vorerst kein 
Grund zur Panik.

Da sind erstens Staatsanleihen. Die 
Schuldpapiere gelten vielen weiterhin 
als Absicherung, wenn die Aktienkurse 
einbrechen. In den vergangenen Tagen 
ist jedoch – ähnlich wie schon während 
der Zinswende 2022 – das Gegenteil 
passiert. So ist etwa die Rendite von 
US-Treasuries mit zehnjähriger Lauf-
zeit seit Ende Februar um etwa ein Vier-
tel Prozentpunkt auf 4,2 Prozent gestie-
gen. Spiegelbildlich fiel der Kurs. Der 
Ölpreisschock hat in den vergangenen 
Tagen die Inflationserwartungen stei-
gen lassen. Obwohl die USA Nettoex-
porteur von Energie seien, könnten die 
gestiegenen Energiepreise die Inflation 
in den USA anheizen, schreibt etwa Fe-
lix Schmidt, Ökonom beim Bankhaus 
Berenberg. Das verringert laut Schmidt 
den Spielraum der US-Notenbank Fed, 
den Leitzins weiter zu senken.

An den Optionsmärkten wird derzeit in 
den USA nur noch mit einer Zinssen-

kung in diesem Jahr gerechnet. Wenn 
die Fed am Mittwoch die nächste Leit-
zinsentscheidung verkündet, schauen 
Analysten deshalb besonders gespannt 
auf jegliche Hinweise zum künftigen 
Zinskurs.

Zweitens ist da Gold. Das Edelmetall, 
das in den vergangenen Monaten als die 
Krisenanlage überhaupt gehandelt wur-
de, hat seit Ende Februar knapp sechs 
Prozent an Wert verloren. Damit no-
tiert Gold zwar immer noch über 5000 
Dollar je Unze. Der Irankrieg hat das 
Edelmetall aber auch nicht weiter stei-
gen lassen, im Gegenteil. Der Branchen-
verband World Gold Council verweist 
auf die nachlassenden Hoffnungen auf 
Zinssenkungen der US-Notenbank. Da 
Gold selbst keine Zinsen abwirft, hät-
ten sinkende Leitzinsen das Edelmetall 
tendenziell attraktiver gemacht.

Strategen der Schweizer UBS weisen 
noch auf einen anderen Aspekt hin. 
„Gold gilt oft als zuverlässiger ‚sicherer 
Hafen‘, wenn geopolitische Spannungen 

aufkommen“, heißt es in einer aktuellen 
Studie. Die Kursentwicklung während 
militärischer Konflikte zeige aber „ein 
gemischtes Bild“. So sei der Goldpreis 
auch nach Russlands Angriff auf die 
Ukraine nur kurzfristig gestiegen und 
danach deutlich gefallen, als die Fed den 
Leitzins erhöhte. Die Analysten sehen 
Gold deshalb weniger als direkte Absi-
cherung gegen den Irankrieg – wohl 
aber als Sicherheit gegen die finanziel-
len Folgen, die Kriege nach sich ziehen 
können.

Drittens ist da der Bitcoin. Die Krypto-
währung wird von ihren Befürwortern 
zwar immer wieder als „digitales Gold“ 
gepriesen. Der Kursverlauf ähnelte lan-
ge aber – wenn überhaupt – eher einer 
riskanten Technologieaktie als einer 
Krisenanlage wie Gold. Auch das ist 
nun anders. Am Dienstagmorgen koste-
te ein Bitcoin erstmals seit Anfang Feb-
ruar wieder mehr als 75.000 Dollar, 
auch wenn der Preis im Tagesverlauf 
wieder unter diese Marke fiel. Seit Ende 
Februar hat die Digitalwährung etwa 
ein Zehntel an Wert gewonnen. Adrian 
Fritz, Stratege beim Kryptoanbieter 
21Shares, sieht in der gegensätzlichen 
Kursentwicklung von Gold und Bitcoin 
schon Hinweise auf „eine strukturelle 
Veränderung im Anlegerverhalten“.

So eine nachhaltige Kursänderung 
müsste sich im Bitcoinkurs indes erst 
noch zeigen. Auch nach den Kursgewin-
nen der vergangenen Tage hat die Kryp-
towährung seit Jahresbeginn noch im-
mer etwa 16 Prozent an Wert verloren. 
Das zeigt: Anleger sollten sich von den 
kurzfristigen Kursbewegungen nicht 
verunsichern lassen. Das gilt auch für 
Gold und Staatsanleihen.

— Märkte-Insight —

Verkehrte 
Anlagewelt

Gold und Anleihen schwächeln, der Bitcoin ist gefragt – 
der Iran-Krieg bringt kurzfristig die Märkte 

durcheinander. Doch das ist vorerst kein Grund zur Sorge. 

Börse am Mittwoch

Fünf Punkte, die 
für Anleger heute 
wichtig sind

1 US-Zinsentscheid 
 Die US-Notenbank Federal Reser-

ve (Fed) entscheidet erstmals seit 
Beginn des Irankriegs über den 
Leitzins. Experten erwarten, dass sie 
die Leitzinsspanne (Federal Funds 
Rate) vorerst bei 3,5 bis 3,75 Prozent 
belässt. Analysten erhoffen sich aber 
wichtige Hinweise, ob die Notenban-
ker unter dem Eindruck des Energie-
preisschocks von Zinssenkungen im 
Laufe des Jahres abrücken. Auch in 
Kanada steht der Zinsentscheid der 
Notenbank Bank of Canada an.

2 US-Aufträge  
 Unabhängig vom Zinsentscheid 

stehen wichtige Daten zur Veröffentli-
chung an: Der US-Auftragseingang 
aus dem Januar gibt wichtige Hinwei-
se über die Lage in der Industrie. Die 
Erzeugerpreise sind ein wichtiger 
Vorbote der Inflationsentwicklung. 

3 Tencent  
 Chinas größtes Internetunterneh-

men legt Jahreszahlen vor. Im Hang-
Seng-Index der Börse Hongkong ist 
Tencent das Unternehmen mit der 
größten Marktkapitalisierung und 
damit eines der wertvollsten Technolo-
gieunternehmen der Welt.

4 MDax und SDax  
 Drei Unternehmen aus dem 

MDax legen Jahreszahlen vor: Der 
Versicherer Talanx hat gerade den 
Vertrag mit Vorstandschef Torsten 
Leue vorzeitig bis Juni 2030 verlän-
gert. Teamviewer und TAG Immobi-
lien gehörten zu den anfänglichen 
Gewinnern des Jahres, haben ihre 
Kursgewinne von 22 Prozent bzw. 27 
Prozent seit Jahresanfang aber fast 
wieder abgegeben. Aus dem Neben-
werteindex SDax veröffentlicht der 
Kochboxenversender Hellofresh 
Zahlen.

5 Euro-Inflation  
 Laut Erstschätzung von Eurostat 

lag die Inflation in der Euro-Zone im 
Februar bei 1,9 Prozent. Nun wird die 
Zweitschätzung veröffentlicht.
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MSCI World Aktien
4.329,54 Pkt.
-0,76 %

MSCI Emerging Markets
1.469,47 Pkt.
-1,52 %

Yen/Euro
182,94 Yen
-0,32 %

CHF/Euro
0,9057 sfr
-0,25 %

10-jährige Bundesanleihe
2,934 % Rendite
-0,05 PP

10-jährige US-Staatsanleihe
4,228 % Rendite
-0,05 PP

Silber (Feinunze)
80,82 US$
+0,28 %

Bitcoin
73.999 US$
+3,15 %

Martin Müller ist Redakteur  
im Finanzressort. 
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