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Die Borse liefert ihrem Publikum dieser Tage ein zweigeteiltes Bild:

Auf der einen Seite sind die grof3en US-Technologie-Unternehmen zu sehen.
Sie stehen mittlerweile fiir mehr als 40 Prozent des US-Aktienmarkts
und treiben die Entwicklung der Kunstlichen Intelligenz maRgeblich voran -
mit jahrlichen Investitionen im Umfang von hunderten Milliarden US-Dollar.

£ Die damlt verbundenen Wachstumshoffnungen sind grof3,
die Aktlenbewertungen mltunter hach;sie lassen wenig Raum fiir Enttauschungen.
(0])) SICh d;e mllllardenschwer_en Ausgaben irgendwann auszahlen werden, ist offen.

Demgegenuber steht elne groBe Zahl solide aufgestellter Unternehmen,

.'dehi"Gqsundh_éi_tsbereich. Deren Wachstumspotenzial ist zwar
unspektaku]éir;die fuh'c_lamentalen Risiken sind es aber auch. Wer dort investiert,
erhalt pla_rjb‘e_lre:c) Geschaft zu einem recht glinstigen Preis.

In diesem Umfeld brauchen AnlegerDisziplin. Realistische Renditeerwartungen,
ein niichterner Blick auf die einzelnen Bewertungen
und eine ausgewogene Portfoliostruktur sind wichtiger denn je.
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Editorial 3

AUF EIN WORT

Ein weiteres Jahr mit politischen Turbulenzen liegt hinter
uns. Der von Donald Trump gefuhrte Handelskrieg ist zwar
fastin Vergessenheit geraten; der blutige Krieg in der Ukrai-
ne, inmitten Europas, ist es — trotz vollmundiger Ankindi-
gungen des US-Prdsidenten und selbst ernannten Frieden-
stifters — dagegen nicht.

Europa steht am Scheideweg. Nicht allein wegen der rus-
sischen Bedrohung. Die Staatsschulden wachsen immer
weiter und schneller. Die Bevolkerung wird immer dlter,
wdhrend es an Nachwuchs fehlt. Wachstum und Innovation
gedeihen dieser Tage woanders.

Es bedarf gewaltiger Reformen, um den ,alten” Kontinent
wieder konkurrenz- und damit zukunftsfahig zu machen. Ob
die Regierungen, die sich nicht zuletzt populistischer Krdfte
erwehren miussen, den Mut dafir aufbringen werden und
die Wahler ausreichend Geduld, bleibt abzuwarten.

Als Unternehmer und Investoren bewegen wir uns damit
in einem Spannungsfeld. Wir massen pragmatisch handeln
und dirfen unseren unternehmerischen Optimismus nie-
mals leichtfertig Gtber Bord werfen — einerseits. Anderer-

seits wdre es fahrldssig, politische Fehlentwicklungen und
Risiken einfach auszublenden.

Wir haben in den vergangenen Jahren viele Schritte unter-
nommen mit dem Ziel, uns fir die Zukunft nachhaltig auf-
zustellen. Wir haben Verantwortung auf mehrere Schultern
verteilt, indem wir die Geschdftsfihrung erweitert und ver-
jungt haben. Dr. Tobias Schafféner, Dr. Till Schmidt und Marcus
Stollenwerk haben den Anfang gemacht. Mit den Berufungen
von Christian Schlosser und Dr. Tobias Hirsch in diesem Januar
ist die Geschdftsfihrung komplettiert. Die beiden Kollegen
vertreten die Bereiche Fondsvertrieb sowie IT und Daten.

Wir haben zudem unsere Rechtsform gedndert — aus der
deutschen Aktiengesellschaft ist eine europdische gewor-
den, eine Societas Europaea.

Unser Anspruch ist es, das Unternehmen als generatio-
nenubergreifende, langfristig unabhdngige Institution zu
etablieren. Auch in Zukunft werden wir ausschlieRlich im
Interesse unserer Kunden und Anleger handeln und deren
Interessen vertreten. Ihr Vertrauen ist uns Ansporn und Ver-
pflichtung zugleich. Vielen Dank dafar!

Ich wiinsche Ihnen und Ihren Familien ein gutes, vor allem gesundes neues Jahr!

L i

Kurtvon Storch
Griinder und Eigentiimer der Flossbach von Storch SE
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Weltbild Nachgehakt

NACHGEHAKT

In unserer neuen Rubrik gehen wir Themen nach, die uns im Alltag oder
in den Medien immer wieder begegnen. In einer polarisierten Welt
mochten wir harte Fakten zu den Themen liefern, die viele Menschen beschdftigen.
Diesmal widmen wir uns der Fragestellung:

Wie viel arbeitet
Deutschland

von Julian Marx

Nirgendwo wird so wenig gearbeitet wie hierzulande.
Das sagen zumindest Zahlen der OECD.
Was ist dran am Mythos der faulen Deutschen?

Der Fachkrdaftemangel in Deutschland
ist enorm. In unserer Wirtschaft gibt
es kaum einen Bereich, in dem nicht
hdnderingend Personal gesucht wird.
Es fehlt an Arbeitskrdften in der Elekt-
rotechnik, der Kinderbetreuung oder
auchin der Informatik. Ganz zu schwei-
gen von der Gastronomie, dem Hand-
werk oder dem ¢ffentlichen Nahverkehr
(um nur einige Beispiele zu nennen).
Nach Einschdtzung des Instituts der
deutschen Wirtschaft konnte es hier-
zulande im Jahr 2028 insgesamt 768.000
Fachkrafte zu wenig geben. Zwangsldu-
fig stellt sich da die Frage, wie diese LU-
cke geschlossen werden kann.

Die vermeintlich einfache Antwort da-
rauf lieferte Bundeskanzler Friedrich
Merz im Mai vergangenen Jahres: ,Wir
mussen in diesem Land wieder mehr
und vor allem effizienter arbeiten”,
lautete die Forderung des Politikers.
Weiterhin flihrte er aus: ,Mit Vier-Tage-
Woche und Work-Life-Balance werden
wir den Wohlstand dieses Landes nicht
erhalten kénnen.”

Gerade Merz’ zweite Aussage sug-
geriert, dass sich viele Deutsche im
Arbeitsleben zu bequem eingerichtet
haben kdnnten. Doch was ist dran?

Wird hierzulande zu wenig gearbeitet?

SCHLUSSLICHT DEUTSCHLAND

Die Zahlen der Organisation fur wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung (OECD) zeichnen jedenfalls

ein haarstrdubendes Bild der hiesigen
Arbeitszeit. In keinem anderen der
insgesamt 38 OECD-Ldnder fiel die
durchschnittliche Arbeitszeit pro Jahr
geringer aus als in Deutschland. Im Jahr
2024 arbeitete eine erwerbstdtige Per-
son hierzulande gerade einmal 1.331
Stunden, und damit ganze 405 Stun-
den weniger als im OECD-Durchschnitt.

Neben Deutschland ist Danemark
das einzige OECD-Land, in dem ein
Beschdftigter im Schnitt weniger als
1.400 Stunden arbeitete. Am meisten
arbeiteten die Mexikaner mit rund
2.200 Stunden. Im innereuropdischen
Vergleich waren die Griechen mit
knapp 1.900 geleisteten Arbeitsstun-
den Spitze und tbertrafen damit sogar
die US-Amerikaner, die auf etwa 1.800
Arbeitsstunden kamen (vgl. Grafik 1 auf
derfolgenden Seite).

So gesehen sendet die durchschnitt-
liche Arbeitszeit in Deutschland also
ein alarmierendes Signal; gerade auch
mit Blick auf die internationale Wett-
bewerbsfdhigkeit. Eine Teilerklarung
fur die geringere Arbeitszeit - zu-
mindest im auRereuropdischen Ver-
gleich, etwa mit den USA - kdnnen
die hoheren Urlaubsanspriche lie-
fern. Wahrend deutsche Arbeitneh-
merinnen und Arbeitnehmerim Jahr
2024 durchschnittlich 31 Tage , frei-
hatten”, liegt der Urlaubsanspruch
ihrer US-amerikanischen Pendants, je
nach Betriebszugehorigkeit, bei gera-
de einmal 10 bis 20 Tagen. Im Fall von
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Spitzenreiter Mexiko spiegelt die hohe
Stundenzahl zudem wider, dass die
Arbeitswoche dort regelmadRig sechs
statt der hier tiblichen funf Tage um-
fasst. Daneben verzerrt aberauch eine
statistische Besonderheit die Aussa-
gekraft der jahresdurchschnittlichen
Arbeitszeit.

EINE FRAGE DER TEILZEIT

Im Kleingedruckten weist die OECD
bereits auf Fallstricke bei der Inter-
pretation der Jahresdurchschnitte der
Arbeitszeit hin. Ein Aspekt, der die Ar-
beitszeit aus deutscher Sicht belastet,
ist etwa ein international iberdurch-
schnittlich hoher Anteil an Teilzeitbe-
schaftigten. Unter den 15- bis 64-jdhri-
gen erwerbstdtigen Personen gingen in
Deutschland zuletzt 29 Prozent einer
Teilzeitbeschdftigung nach. Im euro-
pdischen Vergleich kommen lediglich
die Niederlande und die Schweiz auf
signifikant hohere Teilzeitquoten von
um die 40 Prozent. Im EU-Durchschnitt
und in den USA liegt die Teilzeitquote
hingegen bei weniger als 20 Prozent.

Dabei hat der Grund fur die hohe Teil-
zeitquote eigentlich einen sehr positi-
ven Ursprung. Denn er korreliert stark
mit einer hohen Erwerbstdtigkeit von
Frauen, die hierzulande zu fast 50
Prozent einer Teilzeitbeschdftigung
nachgingen. Von den 15- bis 64-jahri-
gen Frauen in Deutschland waren im
dritten Quartal 2025 gut 74 Prozent er-
werbstdtig. Wdahrend Deutschland bei
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Grafik 1

Deutschland: Schlusslicht oder

auf den vorderen Ringen?

mmm |m Jahr 2024 durchschnittlich
geleistete Jahresarbeitszeit
je Beschaftigten

—— Anteil der erwerbstdtigen Frauen
in der Alterskohorte 15 bis 64 Jahre
(in %)

Quelle: LSEG Datastream, OECD, Flossbach von Storch,
Daten per 31. Dezember 2025

Grafik 2

Inden ,, Top 20“
Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukt
(BIP,in US-Dollar) Deutschlands
im Vergleich mit 194 Landern

Ranglistenplatz Deutschlands im
weltweiten Pro-Kopf-BIP-Vergleich

Quelle: LSEG Datastream, Flossbach von Storch,
Daten per 31. Dezember 2025
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der jahresdurchschnittlichen Arbeits-
zeit das Schlusslicht bildet, belegt es
mit Blick auf die Erwerbstdtigkeit von
Frauen einen der vorderen Pldtze. Im
OECD-Schnitt lag die Erwerbstdtigen-
quote von Frauen satte zehn Prozent-
punkte unterhalb der deutschen bei
knapp 64 Prozent.

Dass jahresdurchschnittliche Arbeits-
zeiten nicht alles sind, zeigt in die-
sem Zusammenhang auch noch mal
der Vergleich mit Italien, wo eine er-
werbstdtige Person im Jahresschnitt
gut 1.700 Stunden arbeitete. Denn in
Italien waren im dritten Quartal ver-
gangenen Jahres gerade einmal 54
Prozent der Frauen zwischen 15 und
64 Jahren erwerbstdtig. Anders aus-
gedruckt: Die Erwerbsbeteiligung von
deutschen Frauen fdllt im Vergleich zu
italienischen fast 40 Prozent hdher aus.
,Mamma mia“, dirfte es da manchem
Beobachter durch den Kopf schieRBen.

Auch bei den Mdnnern existieren signi-
fikante Unterschiede hinsichtlich der
Erwerbstdtigkeit. Wahrend in Deutsch-
land zuletzt rund 80 Prozent der 15- bis
64-jdhrigen Mdnner erwerbstdtig wa-
ren, waren es im OECD-Durchschnitt
mit 77 Prozent etwas weniger und in
Italien sogar nur 71 Prozent.

Das zeigt: Eine isolierte Betrachtung
der jahresdurchschnittlichen Arbeits-
zeit besitzt nur eine begrenzte Aussa-
gekraft. Der Anteil beziehungsweise
die Anzahl der Menschen, die einer

(Teilzeit-)Beschdftigung nachgehen, ist
mit Blick auf das gesamtgesellschaft-
liche Arbeitsvolumen ebenso relevant.
und in diesem Zusammenhang ldsst
sich aus deutscher Sicht positiv an-
merken, dass hierzulande Gberdurch-
schnittlich viele Menschen in Lohn und
Brot stehen.

VON QUANTITAT
UND QUALITAT

In Deutschland hat sich das gesam-
te Arbeitsvolumen in der jangeren
Vergangenheit also auf immer mehr
Schultern verteilt, was insbesondere
an einer spurbar gestiegenen Arbeits-
marktpartizipation von Frauen liegt. In
diesem Zusammenhang ist die durch-
schnittliche Arbeitszeit je erwerbstd-
tige Person seit 1994 zwar um rund 13
Prozent gesunken und damit genauso
stark wie in der Schweiz. Wenn man
sich allerdings die insgesamt geleis-
teten Arbeitsstunden anschaut, sind
diese in den vergangenen 30 Jahren
noch immer leicht gestiegen, wie eine
Auswertung des Instituts fir Arbeits-
markt- und Berufsforschung zeigt: von
58.119 Millionen Stunden im Jahr 1994
auf 61.364 Millionen Stunden in 2024.
Das ist ein Anstieg von knapp sechs
Prozent.

Entsprechend wurde eine geringere
durchschnittliche Arbeitszeit von einer
hoheren Arbeitsmarktpartizipation
Giberkompensiert. Dies ist insofern er-
freulich, als dass die Gruppe der Personen

Nachgehakt Weltbild 9

im erwerbsfahigen Alter (20 bis 64
Jahre) in den vergangenen 30 Jahren
um rund fanf Prozent geschrumpftist —
das potenzielle Arbeitskrafteangebot
also bereits unter Druck stand.

LOHN UND BROT

Doch davon abgesehen ist Vorsicht
geboten, die erbrachte Arbeitsleis-
tung allein an geleisteten Arbeits-
stunden aufhdngen zu wollen.
SchlieBlich ist die Arbeitsleistung
in fortschrittlichen Gesellschaften
auch zunehmend zu einer Frage des
Humankapitals beziehungsweise
des (effizienten) Kapitaleinsatzes ge-
worden. Entsprechend groR sind die
Unterschiede in der jdhrlichen Wirt-
schaftsleistung einzelner Ldnder. Ge-
messen am Pro-Kopf-Bruttoinlands-
produkt (Pro-Kopf-BIP) in US-Dollar
gehort etwa die Schweiz seit Jahr-
zehnten zur absoluten Spitzengrup-
pe unter allen Nationen weltweit
- trotz" einer jahresdurchschnitt-
lichen Arbeitszeit, die 200 Stunden
unter dem OECD-Durchschnitt liegt
und ,trotz“ einer fihrenden Teil-
zeitquote unter den erwerbstdtigen
20- bis 64-jdhrigen Frauen von mehr
als 60 Prozent. Im vergangenen Jahr
Gberstieg das Schweizer Pro-Kopf-BIP
wiederholt die Marke von 100.000
US-Dollar. Das gelang dartiber hinaus
nur den noch bevolkerungsarmeren
Nationen Irland und Luxemburg, die
beide vom Status als ,, EU-Steueroase*
profitiert haben durften.

Flossbach von Storch POSITION 1/2026
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Damit fiel das Schweizer Pro-Kopf-
BIP rund achtmal héher aus als beim
,OECD-Stundenmeister” Mexiko.
Deutschland findet sich in der Rang-
liste der leistungsstdrksten Lander
ebenfalls auf den vorderen Rangen
wieder und erwirtschaftete zuletzt
ein Pro-Kopf-BIP von immerhin rund
60.000 US-Dollar. Unter 195 betrach-
teten Ldndern liegt Deutschland da-
mit stabil um den Bereich der ,Top
20“ - zuletzt auf Rang 18. So gese-
hen hat sich in diesem Jahrtausend
gar nicht so viel getan in der Bun-
desrepublik (vgl. Grafik 2 auf Seite
8), und auch im OECD-Vergleich
kratzt Deutschland am leistungs-
stdrksten Drittel.

Natdrlich gilt in diesem Zusam-
menhang, dass das in US-Dollar
gemessene Pro-Kopf-BIP nur ein
ungefdhrer Gradmesser fur die
Arbeitsleistung und Stdrke einer
Volkswirtschaft ist. Es unterliegt
Wadhrungsschwankungen, die oft
nur bedingt mit der realen Wirt-
schaftsleistung zusammenhdn-
gen. Auch ist zu bertcksichtigen,
dass zahlreiche Volkswirtschaften,
die in dieser Rangliste vor Deutsch-
land stehen, vergleichsweise klein
sind und von Sonderfaktoren pro-
fitieren. Beispielsweise sind Katar
und Norwegen mit knapp drei be-
ziehungsweise knapp sechs Millio-
nen Einwohnern NutznieRer ihres
Rohstoffreichtums und der damit
verbundenen Gas- und Olexporte.

Der genauere Blick auf die Fakten
zeigt: Die bloBe Betrachtung geleis-
teter Arbeitsstunden hat nur eine
beschrdankte Aussagekraft hinsicht-
lich der , Arbeitsqualitdt”. Vor diesem
Hintergrund kénnte die Frage nach der
Arbeitsleistung der Deutschen auch
neu formuliert werden. Statt ,,Wie viel
arbeitet Deutschland?“ kénnte die
Frage auch lauten: ,Wie gut arbeitet
Deutschland?"”.

In relativer Betrachtung ldsst sich mit
Blick auf das Pro-Kopf-BIP schon mal
festhalten, dass die Deutschen im in-
ternationalen Vergleich nach wie vor
nicht allzu schlecht abschneiden.

EIN ANDERER
BLICKWINKEL

Noch mehr Komplexitdt gewinnt das
Thema der Arbeitszeit, wenn man
etwas Abstand von einer eher kurz-
fristigen 6konomischen Perspekti-
ve nimmt. Beispielsweise spielt die
erwartete Lebensarbeitszeit in al-
ternden Gesellschaften eine zuneh-
mend wichtige Rolle. Auch hier steht
Deutschland recht ordentlich da und
kommt nach Eurostat-Angaben mo-
mentan auf eine erwartete Lebens-
arbeitszeit von rund 40 Jahren. Das
ist sptirbar mehr als der EU-Schnitt
von 37 Jahren. Lediglich Danemark,
die Niederlande, Schweden und die
Schweiz weisen splirbar hdhere Le-
bensarbeitszeiten von knapp 43 bis
44 |Jahren aus.

Aus 6konomischen Gesichtspunkten
zumeist weniger relevant, gesellschaft-
lich daftirumso bedeutender, ist zudem
die unbezahlte Arbeit. Darunter fallen
Erziehungsleistungen flr die eigenen
Kinder, die Pflege von Angehorigen,
aber auch ehrenamtliche Tatigkeiten.
Gemadl der aktuellen Zeitverwendungs-
erhebung des Statistischen Bundes-
amts verwendete eine durchschnitt-
liche Person ab 18 Jahren wochentlich
fast zwei Stunden unbezahlter Arbeit
fur ehrenamtliche Tdtigkeiten. Zugege-
benermaRen sind diese zwei Wochen-
stunden duRerst ungleich verteilt: Denn
,nur' 37 Prozent der Bevolkerung ab 10
Jahren engagierten sich ehrenamtlich.

Doch wie wichtig dieser Beitrag ist,
wird an weiteren Zahlen ersichtlich.
Nach Angaben des Deutschen Olym-
pischen Sportbunds besitzen mehr
als 500.000 Menschen in Deutschland
eine Trainerlizenz und leisten monat-
lich rund 10,8 Millionen Stunden ehren-
amtliche Arbeit. Damit bieten sie unter
anderem Millionen von Kindern und Ju-
gendlichen eine kostenglinstige Form
der sozialen Teilhabe. Deren Relevanz
unterstreicht eine 2023 durchgefthrte
Studie, die vom Bundesministerium fir
Familie, Senioren, Frauen und Jugend
gefordert wurde. Demnach weisen Kin-
der und Jugendliche, die regelmdRig
sportlich aktiv sind, einen signifikant
besseren allgemeinen Gesundheitszu-
stand aufals Kinder, die keiner regelma-
Rigen sportlichen Aktivitdt nachgehen.
Dabei spielt die physische Bewegung

ebenso eine Rolle wie der soziale An-
schluss. Insofern leistet ehrenamtli-
che Arbeit auch einen wesentlichen
Okonomischen Beitrag: Denn am Ende
profitiert die gesamte Gesellschaft da-
von, wenn Kinder und Jugendliche zu
gesunden und somit leistungsfahigen
Erwachsenen heranreifen.

Auch abseits des Sportbereichs ist das
ehrenamtliche Engagement teils er-
heblich. Ende 2022 verzeichneten die
Freiwilligen Feuerwehren in Deutsch-
land gut 1.000.000 Feuerwehrleute. Da-
bei gehen die Feuerwehrleute im Ernst-
fall nicht nur korperliche Risiken ein,
sondern sind regelmadfig auch mit psy-
chischen Belastungen konfrontiert —
insbesondere Einsdtze, bei denen es
um Menschenleben geht, kbnnen emo-
tional belastend sein.

Zahlreiche weitere Beispiele unbe-
zahlter, aber gesellschaftlich hochre-
levanter Arbeit lieRen sich anfihren. In
Kombination mit einerim EU-Vergleich
Gberdurchschnittlichen Lebensarbeits-
zeit untermauert dies die Herausfor-
derungen, wenn man ein vollstandiges
Bild von der geleisteten Arbeitszeit er-
halten mochte.

WER IST HIER FAUL?

Bundeskanzler Friedrich Merz eckte mit
seiner Forderung nach ,wieder mehr
und vor allem effizienterer Arbeit” im
vergangenen Mai an. Auch seine Aus-
sage, dass ,wir den Wohlstand des

Landes mit Vier-Tage-Woche und Work-
Life-Balance nicht erhalten kbnnen*,
sorgte fir Aufsehen. Es spricht viel
daflr, dass seine Formulierungen —in
einem Umfeld einer kriselnden Wirt-
schaft moglicherweise ganz bewusst -
zu spitz gewdhlt waren, um die Frage
nach dem Wohlstandserhaltin einer
alternden Gesellschaft zu befeuern.

Denn aus den langfristigen Daten geht
zundchst einmal nicht klar hervor, dass
die Arbeitsmoral hierzulande sparbar
eingebRt hat. ,Faul” oder vielmehr
Jfauler als friiher” sind die Deutschen
in Summe wohl eher nicht. SchlieRlich
stieg das gesamte Arbeitsvolumen in
den vergangenen Jahrzehnten sogar
leicht an. Berticksichtigt man zudem,
dass die Zahl der Personen im erwerbs-
fahigen Alter zwischen 20 und 64 Jah-
ren in diesem Zeitraum leicht rick-
ldufig war, riickt das den nur mdRigen
Anstieg des Arbeitsvolumens sogar in
ein noch besseres Licht.

Dass dabei die durchschnittliche
Arbeitszeit je erwerbstdtige Person
zuriickgegangen ist, ldsst sich zudem
mit einem verdnderten Arbeitsmarkt
erkldren. Insbesondere partizipieren
heute viel mehr Frauen am deutschen
Arbeitsmarkt. Gerade mit Blick auf die
Vereinbarkeit von Beruf und Familie
dirfte die vom Kanzler ,verschmdhte”
Vier-Tage-Woche daher gewissermalen
sogar eine notwendige Voraussetzung
daftir sein, damit in einer modernen
Gesellschaft moglichst beide Eltern-
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teile einer Beschdftigung nachgehen
kdénnen. Diese Entwicklung ist auch nur
inwenigen Landern wie Ddnemark, den
Niederlanden oder der Schweiz weiter
fortgeschritten als in Deutschland -
und die drei genannten Ldnder sind,
gemessen am Pro-Kopf-BIP, allesamt
noch wettbewerbsfahiger. Vor diesem
Hintergrund sind jahresdurchschnitt-
liche Arbeitszeiten, wie die OECD sie
ausweist, mit Vorsicht zu genielRen
und sollten in einen breiteren Kontext
eingebettet werden.

Die Deutschen, gerade auch im inter-
nationalen Vergleich, pauschal als
Lfaul” zu verunglimpfen, ist auf Basis
der Datenlage folglich kaum zu be-
grinden. Umgekehrt gilt das aber na-
turlich auch fur zahlreiche weniger leis-
tungsfdhige Volkswirtschaften. Wenn
in landlichen Gebieten Afrikas Frauen
und Mdnner teilweise Kilometer weit
laufen massen, um ihre Wasserkanister
mit sauberem Trinkwasser aufzufillen,
dann mogen diese Menschen im 6ko-
nomischen Sinn zwar wenig produktiv
sein - faul sind sie deswegen aber noch
lange nicht. Das Beispiel zeigt: In einer
politisierten Welt, in der sich Debatten
zunehmend Uber Extrempunkte defi-
nieren, bleibt eine differenzierte Sicht
auf die Dinge unerldsslich. Zumindest,
wenn man die relevanten Probleme
identifizieren und l6sen mochte. &

Julian Marx ist Analyst
bei der Flossbach von Storch SE in KéIn.
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3 | n. sofern gewisse Voraussetzungen daftr erfallt sind.
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Grafik 1
Hoher Wertverlust seit Einfithrung des Euro ...
Entwicklung der Kaufkraft

Quelle: EZB und eigene Berechnung auf der Grundlage des harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI), Daten per Dezember 2025

Seit dem 1. Januar 2026 ist Bulgarien das 21. Euroland. Christine Lagarde, Prasidentin
der Europdischen Zentralbank (EZB), hat den Bulgaren versichert, dass der Euro
»,Wohlstand und Sicherheit” bringen werde. Da der Konjunkturzyklus Bulgariens eng
mit dem Euroraum verbunden sei, sei der Euro fiir Bulgarien ein ,,natirlicher Fit*“.

Lagarde flgt sich damit nahtlos in die Tradition der vollmundigen Prognosen bei
Festakten dieser Art ein: Als der Euro 1999 eingeftihrt wurde, hatte der damalige
franzosische Prdsident Jacques Chirac den Franzosen versprochen, dass der Euro
»ZU einem Stabilitdtspol in Europa“ werde. Der deutsche Kanzler Gerhard Schréder
sah zur Euro-Bargeldeinfuhrung im Januar 2002 sogar ,bessere Zeiten als unter
der Deutschen Mark“ kommen.

IST DIE STIMMUNG SCHLECHTER ALS DIE LAGE?

Doch so einige von uns werden bei solchen Worten nachdenklich. Ist doch heute
die Stimmung gedriickt. Die Euro-Wirtschaft stagniert, die Ungleichheit zwischen
den Mitgliedslandern ist stark angestiegen, die Kaufkraft des Euro ist gesunken
und die gefiihlte Inflation liegt mit rund zehn Prozent weit tiber dem offiziell
gemessenen Wert von rund zwei Prozent.
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Grafik 2

... sorgt fiir wenig Vertrauen in die Gemeinschaftswéahrung
Offiziell gemessene und geflihlte Inflation im Euroraum
(Angaben in Prozent)

Quelle: Oxford Economics und Europdische Kommission.
Gefiihlte Inflation als Median, Daten per Dezember 2025

Ist also der Euro fiir die Europder ein optimaler Wahrungsraum oder ist er es nicht?
Nach Robert Mundell, der fir diese Theorie 1999 den Nobelpreis erhielt, ist ein
Wahrungsraum dann optimal, wenn alle Mitgliedslander demselben Konjunktur-
zyklus folgen. Wenn ein Landesteil hingegen im Abschwung ist und der andere
nicht, dann kann die gemeinsame Zentralbank keinen optimalen Zins setzen.
Senkt sie den Zins, um dem einen Landesteil in der Krise zu helfen, heizt sie die
Inflation im anderen Teil an. Erhéht sie den Zins, um die Inflation im boomenden
Landesteil zu bremsen, verscharft sie die Krise in dem anderen.

FLEXIBLE ARBEITSMARKTE
WURDEN HELFEN ...

Wenn die Wahrscheinlichkeit von unterschiedlichen Konjunkturen hoch ist, dann
sind flexible Wechselkurse also besser. Es sei denn, die Arbeitsmadrkte sind flexi-
bel genug, um die Konjunkturunterschiede auszugleichen. Das bedeutet fir die
Krisenregion, dass Preise und Lohne dort rasch fallen und die Arbeitslosen in den
Landesteil mit der besseren Konjunktur wandern massten.

Auch weil Europas Arbeitsmdrkte schon damals alles andere als flexibel waren,
rieten in den 1990er-Jahren viele von einer Wahrungsunion im heterogenen West-
europa ab. Der Euro kam dennoch — aber mit einem Konstruktionsfehler, auf den
die frihere Bundeskanzlerin Angela Merkel auf dem Hohepunkt der Eurokrise
hingewiesen hat: Eine gemeinsame Finanz- und Sozialpolitik, die unterschied-
liche Konjunkturzyklen automatisch angleichen kann, habe der Euroraum nicht.

... ODER EINE GEMEINSAME
FINANZ- UND SOZIALPOLITIK

Wenn in einer politischen Union beispielsweise Frankreich im Boom und Deutsch-
land in der Krise wdren, dann wiirden die Franzosen mehr Steuern an das gemein-
same Finanzministerium in Briissel bezahlen. Das wiirde sinkende Steuereinnah-
men aus Deutschland ausgleichen. Mehr Sozialbeitrage aus Frankreich wirden
mehr Auszahlungen von Sozialleistungen in Deutschland moglich machen, was
dort die Konjunktur stabilisieren wiirde. Doch eine gemeinsame Finanz- und
Sozialpolitik war damals (und ist heute) fiir die EU nicht in Sicht.

Stattdessen hat die Europdische Kommission 1990 argumentiert, dass sich mit
der Beseitigung der Wechselkursschwankungen die Konjunkturzyklen angleichen
dirften, weil sich die Handelsbeziehungen zwischen den Euroldndern intensivieren
wiirden. Mundell hatte in spdteren Arbeiten zudem gezeigt, dass sich in einer Wdh-
rungsunion Gber eine stdrkere Integration der Kapitalmdrkte die Konjunkturzyklen
angleichen kénnen. Wenn deutsche und franzésische Banken jeweils in Deutschland
und Frankreich tdtig sind, werden bei unterschiedlichen Konjunkturen héhere Kre-
ditausfdlle in einem Land durch niedrigere Ausfdlle im anderen Land ausgeglichen.
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Viele rieten in den
1990er-Jahren von
einer Wahrungsunion
im heterogenen
Westeuropa ab. Der
Euro kam dennoch -
aber mit einem
Konstruktionsfehler.
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Aus dieser Sicht hatte der 1992 vollendete Binnenmarkt eine wichtige Voraus-
setzung fur das Funktionieren der Wahrungsunion geschaffen. Doch die erhoffte
Konvergenz blieb aus. Weil andere Weltregionen starker als Europa gewachsen
sind, ist der Handel zwischen den Eurolandern als Anteil an deren Gesamthan-
del weitgehend konstant geblieben. Die Maastricht-Kriterien, die eigentlich die
Konvergenz im Euroraum sicherstellen sollten, bewirkten Giber den Umweg der
Finanzmadrkte schon friih nach der Euro-Einfihrung, dass die Konjunkturzyklen
noch weiter auseinanderdrifteten.

KONJUNKTURZYKLEN DRIFTEN
IMMER WEITER AUSEINANDER

Die stidlichen Eurolander, die flir den Eintritt in den Euro ihre Inflationsraten und
Zinsen auf das Niveau Deutschlands absenken mussten, stieen dadurch einen
Aufschwung in ihren Landern an. In Deutschland hingegen hatte die Wiederver-
einigung die Staatsverschuldung nach oben getrieben, sodass das Land sparte,
um die Maastricht-Schuldengrenzen einzuhalten. Die Austeritdt drangte deutsche
Banken dazu, vermehrt - und begunstigt durch die unwiderruflich fixierten Wech-
selkurse - Kredite in den siidlichen Euroraum zu vergeben, wo sie Ubertreibungen
bei den Staatsausgaben und auf den Immobilienmarkten anheizten.

Wachsende Handelsdefizite und AuBenverschuldung an der Peripherie des

Wdhrungsraums mundeten schlieBlich ab 2008 in die Eurokrise, in deren Fol-
ge sich die Konjunkturzyklen umkehrten. Wdahrend im Stiden die Krisen lange
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Grafik 3
Steigende Immobilienpreise

Preisentwicklung seit 1999 in Spanien, Deutschland und im Euroraum (Index: 1999=100)

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Quelle: Oxford Economics, Daten per Dezember 2025
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Heterogener Wahrungsraum
Inflationsraten der Eurolander in den Jahren 1999 und 2024

Quelle: EZB. Kein Eintrag fiir Ldnder im Jahr 1999, die keine Griindungsmitglieder
der Wahrungsunion waren, Daten per Dezember 2025

weiter schwelten, befeuerte die Euro-Rettungspolitik der EZB stark steigende
Staatsausgaben und Immobilienpreise in Deutschland. Trotz stabiler nominaler
Wechselkurse entwickelten sich Preise und Lohne innerhalb des Euroraums oft
auseinander, was zu betrdchtlichen Schwankungen der realen Wechselkurse
gefuhrt hat.

EURO-ERWEITERUNGEN
VERSTARKTEN DIE UNTERSCHIEDE

Mit der Erweiterung um immer mehr mittel- und osteuropdische Lander mit
geringeren Pro-Kopf-Einkommen als im Euro-Durchschnitt wurde die Wdhrungs-
union noch heterogener.

Die unterschiedlichen Inflations- und Wachstumsraten flihrten dazu, dass sich
der einheitlich in Frankfurt gesetzte Leitzins unterschiedlich auf die einzelnen
Euroldander Gibertragen hat. Die Finanzpolitiken der Eurostaaten hdtten die Kon-
junkturunterschiede ausgleichen miissen, doch die nationalen Regierungen waren
vorwiegend den eigenen Zielen verpflichtet. Spdtestens seit der Eurokrise ist
deshalb klar, dass der Euro ohne staatliche Hilfe nicht iberleben kann.

[ I [ I I
2000 2005 2010 2015 2020

—— Spanien = Griechenland
= |Italien
— Portugal

Hilfsprogramme halten den Euro zusammen
Entwicklung langfristiger Zinsen im Euroraum

Quelle: IWF, Daten per Dezember 2025

Flossbach von Storch POSITION 1/2026



Weltbild ‘Nahrungen

Eurosystem SMP PSPP PEPP
Bilanzsumme Bestdnde Bestdnde Bestdnde

9
;| | | | | |

| | | | | |
7

| | | | | |
6

| | | | | |
5

| | | | | |
4

| | | | | |
3

 alaalReeeeteg
2
" | | | |
o | | | | | |

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023

Grafik 6

Teure Rettungsprogramme fiir den Euro
Bilanzvolumen des Eurosystems und Bestdnde an 6ffentlichen Anleihen
(in Billionen Euro)

Quelle: EZB. SMP, PSPP und PEPP sind Anleihekaufprogramme der EZB, Daten per Dezember 2025

Zundchst wurden fiir die siideuropdischen Krisenlander und Irland groRe fiskali-
sche Hilfspakete geschnirt. Im Mai 2010 machte der Deutsche Bundestag mit dem
L,Wahrungsunion-Finanzstabilitatsgesetz“ den Weg fiir die ersten 110 Milliarden
Euro fur Griechenland frei. Angela Merkel hatte mit, Scheitert der Euro, scheitert
Europa.” geworben. Es folgten der ,,European Financial Stabilisation Mechanism*
(60 Milliarden Euro) und die ,,European Financial Stability Facility” (Kreditvolumen
440 Milliarden Euro), die 2012 in den ,,Europdischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM)“ mit einer Kapitalausstattung von 700 Milliarden Euro tbergingen.

Doch die demokratisch legitimierten Finanzhilfen reichten nicht. Als die Zinsen
auf die Staatsanleihen von Griechenland, Italien, Irland, Portugal und Spanien
bedrohlich anstiegen, konnte im Juli 2012 nur noch EZB-Prdsident Mario Draghi
durch seinen legenddren Ausspruch , Whatever it takes“ den Euro retten. Im Zuge
derfolgenden zahlreichen Rettungsprogramme ist die Bilanz des Eurosystems von
1.300 Milliarden Euro im Dezember 2007 auf 8.800 Milliarden Euro im Juni 2022
angewachsen. Circa die Halfte davon machte der Ankauf 6ffentlicher Anleihen
aus. Auch wenn die Bilanz inzwischen wieder auf rund 6.000 Milliarden Euro ge-
schrumpft ist, will das Eurosystem in Zukunft strukturell Staatsanleihen halten.

DIE ROLLE DER EZB HAT SICH VERANDERT

Die EZB hatte bis zur Krise nach dem Motto ,One size fits all“ — beziehungsweise
»Eine Geldpolitik fir alle” - fur alle Akteure im Euroraum einen einheitlichen Leit-
zins bestimmt. Mit der Krise konnte sich das Eurosystem fortan beim Anhdufen
von Vermogenswerten in seiner Bilanz auf die Krisenldnder ausrichten. Nachdem
Staatsanleihekdufe zundchst am Kapitalschliissel der einzelnen Euroldnder an der
EZB ausgerichtet wurden, hat sich das Gewicht zugunsten der sideuropdischen

Krisenldnder verschoben. Die sogenannten ,gezielten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschafte” (TLTROs) waren von Anfang an auf die Krisenlander fokussiert.
Mit dem Transmissionsschutzinstrument hat sich die EZB 2022 die Moglichkeit
geschaffen, ,im Notfall“ bevorzugt die Anleihen von Krisenldndern zu kaufen.

Die Corona-Krise hat die EU einem regionalen Finanzausgleichsmechanismus
ndher gebracht, der unterschiedliche Konjunkturen in der Wahrungsunion aus-
gleichen kann. Das ,, Wiederaufbauprogramm* NextGenerationEU verteilt zwischen
2021 und 2026 Zuschusse und Kredite im Umfang von rund 800 Milliarden Euro
bevorzugt zugunsten der Sorgenkinder Italien, Spanien und Griechenland in Hohe
von 194, 163 beziehungsweise 36 Milliarden Euro. Prompt mehren sich aus dem
ehemals gebeutelten Stiden einschlieBlich Spanien die positiven Nachrichten.

EIN NEUER FINANZAUSGLEICH -
MIT SCHATTENSEITEN

Wirde diese Form des Finanzausgleichs verstetigt, dann wdre die Last fiir den Zu-
sammenhalt der Wahrungsunion von den Schultern der EZB genommen. Jedoch
nur auf den ersten Blick, da NextGenerationEU Giber EU-Anleihen (Euro-Bonds)
finanziert wird. Diese stehen bereits auf der Liste der ankauffahigen Wertpapiere
der EZB. Teile der bisher von der EU ausgegebenen Anleihen diirften schon als
supranationale Anleihen beim Eurosystem liegen. Die EU ist also einer zentral-
bankfinanzierten gemeinsamen Finanzpolitik ndher geriickt, als viele denken.

Auch wenn derimmer wieder beschworene ,,Euro-Crash” ausgeblieben ist, ist der
Euro nach wie vor kein optimaler Wahrungsraum. Dennoch ist die Inflationsbilanz
der EZB gemessen am offiziellen harmonisierten Verbraucherpreisindex passabel.
Und die Macht der EZB wdchst. Sie ist nicht nur fir die Euro-Rettung, sondern
inzwischen auch fur die Finanzstabilitdt und die Klimarettung verantwortlich.
Mit einem digitalen Euro will sie ktinftig sogar die Dominanz des US-Dollars als
internationaler Leitwdhrung brechen.

Leider hat der Euro gegeniber Gold und seit 2008 auch gegenliber dem US-Dol-
lar deutlich an Wert verloren. Auch die hohe gefiihlte Inflation spricht fir einen
Vertrauensverlust. Die jingste Staatshaushaltskrise in Frankreich hat endgiltig
offensichtlich gemacht, dass der Versuch, die Stabilitdt des Euros durch die Be-
grenzung der Staatsverschuldung im Euroraum zu sichern, gescheitert ist.

Der Euro wird dennoch bleiben, weil die EZB unbegrenzten Spielraum fiir seine
Rettung hat. Doch die daraus resultierende - teilweise versteckte — Inflation bremst
das Wachstum und erhoht die Ungleichheit. Zudem schwindet die Kraft Deutsch-
lands, den Euroraum mit Transfers zusammenzuhalten, weil die deutsche Industrie
unter dem weichen Euro an Wettbewerbsfdhigkeit verloren hat. Die Last des Euros
dirfte deshalb mehr und mehrfiir alle Menschen im Euroland spiirbar werden. &
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Der Ukrainekrieg tobt im vierten Jahrund in
Brassel wird tiber ,Veggie-Schnitzel“ debattiert.
Wie viel (Un-)Sinn macht die EU — und sind die

Steuergelder der Mitgliedslander gut investiert?

Wenn sich politische, wirtschaftliche und gesellschaftliche
Verhdltnisse fundamental dndern, geht das in der Regel nicht
ohne groBere Verwerfungen vonstatten. Der Ukrainekrieg, die
Krise des Westens (die sich auch in den Handelsstreitigkeiten
mit dem langjdhrigen Blindnispartner USA spiegelt) oder die
massiven wirtschaftlichen Abhdngigkeiten von China (nicht
nur bei den zuletzt viel beachteten ,seltenen Erden”) - die
Europdische Union (EU) steht vor gigantischen geostrategi-
schen Herausforderungen. Weitere Themen sind akut. Im Rah-
men der Asylpolitik besteht zwischen den Mitgliedsstaaten
regelmdRig Uneinigkeit iber die Verteilung von Geflichteten
und Gber GrenzschutzmaBnahmen. Der fortschreitende Kili-
mawandel erfordert tiefgreifende Veranderungen, nicht nur
bei der Energieversorgung. Zudem stellt der demografische
Wandel die Sozialsysteme und den Arbeitsmarkt vor groRe
Probleme. Die Bandbreite drdngender Themen ist enorm.

Nach Jahrzehnten von Sicherheit und Wohlstand erleben
wir einen Epochenbruch — der Ausgang dieses historischen
Experiments ist ungewiss. Ist Europa fur diese Herausforde-
rungen geristet? Der Blick nach Brissel zeigt, dass , Tages-
politik“ immer auch etwas mit ,Klein-Klein“, langwierigen
Kompromissen, den Uberzeugungen Einzelner und den Be-
findlichkeiten ihrer Wahler zu tun hat.

EINE FRAGE DER PRIORISIERUNG

Von daher ware die EU wohl nicht die EU, wenn sie bei all den
Krisenherden den ,Schutz“ europdischer Verbraucherinnen
und Verbraucher aus den Augen verlieren wiirde. So adressierte
die franzosische EU-Abgeordnete Céline Imart im vergangenen
Herbst wohl eine der drdngendsten Sorgen unserer Zeit: Auf
ihren Antrag hin stimmte das EU-Parlament daftir, Begriffe wie
Waurst und Schnitzel fir Fleischersatz zu verbieten. Der ,Veg-
gie-Burger” soll nach dem Dafiirhalten der Parlamentarier also
der Vergangenheit angehoren. Es bestiinde die Sorge eines
Verwechslungsrisikos, weil pflanzenbasierte Ersatzprodukte
nicht dieselben Nahrwerte wie ihre tierischen Originale boten.

Isoliert betrachtet kbnnte man dieser Argumentation viel-
leicht sogar etwas abgewinnen. Doch selbst Verbraucher-
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schitzer des Verbraucherzentrale Bundesverbands argu-
mentieren dagegen: Wie aus einer reprdsentativen Ver-
braucherbefragung des Instituts flir Handelsforschung Koln
hervorgeht, scheinen flir Befragte vor allem Konsistenz und
kiichentechnische Verwendung bei der Produktbezeichnung
im Vordergrund zu stehen. Und diesbeziiglich empfanden
eindeutiger
gekennzeichnet als ,Vegane panierte Stiicke auf Seitanbasis

|u

die Befragten ein ,Veganes Seitan-Schnitze

Typ Schwein“. Ganz davon abgesehen, dass Begriffe wie ,Veg-
gie-Burger” im Alltag vieler Verbraucher langst verankert sind
und die groBe Mehrzahl der Burger den bereits bestehenden
Kennzeichnungen problemlos entnehmen kann, dass es sich
hierbei um ein veganes Produkt handelt.

Die Fronten sind verhdrtet. Moglichen Befiirwortern der
Wortklauberei diirfte der EU-Mehrheitsbeschluss nicht weit
genug gehen. Aus Sicht so mancher EU-Parlamentarier konn-
te es gar an ein Wunder grenzen, dass EU-Verbraucher bis-
lang keine Scheuermilch tiber ihr Musli kippten oder Eltern
ihren Kindern zum Mittagessen noch keine Hackschnitzel
servierten. Auch tber die Begriffe der Fleischtomate, des
Leberkdses oder des im Rheinland beliebten ,,Halven Hahn“,
der wenig mit einem halben Hahnchen gemein hat, konnten
die EU-Burokraten zukiinftig noch debattieren.

Doch im Ernst: Dass zahlreiche Blrger angesichts derartiger
Schlagzeilen nach dem Mehrwert eines EU-Blirokratiemons-
ters fragen, ist ihnen nicht zu veriibeln. Zumal eine Umset-
zung der angestrebten Begriffsverbote mit vermeidbaren
Zusatzkosten fiir Gastronomie, Handel und letztlich die Ver-
braucher verbunden wadre. Das alles passiert obendrein in
Zeiten, in denen die EU Anfang 2025 noch den ersehnten ,,B(-
rokratieabbau zur Starkung der europdischen Wettbewerbs-
fahigkeit” versprach. Politikverdrossenheit ,,Made in Europe“
—in dieser Kategorie leisten die EU-BUrokraten ganze Arbeit.

DAS GELD FLIESST VOR ALLEM IN EINE RICHTUNG
Aus Sicht wirtschaftlich starker Mitgliedsstaaten kénnte die

Politikverdrossenheit noch weitaus starker befeuert wer-
den, wenn auf die (hdufig) einseitigen Zahlungsstrome einer

Flossbach von Storch POSITION 1/2026



22 Weltbild Biirokratie

Dass Sieger und
Besiegte nach 1945
ein gemeinsames
Europa aufbauten,
ist historisch gesehen
ein Novum.

EU-Mitgliedschaft verwiesen wird. So tUiberwies beispiels-
weise Deutschland im Rahmen des reguldren EU-Haushalts
in den vergangenen Jahren rund 20 Milliarden Euro pro Jahr
mehr nach Brissel, als von dort zurtickfloss (vgl. Grafik 1). So
gesehen ist die EU fiir die grote Volkswirtschaft des Staa-
tenbundes zundchst einmal ein teurer SpaR. Insgesamt be-
laufen sich die ,,Gesamtkosten®, die Deutschland Gber den
reguldren EU-Haushalt zwischen den Jahren 2000 und 2024
angehduft hat, auf beachtliche 345 Milliarden Euro.

Ein Betrag, der nach vorne schauend weiter steigen duirf-
te. Denn zusdtzlich zu den Leistungen an den reguldren
EU-Haushalt werden in den kommenden Jahren und Jahr-
zehnten noch die EU-Schulden fdllig, die zur Finanzierung
des Pandemie-Aufbauprogramms NextGenerationEU auf-
genommen wurden. Auch beim Blick auf dieses Programm
gilt, dass Deutschland am Ende des Tages mehr Finanzmit-
tel aufwenden muss, als es unmittelbar fir sich heraus-
ziehen konnte. Macht das die EU aus deutscher Sicht zu
einer Einbahnstralke?

ZURUCK ZU DEN WURZELN

Die erheblichen finanziellen Beitrdge Deutschlands machen
den deutschen Nutzen einer EU-Mitgliedschaft zumindest
erklarungsbeddrftiger. Dabei geht der Mehrwert der europadi-
schen Idee weit tiber wirtschaftliche Aspekte hinaus. Deut-
lich wird das beim Blick auf ihren traurigen Ursprung, dem
Bombenndchte, Trimmerlandschaften und unfassbares Leid
im Zweiten Weltkrieg vorausgingen. Schdatzungsweise 60 bis
70 Millionen Menschen verloren damals ihr Leben.

Ein stabiles, friedliches Europa war danach alles andere als
selbstverstandlich. Seit dem 19. Jahrhundert hatten Sieger-
madchte bei Friedensverhandlungen den Besiegten immer
wieder harte Entschddigungen abverlangt und damit oft
die Saat fir neue Feindseligkeiten gelegt. So wurde Frank-
reich nach dem Krieg von 1870 zu hohen Kriegsentschd-
digungen verpflichtet. Nach dem Ersten Weltkrieg wurde
dann das Deutsche Reich mit erdriickenden Reparationen
belegt.
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Grafik 1
Ein teurer Spaf3?
Deutschlands Zahlungen an die EU Gbersteigen die Einnahmen deutlich

Nettozahlungen Deutschlands an die EU in Milliarden Euro
(Beitrdge an die EU abzlglich EU-Mittel-Zuweisungen an Deutschland)*
*Neben Beitragen auf der Grundlage der von den Mitgliedsstaaten erhobenen Mehrwertsteuer
und direkten Beitragen der Mitgliedsstaaten nach Magabe ihres Bruttonationaleinkommens

wurden auch in Deutschland vereinnahmte Z6lle als Beitrage an die EU berticksichtigt.

Quelle: Europdische Kommission, Flossbach von Storch, Daten per 31. Dezember 2025

Dass Sieger und Besiegte nach 1945 ein gemeinsames Eu-
ropa aufbauten, ist historisch gesehen ein Novum. Dieser
Erfolg ist eng mit dem Namen Robert Schuman verknupft.
Seine Rede vom 9. Mai 1950 gilt als die Geburtsstunde der
EU. Darin schlug der damalige franzosische AuBenminister
vor, die deutsch-franzésische Kohle- und Stahlproduktion
einer gemeinsamen Verwaltung zu unterstellen. Auf diese
Weise sollte ein weiterer Krieg zwischen Deutschland und
Frankreich ,,nicht nur undenkbar, sondern materiell unmaog-
lich“ gemacht werden. Die Zusammenarbeit kdbnne zudem
weitere gemeinsame Interessen schaffen und eine schritt-
weise politische Integration herbeifiihren.

Sein Vorschlag stieR nicht nur beim damaligen deutschen
Bundeskanzler Konrad Adenauer auf Gegenliebe. Am 18. Ap-
ril 1951 unterzeichneten Belgien, Deutschland, Frankreich,

Italien, Luxemburg und die Niederlande den Pariser Vertrag;
Europas erste supranationale Gemeinschaft, die Europdische
Gemeinschaft fir Kohle und Stahl (EGKS), war geboren.

EUROPA OHNE GRENZEN

Der Erfolg der EGKS bildete in den Folgejahren zundchst
den Grundstein fur eine weitere Verzahnung der sechs
Grindungslander. Im Jahr 1957 beschlossen sie in den
,Romischen Vertragen“ die Grindungen der Europdischen
Wirtschaftsgemeinschaft (EWG) und der Europdischen
Atomgemeinschaft (Euratom). Die Euratom stellte auf die
gegenseitige Kontrolle der Kernenergie ab. Das Ziel der EWG
war die Beseitigung von Handels- und Zollhemmnissen zwi-
schen den Mitgliedsstaaten, die Errichtung eines gemein-
samen Marktes sowie ein gemeinsames Vorgehen in den
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Es ist keine
leichte Aufgabe,
die Interessen
von 27 Staaten
unter einen Hut

zu bringen.

Bereichen AuRBenhandel, Landwirtschaft und Verkehr. 1958
folgte das erste Treffen der Europdischen Parlamentarischen
Versammlung, der Vorlduferin des Europdischen Parlaments.
Erster Prasident wurde Schuman, dem es den Namen ,,Vater
Europas” verlieh. Heute hat die Europdische Union (EU) 27
Mitgliedslander mit rund 450 Millionen Menschen.

STREITEREIEN IN DER FAMILIE GEHOREN DAZU

Es ist keine leichte Aufgabe, die Interessen von 27 Staaten
unter einen Hut zu bringen und effiziente Entscheidungs-
prozesse zu definieren. Mit dem Vertrag von Nizza versuchte
die EU zwar kurz vor der EU-Osterweiterung vorzusorgen
und schaffte etwa die Einstimmigkeitsregel bei vielen Ent-
scheidungen des Europarates ab. Doch bis heute verhindern
Gerangel um Kompetenzen immer wieder, dass fur die EU-
Burger durch mehr Europa Mehrwert entsteht.

Zwar herrscht ein weitgehender Konsens dartiber, dass etwa
die (ausschlieRliche) EU-Zustdndigkeit fiir die Handelspolitik
ein Gewinn fur alle Mitgliedsstaaten ist. Allein die administ-
rativen Kosten, wenn 27 EU-Mitgliedsstaaten individuell mit
Drittstaaten Gber bilaterale Handelsvertrdge verhandeln
wirden, wdren ungleich hdher; ganz abgesehen von den
Effizienzgewinnen einheitlicher Handelsstandards und einer
verbesserten Verhandlungsposition eines so breiten Staaten-
verbunds - fiir sich genommen sind die einzelnen EU-Staaten
im geopolitischen Wettstreit zwischen China und den USA
vermutlich kaum mebhr als ein Spielball.

In Bereichen hingegen, in denen die EU und die Mitglieds-
lander Gber eine geteilte Zustandigkeit verfiigen, ist die
Sachlage oft weniger eindeutig. Statt sich hier auf den
Mehrwert flr Europa zu konzentrieren, bedeutet mehr
Europa oft mehr Zentralisierung, unabhdngig vom Nut-
zen. In manchen Fallen kann diese sogar ,,sachwidrig”
sein. Ein Beispiel daftir ist das ,,Spiel iiber Bande": Kann
sich etwa das spanische Umweltministerium mit einem
Regulierungsvorhaben auf nationaler Ebene nicht gegen
das Arbeitsministerium durchsetzen, kbnnte es die Euro-
pdische Kommission ermutigen, dieses Vorhaben auf

EU-Ebene — und damit fur alle Mitgliedsstaaten — umzuset-
zen. Hat der Gesetzesvorschlag erst mal das Europdische
Parlament durchlaufen, benétigt das Regulierungsvorhaben
nur noch die Zustimmung der Fachminister der Mitglieds-
staaten; also in diesem Beispiel der Umweltminister. Eine res-
sortibergreifende Einigung auf nationaler Ebene bleibt aus.

Beliebt sind auch , Paketlésungen®, die helfen sollen, wenn
die Positionen der EU-Mitgliedsstaaten in einem konkreten
Gesetzgebungsverfahren nicht zusammengebracht werden
konnen. Wer ein Vorhaben ablehnt, dem kdnnen Zugestdnd-
nisse bei anderen Gesetzgebungsverfahren gemacht werden,
um notige Mehrheiten doch noch zu erhalten. Sachfragen
werden hier also oft hinter die Kompromisse gestellt.

Daher besteht im politischen Alltag der EU zweifelsfrei ein
gewisser Optimierungsbedarf. Nicht jede Entscheidung ist
zwingend sachdienlich und im besten Interesse aller Europd-
er. Fallbeispiele wie das Begriffsverbot des , Veggie-Burgers*
nahren Beftirchtungen einer Uberregulierung. Zur Wahrheit
gehort aber auch, dass derartige Auseinandersetzungen kein
rein europdisches Phdnomen sind, sondern sich ebenso auf
nationaler Ebene abspielen. Davon zeugen zunehmend zer-
splitterte Parteienlandschaften in zahlreichen Mitglieds-
staaten. Insofern dirften (europdische) Streitereien auch
kinftig Bestandteil einer gelebten Demokratie bleiben,
wenngleich der Prozess der politischen Willensbildung oft-
mals kein einfacher ist. Abseits der Alltagsherausforderungen
gibt es glicklicherweise zahlreiche positive Aspekte — auch
aus deutscher Sicht.

KEIN NULLSUMMENSPIEL

Bereits der Blick auf die EU-Historie zeigt deutlich: Eine EU-Mit-
gliedschaftist kein Nullsummenspiel. Vielmehr war und ist die
Zielsetzung der EU, einen Rahmen zu schaffen, von dem alle
Europder profitieren. So hat die Verzahnung ehemaliger Feinde
wesentlich dazu beigetragen, dass grol3e Teile Europas mittler-
weile auf eine 80 Jahre andauernde Ara des Friedens zurtick-
blicken kbnnen. Nicht umsonst wurde die EU im Jahr 2012 zur
Friedensnobelpreistrdgerin gekiirt. Bereits der gesellschaftliche
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Wert einer so langen Friedensperiode relativiert die Kosten
etwaiger deutscher Beitragszahlungen an die EU spurbar.

Auch aus 6konomischen Gesichtspunkten gibt es gute Argu-
mente flir eine EU-Mitgliedschaft. Nicht nur weil die betrags-
mafRigen grolRen Beitrdge Deutschlands in Perspektive zu
setzen sind. So lag die Belastung Deutschlands infolge der
EU-Zahlungen im Jahr 2024 bei lediglich etwa 0,4 Prozent des
Bruttonationaleinkommens. Zudem Gbersieht der einseitige
Fokus auf Nettozahlungen die Kohdsionspolitik als Ziel der EU.
Das bedeutet, der wirtschaftliche und soziale Zusammenhalt
der Gemeinschaft soll gestdrkt werden, indem Ungleichhei-
ten im Entwicklungsniveau abgebaut werden.

Daneben resultieren auch zahlreiche unmittelbare wirt-
schaftliche Vorteile aus einer EU-Mitgliedschaft. Ein riesiger
Binnenmarkt mit freiem Waren-, Dienstleistungs-, Perso-
nen- und Kapitalverkehr ist entstanden. Etwa 60 Prozent
ihres internationalen Warenhandels wickeln die Mitglieds-
staaten untereinander ab. Auch Deutschland profitiert von
diesem regen Handel. Nach Angaben des Statistischen Bun-
desamts hdngt hierzulande anndhernd jeder vierte Arbeits-
platz vom Export ab.

VIELE GEWINNER

Aus Sicht der Verbraucherinnen und Verbraucher gehoren
beispielsweise niedrigere Preise und eine grolkere Produkt-
auswahl zu den wesentlichen Vorteilen des Binnenmarkts:
Da es zwischen den EU-Ldndern keine Handelszolle oder
andere Hindernisse gibt, konnen Unternehmen ihre Pro-
dukte und Dienstleistungen ohne zusdtzliche Kosten tiber
die Landesgrenzen hinweg anbieten, was zu einer wettbe-
werbsfdhigeren Preisgestaltung fuhrt.

Und sogar die in der persénlichen Wahrnehmung vieler so
unliebsame EU-Regulierung hdlt nicht nur Schattenseiten fr
Verbraucher bereit. Ganz im Gegenteil — so hat die EU etwa
konkret dazu beigetragen, das Leben vieler Burgerinnen und
Blrger in vielen Situationen zu vereinfachen. Dazu gehort

etwa die Europdische Krankenversicherungskarte, mit der —>
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Deutschland

19% 36%

Frankreich 15% 9%
Italien 13% 10%
Spanien 11% 13%
Polen ~— 8% 0%
Belgien  —— 3% 6%
Schweden  ommm 2% 2%
Griechenland =~ 2% 0%
Ungarn =~ 2% 0%
[ (4 ) e—— 2 ’4
Grafik 2

Die Arbeit erledigt sich nicht von allein
Deutschland gehort zu den Hauptprofiteuren der EU-Arbeitsmigration

—— Anteil an der gesamten EU-Bevolkerung in 2024
=== Anteil der im EU-Ausland erwerbstitigen EU-Biirger in 2024 *

* Beispiel: In Deutschland arbeiteten im Jahr 2024 knapp 2,6 Millionen Personen aus einem anderen EU-Mitgliedstaat,
wdhrend EU-weit insgesamt fast 7,3 Millionen EU-Birger im EU-Ausland erwerbstdtig waren.
Damit waren rund 36 Prozent (2,6/7,3) aller im EU-Ausland erwerbstdtigen EU-Blrger in Deutschland beschaftigt.

Quelle: Eurostat, Flossbach von Storch, Daten per 31. Dezember 2025

EU-Blirger bei voriibergehenden Aufenthalten im EU-Ausland
Zugang zu denselben medizinisch erforderlichen, staatli-
chen Gesundheitsdienstleistungen erhalten, die auch fir die
Burger des jeweiligen EU-Landes gelten. Aus Verbraucher-
sicht vorteilhaft sind dariber hinaus die Abschaffung der
Roaminggebuihren oder die Vorschriften zu einem einheit-
lichen Ladegerdt fur Mobiltelefone und andere elektronische
Gerdte, um nur einige, ganz praktische Beispiele zu nennen.

Auf Ebene der Unternehmen liegen die Vorteile des EU-Bin-
nenmarkts etwa in einem groBeren Absatzmarkt, wobei ho-
here Absatzvolumina obendrein zu Effizienzgewinnen und
somit zu einer steigenden internationalen Wettbewerbs-
fahigkeit beitragen konnen. Zudem ist die Personenfreizu-
gigkeit innerhalb der EU nicht nur ein Gewinn hinsichtlich
der persdnlichen Freiheit der EU-Blirger. Sie spielt auch eine

wesentliche Rolle bei der Gewinnung von Arbeitskrdften.
Das gilt insbesondere fiir Deutschland, wo nach Angaben
von Eurostat Ende 2024 2,6 Millionen Personen aus dem EU-
Ausland beschdftigt waren — doppelt so viele wie zu Beginn
der Datenerhebung im Jahr 2002.

So gesehen gehort Deutschland aktuell zu den Hauptpro-
fiteuren der Personenfreizligigkeit. Denn 36 Prozent aller
EU-BUrger, die 2024 in einem anderen EU-Land einer Arbeit
nachgingen, ohne die dortige Staatsbirgerschaft zu besit-
zen, gingen nach Deutschland. Zum Vergleich: Deutschland
beheimatet gerade einmal knapp 19 Prozent aller EU-BUr-
ger (vgl. Grafik 2). Damit profitiert die Bundesrepublik weit
Gberproportional von der Arbeitsmigration innerhalb der
EU. Allein der damit verbundene 6konomische Mehrwert
dirfte die jdhrlichen Beitragszahlungen Deutschlands an

die EU wieder einspielen. Angesichts der demografischen
Herausforderungen in Deutschland braucht es auch nicht
viel Vorstellungskraft, um festzustellen, dass Deutschlands
Wirtschaft ohne fleiBige Hande und kluge Kopfe aus anderen
EU-Staaten deutlich schlechter dastehen wiirde.

MEHR EUROPA WAGEN

Die erheblichen finanziellen Beitrdge Deutschlands machen
den deutschen Nutzen einer EU-Mitgliedschaft zwar erkla-
rungsbedurftiger. Zur Einbahnstrale macht das die EU aber
kaum - zumindest zu keiner, die sich primdr Gber einseitige
Zahlungsstrome definiert. Denn sogar aus deutscher Sicht durf-
ten die 6konomischen Vorteile einer EU-Mitgliedschaft die
jahrlichen Beitragszahlungen problemlos tiberwiegen — egal
ob mit Blick auf die exportorientierte Wirtschaftsstruktur oder
hinsichtlich der aus deutscher Sicht glinstigen EU-Arbeitsmi-
gration. Fingerspitzengefiihlist dennoch ratsam, wenn die Zah-
lungslastimmer wieder von denselben Staaten geleistet wird.

Bei allen Tlicken, die die Blrokratie auf europdischer Ebene
dartiber hinaus bieten kann: Angesichts der schwierigen Re-
gierungsverhdltnisse in zahlreichen Mitgliedsstaaten wdre
es fatal, Herausforderungen im politischen Tagesgeschdft
allzu sehr auf die europdische Ebene zu projizieren. Nichts-
destotrotz setzt eine erfolgreiche landeribergreifende Zu-
sammenarbeit auch eine gemeinsame Zielsetzung voraus.
Die hat die EU in wesentlichen Bereichen: Der Krieg in der
Ukraine hat der Weltgemeinschaft auf erschitternde Weise
die Bedeutung eines friedlichen Europas vor Augen gefiihrt.
Der Zollkonflikt mit den USA zeigte einmal mehr, wie wichtig
eine koordinierte Zusammenarbeit der EU ist.

Vielleicht ist die Europdische Union also doch eine Einbahn-
straRe - eine, die wie zu Beginn der Europdischen Integration
der gemeinsame Wunsch nach Frieden und Wohlstand fiir die
Europder eint. Aufgaben wie die Verteidigung der demokrati-
schen und freiheitlichen Grundordnung kann kein Mitglieds-
staat allein I6sen. Auch in Zukunft braucht es daher gemeinsa-
me europdische Antworten, die im Idealfall auch den Alltag der
Europder verbessern und ganz praktischen Nutzen bringen. &
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Vielleicht ist die
Europdische Union also doch
eine Einbahnstralle -
eine, die der gemeinsame
Wunsch nach Frieden
und Wohlstand fiir die
Europaer eint.
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DIE WAHRHEIT LIEGT
IN DER

von Philipp Vorndran

Extrempositionen scheinen immer beliebter.
Das gilt ftr die Politik, mitunter auch
fur die Anlagestrategie. Beides ist gefdhrlich!

Wir haben im vergangenen Jahrviel Gber
die (neue) US-Regierung gesprochen
und geschrieben, iber den (neuen-alten)
Prasidenten Donald Trump. Dessen vol-
lig erratischen Politikstil, seine hane-
btichenen zolle. Uber die andauernden
Drohungen und Beleidigungen gegen-
Gber der US-Notenbank Federal Reser-
ve und den Chef dieser altehrwiirdigen,
immer noch unabhdngigen Institution,
Jerome Powell.

WIR HABEN DABEI DEFINITIV
NICHT AN KRITIK GESPART!

Donald Trump ist nicht der Prasident,
den wir uns ftr das WeilRe Haus, flir die
USA und die Welt gewtinscht hatten. So
wie die meisten anderen Europder auch
nicht, insbesondere die heimischen Me-
dien, wenngleich erihnen die absurdes-
ten Geschichten am FlieBband liefert.

»BEKOMMEN, WAS
SIE VERDIENT HABEN ...“

Trump ist derihnen willkommene, den
Untiefen eines schlechten Hollywood-
Drehbuchs entsprungene Bosewicht.
Vielen gilt er als Zerstérer der Demo-
kratie in den USA -als jemand, dem der
Rest der Welt vollig egal ist, insbeson-
dere Europa. Und die (Subtext: damli-
chen)Amerikaner? Die hdtten vermut-
lich bekommen, was sie verdienten; so
istes zumindest an der ein oder ande-
ren Stelle zu lesen gewesen ...

Ich muss gestehen, ich mochte diese
Gberhebliche — wie ich finde: ,typisch
deutsche” - Haltung noch nie. Die-
ses Oberlehrerhafte, mit dem Finger
zeigende. Trump ist Trump. Und die
Amerikaner haben ihn aus den unter-
schiedlichsten Griinden gewadhlt. Wer
sind wir, dass wir uns anmaRen, die
Amerikaner fir ihre Wahl zu kritisieren,
ohne mitihnen gesprochen zu haben?

Meine Kollegen Stephan Fritz, Thomas
Lehrund ich haben uns deshalb im ver-
gangenen Herbst nach Washington D. C.
aufgemacht, um zumindest einen win-
zig kleinen Eindruck zu bekommen von
dem, was die US-Amerikaner tiber ihr
Land, die Demokratie und die Trump-
Regierung denken - wohl wissend, dass
unsere Erkenntnisse vor allem anekdo-
tisch sein und bei Weitem nicht ausrei-
chen wiirden, um ein umfassendes Bild
von der US-Gesellschaft zu bekommen.

Nichtsdestotrotz wollten wir schauen,
ob die USA tatsdchlich kurz vor einem
Burgerkrieg stehen, so wie es diverse
Videos in den sozialen Netzwerken uns
glauben machen wollen. Die Antwort da-
rauf fallt weit weniger spektakuldr aus,
als sich das manch , Katastrophen-News-
Junkie” vermutlich gewiinscht hatte.

UNERSCHUTTERLICHES VERTRAUEN

Wir sind ohne Probleme ein- und
ausgereist. Dank der Segnungen der
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Digitalisierung, der kostenlosen Ein-
reise-App (,MPC"), lief das im Ubrigen
schneller als jemals zuvor. Uns wurde
auch nicht vorgehalten, den Prdsiden-
tenin denvergangenen Monatenin un-
geblhrlicher Weise kritisiert zu haben.
Wir wurden nicht verhort, nicht schi-
kaniert oder gar festgehalten, ganz im
Gegenteil. Die Amerikaner waren sehr
freundlich zu uns drei besserwissen-
den Deutschen. Wir haben die Zeit in
Washington genutzt, um sehr viel zu
reden. Mit Studenten, Stahlarbeitern,
mit (urlaubenden) Farmern oder Natio-
nalgardisten. Sie alle haben uns glaub-
haft vermittelt, dass das Ende der USA,
so wie wir sie kennen und moégen, noch
lange nicht gekommen sei.

Stattdessen haben sie ein unerschit-
terliches Vertrauen in die Zukunft
ihres Landes ausgestrahlt — in die
6konomische Leistungskraft und al-
lem voran in die Demokratie. Trump
wird als einer von vielen Prdsidenten
gesehen und wahrgenommen, wenn-
gleich deutlich schrdger, schriller und
damit polarisierender, zugegeben;
ihm werden aber mindestens noch
so viele Prdsidenten folgen, wie ihm
vorangegangen sind —das denken die
Amerikaner. Trump ist kein Messias,
auch kein Totengrdber. Zumindest
ist das unser Stimmungsbild aus Wa-
shington gewesen, wohl wissend, dass
es sicherlich nicht reprdsentativ ist fir
die gesamten USA.
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Nichtdestotrotz wiirde ich es als eine
,wohltuende Distanz“ beschreiben,
die wir dort wahrnehmen durften, als
Sachlichkeit.

Alle, die wir gesprochen haben, ganz
gleich ob Demokraten oder Republi-
kaner, sehen innerhalb der Gesellschaft
mehr Verbindendes als Trennendes,
verbunden mit dem Wunsch, das Ver-
bindende zu stdarken. ,Ganz gleich, was
passiert, wir sind alle Amerikaner, hat
einer zu uns gesagt ...

Interessant war im Ubrigen fir uns,
dass die meisten Diskussionen mit
einem Kommentar zu Deutschland
endeten, der sich in der Regel dhnelte
—-sinngemdR: , Leute, ihr macht euch
sehrviele Gedanken zu und iber Ame-
rika, schaut doch besser, was bei euch
daheim los ist — und regelt das!” Sie
haben nicht ganz Unrecht, wirde ich
behaupten. Wenngleich auch diese
Perspektive mitunter schiefist.

NICHT ALLES GLAUBEN ...

So hat uns einer der Gesprdchspartner
ein kurzes YouTube-Video gezeigt, in
dem Hunderte junge, scheinbar aggres-
sive und alkoholisierte Mdnner Parolen
grolen - ,Send them out, send them
out!“. Unser amerikanischer Freund deu-
tete das als eindeutig ausldnderfeindlich
- ,,schmeil3t sie raus!” Die Deutschen -
einmal Nazis, immer Nazis ...

In Wahrheit handelte es sich aber nicht
um deutschen Mob von Ausldnder-
feinden, sondern um FuR3ballfans, die
sich auf das Hamburger Derby (HSV-
St. Pauli 0:2) eingestimmt haben. Und
gerufen haben sie nicht ,Send them
out!”, sondern HSV, HSV ...

Worauf ich hinauswill: Desinforma-
tion ist ein mdchtiges Instrument.
Umso wichtiger ist es, sich ein eige-
nes Bild zu machen - und sich nicht
allein auf die Inhalte irgendwelcher
Videos in den sozialen Netzwerken
zu verlassen. Auf die mitunter mani-
pulierenden Meinungen Dritter. Sich
nicht hereinziehen zu lassen in die Fil-
terblasen der Hetzer und Polarisierer.
Das gilt fiur Amerikaner und Europder
gleichermaRen!

In Tagen wie diesen haben Extrem-
positionen Konjunktur — leider! Weil
es nicht sonderlich schwer ist, sie zu
vertreten, zumindest politisch. Schuld
sind im Zweifel immer die anderen,
nattrlich, wer auch sonst?! Was es
stattdessen braucht, ist Ausgleich,
und zwar mehr denn je. Mut zur Mit-
te, wenn man so will. Denn dort liegt
gewohnlich die Wahrheit. Einmal tief
durchatmen!

Extrempositionen dagegen schaden.
Das gilt fur Politik und Gesellschaft;
und letztlich gilt es auch fur die Geld-
anlage.

IMMER NUR
MOMENTAUFNAHMEN

Wer heute beispielsweise glaubt, sein
gesamtes Vermogen in die groRen Te-
chaktien stecken zu mussen, weil die
Kinstliche Intelligenz (KI) den schnel-
len Reichtum fiir Anleger bedeutet,
mag fiir den Moment recht haben. Aber
wird er auch recht behalten - langfris-
tig? Fragen Sie die unzdhligen Internet-
investoren aus der New-Economy-Zeit ...

Die Borse bietet immer nur Moment-
aufnahmen, in Summe sind es unend-
lich viele. Umso wichtiger ist es, ein
Vermdgen breit aufzustellen. Und auch
in Unternehmen zu investieren, die
zwar wenig(er) Fantasie bieten, daftr
aber relativ verldssliche Ertragsperspek-
tiven. Das mag langweilig klingen. Und
es mag fur den Moment Performance
kosten. Aber langweilig ist bezogen
auf das langfristige Thema Geldanlage
nicht das allerschlechteste Attribut.

Die Mitte, der Ausgleich erfordern vor
allem eines: Geduld. Als jemand, der
sich seit Jahrzehnten mit den Kapi-
talmdrkten beschaftigt und politisch
engagiert, meine ich behaupten zu
konnen: Geduld zahltsich in den aller-
meisten Fdllen aus! &

Philipp Vorndran ist Partner
bei der Flossbach von Storch SE in KéIn.
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hat Spanien"'ei'ri beneidenswertes
Wirtschaftswachstum erlebt.
Die Hintergriinde.
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von Pablo Duarte

Seit dem zweiten Quartal 2019 bis heute ist das deutsche
Bruttoinlandsprodukt (BIP) um null Prozent gewachsen. In
anderen Volkswirtschaften der Eurozone ist das anders; ins-
besondere Spanien hat ein beneidenswertes Wirtschafts-
wachstum erlebt.

Inflationsbereinigt liegt Eurozone

dort das BIP um immerhin il

elf Prozent hoher als vor der
Corona-Krise. Zwar wuchs ' '°
die US-Wirtschaft noch et- 105
was stdrker, doch Eurozone

und Deutschland blieben

100

deutlich hinter Spanien %
(vgl. Grafik 1). 90
85

Was aber macht Spanien

wirtschaftlich erfolgreicher 80
als Deutschland? — Auf den 75
ersten Blick wirkt die Ent- Lt
wicklung wie die Erfullung ei- CULERS C e Call

nes alten Euro-Versprechens:

Die Lebensstandards der Grafik 1
Spanien hdangt Deutschland ab
Vergleich der realen Bruttoinlandsprodukte
(indexiert: 2. Quartal 2019 = 100)

Lander der Wahrungsunion
gleichen sich an. Tatsachlich
ist der Unterschied beim Pro-

2019 2021 2023 2025

tdtigen, ist in Spanien seit 2012 mit drei Prozent nur wenig
stdrker gestiegen als in Deutschland mit zwei Prozent. In den
USA legte die Produktivitdt im gleichen Zeitraum hingegen
um 19 Prozent zu.
VORTEILE
VOR ALLEM

Spanien DURCH GELUNGENE

EINWANDERUNG ...

Deutlich stdarker gestiegen
als in Deutschland ist in
Spanien jedoch die Zahl
der Erwerbstdtigen. Dabei
liegt die Geburtenrate pro
Frau in Spanien im statisti-
schen Durchschnitt bei 1,12,
in Deutschland fdllt sie mit
1,35 sogar etwas hoher aus.

I | Dennoch ist Spaniens Bevol-
kerung im erwerbsfdahigen
Alter, also alle Personen
zwischen 15 und 64 Jahren,
seit 2021 um insgesamt 1,2
Millionen gewachsen; die
Anzahl der Erwerbstdtigen

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute,

Kopf-Einkommen zwischen
Deutschland und Spanien
deutlich geschrumpft. Ver-
dienten die Spanier, pro Jahr
gerechnet, im Jahr 2020 im Mittel 18.000 Euro weniger, sind
es derzeit noch rund 15.000 Euro weniger. Aber das durfte
eher eine Folge als eine Ursache des jungsten Booms sein.

Gab es also ein spanisches Produktivitdtswunder? — Kaum:
Die Arbeitsproduktivitdt, gemessen als BIP pro Erwerbs-

Macrobond, Destatis, INE, Eurostat, BEA,
Daten per Ende des dritten Quartals 2025

stieg sogar um 2,4 Millionen
auf22 Millionen. In Deutsch-
land hat sich das Arbeits-
kraftepotenzial im gleichen
Zeitraum um etwa 800.000 Personen erweitert. Letzteres
erfolgte schlagartig nach dem Kriegsausbruch in der Ukraine
anno 2022.Die Zahl der Erwerbstdtigen stieg bei unsum 1,6
Millionen auf 46 Millionen. Der Zuwachs bei den Erwerbsta-
tigen lag also in Spanien seit 2021 bei etwa zwolf Prozent,
in Deutschland waren es nur vier Prozent.
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Obwohl der Auslanderanteil an der Gesamtbevolkerung in
Deutschland mit 14,7 Prozent sogar hoher ausfallt als in Spa-
nien mit 13,8 Prozent, ist der Anteil der Ausldnder an den
Erwerbspersonen in Spanien mit 16,1 Prozent gegenliber
15,3 Prozent in Deutschland héher. Die kulturelle und sprach-
liche Nahe zu Lateinamerika,

woher die Mehrzahl der Ein-

wanderer stammt, hilft zu-

dem Reibungsverluste bei der

Integration zu minimieren.

Spanien
Italien

Zumal das groRzlgige Sozi-

alsystem Deutschlands die 2,0%
Integration der Zuwanderer

in den Arbeitsmarkt verzo- 1,5%
gert. In Spanien wird deut-

lich weniger Sozialhilfe an- 1,0% |

gerufen wurde, und dem spdter folgenden NextGeneration-

EU-Programm dnderte sich das. Allein der Wiederaufbaufonds

sieht Zuschiisse und Kredite fiir Spanien in Hohe von 163 Mil-

liarden Euro vor. Und so summierten sich beispielsweise 2024

die Zuflusse aus Brissel fir Madrid bereits auf zwei Prozent
des spanischen BIP, wahrend
Deutschland lediglich einen
Zuschuss von 0,6 Prozent er-
hielt.

Addiert man zum EU-Trans-
fer das staatliche Defizit von
jeweils 2,8 Prozent in beiden
Landern, dann bekam die
spanische Wirtschaft anno
2024 einen fiskalischen Im-

' puls von insgesamt fast funf

geboten. Dafur wird Arbeit || | | Prozent des BIP. In Deutsch-
I IR YR [

aufdem informellen Arbeits- 0,5
markt geduldet — und nach

R

zwei Jahren sogar eine Lega-  0,0%
lisierung in Aussicht gestellt.

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

land blieb der Impuls hin-
gegen deutlich niedriger. Ein

Teil des spanischen Wachs-
tums ist also importierte
Nachfrage, finanziert durch

... UND TRANSFER- Grafik 2 europaische Transfers.
Hohe EU-Transfers an Spanien

ZAHLUNGEN EU-Zahlungen in Prozent des BIP der Empfangerlander
AUS DER EU Wadhrend Spanien also
Quelle: Flossbach von Storch Research Institute,
Macrobond, Europdische Kommission, boomt' Steth DEUtSChland
Ein zweiter Faktor flr den (vt (e 20724 in der Krise. Das spanische

spanischen Boom ist Geld aus
Briissel. Die Staatsausgaben
in Spanien erhalten massiven
Rickenwind durch Transfers der Europdischen Union (EU). Vor
der Corona-Krise lagen diese bei einem Prozent des BIP. Schon
damals fielen sie fiir Spanien héher aus als fiir Deutschland, wo
sie 0,3 bis 0,4 Prozent erreichten. Doch nach Covid und dem
»,Wiederaufbaufonds“ der EU, der im Februar 2021 ins Leben

L,Wirtschaftswunder” ba-

siert dabei einerseits auf

massiven EU-Finanzspritzen.
Hilfreich ist aber auch die gelungene Integration von Zu-
wanderern in den Arbeitsmarkt. Die Duldung informeller
Arbeit und die Aussicht auf Legalisierung bieten Zuwan-
derern offenbar stdarkere Anreize, sich am Arbeitsmarkt zu
beteiligen. &

Pablo Duarte ist Research Analyst beim
Flossbach von Storch Research Institute.
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von Shenwei Li
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Wirtschaftsmotor, Supermacht,
Parteidiktatur. Wer sich flr globale
Trends interessiert, der blickt nach
China. Die Analystin Shenwei Li
berichtet von ihren Erfahrungen —
subjektiv, aus dem Blickwinkel
einer Chinesin. Diesmal geht es
um die Folgen des Preisverfalls
far Immobilieneigentimer.

Normalerweise bendtigt bei uns derjenige einen Bankkre-
dit, der eine Wohnung kaufen will. Doch bemiihen sich nun
immer ofter auch Verkdufer darum. Werden doch nach drei
Jahren Preiskorrektur auf unserem Immobilienmarkt, je nach
Region, inzwischen wieder Niveaus von 2018 respektive 2016
erreicht — selbst in Shanghai. Viele Menschen, die sich von
ihren Wohnungen trenneniwollen, mussen nun feststellen,
dass die realisierbaren Verkaufserlése nicht ausreichen, um
ausstehende Hypotheken zu tilgen. Wer den Verkauf den-
noch durchziehen will oder muss, braucht fiir die verblie-
benen Verbindlichkeiten in der Regel einen neuen Kredit.

Besonders betroffen sind vor allem jene, die Wohnungen
zum Hohepunkt des Immobilienbooms, also zwischen 2020
und 2023, gekauft und mit Hypothekendarlehen finanziert
haben. Laut Statistikamt kostete Anfang 2018 ein Quadrat-
meter neugebauter Wohnraum im Durchschnitt 8.307 Ren-
minbi, Mitte 2023 waren es 12.497 Renminbi, also 50 Prozent
mehr. Bei bei einer Eigenkapitalquote von jeweils 30 Prozent
haben Kdufer also fur dieselbe Quadratmeterzahl immer
hohere Hypotheken aufnehmen mussen.

DIE NOT WACHST

Weil sich jedoch zusatzlich die 6konomische Lage bei uns
verschlechtert hat, musste auch so mancher Hypotheken-
kreditnehmer zwischenzeitlich eine Gehaltskirzung hin-
nehmen oder hat gar seinen Job verloren. Vor diesem Hin-
tergrund bewirkten die Zinssenkungen von maximal sechs
Prozent im Jahr 2023 auf zuletzt etwa vier Prozent bei be-
stehenden Vertragen kaum eine Besserung.

Manche Kreditnehmer trifft die Erkenntnis, dass die aktuell
realisierbaren Verkaufserldse unter den verbleibenden Hypo-
theken liegen, besonders hart. Obwohl es fir manche dulSerst
schwierig ist, Kredite weiter zu bedienen, verzichten sie auf
einen Verkauf und tilgen unter enormen Mihen weiter. An-
dere ziehen den Verkauf mithilfe von Banken durch. Einige
werden von der Familie oder Freunden dabei unterstitzt.
Die Wahrscheinlichkeit, dass Verkaufer finanziell rasch wieder
aufdie Beine kommen, ist meist hoch, zumal die Kaltmiete in
den Metropolen maximal ein bis zwei Prozent vom Kaufpreis
betragt; in , Low-Tier“-Stadten — mit weniger Einwohnern und
niedrigerem Durchschnittseinkommen - ist sie etwas hoher.

AUSFALLQUOTE HOHER ALS GEDACHT?

Wie groR ist dieses Problem inzwischen? Ein mittlerweile
wieder geléschter Bericht des Research Institutes der Bank
of China, veranschlagt den Anteil der Hypotheken, die we-
gen Zahlungsunfdhigkeiten der Kreditnehmer nicht mehr
bedient werden (,,Ratio of NPL), fiir das Jahr 2025 bei 3,7
Prozent. In manchen Low-Tier-Stadten sollen es fiinf Prozent
sein. Zum Vergleich: Die ,Ratio of NPL" beziffern Geschadfts-
banken offiziell bei nicht mehr als zwei Prozentpunkten.

Der Druck scheint fir Banken jedenfalls hoch zu sein, mog-
lichst wenige Ausfdlle in der Bilanz verbuchen missen. Daher
bleiben sie mit Mahnungen und anderen MalBnahmen zurtick-
haltend. Immer mehr Hypothekennehmer halten daher Zah-
lungen auch ohne finanzielle Not zurtick. Im schlimmsten Fall
setzen die Geldhauser solche Kreditnehmer wegen Zahlungs-
Gberfdlligkeit auf die schwarze Liste, und Betroffene kénnen
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dann etwa bei Reisen keine 1.-Klasse-Tickets oder 5-Sterne-
Hotels mehr buchen. Nachteile, die verkraftbar scheinen.

MANCHE BANKEN ERHOHEN
DEN DRUCK AUF DIE PREISE

Zudem versuchen kleinere Banken aus Low-Tier-Stddten seit
einiger Zeit verstdrkt, Objekte von Kreditnehmern, die an
sie verpfandet wurden, loszuwerden. Leider schreibt unser
Bankgesetz dann einen Verkauf innerhalb von zwei Jahren
vor. Folglich liegt bereits der Listing-Preis oft 20 bis 30 Prozent
tiefer als der Marktpreis, was auf einem ohnehin schwachen
Markt nicht ohne Folgen bleibt: Potenzielle Kdufer verzégern
Kdufe, wahrend potenzielle Verkdufer sich oft gezwungen
fihlen, eigene Immobilien noch billiger zu bepreisen.

Leidtragende sind jene Kreditnehmer, die aufgrund von star-
kem finanziellem Druck verkaufen missen - und erheblich
weniger aus Verkdufen erldsen als geplant. Weil Banken ein
ewiges Ruckgriffsrecht auf das restliche private Vermogen
haben, mussen diese Kreditnehmer selbstin schwierigsten
Lagen und mit allen Miihen teure Hypothekenkredite wei-
ter abbezahlen (ohne Refinanzierungsmaoglichkeiten). So
manchem wadre wohl mit einer Privatinsolvenz geholfen.
Dann kénnten diese Schuldner eine Zwangsvollstreckung
beantragen und nach drei bis fiinf Jahren mit harten Be-
schrankungen wieder einen frischen Anfang im Leben wa-
gen. Doch bis heute gibt es keine landesweiten privaten
Insolvenzverfahren in China. Nur in Shenzhen und Xiamen
laufen Pilotprojekte.

Immerhin bleibt diesen Hypothekenkreditnehmern ein Vor-
teil: Wenn eine Wohnung wegen Zahlungsunfdhigkeit von
Banken zur Gerichtsauktion gebracht und dem Kreditnehmer
das Eigentum entzogen wird, darf er weiter in dieser Wohnung
wohnen. Denn in der Praxis unterstiitzen unsere Gerichte die
Zwangsrdumung nicht; zumindest nicht, wenn die Wohnung
die einzige Unterkunft fir den Kreditnehmer ist.

Shenwei Liist Analystin in Shanghai.
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,Es hat selten so viele
attraktiv bewertete Aktien
gegeben®

Bert Flossbach
uber den Hype um Kinstliche Intelligenz (KI),
die zwei Gesichter der Borse
und eine Rally bei Edelmetallen.
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Bevor wir uns dem Ausblick widmen -

wie wiirden Sie 2025 beschreiben, in Kurzform?

Ein turbulentes Jahran den Kapitalmdrkten, das von zwei Sei-
ten bestimmt wurde, die kaum gegensdtzlicher sein kénn-
ten - US-Prdsident Donald Trump und Kiinstliche Intelligenz.

Was hat Sie am meisten liberrascht?

Die eigentlichen Performance-Stars waren nicht die oft
genannten Techriesen, sondern Bank- und Ristungsaktien,
genauer gesagt europdische Bank- und Ristungsaktien.
Mit einem Plus von 91 Prozent konnten Bankaktien, in-
klusive der Bruttodividenden, ein historisch einzigartiges
Anlagejahrverbuchen! Die Gewinne der Banken sind 2025
aber nur um rund acht Prozent gegeniber dem Vorjahr
gestiegen.

Wie passt das zusammen?

Die extreme Kursentwicklung istin erster Linie auf die deut-
lich gestiegene Bewertung der Bankaktien zurtickzufiihren,
die ein gestiegenes Vertrauen in die Qualitdt der Bankbi-
lanzen reflektiert. So ist das Verhdltnis von Borsenwert zu
bilanziellem Eigenkapital im Jahresverlauf von 0,8 auf 1,36
gestiegen und hat damit das hdchste Niveau seit Anfang
2008 erreicht!

Ist das Kurspotenzial damit ausgereizt?

Das mag ich nicht beurteilen. Wir halten uns bei Bankak-
tien aber seit jeher zurtick. Eben weil es sehr schwierig ist,
die Bilanzqualitdt und die langfristigen Ertragspotenziale
einigermalden verldsslich zu beurteilen. Dass wir dann in
Rallyphasen nicht dabei sind, nehmen wir in Kauf.

Die meiste Aufmerksamkeit, mit Abstand,

wurde dem Thema Kiinstliche Intelligenz

zuteil und den Aktien der Unternehmen,

die am meisten davon profitieren -

wie ordnen Sie den Hype ein?

Das Wort ,,vermeintlich“ musste eigentlich vorangestellt
werden.

Was meinen Sie?

Vermeintlich profitieren. Noch weilk niemand, ob die Unter-
nehmen, von denen derzeit alle glauben, sie seien die gro-
Ben Gewinner des Investitionsrennens, es dann auch sein
werden - langfristig sein werden. Die Geschichte hat uns
gelehrt: Zweifel sind erlaubt. Kein Zweifel herrscht dagegen
daran, dass das gigantisch erscheinende Chancenpotenzial
eines faszinierenden Themas und ein fast klerikaler Glaube
an den neuen Heilsbringer ein fruchtbarer Ndhrboden sind
far eine Borsenblase.

Wiirden Sie denn sagen, wir befinden

uns bereits in einer neuen Bérsenblase?

Wir mussen unterscheiden zwischen der technologischen
Neuerung einerseits und dem Investitionsverhalten von
Unternehmen und Anlegern andererseits.

Das miissen Sie erldutern.

Die Entwicklung der Kiinstlichen Intelligenz ist keine Blase,
genauso wenig wie das Internet eine Blase war. Im Gegenteil:
Selten wurde das langfristige Potenzial einer Innovation so
unterschdtzt, wie es beim Internet zur Jahrtausendwende
der Fall war. Wenn heute von der Dotcomblase die Rede ist,
sind nicht zu hohe Erwartungen an das Internet gemeint,
sondern an den wirtschaftlichen Erfolg der Unternehmen.
Damals schirten marktschreierische Analysten und Inves-
tor-Relations-Abteilungen die Gier naiver Anleger und ka-
tapultierten fragwirdige Unternehmen ohne nachhaltige
Geschdftsmodelle fiir kurze Zeit in den Borsenhimmel. Die
eigentlichen Internetgewinner waren zu diesem Zeitpunkt
oft noch nicht einmal gegriindet.

An welche Unternehmen denken Sie?

Nehmen Sie Alphabet, Meta, Uber oder Spotify. Andere hat-
ten noch vollig andere Geschaftsmodelle, Apple oder Netflix
beispielsweise. Als diese Unternehmen ihren Siegeszug an-
traten, waren die meisten Ikonen des Dotcombooms bereits
von der Bildflache verschwunden oder nur noch ein Schatten
ihrer selbst. Es dauerte fast drei Jahre, bis die spekulative Luft

an der Technologie-Borse Nasdaq entwichen war. Es muss
aber nicht die oft zitierte Gier sein, die einen Investitions-
boom und eine Spekulationsblase kreiert.

Wie meinen Sie das?

Auch die Sorge von Unternehmenschefs, dass ihr eigenes
hochprofitables Geschaft durch ein anderes Unternehmen
oder eine neue Technologie disruptiert wird, kann eine
Investitionswelle in Gang setzen. Genau das passiert gera-
de. Fiir die Platzhirsche ist es sinnvoll, ihr hochprofitables
Geschdft und die vielen Billionen US-Dollar Bérsenwert zu
schitzen, indem sie selbst KI-Dienstleistungen anbieten
oder gigantische Datencenter fir Dritte betreiben. Die Lo-
sung lautet: Lieber zu viel investieren als vom KlI-Zug tber-
rollt werden. Mark Zuckerberg, der Chef von Meta, hat es auf
den Punkt gebracht, als er sagte: ,,Ein paar Hundert Milliar-
den Dollar in den Sand zu setzen wdre zwar schmerzhaft.
Das eigentliche Risiko liegt jedoch darin, aus Vorsicht gar
nicht zu investieren.”

Also sind die gewaltigen Investitionen nicht zuletzt
ein Schutzwall gegen die unliebsame Konkurrenz?
Soist es. Und dennoch schiren Investitionen von mehreren
hundert Milliarden Dollar in Datencenter und Chips zwangs-
ldufig auch den Spekulationstrieb an der Borse.

Bei welchen Aktien ist der ,,Spekulationstrieb”
besonders grof3?

Vermutlich bei den Chipherstellern. Sie gelten als Hauptpro-
fiteure der Investitionswelle. Allen voran Nvidia, mit einem
Borsenwert von 4,5 Billionen US-Dollar derzeit das wertvolls-
te Unternehmen der Welt. Dessen Anteil im MSCI World Index
betrdagt mittlerweile mehr als finf Prozent! Selbst Broadcom,
die Nummer zwei unter den Chipunternehmen, kommt auf
eine Marktkapitalisierung von 1,7 Billionen US-Dollar.

Ist das Ende der Fahnenstange damit erreicht?
Das muss es nicht. Je mehr und je langer die Kurse steigen,
desto groRer ist bei Anlegern der Schmerz, nicht dabei zu
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sein und die Angst, zuklinftig etwas zu verpassen. Diese Ge-
mengelage ist die Rezeptur fir Blasen an Finanzmadrkten, die
letztlich nichts anderes sind als irrational hohe Bewertun-
gen. Wenn hiervon die Aktien der Borsenschwergewichte
betroffen sind, ziehen diese auch den Gesamtmarkt mit -
erst nach oben, dann nach unten. Das kann fur Investoren,
diein einen breiten Indexfonds investieren, um das Risiko zu
streuen, zu schmerzhaften Uberraschungen fiihren.

Sehen Sie Parallelen zur Dotcomblase?
Jede Blase hat ihr eigenes Drehbuch.

Dann die Unterschiede....

Im Gegensatz zur Dotcomblase ist der aktuelle KI-Boom
okonomisch besser fundiert. Es wdre aber ein Novum in
der Finanzgeschichte, wenn ein Investitionsboom, wie wir
ihn derzeit erleben, ohne Kollateralschdaden sanft und ge-
rauschlos ausklingen wiirde. Borsenblasen platzen, wenn
sich die hochgesteckten Erwartungen der Investoren
als tbertrieben erweisen. Das Platzen einer Blase kann
schmerzhaft und teuer werden. Der verfriihte Ausstieg aber
auch, weil euphorische Anleger die Kurse noch weiter in
die HOhe treiben.

Was konnen Anleger in diesem Umfeld

nach vorne schauend vom Aktienmarkt

erwarten?

Vor einem Jahr hatten wir an dieser Stelle eine Dekade
der Bescheidenheit in Aussicht gestellt, mit realistischen
Renditeerwartungen von jdhrlich fanf bis maximal acht
Prozent. 2025 sind die Unternehmensgewinne um etwa
zehn Prozent gestiegen, und die Bewertung hat sich vom
21-Fachen der erzielten Gewinne auf das 22,5-Fache erhoht.
Spielverderber war der US-Dollar - mit einem Minus von
rund zwolf Prozent. Unter dem Strich ergab sich fiir den
MSCI World Index ein Plus von 6,8 Prozent, in Euro gerech-
net, das im Rahmen unserer langfristigen Erwartungen lag.
Ahnlich hoch durfte das Potenzial auch in den kommenden
Jahren ausfallen.
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Worauf wird es im neuen Jahr besonders ankommen?
Nachdem 2025 die Abwertung des US-Dollar einen grofBen
Einfluss auf die Wertentwicklung hatte, dirften 2026 die
Gewinne der Unternehmen entscheidend sein. Legt man
die Schdtzungen der Analysten zugrunde, ergibt sich ein er-
warteter Anstieg der Unternehmensgewinne von fast zwolf
Prozent, bezogen auf die Unternehmen des S&P 500 Index.
Ob das realistisch ist, hangt vor allem von der Geschdftsent-
wicklung der groRen Technologie-Unternehmen ab, die gut
40 Prozent des Index ausmachen. Der zweite Faktor ist die Be-
wertung beziehungsweise der Gewinnmultiplikator. Fir den
US-Markt liegt dieser aktuell bei knapp 23 basierend auf den
erwarteten Gewinnen. Legt man die Unternehmensgewinne
dervergangenen zwolf Monate zugrunde, betrdgt das Kurs-
Gewinn-Verhdltnis sogar 25. Damit ist der US-Aktienmarkt
derzeit historisch hoch bewertet, was nur mit der Aussicht
auf langfristig stark steigende Gewinne zu rechtfertigen ist.

Was passiert, wenn die hohen Erwartungen

nicht erfiillt werden?

Dann durfte das Bewertungsniveau fallen. Beides zugleich
kénnte sogar eine scharfe Korrektur auslésen. Bei der zu-
kinftigen Gewinnentwicklung sollten wir nicht vergessen,
dass eine massive Abschreibungswelle auf die vier Techgi-
ganten Alphabet, Amazon, Meta und Microsoft zurollt. Legt
man die vom Markt bis zum Jahr 2030 erwarteten Investi-
tionsausgaben zugrunde, bedeutet das ab 2030 zusdtzliche
Abschreibungen von jdhrlich etwa 400 bis 500 Milliarden
US-Dollar. Das ist in etwa so viel wie der heutige Gewinn
dieser Unternehmen und entspricht in etwa 15 Prozent des
operativen Gewinns aller S&P-500-Unternehmen! Hierbei
noch nicht berticksichtigt sind Ausgaben in Form langfristi-
ger Zahlungen flir angemietete Datencenter.

Wobei die Rechnung auBer Acht ldsst, dass

die Investitionen auch Ertrige , produzieren” ...

Das ist richtig, wobei die ebenfalls gigantisch sein mussen,
was keinesfalls sicher ist. Wir sollten die Anpassungsfahig-
keit der genannten Unternehmen aber nicht unterschdtzen.

Wie meinen Sie das?

Alphabet, Amazon, Meta und Microsoft verfligen tber die
finanzielle Stdrke, ihre Ausgaben zligig zu reduzieren oder
neu zu priorisieren. Es handelt sich um hochprofitable Unter-
nehmen mit dominanten Marktpositionen und etablierten
Geschadftsmodellen, deren Kerngeschdft auch ohne maxima-
len KI-Ausbau erhebliche Cashflows generiert. KI-Investitio-
nen sind damit fiir sie kein Alles-oder-nichts-Spiel, sondern
bieten strategische Optionalitdt. Das Kerngeschdft bliebe
auch bei moglichen Fehlinvestitionen intakt. Das gilt aber
nicht fur alle Akteure in der KI-Wertschopfungskette.

Das klingt aber doch nicht nach Blasengefahr, oder?
Das Problem ist doch, dass viele Investoren beim Thema KI
die Bewertungsfragen ausklammern und sich stattdessen
auf Visionen konzentrieren. Das gilt selbst fir Anleger, die
dem Investitionsboom einerseits nicht trauen, andererseits
aber das Momentum nutzen und solange tanzen mdchten,
wie die Musik spielt.

Anders gefragt: Wo sehen Sie als Investor denn
Anlagegelegenheiten?

Das Paradoxe am derzeitigen Bérsenumfeld ist, dass es nach
mehreren guten Borsenjahren und rekordhohen Indexstdn-
den selten so viele attraktiv bewertete Aktien gab wie zum
Jahreswechsel 2025/2026. Die sehr gute Performance von
KlI-, Bank- und Ristungsaktien hat die schwache Kursent-
wicklung anderer Branchen oder Aktien verdeckt. Das gilt
selbst fur Titel aus dem Technologie-Bereich, etwa etablierte
Anbieter von Unternehmenssoftware, die zuletzt eher unter
dem KI-Boom gelitten hatten.

Koénnen Sie Beispiele nennen?

In defensiven Bereichen wie Basiskonsum, Gesundheit,
Finanz- und IT-Dienstleistungen sind die Bewertungen
teilweise deutlich gesunken. Das Chance-Risiko-Verhdltnis
hat sich verbessert, das heillt die Aktien sind attraktiver
geworden. Wir haben einen Korb aus Unternehmen defi-
niert, die Gber die vergangenen Jahre ein kontinuierliches

Gewinnwachstum von gut sieben Prozent aufweisen und
derzeit auf dem niedrigsten Kurs-Gewinn-Verhdltnis seit
mehr als zehn Jahren handeln. Das Wachstumspotenzial
dieser Unternehmen ist unspektakuldr, die Risiken sind es
allerdings auch. Anleger erhalten eine planbare Geschdfts-
entwicklung zu einem relativ glinstigen Preis.

Kraftig nach oben geklettert ist zuletzt auch

der Goldpreis - wie bewerten Sie den Anstieg?

Man ist geneigt, ihn als mogliche Spekulationsblase einzu-
ordnen, insbesondere den Anstieg des Silberpreises.

Aber?

Der Silbermarkt ist der kleine, spekulative Bruder des Gold-
markts. Das tdgliche Handelsvolumen ist nur ein Bruchteil so
grold wie bei Gold, weshalb der Silberpreis mit geringerem
Kapitaleinsatz starker bewegt werden kann. In Aufwdrtspha-
sen steigt er iberproportional, in Korrekturen fdllt er starker
als Gold. Dieses Muster war auch in den spdten 1970er-Jah-
ren und wdhrend der Rohstoffhausse 2011 zu beobachten.
Dass ein moglicher Riicksetzer in der Silbereuphorie auch
den Goldpreis tempordr belasten kdnnte, ist wahrschein-
lich, zumal das Tempo des Goldpreisanstiegs zuletzt sehr
hoch war. Die Anlagemotive, die flir Gold sprechen, sind und
bleiben aber intakt.

Welche meinen Sie?

Steigende Staatsschulden, hohe Haushaltsdefizite, Frage-
zeichen hinter der Unabhdngigkeit der US-Notenbank und
Konfiskationsrisiken in den USA —all das ldsst Gold nicht nur
far auslandische Zentralbanken als sichere Alternative zu
US-Staatsanleihen erscheinen.

Vielen Dank fiir das Gesprach.

Hiermit wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur
Zeichnung von Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet.
Die enthaltenen Informationen stellen keine Anlageberatung
oder sonstige Empfehlung dar.
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., ES wdre ein Novum
in der Finanzgeschichte, wenn
ein Investitionsboom,
wie wir ihn derzeit erleben,
ohne Kollateralschdiden
sanft und gerduschlos
ausklingen wiirde.“
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Die Kommentarspalten

- sind voll von Aussagen

von meist sehr ,Diversifikation ist ja schon und gut — aber wer heute noch breit streut,
hat den Markt nicht verstanden. Die Musik spielt doch beim Thema

o laut v_o_rgetrag_enenl ':'-°- Kanstliche Intelligenz, Herr Lehr. Warum sind Sie nur so kritisch?“

-+~ Uberzeugungen, die

' - B | Aussagen wie diese horen wir derzeitimmer wieder. Sie werden meist
voller Uberzeugung vorgetragen, scheinen die Markte den Frage-

stellern doch recht zu geben. Zumindest lag man mit einem sehr
starken Technologiegewicht in den vergangenen Jahren fast nie

daneben - eher gilt das Gegenteil: Die Entwicklung kann sich sehen

lassen —vor allem auch im vergangenen Jahr. Und vorerst spricht
wenig flr ein unmittelbares Ende der KI-Rally. Ein breit diversi-

© jedoch oft auf
iy Si(é!lnelle‘n Ulfté'ilen

- undschmalem
Wissen fuen.

fiziertes Portfolio wirkt derzeit dagegen unspektakuldr. Es bleibt
bei der Wertentwicklung zurtick. Wie so oft in solchen Phasen.

Doch Fakt ist: Am Aktienmarkt dominiert in den USA und
weltweit eine kleine Gruppe an groRkapitalisierten US-
Technologieunternehmen die Indexentwicklung. Von
diesen wird erwartet, dass sie sich mithilfe von Kl zum
einen den wirtschaftlichen Unwdgbarkeiten entziehen
und zum anderen in Zukunft hohe Renditen aufihre
enormen Kapitalausgaben erwirtschaften kénnen.

DAS RISIKO DER KLEINEN ZAHL

Hinzu kommen enge wechselseitige Beteiligun-
gen und Geschdftsbeziehungen zwischen die-
sen Unternehmen. So stieg Ende November die
Bewertung von Anthropic deutlich, nachdem
bekannt wurde, dass Microsoft und Nvidia sich
jeweils mit Milliardenbetrdgen engagieren
wirden. Wahrend KI-Modelle von Anthropic
kinftig in Microsofts Copilot-Produkte in-
tegriert werden sollen, verpflichtete sich
das Start-up zu umfangreichen Cloud- und
Infrastrukturabnahmen. Dazu zahlen Aus-
gaben in zweistelliger Milliardenhohe fiir
Rechenkapazitaten bei Microsoft sowie
der Einsatz von Nvidia-Chips beim Aus-
bau der eigenen Kl-Infrastruktur.

Solche gegenseitigen Beteiligungen mogen hier fir die Un-
ternehmen strategisch nachvollziehbar sein. Doch sie sind
kein Einzelfall. Schon im September sorgte ein gemeinsames
Auftrags- und Beteiligungskonstrukt von Nvidia, OpenAl und
Oracle fur heftige Kursbewegungen. Das stimmt nachdenk-
lich. K6nnten hier, dhnlich wie bei den Keiretsu-Strukturen
in der Japan-Blase die Wachstumserwartungen so kinstlich
gestitzt werden? Dies alles kann zwar fir die Beteiligten
profitabel enden. Doch es bestehen noch einmal erhéhte
Risiken im Klumpenrisiko.

Ist also die Konzentration auf vermeintlich weiter erfolg-
reiche Technologieunternehmen im Portfolio auch lang-
fristig der bessere Weg? Auf einer Technologiekonferenz in
Italien lieferte Jeff Bezos, Griinder des US-Onlinehdndlers
und Cloudbetreibers Amazon, ein weiteres Argument da-
gegen. Die aktuelle Begeisterung rund um Kl nannte er eine
,Good Bubble”, also eine gute Blase. Im Gegensatz zu ,,Bad
Bubbles”, die platzen und nichts hinterlassen — auRer zer-
stortem Kapital, verlorenem Vertrauen und wirtschaftlichem
Schaden, flieBe in einer,,Good Bubble“ Kapital in neue Ideen,
von denen viele scheitern wiirden, die Gesellschaft als Gan-
zes aber trotzdem profitieren werde. Selbst wenn also die
Kurse von vielen KI-getriebenen Unternehmen irgendwann
einbrechen dirften, wirden also — wie schon im Falle der
Internetblase — die Strukturen, die Innovationen, die Fort-
schritte bestehen bleiben.

DER SINN DER DIVERSIFIKATION

Nicht einmal die heute Besten der Branche kénnen also
heute die Gewinner von morgen kennen. Dies alles zeigt
far uns Sinn und Logik der Diversifikation: So sind auch wir
derzeitin grofBe US-Technologieunternehmen investiert —
aber nur zu einem gewissen Anteil. Wir sehen auch Chancen
in anderen Bereichen - etwa bei manchen Konsumunter-
nehmen, die der Markt derzeit links liegen lasst. Hier sind
aus unserer Sicht Qualitdatsunternehmen zu glinstigen Be-
wertungen zu haben.
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Zwei verschiedene Bereiche also, bei denen wir Chancen
aus vollig unterschiedlichen Griinden sehen. Und weil zu-
dem nicht jede einzelne Anlage im Portfolio ihr Potenzial
entfalten wird, ist unser Portfolio auch bei Einzeltiteln breit
gestreut. Im Zusammenspiel entsteht ein stabiler, nachhal-
tiger Nutzen. Wer erkennt, dass genau dieses Gleichgewicht
langfristig von Vorteil ist, versteht, warum Diversifikation
kein Relikt aus vergangenen Zeiten sein kann.

UBERZEUGUNG IST NICHT ALLES

,Ein Grundiibel unserer Zeit liegt darin, dass sich die Dum-
men ihrer Sache vollig sicher sind, wdhrend die Klugen
zweifeln”, schrieb der britische Philosoph Bertrand Russell.
Vor rund hundert Jahren wollte er damit kein Urteil Giber
Intelligenz fallen, sondern Gber Haltung - also tiber den
Unterschied zwischen Selbstgewissheit und Besonnenheit.

Heute scheint dieser Satz treffender denn je. Ob in der Politik,
in Unternehmen, in Talkshows und, allen voran, in den sozialen
Medien: Die Kommentarspalten sind voll von Aussagen von
meist sehr laut vorgetragenen Uberzeugungen, die jedoch oft
aufschnellen Urteilen und schmalem Wissen fuRen. In einer
solchen Welt haben es die Vorsichtigeren von uns schwer.

Doch wer glaubt, den einen Trend gefunden zu haben, der
die Kurse an Finanzmadrkten nach oben treibt, mag kurzfristig
belohnt werden. Doch langfristig fahrt derjenige deutlich
besser, der die Risiken kennt, als derjenige, der sie ignoriert.
Auch an den Kapitalmarkten ist Uberzeugung allein also kein
Garant fir Richtigkeit — und erst recht keine Strategie.

und vielleicht liegt darin auch der wahre Wert der Diversifika-

tion: Sie ist weniger ein Ausdruck von Unsicherheit als von Er-
fahrung; der Erfahrung, dass Gewissheit selten von Dauerist. &

Thomas Lehr ist Partner
bei der Flossbach von Storch SE in KéIn.
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DER
KATER
A M
ENDE

von Kurt von Storch

Geschichte wiederholt sich nicht - aber sie reimt
sich zuweilen, heiRt es. Die VerheiBungen der
Kinstlichen Intelligenz (KI), gigantische Investi-
tionen in ebendiese, der Boom der Techaktien —all
das weckt Erinnerungen an die Dotcomblase vor
rund 25 Jahren. Und deren Platzen ...

Technischer Fortschritt bewegt die Menschen,
seit jeher. Er verdndert unsere Arbeit. Er verdndert
unsere Konsumgewohnheiten. Ja, er verandert
unser aller Leben. Er schafft neue Arbeitspldtze,
andere dagegen bedroht er. Er verheil3t Wachs-
tum, aber eben nicht fir alle Industriezweige,
nicht fur alle Branchen.

Die Borse spiegelt diese Perspektiven wider. All
jene Unternehmen, die in Verdacht stehen, zu
den Profiteuren des Innovationsschubs zu ge-
horen, werden mit reichlich Vorschusslorbeeren
bedacht. Ihre Aktienkurse steigen von einem Re-
kord zum ndchsten.

Titel von Unternehmen, die nicht unmittelbar von
den Neuerungen der Technik profitieren, werden
dagegen links liegen gelassen —viel zu langweilig!

Genauso ist es dieser Tage. Die Aktien der grofRen
US-Techkonzerne dominieren die Indizes, wahrend
Titel aus eher ,defensiven” Branchen, dem Kon-
sum- oder Pharmasektor etwa, nahe ihrer Zehn-
Jahres-Tiefs notieren. Die groRe Frage lautet: Wie
lange wdhrt die KI-Begeisterung an den Boérsen?

Ich weild es nicht.

Neue groRe Wachstumsfelder sind naturge-
madR ein Magnet fiir Anleger. Es gibt aber keinen
Boom, der nichtirgendwann in Ubertreibung und
schlussendlich in Tranen endet. Das war auch in
der Interneteuphorie zur Jahrtausendwende so,
obwohl in den folgenden Dekaden selbst die
kiihnsten Erwartungen weit Gbertroffen wurden.
Viele der vermeintlichen Profiteure sind auf der
Strecke geblieben, neue hinzugekommen. Und
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selbst die Unternehmen, die heute noch ,,im Ren-
nen“ sind, hatten zwischenzeitlich bis zu 90 Pro-
zent ihres Borsenwerts eingebiRt. Die Aktie von
Cisco zum Beispiel, einem der groBen Internet-
profiteure, hat erst kiirzlich, nach 25 Jahren, den
Hochststand aus dem Jahr 2000 wieder erreicht,
wenngleich ohne Dividenden.

Im Grunde beantwortet das auch ein Stiick weit
die Frage, die wir dieser Tage hdufig von unseren
Kunden und Anlegern gestellt bekommen: War-
um seid ihr mit euren Investments in die Techin-
dustrie eher zurtickhaltend? Ein Unternehmen
wird meist konkret genannt. Warum nicht Nvidia?

Weil wir uns schlicht nicht zutrauen, dessen lang-
fristige Ertragsperspektiven einigermaf3en serios
einzuschdtzen. Ja, Nvidia ist zweifellos ein her-
vorragendes Unternehmen, mit hervorragendem
Management. Die jingsten Unternehmenszahlen
waren zudem beeindruckend - einmal mehr! Es
gibt aber unseres Erachtens mehr Szenarien, in
denen sich der Aktienkurs halbieren konnte, als
dass er sich ein weiteres Mal verdoppelt.

Kein Sektor ist so disruptiv wie der Techsektor. Nir-
gendwo sonst werden die Gewinner von heute so
schnell zu Verlierern von morgen. Fir Nvidia muss
das nicht gelten, kann es aber.

Die gewaltigen Investitionen der Techriesen in Kl
sind Beleg daftir, wie groR die Sorge ihres Manage-
ments ist, im Wettrennen um kiinftige Geschafts-
felder (von denen heute niemand wirklich weif,
wie ertragreich sie sein werden) den Anschluss zu
verlieren. Eines ist gewiss: Es kann nicht nur Ge-
winner geben. Es wird nicht nur Gewinner geben!

Dessen sind wir uns bewusst. Der Internethype zur
Jahrtausendwende, die gewaltigen Erwartungen
damals und das schmerzhafte Ende des Booms, der
Kater am Ende — diese Phase war immens wichtig
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fur uns als Investoren und fiir das gesamte, damals
noch sehr junge Unternehmen Flossbach von
Storch. Wir haben gelernt, wie wichtig es ist, kei-
ne Luftschldsser zu bauen. Sich selbst und seinen
Kunden nichts vorzumachen. Sich treu zu bleiben.
Eine klare Investmentphilosophie zu haben.

Wer Geld an der Borse anlegt, insbesondere flir
andere, der muss demiitig sein —und bleiben. Der
sollte nicht einfach so der Musik hinterhertanzen,
auch wenn das heil3t, zeitweise hinter dem tan-
zenden Markt zurtickzubleiben. Solche Phasen hat
esin der Vergangenheitimmer wieder geben; und
sie wird es auch in Zukunft geben. Das nehmen
wir billigend in Kauf.

Wir denken nicht in Kalenderjahren, sondern sehr
viel langfristiger. Wir denken wie Kaufleute. Unser
implizites Wertversprechen ist es, Vermoégen zu
erhalten und tber die Zeit auskdmmliche Ertrdge
far unsere Kunden und Anleger zu erwirtschaf-
ten. Sie ruhig schlafen zu lassen, auch wenn es
drauBen mal wieder stiirmt und donnert.

Das tun wir, indem wir Vermdgen moglichst breit
aufstellen.

In der Diversifikation spiegelt sich die Einsicht
des Investors wider, die Zukunft nicht vorher-
sagen zu kénnen, sich aber — so gut es geht -
wappnen zu wollen. Diversifikation bedeutet
aber nicht nur, ein Vermogen auf verschiedene
Anlageklassen und Einzeltitel aufzuteilen. Das
wadre viel zu kurz gesprungen. Ein Vermogen
sinnvoll zu streuen, bedeutet auch, es auf ver-
schiedene Wdhrungsrdume aufzuteilen. Ein In-
vestor aus dem Euroraum beispielsweise tut gut
daran, nicht all sein Geld in der Heimatwdhrung
zu disponieren, sondern auch in ,robusteren’
Wdhrungen —in Wdahrungsraumen, die weniger
verschuldet sind, grob vereinfacht.

Wahrungen haben aber noch eine weitere Kompo-
nente. Denn es geht nicht nur darum, in welcher
Wdhrung Anleihe oder Aktie notieren. Sondern
auch darum, in welchen Wdhrungen ein Unter-
nehmen, dessen Aktie oder Anleihe ein Investor
halt, den GroRteil seines Geschaftes abwickelt.
Fir die Gewinnaussichten eines Konzerns aus
der Eurozone, der den Grof3teil seiner Umsdtze
im US-Dollarraum erzielt (und tGber die US-Wdh-
rung abrechnet), ist die Wahrungsentwicklung
sehr bedeutsam. Auch das muss ein Investor bei
seinen Anlageentscheidungen bertcksichtigen.

Aber selbst wenn er all das getan hat - das Ver-
mogen aufgeteilt auf verschiedene Anlageklassen,
Einzeltitel und Wahrungen — muss er die einzel-
nen Bausteine noch sinnvoll zusammenftigen.
Wie hoch sollte der Aktienanteil bemessen sein?
Was bedeutet das flir den Rentenanteil, der die
Portfolioentwicklung stabilisieren soll? Und wie
hoch muss der Goldanteil (auch in Relation zu den
anderen Anlageklassen) sein, damit das Edelme-
tall seiner Versicherungsfunktion gerecht werden
kann? Die Zusammenstellung eines Portfolios lei-
tet sich aus dem Kapitalmarktumfeld ab - und sie
sollte sich im Zeitverlauf flexibel anpassen lassen.

Ganz wesentliches Merkmal einer robusten Anla-
gestrategie sollte zudem die Qualitdt der Anlagen
sein, in die ein Anleger investiert. Wetten auf kurz-
fristige Trends und Moden sind an der Borse nicht
selten ein Gllcksspiel. Viel wichtiger ist es, auf die
Substanz einer Anlage zu schauen, die Hohe der Er-
trdge, die sie langfristig abwirft, und vor allem deren
Vorhersehbarkeit. Investoren sollten sich deshalb
stets fragen, wie robust das Geschdftsmodell einer
Firma und die Ertrdge sind, die es erwirtschaftet?

Qualitdt setzt sich langfristig durch — das gilt auch
bei der Geldanlage. Im Krisenfall gilt das umso
mehr. Im Fokus eines Investors sollten deshalb
Unternehmen stehen, die selbst grofSere Krisen

weitgehend schadlos tiberstehen kdnnen und
dann gestdrkt aus ihnen hervorgehen (kénnen).

Flexibilitdt ist ebenfalls wichtig. Nur wer ein Liqui-
ditdtspolster hat, istin der Lage, Anlagegelegenhei-
ten zu nutzen, sollten sie sich ihm bieten. Friiher
oder spdter wird genau das passieren. Das allein
reicht aber nicht aus. Der Begriff Flexibilitat und
damit auch der Begriff Liquiditdt sollten sehr viel
weiter ausgelegt werden. Jede Anlage, die potenzi-
ell interessant sein konnte fiir einen Investor, muss
vor Erwerb daraufhin geprift werden, wie leicht
sie sich bei Bedarf verdufRern Idsst. Was niitzt ein
ansonsten sehrinteressantes Investment, wenn es
im Ernstfall keinen Markt dafir gibt?

Anleger sollten zudem auf Solvenz achten. Die eige-
ne, aber auch die Solvenz desjenigen, dessen Aktien
oder Anleihen sie kaufen. Solvenz ist die Vorausset-
zung far Unabhdngigkeit und Handlungsfahigkeit;
hohe Schulden dagegen sind die hdufigste Ursache
fir den Konkurs und den Verlust eines Vermogens.
Auch das zeigt sich in Krisenphasen umso deutlicher.

Der Preis ist das, was man zahlt — der Wert, was
man dafliir bekommt. Wie gute Kaufleute das beim
An- und Verkauf ihrer Waren tun, sollten Anleger
den Wert der Unternehmen, in die sie investieren
mochten, genau prifen. Ist der Preis moglicher-
weise viel hoher, als die potenzielle Anlage wert
ist? Oder ist der Preis angemessen, besser sogar
niedriger als der tatsdchliche Wert? Anleger soll-
ten sich niemals von den Ubertreibungen an den
Borsen leiten lassen, sondern stets versuchen, den
Blick aufden wahren Wert einer Anlage zu richten.

Diversifikation, Qualitat, Flexibilitat, Solvenz und
Wert-—wir haben diese finf Begriffe in den friihen
2000er-Jahren far uns formuliert und zu unserem
Flossbach von Storch - Pentagramm zusammen-
gefuhrt. Finf Leitlinien, an denen sich alle unsere
Anlegeentscheidungen messen lassen mussen.

Auch in Zukunft!
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Kunstliche Intelligenz (KI)

Jist seit einiger Zeit das
bestimmende Thema an der Borse.
rofessorin Feiyu Xu erldutert

.~ im Gesprach mit Ulrich Stockheim
Hintergrinde und Erfolgsrezepte
far Unternehmen.

Frau Professorin Xu, viele reden derzeit iiber das
Thema Kiinstliche Intelligenz, aber fiir die meisten
von uns fiihit sich das Thema noch sehr neu an. Sie
beschiftigen sich seit vielen Jahren intensiv damit.
Wie sind Sie KI-Expertin geworden?

Ich bin 1991 von China nach Deutschland gekommen, weil
ich hier studieren wollte. Und ich war sehr gut in Mathema-
tik und ziemlich gut bei Sprachen. Und so kam ich auf die
Facher Informatik und Computerlinguistik. Dass es damals
in Saarbriicken bereits das Deutsche Forschungszentrum fur
Kianstliche Intelligenz, kurz DFKI, gab, war fir mich ein grol3es
Glick. Damals war Computerlinguistik noch sehr speziell. Es
gab in einer Vorlesung hochstens 30 Studenten, wobei am
Ende weniger als zehn abgeschlossen haben. Jetzt sitzen in
Kl-Vorlesungen mehr als 300 Studenten.

Danach sind Sie fiir Ihre jahrelange Forschung mehr-
fach ausgezeichnet worden und haben als Head

of Al Lab bei Lenovo in China und als Global Head

of Al bei SAP in Deutschland praktische Erfahrungen
gesammelt. Sie haben die Bundesregierung bei
diesem Thema beraten und zwischenzeitlich auch ein
Start-up gegriindet. Haben Sie diese Entwicklung

in der Kl vorausgesehen?

Nein. Ich habe nicht damit gerechnet, dass Kl sich so schnell
entwickelt und im Alltag ankommt. Insbesondere in den
vergangenen funfJahren war das Tempo rasant.

Weil aber die meisten von uns noch unsicher mit Ki-
Begrifflichkeiten sind - was ist eigentlich das
Besondere an KI? Kénnen Sie das fiir uns definieren?
Gerne. Kl simuliert und erweitert die menschliche Perzeption
und Kognition. Zur Perzeption gehéren Sprache, Horen, Sehen
und sogar Riechen. Kognition umfasst alles, was mit Denken,
Planen und Analysieren zu tun hat. Viele KI-Systeme sind aber
oft leistungsfdhiger als die Menschen. So kann KI mehr als
100 Sprachen Gibersetzen, 100.000 Gesichter erkennen oder
Millionen von Pflanzen und Tieren auf Anhieb identifizieren.
Und zwar jeden Tag 24 Stunden und sieben Tage die Woche.
Kl kann uns sogar kreativ transformieren. Wir konnen mithilfe
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von Kl ein Bild wie Picasso malen lassen. Doch vor allem macht
KI die Interaktion zwischen uns Menschen und Maschinen
natdrlicher. Wir kdnnen jetzt mit Software, mit Hardware so
sprechen und interagieren wie mit einem Menschen.

Bezogen auf die Unternehmenswelt soll Kl doch vor
allem Prozesse effizienter machen und Produkte
besser, oder?

Ganz so simpel ist es nicht. Bevor das eine oder das andere
funktioniert, sollten Unternehmen zundchst eine klare KI-Stra-
tegie definieren. Das klingt eigentlich einfach, passiert aberin
der Praxis oft noch nicht. Die erste Frage lautet: Kann die Firma
durch KIihre Produkte intelligenter machen? In der Autoindus-
trie ist das offensichtlich — ohne Kl gibt es kein autonomes Fah-
ren. Auch vollig neue Produkte entstehen erst durch KI, etwa
in der Luftfahrt: Drohnen wadren ohne KI gar nicht denkbar.

Nun wollen ja viele Firmen mit Kl auch Prozesse
optimieren, oder?

Das ist richtig. Im Bereich Prozessoptimierung beginnen
viele Unternehmen mit Kl —vor allem in der Maschinenbau-
industrie, wo Kl die Fertigungsschritte prdziser und effizien-
ter macht. Dazu kommen Geschdftsprozesse: Gerade hier
spielt SAP bei intelligenten Abldufen eine wichtige Rolle. Ich
wirde allerdings nicht mit Prozessen starten, die direkten
Kundenkontakt haben, damit die Fehler der ersten KI-Ex-
perimente die wertvollen Kundenbeziehungen nicht beein-
trachtigen. Und dann gibt es einen dritten, sehr wichtigen
Punkt: Sobald man mit Daten und Digitalisierung arbeitet,
entsteht fastimmer die Chance, ein neues Geschaftsmodell
zu entwickeln - fur Services, flir datenbasierte Lésungen,
fur vollig neue Angebote. Kl ist also nicht nur Optimierung,
sondern auch ein echter Innovationstreiber.

Koénnen Sie das genauer erlautern?

Die meisten traditionellen deutschen Unternehmen arbei-
ten noch immer mit sehr linearen Geschaftsmodellen. Sie
verkaufen Maschinen, zum Beispiel Autos — oft als einmaliges
Geschdft. Viele Automobilhersteller und auch Maschinen-
bauer haben inzwischen verstanden, dass sich zusdtzliche
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Servicepakete lohnen kénnen, weil sie kontinuierliche und
wiederkehrende Umsdtze schaffen. Aber im Vergleich dazu
gibt es amerikanische und chinesische Unternehmen wie
Google, Amazon, Tencent oder Alibaba, die Plattformen und
ganze Okosysteme aufgebaut haben. Sie sind heute so er-
folgreich, weil sie exponentielle Geschaftsmodelle nutzen.
Ich glaube, es ist flir deutsche Unternehmen entscheidend,
genau solche neuen Geschdftsmodelle zu entwickeln, um
langfristig wettbewerbsfdhig zu bleiben.

Jetzt sind wir hier bei einem Vermoégensverwalter
und sollten die Brille eines Investors aufsetzen.
Worauf sollte man bei Investments lhrer Ansicht nach
achten? Wiirden Sie eher Unternehmen auswahlen,
die KI in traditionellen Branchen besonders gut
einsetzen und dadurch effizienter werden?

Oder wiirde lhr Fokus auf dem liegen, was man
Ki-Unternehmen nennt?

Hier muss ich ein wenig ausholen. Das KI-Okosystem beginnt
im Grunde ganz unten, bei den Computerchips. An der Spitze
stehen Chipdesigner und -hersteller wie Nvidia und TSMC.
Darauf bauen die groBen Cloud-Unternehmen mit ihren
Plattformen auf- Google, Amazon und Microsoft. Diese Fir-
men investieren derzeit enorm. Und dhnlich stark agieren
auch die groBen Player in China wie Tencent oder Baidu.
Die meisten Unternehmen in Deutschland befinden sich
dagegen auf einer anderen Ebene: Sie entwickeln Anwen-
dungen oder nutzen KI-Anwendungen in ihren Produkten
und Prozessen. Das ist fiir die europdische Wirtschaft extrem
wichtig, denn gerade unsere Industrie lebt von technolo-
gisch starken Anwendungen. Deshalb ist die Digitalisierung
an dieser Stelle so entscheidend — und eine bloRe fortlau-
fende Verbesserung wird nicht reichen. Zur Digitalisierung
gehort Gbrigens auch die Elektrifizierung der Industrie. Ich
denke, dass wir in Europa und in Deutschland deutlich mehr
Ehrgeiz entwickeln missen. Wir sollten klar zeigen, dass wir
in einem zentralen Industriezweig der Zukunft die Nummer
eins sein wollen. Fur die Autoindustrie ist das im Moment
nicht einfach, aber in anderen Bereichen sehe ich durchaus
grolBe Chancen.

Jetzt kann man ja sagen, wir miissen da die Nummer
eins sein. Aber Kl ist andernorts ja lingst irgendwo.
Und es steht eine Rieseninfrastruktur dahinter.

Also die Sprachmodelle, die Rechenzentren, die jeweils
zig Milliarden kosten. Zudem haben diese Rechen-
zentren hohe Energiekosten. Und da hatten wir in
Deutschland schon wieder das ndachste Thema.

Am Ende des Tages fragt man sich: Ist der Zug nicht
lingst abgefahren?

Ich denke, der Zug ist nie abgefahren. Was mir in Europa
fehlt, ist Leidenschaft—und der Ehrgeiz, wirklich etwas Neues
zu schaffen. Ich sitze im Verwaltungsrat von Airbus, und ich
finde, wir konnen auf dieses Unternehmen sehr stolz sein.
Oft hore ich, Menschen hatten Angst, mit Maschinen des
Konkurrenten Boeing zu fliegen. Aber erinnern wir uns: Als
Airbus Anfang der 1970er-Jahre gegriindet wurde, hdtte man
genauso gut sagen konnen, dass der Zug im Flugzeugbau
schon langst abgefahren sei. Und trotzdem ist daraus eine
der groBten europdischen Erfolgsgeschichten geworden.
Auch ,Made in Germany*“ entstand urspringlich nicht als
Qualitdtssiegel. Es waren die Engldnder, die damit die Her-
kunft deutscher Produkte markieren wollten - in der festen
Uberzeugung, dass deutsche Ware minderwertig sei. Und
doch wurde daraus spdter ein globales Gltesiegel. Immer
wieder in der Geschichte gab es Momente, in denen Deut-
sche oder Europder zundchst als die Schwdcheren galten —
und trotzdem ausgezeichnete Leistungen hervorgebracht
haben. Genau diesen Ehrgeiz missen wir in Deutschland und
Europa wieder wecken. Und dafiir brauchen wir einen kla-
ren Plan, wie wir im Zuge der Digitalisierung und der neuen
Technologien wirklich gewinnen kénnen.

Aus lhrer Sicht geht es also nicht nur darum, dass

die existierende Industrie besser wird, sondern

auch darum, zu den KI-Unternehmen im engeren

Sinn aufzuschlieBen?

Natrlich. Schauen Sie auf die ,Magnificent Seven®“. Sie ste-
hen fur eine riesige Industrie, einen riesigen Markt, den wir
nicht einfach den USA und den Chinesen tberlassen sollten.
Zumal es auch bei uns nicht an Ideen mangelt.
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Prof. Dr. Feiyu Xu
hat eine Professur fur Industrie Al
in Potsdam. Ihre Forschungsarbeiten
wurden vielfach ausgezeichnet.
Zudem war sie von 2020 bis 2023
Global Head of Al bei SAP und

leitete von 2017 bis 2020 das Al Lab
von Lenovo. Feiyu ist Aufsichtsrdtin
bei Siemens Energy, ZF Group
und Airbus.
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Derzeit ist ja bei fast allen Unternehmen Kl ein
Thema. Oft ist es auch irgendwo schon

implementiert. Doch manche halten das auch

fiir ein bisschen iibertrieben. Und so wird

halbherzig ein KI-Team gegriindet, das aus ein

paar jungen Leuten besteht, die dann mal
ausprobieren sollen. Reicht das?

Keinesfalls. Wenn ein Unternehmen sich ernsthaft mit
Kunstlicher Intelligenz beschdftigt, dann gehort das The-
ma in die Verantwortung von Aufsichtsrat, Verwaltungsrat
oder Vorstand —und es muss ein integraler Bestandteil der
Unternehmensstrategie sein. Ich habe viele Unternehmen
aus ndachster Ndhe erlebt: Zuerst bei Lenovo, wo ich die KI-
Strategie entwickelt und das zentrale KI-Team aufgebaut
habe, und spaterin einer dhnlichen Rolle bei SAP. Fast alle
Projekte waren sehr erfolgreich —aber nur, weil eine klare,
umfassende Strategie dahinterstand. Ohne eine solche
holistische Kl-Strategie wird oft falsch investiert oder an
den eigentlichen Prioritdten vorbeigeplant. Vor Kurzem
bat mich ein groBes US-Telekommunikationsunterneh-
men, eine KI-Anwendung im Bereich Human Resources
zu bewerten. Meine erste Frage war: Warum sollte ein
Telekomkonzern ausgerechnet dort investieren? In die-
ser Branche geht es doch primdr um Netzstabilitdt, Netz-
optimierung und Servicequalitdt. Auf diese Frage gab es
keine Giberzeugende Antwort — und genau das zeigt die
strategische Liicke. Deshalb braucht jedes Unternehmen,
das Kl ernst nimmt, eine ganzheitliche KI-Strategie und
einen klar formulierten Nordstern, an dem sich alle Initia-
tiven ausrichten.

Was wdre denn ein solcher Nordstern?

Nehmen wir die Autoindustrie, also beispielsweise BMW
oder Mercedes. Das konnte die Entwicklung des selbstfah-
renden Autos sein. Und wenn man sich dann auf ein solches
Ziel einigt, hat man einen ganz klaren Investitionspfad. Fiir
eine Maschinenbaufirma geht es hingegen oft darum, den
Herstellungsprozess zu verbessern, beispielsweise, um ange-
sichts von geopolitischen Herausforderungen die Lieferkette
Zu optimieren.

Lassen Sie uns noch einmal zum Standort

Deutschland kommen. Sehen Sie Punkte, bei

denen Sie sagen wiirden, hier miisste

der Staat einen besseren Rahmen setzen?

Etwa beim Thema Energiekosten oder wird

das Thema iiberschatzt?

Nein, es wird nicht iiberschatzt. Die USA und China haben
deutlich niedrigere Strompreise als Deutschland. Wir mus-
sen hier dringend in den Energiesektor investieren — und
parallel in KI-Technologien. Der Bedarf ist enorm, nicht zu-
letzt durch die massive Elektrifizierung unserer Industrie.
Gleichzeitig hat die EU mit der Initiative zur , Al Gigafactory"
einen wichtigen Schritt gemacht. Und ich finde, Deutschland
hatte hier dhnlich strategisch agieren sollen wie Frankreich
—oder noch besser: Man hatte die Chance nutzen miussen,
gemeinsam vorzugehen. Immerhin gab es mindestens sechs
Bewerbungen von deutschen Unternehmen. Genau an die-
ser Stelle braucht es eine aktive Rolle des Staates: Er muss
konfigurieren, was unsere Stdrken bei einer , Al-Gigafactory“
sind - Standort, Energie, Technologie, Cloud, Anwendungen
—und wie wir diese durch gezielte Investitionen ausbauen
kdnnen. Das darf man nicht einzelnen Firmen tuberlassen. Wir
haben in Deutschland groRartige Unternehmen: Siemens ist
im Bereich Industry Al hervorragend aufgestellt, SAP ist welt-
weit filhrend bei Geschaftsprozessen und Siemens Energy
im Energiesektor. Diese Kompetenzen zusammenzubringen,
wadre fiir Deutschland und Europa eine sehr starke, strategi-
sche Konfiguration gewesen.

Sie sprechen von Geschaftsmodellen. Aber ist

nicht das Problem, dass wir eigentlich

beim Thema Kl iiberwiegend in der éffentlichen
Debatte warnen, statt Firmen einfach mal

machen zu lassen.

Da bin ich ganz bei Ihnen. Wenn wir gewinnen und wirklich
Nummer eins sein wollen, dann brauchen wir Ehrgeiz, und
wir brauchen Resilienz. Das ist etwas, das sich grundlegend
in unserer Gesellschaft dndern musste. Ich sehe das sogar
im familidren Umfeld: Wir versuchen oft, den Kindern jeden
Wunsch von den Augen abzulesen, zeigen viel Mitgefihl -

manchmal vielleicht zu viel. Aber am Ende gilt: Wer nicht
resilient ist und nicht lernt, Verantwortung fur sich selbst
und fur die Gemeinschaft zu iGbernehmen, wird es spdter
schwer haben - als Individuum genauso wie im Team. Erfolg
braucht innere Starke, Ausdauer und den Willen, Verantwor-
tung zu tragen.

Sie haben vorhin erwadhnt, was Kl kann

und was wir alle hier im Zuhérerkreis wohl

nicht kénnen. Warum braucht denn Ki

so lange, um den Fiihrerschein zu machen?

Also warum braucht ein Mensch meist

bis zu 20 Fahrstunden und beim autonomen

Fahren dauert die Entwicklung Jahre?

Ein Mensch bringt zum Autofahren eine Lebensgeschichte
an Erfahrung mit — wir verstehen Stralenverkehr intuitiv,
lesen Korpersprache, erkennen Risiken. Eine Kl startet da-
gegen bei null und muss Millionen Sonderfdlle lernen, die
far uns selbstverstdndlich sind. Technologisch funktioniert
autonomes Fahren heute schon in vielen Szenarien. Was
fehlt, sind klare Regeln, Haftungsfragen und gesellschaft-
liche Akzeptanz. Wir tolerieren Fehler von Menschen, aber
von Kl erwarten wir Perfektion — und genau deshalb dauert
es ldnger.

Auch Firmen, die mit KI arbeiten, miissen

meist mit einer Fehlerquote leben, weil

die KI manches noch nicht abdecken kann.

Wie gehen Unternehmen damit um?

Ja, viele Firmen nutzen Kl zum Beispiel fir Chatbots im Kun-
denservice. Bei Eskalationen funktioniert das jedoch hdufig
nicht. Ein kluges Unternehmen wird daher darauf achten,
dass Kl und Menschen zusammenarbeiten: Die KI beantwor-
tetvielleicht 90 Prozent der hdufigsten Fragen, wahrend sich
die Mitarbeitenden um das Troubleshooting und die Deeska-
lation kimmern. Trotzdem lassen sich auch hier durch den
Einsatz von Kl deutliche Einsparungen erzielen — es entsteht
also ein klarer Effizienzgewinn.

Vielen Dank fiir das Gesprdch.
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,Wir tolerieren Fehler
von Menschen,
abervon KI erwarten
wir Perfektion.“
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von Dirk Seel

Im aktuellen Hype um Ktinstliche Intel-
ligenz (KI) erzeugt der Markt schnelle
Narrative von Gewinnern und Verlie-
rern. Das flhrt zu extremen Marktbewe-
gungen bei Technologie-Titeln. Dabei
ist die Frage, welche Firmen langfristig
solide Geschdftsmodelle aus der Tech-
nologie entwickeln kénnen und wel-
che unter Druck gesetzt werden, ldngst
noch nicht abschlieBend beantwortet.
Um dennoch von diesen Entwicklungen
zu profitieren, ohne allzu groRe Risiken
einzugehen, pladieren wir fir eine di-
versifizierte Positionierung.

Technologie ist ein breites Feld. In der
Theorie teilt zwar der Global Industry
Classification Standard (GICS) des In-
dexanbieters MSCI Unternehmen klar
in elf Sektoren ein und Informations-
technologie ist einer davon. In der
Praxis aber ist es weit weniger eindeu-
tig: So wird der Onlineversandhdndler
Amazon in den Bereich zyklischer Kon-
sum eingeordnet, obwohl das Unter-
nehmen auch einer der fihrenden
Dienstleister im Cloudgeschaft ist. Die
Nicht-nur-Google-Mutter Alphabet und
die die nicht nur aufsoziale Netzwerke
konzentrierte Meta gelten zudem als
Kommunikationsdienste, obwohl ihr
Geschdftsmodell vielmehr im Verkauf
von Werbung besteht. Weil Technologie
viele Industrien durchzieht, betrachten
wir die aktuellen Entwicklungen lieber
vor dem Hintergrund der gesamten di-
gitalen Wertschopfungskette.

Dazu zdahlen wir Software, die von Ver-
brauchern odervon Unternehmen ge-
nutzt wird und solche, die hinter den so-
genannten Finanzinformations-Firmen
steckt. Hinzu kommt die Hardware,
die in und um Rechenzentren verbaut

wird. Alle vier Bereiche werden derzeit
vor allem von den Entwicklungen in der
KI beeinflusst und von einigen Markt-
narrativen beherrscht.

SOFTWARE FUR VERBRAUCHER
KKANN ES NUR EINE GEBEN?

Egal ob Reiseportale, Streamingdiens-
te, Fahrdienstleister oder soziale Netz-
werke: Sie alle funktionieren aufgrund
des Netzwerkeffekts am besten mit
maoglichst vielen Nutzern. Bei dieser Art
von Software aus dem Konsumenten-
alltag lautete daher bisher auch unser
Credo, die GroRen werden immer gro-
Rer. Aktuell stellt sich aber die Frage,
ob der Aufstieg von KI-Chatbots (auch
Assistenten oder Agenten genannt) wie
ChatGPT daran etwas dndert.

Daftr spricht, dass am Ende alle Firmen
um die Aufmerksamkeit der Kunden
buhlen, diese aber nur 24 Stunden am
Tag haben. Ein Zuwachs bei einer App
bedeutet daher einen Riickgang bei
einer anderen. So setzte sich zwischen-
zeitlich das Narrativ durch, ChatGPT
und Suchmaschinen kénnten nicht
nebeneinander existieren, sondern die
bessere Variante wirde sich bei Kun-
den durchsetzen. Bei Meta und Netflix
wirkte der Markt aus unserer Sicht da-
gegen eher sorglos. Dabei zeichnet
sich ChatGPT durch Kreativitdt aus, die
in Zukunft genutzt werden konnte, um
etwa in die Bereiche soziale Medien
und Videoproduktion zu expandieren.

Welche bestehenden Firmen also kinf-
tig durch Chatbots unter Druck gesetzt
werden kénnen, hdngt stark von den
Details der Geschdftsmodelle und den
speziellen Fahigkeiten der Chatbots
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ab. Bestdtigt sich beispielsweise, dass
Chatbots besonders gut im Aufspiren
spezieller und seltener Informationen
sind, wiirde das bestimmte Anbieter
bedrdngen, selbst wenn sie bisher die
Platzhirsche waren. Anstatt also den
groben Narrativen zu folgen, zu denen
,der Markt“ mitunter neigt, missen die
Geschdftsmodelle, Disruptionsgefahren
und KI-Entwicklungen genau beobachtet
werden. Eine verfriihte Einteilung in KI-
Gewinner- und -Verlierer ist nicht ratsam.

SOFTWARE FUR UNTERNEHMEN
BRAUCHEN UNTERNEHMEN
MEHR ODER WENIGER
SOFTWARE?

Der Bereich von Unternehmenssoft-
ware hat sich tGber viele Jahre durch
hohe Vorhersehbarkeit ausgezeichnet,
ist doch ein Anbieterwechsel flr Un-
ternehmenskunden meist mit hohem
Aufwand verbunden. Nun aber gibt es
auch hier die Diskussion, ob es zu einer
Disruption durch KI kommen wird und
wie sich die Preissetzungsmacht der
Anbieter verandern kénnte. Drei As-
pekte werden hier vor allem diskutiert.

Erstens: Unternehmenssoftware wird
aufgrund des Hinzufigens von Ki-
Funktionen immer effektiver, sodass
Unternehmenskunden in Zukunft
Personal abbauen kénnten und in
der Folge weniger Bedarf an Software-
lizenzen fur ihre kleinere Belegschaft
haben. Dem gegentiber steht das
Argument, dass Mitarbeiter durch KI
produktiver werden und die dadurch
erzielten Effizienzgewinne zwischen
Softwareanbieter und Kunde aufge-
teilt werden. Wir tendieren bei man-
chen Unternehmen zu dieser Sicht.
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Zweitens argumentieren Skeptiker,
dass Unternehmenssoftware-Anbie-
ter, die neue Kl-Features anbieten, ge-
zwungen werden, eine andere Preisset-
zungspolitik anzunehmen. Historisch
gesehen hdtten sie zu viel verdient,
weil sie bisher auf Bindelangebote, die
unterschiedliche Programme nur kom-
biniert verkaufen, und Abos mit mog-
lichst langer Laufzeit bestanden haben.
Das kénnte nun zum Nachteil werden.
Manche Unternehmen argumentieren
zwar, dass das Hinzufuigen von Kl-Fea-
tures Argumente flr Preiserh6hungen
wadren und dass sich nutzungsbasier-
te Komponenten einbauen lassen,
sodass Vielnutzer in Zukunft starker
zur Kasse gebeten werden kénnten.
Doch aktuell ist eine Zahlungsbereit-
schaft fur zusdtzliche Kl-Features von
Kunden etablierter Software nicht zu
beobachten. Auch die Umstellung von
Preismodellen weg von Abomodellen
hin zu einer nutzungsbasierten Zahl-
weise durfte aus unserer Sicht Heraus-
forderungen bieten.

Drittens, so die Vermutungen, kdnnte
das Geschdft von Softwareanbietern ge-
fahrdet sein, sollten Aufgaben kinftig
nicht mehrvon Menschen durchgefthrt
werden, sondern von einer KI. Noch hal-
ten wir dieses Szenario fur die meisten
Bereiche allerdings fir verfriiht. So sind
Start-ups, die Agenten bauen, auf Daten
angewiesen. Und wir beobachten seit
einiger Zeit, dass Platzhirsche unter
den Softwareanbietern den Zugang zu
diesen Daten versperren. So gelingt es
den Anbietern, sich Zeit zu erkaufen,
um Agenten-Funktionen in ihre eigenen
Produkte einzubauen. Dienstleistungen,
die stark auf aktuellen Daten basieren,
konnten daher weniger KI-Druck spiren.

SOFTWARE FUR
FINANZINFORMATION
WERDEN DATENANBIETER
UBERFLUSSIG?

Kreditkartenanbieter, Borsenbetreiber
aber auch ,Data & Analytics“-Firmen
wie S&P Global - sie alle profitieren
nicht nur vom Netzwerkeffekt, sondern
sie machen auch Daten direkt und in-
direkt zu Geld.

So verarbeiten Kreditkartenanbieter
tdglich Milliarden von Transaktionen.
Dabei entstehen granulare Daten —
wer hat wo, was, wann gekauft, tiber
welches Gerdt? — die monetarisiert
werden, indem beispielsweise Risiko-
tools zum frithzeitigen Erkennen von
Betrugsanomalien verkauft werden.
Auch Borsenbetreiber verkaufen nicht
nur Handelsdaten, sondern auch Ana-
lysetools fur Risikocontrolling.

Wird Kl solche Geschadfte in Zukunft er-
schweren? Den Markt treibt diese Sorge
spdtestens seit Mitte September 2025
um. Damals I6ste ein Quartalsergebnis
des US-amerikanischen Finanzdatenun-
ternehmens FactSet eine Verkaufswelle
unter Finanzinformations-Aktien aus.
Das Management dort hatte angekin-
digt, dass es investieren und die Mar-
ge im kommenden Jahr entsprechend
etwas zuriickgehen werde, ohne dass
es einen entsprechenden Anstieg beim
Umsatz in Aussicht stellte. Ein Broker
schrieb daraufhin: ,Auch wenn es sich
nicht um eine vollige Disruption durch
KI handelt, steigen die Kosten flr die
Geschdftstdtigkeit eindeutig.”

Das mag flr Firmen aus diesem Be-
reich stimmen, die nur Gber einen re-

lativ kleinen Anteil von eigenen Daten
verflgen. Dies trifft aber aus unserer
Sicht keinesfalls auf die gesamte Bran-
che zu. Wir gehen daher bei jedem der
Unternehmen mit weiterfihrenden
Fragen ins Detail, wie: Sind die Daten
schwer replizierbar? Sind sie einge-
bettetin einen Arbeitsablauf? Werden
sie durch Firmen-Input angereichert?
Sind sie durch Regulierung geschiitzt?
Sind sie fur Kunden Ausdruck von Le-
gitimation und Glaubwirdigkeit? Wo
das bejaht werden kann, sehen wir oft
Potenzial.

HARDWARE
WER SETZT SICH DURCH?

Der vierte und letzte Teil unserer digi-
talen Wertschopfungskette, Hardware,
ldsst sich seinerseits in drei Bereiche
gliedern:

(1) Chips, die in einem Datenzentrum
verbaut werden,

(2) das Datenzentrum selbst und

(3) alles, was es braucht, um das Daten-
zentrum in Betrieb zu halten.

All diese Bereiche haben in den vergan-
genen Jahren aufgrund der KI-Nachfra-
ge einen strukturellen Schub erfahren.
Dennoch sehen wir auch Risiken.

Im Chipbereich waren diese bis Mitte
September 2025 fiir Aktionare von In-
tel sichtbar, denn die Firma hat massiv
Marktanteile verloren. Auch im Halb-
leiterbereich hebt die Flut eben nicht
alle Schiffe. Allerdings sind es nur sehr
wenige Schiffe, die es zu beobachten
gilt: Unter Chipdesignern gibt es mit
Nvidia, Broadcom und AMD im Grunde
nur drei signifikante Unternehmen, bei

Design-Software sind es mit Cadence
und Synopsys zwei, unter den Chip-
produzenten mit TSMC und Samsung
ebenfalls zwei und unter den Equip-
mentlieferanten sind es mit ASML, Ap-
plied Materials, Lam Research, KLA und
Tokyo Electron funf.

Die oligopolistische Natur trifft auch
auf den zweiten Bereich zu, die Cloud-
Infrastruktur. Die drei Anbieter AWS
(Amazon), Azure (Microsoft) und GCP
(Alphabet) kommen aktuell auf einen
Marktanteil von mehr als 90 Prozent.
Allerdings ist ihr groRter Zulieferer,
Nvidia, bedacht, ihre Verhandlungs-
macht zu verringern und beliefert be-
vorzugt neue Anbieter (,Neoclouds")
um Oracle, CoreWeave und Nebius mit
seinen Hochleistungschips. Das soll
die drei dominanten Anbieter unter
Druck bringen. Dass solche Versuche
aber ihre Ticken haben, bekamen die
Aktiondre von Oracle zu spiren. War
der Aktienkurs nach Bekanntgabe der
Kooperation mit Nvidia ab September
2025 steil nach oben gegangen, biiBte
derKursin der Folge zeitweise etwa 45
Prozent ein — der Markt wdgt eben ge-
nau ab, wie profitabel jedes geplante
Datenzentrum ist.

Beim dritten Hardwarebereich, den
,Enablern”, geht es ruhiger zu. Firmen
wie der Steckverbindungshersteller
Amphenol, Siemens oder Schneider
Electric sorgen daftr, dass der Strom
zuverldssig ins Datenzentrum gelangt
und dort verteilt wird. Wer sich unter
Verbraucher-, Unternehmens- oder
Finanzinformations-Software durch-
setzt, kann diesen Unternehmen eben-
so egal sein wie die Frage, welcher Chip
zum Einsatz kommt. Zudem macht der

KI-Trend zusammen mit Automatisie-
rung nur etwa 50 Prozent der Umsdtze
aus. Diese Firmen profitieren also von
der aktuellen Nachfrage nach KlI-Re-
chenzentren, ohne davon abhdngig
zu sein.

FUR DIVERSIFIZIERTE,
AUSGEWOGENE
INVESTITIONEN

Die digitale Wertschopfungskette
zieht sich also durch viele Indust-
rien mit jeweils besonderen Vor- und
Nachteilen im Hinblick auf den Kl-Fort-
schritt. Daftir gangige Marktnarrative
sorgen zwar oft fir Kursbewegungen,
sind aus unserer Sicht aber nicht im-
mer gerechtfertigt. Bei einigen Soft-
warefirmen im Unternehmensbereich
beispielsweise halten wir Disruptions-
erwartungen fir Gbertrieben - zum ei-
nen gehen hier Verdnderungen in der
Regel nicht sehr schnell vonstatten,
wie die seitvielen Jahren andauernde
Migration von Unternehmensdaten in
die Cloud zeigt, zum anderen kann Kl
durchaus auch eine Opportunitdt fur
Platzhirsche sein.

Wir fokussieren uns daher darauf, Un-
ternehmen sorgfdltig zu analysieren
und ausgewogen und diversifiziert
entlang der Wertschopfungskette zu
investieren. So wollen wir die Chancen
dieser auRergewohnlichen Entwicklun-
gen nutzen, ohne tibermdRige Risiken
einzugehen. &

Dirk Seel ist Portfoliomanager
bei der Flossbach von Storch SE in K6In.
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Wir fokussieren
uns daher
darauf, ,
Unternehmen
sorgfaltig zu !
analysieren und n
ausgewogen und
diversifiziert
entlang der Wert-
schopfungskette

ZU investieren.
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Weltweit wachsen die Schuldenberge

in vielen westlichen Industrienationen.
Die (kurzfristigen) Risiken scheinen liberschaubar.
Doch die demografischen Lasten bergen Gefahren.

Schulden statt Reformen in Europa, ein Staatsdefizit von um die sieben Prozent
in den USA. Dabei haben einige Lander Europas und die USA bei der Staatsschul-
denquote die magische Grenze von 100 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
langst hinter sich gelassen.

Schwarzmalerei ist dennoch unangebracht. Risiken missen, wie oben beschrie-
ben, vielmehr auf der Zeitachse betrachtet werden; kurzfristig ist die Insolvenz
einer westlichen Industrienation ein kaum vorstellbares Szenario. Vielmehr dirfte
die inhdrente Instabilitdt, die durch hohe Staatsschulden erzeugt wird, durch die
Interessenidentitdt von Staatsgldubigern, Rentenbeziehern, Unternehmern oder
auch Staatsbediensteten stabilisiert werden. Denn niemand dieser Akteure hat ein
Interesse an einer ungeordneten Staatspleite und deren unabsehbaren Folgen.
Mittel- bis langfristig spricht daher unverdndert viel daftr, dass die Notenbanken
die Finanzierung der Staatshaushalte mit tiefen Realzinsen garantieren werden.
Der Segen der Marktteilnehmer dirfte den Wdhrungshiitern dabei sicher sein.

Was aus Sicht der Staatsfinanzen in den kommenden Jahrzehnten aber erschwe-
rend hinzukommt, sind steigende demografische Lasten - ein Problem, das die
groRten Wirtschaftsrdume der Welt gleichermaRen betrifft, wenn auch in unter-
schiedlichem AusmaR. Fiir die Eurozone gehen Bevolkerungsmodelle der Verein-
ten Nationen davon aus, dass im Jahr 2040 auf 100 Personen im erwerbsfdhigen
Alter (20 bis 64 Jahre) 57 Personen kommen, die 65 Jahre und dlter sind. Aktuell
sind es 40. In der Dynamik umso beeindruckender ist die Entwicklung in China.
Dort dirften im Jahr 2040 etwa 43 iber 65-Jdhrige auf 100 Personen im erwerbs-
fahigen Alter kommen (vgl. Grafik), derzeit sind es 23. Im Laufe der 2050er-Jahre
durfte das Verhdltnis von jungen zu alten Menschen in China sogar schlechter
aussehen als in der Eurozone.

DEMOGRAFIE ALS TICKENDE ZEITBOMBE

Die Demografie wird damit zur tickenden Zeitbombe fur die sozialen Sicherungs-
systeme. Es ist nicht nur die Alterung der Bevolkerung allein, die Kopfzerbrechen
bereiten sollte. Zeitgleich sinkt das Bevolkerungswachstum in den Industrieldn-
dern unter den , Erhaltungsfaktor von 2,1 Kindern pro Frau. Die Sozialsysteme
sind damit auf qualifizierte Zuwanderung angewiesen, um bei latenter Reformmu-
digkeit der Bevolkerung die finanzielle Selbsterhaltung sicherstellen zu kbnnen.

Aus anlagestrategischer Sicht ist entscheidend, dass die demografischen Brems-
spuren vor allem jene Volkswirtschaften treffen, die im internationalen Vergleich
eine hohe Kaufkraft aufweisen.

Damit verlieren Unternehmen, die vom Zusammenspiel aus einer wachsenden
Bevolkerung und zunehmendem Wohlstand profitiert haben, zumindest par-
tiell an Rickenwind. Diese Belastungen mussen zwar nicht zwangsldufig in einer
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Was in den kommenden
Jahrzehnten erschwerend
hinzukommt, sind
steigende demografische
Lasten - ein Problem,
das die grol3ten
Wirtschaftsraume der
Welt gleichermal3en
betrifft
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Quelle: LSEG Datastream, Flossbach von Storch, Daten per 31. Dezember 2025

ruckldufigen Geschdftsentwicklung miinden, doch werden die betroffenen Unter-
nehmen in Zukunft starker gefordert sein, ihr Wachstum aus eigener Kraft zu
stemmen - beispielsweise durch eine hdhere Innovationsaktivitdt oder Differen-
zierung ihrer Produktpaletten.

INNOVATIONEN WURDEN HELFEN

Daneben richtet sich ein starkerer Fokus auf eine effiziente Produktion, denn der
demografische Wandel ibt nicht nur Druck auf den Absatz aus, sondern fiihrt
auch zu einem stagnierenden oder gar sinkenden Arbeitskrafteangebot. Effi-
zienzgewinne werden damit zur zentralen Wachstumsquelle. Doch Produktivi-
tdtssteigerungen entstehen selten friktionsfrei — sie erfordern harte Arbeit und
verlangen mitunter schopferische Zerstérung, was gerade in einer alternden
Bevolkerung auf Widerstand stoRt. Aus diesem Grund richten sich die groRten
Hoffnungen unserer Zeit auf zwei Buchstaben, die zum Synonym flir den ndchsten
Produktivitdtsschub geworden sind: KI. &

" GESU
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Ein wichtiger Baustein im Portfolio

(L0
ALVMACET Y

von Eugen Uretzki

Pharma-Aktien haben an Aufmerksamkeit
~ + verloren. Dabei gibt es gute Grinde,
weshalb dieser Sektor — wie auch
-andere-Segmente des Gesundheitsmarkts —
“langfristig attraktive Chancen bieten.

9
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Nach dem Ausbruch der Corona-Pandemie im Februar 2020
war die Welt auf der Suche nach einem Impfstoff— und Bio-
pharma-Aktien erlebten eine Rally, die bis nach Mainz zu
Biontech reichte. Doch seit der Fortschritt bei Kiinstlicher
Intelligenz (KI) die Aktienkurse groBer Indizes immer weiter
nach oben treibt, bleibt die Wertentwicklung des Gesund-
heitssektors zurtick. Dabei gilt es als wahrscheinlich, dass
gerade die Medizin dauerhaft und massiv von KI-Entwick-
lungen profitieren diirfte. Doch vor allem MaBnahmen und
Vorhaben der Regierung Trump
sorgen vielfach fur Unsicherheit
—und lassen viele Anleger struk-
turelle Wachstumstreiber im Seg-
ment Gbersehen.

In unseren Portfolios wirden wir
nicht auf Unternehmen eines
Bereichs verzichten wollen, der
far eine konjunkturunabhdngige
Geschdftsentwicklung bekannt
ist und somit eine hohe Vor-

Losungen lassen viele
Patientenbediirfnisse
unerfillt. Erfolgreiche
Medikamenten-

weil ermoglicht die erstarkende Kaufkraft einer wachsen-
den Mittelschicht in vielen Emerging Markets den Zugang
zu moderner medizinischer Versorgung und eroffnet somit
Gberproportional wachsendes Umsatzpotential.

Zudem sind die bestehenden medizinischen Losungen fir

die meisten Erkrankungen (noch) nicht optimal, weshalb me-

dizinische Innovationen gefragt sind. Hier hat sich das Tempo

in den vergangenen Jahrzehnten enorm erhoht. Erfolgreiche
Medikamentenentwicklungen er-
schlieRen somit hdufig unmittelbar
kommerzielle Opportunitdten. Eini-
ge Beispiele:

Bestehende medizinische

- Krebs ist eine der hdufigsten
Todesursachen der Menschheit.
Auch wenn sich die Sterblichkeit
seit den 1970er-Jahren erheblich
verringert hat, gibt es auch heute
noch Krebsarten, die schwierig
zu diagnostizieren und zu behan-

hersagbarkeit der Gewinnent- entchk]ungen erschlielRen deln sind. Dank moderner onko-

wicklung verspricht — zumal der
Gesundheitsmarkt strukturelle

somit hdufig unmittelbar

logischer Medikamente wird die
Krebsbehandlung immer prdziser

Wachstumstreiber bietet, die ihn kommerzielle und personalisierter. So werden
auch jenseits auBergewodhnlicher Lo Medikamente mit chemothe-
Trendphasen wie einer Pandemie Opportunltaten' rapeutischer Wirkung oder Be-

zu einem attraktiven Investitions-
feld machen.

DEMOGRAFIE UND
INNOVATIONEN ALS WACHSTUMSTREIBER

Die globalen demografischen Verdnderungen steigern den
Bedarfan Medikamenten und medizinischer Betreuung. So
soll die weltweite Bevolkerung bis Ende der 2050er-Jahre von
derzeit rund acht auf dann geschdtzte zehn Milliarden Men-
schen steigen. Im Zuge dessen steigt auch das Durchschnitts-
alter der Bevolkerung insbesondere in vielen sogenannten
entwickelten Volkswirtschaften —womit das Auftreten vieler
chronischer Krankheiten statistisch gesehen zunimmt. Der-

strahlung inzwischen direkt an

betroffenen Tumorzellen wirksam,

ohne das umliegende Gewebe zu

schddigen, was Nebenwirkungen
mildert. Andere moderne Krebsmedikamente richten sich
gegen spezifische genetische Verdnderungen im Tumor.
Die zur Covid-Impfstoffentwicklung verwendete mRNA-
Technologie verspricht gar einen Zuschnitt der Therapie
auf den individuellen Patienten.

- InderMedizintechnik zieht zudem die Chirurgie-Robotik
in die Operationssdle ein. Sie sorgt fur minimalinvasive Ein-
griffe, was Komplikationsrisiken mildert und Arzte, die die
Gerdte steuern, entlastet.

- Parallel dazu gibt es grundlegende Innovationen in der

Ausrustung fur die Forschung und Entwicklung und fur die
Produktion neuer Medikamentenklassen. Die neuartigen
Prazisionswerkzeuge verkirzen die Entwicklungszeit neuer
Medikamente und ermdglichen ihre kosteneffiziente Her-
stellung.

Historische Chancen also, nicht nur fir Pharmafirmen,
sondern auch fiir weniger prominente Segmente des Ge-
sundheitsmarkts. Dabei unterscheiden sich die Bereiche in
einigen Spezifika ihrer Geschdftsmodelle und den damit ver-
bundenen Chancen und Risiken.

Klassische Pharmaunternehmen profitieren von Patenten
aufihre Medikamente, die ihnen hohe Margen sichern —
allerdings nur tber die begrenzte Laufzeit der Patente.
Danach kommen billigere Nachahmerprodukte auf den
Markt, und die Unternehmen mussen mit neuen Medika-
mentenentwicklungen fir neue Umsatz- und Gewinntrdger
sorgen. Die Erforschung und die Entwicklung neuer Wirk-
stoffe unterliegen naturgemadf aber einem erhéhten Risiko.
GroRere Pharmafirmen sind diesbeztiglich Gber eine breite
Forschungspipeline diversifiziert. Derweil verspricht der
Fortschritt bei Anwendungen von KI, die Entwicklungszei-
ten neuer Medikamente kunftig zu verkiirzen. Da aber die
Versorgung mit Medikamenten im Zentrum der politischen
Aufmerksamkeit steht, unterliegt der Sektor einem gestei-
gerten politischen Risiko. Vor allem regulatorischer Eingriffe
und erzwungene Preisreduktionen in den USA schrecken
derzeit viele Anleger ab.

WENIG POLITISCHES RISIKO
BEI MEDIZINTECHNIK UND LIFESCIENCE-TOOLS

Weit weniger im Fokus stehen andere Subsegmente des
Gesundheitsbereichs: Die Medizintechnik etwa, also - grob
gesagt—die Ausriistungs- und Verbrauchsguter fiir das Kran-
kenhaus. Beispiele hierzu sind etwa Systeme ftir den Ope-
rationssaal und Chirurgie-Instrumente, oder Produkte, die
direkt am Patienten eingesetzt werden, etwa Herzschrittma-
cher, kiinstliche Gelenke oder Inkontinenzprodukte. Hinzu

Dossier Anlagestrategie 67

kommen weitere Vertreter der Lifescience -Tools oder der
Ausrister der biopharmazeutischen Forschung und Ent-
wicklung.

Neben einem vergleichsweise geringen regulatorischen
Risiko, profitiert die Medizintechnik auch von kiirzeren
Innovationszyklen als die Biopharmazie und gleichzeitig
auch geringeren Entwicklungsrisiken, da die Produktneue-
rungen hdufig inkrementeller Natur sind. Die Anwendung
der Produkte am kranken Patienten ergibt fiir die Hersteller
allerdings gleichermalden gesteigerte Produkthaftungs-
und Klagerisiken.

Der Lifescience-Bereich beliefert nicht die Patienten bezie-
hungsweise die Arzte, sondern vielmehr die Pharmafirmen
und andere institutionelle Forschungsakteure, die die Pro-
dukte fiir den Endkunden entwickeln. Damit profitiert er von
den genannten Makrotrends, ohne das Entwicklungsrisiko
einzelner Medikamente zu tragen. Zudem spielen Produkt-
haftungsrisiken in diesem Geschdft eine kleinere Rolle.
Kennzeichnend fiir die Firmen ist oft das ,,Rasierer-Rasier-
klingen“-Geschdftsmodell: Die Installation eines bestimm-
ten Forschungs- und Produktionsinstruments (der Rasierer)
zieht wiederkehrende Kaufe von exklusiv spezifizierten Ver-
brauchsgutern (die Rasierklingen) nach sich.

Eine Reihe struktureller Wachstumstreiber er6ffnet also attrak-
tive Chancen im Gesundheitsmarkt. Doch wie flir jede Branche
gilt: Eine profunde Analyse und gezielte Auswahl der Einzeltitel
sind die Basis fur erfolgversprechende Investments. 4

Eugen Uretzki ist Inverstment Analyst
bei der Flossbach von Storch SE in KélIn.
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Gold und silber
Prozentuale Wertentwicklung in US-Dollar

— 250% —

— 200% —

2024

Silberpreis in US-Dollar pro Unze
Goldpreis in US-Dollar pro Unze

(jeweils prozentuale Veranderung
gegeniiber dem 1.Januar 2024 = 100)

Die historische Wertentwicklung ist kein
verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
Quelle: LSEG Datastream, Flossbach von Storch, Daten per 31. Dezember 2025

GOLD

und

SILBER

lieb ich sehr

Die Preise fir die beiden
bekanntesten Edelmetalle
sind zuletzt rasant gestiegen.
Droht jetzt eine Blase?
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So eine Rally ist etwas flir Geschichtsbiicher. Als der Goldpreis am zweiten
Weihnachtsfeiertag auf den neuen historischen Héchststand von 4.533 US-
Dollar kletterte (und fiir das Gesamtjahr 2025 mit einem Plus von 65 Prozent in
US-Dollar abschloss, wovon in Euro immerhin noch 45 Prozent tibrigblieben),
mischten sich bei den Besitzern von Barren, Miinzen und Schmuck neben der
Freude Gber den starken Anstieg des Edelmetalls aber auch einige Sorgen.

Zunehmende geopolitische Spannungen und die steigende Verschuldung
vieler Staaten haben den Charakter von Gold als Wertaufbewahrungsmittel
und Wdhrung der letzten Instanz noch stdrker in den Vordergrund geruckt.
Vor allem in den goldaffinen Landern haben Notenbanken und Privatanleger
ihre Goldbestdnde erhdht, wahrend sich bei den US-Amerikanern der Appetit
auf das Edelmetall noch in Grenzen hdlt.

DER BLICK ZURUCK

Man ist zunehmend geneigt, den jingsten Anstieg des Goldpreises als mog-
liche Spekulationsblase einzuordnen. Erinnerungen an die spdten 1970er-Jahre
werden wach, als die Preise von Gold und Silber durch die Decke gingen, weil
die Inflation hartndckig iber zehn Prozent verharrte.

Als der damalige US-Notenbankprdsident Paul Volcker mit beherzten Zins-
anhebungen auf bis zu 20 Prozent der Inflation das Genick brach, fiel auch
der Goldpreis von Giber 800 auf rund 400 US-Dollar je Unze. Damals betrug
die Verschuldung der USA rund 30 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP).
Heute sind es fast 130 Prozent. Eine Inflationsbekdmpfung mit hohen (Real-)
Zinsen im Stile Paul Volckers wadre deshalb heute vollig undenkbar.

Auch Investoren wenden sich langsam wieder Gold als Anlageklasse zu. So
sind die ETF-Goldbestdnde im vergangenen Jahr um knapp 500 Tonnen auf
3.078 Tonnen gestiegen, liegen damit aber immer noch um rund 400 Tonnen
unter dem Hochststand aus dem Jahr 2020.

Andere Bereiche des Edelmetallmarkts lassen aber hellhorig werden. Wahrend
das Kursplus von Gold im vierten Quartal 2025 mit 12 Prozent noch tber-
schaubar aussieht, hat der Silberpreis im gleichen Zeitraum um 54 Prozent
zugelegt und im Gesamtjahr 2025 um rund 148 Prozent auf 71 Dollar die
Unze (vgl. Grafik links).

Der Silbermarkt ist der kleine, spekulative Bruder des Goldmarkts. Das tdg-
liche Handelsvolumen ist nur ein Bruchteil so gro8 wie bei Gold, weshalb
der Silberpreis mit geringerem Kapitaleinsatz starker bewegt werden kann.
In Aufwdrtsphasen steigt er tiberproportional, in Korrekturen fallt er starker
als Gold. Dieses Muster war auch in den spdten 1970er-Jahren und wahrend
der Rohstoffhausse 2011 zu beobachten.

Dass ein moglicher Riicksetzer in der Silbereuphorie auch den Goldpreis
tempordr belasten kénnte, ist wahrscheinlich, zumal das Tempo des Gold-
preisanstiegs zuletzt sehr hoch war. Die Anlagemotive, die fiir Gold sprechen,
bleiben aber intakt.

Steigende Staatsschulden, hohe Haushaltsdefizite, Fragezeichen hinter
der Unabhdngigkeit der US-Notenbank und Konfiskationsrisiken in den
USA lassen Gold nicht nur fur auslandische Zentralbanken als sichere Alter-
native zu US-Staatsanleihen erscheinen. Der starke Preisanstieg ist weniger
Ausdruck von Euphorie als von Vorsorge. Auch wenn kurzfristige Riicksetzer
moglich und wahrscheinlich sind, bleibt Gold eine Versicherung gegen
systemische Risiken. 4

Flossbach von Storch POSITION 1/2026



gestrategie Anleihen

Anleihen Anlagestrategie 71

Anlagen in Anleihen sind wieder attraktiv.
Ein Beispiel zeigt, wie sich Rendite
und Risiken in der Praxis ins Gleichgewicht
bringen lassen.

von Lars Conrad

Der Zins ist wieder da. Bonds are back. Anleihen feiern ein
Comeback-so hort (und liest) man immer wieder. Und tat-
sdchlich: Aktuell spricht einiges fur diese Anlageklasse, die
nach langen Jahren von Null- und Minuszinsen und einer his-
torischen Zinswende allmahlich wieder den Ruf des Mauer-
blimchens abschuttelt.

Neben auskdmmlichen Kupons (auch bei Topbonitdten), also
den garantierten Renditen, die Anleger jahrlich bis zum Ende
der Laufzeit vereinnahmen, gibt es zahlreiche weitere Rendite-
quellen. Anleihen werden tdglich auf einem freien Markt ge-
handelt. Das ero6ffnet Kurschancen, wenn der Preis, den Kdufer
bereit sind zu zahlen, Gber dem urspriinglichen Kaufpreis liegt.

Gleichfalls wird Ausdauer belohnt: Die Zinsstrukturkurven
steigen steil an. Lange Laufzeiten werden wieder deutlich
besser verzinst als kurze. Nach einem positiven Anleihejahr
von 2025, bei dem bei aktiven und ausgewogenen Fonds
auskdmmliche Renditen moglich waren, sehen wir auch fir
2026 gute Chancen.

Das Problem: Der Bondmarkt ist hoch komplex. Jedes ein-
zelne Papier muss einer sorgfdltigen Chance-Risiko-Priifung

nehin raten wir Pri
ab: Anlagen machen nu
diversifizieren Portfolio Sinn.

GUNSTIGER SCHUTZ GEGEN INFLATION
LInflation Linker” enthalten eine Versicherungsfunktion,

decken die tatsdchlich aufgelaufene Inflation. Im Gegensatz
zu einer reinen Risikoschutz-Police offerieren sie aberauch -
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Vereinigtes Konigreich
Inflationserwartung auf

10-Jahres-Sicht

USA
Inflationserwartung auf
10-Jahres-Sicht

Eurozone
Inflationserwartung auf
10-Jahres-Sicht
(auf Basis von Swaps)
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einen realen Ertrag — die Realrendite, die aktuell historisch
hoch ist. Im Gegensatz zu nominalen Staatsanleihen (die
einen fixierten Kupon haben) kommen die Ertrdge bei infla-
tionsgeschiitzten Anleihen von zwei Komponenten: einem
niedrigeren Kuponzins (dem ,,Realkupon) plus einem Aus-
gleich fur die tatsdchlich aufgelaufene Inflation (gemessen
an einem fest definierten Preisindex).

Die Differenz der Rendite (ohne Inflation) eines , Linkers“ im
Vergleich zu einer nominalen Anleihe mit gleicher Laufzeit
ist die von Markt erwartete ,,implizite Inflationserwartung"”
(auch , Breakeven“ genannt). Geht der Anleger davon aus,
dass die tatsdchliche Inflation tber die verbleibende Lauf-
zeit hoher ausfallen wird als die vom Markt eingepreiste,
dann fahrt er mit dem , Linker” besser (daher , Breakeven®).

Aktuell sehen wir in den groBen Mdrkten, dass die Inflations-
erwartungen (ftir zehn Jahre) beispielsweise in den USA nur
moderat Gber dem Zentralbanken-Ziel von zwei Prozent
liegen. Flr die Eurozone notieren sie sogar knapp darunter
(vgl. Grafik 1). Oder anders formuliert: Die Versicherungs-
prdmie fur eine unerwartet hohe Inflation ist aktuell ver-
hdltnismdRig guinstig.

Das gilt insbesondere mit Blick auf die global
dungsdynamik. Die Schuldenlast der Staaten
len Jahren rasant, zuletzt hat sich das Tempo
erhoht. Das alles muss finanziert werden, i
Zeiten steigender Zinsen. Dabei ist die Infla
mener Helfer: Steigen die Preise, ziehen au
Einnahmen der Staatskassen an. Staaten (u
ken) konnten auf Sicht also geneigt sein, e
(etwas) hohere Inflation zuzulassen, um die Sc
in Schach zu halten - oder sogar zu reduzieren.

Neben der Schutzfunktion vor Inflation gibt es einen zwi
Punkt, der ,Linker” interessant macht. Die Realrenditen be-
wegten sich zuletzt auf historischen Hochststanden. Insbe-
sondere in den USA (und anderen angelsdchsischen Landern)
lagen die Renditen von Staatsanleihen mit langen Laufzeiten
zwei bis drei Prozent oberhalb der erwarteten Inflation. Zu-
letzt gab es solche Satze vor mehr als 15 Jahren, zu Zeiten
der GroBen Finanzkrise (vgl. Grafik 2).

Damals waren die Schuldenquoten der Staaten allerdings
noch deutlich niedriger als heute. Und andere Schulden-
kennzahlen verschlechtern sich ebenfalls. So ist etwa die

USA
20-jdhrige Realrendite

Vereinigtes Konigreich
20-jahrige Realrendite
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Deutschland
20-jahrige Realrendite
(auf Basis von Swaps)
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ast vieler Lander deutlich gestiegen — wdhrend die
tumsaussichten sinken (insbesondere in der Euro-
. Kritischen Beobachtern konnten die Realrenditen vor
Hintergrund als zu hoch erscheinen.

: ,Linker” bieten Anleger Chancen, wenn die Realren-
uf Sicht wieder sinken sollten (vor allem bei ldngeren
iten, die Marktbewegungen in ihren Kursen stdrker
geln). Gleichfalls bieten sie Anlegern Schutz — puffern
wegungen in einem Portfolio ab, wenn die Inflation in
ukunft mit Blick auf eine strukturelle staatliche Schulden-
problematik wieder anziehen kénnte.

Pars pro Toto, als Teil im grolBen Ganzen, kénnen , Linker” (vor
allem TIPS aus den USA, erganzt um Titel aus der Eurozone
von Staaten guter Bonitdt) in einem Portfolio aus unserer
Sicht also Mehrwert stiften. Erfahrene Portfoliomanager soll-
ten sie sorgfaltig einsetzen. Der Anteil im Portfolio sollte
den Rendite- und Risikozielen angemessen sein. Auch die
Durationsstruktur sollte passen. Wenn Nominal- und Real-
renditen beispielsweise im Gleichklang sinken, profitieren
Anleger, die bei Linkern eher auf ldngere Laufzeiten setzen,
Gberproportional. Bei geringerer Duration zeigt sich das

2022

35% Grafik 2
(Real-)Renditen auf
attraktiven Niveaus
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Portfolio stattdessen robuster, wenn die Renditen wegen
steigender Inflationsdngste anziehen. Diese ,Schiefe” kann
fir Anleger Vorteile bringen.

Wie gesagt — die , Linker” sind nur ein Beispiel von vielen
Anleihen im Bestand. Erst in der richtigen Kombination
mit anderen Titeln erfullen sie ihren Zweck. Geldanlage
ist vergleichbar mit vielen Entscheidungen, die im Leben
zu treffen sind. Letztlich geht es dabei immer auch um
Komplexitdt. Mutige Entscheidungen verdienen Respekt
—vor allem dann, wenn sie nicht alle anderen moglichen
Chancen verbauen. &

Lars Conrad ist Portfolio Director Fixed Income
bei der Flossbach von Storch SE in K6In.
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Kann Ki
auch

Klima?

von Theresa Eyerund

Im Zuge von Kl investieren
grolBe US-Technologie-
konzerne massiv in den

Ausbau von energie-
intensiven Datenzentren -
halten aber an ehrgeizigen

Klimazielen fest.
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»Man kann das Computerzeitalter Giberall wahrnehmen,
auBer in den Produktivitatsstatistiken“, so beschrieb der
Okonom und Nobelpreistrager Robert Solow 1987 das ,,Pro-
duktivitatsparadoxon* des damals einsetzenden Computer-
zeitalters. Er hatte beobachtet, dass die Arbeitsproduktivitdt
trotz der zunehmenden Verbreitung von Computern und
IT-Infrastruktur in den 1980er-Jahren — anders als von Tech-
begeisterten erwartet und versprochen — kaum anstieg.
Erst ab den spdten 1990er-Jahren, mit dem Aufkommen
des Internets, besserer Software und organisatorischer An-
passungen, verbesserte sich die Produktivitdt durch diese
Technologie messbar. Daher nennen viele Okonomen die
Phase davor heute , paradoxe Zeit“, die durch aufwendige
Anpassungen und Umstellungen zu erkldren war und daher

als Ubergangsphase bewertet werden konne.

Aktuell wird erneut Giber die Frage diskutiert, ob die starke
Prasenz von Kinstlicher Intelligenz (KI) zu Produktivitats-
steigerungen fithren wird, denn auch bisher sind in Sachen
Produktivitdt in vielen Industrieldndern nur geringe positive
Verdnderungen messbar. Davon unbeirrt kiindigen grofl3e
US-Techfirmen weiter den Ausbau ihrer Datenzentren an
und nehmen dafir Unsummen in die Hand (oder am Kapi-
talmarkt auf). Der Glaube an den groBen gesellschaftlichen
und volkswirtschaftlichen Nutzen von Kl ist also ungebro-
chen. Ebenso ungebrochen ist paradoxerweise der Glaube
der Techfirmen daran, ihre ambitionierten Klimaziele trotz
des KI-Booms erreichen zu kénnen. Weder Alphabet, Meta,
Microsoft noch Apple haben die unter dem US-Prdsidenten
Donald Trump eigentlich daftr politisch opportune Stim-
mung genutzt, um ihre nicht nur ambitionierten, sondern
fast schon groRspurigen Klimaziele fallen zu lassen.

STEIGENDE EMISSIONEN
TROTZ REDUKTIONSZIELEN

Anfang der 2020er-Jahre setzten sich alle vier ,,net-zero“-
oder sogar ,,carbon-negative“-Ziele, die sie bis Ende der
Dekade erreichen wollen. Und das bedeutet, sie missen
bis dahin einen GroRteil ihrer Emissionen reduzieren und
den Rest binden, sodass die Summe der Emissionen bei
netto null liegt. ,,Carbon-negative” verlangt sogar, mehr
Kohlendioxid aus der Atmosphdre zu entfernen, als ver-
ursacht wird.
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Nicht nur eine
Produktivitatssteigerung
durch KI braucht weitere

,begleitende“ Veranderungen,

auch fir das Erreichen
von Klimazielen ist mehr notig

als nur der Ausbau von

erneuerbaren Energien.

Die aktuellen Umweltbilanzen besagter Firmen zeigen
jedoch: Der Energieverbrauch stieg nach der Zielsetzung
rasant an, die tatsdchlich vor Ort angefallenen Treibhaus-
gasemissionen durch Stromverbrauch ebenfalls, und auch
die Emissionen der Wertschopfungskette klettern stetig
nach oben. Oder frei nach Solow formuliert: ,,Netto-Null
ist zwar Gberall sichtbar — nur nicht in den Treibhausgas-
bilanzen“.

Dass die Firmen offentlichkeitswirksam an ihren Versprechen
festhalten, mag womaoglich ein weiterer Ausdruck von GroR-
spurigkeit und Uberschatzung sein. Vielleicht sehen sie in ih-
ren Treibhausgasbilanzen aber auch nur Hoffnungsschimmer
dafir, dass sich auch das Paradoxon der Klimaversprechen in
einigen Jahren ebenso auflésen kdnnte, wie das von Solow be-
obachtete Produktivitdtsparadoxon; Anhaltspunkte gabe es.

ERNEUERBARE ENERGIE

Nahezu alle groRen Cloud- und Softwareanbieter ,bezie-
hen“ihren Strom zu 100 Prozent aus erneuerbaren Energien.
Das funktioniert dadurch, dass dort, wo keine erneuerbare
Energie durch die Netze flieRt, Zertifikate von anderen Or-
ten weltweit gekauft werden kdnnen, an denen diese zur
Verfligung steht. Auch haben alle groRen Firmen in Erneu-
erbare investiert, beispielsweise in den Bau von Windparks
oder sind langfristige Energiekaufvereinbarungen (,,Power
Purchase Agreements") eingegangen. Anlagen werden so
wirtschaftlich abgesichert gebaut. Beide Praktiken senden
Marktsignale zum Ausbau erneuerbarer Energie.

Da diese Kapazitdten allein nicht reichen, ist Big Tech auch
zunehmend an anderen kohlenstoffneutralen Techniken,
vornehmlich Atomkraft interessiert. Neben den jdhrlich
steigenden Abnahmevertrdgen fiir erneuerbare Energie fi-
nanzieren mehrere groRe Technologie-Konzerne neue Pro-
jekte direkt mit oder beteiligen sich an ihnen. Wenn diese
Kapazitdten ans Netz gehen, verringern sich langfristig die
Treibhausgas-Emissionen durch Stromerzeugung.

EMISSIONSSTARKE KAPITALGUTER

Ihre direkten und strombezogenen Emissionen haben
die meisten Big Techs — zumindest nach Anrechnung von

Zertifikaten — gut im Griff. Ein deutlich groReres Problem
stellen die indirekten Emissionen in der Wertschopfungs-
kette dar (,Scope 3“).

Denn um ,net-zero“ zu erreichen, muissen auch die Emis-
sionen in dervor- und nachgelagerten Wertschépfungsket-
te, also beispielsweise durch den Einkauf von Gitern und
Dienstleistungen, den Bau von Gebduden oder den Transport
von Produkten zum Kunden reduziert werden. Hier schldgt
bei den Technologie-Konzernen aktuell vor allem die vor-
gelagerte Kategorie der Kapitalgiter zu Buche.

Darin werden beispielsweise fir neu gebaute Datenzentren
Emissionen der Zementproduktion, fir Baufahrzeuge oder fur
die Herstellung von Servern und Chips bilanziert. Diese Emis-
sionen stiegen etwa bei Meta von 2,5 Millionen Tonnen im Jahr
2021 aufrund 5,5 Millionen Tonnen anno 2024. Auffallig ist, dass
sich damit der Anteil der Kategorie Kapitalglter an den gesam-
ten Wertschopfungsemissionen, die 15 Kategorien umfassen,
von 43 auf 68 Prozent erhdht hat. Die anderen Kategorien ent-
wickelten sich also nichtin gleichem MaRe. Die tblicherweise
stdrkste Kategorie , Einkaufvon Gltern und Dienstleistungen”
sank absolutim selben Zeitraum beispielsweise um etwa eine
Million Tonnen CO2 oder anteilig von 51 auf 23 Prozent.

Diese Emissionswerte sind insofern besorgniserregend, als
dass heute gebaute Datenzentren erst kiinftig zu mehr Ener-
gieverbrauch filhren werden - der dann wiederum durch er-
neuerbare oder zumindest kohlenstofffreie Energie erzeugt
werden muss. Positiv gelesen bedeuten die Werte aber auch,
dass nach dem Abebben des Investitionsbooms in Daten-
zentren sich die Wertschopfungsketten-Emissionen wieder
normalisieren oder sogar deutlich sinken dirrften, wenn die
zunehmende Verftgbarkeit von erneuerbarer Energie und
Effizienzfortschritte (auch durch die KI selbst) zu sinkenden
Emissionen bei Zulieferern und Kunden fiihren.

uUnd so bleibt die Hoffnung, dass das Klimazieleparadoxon
in einigen Jahren oder Jahrzehnten dhnlich kommentiert
werden muss wie Robert Solow es damals zum Produktivi-
tdtsparadoxon tat: , Ich habe nicht die Zukunft vorhergesagt,
sondern beschrieben, was zu diesem Zeitpunkt gegolten
hat.” Solow scheute sich aber auch nichtvor der detaillierten
Analyse, wie es zur Auflésung des Paradoxons kam.
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VERFUGBARKEIT ALLEIN REICHT NICHT

Die tatsdchliche Produktivitditswende erforderte eben nicht
nur die Verfluigbarkeit von Computern, sondern auch ent-
sprechende Prozesse und das richtige Management. IT-Inves-
titionen schlugen sich erst dann in der Produktivitdt nieder,
als sie mit tiefgreifenden organisatorischen Verdnderungen,
komplementdren Investitionen, besseren Indikatoren, Schu-
lungen und vor allem Prozessumstellungen verbunden wa-
ren. Das beschreibt das sogenannte ,Walmart-Phdnomen”.
So wurde beim US-Einzelhdndler Walmart die Produktivitdt
erst stark durch IT erhdht, indem etwa mit Echtzeitdaten das
Lagermanagement, die Einkaufspraktiken sowie Abldufe in
den Mdrkten verdndert wurden.

Es liegt also nahe, anzunehmen, dass es nicht nur fir eine
Produktivitatssteigerung durch Kl weitere , begleitende”
Verdnderungen braucht, sondern auch fiir das Erreichen von
Klimazielen mehr notig ist als nur der Ausbau von erneuer-
baren Energien.

Zum einen wdre der Aufbau von Energie- und Emissions-Moni-
toring in Echtzeit aus unserer Sicht wichtig, um Betriebspro-
zesse nach Energieverfliigbarkeit und Marktgegebenheiten zu
planen. Bereits heute werden nicht zeitkritische Rechenlasten
(beispielsweise zu KlI-Trainingszwecken) in Zeiten verscho-
ben, in denen mehr erneuerbare Energie in den Netzen ver-
figbar ist und daher der Preis an der Strombdrse niedrig ist.
Die Flexibilisierung von Netzen, der Einsatz von zunehmend
kostenglnstigeren und groBeren Speichern und auch die
Einbindung von CO2-Signalen in Planung, Reporting und Ver-
gutung (beispielsweise auch interne CO2-Preise) sind wichtige
begleitende Prozesse, um kiinftig Fortschritte zu sehen.

Weder Kl noch erneuerbare Energie kdnnen als Heilsbringer,
die tber einer Volkswirtschaft ausgeschittet werden, ver-
standen werden. Beide Technologien mussen wirkungsvoll
eingebunden werden. Doch das erfordert Zeit und Anpas-
sungsbereitschaft. &

Theresa Eyerund ist ESG Analyst
bei der Flossbach von Storch SE in K6In.
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FREUND

DER

Warren Buffett hat zum Jahresende
den Vorsitz seiner Investmentgesellschaft
Berkshire Hathaway abgegeben -
irgendwie unvorstellbar.

Omaha liegt in den USA, im Bundesstaat Nebraska. Ziemlich weit weg ist das
von der Wall Street in New York, dem Zentrum des Kapitalismus und der groRen
Borsenglocke. Mehr als 1800 Kilometer.

Warren Buffett, den weltbekannten Investor, hat das nie gestort — weit weg zu
sein vom Trubel. Nicht allem zuh6ren zu mussen, dem nervosen Geplapper und
Gedrohne.Im Gegenteil. Er hat sich nie darum geschert, welche Aktien gerade von
den Investmentbanken (oder wem auch immer) marktschreierisch angepriesen
oder verteufelt wurden. Die Giberdrehte, mitunter gespielte Hektik des tdglichen
Borsenbetriebs — das ist nie seine Welt gewesen.

Buffett denkt nicht in Quartalen oder Kalenderjahren. ,Wenn wir Anteile an he-
rausragenden Unternehmen mit hervorragendem Management besitzen, ist
unsere bevorzugte Haltedauer fir immer.” Oder: , Kaufe giinstig, verkaufe nie!”

Buffett ist ein Freund der Zeit. Geboren wurde er am 30. August des Jahres 1930
—in Omaha. Ende 2025, in den Tagen seines Rickzugs von der Spitze seiner Invest-
mentholding Berkshire Hathaway, zdhlt er stolze 95 Lebensjahre!

KEINE ,,BILLIGEN“ ANZUGE

Uns, die wir ihn - gefiihlt - seit Ewigkeiten bewundernd beobachten, seine Briefe
an die Aktiondre lesen und uns wieder und wieder seiner Weisheiten erinnern,
kommt sein Rucktritt irgendwie unwirklich vor. Denn Buffett istimmer dagewesen.

und er hatimmer gleich ausgesehen. Die silber-graue Locke. Eine dhnliche Brille.
Ahnliche Anziige, (iber die er selbst einst sagte, sie seien nicht so billig, wie sie
an ihm aussdhen.
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,Wenn wir Anteile

an herausragenden

Unternehmen mit
hervorragendem
Management besitzen,
ist unsere
bevorzugte Haltedauer

fiirimmer.*
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,Ich schaue nicht,
dass ich iiber
7-Fuf$-Hiirden springe:
Ich schaue mich
nach 1-Fuf$-Hiirden um,
iiber die ich bequem
driibersteigen kann.“

Sein gewitztes, charmantes Ldcheln. Sein trockener Humor, das Selbstironische.
Der messerscharfe Verstand sowie das unvergleichliche Zahlengeschick und -ge-
ddchtnis.

Die Zeit ist immer auch Buffetts Freundin gewesen ...

Sein Vater, Howard, war Borsenmakler und Politiker. Insofern wurde das Interesse
des Sohnes flir Zahlen und Geld recht friih geweckt. Wahrend andere Kinder die
Baseballkarten ihrer Idole sammeln, kauft und verkauft der junge Warren in den
1930er- und 1940er-Jahren Cola-Flaschen und SiRigkeiten, trdgt Zeitungen aus
und betreibt spdter einen kleinen Flipperautomaten.

VON DEN UNGEDULDIGEN
ZU DEN GEDULDIGEN

Mit gerade einmal elf Jahren ordert er seine ersten Aktien — drei Cities Service
Preferred, fiir 38 Dollar je Anteilschein. Als deren Kurs auf 27 Dollar fallt, wird ihm
mulmig zumute. So, wie es tagein tagaus Millionen Anlegern mulmig wird, wenn
die Kurse an der Borse in die ,falsche” Richtung ausschlagen. Als sich die Aktie
erholt, auf gut 40 Dollar, verkauft der junge Aktiondr eilig. Glick gehabt!

Kurze Zeit spdter steigt der Kurs auf mehr als 200 Dollar ...

Buffett lernt aus dieser friihen Lektion. Viele Jahre spdter wird er sagen, dass die
Borse ein Mechanismus sei, um Geld von den Ungeduldigen zu den Geduldigen
zu transferieren. Er gehért da langst zur zweiten Gruppe.

Und er wird sagen, dass es ,lediglich” einen Higel brauche und feuchten Schnee.
Aus dem kleinen Schneeball wird dann, rollt man ihn den Abhang hinunter, ein
immer groBerer und groRerer Ball ...

Buffett geht in den 1950er-Jahren bei Benjamin Graham in die ,Lehre”, seinem
groBen Idol und Begriinder des Value Investing - wobei der ihn zundchst gar
nicht haben moéchte! Der junge Warren bleibt jedoch hartndckig, bietet sogar
an, kostenlos fur das Unternehmen zu arbeiten. Irgendwann gibt Graham klein
bei. Er wird Buffett und seinen Investmentstil pragen.

Bis Buffett Charlie Munger trifft, erstmals 1959 bei einem Abendessen in Omaha.
Sie freunden sich an. In den 1970er-Jahren werden sie dann Geschdftspartner
und machen Gberviele Jahrzehnte Berkshire Hathaway zu dem, was es heute ist.

DIE KRAFT VON CHARLIES VERSTAND

Munger ist es, der Buffett iberzeugt, seinen Anlagestil zu verdndern: Statt passa-
ble Unternehmen zu guten Preisen zu kaufen, sei es langfristig besser, exzellente
Unternehmen zu passablen Preisen zu kaufen. Buffett folgt Munger, auch wenn
es ihm anfangs schwerfallt.

Viele Jahre spdter sagt er Giber seinen Ende 2023 verstorbenen Partner: ,Es war
die Kraft von Charlies Verstand. Er hat meinen Horizont erweitert".

Was sich in all den Jahren und dem tberwdltigenden Erfolg von Berkshire Hatha-
way nicht verdandert hat, sind Buffetts Bodenstdndigkeit und seine Bescheidenheit.

Buffett ist gewissermalien die Antithese zu den breitbeinig umherlaufenden
Wall-Street-Cowboys. Er will nichtimmer recht haben, selbst wenn er es hat. Statt-
dessen macht er sich tber sich und seine Fehler lustig. Er wohnt noch im selben
Haus, das er Anfang der 1970er-Jahre gekauft hat; er fahrt gebrauchte Autos, die
ihm seine Tochter beschafft. Trinkt lieber Cherry Coke statt teurer Weine. Und zum
Frihstlick speist er gerne bei McDonald’s. Das Menl macht Buffett abhdngig vom
Berkshire-Borsenkurs. Hat der sich gut entwickelt, gonnt er sich das grolBere ...

Buffett ist stets Warren geblieben.

Seinen Tag verbringt er mit dem Lesen von Zeitungen und Geschdftsberichten.
Sein Blro in der Berkshire-Zentrale wirkt, als sei darin die Zeit stehen geblieben,
seit Jahrzehnten.

Unzahlige Male wurde er in der Vergangenheitin den Ruhestand verabschiedet.
Das Orakel vermoge nicht mehr zu orakeln, hiel3 es, wenn Berkshire Hathaway
zeitweise den Marktrenditen hinterherlief. Der in die Jahre gekommene Investor
habe den Anschluss an die Moderne verloren. Oder das ,Ndschen”, wenn die
sogenannten Experten mal wieder der Meinung gewesen sind, dass die ,Kasse"
von Berkshire viel zu grol sei. Ergo: Buffett keine Ideen mehr habe, wohin mit
dem vielen Geld.

Er wirde dazu vermutlich folgendes sagen oder denken: ,Ich schaue nicht, dass
ich iber 7-FuB-Hurden springe: Ich schaue mich nach 1-FuB-Hurden um, Giber die

ich bequem drubersteigen kann.”

Und das hat Buffett in den vergangenen Jahrzehnten sehr oft getan. &
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ZUR PERSON

Warren Buffett
wurde am 30. August 1930 in Omaha,
im US-Bundesstaat Nebraska geboren -
dortlebt er auch heute noch.
Erist Investor, Unternehmer und
Philanthrop, bekannt als das
,Orakel von Omaha“ und Griinder
von Berkshire Hathaway. Er gilt
als einer der erfolgreichsten Investoren
der Welt. Beliebt ist er aber
nicht zuletzt wegen seiner
Bescheidenheit - trotz seines
groRen Vermaogens.
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von Kai Lehmann
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In den USA naht die neue
Berichtssaison. Wenn die
Zahlen der Unternehmen
nicht den Erwartungen
entsprechen, werden
die Aktien abgestraft.
Das wissen die Manager —
und beugen vor.
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In diesen Tagen richten sich die Blicke der Anleger wiederin
die USA.In der nun beginnenden Berichtssaison prdsentieren
die Unternehmen ihre Geschdftszahlen fiir das vergangene
Jahr. Traditionell sind es die groBen US-Banken, die als Erste
ihre Blcher 6ffnen. Ihre Ergebnisse werden mit Spannung
erwartet, denn sie dienen als Frihindikatoren flir den Zu-
stand der gesamten Wirtschaft. Wenn klar wird, wie sich
Kreditvolumen, Finanzierungskonditionen und Ausfallraten
entwickelt haben, ldsst sich grob abschdtzen, wie sich die
anderen Branchen geschlagen haben.

Doch ganz unabhdngig davon, welcher Branche ein Unterneh-
men angehort — eines scheint im aktuellen ,,Earnings Game"
gewiss: GroRe Uberraschungen dirften wohl auch diesmal
nur die Ausnahme sein. Trotz launischer Konsumenten, einer
erratischen Handelspolitik und der omniprdsenten Frage, wie
sich das Thema Kiinstliche Intelligenz (K1) schon in den Gewin-
nen niederschldgt, weilk ,,der Markt“ in der Regel recht genau,
was ervon den Unternehmen erwarten kann - und was nicht.

Denn die Unternehmenslenker verstehen es normalerwei-
se sehr gut, die Erwartungen von Analysten und Investoren
im Rahmen der Kapitalmarktkommunikation zu lenken. Sie
betreiben ein sogenanntes , Expectations Management",
mochten mit einer professionellen Kommunikation bose
Uberraschungen vermeiden. Dabei ist Diplomatie gefragt.
Sind die Einschdtzungen des Markts, etwa zur Umsatz- und
Gewinnentwicklung, aus Sicht der Unternehmensleitung
zu hoch, wird der Ton des Managements auf Konferenzen
oder Kapitalmarkttagen gerne etwas verhaltener. Sind sie zu
pessimistisch, lasst man etwas mehr Euphorie durchblicken,
etwa indem bilanzielle Rickenwinde von jingst gefallenen
Material-, Arbeitskosten oder dem zuletzt gefallenen US-
Dollar stdrker hervorgehoben werden. Das geschieht meist
eher subtil, um keine allzu prazisen Erwartungen zu schiren.
Das Ziel des Managements: eine einschldgige Messlatte zu
erzeugen, von der man erwartet, sie mit groBer Sicherheit
Ubertreffen zu kénnen. Bedingung: Das Management moch-
te unterallen Umstdnden vermeiden, die Erwartungen des
Kapitalmarkts zu verfehlen.
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Anteil von Unternehmen, die im Vergleich
zu den Analystenschdtzungen positive,
neutrale oder negative Umsatz- beziehungsweise
Ergebnisgrofen berichteten.

Q119 Q120 Q121 Q122 Q123 Q124 Q125

Ergebnis

—— positiv —— negativ

Die historische Entwicklung ist kein Indikator
fiir die zukiinftige Entwicklung.
Quelle: Bloomberg, Flossbach von Storch, Daten per 25. November 2025

DIE MACHT
DES MARKTES

Die Vorsicht ist berechtigt. Mit Enttduschungen gehen
Kurs- und Vertrauensverluste einher. Wie empirische Unter-
suchungen zeigen, werden negative Uberraschungen an
der Borse weitaus stdrker abgestraft, als ein identisches
Ubertreffen der Erwartungen honoriert wird. Im Gegensatz
dazu steigt das Vertrauen, wenn die Erwartungen in den
Zahlenwerken regelmdRig eingehalten oder (noch besser)
leicht Gbertroffen werden. Wenn ,man“ weil3, was man
bekommt, wirkt sich das sparbar positiv auf die Aktien-
bewertung, die Finanzierungskosten des Unternehmens
und die Volatilitdt des Aktienkurses aus. Zudem kann sich
das Management mit der Zeit einen Reputationsgewinn
erarbeiten. Wer es vermag, Umsatz und Gewinn verldsslich
vorherzusagen, der versteht offenbar sein Geschaft.

Die Analysten wiederum sind in ihren Einschdtzungen eben-
so wenig unbefangen, da sie selbst Teil des Erwartungsap-
parats sind. Neben anderen Anreizen, beeinflusst auch die
Beziehung zum Management die Einschdtzungen. Dabei
meiden Analysten sowohl zu negative als auch zu ambitio-
nierte Einschdtzungen, da beides das Verhdltnis zum Unter-
nehmen und damit den Zugang zu wertvollen Informatio-
nen gefdhrden kann.

Kommunikation ist ein komplexes Geschdft. Wir wollten ein-
mal wissen, wie sich das in der Praxis auswirkt und haben
auf Basis von Bloomberg-Daten mehr als 27.000 Quartals-
ergebnisse von Unternehmen des breiten US-Aktienindex
S&P 500 zu den Umsatzerldsen und den Jahresergebnissen
ausgewertet. Die Ergebnisse erscheinen uns in mehrfacher
Hinsicht interessant.

e Seit dem Jahr 2019 wurden mehr als dreimal so viele
Analystenschdtzungen Gbertroffen wie verfehlt. Konkret
wurden etwa 70 Prozent der Schatzungen Gbertroffen,
wdhrend nur gut 20 Prozent verfehlt wurden. Jede zehnte
Einschdtzung wird in etwa erfllt.

o Beiden Ergebnisschdtzungen sind die Anteile der positi-
ven ,Uberraschungen” mit 78 Prozent Giberproportional
hoch. Demgegeniberwurden hier nur knapp 18 Prozent
der Schdtzungen verfehlt. Diese Feststellung ldsst sich
mit bilanzpolitischen Spielrdumen erkldren (,,Earnings
Management“). Diese sind beim Jahresergebnis groRer
als bei den Umsatzerldsen. So lassen sich bestimmte Auf-
wendungen und Ertrdge gezielt auf der Zeitachse ver-
schieben, etwa indem die Abschreibungsdauer verandert
oder Ruckstellungen gebildet (oder aufgeldst) werden.

« Neben den relativen Anteilen ist
auch die Konsistenz, mit der die Er-
wartungen innerhalb des Beobach-
tungszeitraums (Gber-)erfullt wer-
den, auffallig. Zu keinem Zeitpunkt

Unterm Strich

keine Gewinner,
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Hinzu kommt: Mit der Zeit gewdhnt sich der Markt an ein
stetiges Ubertreffen. Sind Unternehmen standig zu vorsich-
tig, preist der Markt dies bereits im Vorfeld ein. Mit dem Er-
gebnis, dass bereits das Einhalten der eigenen Prognosen
als Enttduschung gewertet wird. Dies kann eine dynamische
Erwartungsspirale in Gang setzen, die die nachhaltige Unter-
nehmensentwicklung gefdhrden kann. Unterm Strich kennt
dieses Spiel also keine Gewinner, weshalb etwa Investoren-
legende Warren Buffett Unternehmen rdt, erst gar keine
Prognosen abzugeben.

WAS MACHEN
WIR DARAUS?

kennt dieses Spiel

Professionelle Geldanlage ist kein
Glihwein-Geplauder. Als langfristig

werden mehr Einschdtzungen ver- weshalb orientierter Investor verfolgen wir
fehlt als ibertroffen. Selbst im zwei- das ,Earnings Game" mit einer gewis-
ten Quartal 2020 ist der Anteil an InVeStOl‘enlegende sen Distanz. Fir uns ist unerheblich,
verfehlten Ergebnissen mit nur gut Warren Buffett ob die Erwartungen der Analysten in

einem Viertel iberschaubar, was an-
gesichts der Dynamik, mit der das
Corona-Virus das Wirtschaftsleben
zum Erliegen brachte, Gberraschend

Unternehmen rat,
erst gar keine

einem bestimmten Quartal auf die
Nachkommastelle genau eingehalten
werden. Wir wissen um die Befangen-
heit der Akteure. Viel entscheidender

ist. Konkret haben die Unterneh- PI’OgIlOSEIl abzugeben. ist aber, dass wir unsere Beteiligungen

men die Ergebnisschdtzungen der

Analysten in diesem Quartal im Durchschnitt um ganze
0,5 Prozent tibertroffen. Die Analysten vermochten es also
trotz der hohen Verunsicherung, die zu diesem Zeitpunkt
vorherrschte, sehr prdzise Vorhersagen zu treffen.

Problematisch wird das ,Earnings Game*, wenn das Ein-
halten von Quartalsergebnissen zur obersten Maxime wird
und die kurzfristige Ausrichtung strategisch die langfristige
dominiert. Erliegt das Management dem institutionellen
Imperativ und hetzt von Quartalsergebnis zu Quartalsergeb-
nis, so ist eine auf finanzielle Nachhaltigkeit ausgerichtete
Unternehmensfihrung kaum maoglich. Entwicklungen wie
bei General Electric oder Intel in den 2000er-Jahren dienen
hier als mahnende Beispiele.

und Portfolios langfristig steuern.
Fir uns ist entscheidend, ob wir (nach wie vor) von den
Wachstumschancen und der Resilienz des Geschdftsmo-
dells, dem Management und der bilanziellen Qualitdt eines
Unternehmens tGberzeugt sind — und ob der Aktienkurs
in einem attraktiven Verhdltnis zu diesen Qualitdatsmerk-
malen steht. &

Dr. Kai Lehmann ist Senior Research Analyst
bei der Flossbach von Storch SE in K6In.
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Die geplante Aufriistung in den hoch
verschuldeten Staaten Europas ldsst auf-
horchen. Die Historie zeigt, dass Kriege
immer wieder fiir groRe Finanznot sorg-
ten, selbst wenn Staaten vorher nicht
so hoch verschuldet waren wie derzeit.

So war es bereits im 16. Jahrhundert
extrem teuer, Kriege zu fihren. Und
bei der spanischen Krone landete nach
der Entdeckung Amerikas tonnenweise
Silber. Dennoch konnte Spanien Krie-
ge im 16.und 17. Jahrhundert gegen
die Niederlande, GroBbritannien und
Frankreich nur durch immer neue
Schulden finanzieren, die nicht zu-
letzt von den groRen oberdeutschen
Finanzhdusern, etwa der Fugger und
Welser, aufgebracht wurden. Dadurch
war Spanien zwar in der Lage, den Krieg
lange hinauszuziehen, aber im Kampf
um die Vorherrschaft in Europa hat es
letztlich nichts genutzt.

Statt zu triumphieren, war die spani-
sche Krone zwischen 1557 und 1647
sechsmal gezwungen, ihre Zahlungs-
unfdhigkeit zu erkldren; Staatsbankrot-
te, die jeweils auch fur die Gldubiger
verheerende Folgen hatten.

Die Niederlande, lange Zeit Spaniens
Hauptgegner, hatten hingegen bereits
ein recht modernes Steuer- und Ban-
kensystem, erzielten hohe Einnahmen
und waren durchweg liquide. Amster-
dam wandelte sich zum europdischen
Finanzzentrum, in dem Anleger aus al-
len Teilen des Kontinents ihr Geld in Si-
cherheit brachten. Trotz der Belastung
durch den Krieg mit Spanien blieb der
Zinssatz, den die niederlandischen Ge-
neralstaaten zahlen mussten, niedrig.
Doch diese friihe Etablierung moder-

ner Finanzmarktstrukturen war die
Ausnahme.

Die groBen europdischen Staaten
hielten am Schuldenmachen fest. So
wurde der Spanische Erbfolgekrieg
zwischen 1701 und 1714 von Frank-
reich, GroBbritannien und Habsburg
mit Schulden finanziert, die nach dem
Ende des Kriegs die Staaten an den
Rand der Zahlungsfahigkeit brachten.
Versuche der Entschuldung von Frank-
reich und GroBbritannien fihrten zu
zwei der ersten grof3en europdischen
Finanz- und Spekulationskrisen.

-1718 BIS 1720 -

SCHULDENINDIZIERTE
SPEKULATIONSBLASEN IN PARIS
UND LONDON

Das ging, kurz gesagt, so: Der Staat
stattete private ,Entrepreneure” mit
Privilegien in bestimmten Bereichen
des Kolonialhandels, namentlich im
stidlichen Nordamerika und der Kari-
bik aus und erlaubte zur Ausnutzung
dieser Chancen auch die Griindung ein-
schldgiger Aktiengesellschaften. Deren
Aktienkurse schossen wegen der zu er-
wartenden Gewinne durch die Decke
(,South Sea Bubbles“), sodass es diesen
Kaufleuten moglich war, im Gegenzug
zu den Privilegien einen groRen Teil
der Staatsschulden zu tbernehmen. In
Frankreich gehorte zu den Privilegien
zusdtzlich das Recht eine Bank mit No-
tenausgaberecht (,,Banque Royale” des
Unternehmers John Law) zu errichten,
die ebenfalls rasch den Zuspruch der
Bevolkerung erzielte. Die ersten Erfol-
ge waren phdnomenal. Law wurde wie
ein ,Magier” verehrt. In London wurden

zur gleichen Zeit dutzende Aktienge-
sellschaften gegriindet, die nicht ein-
mal einen Zweck ihrer Tatigkeit anga-
ben; das Publikum riss die Aktien den
Anbietern gleichwohl aus den Hdanden.

Es kam, wie es kommen musste. Sobald
klar war, dass die Erwartungen in den
Kolonien nicht erfillt wurden, brachen
die Kurse zusammen, zundchst in Pa-
ris, wo ein groRer Teil des Publikums
in wenigen Tagen enteignet wurde, als
ihre Papiere nichts mehr wert waren.
Law musste Paris fluchtartig verlassen.
Wer noch konnte, suchte sich an den
Londoner Kapitalmarkt zu retten, doch
auch der brach nur kurze Zeit spater
zusammen. Wieder stand das Publikum
mit leeren Handen da. Die Regierung in
London reagierte immerhin mit dem
,Bubbles Act“, der flr die Zukunft die
Grindung von Aktiengesellschaften
faktisch verbot, flir die Masse des ent-
eigneten Publikums war das aber nur
ein schwacher Trost.

- NACH 1815 -

STRIKTE SPARPOLITIK
GEGEN HOHE VERSCHULDUNG
NACH WATERLOO

Doch die franzosische und die britische
Regierung finanzierten ihre andauern-
den Konflikte im 18.Jahrhundert weiter
mit Schulden; am Ende der napoleoni-
schen Kriege im Juni 1815 waren beide
Staaten Gberschuldet. Diesmal kam es
allerdings nicht zur Massenenteignung.

Eine tiberaus restriktive Finanzpolitik
war die Folge. Frankreich, das seit den
1790er-Jahren mit Papiergeldinflation
experimentiert hatte, kam durch eine

Wahrungsreform und eine restriktive
Geldpolitik nach und nach aus den
Schulden heraus. Ahnlich war es in
England, wo in den Jahren nach Na-
poleon massiv um die Verfassung
des Finanzmarkts gestritten wurde;
ein Streit, der mit der Einfihrung des
Goldstandards und strikten Regeln
fir die Bank von England endete, mit
denen Papiergeldexperimenten ein
Riegel vorgeschoben werden sollte.

Zur restriktiven Geldpolitik kam eine
Giberaus sparsame Haushaltspolitik hin-
zu, die ebenfalls in den Giberschuldeten
Staaten Osterreich und PreuRen ver-
folgt wurde. Modern gesprochen ging
die Staatsquote, die in der Kriegszeit bei
mehr als der Hdlfte der wirtschaftlichen
Gesamtleistung gelegen hatte, nach
dem Ende der Napoleonischen Kriege
durchweg dramatisch zurtick. In Preuf3en
nahm der Staat zur Mitte des Jahrhun-
derts kaum zehn Prozent des Inlands-
produkts in Anspruch; in den anderen
Staaten war es dhnlich. Manchesterka-
pitalismus und Nachtwdchterstaat waren
so gesehen eben auch Kinder der Not,
ohne die die hohe Staatsverschuldung
nie hdtte bewdltigt werden konnen.

Anders als man heute zu denken ge-
neigt ist, fihrte der Riickzug des Staats
im 19. Jahrhundert nicht zu einer wirt-
schaftlichen Ldhmung der beteiligten
Volkswirtschaften, im Gegenteil: Der
dem franzosischen Konig Louis Phi-
lippe zugeschriebene, wahrschein-
lich wohl von seinem Finanzminister
Francois Guizot stammende Satz: ,,Be-
reichert euch!” — gedacht als Auffor-
derung an das Blrgertum, Geschdfte
zu machen und dadurch Vermogen zu
gewinnen —traf den Nerv der Zeit, die
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als Hochphase der industriellen Revo-
lution in Erinnerung geblieben ist.

— ERSTER WELTKRIEG -

MASSIVE VERSCHULDUNG
ENDET IN INFLATION

Das Ausbleiben groRer militdrischer
Auseinandersetzungen beglnstigte
den ,schlanken Staat”, dessen Stiind-
lein allerdings mit dem Kriegsausbruch
1914 schlug. Wahrend der militdrische
Aufwand in den Jahren danach gewaltig
stieg, ging das zivile Giterangebot im-
mer schneller zurtick. Der Goldstandard
wurde suspendiert, gewaltige Kriegskre-
dite mobilisiert, eine Papiergeldinflation
setzte zundchst schleichend, spater im-
mer offener ein. Die Weimarer Republik
finanzierte auch die Ruckkehr zur Frie-
denswirtschaft auf Pump. Die Inflation
nahm nach einer kurzen Scheinblite
schlieBlich ungeahnte Ausmafe an, die
mit der Wdahrungsreform vom Novem-
ber 1923 (Rentenmark) in einer vollstdn-
digen Enteignung der Geldvermogen
und einer kompletten Entwertung der
Staatsanleihen endete. Wie nach dem
Spanischen Erbfolgekrieg zahlte auch
diesmal, zumindest im deutschen Fall,
das Publikum mit dem vollstandigen
Verlust des Geldvermdogens.

Auch die alliierten Staaten GroRbritan-
nien, Frankreich und Russland hatten
sich hoch verschuldet. Sie hofften
auf deutsche Reparationszahlungen,
doch reichten diese kaum hin, um die
Kriegsfolgen zu decken, zumal Sow-
jetrussland, einer der Hauptschuldner
aus der Vorkriegs- und Kriegszeit, sich
weigerte, die Schulden aus der Zaren-
zeit anzuerkennen.
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GroBbritannien stand noch vergleichs-
weise gut da. Sein Auslandsvermaogen
war vor dem Krieg grol3 gewesen war
und als damals wichtigster Finanzplatz
der Welt hatte es selbst Kredite an die
Alliierten vergeben, aber der Ausweg,
die verbliebenen Verpflichtungen durch
eine kontrollierte Inflation des Pfundes
in den Griff zu bekommen, war ver-
sperrt. Denn dadurch wdre dessen Stel-
lung als Anker des Goldstandards und
Garant der Bedeutung des Finanzplatzes
London unterminiert worden. Also be-
trieb das Land eine seinerzeit sehr um-
strittene restriktive Geldpolitik. Der alte
Goldstandard kehrte zwar modifiziert
zurlick, aber London verlor seinen Glanz.

Deutschland bezahlte seine Repara-
tionen mit amerikanischen Krediten,
Frankreich und GroRbritannien nutzten
diese Zahlungen zumindest teilweise,
um ihre Kriegsschulden in den USA zu
begleichen, wdhrend die US-Banken
das Geld gleich wieder an Deutschland
ausliehen: angesichts der hohen Zin-
sen in Deutschland ein lukratives Ge-
schaft, das sofort zusammenbrechen
musste, wenn der Geldstrom aus den
USA versiegte. Genau das geschah in
der Wirtschaftskrise 1929 und riss die
Weltwirtschaft in den Abgrund.

- ZWEITER WELTKRIEG -

SCHULDENORGIE, WAHRUNGS-
REFORM UND KONSOLIDIERUNG

Auch der Zweite Weltkrieg war nur
uber Schulden zu finanzieren - in der
Hoffnung, die Lasten dem Verlierer auf-
erlegen zu kdnnen. Deutschland war
bei der Verschuldung besonders dy-
namisch und besonders einfallsreich,

doch dnderte das nichts an einer Situ-
ation der volligen Uberschuldung bei
Kriegsende. Erneut wurden die Schul-
den durch eine gdnzliche Enteighung
des geldbesitzenden Publikums getilgt:
die Wdhrungsreform von 1948, bei der
alle inlandischen Guthaben und Ver-
bindlichkeiten drastisch abgewertet
wurden (100 RM zu 6,50 DM).

Die Auslandsschulden regelte das Lon-
doner Abkommen, das der Bundes-
republik neben dem Verzicht auf aus-
stehende Zinszahlungen groRzugige
Zahlungsfristen einrdumte, sodass das
Land nach und nach seinen Verpflich-
tungen nachkommen konnte. Die Tatsa-
che der relativen Schuldenfreiheit sowie
eine Uiberaus zuriickhaltende staatliche
Finanzpolitik darften in Kombination
mit den Stabilitatsbemihungen der
Bundesbank der wesentliche Pfeiler
des Wirtschaftswunders gewesen sein.

- SEIT DEN SPATEN
1960ER-JAHREN -

IMMER NEUE GRUNDE
FUR STAATSSCHULDEN

Seitdem Ende der 1960er-Jahre ging der
Zusammenhang von Staatsverschul-
dung und Kriegsfinanzierung indes ver-
loren. Im Zuge des Keynesianismus und
des Ausbaus des Sozialstaats dnderte
sich der Charakter der Verschuldung, die
zu einem gewohnlichen, ja gewlinsch-
ten Instrument der Staatsfinanzierung
wurde. Der Finanzhistoriker Hans-Peter
Ullmann spricht in diesem Zusammen-
hang vom , Verschuldungskomplex®,
der Ende der 1960er-Jahre in der Hoff-
nung entstand, mit Schulden eine Mo-
dernisierung der Wirtschaft (und der

Gesellschaft) erreichen zu kénnen,
die wiederum durch ihre Erfolge die
Verschuldung mehr als kompensieren
wirde. Der Erfolg blieb so erwartbar
aus, wie die Schulden blieben.

Seither ldsst sich eine Koevolution von
Schuldenexpansion und staatlicher
Wirtschafts- und Finanzpolitik beob-
achten, die mittlerweile atemberau-
bend ist. Die (wohlgemerkt) steigen-
den Steuereinnahmen reichen seit
jener Zeit nicht mehr aus, um den Staat
im Sinne des politischen Mainstreams
handlungsfahig zu halten, sodass auf
jede Herausforderung oder Krise mit
neuen Schulden reagiert wird, die in-
des lediglich in den 1980er-Jahren zeit-
weise wieder abgebaut wurden. Die Fi-
nanzierung der Wiedervereinigung, die
Herausforderungen der Dotcomkrise,
die Weltfinanzkrise, die Flichtlings-
krise, die Corona-Krise und schlielich
der Ukrainekrieg waren die wichtigsten
Etappen in dieser Schuldenkumulation,
die durch die aktuelle Verschuldungs-
politik noch einmal radikalisiert wird.

- NACH 1990 -

ENTKOPPELUNG VON
SCHULDENWACHSTUM UND
PRODUKTIVITATSSTEIGERUNG

Fatal ist: Die Verschuldung wird seit den
1990er-Jahre auch nicht durch eine zu-
nehmende Produktivitat gedeckt, wie
man es im Verschuldungskomplex der
1970er-Jahre erhofft hatte, im Gegen-
teil. Seit den 1990er-Jahren gehen die
Produktivitatszuwdchse deutlich zu-
rick, aktuell sinkt das Produktivitats-
niveau sogar. Es ist absehbar, dass die
Schuldentragfdhigkeit selbst eines

Landes wie Deutschland anihre Grenzen
stoRt. Bereits aktuell erwirtschaftet die
deutsche Wirtschaft nicht mehr den
Aufwand, den der Staat betreibt. Die
Schulden sind mittlerweile keine bloRe
Krisenintervention mehr, auch wenn sie
so verkauft werden. Sie sind Ausdruck,
dass der Staat tiber seine , Verhaltnisse*
lebt, ja ohne stets neue Schulden gar
nicht mehr handlungsfdhig wadre.

Und nun? — Historisch wurden Verschul-
dungskrisen zumeist durch die Enteig-
nung des geldbesitzenden Publikums
—also uber Staatsbankrotte, Inflationen
beziehungsweise Wdhrungsreformen
,uberwunden“. Alternativen waren und
sind die finanzielle Repression, wie sie
nach 1945 in den USA betrieben wurde,
was freilich nur wegen der glinstigen
konjunkturellen Rahmenbedingungen
einigermalden und keineswegs ohne
negative Folgen funktionierte. Oder der
Staat nimmt sich extrem zuriick, redu-
ziert den Aufwand, den er betreibt, und
vergroRert damit die Handlungschancen
der Wirtschaft, freilich um den Preis der
deutlichen Schrumpfung beziehungs-
weise der Nichtentstehung eines funk-
tionierenden Sozialstaats. Das war nach
1815 in Frankreich, GroRbritannien oder
PreuRen moglich, da es noch keine mas-
sendemokratischen Strukturen gab.
Heute ist ein derartiges Vorgehen wohl
faktisch unvorstellbar; in Frankreich ge-
lingt es nicht einmal ansatzweise trotz
gravierender Verschuldungsprobleme
den Sozialaufwand auch nur geringfu-
gig zu senken, obwohl es nur verntnftig
wdre, zu handeln, bevor die Verschul-
dungskrise unkontrollierbar wird.

Aber mit Vernunftist in absehbarer Zeit
wohl kaum zu rechnen.

ZUR PERSON

Der Historiker
Professor Dr. Werner Plum)j
bekleidete von 1999 bis 2022
Lehrstuhl fir Wirtschafts- und So
schi C ive

WERNER PLUMPE
GHRE
GEFAHRLICHE

| RIVALITATEN
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300 Euro fur eine
HeiBluftfriteuse
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@ flossbachvonstorch :

Wertentwicklung Aktien vs. Airfryer
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O — Aktie Airfryer

Gefallt 12 Mal

flossbachvonstorch 300 Euro fir eine
HeiRluftfriteuse? Es ist soweit! Mit den

h Q ®@ ® O

Ende November war es wieder soweit! Mit den Rabatttagen Black Friday und Cyber
Monday startete die heil3e Phase des Weihnachtsgeschdfts. Vor allem Elektro- und
Techartikel waren bei Schndppchenjdgern wieder ein Dauerbrenner.

Lag das durchschnittliche Budget fiir den Black Friday 2022 in Deutschland noch
bei 280 Euro, planten Online-Shoppende 2025 schon mit Ausgaben in H6he von
300 Euro.

Ob sich die ,,Megarabatte” immer lohnen, steht auf einem anderen Blatt. Haufig
lasst man sich dann auch noch zu Impulskdufen verleiten und gibt mehr Geld
aus, als man eigentlich wollte.

Es liegt in Ihrer Hand: Kaufen Sie heute beispielsweise flir 300 Euro einen Airfryer,
bleibt Ihnen schon nach nicht einmal neun Jahren ein knuspriger Restwert von
null Euro. Wenn das trendige Kiichengerdt tiberhaupt so lange hdlt (wir rechnen
mit einer jdhrlichen Entwertung von zehn Prozent).

Investieren Sie dieselbe Summe in Aktien sehr guter Unternehmen, konnen Sie
Ihr Geld im selben Zeitraum fast verdoppeln auf 538 Euro. So brachte auf lange
Sicht beispielsweise die Anlage in den MSCI World im Schnitt meist Gber sieben
Prozent Rendite pro Jahr, manchmal auch deutlich mehr.

Klar, zukunftige Ertrdge sind am Kapitalmarkt ungewiss, trotzdem ist die mogliche
Rendite einer breit diversifizierten und global gestreuten Anlage langfristig relativ
abschdtzbar. So betrdgt zum Beispiel die Wahrscheinlichkeit, bei einer Anlage in
den MSCI World, eine negative Rendite zu erzielen, schon nach zehn Jahren nur
noch fuinf Prozent — nach 20 Jahren Haltedauer null Prozent.

Mit jedem weiteren Jahr also, das Sie investiert bleiben, eliminieren Sie stetig das
Risiko, Geld zu verlieren. Gleichzeitig nimmt die Wahrscheinlichkeit, Gewinne zu
erzielen, peu a peu zu.

Konsum ist nicht per se schlecht — aber eben keine Altersvorsorge. Vor allem
sind es hdufig kleine Alltagsentscheidungen, die tber die Jahre einen groflen
Effekt aufs Vermogen haben kdnnen. Denn wer an der Borse erfolgreich sein will,
braucht Sitzfleisch.

Vornehmer sagte es mal der US-amerikanische Investor Charlie Munger: ,,Das
grolRe Geld verdient man nicht durch Kaufen oder Verkaufen, sondern durch
Warten.”
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Eine aktuelle Ubersicht
Gber unsere Kandle
finden Sie hier:

Interessiert an weiteren
Posts und Stories?
Dann folgen Sie unserem
Kanal auf Instagram.

Instagram

flossbachvonstorch
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Ein Smartphone reist um die Welt. Der Prozessor stammt aus Taiwan, das Display
aus Sudkorea, entworfen wurde es in Kalifornien, montiert in China —und genutzt
wird es hier bei uns. Kaum ein Produkt steht so deutlich fur die globale Verflech-
tung unserer Wirtschaft. Doch diese Ordnung gerdt zunehmend ins Wanken.
Handelskonflikte, neue Zolle und geopolitische Spannungen zeigen: Globalisie-
rung ist kein Selbstldaufer mehr.

Internationale Arbeitsteilung ermdglicht Wohlstand. Sie sorgt dafiir, dass Gliter
dort produziert werden, wo sie effizient hergestellt werden kdnnen und welt-
weit verfligbar sind. Doch politische Entscheidungen kénnen diese Logik auf
den Kopfstellen.

Zolle sind im Grunde Eintrittspreise fir Waren, die Grenzen Giberschreiten. Formal

zahlt sie der Importeur, tatsdchlich landen sie oft als Aufschlag auf den Ladenpreis.
So wird ein politisches Instrument schnell zur spiirbaren Alltagsrealitdt — beim
Smartphone, bei Jeans oder beim Wocheneinkauf.

Kurzfristig moégen Zolle heimische Produzenten schitzen. Langfristig fihren sie
jedoch zu héheren Preisen, geringerer Auswahl und wachsender Unsicherheit. Sie
machen sichtbar, wie eng wirtschaftliche Prozesse mit politischen Entscheidungen
verflochten sind und wie wichtig es ist, diese Zusammenhdnge zu verstehen.

Hier setzt der econo_me Wettbewerb Wirtschaft und Finanzen an, den die Floss-
bach von Storch Stiftung initiiert hat und gemeinsam mit dem Institut fir Okonomi-

sche Bildung und ZEIT fir die Schule ausrichtet. Das aktuelle Thema 2025/26 lautet:
von Carla Konig

Schilerinnen und Schiiler ab Klasse 7 aller Schulformen sind eingeladen, den
WA S Z O L L D A S ’ globalen Handel aus ihrer eigenen Lebenswelt heraus zu erforschen: Warum
o treiben Unternehmen internationalen Handel? Wie beeinflussen Z6lle Preise

und Arbeitspldatze? Und was passiert, wenn Grenzen wieder wichtiger werden?

WI R l | N D D E R W E I_ I H A N D E I_ Der Wettbewerb schafft Raum flir forschendes Lernen — und fur Projektarbeit,

die Uber das Schulbuch hinausgehen. Die Jugendlichen arbeiten in Teams, sie
recherchieren, vergleichen, interviewen, diskutieren und entwickeln kreative Bei-
trage: beispielsweise Videos, Podcasts, Blogs, Instagram-Stories oder Webseiten.
Sie erleben, dass Wirtschaft nicht abstrakt ist, sondern jeden Tag neu verhandelt

Die ndchste Runde von econo_me
hat die Globalisieru ng zum Thema - ein Thema, wird — an Supermarktkassen, in Nachrichten und in politischen Entscheidungen.
das derzeit nicht nur Investoren bewegt.

Flossbach von Storch POSITION 1/2026
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,Wir erleben jedes Jahr, wie viel Neugier entsteht, wenn junge Menschen Wirt-
schaft selbst entdecken®, sagt Kurt von Storch, Stifter der Flossbach von Storch
Stiftung sowie Griinder und Vorsitzender des Verwaltungsrats der Flossbach von
Storch SE. ,Sie entwickeln ein erstaunlich feines Gespur daftr, wie globale Zu-
sammenhdnge ihr eigenes Leben prdgen — und lernen, kritisch zu fragen statt
einfach zu ibernehmen.”

Damit wird econo_me zu einem Lernlabor flir 6konomisches Denken und Zu-
kunftskompetenzen — und fiir demokratische Teilhabe. Denn wer 6konomische
Wechselwirkungen erkennt, kann politische und gesellschaftliche Entwicklungen
besser einordnen.

Seit 2015 begleitet econo_me junge Menschen dabei, Wirtschaft zu verstehen. EIf
Jahre, in denen Neugier und Urteilskraft gewachsen sind — und ein Wettbewerb
gezeigt hat, was passiert, wenn man Schilerinnen und Schilern etwas zutraut.

Der Welthandel lehrt uns: Keine Gesellschaft steht flir sich allein. Entscheidun-
gen eines Landes wirken weit Gber Grenzen hinaus - wirtschaftlich, politisch
und sozial.

Gerade deshalb gehort Okonomische Bildung mitten in die Allgemeinbildung. Sie
befdhigt dazu, eigene Standpunkte zu entwickeln, komplexe Zusammenhdnge
zu durchdringen und verantwortungsbewusst zu handeln.

Unsere Vision bleibt klar: eine Gesellschaft, in der Wirtschafts- und Finanzbildung
keine elitare Ressource ist, sondern ein demokratisches Gut. Eine Gesellschaft,
in der Jugendliche Zukunftskompetenzen erwerben, um die Welt zu verstehen
—und sie mitzugestalten.

Der econo_me Wettbewerb zeigt, wie das gelingen kann: wenn Bildung Briicken
schldagt —zwischen Kopf und Herz, zwischen Individuum und Gemeinschaft, zwi-
schen Wirtschaft und Gesellschaft, zwischen Wissen und Verantwortung.

Carla Kénig arbeitet fiir die Flossbach von Storch Stiftung.

econo

Jetzt anmelden
zum aktuellen econo_me Wettbewerb:
»Was ZOLL das? Wir und der Welthandel“

Zur Anmeldung, allen Informationen
und den Gewinnerbeitrdgen der letzen Runde
geht es auf www.econo-me.de

econo_me Wettbewerb Wirtschaft und Finanzen
— Wirtschaft verstehen, Zukunft gestalten —

Der bundesweite econo_me Wettbewerb lddt
Schulerinnen und Schdler ab Klasse 7 aller
Schulformen ein, aktuelle Wirtschaftsthemen
eigenstdndig zu erforschen. Ziel ist es,
6konomische Zusammenhdnge zu erkennen
und im Team verstandliche, kritische
und kreative Beitrdge zu erarbeiten —im
Unterricht oder in Projektarbeit.

Zielgruppe:
Schilerinnen und Schiiler der
Sekundarstufen I und Il aller Schulformen
(Gruppen von drei bis zehn Teilnehmenden)

Die Beitrdge werden separat bewertet
und die Preise doppelt vergeben.

Einsendeschluss:
27.Februar 2026

Preisverleihung:
24.Juni 2026 in K6In

Eine Initiative der Didaktikpartner

O 3

Flossbach von Storch
STIFTUNG

Schirmherrschaft

Bundesministerium
P DEUTSCHE % I der Finanzen
“...d BUNDESBANK |

EUROSYSTEM

In Kooperation mit

ZEITZLFUR DIE SCHULE

Wettbewerb Wirtschaft und Finanzen Kontext

97




98 Glossar

Glossar

Fachbegriffe kurz erklart

Aktie - Die Aktie ist ein Wertpapier, das den
Inhaber zum Miteigentiimer einer Aktien-
gesellschaft macht. Mit dem Kauf der Aktie
erwirbt der Aktiondr einen Anteil am Grund-
kapital des Unternehmens.

Aktienindex - Ein Aktienindex ist ein
Indikator fur die durchschnittliche Preis-
entwicklung des Aktienkorbs eines Landes,
einer Region oder auch einzelner Branchen
und bildet das Preisniveau der ausgewdhlten
Aktien ab.

Anlageklasse - Finanzprodukte mit dhn-
lichen Eigenschaften lassen sich in verschie-
denen Gruppen zusammenfassen. Klassische
Anlageklassen sind etwa Aktien, Anleihen,
Immobilien oder Edelmetalle.

Anleihe (Bond) - Wertpapier, mit dem der
Herausgeber einen Kredit am Kapitalmarkt
aufnehmen kann. Anleihen kénnen in unter-
schiedlichen Wahrungen und Laufzeiten
begeben werden.

Bruttoinlandsprodukt (BIP) - Wert aller
Waren und Dienstleistungen, die in

einem Jahr innerhalb einer Volkswirtschaft
produziert werden.

Diversifikation - Die Aufteilung des Ver-
maogens aufverschiedene Anlageklassen,
Einzeltitel, Regionen, Branchen und
Wahrungsraume — mit dem Zweck, durch
eine breite Streuung mogliche Einzelrisiken
in der Geldanlage zu reduzieren.

Inflation — Allgemeiner Anstieg der Guter-
preise, der einhergeht mit einem Kaufkraft-
verlust des Geldes.

Liquiditat - Liquiditdt bedeutet die ,Geld-
ndhe“ von Vermogenswerten, also deren
Potenzial, sofort beziehungsweise kurzfristig
Mittelzuflisse zu generieren. Zu unter-
scheiden von der Liquiditdt von Vermogens-
werten ist die Liquiditdt eines Markts. Diese
ist dann gegeben, wenn die Differenz
zwischen dem Geld- und Briefkurs niedrig ist
und auch gréBere Volumina gehandelt
werden kénnen, ohne den Marktpreis
substanziell zu beeinflussen.

MSCI World Index - Der Aktienindex
bildet die Entwicklung an den Bérsen
der Industrielander ab. Basis sind mehr
als 1.300 Aktien aus 23 Landern.

Nikkei 225 Index - Der Nikkei 225 ist der
Leitindex mit Blick auf den japanischen
Aktienmarkt. Er bildet die Wertentwicklung
von 225 der groRten borsennotierten
Unternehmen Japans ab. Beim Nikkei 225
handelt es sich um einen preisgewichteten
Aktienindex.

Portfolio - Bestand an Wertpapieren
im Depot.

S&P-500-Index — Der S&P 500 ist vermutlich
die Benchmark in Bezug auf die US-Borsen-
entwicklung. Er bildet die Wertentwicklung
von 500 Large Caps mit Firmensitz in den USA
ab und steht fir rund 80 Prozent der Markt-
kapitalisierung des US-Aktienmarkts.
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RECHTLICHER HINWEIS
Diese Publikation dient unter anderem als Werbemitteilung.

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen und zum Ausdruck gebrachten
Meinungen geben die Einschdtzungen von Flossbach von Storch zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung wieder und konnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung
dndern. Angaben zu in die Zukunft gerichteten Aussagen spiegeln die Ansicht und
Zukunftserwartung von Flossbach von Storch wider. Dennoch kénnen die tatsdch-
lichen Entwicklungen und Ergebnisse erheblich von den Erwartungen abweichen.
Alle Angaben wurden mit Sorgfalt zusammengestellt. Fur die Richtigkeit und
Vollstandigkeit kann jedoch keine Gewdhr ibernommen werden. Der Wert jedes
Investments kann sinken oder steigen und Sie erhalten moglicherweise nicht den
investierten Geldbetrag zurtick.

Mit dieser Publikation wird kein Angebot zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung von
Wertpapieren oder sonstigen Titeln unterbreitet. Die erhaltenen Informationen
und Einschdtzungen stellen keine Anlage- Rechts- und/oder Steuerberatung oder
sonstige Empfehlung dar.

Insbesondere ersetzen diese Informationen nicht eine geeignete anleger- und pro-
duktbezogene Beratung sowie ggf. die fachliche Beratung durch einen steuerlichen
oder rechtlichen Berater.

Diese Publikation richtet sich nicht an Personen in Rechtsordnungen, in denen
der Zugang zu den darin enthaltenen Informationen nicht zuldssig ist (z.B. auf-
grund der geltenden Gesetzgebung).

Diese Publikation unterliegt urheber-, marken- und gewerblichen Schutzrechten.
Eine Vervielfdltigung, Verbreitung, Bereithaltung zum Abruf oder Online-Zugdnglich-
machung (Ubernahme in andere Webseite) der Publikation ganz oder teilweise, in
verdnderter oder unveranderter Form ist nur nach vorheriger schriftlicher Zustim-
mung von Flossbach von Storch zuldssig. Es ist dann der Umfang der Gestattung

zu beachten und ein Hinweis auf die Herkunft der Vervielféltigung und die Rechte
von Flossbach von Storch anzubringen.

Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die
kiinftige Wertentwicklung.

Ein umfangreiches Glossar zu Themen und Begriffen finden Sie auch auf
www.flossbachvonstorch.com/glossar.

© 2026 Flossbach von Storch. Alle Rechte vorbehalten.

IMPRESSUM

Herausgeber:

Flossbach von Storch Invest S.A.

2, rue Jean Monnet, 2180 Luxemburg

Telefon +352.275.607-0, Fax +352.275.607-39
info@fvsinvest.lu, www.fvsinvest.lu

Vorstand: Christoph Adamy, Markus Mller
Vorsitzender des Aufsichtsrats: Kurt von Storch

Umsatzsteuer-ID: LU25691460
Handelsregister: Luxemburg Nr.B 171513
Zustdndige Aufsichtsbehérde: Commission de
Surveillance du Secteur Financier (CSSF)
283, route d’Arlon, 1150 Luxemburg

Kontakt Schweiz:

Flossbach von Storch Invest S.A.
Vertretung Zurich
Fraumuinsterstrasse 21, 8001 Zrich

Kontakt Osterreich:

Flossbach von Storch SE
Zweigniederlassung Osterreich
Schottenring 2-6/Top 8, 1010 Wien

www.flossbachvonstorch.com
Redaktionsschluss: 9. Januar 2026
EU 112 0126 XXXX DE

Nachdrucke des Dokuments sowie 6ffentliches Zugdng-
lichmachen - insbesondere durch Aufnahme in fremde
Internetauftritte — und Vervielfdltigungen auf Daten-
tragern aller Art bedurfen der vorherigen schriftlichen
Zustimmung durch die Flossbach von Storch SE.

Redaktion:

Lars Conrad, Pablo Duarte, Theresa Eyerund,

Dr. Bert Flossbach, Jens Hagen, Verena von Hugo,

Dorte Jochims, Carina Kontio, Dr. Kai Lehmann,
Thomas Lehr, Shenwei Li, Julian Marx, Christian Panster,
Prof. Dr. Gunther Schnabl, Dirk Seel, Kurt von Storch,
Eugen Uretzki, Philipp Vorndran

Design: Carolin Euskirchen und Heller & C
Druck: TheissenKopp GmbH

Flossbach von Storch POSITION 1/2026



Konsequent unabhéngig O Flossbach von Storch



