
sein“, glaubt der Einkaufsvorstand. Trotzdem fehl-
ten langfristig etwa zehn Prozent der Chips, weil 
weltweit nicht genug produziert werde. Aksel: „Bis 
neue Produktionskapazitäten aufgebaut werden 
können, dauert es bis zu zwei Jahre.“

Die Beratungsgesellschaft Boston Consulting 
Group (BCG) kalkuliert, dass alle Autohersteller 
weltweit wegen des Chipmangels zwischen vier 
und sechs Millionen Fahrzeuge weniger fertigen 
können als geplant. Im ersten Quartal hätten die 
Hersteller bereits auf 1,4 Millionen Autos verzich-
ten müssen, im zweiten Quartal würden es 1,6 Mil-
lionen. Danach entspanne sich die Lage.

Als Lehre aus der Krise will VW die Lagerhal-
tung bei Chips ausbauen. „Versorgungssicherheit 
gehört zu unseren wichtigsten Aufgaben“, so Aksel. 
J. Hofer, S. Menzel

Märkte
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15.571 Pkt.
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3.405 Pkt.
+0,48 %

E-Stoxx 50
4.098 Pkt.
+0,04 %
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13.959 Pkt.
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+0,14 %

Nikkei
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45,39 €

FMC
+1,15 %
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231,00 €

Stand: 17:00 Uhr

Essay
Die deutsch-französi-
sche Freundschaft ist 
 eine Fernbeziehung.

Autofertigung  
bei VW: Künftig 

größere Chip -
vorräte geplant.

dp
a

Pünktlich zum Bundestagswahlkampf
hat der Bundesverband der Deutschen
Industrie (BDI) eine Entlastung der
Wirtschaft angemahnt. Eine Studie des
Instituts der deutschen Wirtschaft
(IW) im Auftrag des BDI kommt zu
dem Ergebnis, dass sich eine Senkung
der Unternehmensteuern für den Wirt-
schaftsstandort auszahlen würde. In-
nerhalb von zehn Jahren überträfe die
zusätzliche Nachfrage nach Investiti-
ons- und Konsumgütern die Minder-
einnahmen des Staates demnach um
33 Milliarden Euro. Das höhere Wachs-
tum würde auch zu zusätzlichen
Staatseinnahmen führen, sodass sich
die Reform zu rund einem Drittel
selbst finanzieren würde. ►  6 

Wahlkampf

BDI fordert 
Steuersenkungen

Die Generalstaatsanwältin der EU,
Laura Kövesi, warnt davor, dass sich
das organisierte Verbrechen am euro-
päischen Wiederaufbaufonds berei-
chert. „Ich sehe große Risiken bei die-
ser gewaltigen Geldsumme“, sagte Kö-
vesi im Handelsblatt-Interview. Mit
Betrug sei in allen Mitgliedstaaten zu
rechnen, nicht nur bei den „üblichen
Verdächtigen“, betonte Europas neue
Chefermittlerin: „Kein Land ist sau-
ber.“ Die neue EU-Staatsanwaltschaft
werde grenzüberschreitende Fälle bes-
ser verfolgen können als nationale Er-
mittler, Brüssel müsse dazu aber mehr
Personal genehmigen. ►  8

EU-Hilfen

Betrugsgefahr beim 
Wiederaufbaufonds

Der amerikanische Elektroauto-Pionier
verkauft immer weniger seiner teuren
Luxuskarossen Model S. Gegenüber
2017 sind ihre Verkaufszahlen um 40
Prozent zurückgegangen, nicht zuletzt
weil das Modell bereits seit neun Jahren
auf dem Markt ist. Konkurrenten wie
Porsche werden dagegen immer stär-
ker. Der Sportwagenhersteller hat mit
seinem elektrischen Konkurrenzmo-
dell Taycan in den ersten drei Monaten
dieses Jahres Tesla überholt. Die Ka-
lifornier wollen diesen Trend jetzt mit
neuen Modellen wie dem Model S 
Plaid stoppen. ►  22

Elektromobilität 

Porsche hängt Tesla 
im Luxussegment ab

BMW streicht in seinem Werk in Dingolfing 
nächste Woche eine komplette Schicht, bei 
Ford in Saarlouis stehen die Bänder im gan-
zen Juni still. Bei Volkswagen ruht die Arbeit 

wegen des akuten Chipmangels in den brasilia-
nischen Fabriken, in den deutschen Werken ist die 
Lage unverändert kritisch: Lieferengpässe bei Halb-
leitern lähmen weite Teile der Autoindustrie – und 
die Krise wird nach Ansicht des VW-Einkaufsvor-
stands auch noch eine ganze Weile dauern. 

„Im Moment sind wir am tiefsten Punkt in der 
Versorgungskrise angekommen. Wir stehen vor 
den härtesten sechs Wochen“, sagt Murat Aksel 
im Gespräch mit dem Handelsblatt. Im dritten 
Quartal sollte der Wolfsburger Autokonzern das 
Schlimmste in der aktuellen Chipkrise hinter sich 
haben. „Dann dürfte die Pipeline besser gefüllt 

Tiefpunkt der Chipkrise
Volkswagen-Einkaufsvorstand Aksel: „Stehen vor härtesten sechs Wochen.“ 

Branchenweit bis zu sechs Millionen Autos weniger gefertigt als geplant.

Im Konzernvorstand von Volkswagen 
steht ein Umbau an. Wie aus Unter-
nehmenskreisen verlautete, prüft der 
Autohersteller die Auflösung des An-
fang 2016 geschaffenen Vorstandsres-
sorts „Integrität und Recht“. Der Be-
reich war nach der Aufdeckung der 
Dieselaffäre eingerichtet worden, um 
neue Skandale zu verhindern.

Seit Anfang 2017 leitet Hiltrud 
Werner das Compliance-Ressort. Sie 
würde ihren Posten zum Jahreswechsel 

verlieren, sollte sich der Konzern zur 
Aufgabe des Bereichs entscheiden. Das 
Unternehmen lehnte einen Kommen-
tar ab. Zu Personalspekulationen äu-
ßere sich der Konzern nicht, sagte ein 
Sprecher des Aufsichtsrats. 

Werner würde Opfer ihres eigenen 
Erfolgs. In Wolfsburg wird ihr beschei-
nigt, den Konzern mit neuen Compli-
ance-Strukturen widerstandsfähiger 
gegen Gesetzesverstöße gemacht zu 
haben. Vor allem im Aufsichtsrat hat 

sich die Meinung durchgesetzt, dass 
VW die Affäre nahezu hinter sich ge-
bracht habe und kein Compliance-Res-
sort mehr brauche.

Zugleich wurde bekannt, dass die 
Berliner Staatsanwaltschaft Ex-VW-
Vorstandschef Martin Winterkorn we-
gen einer möglichen Falschaussage an-
klagt. Im Bundestags-Untersuchungs-
ausschuss zur Dieselaffäre soll 
Winterkorn die Unwahrheit gesagt ha-
ben. Stefan Menzel, Martin Murphy ►  18, 19

VW will Dieselskandal abhaken
Konzern prüft Auflösung von Compliance-Ressort – neue Winterkorn-Anklage.
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►  14

Börsenmäntel
UBS in der Kritik  
wegen riskanter  
Spac-Geschäfte. 

►  28

Offene Immobilienfonds 
Bei den Deutschen be-

liebt – trotz mauer Ren-
dite und hohen Risikos.

►  35

Neue Vorständin
Daniela Gerd tom 
Markotten soll die 

Bahn digital machen.
►  46

 ►  Fortsetzung auf Seite 4

10
Prozent  

der benötigten 
Halbleiter fehlen 
langfristig in der 

Autoindustrie.

Quelle:  
VW-Einkaufsvorstand
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aber nicht wirklich. � 14

Meistgelesen

1 CO2-Preis  
Während höhere CO2-Preise 

diskutiert werden, treibt der aktuelle 
Preis zahllose Unternehmen bereits in 
die Enge. Die Bundesregierung hat 
keine Lösung parat.

2 Corona-Folgen  
7000 Bilanzen in der Analyse: 

Darum bleibt die Pleitewelle in 
Deutschland aus. Trotz starker 
Gewinneinbrüche 2020 sind viele 
Unternehmen robust aufgestellt.

3 Steuervermeider 
Die reichsten Amerikaner haben 

in der Vergangenheit kaum Einkom-
mensteuer bezahlt. Das zeigen neue 
Daten von Propublica. Jeff Bezos 
bekam sogar einen Kinderbonus.

4 Reddit-Trader 
Um 2850 Prozent stieg die Aktie 

der US-Kinokette AMC seit Jahres-
beginn. Bei Profis sorgt das für Frust 
– und mit Clover gibt es bereits einen 
neuen Reddit-Star.

5 EZB und Fed 
Die Notenbanken verfolgen seit 

Jahren eine expansive Geldpolitik. Vor 
allem in den USA fordern prominente 
Stimmen jetzt aber immer lauter eine 
Umkehr.
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VW künftig ohne 
Compliance-Vorstand?
Rechtsvorständin Hiltrud Werner droht 
Opfer ihres Erfolgs bei der Aufarbeitung 
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„Ich war so schwach, dass ich nicht 
wusste, woher die Kraft zum Wei-
terleben kommt.“ Der ehemalige 
CDU-Generalsekretär Peter Tauber 
spricht über die Schattenseiten der 
Politik, Scheitern, Schmerzgrenzen 
und sein vorzeitiges Karriereende.

Gastkommentar

Chinas Staatskapitalismus  
fordert unser Wirtschafts-  
und  Gesellschaftsmodell  

fundamental heraus. 
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Auf ihrer Pressekonferenz präsentiert EZB-Prä-
sidentin Christine Lagarde ab 14.30 Uhr die Er-
gebnisse der heutigen Ratssitzung der Noten-
bank. Im Mittelpunkt steht dabei das künftige 
Tempo ihrer Anleihekäufe. Die Notenbank hat-
te dieses im zweiten Quartal deutlich erhöht, 
um einem unerwünschten Anstieg der Anleihe-
renditen entgegenzutreten. Jetzt muss sie ent-
scheiden, wie es in den nächsten Monaten wei-
tergehen soll. Die meisten Experten rechnen da-
mit, dass sie ihr erhöhtes Kauftempo zunächst 
beibehalten wird. Außerdem legt die EZB neue 
Prognosen zur Inflationsentwicklung im Euro-
Raum vor. Zuletzt sind die Verbraucherpreise 
im Währungsraum im Mai laut einer ersten 
Schätzung um 2,0 Prozent gestiegen. In ihren 
Prognosen vom März geht die EZB für dieses 
Jahr im Schnitt von einer Inflationsrate von 1,5 

Prozent aus. Diesen Wert wird sie nun wahr-
scheinlich nach oben korrigieren müssen. Inte-
ressant wird aber vor allem, wie sie die Entwick-
lung in den Folgejahren einschätzt. In ihren
März-Prognosen geht sie bisher davon aus, dass
die Inflation im Jahr 2022 wieder auf 1,2 Prozent
sinkt und 2023 bei 1,4 Prozent liegen wird. jam

Akteurin des Tages

 Lagarde erklärt die EZB-Politik
Märkte heute

1 AT & S 
Der österreichische Leiterplat-

tenhersteller berichtet über das 
Jahresergebnis 2020/21. Auf der 
Basis vorläufiger Zahlen erreichte 
der Zulieferer für unter anderem 
die Mobilfunkbranche und die 
Medizintechnik bei Umsatz und 
Ergebnis eine Steigerung im 
zweistelligen Bereich. Der Kon-
zernumsatz lag mit knapp 1,2 
Milliarden Euro und einer Steige-
rung von 19 Prozent gegenüber 
dem Vorjahr auf Rekordniveau. 
Das Ebitda konnte mit gut 245 
Millionen Euro fast an die histori-
schen Höchststände aus dem 
Geschäftsjahr 2018/19 anknüp-
fen. Die Ebitda-Marge verbesserte 
sich von 19,4 Prozent auf 20,7 
Prozent.

2 USA: Preise 
Das Arbeitsministerium in 

Washington gibt Daten zur 
Entwicklung der Verbraucherprei-
se im Mai bekannt. Im April waren 
die Preise in den USA weit stärker 
angestiegen als erwartet. Sie 
kletterten um 4,2 Prozent im 
Vergleich zum Vorjahresmonat. 
Dies ist der höchste Wert seit fast 
13 Jahren. Analysten hatten im 

Vorfeld 3,6 Prozent erwartet. Im 
März lag die Inflation noch bei 2,6 
Prozent. Preistreiber in den USA 
waren im April unter anderem 
Gebrauchtwagen, die sich um 
zehn Prozent verteuerten. Bislang 
ist unsicher, ob die Inflation auch 
langfristig steigt oder es sich nur 
um einen vorübergehenden Effekt 
durch die Corona-Pandemie 
handelt. 

3 US-Arbeitsmarkt  
Das US-amerikanische 

Arbeitsministerium veröffentlicht 
Zahlen zu den Erstanträgen auf 
Arbeitslosenhilfe in der ersten 
Juniwoche. In der Vorwoche 
waren die Erstanträge auf den 
tiefsten Wert seit Ausbruch der 
Corona-Pandemie vor mehr als 
einem Jahr gesunken. Insgesamt 
406.000 Amerikaner beantragten 
die Hilfe, der niedrigste Wert seit 
Mitte März 2020. Ökonomen 
hatten lediglich mit einem Rück-
gang auf 425.000 gerechnet, 
nachdem in der Woche zuvor 
noch 444.000 Erstanträge gezählt 
worden waren. Experten sehen 
allerdings erst bei Werten zwi-
schen 200.000 und 250.000 eine 
Normalisierung am Arbeitsmarkt. 
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D ie Warnung an die Autobranche 
kann deutlicher nicht sein: „Die 
Lieferengpässe werden kurzfristig 
nicht verschwinden“, urteilen 

auch die Experten von McKinsey in ei-
ner neuen Studie zu Autochips. Dazu 
sei die Produktion viel zu komplex. Au-
ßerdem würden immer häufiger fort-
schrittliche Halbleiter in den Autos ver-
wendet, etwa für Fahrerassistenzsyste-
me und für das autonome Fahren.

Eine zusätzliche Produktionslinie 
in einem bestehenden Halbleiterwerk 
einzurichten dauert McKinsey zufolge 
sechs Monate. Zu einem anderen Lie-
feranten zu wechseln sei nicht unter ei-
nem Jahr zu schaffen – wenn es denn 
überhaupt möglich ist. Denn häufig 
enthielten Chips geistiges Eigentum 
des Produzenten, das nicht einfach zu 
einem Konkurrenten mitgenommen 
werden könne. Die Chips müssten des-
halb verändert oder Lizenzverein-
barungen ausgehandelt werden. Das 
brauche Zeit.

Das größte Problem momentan: 
Die Chipwerke sind weltweit am An-
schlag. 2020 lag die Auslastung bei 
knapp 90 Prozent. Das sei das Limit, 
von dem an die Lieferzeiten überpro-
portional steigen, urteilt McKinsey: 
„Obwohl die Branche ihre Kapazitäten 
seit dem Jahr 2000 um 180 Prozent er-
höht hat, bleibt nicht viel Luft bei der 
gegenwärtigen Auslastung.“

In vielen Bereichen hätten die Au-
tohersteller bisher Verträge abgeschlos-
sen, die deutlich über ein halbes oder 
sogar ein ganzes Jahr hinausreichten. 
Nicht aber bei den Chips. Da laufen die 
Aufträge McKinsey zufolge nur über 
ein paar Wochen oder einige Monate. 
Das räche sich nun, weil die Autobran-
che kaum Halbleiter auf Lager halte.

 Volkswagen etwa hat im ersten 
Quartal 100.000 Fahrzeuge weniger 
produziert als ursprünglich geplant, im 
zweiten Quartal dürfte mindestens die-
selbe Zahl dazukommen. Besonders 
schwierig ist die Lage beim US-Auto-
konzern Ford. Die Amerikaner haben 
angekündigt, dass sie die geplanten 
Stückzahlen im zweiten Quartal welt-
weit halbieren müssen. Davon sind 
auch die beiden deutschen Ford-Werke 
in Köln und Saarlouis massiv betroffen.

Gemeinsame Investitionen als 
Problemlösung?

Für die Autobranche wird es in den 
nächsten Jahren nicht leichter, an die 
begehrten Halbleiter zu kommen. Das 
liegt laut McKinsey daran, dass einige 
Chips für den neuen Mobilfunkstan-
dard 5G mit genau denselben Techno-
logien gefertigt würden wie die Halb-
leiter fürs Auto. Der Umsatz der Chip-
branche mit den Handyproduzenten 
und Mobilfunkausrüstern ist viermal 
so groß wie der mit den Fahrzeugher-
stellern.

Die Experten von McKinsey emp-
fehlen der Autobranche daher, kurz-
fristig auf höherwertige Chips aus-
zuweichen, zum Beispiel mit mehr 
Speicherkapazität. Denn die sind lu-
krativer für die Chiphersteller. Oder 
Volkswagen & Co. könnten Halbleiter 

nutzen, wie sie in Konsumgütern ein-
gesetzt werden – sofern die Chips den 
Anforderungen der Autoindustrie ge-
nügen. Auch wenn es teurer sei: Es 
lohne sich, auf zwei Lieferanten zu-
rückzugreifen. Ferner könnte die Au-
toindustrie in Betracht ziehen, das Ein-
kaufsvolumen zu bündeln, um mehr 
Verhandlungsmacht zu bekommen.

Die Berater legen der Autobranche 
zudem nahe, für die Versorgung mit 
besonders kritischen Komponenten bei 
den Chipherstellern zu investieren. Ei-
nige Chipkunden setzen das schon um. 
„Die Abnehmer gehen in Vorleistung, 
um sich Kapazitäten zu sichern“, sagte 
Thomas Caulfield, Chef des Chipauf-
tragsfertigers Globalfoundries, dem 
Handelsblatt. Dieses Jahr wird der US-
Konzern rund 450 Millionen Dollar in 
seinen Werken in Dresden investieren. 
Ein Drittel davon sollen Kunden auf-
bringen. „Wir verfolgen jetzt ganz neue 
Ansätze, um mit unseren Kunden zu-
sammenzuarbeiten“, sagte Caulfield. 
Der Auftragsfertiger könne so mehr in-
vestieren, der Auftraggeber bekomme 
eine Liefergarantie.

Ob sich allerdings der Chipbran-
chenriese TSMC auf solche Deals ein-
lässt, ist unklar. Beim weltgrößten Auf-
tragsfertiger und Waferhersteller steht 
die Autobranche für lediglich vier Pro-
zent vom Umsatz. Die großen Handy -
chipproduzenten Apple und Qual-
comm beziehen ein Vielfaches an 
Chips von den Taiwanern – und kön-
nen daher mit besseren Konditionen 
und bevorzugter Lieferung rechnen. 
Autohalbleiter insgesamt stehen für et-
wa zehn Prozent des Umsatzes der 
Chipindustrie. Der iPhone-Produzent 
Apple allein kauft deutlich mehr Halb-
leiter ein als die gesamte Autobranche.

Deutschlands bedeutendster Chip-
konzern, Infineon, beteiligt seine Ab-
nehmer zwar bislang nicht an den Kos-
ten für Neubauten und Maschinen. 
Doch auch der Dax-Konzern holt die 
Auftraggeber inzwischen ins Boot. Mit 
Industriekunden gebe es zum Beispiel 
Vereinbarungen zur Teilung der Kos-
ten im Falle einer Unterauslastung, er-
läuterte jüngst Vorstandschef Reinhard 
Ploss. Dadurch könnte Infineon Kapa-
zitäten vorhalten und bei steigender 
Nachfrage sofort liefern.

Die Chipkonzerne selbst sehen 
kurzfristig keine Entspannung. „Es 
wollen alle mehr“, ergänzt Reinhard 
Ploss – von den Autokonzernen über 
die Computerhersteller bis hin zu den 
Smartphone-Produzenten. Der Infine-
on-Chef wörtlich: „Der wesentliche 
Auslöser waren die Umstellungen 
durch die Covid-Pandemie, das war so 
nicht vorherzusehen.“

Ploss macht seinen Kunden wenig 
Hoffnung: „Die aktuelle Lage wird nach 
meiner Einschätzung noch einige 
Quartale andauern und sich womöglich 
erst 2022 normalisieren.“ Üblicherwei-
se brauche die Chipindustrie ein Jahr, 
manchmal sogar länger, bis bestellte 
neue Fabrikausrüstung installiert sei 
und zu Umsatz führe. Eine neue Fabrik 
zu bauen dauere zwei Jahre und länger. 
Joachim Hofer, Stefan Menzel

Tiefpunkt der 
 Chipkrise

Cockpit des VW ID.4, 
Chipproduktion bei 

Bosch in Dresden, 
Einkaufsvorstand 

Mural Aksel: „Einen 
Weg finden, dass  

beide Seiten – Chip -
hersteller und Auto -
bauer – profitieren.“

Herr Aksel, der Chipmangel ist 
aktuell Ihr größtes Problem. Wie 
würden Sie die Lage beschreiben?
Aktuell klafft bei den Chips eine große 
Lücke zwischen Angebot und Nachfra-
ge. Das betrifft nicht nur die Autobauer, 
sondern auch die Hersteller von 
Smartphones, Computern oder Spie-
lekonsolen. Über alle Branchen hinweg 
fehlen weltweit etwa zehn Prozent. Bis 
neue Produktionskapazitäten auf-
gebaut werden können, dauert es bis zu 
zwei Jahre. Die Lage bleibt also erst mal 
angespannt.

Hat die gesamte Autobranche ein 
zentrales Thema verschlafen?
Das würde ich so nicht sagen. Corona 
und seine Folgen konnte wirklich nie-
mand vorausahnen. Aber es stimmt 
schon, unser altes, über Jahrzehnte be-
währtes Geschäftsmodell ändert sich 

gerade grundlegend. Früher haben 
Chips für uns keine große Rolle ge-
spielt. Jetzt wird das Auto zum Digital 
Device, Chips entwickeln sich zum 
zentralen Baustein für jedes Fahrzeug. 
Darauf müssen wir uns noch besser ein-
stellen.

Werden Sie direkt bei den Herstel-
lern die Chips ordern, die große 
Zulieferer wie Bosch und Continen-
tal in ihren Steuermodulen verwen-
den und in einem zweiten Schritt 
an den VW-Konzern liefern?
Das ist eine von mehreren Möglichkei-
ten. Im Moment diktieren die großen 
Chiphersteller das Geschehen. Wir 
müssen einen Weg finden, dass beide 
Seiten – Chiphersteller und Autobauer 
– profitieren. Es könnte auch Dreiecks-
verträge geben zwischen Autobauern, 
Zulieferern und Chipherstellern.

Murat Aksel

„Wir stehen  
vor den härtesten 

sechs Wochen“
Volkswagen ist hart von der Versorgungskrise bei 
Chips getroffen, mehr als 100.000 Autos konnten 

nicht gebaut werden. Bald soll es besser werden.

► Fortsetzung von Seite 1
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Ist verstärkte Lagerhaltung eine 
mögliche Reaktion? „Just in time“ 
hat sich überlebt.
Es wird eine verstärkte Lagerhaltung ge-
ben, allerdings nicht für alle Chips. Was 
sehr spezifisch ist und nur in einzelnen 
Modellen gebraucht wird, da bietet sich 
eine zusätzliche Lagerhaltung an. Für die 
große Massenware brauchen wir dage-
gen keine besonderen Vorräte.

Brauchen Sie auch zusätzliche 
Vorräte für andere Zulieferteile?
Versorgungssicherheit gehört zu unseren 
wichtigsten Aufgaben. Denn für mich gilt 
der Grundsatz: kein Bauteil, kein Auto, 
kein Geld. Im Zweifel bin ich deshalb 
auch bereit, Geld für neue Läger in die 
Hand zu nehmen. Aber wir denken sehr 
viel weiter. Künftig werden wir uns bei 
wichtigen Bauteilen sehr viel intensiver 
um die gesamte Lieferkette kümmern. 
Aktuell gehen wir alle Modelle Bauteil 
für Bauteil durch und klassifizieren das 
Risiko. Bei dieser Analyse hilft uns auch 
Künstliche Intelligenz. Wir verfügen in-
zwischen über ein Frühwarnsystem, mit 
dem wir Metadaten zu Erdbeben, Wir-
belstürmen und Fluten mit unseren Lie-
feranten-Standorten abgleichen können. 
Damit sehen wir schnell, wo möglicher-
weise ein neues Problem droht.

Wie läuft das Geschäft aktuell in der 
Praxis? Jagen sich die Autoherstel-
ler die Chiplieferungen gegenseitig 
ab?
Nein. Die Lieferanten haben zugesagt, 
dass sie sich an den Bestellungen vor Co-
rona orientieren. Wenn jetzt also bei-
spielsweise zehn Prozent der gesamten 
Chipmenge fehlen, dann werden jedem 
Hersteller zehn Prozent seiner ursprüng-

lichen Bestellmenge abgezogen. Das ist 
ein faires Vorgehen.

Worin besteht dann Ihre aktuelle 
Notfallplanung?
Wir müssen die verfügbaren Chips op-
timal im Konzern verteilen. Ich kann ja 
jeden Chip nur einmal verbauen. Die 
Frage ist also: Will ich ihn für ein Schie-
bedach einplanen, oder wird er anders-
wo gerade dringender benötigt? Der 
Vertrieb kann dann eben vorüber-
gehend keine Autos mit Schiebedach 
verkaufen. Für den Kunden ist das nicht 
immer optimal, das ist uns natürlich 
klar. Manchmal bauen wir die Autos 
auch fertig und warten dann nur noch, 
bis die fehlenden Chips geliefert wer-
den. Im Moment sind wir am tiefsten 
Punkt in der Versorgungskrise ange-
kommen. Wir stehen vor den härtesten 
sechs Wochen.

Wann wird die Lage besser?
Im dritten Quartal sollten wir das 
Schlimmste hinter uns haben. Dann 
dürfte die Pipeline besser gefüllt sein. 
Das durch einen Brand ausgefallene Re-
nesas-Werk in Japan kann wieder aus-
reichend produzieren. Genauso wie die 
Werke im US-Bundesstaat Texas, die im 
Februar ausgefallen waren. Leider alles 
Fabriken, die überwiegend Chips für die 
Autoindustrie produzieren.

Wird es wegen der Corona-
 Pandemie vielleicht noch andere 
kurzfristige Lieferengpässe geben?
Darauf müssen wir uns einstellen. Nach 
einem guten Jahr Pandemie sind die 
Lieferketten völlig ausgedünnt, und 
zwar in allen Branchen. Das gilt bei-
spielsweise auch für chemische Produk-
te wie Granulate. Aber das ist alles Co-
rona-bedingt und wird sich wieder ent-
spannen. Das Chipthema hat noch 
andere, strukturelle Ursachen, die durch 
Corona nur zusätzlich befeuert wurden. 
Der Trend zur Digitalisierung sorgt 
rund um den Globus für einen anhal-
tend hohen Chipbedarf.

Sie sind erst seit wenigen Monaten 
Einkaufsvorstand im VW-Konzern. 
Sie wollten sich doch sicherlich 
nicht nur um Chips kümmern, 
sondern auch grundsätzlich etwas 
verändern?
Wir wollen den Fokus des gesamten 
Einkaufs verschieben. Früher waren wir 
die Bestellschreiber. Die Entwickler ha-
ben die Vorgaben gemacht, wir durften 
dann noch die Angebote einholen und 
die günstigste Offerte auswählen. Der 
Einkauf ist aber ein wichtiger Motor für 
die Transformation des gesamten Kon-
zerns. 70 Prozent der Wertschöpfung 
eines Autos kommen von den Zuliefe-

rern. Hier in Wolfsburg arbeiten etwa 
10.000 Ingenieure. Bei den Zulieferern 
sind es zehnmal so viele, die nur für 
Volkswagen tätig sind. Dieses Wissen 
draußen werden wir für uns noch viel 
stärker nutzen.

Können Sie das konkreter erklären? 
Soll die Zusammenarbeit mit den 
Zulieferern enger werden?
Genau, sehr viel enger und auch langfris-
tiger als heute. Das geht wahrscheinlich 
bis hin zu strategischen Partnerschaften 
und Allianzen. Die neuen Technologien 
müssen wir gemeinsam entwickeln. Die 
Zusammenarbeit wird auch über längere 
Zeit und mehrere Produktlebenszyklen 
laufen und nicht mehr nur für einzelne 
Modelle. Der Blick in die Vergangenheit 
zeigt, dass es nicht immer eine Stärke 
von Volkswagen war, solche dauerhaf-
ten strategischen Partnerschaften zu bil-
den. Früher standen allein die Kosten im 
Vordergrund.

Wie reagieren die Zulieferer denn 
auf Ihre Strategie? Machen sie mit?
Die Zulieferer sind sehr daran interes-
siert, in eine langfristig strategische Zu-
sammenarbeit mit uns einzusteigen. 
Wir müssen weg von diesem Klein-
Klein von Vergabe zu Vergabe. Beim 
Elektroauto wird der Wertschöpfungs-
anteil der Zulieferer weiterhin hoch sein. 
Also dürfte das Interesse der Zulieferer 
an strategischen Kooperationen eben-
falls groß sein.

Ihr neues Konzept wird sich im 
aktuellen Golf nicht mehr umsetzen 
lassen. Das betrifft die Autos der 
nächsten Generation?
Wir fokussieren uns auf unser neues 
Fahrzeugprojekt Trinity. 2026 soll dieses 
Elektroauto völlig neuen Typs in den 
Verkauf gehen. Die Vorbereitungen ha-
ben jetzt schon begonnen, ein halbes 
Jahr früher als bislang üblich. In Kürze 
starten wir Konzeptwettbewerbe mit 
den Zulieferern. Wir wollen die Liefe-
ranten vorab fragen, welche Ideen sie 
einbringen können.

Wie soll solch ein Vorab-Prozess 
aussehen?
Wir laden die Zulieferer schon ganz am 
Anfang ein und hören uns an, welche 
Ideen und Konzepte sie haben. Wir ma-
chen also keine Vorgaben, sondern sind 
offen für Vorschläge. Dabei kann es auch 
um ganz einfache Dinge gehen. Ein Bei-
spiel: Bislang kommen Armlehnen und 
Cupholder von unterschiedlichen Lie-
feranten. Das könnte man in einem Bau-
teil zusammenbringen, dann hätten wir 
nur noch eine Funktion. Am Ende wird 
die Armlehne wahrscheinlich besser und 
gleichzeitig günstiger.

Anderes Thema: Der Aufsichtsrat 
hat im Dezember beschlossen, dass 
die Materialkosten bis Ende 2022 
um sieben Prozent gesenkt werden 
sollen. Sind Sie doch noch der 
Kostendrücker alten Typs?
Zu diesen sieben Prozent stehen wir, die 
sind Programm. Zum Glück haben wir 
nicht bei null angefangen, da stand ja 
auch vorher schon eine Zahl. Wir haben 
festgestellt, dass es bei den Materialkos-
ten noch Potenziale gibt, die wir inner-
halb von zwei Jahren heben wollen. Da-
mit starten alle Autos, die vom Jahr 2023 
an auf den Markt kommen, mit der best-
möglichen Kostenbasis. Jetzt arbeiten 
wir mit unseren Zulieferern an entspre-
chenden Kostenprogrammen.

Wie machen Sie das?
Wir wollen das gemeinsam mit unseren 
Zulieferern erreichen. Dazu bieten wir 
auch unser Know-how an. Unsere VW-
Experten können den Zulieferern vor 
Ort dabei helfen, die eigene Produktion 
zu optimieren. Wir glauben, dass das ei-
nem Zulieferer auch im Geschäft mit an-
deren Kunden zugutekommt.

Leider explodieren gerade die 
Rohstoffpreise.
Das stimmt, die sind derzeit außer Rand 
und Band und sorgen für einen Gegen-
effekt zu unseren Kostenanstrengungen. 
Bei Aluminium, Kupfer und auch bei 
vielen Edelmetallen hat sich die Lage zu-
gespitzt.

Dagegen können Sie also nicht viel 
unternehmen?
Wir arbeiten bestmöglich dagegen. Un-
ter anderem reduzieren wir die einge-
setzten Rohstoffmengen. Mein Lieb-
lingsbeispiel ist Rhodium, das wir für die 
Katalysatoren von Ottomotoren brau-
chen. Vor zwei Jahren lag der Preis unter 
5000 US-Dollar für die Feinunze. Heute 
sind wir bei fast 30.000 Dollar. Wir ar-
beiten dagegen, indem wir je Auto we-
niger Rhodium verwenden. Doch die ak-
tuellen Preissteigerungen sind exponen-
tiell, das bereitet uns schon ein wenig 
Sorgen.

Gerät damit das Sieben-Prozent-Ziel 
in Gefahr?
Einen Teil der Preissteigerungen konn-
ten wir kompensieren. Doch wenn die 
Preise weiter so stark nach oben gehen, 
wird es am Ende nicht vollständig zu 
kompensieren sein.

Dann haben Sie noch das Thema 
Nachhaltigkeit. Sie werden durch 
das neue Lieferkettengesetz doch 
dazu gezwungen, oder?
Wir haben bei Volkswagen diesen Weg 
schon lange vorher und aus eigener Mo-
tivation eingeschlagen, das Lieferketten-
gesetz brauchen wir dazu nicht. Mit un-
serem Compliance-Management-Sys-
tem haben wir die Einhaltung von 
Sozialstandards, den Fortschritt bei der 
Dekarbonisierung und auch mögliche 
Compliance-Verstöße genau im Blick. 
Daraus ist 2019 ein Nachhaltigkeits-
Ranking für die Vergabe von Aufträgen 
hervorgegangen. Wer die Kriterien der 
Nachhaltigkeit nicht erfüllt, kann keinen 
Auftrag von Volkswagen bekommen.

Wo setzen Sie bei der Dekarbonisie-
rung an und reduzieren die Kohlen-
dioxid-Emissionen?
Bis 2030 können wir den Kohlendioxid-
Ausstoß in unserer Lieferkette voraus-
sichtlich halbieren. Es gibt drei große 
Stellhebel: Stahl, Aluminium und die ge-
samte Batterieproduktion. Beim Alumi-
nium bin ich sehr zuversichtlich, das soll-
ten wir über das Recycling schaffen. 
Ähnliches streben wir bei den Batterien 
an, in Salzgitter läuft seit Kurzem unsere 
erste Recycling-Pilotanlage. Außerdem 
setzen wir in der Zellfertigung Grün-
strom ein. Beim Stahl brauchen wir grü-
nen Stahl aus Wasserstoff. Das erfordert 
aber einen Schulterschluss von Politik, 
Wirtschaft und Gesellschaft. Selbst 
Volkswagen ist zu klein, um das im Al-
leingang zu schaffen.

Herr Aksel, vielen Dank für das 
Interview.

Die Fragen stellte Stefan Menzel.

Vita
Der Manager 
Murat Aksel, 
Jahrgang 1972 
und in der Türkei 
geboren, war 
noch ein Kind, 
als seine Eltern 
nach Deutsch-
land zogen. Der 
Wirtschaftsinge-
nieur startete 
1998 im Einkauf 
von Opel, später 
ging es im 
damaligen 
Opel-Mutterkon-
zern General 
Motors weiter. 
2009 wechselte 
er in den Einkauf 
von BMW, seit 
dem 1. Januar 
2021 ist er 
Einkaufsvorstand 
des Volkswagen-
Konzerns.

Das Unterneh-
men Mit knapp 
zehn Millionen 
verkauften 
Fahrzeugen ist 
Volkswagen nach 
Toyota der 
zweitgrößte 
Autohersteller 
der Welt. In zehn 
Jahren soll der 
Elektroanteil bei 
50 Prozent aller 
Verkäufe liegen, 
in Europa sogar 
bei 60 Prozent.

Es wird eine 
 verstärkte 

 Lagerhaltung  
geben,  

allerdings nicht  
für  alle Chips.
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Martin Greive, Jan Hildebrand 
Berlin

I
m aufziehenden Bundestagswahl-
kampf hat der Bundesverband der 
deutschen Industrie (BDI) eine 
Entlastung der Wirtschaft ange-
mahnt. Eine Studie des Instituts 
der deutschen Wirtschaft (IW) im 

Auftrag des BDI kommt zu dem Er-
gebnis, dass sich eine Senkung der Un-
ternehmensteuern für den Wirtschafts-
standort auszahlen könnte.

„Die Zahlen beweisen es: Steuer-
senkungen für die Unternehmen sind 
im Höchststeuerland Deutschland 
nicht nur fiskalisch verkraftbar, son-
dern haben nachweislich positive Ef-
fekte auf das Wirtschaftswachstum“, 
sagte BDI-Präsident Siegfried Russ-
wurm. Die Senkung der Unterneh-
mensteuern führe zu „einem Wachs-
tumsschub und würde sich zu einem 
Teil durch zusätzlich generierte Steu-
ereinnahmen von selbst finanzieren“.

Mit der IW-Studie, die dem Han-
delsblatt vorab vorliegt, versucht der 
Wirtschaftsverband einen Kontra-
punkt in der derzeitigen Steuerdebatte 
zu setzen. Die dreht sich eher um neue 
Belastungen als um Entlastungen. So 
werden die Grünen auf ihrem Parteitag 
am Wochenende ihr Wahlprogramm 
beschließen, das eine Wiedereinfüh-
rung der Vermögensteuer vorsieht. 
Das fordert auch die SPD. Bundes-
finanzminister Olaf Scholz (SPD) 
nimmt die nahende Einigung auf eine 
globale Mindeststeuer zum Anlass, Ru-
fe nach Entlastungen für die Wirtschaft 
zurückzuweisen.

„Jede zusätzliche Belastung oder ei-
ne Vermögensteuer läuft Gefahr, den 
erhofften wirtschaftlichen Aufschwung 
abzuwürgen“, warnt hingegen BDI-
Präsident Russwurm. Deutschland habe 
sich ehrgeizige Ziele beim Klimaschutz 
gesetzt und stecke mitten in der digita-
len Transformation. Die nächste Bun-
desregierung sei deshalb mehr denn je 
auf die Innovationskraft wettbewerbs-
fähiger Unternehmen angewiesen. 
Russwurm: „Da verbieten sich Steu-
ererhöhungen, Vermögensteuern oder 
weitere Abgaben.“ Stattdessen müsse 
die Politik den Reformstillstand in der 
Steuerpolitik endlich überwinden.

 Steuerbelastung für Unterneh-
men beträgt rund 30 Prozent

Die letzte große Reform der Unterneh-
mensteuern datiert auf das Jahr 2008, 
Finanzminister war damals Peer Stein-
brück (SPD). Seitdem ist Deutschland 
im internationalen Standortvergleich 
zurückgefallen. Mit einer durchschnitt-
lichen Steuerbelastung der Unterneh-
men von rund 30 Prozent liegt 
Deutschland mittlerweile im interna-
tionalen Vergleich in der Spitzengrup-
pe. Der Durchschnitt in der Industrie-
ländergruppe der OECD liegt bei 23,5 
Prozent.

„Deutschland ist im internationa-
len Vergleich ein Hochsteuerland“, lau-
tet die Bestandsaufnahme in der Studie 
des IW. Das arbeitgebernahe Institut 
hat die Wirkungen der vom BDI vor-
geschlagenen Steuerreform untersucht: 
Der Wirtschaftsverband fordert eine 
Senkung der Körperschaftsteuer von 
aktuell 15 auf zehn Prozent sowie die 
vollständige Abschaffung des Solidari-
tätszuschlags.

„Steuersenkungen sind kein Ge-
schenk für Unternehmen, sondern eine 
entscheidende Voraussetzung für zu-

sätzliche wirtschaftliche Aktivität und 
Investitionen am Standort Deutsch-
land“, sagte Russwurm zu den Ergeb-
nissen. So erhöhten sich die Chancen, 
dass Deutschland aus den Corona-
Schulden herauswachse.

Das IW hat in den Modellrechnun-
gen für beide Maßnahmen die Effekte 
prognostiziert: Danach würde die voll-
ständige Abschaffung des Solis vor al-
lem den privaten Konsum erhöhen, 
aber auch die Anlageinvestitionen der 
Unternehmen.

Die Große Koalition hat den Soli 
Anfang des Jahres für 90 Prozent der 
Steuerzahler abgeschafft. Als Aufschlag 
auf die Körperschaftsteuer gilt er aber 
unverändert. Zudem müssen Bezieher 
sehr hoher Einkommen den Zuschlag 
weiter zahlen, darunter sind Personen-
gesellschafter. Nach Schätzung des IW 
müssen 500.000 Kapitalgesellschaften 
und sechs Millionen Personen weiter 
den Soli entrichten. Gesamtvolumen: 

zehn Milliarden Euro. Der Unterneh-
menssektor habe daran einen Anteil 
von 58 Prozent. Entsprechend würde 
er von der vollständigen Abschaffung 
profitieren.

Einen größeren Effekt hätte die 
vom BDI geforderte Senkung der Kör-
perschaftsteuer. Dadurch würden sich 
vor allem die Investitionen der Unter-
nehmen erhöhen, so die IW-Studie.

In einem dritten Szenario haben 
die Ökonomen die Wirkungen beider 
Maßnahmen zusammengerechnet. Er-
gebnis: Die Zahl der Beschäftigten 
würde in den ersten fünf Jahren um 
23.200 steigen. Das Bruttoinlandspro-
dukt würde über die ersten fünf Jahre 
insgesamt um knapp 28 Milliarden 
Euro gesteigert, innerhalb von zehn 
Jahren um gut 57 Milliarden Euro.

Durch das zusätzliche Wirtschafts-
wachstum würde sich die Steuersen-
kung laut IW zu einem guten Teil 
selbst finanzieren. Das IW beziffert die 

Kosten für den Fiskus im ersten Jahr 
auf rund 16,2 Milliarden Euro. Die po-
sitiven Effekte auf Konsum und Inves-
titionen wären hier mit 5,8 Milliarden 
Euro noch deutlich geringer. Die da-
raus resultierenden Einnahmen für den 
Staat würden bei 2,2 Milliarden Euro 
liegen, so die Studie.

Doch das Verhältnis dreht sich über 
die Zeit: Nach fünf Jahren würden die 
positiven Effekte bei Investitionen und 
Konsum mehr ausmachen als die Min-
dereinnahmen des Staates. Über zehn 
Jahre gerechnet übertreffen die Nach-
frageimpulse die Steuerausfälle um ins-
gesamt 33 Milliarden Euro. Resultat: 
Laut IW finanziert sich die Steuersen-
kung durch die über das höhere Wachs-
tum zusätzlich generierten Staatsein-
nahmen zu rund einem Drittel selbst.

Wäre die Entlastung für Unterneh-
men für den Fiskus also ein gutes Ge-
schäft? Das ist umstritten. Es gibt auch 
Analysen, die zu gegenteiligen Ergeb-

Bundestagswahl

Industrie dringt auf 
deutliche Steuersenkung 

BDI untermauert Forderung nach geringerer Körperschaftsteuer und Abschaffung des 
Solis mit neuer Studie: Danach profitiert der Standort von niedrigeren Abgaben.

Fertigung einer Windkraftanlage: Viele Unternehmen müssen weiterhin Solidaritätszuschlag auf ihre Gewinne zahlen.
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nissen kommen. Das gewerkschafts-
nahe Wirtschaftsforschungsinstitut 
IMK hat jüngst internationale Studien 
zu dem Thema ausgewertet. Fazit der 
IMK-Ökonomen: „Steuernachlässe für 
Unternehmen mögen den internatio-
nalen Steuerwettbewerb stimuliert ha-
ben, das Wachstum aber eher nicht.“ 
Im Durchschnitt hätten die Studien er-
geben, dass eine Senkung des Steuer-
satzes um zehn Prozentpunkte das 
jährliche Wirtschaftswachstum um 0,2 
Prozentpunkte erhöhe.

Bundesfinanzminister Scholz teilt 
diese skeptische Sicht und sieht keinen 
Bedarf für eine größere Entlastung von 
Unternehmen. Er verweist auch auf die 
Verhandlungen der Gruppe der 20 
führenden Wirtschaftsnationen (G20) 
und im Rahmen der OECD über eine 
globale Mindeststeuer. Zudem haben 
Großbritannien und die USA angekün-
digt, ihre Unternehmensteuern zu er-
höhen.

Das Thema Steuersenkung hat 
bisher nur die FDP aufgegriffen

Das IW sieht in der globalen Mindest-
steuer hingegen kein Argument für den 
Verbleib beim Status quo. Immerhin 
liegt der diskutierte Satz von 15 Prozent 
deutlich unter der bisherigen Belastung 
von Unternehmen in Deutschland.

Das Thema Steuersenkung hat im 
Sinne des BDI bisher aber nur die FDP 
aufgegriffen. Sie ist ebenfalls für eine 
komplette Streichung des Soli und die 
Senkung der Körperschaftsteuer. Die 
Liberalen versprechen sich davon 
ebenfalls eine Stärkung des Standorts: 
Durch die Entlastung der Wirtschaft 
um 60 Milliarden Euro sollten Inves-

titionen über 120 Milliarden Euro mo-
bilisiert werden.

Die Union will ihr Wahlprogramm 
voraussichtlich am 21. Juni präsentie-
ren. Darin könnte sich ebenfalls eine 
komplette Abschaffung des Solidari-
tätszuschlags sowie eine Senkung der 
Unternehmensteuern finden. Zumin-
dest hatte die Unionsfraktion in den 
vergangenen Jahren entsprechende Po-
sitionspapiere vorgelegt.

Friedrich Merz, der im Wahl-
kampfteam von Unions-Kanzlerkan-
didat Armin Laschet für Finanzen zu-
ständig ist, kann sich auch eine Ab-
schaffung der Gewerbesteuer 
vorstellen. Die Kommunen sollen im 
Gegenzug am Aufkommen der Unter-
nehmensteuern beteiligt werden. Der 
BDI macht in seinem Modell ähnliche 
Vorschläge. Ob die Union das Thema 
Gewerbesteuer wirklich anfasst, ist un-
klar. Der frühere Finanzminister Wolf-
gang Schäuble (CDU) war einst mit 
dem Versuch, die Gewerbesteuer 
grundlegend zu reformieren, am erbit-
terten Widerstand der kommunalen 
Politik gescheitert.

Die SPD macht in ihrem Wahlpro-
gramm keine detaillierten Angaben zu 
den Unternehmensteuern. Die Grünen 
fordern im Programmentwurf eine glo-
bale Mindeststeuer von 25 Prozent, 
führen das aber auch nicht weiter aus. 
Die Vermögensteuer findet sich hin-
gegen bei beiden Parteien. Sie soll nach 
den Vorstellungen der Grünen bei Ver-
mögen oberhalb von zwei Millionen 
Euro pro Person gelten und jährlich ein 
Prozent betragen. Dabei soll es aber 
Begünstigungen für Betriebsvermögen 
geben.
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J oe Kaeser hat es vom Buhmann 
zum Maskottchen der Grünen 
geschafft. Schon beim Wirt-
schaftskongress der Fraktion vor 

einem Jahr zeigte sich der damalige Sie-
mens-Chef als Grünen-Sympathisant. 
Auf dem Parteitag am Wochenende 
tritt der 63-Jährige nun abermals als 
Redner auf, um für die Wirtschaft der 
Zukunft zu werben. Er soll die verblie-
benen Zweifel daran zerstreuen, dass 
die Zeiten der Grünen als Schrecken 
der Unternehmer vorbei sind.

Denn diese halten sich hartnäckig, 
auch mit Blick auf den Parteitag. „Wir 
beschließen das wohl am intensivsten 
diskutierte Wahlprogramm der Ge-
schichte“, sagte der Grünen-Bundes-
geschäftsführer Michael Kellner am 
Mittwoch.

Der Parteivorstand musste in den 
vergangenen Wochen 3280 Ände-
rungsanträge für das Wahlprogramm 
einkürzen, eindampfen und zusam-
menführen. Übrig geblieben sind einige 
Dutzend Anträge, die am Wochenende 
zur Debatte stehen – und vor allem ei-
nen radikaleren Kurs fordern.

In der Partei herrsche die Sorge, 
links von CSU-Chef Markus Söder 
überholt zu werden, beschreibt es ein 
Mitglied der Parteiführung – auch das 

drücke sich in den Änderungsanträgen 
aus. Ein noch höherer CO2-Preis und 
Spitzensteuersatz, ein noch niedrigeres 
Tempolimit, eine Gehaltsobergrenze: 
Die Anträge klingen nach linker Revol-
te gegen den Realokurs der Kanzler-
kandidatin Annalena Baerbock und ih-
res Co-Vorsitzenden Robert Habeck.

Wahlkampf läuft nicht rund
Die Parteiführung kann nur hoffen, 
dass davon möglichst wenig am Wo-
chenende übrig bleibt. Für sie geht es 
um viel mehr als nur darum, das Wahl-
programm zu beschließen: Sie braucht 
keine Revolte enttäuschter Parteimit-
glieder, denen der Grünen-Kurs zu 
bürgerlich erscheint – sondern drin-
gend Erfolgsmeldungen.

Denn der Wahlkampf läuft schon 
länger nicht mehr rund. Ihn bestimmen 
unvorteilhafte Debatten um Waffen-
lieferungen in die Ukraine, Baerbocks 

Nebeneinkünfte und ihren Lebenslauf.
Hinzu kommt, dass die Umfragewerte
der Partei wieder sinken.

„Der Parteitag ist entscheidend für
die kommenden Wochen“, sagte For-
sa-Chef Manfred Güllner dem Han-
delsblatt. „Wenn jetzt das Hauen und
Stechen um Einzelpunkte aufbricht,
dann würde das mühsam aufgebaute
Bild von geeinten, pragmatisch-ratio-
nalen Grünen Sprünge bekommen.“ 

Gefährliche Randpositionen 
Laut dem Politikwissenschaftler und
früheren Grünen-Politiker Hubert
Kleinert sitze die Partei auf einem „Pul-
verfass“: „Die einen wollen in die Mitte,
die anderen verfolgen einen starken
identitätspolitischen Kurs.“

Mit Letzterem aber ließe sich keine
Wahl gewinnen. Im Gegenteil: Mit
Randpositionen würde aus den Grünen
wieder eine Minderheitenpartei wer-
den. „Die Grünen müssen den Kurs
der Mitte verteidigen, um Wähler zu
binden“, sagt Güllner. „Auch die Rolle
der Verbotspartei, in die die Grünen
immer wieder hineingeraten, ist abso-
lut schädlich.“

Die erste Machtprobe beginnt am
Freitagabend mit energie- und um-
weltpolitischen Themen. Bislang pla-
nen die Grünen, den CO2-Preis bis
2023 auf 60 Euro pro Tonne zu erhö-
hen. Festgelegt von der Koalition ist ein
CO2-Preis von 35 Euro. Einigen in der
Partei sind 60 Euro aber nicht genug,
sie fordern eine Verdopplung bis 2023.
Nur so könne die Erderwärmung auf
1,5 Grad begrenzt werden. Außerdem
soll das Ende des Verbrennungsmotors
auf 2025 vorgezogen werden und auf
Autobahnen nach dem Vorbild der
Niederlande ein Tempolimit von 100
eingeführt werden. Bislang fordern die
Grünen hier ein Limit von 130.

Weiter geht es mit einem Antrag
der Grünen Jugend über eine Jobgaran-
tie, die an Arbeitsbeschaffungsmaß-
nahmen erinnert. „Wenn der private
Sektor nicht genügend Jobs zur Ver-
fügung stellen kann, dann muss der öf-
fentliche Sektor dies in den Kommu-
nen ausbessern“, heißt es darin.

Auch ein höherer Mindestlohn – 13
statt der bislang geforderten zwölf Euro
– steht zur Debatte. Am Abend hat
dann Kaeser seinen großen Auftritt.

Seine Vorstellungen dürften mit
denen der grünen Parteibasis allerdings
wenig zu tun haben: Die fordert unter
anderem eine Gehaltsobergrenze.
Auch die Steuersätze sollen stärker
steigen als bislang von den Grünen ge-
plant. Statt auf 48 soll der Spitzensteu-
ersatz auf 52 Prozent steigen.

Was es davon am Ende tatsächlich
ins Wahlprogramm schafft, ist schwer
vorherzusagen. Die Leute, die die Än-
derungsanträge stellen, sind oft nicht
die, die Mehrheiten organisieren kön-
nen, heißt es aus der Parteiführung. Die
Delegierten auf dem Parteitag würden
die Kreisverbände stellen. Silke Kersting, 
Jürgen Klöckner

Parteitag

Die Grünen-Basis probt 
den Aufstand 

Tempolimit 100, ein noch höherer CO2-Preis und Steuersatz: 
Viele Delegierte kämpfen für einen radikaleren Kurs.

Das grüne  
Spitzenduo: 

Robert Habeck  
und Annalena  

Baerbock. 
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E
s geht um eine gewaltige Sum-
me, nie zuvor konnte die EU so 
viel Geld verteilen: 750 Milliar-
den Euro sollen in den nächsten 
zwei Jahren aus dem EU-Wie-

deraufbaufonds an die EU-Mitglied-
staaten fließen, um die Wirtschaft nach 
der Pandemie wieder anzukurbeln. 
Laura Kövesi soll verhindern, dass die 
EU-Hilfen in dunklen Kanälen ver-
sickern. Die Rumänin hat sich als Kor-
ruptionsbekämpferin einen Namen ge-
macht und leitet die neue europäische 
Staatsanwaltschaft, das European Pu-
blic Prosecutor`s Office, kurz EPPO.

Frau Kövesi, wie groß ist die 
Gefahr, dass sich das organisierte 
Verbrechen an den EU-Hilfen 
bereichert?
Ich sehe große Risiken bei dieser ge-
waltigen Geldsumme. Schon mit Blick 
auf den einfachen EU-Haushalt müs-
sen wir uns im EPPO auf etwa 3000 
Fälle pro Jahr einstellen. Nun kommt 
eine große Menge Geld dazu – mit we-
niger Transparenz. Aber wir werden 
auch mehr Fälle aufdecken, denn beim 
Ermittlungseifer gab es bisher unter 
den Mitgliedstaaten große Diskrepan-
zen. Seit dem 1. Juni müssen die natio-
nalen Staatsanwälte laufende Fälle, die 
in unsere Zuständigkeit fallen, an uns 
weiterleiten. Das sind vorrangig grenz-
überschreitende Kriminalität, organi-
siertes Verbrechen, Geldwäsche und 
Korruption, wenn sie mit EU-Mitteln 
zu tun hat. Wir werden in diesen Fällen 
besser ermitteln können.

Es gibt Berichte aus Italien, unter 
anderem von Europol, dass die 
Mafia sich gezielt in Firmen ein-
kauft, die von Wiederaufbauhilfen 
profitieren dürften. 
Was Europol berichtet hat, ist die Rea-
lität. Einer der Vorteile, den wir mit 

dem EPPO haben, ist, dass wir jetzt 
leichter gegen grenzüberschreitende 
Kriminalität vorgehen können – gera-
de auch dann, wenn es um organisierte 
Gruppen geht. 

Der Kampf gegen Korruption hat 
auch eine politische Dimension. 
Jagen Sie Verbrecher – oder 
verteidigen Sie die Demokratie?
Unsere Aufgabe ist es, als Staats-
anwaltschaft gegen Finanzbetrug zu 
ermitteln. Aber das EPPO trägt durch-
aus zum Schutz des Rechtsstaats und 
der Demokratie bei. Ein Rechtsstaat 
benötigt unabhängige Ermittler. Zum 
Glück ist das EPPO eine unabhängige 
Behörde mit unabhängigen Strafverfol-
gern. Niemand kann sich in unsere Er-
mittlungen einmischen. 

Erhalten Sie aus Brüssel die nötige 
Unterstützung?
Um effizient arbeiten zu können, brau-
chen wir drei Dinge: erstens eine eige-
ne spezialisierte Behörde, zweitens 
Unabhängigkeit und drittens genug 
Ressourcen. Derzeit sind die ersten 
beiden Erfolgsbedingungen erfüllt. 
Probleme gibt es mit dem Budget. 

Wofür würden Sie das Geld aus-
geben?
Wir haben die Kommission um mehr 
Geld gebeten, um zusätzliche Spezia-
listen einstellen zu können, vor allem 
Finanzermittler, die Immobilien und 
andere Vermögenswerte aufspüren, die 
beschlagnahmt werden können. Denn 
wichtig ist nicht nur, die Betrüger zu 
fassen, sondern auch das veruntreute 
Geld zurückzuerlangen. 

Und wie hat die Kommission auf 
Ihre Bitte reagiert?
Die Kommission hat das Geld freige-
geben – aber nicht die Genehmigung, 
mehr Personal einzustellen. Was sollen 
wir jetzt machen? Blumen für unsere 
neuen Büros kaufen? Sicher nicht. Wir 
sollten das Geld dafür ausgeben, effi-
zienter arbeiten zu können. Wir sind 
erfahrene Ermittler und wissen, was 
wir dafür brauchen.

Die slowenische Regierung koope-
riert nicht vollständig mit Ihnen, 
wird aber von Juli an die Ratsprä-
sidentschaft der EU übernehmen. 
Was bedeutet das für Ihre Arbeit?
Slowenien ist ein großes Problem. Wir 
konnten unsere Arbeit zwar aufneh-
men, ohne dass Slowenien Staats-
anwälte entsandt hat. Aber die finan-
ziellen Interessen der EU in Slowenien 
werden so schlechter geschützt. EU-
Geld wird dorthin fließen, ohne dass 
wir jedem Betrugsverdacht nachgehen 
können. Meiner Meinung nach schwä-
chen die slowenischen Behörden damit 
ernsthaft das Vertrauen in die Kontrol-
le von EU-Mitteln in Slowenien. 

Die EU-Kommission wird von fast 
allen Mitgliedstaaten detaillierte 
Pläne erhalten, wie sie das Geld aus 
dem EU-Wiederaufbaufonds aus-
geben wollen. In welchen Bereichen 

sehen Sie die größten Betrugsrisi-
ken?
Wir haben keinen Zugang zu diesen 
Plänen, aber basierend auf meiner Er-
fahrung denke ich, dass wir im Gesund-
heitssystem sehr vorsichtig sein müs-
sen. In diesem Bereich fließen viele EU-
Mittel. Und bei der öffentlichen 
Beschaffung. Dort setzt man gerade 
weniger auf Transparenz und mehr auf 
Flexibilität: Die Regierungen haben 
jetzt die Möglichkeit, einen Auftrag di-
rekt an ein Unternehmen zu vergeben. 
Das bedeutet, dass wir ein ernsthaftes 
Risiko haben, dass mehr Verbrechen 
begangen werden.

Können Sie ein Beispiel geben, wie 
der Betrug funktioniert?
Nehmen Sie einen Bürgermeister, der 
alle Verträge seiner Stadt an dieselbe Fir-
ma vergibt. In so einem Fall ist es offen-
sichtlich, dass es keinen Wettbewerb 
und keine Transparenz gab. Und dann 
stellt sich heraus, dass der Unternehmer 
ein enger Freund des Bürgermeisters ist. 
Dieses Muster sehen wir immer wieder.

Ähnlich funktioniert es derzeit auch 
in Tschechien, wo Premier Andrej 
Babis EU-Geld in seine eigene Firma 
geleitet haben soll. Werden Sie sich 
das anschauen?
Ich kann nicht über konkrete Fälle reden. 
Aber ich bin sicher, dass wir Fälle in allen 
Mitgliedstaaten haben werden. Von ei-
nigen Staaten habe ich gehört, dass es 
dort keine für uns relevanten Fälle gibt. 
Aber das bedeutet nicht, dass dieses 
Land sauber ist. Vielleicht wurden die 
Fälle nur noch nicht entdeckt oder sie 
wurden nicht genügend untersucht. 
Kein Land ist sauber. Es geht nicht nur 
um ein paar übliche Verdächtige, wenn 
wir von Betrug mit EU-Geld sprechen.

Es gibt Berichte, dass Ihr erster Fall 
aus Deutschland kommt. Können 
Sie dazu mehr sagen?
Unser erster neuer Fall wurde von 
Deutschland gemeldet. Weitere Details 
kann ich nicht nennen. Was ich sagen 
kann: Wir haben schon einige Fälle mit 
Umsatzsteuerbetrug aufgenommen. In 
einem Fall beträgt der Schaden etwa 70 
Millionen Euro, fünf oder sechs Mit-
gliedstaaten sind betroffen. Wir haben 
ein Budget von 44 Millionen Euro, um 
solch riesige Summen zu verteidigen. Es 
geht bei uns nicht um Landwirte, die 
10.000 Euro zu viel bekommen haben. 
Es geht um die schweren Verbrechen, 
um große Schäden, um komplexe, 
grenzüberschreitende Fälle, um organi-
sierte Kriminalität.

Wenn Sie auch nur einen Bruchteil 
des Gelds sicherstellen können, ist 
Ihre Behörde gutes Investment für 
die EU. 
Ich bin davon überzeugt, dass dieses eu-
ropäische Projekt enorm wichtig ist. 
Aber für dieses Projekt muss man auch 
etwas Geld investieren. 44 Millionen 
Euro sind nicht viel, wenn man bedenkt, 
dass wir mehr als siebenhundert Milli-
arden Euro verteidigen müssen.

Was denken Sie, wie viel Geld die EU 
durch Ihre Arbeit zurückbekommen 
kann?
Das ist sehr schwer abzuschätzen. 
Wir brauchen mindestens ein Jahr, 
um das ein wenig zu evaluieren. Aber 
es wird Priorität haben, Geld zurück-
zubekommen. 

Frau Kövesi, vielen Dank für das 
Gespräch.  

Die Fragen stellen Christoph Herwartz und 
Moritz Koch.

Laura Kövesi

„Ich sehe große Risiken“ 
Die Generalstaatsanwältin der EU über den europäischen Wiederaufbaufonds 

und die Gefahr, dass europäische Hilfen in die Hände der Mafia gelangen.
In
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Vita
Staatsanwältin 
Laura Kövesi 
ging als oberste 
Korruptions-
bekämpferin in 
Rumänien auch 
gegen prominen-
te Politiker vor, 
bis sie vom 
Justizminister 
entlassen 
wurde.

Ruf nach 
Luxemburg Sie 
leitet nun die 
Europäische 
Generalstaats-
anwaltschaft, 
die am 1. Juli 
ihre Arbeit 
aufgenommen 
hat. Getragen 
wird die 
Behörde von 22 
der 27 EU-Staa-
ten.

Razzia: Im Fokus 
der Generalstaats-

anwältin steht 
organisierte 
Kriminalität.
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� Praktische Hilfe: Der digitale Impf-
pass soll ab Donnerstag in Deutschland
zum Einsatz kommen. Das sagt ein
Sprecher des Gesundheitsministeri-
ums. Mit dem digitalen Impfpass sollen
Nutzer leichter nachweisen können,
dass sie bereits ausreichend gegen Co-
rona geimpft sind. Dies gilt etwa für die
Reisebranche als wichtig.

� Belgien lockert: Kneipen, Kinos,
Fitnessstudios: Belgien hat dank ab-
nehmender Infektionszahlen am Mitt-
woch die Corona-Regeln deutlich ge-
lockert. So sind in dem von der Pande-
mie zeitweise hart getroffenen Land ab
sofort neben Terrassen auch die Innen-
räume von Restaurants geöffnet, aber
nur an Vierertischen und mit Hygiene-
auflagen. Zu Hause darf man ebenfalls
vier Personen empfangen. Neben
Sporteinrichtungen dürfen auch Kinos
den Betrieb wieder aufnehmen, kultu-
relle Veranstaltungen mit bis zu 200
Menschen sind mit Sicherheitsregeln
drinnen wieder möglich.

� Moskau verschärft Kontrollen:
Angesichts steigender Infektionszahlen
verschärfen die Behörden in Russlands
Hauptstadt Moskau die Kontrolle von
Corona-Beschränkungen. Außerdem
würden in den kommenden Tagen zu-
sätzliche Krankenhäuser für Corona-
Patienten geöffnet, sagte Moskaus Bür-
germeister Sergej Sobjanin am Mitt-
woch. Zuletzt waren in Europas
größter Metropole mehr als 4100
Neuinfektionen binnen 24 Stunden re-
gistriert worden – so viele wie seit Mit-
te Januar nicht mehr. Die Zahl der To-
ten erhöhte sich auf knapp 125.000.

� Impfung für Jugendliche: Die
Hausärzte plädieren für eine Impfung
von Jugendlichen ab zwölf Jahren vor
allem in Arztpraxen: Sollte die Ständige
Impfkommission die Impfung nur für
Kinder und Jugendliche mit Vor-
erkrankungen empfehlen, könne in
den Praxen am besten beurteilt wer-
den, wer dazu zähle, sagt Verbandschef
Ulrich Weigeldt der Nachrichtenagen-
tur Reuters. In den Praxen sei die
Krankheitsgeschichte von Patienten
bekannt. Die Stiko will am Donnerstag
ihre Empfehlung für die Impfung der
Altersgruppe von zwölf bis 17 abgeben.

Corona-Lage

Der digitale 
Impfpass 

startet heute
Die einen Länder lockern 

weiter, andere wie Russland 
verschärfen ihre Maßnahmen. Am 10. Mai hielt Oliver Wolff in der 

Hand, worauf er dringend gewar-
tet hatte: den Entwurf eines Gut-
achtens, mit dem der Haupt-

geschäftsführer des Verbands Deut-
scher Verkehrsunternehmen (VDV) 
für seine Mitglieder das rausholen will, 
worauf sie warten: viel Geld.

Mit diesem „Betriebskostengutach-
ten“ wollen die Verkehrsunternehmen 
belegen, was die Klimaziele bis 2030 
kosten, was es konkret kostet, damit 
sich immer mehr Menschen in Bus und 
Bahn klimafreundlich fortbewegen. 
Die Politik hat die Verkehrswende pro-
klamiert, was fehlte, war die Rechnung.

Nach Informationen des Handels-
blatts geht es um insgesamt elf Milliar-
den Euro, die die Verkehrsunterneh-
men einfordern. So viel sei nötig, um 
im öffentlichen Personennahverkehr 
(ÖPNV) die vom Bund ausgerufenen 
Klimaziele zu erreichen. 

Mehr als neun Milliarden Euro be-
kommt der Nahverkehr schon heute 
vom Bund, jedes Jahr steigt die Summe 
um 1,8 Prozent. Aber wenn Busse 
und Bahnen ihre Fahrgastzahlen bis 
2030 verdoppeln sollen, so das Argu-
ment, dann reicht das Geld nicht.

Ein Gutachten untermauert da die 
eigenen Forderungen sehr – wenn es 
die richtigen Aussagen trifft. Nur gut, 
wenn die Gutachter wie im Fall des 
VDV Gelegenheit geben, Kommenta-
re und Änderungswünsche einzubrin-
gen. Sowohl Wolff als auch seine ande-
ren drei Geschäftsführer des Verbands 
nutzten die Gelegenheit.

Das Gutachten soll ausgerechnet 
denen Munition im Lobbykampf ge-
ben, die eigentlich den Nahverkehr fi-
nanzieren müssen: den Bundesländern. 
Hendrik Wüst etwa, Verkehrsminister 
in Nordrhein-Westfalen und potenziel-
ler Nachfolger von CDU-Chef Armin 
Laschet als Ministerpräsident, will 
„Deutschland zum Bahnland“ machen 
und sieht dafür sogar einen Bedarf von 
zwei Milliarden Euro extra pro Jahr.

 Söder: Der Bund soll zahlen
Der bayerische Ministerpräsident Mar-
kus Söder (CSU) wird noch deutlicher: 
„Für mich ist als Programm der Zu-
kunft von Mobilität, sowohl für die 
Energiewende als auch für die Versor-
gung der ländlichen Räume, ein natio-

nales ÖPNV-Konzept, das zu großen 
Teilen vom Bund finanziert wird, not-
wendig.“ Elektrobusse, Wasserstoff-
züge, reaktivierte Nahverkehrsstrecken 
– der Bund soll zahlen.

Doch das will der Bund nicht mehr 
ohne Weiteres. Auslöser ist das Coro-
na-Hilfspaket, das Bund und Länder 
im vergangenen Jahr geschnürt hatten. 
Je 2,5 Milliarden Euro sollten Bund und 
Länder zahlen. Der Bund zahlte, die 
Länder hielten sich zurück und forder-
ten stattdessen für dieses Jahr eine wei-
tere Milliarde vom Bund. Das war zu 
viel für die Haushälter im Bundestag. 
Nachdem auch der Bundesrechnungs-
hof das Gebaren der Länder in einem 
Gutachten kritisiert und darauf verwie-
sen hatte, dass die Bundesländer für 
den Nahverkehr zuständig sind, stell-
ten die Finanzexperten Bedingungen 
für die Extramilliarde.

Am Dienstag beschlossen die Ko-
alitionäre von Union und SPD im 
Bund, dass die Länder künftig ihren 
Nahverkehr selbst finanzieren müssen, 
bevor der Bund einspringt. Der Be-
schluss liegt dem Handelsblatt vor. 
Demnach überweist der Bund erst 
dann weitere Hilfen zur Hälfte, „sobald 
das betreffende Land gegenüber dem 
Bund (…) nachgewiesen hat, dass es die 
im Jahr 2020 erhaltenen Bundesmittel 
sowie eigene Mittel in gleichem Um-
fang zum Ausgleich von finanziellen 
Nachteilen des ÖPNV-Sektors bereits 
verwendet hat“, wie es in der Formu-
lierungshilfe für die geplante Novelle 
des Regionalisierungsgesetzes heißt.

Der Bund werde auf dieser Basis 
500 Millionen Euro bereitstellen, die 
restlichen 500 Millionen indes als 
Schlusszahlung erst dann leisten, wenn 

durch das jeweilige Land „die zweck-
gerechte Verwendung der Mittel nach-
gewiesen wird“. Insgesamt will der 
Bund so eine weitere Milliarde Euro 
zahlen, um den Nahverkehr zu stüt-
zen. Die Länder wollen ebenfalls eine 
Milliarde Euro zahlen.

Nahverkehr ist „Länderaufgabe“
Schmerzhafter für die Länder ist ein 
anderer Hinweis im Gesetz, den auch 
der Bundesrechnungshof empfohlen 
hat: Demnach leistet der Bund lediglich 
„einen Finanzierungsbeitrag zu dieser 
Länderaufgabe“. Und unmissverständ-
lich folgt: „Die Länder leisten im Rah-
men ihrer Haushaltsautonomie jedes 
Jahr angemessene eigene Beiträge zur 
Finanzierung des öffentlichen Per-
sonennahverkehrs.“

Die gesetzliche Absicherung hat 
der Bund durchgesetzt, da die Länder 
im vergangenen Jahr das erste Hilfs-
paket für den Nahverkehr zulasten des 
Bundes genutzt hatten. Bereits in der 
Vergangenheit waren Regionalisie-
rungsmittel des Bundes von den Län-
dern nicht wie verabredet eingesetzt 
worden, was auch die Verkehrsunter-
nehmen beklagen. Kein Wunder, dass 
der Branchenverband alarmiert ist und 
mit ihm das größte Mitglied, die Deut-
sche Bahn AG.

Das Gutachten durften die Minis-
terialen der Bundesländer bereits ein-
sehen – schließlich ziehen Länder und 
VDV gegen den Bund an einem Strang. 
So hatte der VDV für die Länder Co-
rona-Ausfälle von fünf Milliarden Euro 
für 2020 prognostiziert, auf deren Ba-
sis der Bund 2,5 Milliarden Euro über-
wiesen hatte.

Inzwischen ist bekannt, dass sich 
die Schäden nur auf 3,1 Milliarden be-
laufen. Dennoch rechnet der VDV wei-
ter für 2020 und 2021 mit Schäden in 
Höhe von sieben Milliarden Euro, was 
die Länder veranlasst hat, die Extramil-
liarde vom Bund einzufordern.

Die Länder haben inzwischen eine 
Sonderverkehrsministerkonferenz ein-
berufen. Am 29. Juni wollen sie dort ei-
ne „Beschlussvorlage zum Mittelauf-
wuchs“ erarbeiten, wie es in Kreisen 
der Unterhändler hieß. Damit wollen 
sie den Bund konfrontieren. Intern in-
des tobt der Verteilungskampf, welches 
Bundesland wie viel Geld bekommt.

Verkehrswende

Betreiber von Bussen und Bahnen 
fordern Milliarden Euro

Länder verlangen vom Bund mehr Geld für den Nahverkehr und liefern sich Verteilungskämpfe. 

Berliner 
U-Bahn: Der 
Nahverkehr 
braucht mehr 
Geld. 
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Milliarden Euro  

fordern die Verkehrsunternehmen, 
um eine Verdoppelung der Fahr-
gastzahlen bis 2030 zu erreichen. 

Quelle: VDV

Ab heute auch digital: Der neue Impfpass-
erleichtert Reisen und Restaurantbesuche. 
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Klaus Stratmann Berlin

A
ls der Wirtschaftsverband Stahl- 
und Metallverarbeitung (WSM) 
seine Mitgliedsunternehmen vor 
einigen Monaten danach befrag-
te, wie sie auf den CO2-Preis rea-

gieren würden, fielen die Antworten 
erschreckend aus. Sie reichten von „so-
fortigem Investitionsstopp“ über „Per-
sonalabbau“ bis zu „Verlagerung von 
Investitionen ins Ausland“. Besonders 
deutlich war die Antwort einer Härte-
rei aus NRW mit 75 Mitarbeitern: Man 
plane die Abwicklung des Unterneh-
mens. 

Betroffen sind aber nicht nur Me-
tallverarbeiter. Der CO2-Preis schwächt 
Unternehmen in verschiedenen Bran-
chen. Er belastet Gießereien, Feuerver-
zinker, die keramische Industrie, 
Kunststoffverarbeiter und beispiels-
weise die Hersteller technischer Tex-
tilien, die als Filter in Industrieanlagen 
oder für Corona-Schutzmasken benö-
tigt werden.

Die Große Koalition hatte den be-
troffenen Branchen zugesagt, die Zu-
satzkosten, die aus dem CO2-Preis er-
wachsen, unter bestimmten Bedingun-
gen zu kompensieren. Ziel sei es, die 
Abwanderung von Unternehmen we-
gen der CO2-Kosten, im Fachjargon 
„Carbon Leakage“ genannt, zu verhin-
dern.

Doch der Entwurf der entspre-
chenden Carbon-Leakage-Verordnung 
aus dem Bundesumweltministerium 
ist aus Sicht vieler Unternehmen eine 
Riesenenttäuschung. Denn der darin 
vorgesehene Ausgleich ersetzt entwe-
der nur einen geringen Teil der 
CO2-Kosten – oder die Unternehmen 
bekommen gar nichts erstattet.

Die Verordnung ist noch nicht in 
Kraft getreten. Der Bundestag hat bis 
Ende Juni Zeit, Änderungen einzufor-
dern. Äußert er sich nicht, tritt die Ver-
ordnung ohne Veränderungen in Kraft.

Verzerrung des Wettbewerbs
In den Koalitionsfraktionen deutet sich 
die Bereitschaft an, den betroffenen 
Unternehmen noch entgegenzukom-
men. „Für die SPD ist klar: Die Wett-
bewerbsfähigkeit der deutschen und 
europäischen Wirtschaft muss sicher-
gestellt sein. Dazu ist ein effektiver 
Carbon-Leakage-Schutz nötig“, sagte 
Bernd Westphal, wirtschaftspolitischer 
Sprecher der SPD-Bundestagsfraktion, 
dem Handelsblatt.

Die Gefährdung von Arbeitsplät-
zen durch wettbewerbsverzerrende 
Belastungen sei kein theoretisches Pro-
blem, sagte Westphal. „Wenn Unter-
nehmen aufgrund der mit Klimamaß-
nahmen verbundenen Kosten ihre Pro-

duktion in andere Länder mit weniger 
strengen Emissionsauflagen verlagern, 
ist dem Klima jedenfalls nicht gedient. 
Mit der Carbon-Leakage-Verordnung 
wollen wir das verhindern“, sagte er.

Das Wirtschaftsministerium rea-
giert zurückhaltend: Man werde „die 
praktische Umsetzung der Verordnung 
eng begleiten und genau beobachten, 
ob es Änderungen bedarf“, teilte das 
Ministerium auf Anfrage mit. Die Un-
ternehmen beruhigt das nicht. Sie war-
ten schon seit Monaten auf eine Lö-
sung für ihre Probleme.

Der CO2-Preis von 25 Euro je Ton-
ne gilt seit Januar 2021 in den Sektoren 
Wärme und Verkehr. Er belastet bei-
spielsweise die vor dem Aus stehende 
Härterei in NRW allein in diesem Jahr 
mit zusätzlichen Kosten von 250.000 
Euro. Das entspricht 2,3 Prozent des 

Umsatzes. Da der Anstieg des 
CO2-Preises auf 35 Euro für 2023 be-
reits gesetzlich geregelt ist, beläuft sich 
die Kostenlast für das Unternehmen 
2023 auf 350.000 Euro.

Kaum Alternativen in Sicht
Fällig wird der CO2-Preis für den Ein-
satz von Erdgas, das für die Prozesse 
der Härterei unverzichtbar ist. Alter-
nativen hat das Unternehmen nicht. 
Strom kommt für Hochtemperatur-
prozesse, wie sie in Härtereien stattfin-
den, nicht in Betracht. Klimaneutralen 
Wasserstoff gibt es noch nicht, und das 
dürfte für einige Jahre so bleiben.

Geht es nach den Grünen, steigt 
der CO2-Preis 2023 bereits auf 60 
Euro. Für die Härterei in NRW bedeu-
tete das zusätzliche Kosten von 
600.000 Euro pro Jahr, was 5,7 Pro-

zent des Umsatzes entspräche. Ange-
sichts einer Durchschnittsrendite von 
drei bis fünf Prozent ist das nicht zu 
verkraften. Der CO2-Preis gilt als ent-
scheidendes Instrument, um auf dem 
Weg zur Klimaneutralität voran-
zukommen. Er verteuert den Einsatz 
fossiler Energien und macht den Ein-
satz von Strom, der mehr und mehr 
aus erneuerbaren Quellen kommt, at-
traktiver.

Die Einnahmen des CO2-Preises 
werden zum Teil dafür eingesetzt, die 
Umlage nach dem Erneuerbare-Ener-
gien-Gesetz (EEG), die den Strompreis 
erheblich belastet, zu stabilisieren und 
perspektivisch sogar abzuschaffen. Die 
Firmen fühlen sich alleingelassen. „Die 
geplante Umsetzung der Carbon-Lea-
kage-Verordnung steht in krassem Wi-
derspruch zur Zusage der Großen Ko-
alition, die Wirtschaft im Zusammen-
hang mit der CO2-Bepreisung vor 
Wettbewerbsnachteilen zu schützen“, 
sagte Hans-Toni Junius, geschäftsfüh-
render Gesellschafter des Stahlver-
arbeiters Waelzholz, dem Handels-
blatt. Das international agierende Un-
ternehmen mit 2300 Mitarbeitern hat 
seinen Stammsitz in Hagen.

Laut Junius summiert sich die Be-
lastung durch den CO2-Preis bei 
Waelz holz in den Jahren 2021 bis 2026 
auf 15 Millionen Euro. Nach dem Ent-
wurf der Carbon-Leakage-Verordnung 
ergibt sich für das Unternehmen eine 
Erstattung von 49 Prozent. „Wir blei-
ben also auf mehr als der Hälfte der 
Kosten sitzen“, sagte Junius. „Uns war 
eine Erstattung auf dem Niveau der 
kostenlosen Zuteilung von Zertifikaten 
im Europäischen Emissionshandels-
system in Aussicht gestellt worden. 
Dieses Niveau liegt bei 85 Prozent. Da-
von sind wir weit entfernt.“ 

Fragwürdige Kriterien
Die Carbon-Leakage-Verordnung 
greift dann, wenn ein Unternehmen ei-
nem der Sektoren zuzuordnen ist, die 
schon nach der Systematik des europäi-
schen Emissionshandelssystems als 
Carbon-Leakage-gefährdet gelten.

Die Liste dieser Unternehmen 
kann auf Antrag ergänzt werden. Zu 
den Kriterien, die dazu erfüllt sein 
müssen, zählt eine bestimmte Han-
delsintensität. Die Handelsintensität 
erfasst den Anteil des Handels eines 
Unternehmens mit Drittstaaten außer-
halb der EU.

Die Handelsintensität wird aber in 
verschiedenen Branchen statistisch 
nicht erfasst und lässt sich daher auch 
nicht belegen. Die Unternehmen haben 
daher keine Chance auf Kompensation.

Ohnehin ist das Kriterium der 
Handelsintensität fragwürdig. „Selbst 
wenn einer unserer großen Kunden in 
Deutschland sitzt, stehen wir als des-
sen Lieferant in direktem Wettbewerb 
mit Unternehmen aus Ländern inner-
halb und außerhalb der EU. In den 
meisten dieser Länder gibt es keine 
vergleichbare CO2-Bepreisung“, sagte 
Waelzholz-Chef Junius.

Junius weiß, dass sein Unterneh-
men im Vergleich zu anderen Unter-
nehmen der Branche noch vergleichs-
weise gut abschneidet. „Es gibt eine 
Reihe von Härtereien, Gießereien und 
Schmieden, die noch stärker betroffen 
sind als wir. In einigen Fällen ist der 
Fortbestand der Unternehmen gefähr-
det“, sagt Junius. „Wenn diese Unter-
nehmen aufgeben und die Produkte 
künftig aus China oder anderen Län-
dern kommen, untergräbt das die Basis 
unseres Wohlstands. Und dem Klima-
schutz ist nicht gedient, weil die Pro-
duktion in anderen Teilen der Erde oft-
mals CO2-intensiver ist als bei uns.“

Klimaneutralität

Steigender  
CO2-Preis sorgt bei  
Unternehmen für 

Existenzangst
Firmen fühlen sich in die Ecke gedrängt. 

Weitere Belastungen drohen, die 
Bundesregierung hat keine Lösung parat.

Braunkohlekraftwerke verursachen die größten CO2-Emissionen.
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Die Wettbe-
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schen  

Wirtschaft 
muss sicher-
gestellt sein. 
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E ndlich geht es wieder aufwärts: 
Touristen kehren in die Urlaubs-
orte zurück, Hotels und Restau-
rants öffnen wieder, erste Ver-

anstaltungen mit begrenzter Teilneh-
merzahl finden statt. Doch beim 
Treffen der Betriebsräte aus 22 Dorint-
Hotels am Dienstag in Dresden trübten 
auch ein paar Sorgen den optimisti-
schen Blick nach vorn.

„Wir haben je nach Hotel zwischen 
zehn und 20 Prozent der Belegschaft 
verloren, weil Mitarbeiter bessere An-
gebote hatten oder während der Krise 
einen anderen Job angenommen ha-
ben, der ihnen besser gefällt“, sagt Do-
rint-Gesamtbetriebsratschef Polis Rap-
tis. Der Neustart muss also mit weniger 
Personal gestemmt werden, die Ar-
beitsbelastung könnte nach der langen 
Zwangspause rapide zunehmen.

Es ist nicht das einzige Problem 
beim Neustart im Gastgewerbe. Auf 
rund 60 Milliarden Euro belaufen sich 
nach Angaben des Branchenverbands 
Dehoga die pandemiebedingten Um-
satzverluste. Von Januar bis März 2021 
lagen die Erlöse aus der Beherbergung 
um 77 Prozent und in der Gastronomie 
um 53 Prozent unter dem Niveau des 
Vorjahreszeitraums, als die Pandemie 
kaum Wirkung gezeigt hatte.

Jeder zweite Betrieb bangt
Nach einer jüngst veröffentlichten De-
hoga-Branchenumfrage fürchtet noch 
knapp jeder zweite Betrieb um seine 
Existenz. „Aufgabe der Politik ist es 
jetzt, für dauerhafte Öffnungen zu sor-
gen und ausreichend Impfstoff bereit-
zustellen“, forderte Verbandspräsident 
Guido Zöllick. Und für Betriebe, die 
noch nicht öffnen dürften oder weiter 
unter herben Umsatzverlusten litten, 
müsse die Überbrückungshilfe III bis 
Jahresende verlängert werden. Denn 
selbst wenn in den Touristenorten wie-
der Gäste empfangen werden: Bis auch 
Kongresse, Messen oder Tagungen 
wieder in größerem Umfang stattfin-
den und die entsprechenden Hotels 
ausgelastet sind, wird es noch dauern.

Nach einer Sonderauswertung der 
jüngsten DIHK-Umfrage unter gut 
27.000 Unternehmen ist knapp die 
Hälfte der Beherbergungsbetriebe im-
mer noch mit Liquiditätsengpässen 
konfrontiert, knapp zwei Drittel bekla-
gen einen Rückgang des Eigenkapitals. 
In der Gastronomie stellt sich die finan-
zielle Situation nur wenig besser dar. 
Deshalb macht sich auch die Gewerk-
schaft Nahrung-Genuss-Gaststätten 

(NGG) für eine Fortsetzung der Hilfen stark 
– und eine Aufstockung. „Große Hotels mit 
700 bis 900 Millionen Euro Umsatz zahlen 
allein mehrere Millionen Euro Pacht im Mo-
nat“, sagt NGG-Chef Guido Zeitler. Die 
Überbrückungshilfe III ist aber bislang bei 

zwölf Millionen Euro gedeckelt. Mit der neuen 
Überbrückungshilfe III Plus wird die Ober-
grenze künftig angehoben.

Sollte der Betrieb wieder richtig anlaufen, 
droht Fachkräftemangel zum echten Problem 
zu werden. Im März arbeiteten laut Arbeits-

agentur 118.000 sozialversicherungspflichtig
Beschäftigte weniger im Gastgewerbe als im
Vorjahresmonat. Viele Arbeitnehmer mussten
nicht nur mit dem geringeren Kurzarbeiter-
geld klarkommen, sondern auch dem Verlust
des Trinkgelds – und haben sich umorientiert.

Fachkräftemangel

Schwieriger Neustart im Gastgewerbe
Die Freude über den heiß ersehnten Neustart in Hotels und Gaststätten ist getrübt. Es fehlt an Personal und passenden Wirtschaftshilfen.

Die Gaststätten füllen sich, doch viele 
Servicekräfte fehlen.
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O
laf Scholz (SPD) kam aus dem 
Jubeln nicht mehr heraus. Von 
einem „Durchbruch“, einer 
„Steuerrevolution“ gar sprach 
der Bundesfinanzminister, 

nachdem sich die G7-Finanzminister 
am Wochenende auf eine lang geplante 
globale Steuerreform geeinigt hatten. 
Die soll dafür sorgen, dass Unterneh-
men auf der ganzen Welt einen Min-
deststeuersatz zahlen und Digitalkon-
zerne stärker besteuert werden.

Doch nur drei Tage nach der Eini-
gung wird schon der Versuch unter-
nommen, die Reform zu durchlöchern. 
Das berichtete so zumindest die „Fi-
nancial Times“, Großbritannien ver-
lange demnach Ausnahmen für briti-
sche Banken.

Neben Sonderrechten für die Fi-
nanzindustrie sind auch viele andere 
Fragen vor dem entscheidenden Tref-
fen der G20-Finanzminister im Juli 
noch ungeklärt. Das Handelsblatt ana-
lysiert, wie viele deutsche Unterneh-
men von der Reform betroffen sind, 
was auf sie zukommt und was die 
„Steuerrevolution“ für den deutschen 
Steuerzahler bedeutet.

� Warum ist die Reform nötig?
Aus Sicht der Politik zahlen Unterneh-
men immer weniger Steuern. So habe 
der internationale Steuerwettbewerb 
die Steuersätze purzeln lassen. Lagen 
diese 1980 im Schnitt bei 45 Prozent, 
waren es 2020 nur noch 23,3 Prozent. 
Gleichzeitig verschoben Konzerne ihre 
Gewinne legal von Hochsteuer- in 
Niedrigsteuerländer oder in Steuer-
oasen. Einige Unternehmen drückten 
ihre Steuerlast im Ausland so sogar de 
facto auf null – trotz Milliardengewin-
nen. Stark Gebrauch machten von die-
ser Möglichkeit insbesondere Digital-
konzerne. Laut Studien entgehen allein 
der EU durch diese Praktiken 60 Mil-
liarden Euro Steuern pro Jahr. Die Zah-
len sind allerdings umstritten.

� Was will die Politik gegen die 
Steuertricks tun?
Die geplante Steuerreform besteht aus 
zwei Teilen. Der erste Teil der Reform 
sieht die Einführung einer globalen 
Mindeststeuer für Unternehmen in 
Höhe von 15 Prozent vor, der zweite 
Teil die Einführung einer Art Digital-
steuer, die digitale Geschäfte weltweit 
einheitlich besteuern soll.

Dieser zweite Teil zielt aber noch 
weiter: Im Zuge dessen soll auch das 
Steueraufkommen weltweit neu ver-
teilt werden. Bislang zahlen Unterneh-
men vor allem in dem Land Steuern, 
wo sie beheimatet sind. Künftig soll die 
Besteuerung stärker davon abhängen, 
wo Unternehmen welchen Umsatz er-
zielen. Apple oder Google müssten 
dann mehr Abgaben in Europa leisten, 
deutsche Konzerne wie Volkswagen 
wiederum dürften mehr Steuern in 
Ländern wie China abführen.

� Wie funktionieren Mindeststeu-
er und Digitalsteuer genau?
Vereinfacht funktioniert die Mindest-
steuer so: Zahlt ein Konzern mit seiner 
Tochtergesellschaft im Ausland Steu-
ern unter dem Mindestsatz, kann der 
Heimatstaat die Differenz bis zum 
Mindestsatz einkassieren. Somit würde 
eine Verlagerung von Gewinnen in 
Länder, die niedrigere Steuern unter 
dem Mindestsatz bieten, für ein Unter-
nehmen kaum noch verlockend sein.

Etwas komplizierter ist es bei der 
Digitalsteuer: Erfüllt ein Konzern die 
Umsatz- und Profitabilitätsbedingun-

gen, wird er besteuert. Anders als bis-
her aber eben nicht nur vor allem in 
dem Land, wo das Unternehmen sei-
nen Sitz hat, sondern auch in den Län-
dern, wo die Unternehmen tätig sind, 
also im Marktstaat. 

Dafür wird ein Teil des Gewinns 
herangezogen. Im Gespräch ist eine 
„Zwanzig-von-zehn-Regel“: Den 
Marktländern werden Besteuerungs-
rechte auf mindestens 20 Prozent eines 
Unternehmensgewinns, die die Profita-
bilitätsschwelle von zehn Prozent über-
schreiten, gewährt. Die Aufteilung der 
Steuereinnahmen würde sich nach 
dem Geschäftsanteil in den jeweiligen 
Ländern richten. 

� Wie viele Staaten machen mit?
Auch wenn Scholz nach der Einigung 
auf dem G7-Finanzminister-Treffen 
jubelte – maßgeblich für die Reform 
sind andere Runden. Eine Vorentschei-
dung fällt auf dem G20-Finanzminis-
ter-Treffen im Juli. Wird dort eine Ei-
nigung erzielt, sollen unter dem Dach 
der Industrieländerorganisation 
OECD, die für globale Steuerfragen 
zuständig ist, 139 Staaten den neuen 
Steuervertrag unterschreiben.

� Wie viele deutsche Unterneh-
men sind betroffen?
Von dem ersten Teil der Reform, der 
eine Digitalbesteuerung vorsieht, wä-
ren nur wenige deutsche Konzerne be-
troffen. Dies geht aus einer Analyse des 
Bundesverbandes der Deutschen In-

dustrie (BDI) hervor. „Es ist zu erwar-
ten, dass die Zahl der Unternehmen im 
unteren einstelligen Bereich liegt“, sag-
te BDI-Steuerexpertin Monika Wün-
nemann dem Handelsblatt. „Das ist 
auch gut so, denn der Aufwand der 
Auflagen ist enorm.“

Der Grund: Unter die neue Steuer 
sollen nach derzeitigen Plänen nur Un-
ternehmen fallen, die mindestens 20 
Milliarden Euro Umsatz im Jahr ma-
chen und eine Profitabilität von min-
destens zehn Prozent vorweisen. Die-
ses Kriterium erfüllen in Deutschland 
nur wenige Konzerne, etwa SAP. 

Anders sieht es beim zweiten Teil 
der Reform, der globalen Mindeststeu-
er, aus. Diese soll auf alle Unternehmen 
mit einem Umsatz von über 750 Mil-
lionen Euro angewendet werden. Laut 
Statistischem Bundesamt erfüllen die-
ses Kriterium in Deutschland 827 Un-
ternehmen. Da viele von ihnen aber 
kaum von der Praxis Gebrauch mach-
ten, in Niedrigsteuerländern ihre Steu-
erlast zu senken, dürfte auch hier eher 
eine überschaubare Anzahl betroffen 
sein, hieß es in Wirtschaftskreisen.

� Gewinnt oder verliert Deutsch-
land durch die Reform?
Hier gingen die Meinungen lange aus-
einander. Der Bundesverband der 
Deutschen Industrie warnte vor Mil-
liardenausfällen, wenn deutsche Ex-
portunternehmen mehr Steuern im 
Ausland und weniger im Inland zahlen. 
Laut einer Ifo-Studie im Auftrag des 

Bundesfinanzministeriums halten sich 
die Verluste dagegen in Grenzen. Je 
nach Ausgestaltung könne es leichte 
Mindereinnahmen oder leichte Zu-
satzeinnahmen für den Fiskus geben.

Inzwischen zeichnet sich ab, dass 
wohl eher Letzteres zutrifft. Denn 
wenn aufgrund der hohen Schwellen 
überhaupt nur sehr wenige deutsche 
Unternehmen mehr Steuern im Aus-
land zahlen, wird kaum ein Verlust für 
den deutschen Fiskus entstehen.

Im Gegenteil: Unterm Strich dürf-
te, wenn Digitalkonzerne hierzulande 
mehr Steuern zahlen, ein kleines Mil-
liardenplus stehen. Im Umkehrschluss 
bedeutet das allerdings auch: Große 
Länder mit großen Märkten wie China 
bekommen weniger Mehreinnahmen 
als erhofft – und dürften dafür Gegen-
leistungen einfordern.

� Welche Punkte sind noch 
offen?
An der Einigung der G7 auf einen glo-
balen Mindeststeuersatz von 15 Pro-
zent dürfte nicht mehr gerüttelt wer-
den. Noch nicht endgültig fest steht 
aber, wie hoch die Profitabilitäts-
schwelle ist, ab der Unternehmen unter 
die neue Digitalsteuer fallen. Hier ste-
hen sowohl zehn, aber auch 20 Prozent 
Umsatzrendite im Raum.

Gekämpft wird auch noch darum, 
auf was die neue Digitalsteuer genau 
anfällt, also die Bemessungsgrundlage. 
Insbesondere China fordert hier Aus-
nahmen. In der Volksrepublik gibt es 

Globale Steuerreform 

Was die Steuerrevolution für 
deutsche Firmen bedeutet

Von der neuen globalen Digitalsteuer sind weniger deutsche Unternehmen betroffen 
als gedacht. Anders sieht es aber bei der ebenfalls geplanten Mindeststeuer aus. 
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City of London: Die 
britische Regierung 

verlangt Ausnahmen 
für ihre Banken.

viele steuerliche Anreize zur Förderung 
von Digitalunternehmen. Die hätte 
China gern ausgeklammert. Die Frage 
ist auch noch, ob und was die OECD 
Ländern wie Irland anbietet, die bislang 
ihre Unternehmen deutlich unter 15 
Prozent besteuern.

� Welche Ausnahmen verlangen 
jetzt die Briten?
Die britische Regierung will sicherstel-
len, dass britische Banken weiterhin ei-
nen Großteil ihrer Steuern auf der Insel 
zahlen. Britische Großbanken wie 
HSBC und Standard Chartered sind 
zwar große Steuerzahler in London, er-
wirtschaften aber einen Großteil ihres 
Umsatzes in Asien und Afrika.

Zwar zahlen Banken bereits jetzt 
an allen ihren Standorten Steuern, weil 
sie aus Aufsichtsgründen Tochterfir-
men mit eigenem Kapital gründen 
müssen, um eine Lizenz zu erhalten.

Finanzminister Rishi Sunak will 
nun verhindern, dass sich die Balance 
auf Kosten des Königreichs verschiebt. 
Den Vorbehalt will er beim G20-Tref-
fen vorbringen. „Unsere Position ist, 
dass wir Finanzunternehmen von der 
Regel ausnehmen wollen“, sagte ein 
Regierungsvertreter der „Financial Ti-
mes“. Die Verhandlungen dazu inner-
halb der G20 und der OECD laufen.

� Wird die Reform im US-Kon-
gress scheitern?

Die Demokraten von US-Präsident Joe 
Biden haben nur eine kleine Mehrheit 
im Repräsentantenhaus, der Senat ist 
geteilt. Was durch den Kongress geht 
und was nicht, ist bei diesem Verhältnis 
schwer vorhersagbar. Doch Fakt ist: 
Der Widerstand gegen die Reform 
wächst. Die oppositionellen Republi-
kaner lehnen die Reform ab, weil er vor 
allem die amerikanischen Tech-Kon-
zerne treffen würde. Der Plan sei „an-
tiamerikanisch“, sagte beispielsweise 
der republikanische Senator John Bar-
rasso.

US-Finanzministerin Janet Yellen 
hatte die Kritik zu entkräften versucht, 
indem sie darauf bestand, die Definiti-
on der größten Firmen so breit zu zie-
hen, dass nicht nur US-Konzerne da-
von betroffen sind. Damit wiederum 
könnte sie das Tor für andere Regie-
rungen geöffnet haben, ebenfalls ihre 
Schlüsselbranchen zu verteidigen.

Welche Fallstricke auf dem Weg zu 
einer Einigung noch lauern, zeigt das 
Beispiel Amazon. Der amerikanische 
Onlinehändler ist eine der Symbolfir-
men für geschickte Steuervermeidung, 
würde aber nicht unter die neue Digi-
talsteuer fallen, weil seine Gewinnmar-
ge unter zehn Prozent liegt. Die Fi-
nanzminister planen daher, bei der 
hochprofitablen Cloud-Tochter Ama-
zon Web Services zuzugreifen – was 
allerdings juristisch fragwürdig sein 
könnte.

D as Ansehen der EU hat in den 
Monaten der Pandemie stark ge-
litten. Eine aktuelle Umfrage der 
European Council on Foreign Re-

lation hat einen starken Vertrauensver-
lust ergeben, gerade in großen europäi-
schen Ländern Frankreich, Italien und 
Deutschland. Die EU braucht ein Er-
folgserlebnis, und zwar dringend. 

Der Brüsselbesuch von US-Prä-
sident Joe Biden in der kommenden 
Woche kommt daher sehr gelegen. Die 
EU-Kommission hofft, die Handels-
streitigkeiten auszuräumen, die Biden 
von seinem Vorgänger Donald Trump 
geerbt hat. „Es ist erkennbar, dass in 
Washington ein sehr kooperativer An-
satz gegenüber der EU verfolgt wird“, 
lobt David McAllister, Vorsitzender 
des Auswärtigen Ausschusses des EU-
Parlaments.

Aus einem Entwurf für die Gipfel-
erklärung, der in Brüssel kursiert, geht 
hervor, dass die EU-Seite darauf hofft, 
gleich zwei Streitthemen abzuräumen: 
den Konflikt um Subventionen für die 
Flugzeugbauer Boeing und Airbus so-
gar noch diesen Sommer, bis Dezem-
ber dann die Auseinandersetzung we-
gen der amerikanischen Zölle auf Stahl 
und Aluminium. „Als vertrauensbil-
dende Maßnahme müssen wir die 
Handelsstreitigkeiten zwischen der EU 
und den USA deeskalieren und lösen“, 
fordert der für Wirtschaftspolitik zu-
ständige EU-Kommissionsvize Valdis 
Dombrovskis.

Zumindest im Falle der Flugzeug-
subventionen scheint tatsächlich eine 
Einigung greifbar zu sein. US-Präsident 
Biden und EU-Kommissionschefin Ur-
sula von der Leyen hatten sich schon im 
März darauf verständigt, die gegenseitig 
verhängten Strafzölle vier Monate lang 
auszusetzen. „Es wird sicher mit den 
Amerikanern noch ein Ringen um die 
Erklärung geben, aber eine Einigung bei 
Airbus und Boeing ist möglich“, sagt 
Bernd Lange (SPD), Vorsitzender des 
Handelsausschusses des EU-Par-
laments. „Ziemlich düster“ dagegen sä-
he es bei den Alu- und Stahlzöllen aus. 

Tatsächlich könnte der EU hier die 
nächste Enttäuschung drohen. Denn 

dass sich Biden darauf einlässt, die
Schutzzölle kurzfristig aufzuheben, ist
wenig wahrscheinlich. Denn sie zählen
zu den wenigen Beschlüssen der
Trump-Regierung, die auch in Teilen
von Bidens demokratischer Partei Zu-
spruch finden, vor allem bei den Ge-
werkschaften. Das Gipfeltreffen in
Brüssel dürfte hier daher kaum eine
Annäherung bringen. „Das fundamen-
tale Problem, dass die USA illegale Zöl-
le erheben, wird sich nicht so schnell
lösen lassen“, befürchtet Lange.

Auch die ungelöste Frage, wie Da-
tentransfers in die USA so gestaltet
werden können, dass sie europäischen
Rechtsvorgaben entsprechen, wird die
Gespräche überschatten. Für viele Un-
ternehmen ist die Rechtsunsicherheit
ein großes Problem; entstanden ist sie
dadurch, dass der Europäische Ge-
richtshof das bestehende transatlanti-
sche Datenschutzabkommen, das Pri-
vacy Shield, gekippt hat. 

Die Amerikaner dringen darauf,
dass sich die Europäer zu einem Nach-
folgeabkommen bekennen. Doch die 
EU ist dazu nicht bereit, solange sich
der Datenschutz in den USA nicht ver-
bessert oder EU-Bürger zumindest das
Recht erhalten, sich gegen den Daten-
zugriff der US-Sicherheitsbehörden ju-
ristisch wehren zu können. Immerhin:
Um sich künftig in Technologiefragen
besser abzustimmen, wollen die EU
und die USA einen transatlantischen
Rat für Handel und Technologie ein-
richten. Moritz Koch

Transatlantische Beziehungen

Deeskalation im 
Handelskonflikt

Die EU und die USA wollen den Subventionsstreit um Boeing 
und Airbus endgültig lösen, doch andere Streitigkeiten bleiben.

G7 in Cornwall: 
Anwohner und 
Demonstranten 
zeigen, was ihnen 
wichtig ist. 
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turlos geltenden USA. Das Resultat: Frankreich, 
eines der reichsten Länder der Welt, ausgestattet 
mit einem der besten Sozialsysteme überhaupt, 
hört nicht auf, sich über seinen vermeintli-
chen Niedergang zu beklagen und erlebt einen 
Aufstieg der Populisten.

Die Fiktion von der harmonischen Beziehung 
der Franzosen zur eigenen Vergangenheit löst 
sich bei näherem Hinsehen ebenfalls in nichts auf. 
Das betrifft nicht nur eher komische Randphäno-
mene wie die Lust daran, sich über die „richtige“ 
Deutung historischer Ereignisse zu prügeln. Vor 
einer Woche griff eine Antifa-Gruppe in Paris ei-
ne Demonstration von Katholiken an, die 1871 
von den Kommunarden erschossene „Märtyrer“ 
feierte. Die Fäuste flogen wegen eines 150 Jahre 
alten Streits.

Das Land feiert seine Größe und Geschichte 
mit einem beeindruckenden zeremoniellen Pa-
thos. Doch das bildet oft nur eine Schicht, so dünn 
wie das Blattgold an den Wänden im Elysée-Pa-
last. In zentralen Fragen wie dem Verhältnis zum 
Kolonialismus, zur Religion, zur Zuwanderung, 
zu den Geschehnissen während und nach dem 
Zweiten Weltkrieg gibt es keinen Konsens. Fran-
zosen bekennen sich inbrünstig zu ihrer Ge-
schichte, aber die eine Hälfte der Franzosen ver-
steht etwas anderes darunter als die andere. Die 
nationale Identität nicht zu verlieren ist für viele 
unserer Nachbarn äußerst wichtig. Nur wissen 
sie nicht mehr, worin die besteht.

U
mgekehrt sind viele Deutsche allzu schnell 
mit einem abschätzigen Urteil über Frank-
reichs Wirtschaft dabei: Viel staatlicher Di-
rigismus, 35-Stunden-Woche, hohe Schul-
den und wenig Verständnis für Privatwirt-

schaft, das sind einige der Schlüsselbegriffe, die 
mit der französischen Volkswirtschaft assoziiert 
werden. Viele Deutsche ignorieren dabei, dass 
Frankreichs Privathaushalte reicher sind als die 
deutschen: Der Median (das ist der Wert, der ge-
nau in der Mitte aller Messungen liegt) der Net-
tovermögen beträgt in Frankreich 117.000 Euro, 
in Deutschland liegt er bei 75.000 Euro. Die Le-
benserwartung in Frankreich ist zwei Jahre höher 
als in der Bundesrepublik, die Renten sind spürbar 
großzügiger, die Altersarmut ist seltener, über-
haupt liegt die Armutsquote unter der in 
Deutschland. Wenn das Ziel von Wirtschaft darin 
besteht, möglichst vielen Menschen ein langes 
Leben mit zumindest bescheidenem Wohlstand 
zu ermöglichen, dann kann Frankreich nicht alles 
falsch machen.

Möglicherweise liegt das auch daran, dass un-
ser Nachbarland viele sehr gute Ökonomen hat. 
Vier Nobelpreise für Wirtschaft hat Frankreich 
eingesammelt: Esther Duflot 2019 für ihre Ar-
beiten über die Verringerung der Armut, Jean 
Tirole 2014 für seine Analyse der Marktmacht 
und der Regulierung, Maurice Allais 1988 für sei-
ne Forschungen über Märkte und effiziente Ver-

Ich begann, 
ein Volk zu 
bewundern, 
das – ganz 

 anders als die 
Deutschen – 
in sich ruht, 

weil es  
sich zu seiner 

 Identität 
 bekennt und 

mit ihr eins zu 
sein scheint.

Ulrich Wickert

V
or wenigen Tagen haben Bundeskanzlerin An-
gela Merkel und Staatspräsident Emmanuel 
Macron ihre Zusammenarbeit gefeiert. Doch 
das deutsch-französische Paar steht vor einer 
Belastungsprobe. Der neuen Bundesregierung 
werden viele Politiker angehören, die unseren 
wichtigsten Partner eher aus dem Schulbuch 
kennen als aus der politischen Erfahrung. Und 
in Frankreich könnte im Mai 2022 Macron bei 
der Präsidentschaftswahl scheitern: an Marine Le 
Pen vom rechtsextremen Front National, umbe-
nannt in Rassemblement National. Niemand 
weiß, ob die EU ein paar Jahre Le Pen überleben 
würde – und wie ramponiert die deutsch-franzö-
sische Freundschaft anschließend wäre. 

Ungeachtet aller durchaus wechselseitigen 
Sympathie zwischen Deutschen und Franzosen 
ist diese Freundschaft eine Fernbeziehung geblie-
ben. 91 Prozent der Franzosen haben zwar laut 
Meinungsforschungsinstitut Ifop eine gute oder 
sehr gute Meinung über Deutschland, doch 73 
Prozent kennen Deutschland überhaupt nicht, 
und deutlich über 70 Prozent wollen auf gar kei-
nen Fall hier leben, studieren oder arbeiten. Die 
Franzosen mögen die Deutschen, aber am liebs-
ten aus der Entfernung.

Anders als die Franzosen mögen die Deut-
schen ihre Nachbarn auch aus der Nähe. Seit Jahr-
zehnten ist Frankreich eines der zehn beliebtesten 
Reiseziele der Deutschen. Dennoch leben ziem-
lich grobe Klischees weiter: Franzosen gelten bei 
uns als arrogant, unzuverlässig in Geldangelegen-
heiten und wirtschaftlich schwindsüchtig. Dane-
ben existieren die positiven Klischees. Exzellente 
Restaurants, romantische Dörfer, in denen Jung 
und Alt unter Platanen Pétanque spielen oder an 
der Theke stehen und attraktiven Frauen hinter-
herschauen: Das macht in den Augen vieler Deut-
scher das begehrenswerte Frankreich aus.

Auch auf der linken Rheinseite sprießen Kli-
schees über die Deutschen. Sie werden als pünkt-
lich, diszipliniert, effizient und zuverlässig ange-
sehen, also ausgestattet mit den klassischen Se-
kundärtugenden. Leider seien die Deutschen aber 
auch steif, langweilig und humorlos.

Der frühere Pariser ARD-Korrespondent Ul-
rich Wickert beschreibt die Franzosen und ihre 
Identität in seiner „Dresdner Rede“ von 2020 so: 
„Ich begann, ein Volk zu bewundern, das – ganz 
anders als die Deutschen – in sich ruht, weil es 
sich zu seiner Identität bekennt und mit ihr eins 
zu sein scheint.“

Wer heute in Frankreich lebt, erfährt etwas 
anderes: Selbstzweifel in Blau-Weiß-Rot, eine 
frenetische Suche nach Gewissheiten. Konserva-
tive fürchten sich davor, Fremde im eigenen Land 
zu werden – wegen der Zuwanderung und 
der Muslime, die sich schlecht mit den „jüdisch-
christlichen Wurzeln“ Frankreichs vertrügen. Der 
Dreiklang Religion, Vaterland und ländliche Kul-
tur gelte nichts mehr. Von links kommt dagegen 
die Furcht vor der Globalisierung und den als kul-

teilung von Ressourcen und Gérard Debreu für 
Untersuchungen über das allgemeine wirtschaft-
liche Gleichgewicht. Deutschland hat einen 
Wirtschafts-Nobelpreis, den bekam Reinhard 
Selten 1994 für seine Arbeiten über die Spiel-
theorie.

Freilich, die Probleme speziell in der franzö-
sischen Industrie sind gewaltig. „Frankreich ist 
unter den großen Industriestaaten das Land, das 
in den vergangenen Jahrzehnten die stärkste De-
industrialisierung erlitten hat“, stellte „France 
Stratégie“, der Thinktank des Premierministers, 
2020 in einer mehrere Hundert Seiten starken 
Analyse fest. Die Schwäche der Industrie ist al-
lerdings nicht das ganze Bild. Das Land kümmert 
sich vorbildlich um die digitale Wende. Nach einer 
Studie des European Center for Digital Compe-
titiveness (ESCP) ist Frankreich einer der wich-
tigsten Aufsteiger innerhalb der G7 bei der digi-
talen Transformation und hat sich deutlich nach 
vorne geschoben, während Deutschland zurück-
gefallen ist. Künstliche Intelligenz (KI) ist eine 
französische Spezialität: Drei der fünf Top-
 Forscher von Facebook auf diesem Gebiet sind 
Franzosen. Einzigartig nicht nur für Europa ist 
Frankreichs führende Stellung in der Luxusindus-
trie mit gleich drei großen Konzernen: LVMH, 
Hermès und Kering.

Deutlich weniger prestigeträchtig, aber nicht 
weniger beeindruckend sind Frankreichs große 
Bau- und Ingenieurunternehmen wie Vinci, Eif-
fage und Bouygues. Sie sind weltweit erfolgreich. 
Das gilt auch für zwei andere Weltmarktführer: 
Véolia und Suez. Beide kommen ursprünglich aus 
der Wasserversorgung, wo sie in Großstädten teil-
weise seit über hundert Jahren aktiv sind. Später 
haben sie das Recycling, das in Deutschland von 
einer Vielzahl kleinerer Unternehmen ausgeübt 
wird, professionalisiert und standardisiert. Mit 
der Übernahme von Suez durch Véolia, die Ende 
2021 abgeschlossen sein soll, vergrößert sich der 
Abstand zu den Wettbewerbern noch.

Essay

Superpatrioten und 
Wirtschaftszwerge

Deutschland und Frankreich sind beste Freunde, pflegen aber eine 
Fernbeziehung und kennen sich nicht wirklich. Das unter Deutschen 

verbreitete Klischee von Frankreich als einer identitätsstarken  
Nation ist ebenso wirklichkeitsfremd wie die Ansicht, Frankreich sei  

ein wirtschaftlicher Abstiegskandidat.

Von Thomas Hanke

Ausland
     

14 DONNERSTAG, 10. JUNI 2021, NR. 109

Macron und Merkel bei 
der Unterzeichnung des 

deutsch-französischen 
Freundschaftsvertrages in 

Aachen 2019: Freund-
schaft als Fernbeziehung.
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Auch industriell ist in relativ kurzer Zeit ein 
Wiederaufstieg möglich, das zeigt die Autobran-
che. Hier war der Tiefpunkt 2012/13 erreicht, als 
Peugeot-Citroën (PSA) vor der Pleite stand und 
nicht einmal mehr die Gründerfamilie investieren 
wollte. Renault hielt sich besser, fand frische 
Kraft in seinem Allianzpartner Nissan, fiel aber 
nach 2019 in ein tiefes Loch, als die Rechnung 
für den aberwitzigen Drang nach Größe des ge-
stürzten, allmächtigen Chefs Carlos Ghosn be-
zahlt werden musste.

Auf den langsamen Abstieg folgte bei Peugeot 
eine überraschend schnelle Genesung. Der neue 
Chef Carlos Tavares, in Portugal geboren, bei Re-
nault zum Kronprinzen aufgestiegen und dann von 
Peugeot abgeworben, schaffte in einer Kombina-
tion aus hartem Sparen, unbeirrbarer Verbes-
serung der Qualität und höheren Preisen den Tur-
naround. 2018 kaufte PSA Opel, 2020 erzielte das 
Unternehmen eine höhere Rendite als die deut-
schen Premiumhersteller BMW und Daimler, und 
2021 fusionierten die Franzosen mit der größeren 
Fiat-Chrysler (FCA) – und befinden sich unter 
dem Namen Stellantis plötzlich auf Augenhöhe 
mit Volkswagen. Renault rutschte später in die Kri-
se und kam später wieder heraus. Doch niemand 
baut so preiswert attraktive Autos wie Renault mit 
seiner Marke Dacia, und niemand in Europa hat 
so früh auf Elektromobilität gesetzt. 

D
iese Beispiele erklären, warum man in 
Frankreich beides findet: eine weit ver-
breitete Sorge vor dem wirtschaftlichen 
Niedergang, aber in einigen Branchen 
auch ein völlig ungebrochenes Selbst-

bewusstsein, die Gewissheit, dass „the french 
touch“ Frankreich auf Dauer ein Alleinstellungs-
merkmal sichert. 

Bleiben Deutschland und Frankreich ein Paar, 
das die EU zusammenhält? Deutsche und fran-
zösische Politiker und Verwaltungsbeamte ver-
stehen sich oft nicht, weil sie sich zu wenig kennen 

und der jeweilige nationale Hintergrund, die bei-
den politischen Systeme sehr unterschiedlich sind. 
Bei der Vorbereitung der ersten deutsch-franzö-
sischen Konferenz für die digitale Wirtschaft 
konnte man das aus der Nähe verfolgen. Hoch-
motivierte junge Kabinettsmitarbeiter von Ma-
cron, damals noch Wirtschaftsminister, trafen auf 
gestandene deutsche Ministerialbeamte aus dem 
Wirtschaftsministerium. Ironischerweise waren 
es die behäbigen Deutschen, die öfter mal un-
pünktlich waren oder zu einer Telefonkonferenz 
überhaupt nicht erschienen. Einer der Franzosen 
stöhnte am Ende: „Einmal und nie wieder!“

Dagegen erlebte man bei derselben Gelegen-
heit, dass deutsche und französische Gründer von 
Start-ups sich auf Anhieb verstanden, selbst wenn 
sie sich zum ersten Mal trafen. Sie haben weit-
gehend gleiche Interessen, Anliegen, Sorgen, Ar-
beitsweisen. Die optimistische Sicht ist, dass sich 
langfristig auch die politischen Systeme annähern. 
Partiell erlebt man so etwas schon: Französische 
Parlamentarier schauen neidisch auf die Kompe-
tenzen ihrer deutschen Kollegen. In der deutsch-
französischen parlamentarischen Versammlung 
versucht man gemeinsam, die beiden Regierun-
gen zur Rede zu stellen.

Mehr Anlass zur Sorge gibt die französische 
nationale Selbstzerfleischung. Die Franzosen ha-
ben sich zwar mit den Deutschen ausgesöhnt, 
aber noch nicht mit sich selbst. Das Land steht vor 
einer Entscheidung: Es kann sich weiter moder-
nisieren, die aus der Zuwanderung entstandene 
migrantische Mittelschicht als Stärke akzeptieren 
und weiter in Europa aufgehen, wie Macron es 
vorschlägt. Möglich ist aber auch der Rückfall in 
einen autoaggressiven Nationalismus, der die 
scheinbar heile Welt der weißen Eliten der 50er-
Jahre neu aufleben lassen will und Grenzen hoch-
zieht. Ein politischer Unfall, ähnlich wie Donald 
Trump in den USA, ist bei der Präsidentschafts-
wahl 2022 nicht ausgeschlossen: Frankreich ist 
ein Freund, der auf Abwege geraten kann.

Der Autor
Thomas Hanke ist seit 
neun Jahren Korrespon-
dent in Paris und ver-
lässt Frankreich Ende 
Juni. Von ihm ist soeben 
das Buch „Können wir 
Frankreich vertrauen? 
Deutsche Klischees und 
französische Realität“ 
erschienen. 
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A
ll die Jahre hört man es, aber es ändert 
sich nichts: Die Defizite unserer Schüler 
sind eklatant – ausgerechnet in Mathe, 
Informatik, Naturwissenschaften und 
Technik. Auch dass dieser Befund die 
Grundlagen des Wohlstands gefährdet, 

ist keine News mehr. Seit Jahren wissen Bil-
dungspolitiker, dass ohne ausreichend Fachleu-
te mit diesen MINT-Qualifikationen weder die 
Energiewende noch die Digitalisierung gelin-
gen. Erst recht in den Zukunftstechnologien KI 
und Quantentechnologie droht das Ingenieur-
land Deutschland abgehängt zu werden. 

Fachleuten ist das Desaster bekannt: Jeder 
fünfte Schulabgänger ist ein Bildungsver-
sager. Diese jungen Menschen sind nicht in der 
Lage, eine technische Lehre zu meistern. In 
Mathe ist die Schar der ganz Schwachen in der 
Grundschule mittlerweile auf ein Viertel 
gestiegen, hier liegen wir sogar unter dem 
EU-Schnitt. Es gilt in Teilen der Gesellschaft 
als schick, kein Mathe zu können. Jetzt kom-
men auch noch die durch die Pandemie entste-
henden Bildungslücken hinzu. So weit der 
Befund – trotz jahrelanger Debatten. Damit 
sich wirklich etwas ändert, braucht es eine 
MINT-Revolution – und zwar jetzt. 

Erstens: Zunächst müssen die Schwerpunkte 
in den Schulen anders gesetzt werden: Traditio-
nelle MINT-Fächer müssen mehr Stunden 
bekommen – und mehr Technik muss zur 
Verfügung gestellt werden. Informatik gehört 
flächendeckend in den Stundenplan. Eine 
große Chance bietet der angekündigte Rechts-
anspruch für Ganztagsbetreuung in Grundschu-
len: Bund und Länder haben es nun in der 
Hand, nicht nur Hort-Betreuung am Nachmit-
tag, sondern endlich pädagogisch durchdach-
ten Ganztagsunterricht zu organisieren. 

Zweitens: Der Unterricht selbst muss span-
nend und anschaulich werden – es kann 
nicht sein, dass 15-Jährige zwar wissen, wer in 
Weimar dichtete, aber keinen Plan von der 
alltäglichen Bedeutung mathematischer Funk-
tionen haben – von der Pandemieentwicklung 
bis zur Krümmung einer Skateboardbahn. Es 
gibt Vorreiter-Schulen, die zeigen, wie man mit 
Projektarbeit Interesse weckt. Wer selbst ein 
Fahrrad baut oder den Einkauf für den Schul-
kiosk kalkuliert, weiß dann, warum 
ohne Mathe nichts geht. 

Dass es funktioniert, zeigen die vielen MINT-
Förderer aus der Wirtschaft und den Stiftun-
gen. Sie müssen nur endlich auch auf breiter 
Front in den Schulen selbst aktiv werden. Denn 
nur dort erreichen sie auch die Schüler, die 
sich nicht für MINT-Themen interessieren und 
nicht von den Eltern in eines der vielen tollen 
Experimentiermuseen wie das Phaeno in 
Wolfsburg geschleppt werden. Für Schulen ist 
die Integration Externer zusätzlicher Aufwand 
– die Politik muss es daher mit sanftem Druck 
und Anreizen vorantreiben. Die neue Vernet-
zungsagentur dafür ist ein guter Anfang. Es 
dürfen aber keine Parallelstrukturen entstehen. 
Zudem gilt es, die großen Unterschiede in der 
MINT-Szene abzubauen: Der Süden und NRW 
sind schon weit, im Norden und Osten gibt es 
aber viele weiße Flecken. 

Drittens: Um den dramatischen Lehrermangel 
im MINT-Bereich zu lindern, müssen die 
Länder für knappe Lehrer mehr Geld ausgeben 
– und nicht hilflos auf die Konkurrenz der 
Wirtschaft verweisen. Seiteneinsteiger, die oft 
frischen Wind in die Schulen bringen, dürfen 
keine Notlösung sein. Hier darf kein Aufwand 
gescheut werden, sie pädagogisch fit zu ma-
chen. 

Viertens: Fortbildungen für alle Lehrer dürfen 
nicht länger frei gewählt werden – sie müssen 
konzentriert dort stattfinden, wo sie am nötigs-
ten sind: in den MINT-Fächern und in den 
neuen Techniken, mit KI die Schüler viel 
effektiver individuell zu fördern. Andere Länder 
schaffen es viel besser, Mädchen für MINT-Fä-
cher zu begeistern – obwohl sie bis zur Pubertät 
genauso an Technik und Mathe interessiert sind 
wie Jungs. Aktionen wie das Haus der kleinen 
Forscher müssen flächendeckend in Kitas und 
Grundschulen vertreten sein. 

 Wir sollten Mädchen und Jungs auch öfter 
getrennt unterrichten – die Forschung weiß, 
dass das den Mädchen hilft. Die politischen 
Chancen sind aktuell ideal: Die Pandemie hat 
Bund und Länder in der Bildung so nahe 
gebracht wie nie zuvor. Die neue Regierung 
muss dafür sorgen, dass der Schwung nicht 
verloren geht: Die zwei Milliarden Euro für das 
Corona-Nachholprogramm dürfen nur ein 
Anfang sein. Aus dem Projekt zum Stopfen der 
Corona-Lücken muss ein Dauerprojekt für 
besseren Unterricht – gerade in den MINT-Fä-
chern – werden: für bessere Betreuung der 
Bildungsversager, aber auch der Top-Schüler. 

Fünftens: Das muss ein Projekt der ganzen 
Regierung werden – hier kann sich die Union in 
ihrem Programm noch profilieren. Die Wirt-
schaft muss klarmachen, dass sie nicht nur 
kurzfristig für geringe Steuern kämpft, sondern 
weiterdenkt. Und wenn die Unternehmen 2021 
den Einbruch bei den Lehrstellen verhin-
dern, hat auch ihr Ruf nach besserem Unter-
richt für die Azubis von morgen mehr Gewicht. 

Bildungsrevolution

Zeit für einen MINT-Notfallplan

Die Autorin ist Korrespondentin in Berlin.  
Sie erreichen sie unter:  
gillmann@handelsblatt.com

Die Pandemie hat 
Bund und Länder 
in der Bildung so 

nahe gebracht wie 
nie zuvor. Die 

neue Regierung 
muss dafür sorgen, 
dass der Schwung 

nicht verloren 
geht.

Barbara Gillmann

Der Tüftlernation Deutschland fehlt der Nachwuchs. Dabei ließe sich durchaus mehr Technik-Begeisterung wecken.
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Die „Neue Zürcher Zeitung“ kommentiert die 
Bestätigung der lebenslangen Haftstrafe für 
den serbischen Ex-General Ratko Mladic:

Mit den Urteilen gegen Mladic und 2019 gegen 
Radovan Karadzic ist die Leugnung der Verbre-
chen in Srebrenica schwieriger und darum 
seltener geworden. Es gibt sie weiter, aber die 
oft polemische Debatte dreht sich meist um die 
Qualifizierung und „Rechtfertigung“ der Gewalt-
tat. Eine kritische Selbstbefragung der eigenen 
Rolle haben die Verhandlungen und Urteile des 
ICTY allerdings in keiner der Nachkriegsgesell-
schaften ausgelöst. (...) Es ist eine Binsenwahr-
heit: Keine noch so harte Strafe bringt die 
33.070 bosniakischen und die 2263 kroatischen 
zivilen Opfer ins Leben zurück, die unter dem 
Oberkommando von Mladic getötet wurden. 
Aber ebenso ist klar, dass es für die Überleben-
den eine wichtige Genugtuung ist, dass seine 
Schuld von dem Gericht bestätigt wurde. Und 
noch wichtiger: dass jetzt die Welt und später 
auch die Geschichte davon wissen, wer Mladic 
ist und wer seine Opfer waren.

Außenansichten

„Corriere della Sera“ zum Besuch von US-Vize-
präsidentin Kamala Harris in Guatemala:

Holpriges Auslandsdebüt für Kamala Harris: 
Nachdem sie die beiden undankbarsten Auf-
gaben von Präsident Biden bekommen hatte – 
die illegale Einwanderung einzudämmen und 
die Versuche, das Stimmrecht der schwächeren 
Klassen zu reduzieren, zu bekämpfen –, reiste 
die Stellvertreterin in die Länder, aus denen die 
Entrechteten Mittelamerikas kommen. (...) Als 
sie in Guatemala ankam, diskutierte sie mit 
Präsident Alejandro Giammattei, während sie 
sich von den Linken den Vorwurf einfing, einen 
korrupten Präsidenten zu legitimieren. Rechte 
Aktivisten begrüßten sie mit Parolen wie „Go 
home“ und „Trump ist der wahre Präsident“. 
Kamala Harris, eine ehemalige Staatsanwältin, 
(...) machte weiter: Sie versprach Guatemala 
eine halbe Million Impfdosen gegen Covid-19, 
wirtschaftliche Hilfe und Unterstützung für 
weibliches Unternehmertum. Dann warnte sie 
Migranten in einem entschiedenen Ton, nicht 
zu versuchen, die US-Grenze zu überwinden.

Die „Irish Times“ plädiert für eine stärkere 
Unterstützung armer Länder mit Corona-Impf-
stoffen durch die G7-Staaten:

Wer sagt, dass die Welt in die Endphase der 
Covid-19-Pandemie eintritt, gibt sich als Bewoh-
ner der reichen Welt zu erkennen. (...) Aber das 
ist ein einseitiger und verzerrender Blickwinkel. 
In Wirklichkeit zeichnet sich eine zweigleisige 
Pandemie ab. Was die beiden Welten voneinan-
der trennt, ist der Zugang zu Impfstoffen. 
Während Europa darüber debattiert, ob Kinder 
geimpft werden sollen, und Pläne macht, wie 
überschüssige Bestände gelagert werden 
sollen, damit sie in Zukunft als Auffrischungsimp
fungen verwendet werden können, kämpft in 
den Entwicklungsländern ungeimpftes medizi-
nisches Personal tagtäglich gegen steigende 
Infektionsraten, eine hohe Anzahl schwerer 
Erkrankungen und sogar gegen Sauerstoffman-
gel. Wenn sich die Staats- und Regierungschefs 
der G7 Ende dieser Woche in England treffen, 
sollte die Korrektur dieses Ungleichgewichts 
der erste Punkt auf der Tagesordnung sein. (...) 
Kein Land ist vor Covid-19 geschützt, solange 
nicht jedes Land geschützt ist.

Amerika ist das Land der Extreme – im 
Guten wie im Schlechten. Dass viele der 
reichsten Amerikaner in den vergangenen 
Jahren kaum Einkommensteuer gezahlt 

haben, ist ein Skandal. Dass sie dem Griff des 
Fiskus innerhalb der bestehenden Steuerregeln 
entgehen konnten, ist der größere Skandal. Die 
Enthüllungen des Onlineportals Propublica 
legen viele Schlupflöcher im US-Steuerrecht 
offen, die es so in Deutschland nicht gibt. Dass 
mit zunehmendem Reichtum auch die Ver-
suchung immer größer wird, möglichst wenig 
davon abzugeben, ist ein Trend, der jedoch 
keineswegs nur auf die USA begrenzt ist. Die 
Panama-Papiere haben eindrucksvoll belegt, 
wie weltweit getrickst wird – auch hierzulande.

So wie multinationale Konzerne wie Amazon 
und Facebook ihre Gewinne über Grenzen 
hinweg verschieben können, verringern auch 
reiche Privatleute mithilfe von Familienstiftun-
gen und Family Offices ihre Steuerlast. Ein 
Besuch in Liechtenstein und der Schweiz 
bietet dafür genügend Anschauungsunterricht. 
Abhilfe kann nur vom Staat oder noch besser 
von der Staatengemeinschaft kommen. Es ist 
deshalb gut, dass die Steuern wieder ganz oben 
auf der internationalen Agenda sind. Ob 
Reichensteuer, Digitalsteuer oder Mindeststeu-
er für Konzerne – in vielen Ländern wird nach 
der Pandemie an den Steuerschrauben gedreht. 
Funktionieren kann das allerdings nur, wenn 
die Regierungen dabei zusammenarbeiten, wie 

jetzt bei der Besteuerung international tätiger 
Unternehmen. Würde der Staat nicht für eine 
gerechte Lastenverteilung sorgen – und das 
bedeutet in einer sozialen und solidarischen 
Gesellschaft, dass Reiche mehr Lasten schul-
tern müssen –, riskiert er eine gesellschaftliche 
Zerreißprobe. Dass der Milliardär Michael 
Bloomberg sein Einkommen nur mit 3,7 
Prozent versteuern musste, während durch-
schnittliche Bürger in den USA zwischen 30 
und 40 Prozent ihres Einkommens abgeben 
müssen, ist weder moralisch noch politisch 
vermittelbar.

Wenn in einer Umfrage des Pew Research 
Center die Hälfte oder mehr der Befragten in 
den USA, Großbritannien, Frankreich und 
Deutschland entweder „große Veränderun-
gen“ oder eine „vollständige Reform“ ihres 
Wirtschaftssystems fordern, dann hat das auch 
mit eklatanten Verstößen gegen die Steuerge-
rechtigkeit zu tun. Was gerecht ist und was 
nicht, ist jedoch eine moralische Frage. Gefragt 
sind auch die reichen Steuerzahler. Amazon-
Chef Jeff Bezos und die Investorenlegenden 
Warren Buffett wissen das längst und teilen 
ihren Reichtum lieber philanthropisch. Gegen 
diese Form der Nächstenliebe ist nichts ein-
zuwenden. Den fairen Beitrag zum Gemeinwe-
sen kann sie jedoch nicht ersetzen.

Steuertricksereien

Reiche auf Abwegen
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er eine gesell-
schaftliche 

 Zerreißprobe.

Torsten Riecke
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D ie Aufgabe von Verfassungsrichtern ist 
es, in umstrittenen Sachverhalten das 
letzte Wort zu sprechen. Umso schwieri-
ger ist es, jemand anderem das letzte 

Wort zu überlassen. Das aber muss passieren. 
Denn Deutschland hat sich dazu entschieden, 
einen Teil seiner Souveränität an die EU 
abzugeben – mit all seinen Konsequenzen. 
So, wie die Bundesregierung auf EU-Ebene 
überstimmt werden kann, muss das Bundes-
verfassungsgericht (BVerfG) die Urteile des 
Europäischen Gerichtshofs (EuGH) akzeptie-
ren.

Die Richter in Karlsruhe haben sich im Mai 
2020 über eine Entscheidung ihrer Kollegen 
aus Luxemburg hinweggesetzt. Aus ihrer 
Sicht brauchte es mehr Kontrolle über das 
Anleihekaufprogramm der Europäischen 
Zentralbank. Letztlich hatte das Urteil aus 
Karlsruhe kaum praktische Relevanz. Umso 
mehr wundert man sich, dass die Richter den 
Vorrang des EU-Rechts nicht akzeptieren 
wollten.

Das Verhalten ist gefährlich. Wenn die EU-
Kommission untätig bliebe, könnten sich 
andere nationale Gerichte an Deutschland ein 
Vorbild nehmen. Damit würden sie es den 
Regierungen leicht machen, sich nicht an 
EU-Recht zu halten. Versucht wird das immer 
wieder: Ausländer werden schlechter behan-
delt als Inländer, heimische Unternehmen 

werden bevorzugt, Gerichte werden in ihrer 
Unabhängigkeit beschnitten.

Dass die Betroffenen dagegen in Luxemburg 
klagen können, ist wichtig für das Funktionie-
ren der EU. Es wäre darum nicht nur im Sinne 
des Rechtsfriedens, dass das BVerfG EuGH-
Urteile akzeptiert – und zwar auch dann, 
wenn es sie für falsch hält, wenn es sich für 
kompetenter hält oder wenn es meint, hand-
werkliche Fehler erkannt zu haben. Wenn der 
EuGH in diesen Fragen nicht das letzte Wort 
hat, dann tritt nicht allein das BVerfG an 
seine Stelle, sondern 27 nationale Gerichte, 
die alle eine eigene Auffassung davon haben, 
was Recht ist und was nicht.

Was nun genau passieren muss, ließ die 
EU-Kommission offen. Sie kann nur einen 
Brief an die Bundesregierung schicken, in dem 
sie den Missstand benennt. Wie er abzustellen 
ist, ist nicht ihre Sache. Helfen würde wohl, 
wenn das Bundesverfassungsgericht bei 
künftigen Entscheidungen in Europa-Fragen 
auf den Europäischen Gerichtshof verweist. 

Vielleicht müssen aber auch Bundesregierung 
und Bundestag für Klarheit sorgen. Letztlich 
entscheiden sie damit, wie ernst sie es mit der 
europäischen Einigung meinen.

Europäischer Gerichtshof

Einer hat das letzte Wort

Wenn der 
EuGH nicht das 
letzte Wort hat, 

dann treten  
27 nationale 
 Gerichte an 

 seine Stelle, die 
alle eine eigene 

Auffassung 
 davon haben, 
was Recht ist 

und was nicht.

Christoph Herwartz

Der Autor ist Korrespondent in Brüssel. Sie erreichen 
ihn unter: herwartz@handelsblatt.com

Die Enthüllungen in den USA sind ein weltweites Warnzeichen.

Was in der EU Recht ist, entscheiden nicht nationale Gerichte.
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Martin Murphy, Stefan Menzel, René Bender 
Frankfurt, Düsseldorf

S
echs Jahre nach dem Bekanntwerden des 
Dieselskandals ist das Thema Compliance 
für den Autohersteller Volkswagen offen-
bar nicht mehr so wichtig. Die Aufräum-
arbeiten seien weitgehend abgeschlossen 
und die Mitarbeiter entsprechend sensi-

bilisiert, sodass es keine Gefahr einer Wieder-
holung gebe, hieß es in Konzernkreisen.

Daher werde geprüft, ob das Vorstandsressort 
Integrität und Recht abgeschafft werden könnte. 
Leidtragende wäre Hiltrud Werner, die den Pos-
ten im Februar 2017 von der ehemaligen Verfas-
sungsrichterin Christine Hohmann-Dennhardt 
übernommen hatte.

Über die Zukunft von Werner wird VW-in-
tern schon länger spekuliert. Ihr bis Februar kom-
menden Jahres laufender Vertrag hätte schon 
längst verlängert werden können. In der Regel 
werden die Kontrakte von Vorständen ein Jahr 
vor Ablauf erneuert. Bei Werner lässt sich der 
Aufsichtsrat Zeit, da ihre Aufgabe wohl aus Sicht 
der Topetage bewältigt ist. Werner würde damit 
Opfer ihres eigenen Erfolgs.

Aufsichtsrat von Volkswagen hat noch 
nicht entschieden

Volkswagen musste im September 2015 einräu-
men, bei den Zulassungstests für Dieselmodelle 
betrogen zu haben. Bei weltweit über elf Millio-
nen Fahrzeugen waren die Motoren so eingestellt, 
dass diese nur auf dem Teststand die Grenzwerte 
einhalten konnten. Über 32 Milliarden Euro hat 
VW seitdem für Bußgelder, Schadensersatz und 
technische Nachrüstungen aufbringen müssen.

Auch um ein Zeichen zu setzen, dass es 
Volkswagen ernst mit der Aufarbeitung der Affäre 
meint, schuf der Aufsichtsrat den Vorstandspos-
ten für Compliance. Nachdem sich der Konzern 
nach nur einem Jahr wieder von der Juristin Hoh-
mann-Dennhardt trennte, übernahm Werner die 
Position.

Zwar laufen noch immer Verfahren gegen den 
Hersteller, aber der Aufsichtsrat will das Kapitel 
„Dieselgate“ nun abschließen; zumindest ein 
Stück weit. Am vergangenen Wochenende hat 
das Kontrollgremium Entschädigungszahlungen 
für den Dieselskandal abgesegnet, auf die sich VW 
zuvor mit dem früheren Vorstandschef Martin 
Winterkorn verständigt hatte.

Der Ex-Manager soll 11,2 Millionen Euro an 
seinen ehemaligen Arbeitgeber zahlen, wie am 
Mittwoch bekannt wurde. Auch fünf weitere frü-
here Vorstände werden mit Millionenbeträgen 
für festgestellte Pflichtverletzungen zur Kasse ge-
beten. Insgesamt wurde ein Betrag von knapp 288 
Millionen Euro vereinbart, der vor allem auf Haft-
pflichtversicherungen entfällt.

Das Vorstandsressort „Integrität und Recht“ 
könne daher nun aufgelöst werden. „Werners 
Aufgaben würden anderen Vorstandsbereichen 
zugeschlagen“, hieß es in der Führungsetage. Ei-
ne Entscheidung gebe es allerdings noch nicht, 
betonten mehrere mit den Vorgängen vertraute 
Personen. Das Unternehmen lehnte einen Kom-
mentar ab. Zu Personalspekulationen äußere sich 
der Konzern nicht, sagte ein Sprecher des Auf-
sichtsrats.

Eine vorschnelle Entscheidung will der Auf-
sichtsrat nicht fällen. Gerade beim Thema Die-
selaffäre kocht die öffentliche Meinung schnell 
hoch. So klagte am Mittwoch die Staatsanwalt-
schaft Berlin Winterkorn an, weil der ehemalige 
Vorstandschef aus Sicht der Ermittler vor dem 
Abgas-Untersuchungsausschuss des Bundestags 
falsche Angaben gemacht haben soll (siehe Ar-
tikel rechts).

Mahnende Stimmen im Konzern halten den 
Zeitpunkt für eine Auflösung von Werners Res-
sort daher für deutlich zu früh und auch für kein 
gutes Signal nach außen. Denn die Strafprozesse 
gegen Ex-Manager wegen des Dieselskandals be-
ginnen erst, auch die französische Justiz hat ein 
Ermittlungsverfahren eingeleitet (siehe Artikel 
links). Zudem werden zivilrechtliche Prozesse den 
Konzern auf Jahre hinaus beschäftigen.

Unternehmenskultur

VW will 
Vorstand für 
Compliance 
abschaffen
Rechtsvorständin Hiltrud 
Werner droht zum Opfer ihres 
Erfolgs bei der Aufarbeitung 
des Dieselskandals zu  
werden. Doch womöglich 
kommt der Schritt zu früh.
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32
Milliarden Euro  

hat die Dieselaffäre 
Volkswagen  

bislang mindestens 
gekostet. 

Quelle: VW

Der Skandal um manipulierte Abgaswerte bei Die-
selfahrzeugen holt Volkswagen nun auch in Frank-
reich ein: Nach jahrelangen Untersuchungen leitete 
die französische Justiz ein Ermittlungsverfahren 
gegen den Autobauer ein, wie am Mittwoch be-
kannt wurde. Das ist die Vorstufe zu einem mög-
lichen Prozess. Auch gegen den französischen Her-
steller Renault wird wegen des mutmaßlichen Ein-
satzes einer betrügerischen Software ermittelt.

Volkswagen muss zehn Millionen Euro Kau-
tion hinterlegen. Außerdem ist eine Bankgarantie 
von 60 Millionen Euro fällig, um mögliche Strafen 
und Schadensersatzforderungen abzudecken. Bei 
Renault beträgt die Kaution 20 Millionen Euro, die 
Bankgarantie ebenfalls 60 Millionen Euro.

Der Konzern weist die Vorwürfe zurück. Fran-
zösische Verbraucher hätten „keinen entschädi-
gungsberechtigten Schaden im Zusammenhang 
mit dem Kauf eines VW-Fahrzeugs erlitten“, teilte 
Volkswagen mit. Das Unternehmen prüfe alle zur 
Verfügung stehenden Handlungsmöglichkeiten, 
um die Entscheidung anzufechten.

Renault bestreitet ebenfalls ein Fehlverhalten. 
Der Hersteller erklärte, keine Manipulationssoft-
ware in seine Fahrzeuge eingebaut zu haben. Das 
Unternehmen habe „immer die französischen und 
europäischen Verordnungen eingehalten“.

Volkswagen hatte 2015 eingeräumt, in weltweit 
elf Millionen Dieselautos eine Software zur Ma-
nipulation der Abgaswerte eingebaut zu haben. Ei-
ne Abschalteinrichtung sorgte dafür, dass die Stick-
oxidemissionen beim Zulassungstest durch die Be-
hörden geringer waren als im Straßenbetrieb.

Die französische Justiz hatte nach Bekanntwer-
den des Dieselskandals Voruntersuchungen gegen 
Volkswagen und Renault eingeleitet. Außerdem 
nahmen die Ermittler die Autokonzerne PSA und 
Fiat-Chrysler ins Visier, die seit Anfang des Jahres 
in der Stellantis-Gruppe aufgegangen sind.

Renault distanziert sich von Volkswagen
Zumindest bei VW und Renault sieht die franzö-
sische Justiz nun genug Anhaltspunkte für Fehl-
verhalten, um ein förmliches Ermittlungsverfahren 
zu eröffnen. Beiden Unternehmen wird Betrug 
über wesentliche Eigenschaften eines Produkts vor-
geworfen, der zu einer „Gefahr für die Gesundheit 
von Mensch oder Tier“ geführt habe.

Die Voruntersuchungen zogen sich offenbar 
auch deshalb hin, weil die Ermittler eine Entschei-
dung des Europäischen Gerichtshofs abwarten 
wollten. Die Luxemburger Richter hatten vergan-
genen Dezember in einem Verfahren um die VW-
Dieselmotoren entschieden, dass eine Software zur 
Manipulation von Abgaswerten bei den Zulas-
sungstests illegal ist.

Volkswagen vertritt in der aktuellen Auseinan-
dersetzung die Ansicht, dass mit der Milliardenstra-
fe in Deutschland die Verfahren in anderen euro-
päischen Ländern hinfällig seien. Eine Anklage in 
Frankreich würde zu einer doppelten Strafe wegen 
desselben Vergehens führen.

Renault versuchte unterdessen, sich von Volks-
wagen zu distanzieren. „Was wir über den VW-Fall 
wissen, gilt überhaupt nicht für Renault“, sagte 
Chefingenieur Gilles Le Borgne am Dienstag. „Wir 
haben und hatten keine Abschalteinrichtungen in 
unseren Autos.“

Die Vorwürfe gegen den Autobauer betreffen 
Modelle der Jahre 2009 bis 2017. Ende 2016 hatten 
Untersuchungen ergeben, dass in einigen Diesel-
fahrzeugen von Renault zwischen den gemessenen 
Abgaswerten bei der Zulassungsprüfung und dem 
Fahren unter Straßenbedingungen ein Unterschied 
von bis zu 377 Prozent liegen kann. Gregor Waschinski

Dieselskandal

VW droht Ärger  
in Frankreich

Die französische Justiz leitet ein 
Ermittlungsverfahren ein. Auch 

Konkurrent Renault ist betroffen. 
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Auch der US-Monitor Larry Thompson hatte 
empfohlen, ein Compliance-Ressort im Konzern-
vorstand beizubehalten. Thompson hatte Volks-
wagen im Auftrag des US-Justizministeriums 
nach dem Dieselskandal drei Jahre lang kontrol-
liert. Im vergangenen September beendete er sei-
ne Arbeit.

Thompson hatte die Arbeit von Werner ex-
plizit gelobt. Die 55-Jährige hat eine beachtliche 
Karriere hingelegt. Nach ihrer Ausbildung zur 
Facharbeiterin für Textiltechnik machte sie ein 
Diplom in Ökonomie und war dann über Statio-
nen bei BMW, MAN und dem Zulieferer ZF zu 
Volkswagen gekommen.

„Eine Geschichte, die wir nicht  
vergessen dürfen“

An der Aufarbeitung der Abgasaffäre hat sie aus 
Sicht von Mitarbeitern einen entscheidenden An-
teil. Abgeschlossen ist das Thema für Werner da-
mit nicht. In ihrem kürzlich vorgestellten Buch 
„Neue Leitplanken für Volkswagen“ schreibt sie, 
dass die Geschehnisse rund um den manipulierten 
Dieselmotor für immer Teil der Unternehmens-
geschichte seien – „einer Geschichte, die wir nicht 
vergessen dürfen.“

Für einige Zeit dürfte Werner dem Vorstand 
erhalten bleiben. Problematisch für den Konzern 
ist nämlich, dass sie die einzige Frau in dem Gre-
mium ist. Ein rein männlich besetzter Vorstand 
sei heute der Öffentlichkeit und den eigenen Mit-
arbeitern nicht mehr zu vermitteln, hieß es in 
hochrangigen Kreisen. Abhilfe will der Aufsichts-
rat mit der Berufung eines eigenen IT-Vorstands 
schaffen.

Das Ressort will VW auf Drängen von Vor-
standschef Herbert Diess neu schaffen. Aus der 
Taufe gehoben werden soll die Funktion bereits 
zum Juli. Für das Amt sei eine Frau vorgesehen, 
hieß es. Allerdings hätten bislang alle Angespro-
chenen abgesagt oder sie erfüllten die Ansprüche 
des Aufsichtsrats nicht. Vor dem Hintergrund 
könnte Werner noch einige Monate im Amt 
bleiben.

VW-Rechtsvorständin 
Hiltrud Werner:  

Opfer ihres eigenen 
Erfolgs? 

D em früheren Volkswagen-Vorstandschef 
Martin Winterkorn droht ein zweiter Straf-
prozess: Auch die Staatsanwaltschaft Berlin 
hat Anklage gegen den 74-Jährigen erhoben, 

wie am Mittwoch bekannt wurde. Sie wirft Win-
terkorn uneidliche Falschaussage vor. Winterkorn 
hatte am 19. Januar 2017 im Abgas-Untersuchungs-
ausschuss des Deutschen Bundestags bestritten, 
vor September 2015 von den Dieselmanipulationen 
im VW-Konzern gewusst zu haben. Zunächst hat-
te die „Bild“-Zeitung über die Anklage berichtet.

Der Fall liegt nun beim Landgericht Berlin, das 
entscheiden muss, ob es die Anklage zulässt und 
es damit zum Prozess kommt. Es wäre der zweite 
Prozess gegen Winterkorn, der sich voraussichtlich 
ab September vor dem Landgericht Braunschweig 
verantworten muss.

„Es gibt bereits ein Braunschweiger Verfahren. 
Dort wird die Frage behandelt, wann Herr Winter-
korn was wusste. Es macht überhaupt keinen Sinn, 
dazu nun ein gesondertes Verfahren aufzumachen. 
Das ist überflüssig und unfair“, sagte ein Sprecher 
Winterkorns dem Handelsblatt. Man habe im Un-
tersuchungsausschuss immer klargemacht, dass 
man sich zu Inhalten des in Braunschweig laufen-
den Strafverfahrens nicht äußern könne.

Zusammen mit vier weiteren Managern ist 
Winterkorn dort wegen gewerbs- und bandenmä-
ßigen Betrugs im Zusammenhang mit den Abgas-
Manipulationen an Millionen Autos angeklagt. Zu-
letzt musste der ursprünglich für Februar 2021 an-
gesetzte Prozess bereits zweimal verschoben 
werden. Grund war die unsichere Corona-Lage, 
die Präsenztermine im Saal mit vielen Teilnehmern 
und dem erwarteten großen öffentlichen Interesse 
schwierig gemacht hätte.

Grünen-Abgeordneter hat Winterkorn 
angezeigt

Aus diesem Verfahren drohen Winterkorn weit 
härtere Konsequenzen als aus einem möglichen 
Prozess in Berlin. Sollte Winterkorn in Braun-
schweig verurteilt werden, drohen ihm bis zu zehn 
Jahre Haft. Der Strafrahmen für eine uneidliche 
Falschaussage bewegt sich zwischen drei Monaten 
und fünf Jahren.

Winterkorn war kurz nach Bekanntwerden des 
Dieselskandals im September 2015 als Vorstands-
chef zurückgetreten, hatte aber betont, von den 
Manipulationen nichts gewusst zu haben. Dies wie-
derholte er auch vor dem Untersuchungsausschuss 
des Bundestags, vor dem er als Zeuge geladen war.

Aus dieser Befragung fällt ihm nun laut 
Informationen des Handelsblatts vor allem 
eine Aussage auf die Füße, die er kurz vor 
Ende seiner knapp zweistündigen Befra-
gung tätigte. Auf die Frage, wann er das erste 
Mal von einem „Defeat Device“ erfahren ha-
be, gab Winterkorn den September 
2015 an. Als „Defeat Device“ wird je-
ne Abschalteinrichtung bezeichnet, 
die dafür sorgt, dass die vorgeschrie-
bene Abgasminderung auf dem 
Prüfstand funktionierte, im norma-
len Fahrbetrieb aber keine Rolle 
spielte.

Dass dem tatsächlich so war, 
wird bezweifelt. Die Staats-
anwaltschaft Braunschweig et-
wa wirft Winterkorn vor, be-
reits ab Mai 2014 Kenntnis von 

den Manipulationen gehabt und diese nicht ge-
stoppt zu haben.

Den Anstoß für die Ermittlungen der Staats-
anwaltschaft Berlin soll laut Recherchen des Han-
delsblatts eine Anzeige des Grünen-Bundestags-
abgeordneten Oliver Krischer gegeben haben. „Wir 
halten das nun eröffnete Verfahren für ein rein po-
litisches Manöver. Es ist Wahlkampf“, sagte der 
Winterkorn-Sprecher dazu.

Dass es selbst bei einer Zulassung der Anklage 
tatsächlich zu einem Prozess kommen wird, er-
scheint ungewiss. Als wahrscheinlich gilt, dass auch 
in diesem Fall erst einmal der Ausgang des Verfah-
rens in Braunschweig abgewartet wird.

Winterkorn und drei weitere Ex-Topmanager 
zahlen wegen der Abgasaffäre auch Rekord-Ent-
schädigungen an Volkswagen. Der Aufsichtsrat des 
Konzerns gab am Mittwoch bekannt, sich mit ih-
nen und den Versicherern auf eine Summe von 
rund 288 Millionen Euro geeinigt zu haben.

Winterkorn soll 11,2 Millionen Euro  
an VW zahlen

Der langjährige Vorstandsvorsitzende des VW-
Konzerns soll persönlich 11,2 Millionen Euro Scha-
densersatz leisten. So tief musste bis dato kein an-
derer Manager in die Tasche greifen. Zum Ver-
gleich: Der frühere Deutsche-Bank-Chef Rolf 
Breuer zahlte im Kirch-Fall 3,2 Millionen Euro, Ex-
Siemens-Chef Heinrich von Pierer nach dem Kor-
ruptionsskandal im Konzern fünf Millionen Euro.

Ex-Audi-Chef Rupert Stadler steuert jetzt 4,1 
Millionen Euro bei. Von dem Konsortium der Ma-
nagerhaftpflichtversicherer – führend sind hier Zu-
rich und die Allianz – erhält der Autobauer 270 
Millionen Euro. Das ist die mit Abstand höchste 
Summe, die sogenannte D&O-Versicherer in 
Deutschland je für Pflichtverletzungen von Mana-
gern gezahlt haben. Die Hauptversammlung muss 
den Deal noch formell absegnen. 

Volkswagen hat den Fall von der Kanzlei Gleiss 
Lutz umfassend prüfen lassen. „Es war die mit Ab-
stand umfangreichste und aufwendigste Unter-
suchung in einem Unternehmen in der deutschen 
Wirtschaftsgeschichte“, teilte der Konzern mit.

Das Ergebnis: Winterkorn und Stadler müssen 
sich die Verletzung aktienrechtlicher Sorgfalts-
pflichten vorwerfen lassen. Winterkorn habe es als 
damaliger Vorstandsvorsitzender ab dem 27. Juli 
2015 unterlassen, über die Manipulation der Die-
selmotoren unverzüglich und umfassend aufzuklä-
ren. Außerdem hätte Winterkorn laut VW-Auf-
sichtsrat dafür sorgen müssen, dass die Fragen der 

US-Behörden umgehend wahrheitsgemäß und 
vollständig beantwortet werden.

Auch der frühere Audi-Chef Rupert Stadler 
habe seine Sorgfaltspflichten verletzt. Ihm wirft 

der  Aufsichtsrat vor, die von Audi entwi-
ckelten Drei-Liter- und 4,2-Liter-

Dieselmotoren nicht ausreichend 
auf eine unzulässige Software-
funktion untersucht zu haben.

Der ehemalige Audi-Vor-
stand Stefan Knirsch steuert ei-
ne Million Euro bei, der frühere
Porsche-Vorstand Wolfgang
Hatz 1,5 Millionen Euro. Ledig-
lich Ex-Audi-Vorstand Ulrich
Hackenberg sei nicht zu einer

Einigung bereit gewesen. Laut
Insidern soll er maximal zu einer

symbolischen Zahlung bereit ge-
wesen sein. Gegen ihn bereitet

Volkswagen rechtliche Schritte vor.
René Bender, Volker Votsmeier

Martin Winterkorn 

Anklage wegen 
Falschaussage

Der Ex-VW-Chef soll im Untersuchungsausschuss zum 
Dieselskandal falsche Angaben gemacht haben.

Martin Winterkorn: Der Ex-VW-
Chef will von Manipulationen 
nichts gewusst haben. dp
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Anja Müller, Michael Scheppe 
Düsseldorf

D
ie Lieferung fiel deutlich kleiner 
aus als die Bestellung: Bei Bayer 
sind am Montag 3000 Impfdo-
sen an die Werkstore geliefert 
worden. Bestellt hatte der Dax-

Konzern 20.000. Dass die inner-
betrieblichen Impfungen schleppend 
starten würden, war schon im Vorfeld 
klar: Zwar konnte jeder Betriebsarzt 
800 Dosen ordern, so taten es auch die 
25 Bayer-Doktoren. Doch in der Regel 
wurden jedem Werksarzt in Deutsch-
land mangels Impfstoff nur 102 Sprit-
zen zugeteilt. Immerhin: bei Bayer be-
kam jeder Arzt am Ende 120 Dosen – 
ein schwacher Trost.

Große Erwartungen, kleine Liefe-
rungen: So wie Bayer geht es allen Fir-
men in Deutschland. So bestellte die 
Allianz 12.500 Dosen und bekam 
3200. Bei MTU haben die vier Ärzte 
zusammen 486 Dosen erhalten. „Die 
geringen Liefermengen sind für viele 
Unternehmen ein Dilemma, weil es 
schwierig ist, den kleinen Teil gerecht 
unter der Belegschaft zu verteilen“, 
sagt Anette Wahl-Wachendorf vom 
Verband der Betriebsärzte. Sie höre 
von ihren Kollegen in den Unterneh-
men viel Unmut über die geringen 
Mengen, andererseits seien sie auch 
froh, dass es jetzt endlich losgehe.

Manche warten noch immer
Doch los geht es nicht überall. Man-
che Unternehmen warten noch im-
mer auf Impfstoff: Bei Henkel, der 
Deutschen Wohnen und der Deut-
schen Börse sind bis Mittwochmittag 
gar keine der bestellten Biontech-Do-
sen angekommen. Den genauen 
Grund kennt man in den Konzern-
zentralen auch nicht. Henkel rechnet 
am Donnerstag mit einer Lieferung. 
Solche Fälle seien die Ausnahme, sagt 
Betriebsarztvertreterin Wahl-Wa-
chendorf. „Wir wissen von einzelnen 
Apotheken, die Lieferschwierigkeiten 
haben.“ 

Ein weiterer Grund: Viele Firmen 
bekommen ihre Vakzine über große 
medizinische Dienstleister zugeteilt. 
Denkbar ist, dass diese einzelne Betrie-
be bei der Lieferung bevorzugt haben 
– und andere erst später die Impfstoffe 
bekommen.

Hinter vorgehaltener Hand äußern 
sich Konzerne enttäuscht über die Lie-
fermengen. Doch öffentlich will sich 
niemand beschweren. Vonovia drückt 
es so aus: „Wir waren auf eine deutlich 
größere Impfkampagne im Unterneh-
men vorbereitet.“ BMW habe immer-
hin „mehr Impfstoff bekommen als zu-
letzt befürchtet“. Und die Deutsche 
Wohnen teilt mit: „Umfassende und 
zügige Impfangebote an unsere Mitar-
beiter sind uns leider nicht so schnell 
möglich wie erhofft – trotz monatelan-
ger Vorbereitungen und Bemühungen 
unsererseits.“

Tatsächlich sind alle größeren Un-
ternehmen schon seit Langem impf-
bereit. Die Allianz und BMW etwa ha-
ben an ihren großen Standorten je 30 
Impfstraßen aufgebaut, Volkswagen 
könnte allein am Stammwerk in 
Wolfsburg 15.000 Mitarbeiter pro Wo-

Betriebliche 
Impfung:  

Die Liefermengen 
sind nur gering.
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che impfen. Bayer wäre in der Lage, in 
nur drei Wochen die komplette Beleg-
schaft einmal zu immunisieren.

Doch die Pläne lassen sich so nicht 
mehr umsetzen. Unternehmen können 
den Betrieb der Impfstraßen zwar an 
die gelieferten Mengen anpassen. Doch 
für große Firmen wird es schwierig 
werden, ihre Impfstraßen effizient zu 
betreiben.

Zwar hatte Gesundheitsminister 
Jens Spahn (CDU) den Impfstart in den 
Betrieben für den 7. Juni versprochen. 
Doch bei vielen Unternehmen kam der 
Impfstoff nicht direkt am Montag an. 
Siemens erhielt erst am Mittwoch 
6000 Dosen. RWE verimpft seit Mitt-
woch 1800 Dosen, Adidas startet erst 
am Donnerstag mit rund 1000 Dosen.

Bei Thyssen-Krupp hingegen imp-
fen sieben Ärzte am Standort in Essen 
an vier Impfstraßen im Fünf-Minuten-

Takt bereits seit Montagmittag. Für die 
4700 Mitarbeiter gab es zunächst 850 
Dosen. Auch die Allianz hat auf ihrer 
Impfstraße in Stuttgart am Montag mit 
den ersten Impfungen begonnen.

In den meisten Firmen ist aber wei-
ter Geduld gefragt: Bei SAP etwa wa-
ren die 1100 Impftermine binnen Se-
kunden vergeben. Die SAP-Mitarbeiter 
konnten sich online um einen Termin 
bemühen. Wer erst nach zehn Minuten 
durchkam, musste sich mit einem vier-
stelligen Warteplatz begnügen.

Kaum Dosen für nächste Woche
Viel besser sieht es auch im deutschen 
Mittelstand nicht aus: Beim Autozulie-
ferer Mubea im sauerländischen Atten-
dorn waren die Termine nach zwei 
Stunden ausgebucht. Wie bei vielen 
Familienunternehmen organisieren 
Arbeitsmedizinische Zentren (AMZ) 

die Impfungen gleich für mehrere Be-
triebe. Im Kreis Olpe zählt das AMZ 
320 Mitgliedsunternehmen. Jeder der 
fünf Betriebsärzte dort hat 102 Dosen 
bekommen.

In der kommenden Woche dürf-
ten die Lieferungen an die Betriebs-
ärzte noch geringer ausfallen. Be-
triebsärzte durften nur bis zu 300 Do-
sen bestellen. Viele Unternehmen 
haben auch diese Höchstmenge geor-
dert. Das AMZ im Sauerland und an-
dere Firmen rechnen allerdings damit, 
dass nur 84 Dosen pro Arzt auch tat-
sächlich ankommen werden. Das wür-
de die Impfkampagne in den Firmen 
weiter bremsen.

Für die 25. Kalenderwoche (ab dem 
21. Juni) ist die Bestellmenge auf 350 
Dosen begrenzt, steht in einem Infor-
mationspapier des Arbeitgeberver-
bands BDA. Darunter sind dann auch 
50 Dosen des Vakzins von Johnson & 
Johnson (J&J), welche die Betriebsärzte 
erstmals ordern können.

Bislang wird an die Betriebsärzte 
nur das Präparat von Biontech/Pfizer 
geliefert. Der J&J-Impfstoff hat den 
Vorteil, dass er nur einmal verimpft 
werden muss. Dieses Vakzin wird hier-
zulande nur für Über-60-Jährige emp-
fohlen, kann nach Beratung mit dem 
Betriebsarzt aber auch an jüngere Mit-
arbeiter verabreicht werden.

Die Betriebsärzte erwarten erst 
zum Monatsende mehr Lieferungen an 
die Firmen. Bis dahin müssen sie intern 
priorisieren, obwohl die allgemeine 
Impfpriorisierung seit Montag auf-
gehoben ist. Die meisten Firmen, etwa 
der Intralogistik-Spezialist Junghein-
rich und der Heizungsbauer Viess-
mann, wollen mit den je 500 Dosen, 
die diese Woche angekommen sind, 
zuerst ihre Produktionsmitarbeiter 
impfen. Bei der Lufthansa sollen zu-
nächst Piloten und Flugbegleiter im-
munisiert werden. Die Airline hat 
2000 Dosen erhalten.

Doch nicht alle Firmen geben eine 
Reihenfolge vor: Beim Energieversor-
ger RWE etwa lautet die Devise: Wer 
zuerst einen Termin ergattern konnte, 
wird zuerst geimpft. Und beim Woh-
nungsriesen Vonovia entscheidet ein 
Zufallsgenerator unter Mitarbeitern 
mit Kundenkontakt darüber, wer zu-
erst geimpft wird.

Wo die Impfungen gestartet sind, 
herrscht vor allem Erleichterung, teilt 
etwa BMW mit. Und auch bei Viess-
mann ist man weiter zuversichtlich: 
Impfungen seien das „wesentliche Mit-
tel“ gegen die Pandemie. Doch alle Be-
teiligten brauchen weiterhin vor allem 
eines: Geduld.

Impfungen in Betrieben

Große Erwartungen, kleine Lieferung
Seit Montag dürfen Betriebsärzte ihre Mitarbeiter impfen. Doch die Enttäuschung ist groß: Es wurde nur wenig Impfstoff 

geliefert. In einigen Firmen ist bis Mittwoch immer noch nichts angekommen.

3000
Impfdosen  

hat Bayer am Montag geliefert  
bekommen. Bestellt hatte der  

Konzern 20.000.

Quelle: Bayer
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Asia Techonomics

Digitalwährung 

Der E-Yuan ist ebenso innovativ wie reaktionär

Nicole Bastian Düsseldorf

E
iner der größten Disruptoren im ohnehin disrupti-
ven China ist derzeit die 1948 gegründete chinesi-
sche Notenbank. Als erste große Zentralbank der 
Welt wird sie aller Voraussicht nach eine eigene 
digitale Währung ausgeben, den digitalen Ren-

minbi oder E-Yuan. Anwendungsversuche mit Zigtau-
send Nutzern und immer mehr namhaften Unterneh-
men laufen derzeit in mehreren Städten des Landes.

Und bei den Olympischen Winterspielen im kommen-
den Frühjahr dürfen die ausländischen Athleten und 
Besucher das digitale Zentralbankgeld wohl erstmals 
verwenden. Das wäre ein internationaler PR-Erfolg.

Dabei ist die Chinesische Volksbank (People’s Bank of 
China, PBoC) ins Pionierdasein getrieben worden. Zum 
einen macht ihr im Inland die beherrschende Stellung der 
digitalen Zahlungsdienstleister Alipay von Alibaba und 
WeChat Pay des Technologiekonzerns Tencent Sorgen, 
die Bargeldzahlungen im Land immer weiter dezimieren.

Zum anderen sind es private Kryptowährungen wie der 
Bitcoin oder der von Facebook geplante Diem, die die 

Notenbank zur Eile trieben. Denn sie alle untergraben 
ihren umfassenden Kontrollanspruch im zentral gelenk-
ten Wirtschaftssystem Chinas.

Durch eine umfassende Regulierung der Onlinezahlun-
gen holt sich die Finanzaufsicht die Kontrolle schon 
jetzt zurück. Doch ein flächendeckender E-Yuan 
würde den Einblick in die Transaktionen weiter 
vereinfachen. So gesehen ist der E-Yuan in den dahin-
tersteckenden Kontrollgelüsten genauso reaktionär 
wie disruptiv.

Datenschutzbedenken zumindest schränken in China 
die Umsetzung des digitalen Zentralbankgelds nicht ein. 
Jüngst hieß es in einem Medienbericht sogar, die ostchi-
nesische Stadt Qingdao wolle zusammen mit der China 
Construction Bank einmal probieren, „Moralpunkte“ 
der Regierung in digitale Renminbi umzuwandeln – als 
Anreiz für besonders gutes Verhalten. Das nähert sich 
schon dem Bereich der Dystopie.

Am Ende aber darf es die Zentralbank mit der Kontrolle 
und Vernetzung ihres E-Yuans aber auch nicht zu weit 
treiben, denn sonst bleiben die Nutzer einfach bei 
Alipay und WeChat.

Die PBoC hat noch weitere gute Gründe für das digitale 
Zentralbankgeld: Der Weltbank zufolge haben mehr als 
200 Millionen Chinesen kein Bankkonto. Hier kann die 
App mit digitalem Zentralbankgeld helfen. Mit ihr 
sollen Überweisungen auch ohne gute Internetverbin-
dung funktionieren. Das könnte besonders für abgelege-
ne Gegenden großen Nutzen bringen.

Zu Beginn soll der E-Yuan aber nur einen Teil der 
umlaufenden Bargeldmenge ersetzen. So soll sicher-
gestellt werden, dass das bestehende Finanzsystem nicht 

ins Wanken gerät. Und dann soll die Digitalwährung 
schrittweise ausgeweitet werden, auch auf Sichteinlagen.

Ein weiterer Vorteil: Die Zentralbank könnte die 
Verwendung von über die Banken auszuteilenden 
Geldern – etwa für die Förderung kleiner Unternehmen 
oder bei staatlicher Hilfe für Katastrophenopfer in einer 
Region – viel zielgenauer steuern und kontrollieren.

Und dann ist da noch die stärkere Rolle des digitalen 
Renminbis im grenzüberschreitenden Handel. Für diesen 
Einsatz ist digitales Zentralbankgeld wie geschaffen. 
Auch hier laufen bereits Pilotversuche über Hongkong.

Der chinesische Staatsfernsehsender China Global 
Television Network wirbt in einem englischen Spot 
dafür, mit dem E-Yuan könne „das grenzüberschreiten-
de Zahlungssystem neu gestaltet“ werden. Auch das 
wird zunächst aber Grenzen haben, denn der Yuan hat 
sich bisher als weltweit relevante Währung vor allem 
deshalb nicht durchgesetzt, weil er nicht frei konvertier-
bar ist. Solange sich das nicht ändert, wird auch der 
E-Yuan dem US-Dollar nicht viel anhaben können.

Doch perspektivisch birgt der E-Yuan auf diesem Feld 
geopolitischen Sprengstoff. Denn mit ihm wären inter-
nationale Zahlungen ohne das Zahlungsabwicklungssys-
tem Swift möglich. Über dieses internationale Geldsys-
tem aber setzen die USA die globale Gefolgschaft ihrer 
Sanktionen weltweit um – gegen Nordkorea, den Iran 
oder Russland. Und da nun zunehmend chinesische 
Firmen in den US-Fokus geraten, auch gegen China.

In der Kolumne Asia Techonomics schreiben Nicole Bastian,  
Dana Heide, Martin Kölling, Mathias Peer und Stephan Scheuer 
 im Wechsel über Innovations- und Wirtschaftstrends in der 
dynamischsten Region der Welt.

D ie rund 4500 Mitarbeiter der Fe-
rienfluggesellschaft Condor sind 
Kummer gewohnt. Erst die Pleite 
des Mutterkonzerns Thomas 

Cook, dann die wegen der Pandemie ge-
platzte Übernahme durch die polnische 
PGL, dazu die direkten Folgen der Co-
ronakrise. Nun kippte auch noch das 
EU-Gericht die Genehmigung der staat-
lichen Hilfen für die Airline. Sie seien 
unzureichend begründet, hieß es.

Allerdings setzten die Richter wie 
schon in ähnlichen Urteilen die Wirkung 
bis zu einer neuen Begründung durch 
die EU-Kommission aus. Condor muss 
das Geld also jetzt nicht zurückzahlen.

 „Die heutige Entscheidung des Eu-
ropäischen Gerichts hat keinen Ein-
fluss auf den Einstieg von Attestor als 
Mehrheitseigentümer von Condor“, 
erklärte eine Condor-Sprecherin. Weil 
laut Urteil die Wirkung der Nichtiger-
klärung der Beihilfe ausgesetzt sei, ha-
be es ebenfalls keinerlei Auswirkung 
auf die Liquidität von Condor. „Für 
Kunden und Partner ändert sich 
nichts.“

Dennoch beunruhigt die Brüsseler 
Entscheidung die Belegschaft, ist aus 
dem Umfeld des Unternehmens zu hö-
ren. Denn auch wenn die geplante Über-
nahme von Condor durch den Ver-
mögensverwalter Attestor aktuell nicht 
wackelt: Gelingt es der EU-Kommission 
nicht, die Beihilfen ausreichend zu be-
gründen, fällt eine wichtige Vorausset-
zung für die Transaktion weg.

Eine Bedingung für einen Vertrags-
abschluss zwischen Attestor, Condor 
und dem aktuellen Eigentümer – über 
die staatliche KfW ist das der Bund 
– ist der Verzicht auf Rückzahlung ei-
nes Teilbetrags der Staatshilfen. Es 
geht um 150 Millionen Euro. Kippt am 
Ende das gesamte bisherige Hilfspaket 
von Bund und Land Hessen, kann es 
auch keinen Verzicht auf eine Teilsum-
me geben.

In der Branche wird nun erwartet, 
dass der Fall auf höchster politischer 
Ebene geklärt werden muss. Denn bei 
der nun gescholtenen Begründung hat 
sich die EU-Kommission zum Teil auf 
Angaben der deutschen Regierung ver-
lassen. „Da ist dann vielleicht auch mal 

ein Anruf von Wirtschaftsminister Pe-
ter Altmaier in Brüssel fällig, um das 
diffizile Thema zu klären“, heißt es in 
Airline-Kreisen. „Condor ist auch wei-
terhin mit der Bundesregierung, dem 
Land Hessen und der Europäischen 
Kommission in engem und konstruk-
tivem Austausch, weil mit der Über-
nahme von Condor durch Attestor oh-
nehin eine Umstrukturierung der be-
reits gewährten Covid-19-Beihilfe 
einhergeht“, heißt es bei Condor.

Der Ferienflieger ist musste nach 
Insolvenz von Thomas Cook im Jahr 
2019 in ein Schutzschirmverfahren ge-
hen. Um das Überleben zu sichern, ga-
ben Bund und das Land Hessen einen 
ersten Überbrückungskredit. Ende 

2019 fand sich dann mit der polnischen
PGL, der Mutter der Airline LOT, ein
Käufer. Dann kam Corona, PGL
sprang ab, Condor musste erneut um
staatliche Hilfen bitten. Damals erhielt
die Fluggesellschaft nochmals Finanz-
hilfen von 550 Millionen Euro.

Einen Teil des Geldes nutzte das
Management allerdings, um den ersten
Überbrückungskredit zu tilgen. Das
verbliebene Geld – 250 Millionen Euro
als reine Corona-Hilfen – reicht nicht
mehr ewig, zumal die Kosten weiter-
laufen, gerade im aktuellen Hochlauf 
des Urlaubsgeschäfts.

Ausgelöst hat das Urteil der irische
Billiganbieter Ryanair. Dessen Ma-
nagement hatte insgesamt 16 Klagen
gegen staatliche Hilfen für Konkurren-
ten bei dem Luxemburger Gericht ein-
gereicht. Auch gegen das Rettungs-
paket für Lufthansa läuft eine Klage.

Ein Punkt, bei dem die Richter im
Fall Condor Klärungsbedarf sehen, ist
die Frage der Kosten des Insolvenzver-
fahrens. Dieses musste nach der Absa-
ge der PGL verlängert werden. Die EU-
Kommission habe nicht ausreichend
erklärt, warum sie beim Berechnen des
Schadens für Condor durch die Coro-
nakrise den verlängerten Insolvenz-
zeitraum einbezogen habe, erklärten
die Richter. Zudem sei nicht dargelegt
worden, warum der geplante Verkauf
an PGL wegen der Pandemie geschei-
tert sei. In diesem Punkt dürften Nach-
besserungen leichtfallen. Jens Koenen

Luftfahrt 

EU-Urteil zu Staatshilfen beunruhigt Condor
Die Luxemburger Richter kippen die Genehmigung der Hilfen. Das kann die geplante Übernahme durch Attestor ins Wanken bringen.

Condor-Jet: 
Ferienflieger in 

schwieriger Lage. 
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Chinas Notenbank hat gute 
Gründe für ihr Projekt einer 

eigenen Digitalwährung. 
Der E-Yuan birgt jedoch 

geopolitischen Sprengstoff. 
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Thomas Jahn Düsseldorf

Z
wei Elektromotoren hinten, einer 
vorn: Das neue Tesla-Model S 
Plaid beschleunigt spektakulär in 
weniger als zwei Sekunden von 
null auf hundert Kilometer pro 

Stunde. „Das Auto fühlt sich an wie ein 
Raumschiff“, schrieb Elon Musk auf 
Twitter. „Worte können die limbische 
Resonanz nicht beschreiben.“

Was der Tesla-Chef auch meint, 
aber nicht sagt: Das Model S Plaid soll 
auch die Verkaufszahlen antreiben. Ge-
rade liefert das Unternehmen die ersten 
Fahrzeuge des Modells in Kalifornien 
mit viel Tamtam aus. Der Termin dazu 
wurde mehrfach verschoben, die Fan-
gemeinde geriet in Unruhe. In Deutsch-
land soll das neue Model S Plaid zum 
Preis von 118.000 Euro im ersten Quar-
tal 2022 auf den Markt kommen.

Es ist ein überaus wichtiges Fahr-
zeug für Tesla. Seit 2017 sinken die 
Verkäufe von Premiumfahrzeugen – 
um mehr als 40 Prozent auf 57.000 
Stück im vergangenen Jahr. Im ersten 
Quartal stellte das Unternehmen die 
Produktion in diesem Segment sogar 
ganz ein. „Das Model S ist schon lange 
auf dem Markt, die Veralterung setzt 
ein“, sagt Stefan Bratzel, Direktor vom 
Center of Automotive Management in 
Bergisch Gladbach.

Seit neun Jahren gibt es die Luxus-
limousine, und sie verhalf dem Elektro-
autopionier zu seinem heutigen Erfolg. 
Typischerweise werden in der Auto-
branche die Modelle alle zwei bis drei 
Jahre aufgefrischt. Tesla setzt dagegen 
auf eine andere, moderne Strategie: Mit 
drahtloser Aktualisierung, sogenann-
ten Over-the-Air-Updates, wertet es 
mit der Zeit Bremsen, Reichweite oder 
Assistenzsysteme auf – nicht selten ge-
gen einen Aufpreis. „Die Software-Up-
date-Pakete verringern die Wahrneh-
mung vom Alter der Tesla-Modelle“, 
sagt Alec Furrier von der Silicon-Val-
ley-Beratung Ace of Diamonds.

Porsche prescht nach vorn
Doch wie der Blick auf die maue Ver-
kaufsstatistik zeigt: Das reicht nicht 
mehr – vor allem wenn neue Konkur-
renz auftaucht. Seit einem Jahr bietet 
Porsche den Taycan als elektrische Al-
ternative in der Preisklasse an. Das Mo-
dell gewann seitdem Quartal um Quar-
tal an Boden und übernahm schließlich 
in den ersten drei Monaten 2021 die 
klare Führung.

„Tesla war mit dem Model 3 und Y 
auf die niedrigeren Preissegmente fo-
kussiert“, sagt Autoprofessor Bratzel. 
„Doch jetzt wird die Konkurrenz im 
Premiumbereich stärker, und Tesla 
muss aufpassen, nicht verdrängt zu 
werden.“

Das Überholmanöver von Porsche 
gelang auch deswegen, weil sich Tesla 

mitten im Modellwechsel befindet. 
Doch selbst mit den neuen Plaid-Mo-
dellen wird es nicht einfacher für 
Musks Unternehmen. Mit dem e-tron 
GTS bringt Audi derzeit ebenfalls ein 
wettbewerbsfähiges Modell auf den 
Markt, BMW folgt 2022 mit der rein 
elektrischen 7er-Reihe.

Besonderes Augenmerk liegt auf 
dem EQS von Mercedes. Daimler stellte 
die elektrische S-Klasse im April vor. 
Obwohl die Markteinführung aufgrund 
der Pandemie nur digital ablief und das 
Fahrzeug erst in wenigen Tagen zum 
Verkauf freigegeben wird, ist man in 
Stuttgart bereits sehr optimistisch: „Wir 
sehen ein hohes Interesse von unseren 
Händlern und Kunden“, sagte Daimler-
Vertriebsvorständin Britta Seeger.

Tesla geht jetzt mit dem Model S 
Plaid in die Gegenoffensive, gefolgt 
vom neuen Model X Plaid Anfang 
2022. Vor wenigen Wochen verkün-
dete Musk im Gespräch mit Analys-
ten seine ambitionierten Ziele: Sein 
Unternehmen will wöchentlich 2000 
Model S und X produzieren – so viele 
wie zuletzt im ganzen Quartal. 
„Wenn wir Glück haben, könnte die 
Zahl auf 2400 bis 2500 steigen“, sag-
te Musk.

 Das wären 100.000 bis 126.000 
Fahrzeuge jährlich, mehr als im Spitzen-

jahr 2017. Das Versprechen von Musk 
dürfte auf einer entsprechenden Zahl 
an Vorbestellungen basieren und ist da-
her ernst zu nehmen.

Für Aufsehen sorgen
Mit dem Model S Plaid hat sich Tesla 
aus technischer Sicht viel vorgenom-
men: Die Limousine kommt mit ihren 
drei Motoren auf 1020 PS und eine 
Höchstgeschwindigkeit von 320 Kilo-
meter pro Stunde. Am meisten beein-
druckt aber der Strömungswiderstands-
koeffizient von 0,21 – so aerodynamisch 
fahren nur sehr wenige Serienfahrzeuge.

Dazu kommt die Beschleunigung, 
die selbst den Porsche Taycan Turbo 
S um fast eine Sekunde unterbietet – 
dabei schafft es dieser schon mit 2,8 Se-
kunden außergewöhnlich schnell von 
null auf hundert. „Das Serienfahrzeug 
mit der höchsten Beschleunigung am 
Markt“, wirbt Tesla stolz.

Tesla will den Erfolg des Model S 
von 2012 wiederholen. Es soll ein Fahr-
zeug werden, über das gesprochen 
wird. „Beschleunigung, Fahrdynamik, 
all das zahlt auf die Marke ein, auch 
wenn es nur einen relativ geringen 
Nutzen für den Durchschnittskunden 
bringt“, sagt Bratzel.

Viel Nutzen bringt Kunden hin-
gegen eine große Reichweite – aber da 

enttäuscht das Model S Plaid etwas. Es 
liegt mit 628 Kilometern rund fünf Pro-
zent unter der Variante mit zwei Mo-
toren. Der EQS von Mercedes kommt 
sogar auf eine Reichweite von 770 Ki-
lometern – auch aufgrund seines her-
vorragenden Strömungswiderstands-
koeffizienten von 0,20.

Trotzdem genügt die Reichweite 
des Model S Plaid, um die Modelle Audi 
e-tron und Porsche Taycan in den 
Schatten zu stellen. Die Fahrzeuge der 
deutschen Konkurrenten haben je nach 
Messung ein Drittel bis gar die Hälfte 
weniger Reichweite.

PR-Desaster Plaid+
Eigentlich hatte Tesla bereits angekün-
digt, das Folgemodell S Plaid+ mit einer 
Reichweite von 837 Kilometern auf 
den Markt bringen zu wollen – doch es 
kam anders. „Plaid+ ist gestrichen“, 
schrieb Musk Anfang Juni auf Twitter. 
„Wir brauchen es nicht, weil Plaid ein-
fach so gut ist.“

Das abrupte Ende vom Plaid+ zeigt 
die Unerfahrenheit Teslas. Mehrmals 
wurde die Markteinführung verscho-
ben, der Preis angehoben, bis das Mo-
dell dann ganz gestrichen wurde. Reich-
lich spät wurde Tesla klar: Schon wegen 
des Namens Plaid+ würde das Modell 
die Verkäufe des Plaid behindern und 
kannibalisieren.

Es zeigt auch: Tesla ist noch ein jun-
ges Unternehmen, das einiges zu lernen 
hat. An der Börse ist Tesla mit einer 
Marktkapitalisierung von 580 Milliar-
den Dollar ein Riese, aber sowohl beim 
Absatz wie auch der Mitarbeiterzahl 
immer noch vergleichsweise klein. Mit 
71.000 Mitarbeitern ist Tesla zwar gut 
siebenmal so groß wie noch vor sieben 
Jahren. Ein starkes Wachstum, aber bei 
Daimler arbeiten beispielsweise 
288.000 Menschen.

„Tesla ist immer noch ein kleines 
Unternehmen, seine Entwicklungs-
kapazitäten sind beschränkt“, sagt Brat-
zel. „Daher hat es einen Nachteil gegen-
über großen Herstellern, es kann nicht 
so rasch neue Modelle oder Modellauf-
frischungen bringen.“

Das neue Model S Plaid wird daher 
umso mehr Aufmerksamkeit erhalten, 
nicht zuletzt wegen nicht zu unter-
schätzender Zusatzfunktionen wie der 
Leistungsfähigkeit der Multimedia-Ein-
heit – auf der sich aufgrund leistungsfä-
higer Chips besonders anspruchsvolle 
Videospiele wie „Cyberpunk“ spielen 
lassen und die sich mit der Spielekon-
sole Playstation 5 messen kann.

„Das neue Modell ist mit seiner 
Reichweite und Beschleunigung inno-
vativ und wird viele Kunden überzeu-
gen“, sagt Autoexperte Bratzel. Ein 
Selbstläufer sei der Erfolg aber nicht: 
„Man darf die Situation nicht mit der 
Markteinführung 2012 vergleichen – 
dafür ist die Konkurrenz zu stark.“

Elektromobilität 

Teslas 
Premium-Problem

Der E-Auto-Pionier verkauft immer weniger seiner 
Luxusmodelle – und die Konkurrenz wird immer stärker. 

Porsche Taycan 
Turbo S und Tesla 

Model S Plaid: 
Kampf in  

der elektrischen 
Oberklasse. 
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„Shell wird sich dieser Herausforderung stellen“: 
Mit diesen Worten hat sich Shell-CEO Ben van 
Beur den am Mittwoch auf LinkedIn an die Öffent-
lichkeit gewandt. Man wolle seine Emissionen 
schneller reduzieren, „auch wenn das bedeutet, dass 
wir über die nächsten Jahre ein paar mutige, wenn 
auch bedachte Schritte machen müssen“, so der 
Manager. Die Reaktion des milliardenschweren Öl-
konzerns kommt gut zwei Wochen nach der Ent-
scheidung eines Den Haager Gerichtshofs, die den 
Ölkonzern zu mehr Klimaschutz verpflichtet. 

Shell müsse den Ausstoß von CO2 bis 2030 um 
netto 45 Prozent gegenüber 2019 senken, hatte das 
Gericht erklärt. Das Urteil verpflichtet Shell zum 
Klimaschutz, das gelte für die eigenen Unterneh-
men ebenso wie für Zulieferer und Endabnehmer. 
Shell kündigte umgehend an, in Berufung zu gehen.

Vor einigen Monaten hatte der britisch-nieder-
ländische Konzern seine Strategie auf dem Weg 
zur Klimaneutralität vorgestellt. Die fossilen Pro-
dukte sollen CO2-freundlicher werden und die 
Emissionen insgesamt sinken. Bis 2035 um 45 Pro-
zent, bis 2050 auf null (im Vergleich zu 
2016). „Jetzt hat uns ein Gericht dazu verurteilt, 
noch schneller zu werden. Für Shell bedeutet dieses 
Urteil keine Veränderung der Strategie, sondern 
eine Beschleunigung“, schreibt der 63-jährige van 
Beurden.

Sollte das Urteil gegen Shell auch in zweiter und 
dritter Instanz Bestand haben, kämen auf das Un-
ternehmen nun Umbauten in Milliardenhöhe zu. 
Vor allem die bislang mit zwei Prozent eher niedrig 
ausfallende Absenkung der Erdölförderung müsste 
sich wohl deutlich erhöhen. Kathrin Witsch

Energiekonzern 

Shell will seine 
Klimaziele verschärfen

CEO Ben van Beurden meldet sich mit einer überraschenden 
Ankündigung zu Wort. 

W eil die weltweite Batterien-
achfrage so groß ist, will der 
Batteriehersteller Northvolt 
seine in Schweden geplante 

Gigafabrik noch einmal erweitern. 
Statt wie bislang geplant auf 40 Giga-
wattstunden (GWh) Kapazität pro 
Jahr soll die Produktionsstätte im Hei-
matland des Start-ups auf 60 GWh 
ausgebaut werden. 

Dafür hat das Unternehmen nun 
noch einmal 2,75 Milliarden Euro von 
Investoren eingesammelt. Auch der 
Wolfsburger Automobilkonzern 
Volkswagen ist wieder mit an Bord. 
„Wir haben eine solide Basis von Welt-
klasseinvestoren und -kunden, die un-
sere Vision von der grünsten Batterie 
der Welt teilen“, sagte Northvolt-CEO 
Peter Carlsson am Mittwoch. 

Northvolt ist der erste europäische 
Batteriehersteller, der eine Gigafabrik 
für die Produktion von Elektroautobat-
terien in Europa aufbaut. In den nächs-
ten fünf Jahren sollen an zwei verschie-
denen Standorten Zellen für Tausende 
Stromer vom Band laufen. 

Die erste europäische Batteriefer-
tigung errichtet Northvolt im schwe-
dischen Skelleftea. Noch in diesem Jahr 
soll hier die Produktion starten. Bis 
2030 soll die Kapazität auf 60 GWh 
pro Jahr steigen. Die zweite Fabrik ent-
steht am Volkswagen-Standort Salz-
gitter; sie soll 2025 in Betrieb gehen 
und perspektivisch ebenfalls bis zu 40 
GWh pro Jahr fertigen.

Die Wolfsburger sind schon länger 
bei den Schweden investiert. Im Juni 
2019 hatte sich Volkswagen mit rund 
900 Millionen Euro an Northvolt be-
teiligt und im Gegenzug rund 20 Pro-
zent der Anteile sowie einen Sitz im 
Aufsichtsrat erhalten. In der aktuellen 
Finanzierungsrunde steckte der Auto-
riese nun noch einmal 500 Millionen 
Euro in das Batterie-Start-up. 

Insgesamt hat Northvolt für seine 
Gigafabriken damit mittlerweile 6,5 
Milliarden US-Dollar von Investoren 
eingesammelt, zu denen neben Volks-
wagen auch Goldman Sachs zählt. 

In den vergangenen zwei Jahren ist 
die Nachfrage nach Batteriezellen für 
Elektroautos regelrecht explodiert. Al-
lein Northvolt hat Verträge mit Kun-
den wie VW, BMW, Scania und ande-
ren im Wert von 27 Milliarden Dollar 
geschlossen. Der größte Auftrag kam 
mit 14 Milliarden Dollar von Anteils-
eigner Volkswagen. 

Der Bau der Gigafabrik ist der erste 
Versuch eines europäischen Unterneh-
mens, die Marktmacht der bislang 
 vorwiegend asiatischen Zellhersteller 
zu brechen. Firmen wie CATL 

und BYD aus China, LG Chem aus 
Südkorea oder Panasonic aus Japan 
produzieren bislang die große Mehr-
heit der weltweit verkauften Batterie-
zellen für Elektroautos. 

Mit dem bevorstehenden Boom 
der alternativen Antriebstechnologie 
steigt ihr Einfluss auf die Automobil-
konzerne und dementsprechend 
Europas Abhängigkeit von Asien in ei-
nem der wirtschaftlich wichtigsten 
Sektoren.

Batterieforscher und andere Exper-
ten mahnen seit Jahren, dass Deutsch-
land eigene Zellfertigungen brauche, 
um die Abhängigkeit von asiatischen 
Zulieferern zu verringern. Eine Zellfer-
tigung in Deutschland oder Europa galt 
jedoch lange als zu teuer und der Vor-
sprung der asiatischen Hersteller als 
schwer aufholbar.

Produktion in Europa ist  
heute viel günstiger

Aber die Produktionskosten für Batte-
riezellen sind in den vergangenen Jah-
ren radikal gesunken, und die Bereit-
schaft der Europäer, auch in eine eige-
ne Fertigung zu investieren, steigt mit 
der Anzahl der verkauften Elektroau-
tos spürbar. Immer mehr Unterneh-
men tun sich mit Hoffnung auf Milli-
ardenförderungen aus Brüssel und Ber-
lin für den Aufbau einer Zellfertigung 
in Europa zusammen. 

Deutschland wird dabei zum Zen-
trum der europäischen Batteriefer-
tigung. Insgesamt sind hierzulan-
de sechs Gigawerke in Planung. Ne-
ben Marktführer CATL in Erfurt hat 
auch der ebenfalls aus China stammen-
de Batteriehersteller SVolt eine Pro-
duktionsstätte in Deutschland ange-
kündigt. Aber auch Tesla will in seiner 
Gigafabrik in Grünheide künftig Bat-
teriezellen produzieren, und in Salzgit-
ter bauen Northvolt und Volkswagen 
an ihrer eigenen Zellfabrik.

Anders als in den Vorjahren ge-
winnt die Elektromobilität seit 2020 
deutlich an Fahrt. Zum einen brau-
chen die Autohersteller Stromautos, 
um die Klimaanforderungen der EU 
zu erfüllen und Strafzahlungen zu ver-
meiden. Zum anderen können sich 
Käufer von Elektroautos in Deutsch-
land über Förderungen von bis zu 
9000 Euro freuen. 

Während heute Akkus mit einer 
Gesamtkapazität von 120 GWh pro-
duziert werden, sollen es 2025 nach 
Berechnungen der französischen 
Energieagentur Avicenne Energy 
schon 520 GWh sein. Fast 80 Prozent 
davon gehen an die Automobilindus-
trie. Kathrin Witsch

Batteriehersteller 

Northvolt erweitert 
Gigafabrik in Schweden

Der VW-Partner profitiert vom Batterieboom und baut die 
Kapazität aus. Investoren geben weitere 2,75 Milliarden Euro. 

Northvolt-Firmensitz: 
Kräftiger Schub dank 
Elektromobilität. 
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Christoph Kapalschinski Hamburg

D
rogenerfahrungen sind nicht ge-
rade etwas, über das Investoren 
üblicherweise freimütig öffent-
lich berichten. Anders Christian 
Angermayer: Der 43-Jährige 

teilt die Erinnerung an seinen ersten 
Trip auf „Magic Mushrooms“ groß-
zügig. Er beschreibt den einige Jahre 
zurückliegenden Rausch als eine Erfah-
rung, die sein Leben verändert hat – 
und seine finanzielle Strategie.

Seit 2018 hat Angermayer eine Bio-
techholding aufgebaut, die sich mit 
psychoaktiven Stoffen befasst: vom 
Pilzwirkstoff Psilocybin über die Par-
typille MDMA bis hin zum Betäu-
bungsmittel Ketamin. Voraussichtlich 
Mitte Juni geht die Holding Atai in den 
USA an die Börse. Ziel ist, aus den psy-
choaktiven Substanzen Medikamente 
zu entwickeln gegen psychische Krank-
heiten wie schwere Depressionen oder 
Angststörungen.

Was für viele abgedreht klingt, be-
trachten Investoren und Mediziner als 
Chance für Anleger und Patienten. 
Ähnlich wie Cannabis könnten psyche-
delische Substanzen den Weg von der 
Droge zum Geschäft nehmen – und 
Angermayer könnte sowohl Treiber als 
auch Profiteur der Entwicklung werden.

„Diese Substanzen waren in der 
Forschung lange tabu. Das ändert sich 
jetzt“, sagt Mathias Schott vom Mün-
chener Finanzierungsspezialisten FCF. 
Er traut Angermayer zu, mit seinem 
Engagement die Anleger von den 
Chancen zu überzeugen. Der Deutsche 
sei schließlich ähnlich wie Tesla-Grün-
der Elon Musk bereit, seine Invest-
ments öffentlich stark zu promoten.

Tatsächlich investiert Angermayer 
immer wieder in ungewöhnliche Märk-
te. Zuletzt stieg er bei einem ame-
rikanischen Entwickler von Hirnchips 
ein. Hintergrund ist seine Überzeu-
gung, Technologie könne schon bald 
das Leben deutlich verlängern. Dane-
ben investiert der überzeugte Netzwer-
ker in Kryptowährungen und Fintechs 
wie Deposit Solutions. Den Grundstein 
für sein Vermögen legte er bereits als 
Student in Bayreuth, als er beim Auf-
bau der Biotechfirma Ribopharma mit-
wirkte.

Hoffnungen auf ein großes 
Marktvolumen

Bei Atai ist – wie bei anderen seiner 
Aktivitäten – auch der amerikanische 
Facebook-Investor Peter Thiel an Bord. 
Der prominente Name sorgt mit Blick 
auf den geplanten Börsengang für zu-
sätzliche Aufmerksamkeit. Dabei geht 
es um ein Emissionsvolumen von etwa 
100 Millionen Dollar. Bislang hat Atai 
laut dem US-Nachrichtenportal 
„Crunchbase“ gut 347 Millionen Dollar 
bei Risikokapitalgebern eingesammelt. 
Angermayers Investmentgesellschaft 
Apeiron gehören noch gut 20 Prozent 
der Anteile, er profitiert zudem von ei-
nem Beratervertag. Mit Verweis auf die 
Ruheperiode vor dem Börsengang äu-
ßert er sich derzeit nicht zu Atai.

Für eine kleine Community von 
Medizinern im deutschsprachigen 
Raum sind die halluzinogenen Trips 
schon länger mehr als Hippie-Nostal-
gie. Sie beschäftigen sich seit Jahren in 
ernsthaften Studien mit den Substan-
zen – meist aus großer persönlicher 
Überzeugung. Inzwischen sind viele 
dieser Mediziner in Projekte eingebun-
den, an denen Atai arbeitet.

Das könnte nach Meinung von In-
vestoren das Risiko mindern – schließ-
lich sind die Substanzen seit Jahrzehn-
ten bekannt. Zuletzt hat die Europäi-
sche Arzneimittelbehörde Ema 2019 

eine Ketamin-Art unter dem Marken-
namen Spravato als Nasenspray zur 
Behandlung von schwer zu behandeln-
den Depressionen zugelassen. Das Mit-
tel einer Johnson-&-Johnson-Tochter 
wirkt schnell und kann so akute Phasen 
durchbrechen. Atai forscht an einem 
ähnlichen Wirkstoff.

Auch für den Pilzwirkstoff Psilocy-
bin sind Mediziner optimistisch. „Die 
vorliegenden Daten weisen auf eine 
mindestens gleichwertige und vermut-
lich höhere Wirksamkeit als klassische 
Antidepressiva hin“, sagt Matthias 
Liechti, Professor für Klinische Phar-
makologie am Universitätsspital Basel. 
Bei der Behandlung sollen Patienten 
unter professioneller Begleitung einen 
intensiven Trip erleben. Die körper-
liche Sicherheit ist laut Liechti hoch, 
allerdings könnten die akuten psy-
chischen Effekte belastend sein.

Weiter gehende Hoffnungen auf 
ein großes Marktvolumen weckt das 
Beispiel Cannabis in den USA. Über die 
Zulassung als Schmerzmittel findet das 
Kraut inzwischen weite Anwendung. 
Einige Befürworter der psychoaktiven 
Substanzen erhoffen sich durch eine 
medizinische Zulassung ebenfalls eine 
breitere Anwendung, um etwa aus Le-
benskrisen herauszukommen. Das 
würde den Markt deutlich erweitern – 
 sodass Idealisten bereits vor der Kom-
merzialisierung der einstigen Hippie-
Drogen warnen.

„Im Gegensatz zu Cannabis wer-
den Psychedelika eher wie klassische 
Medikamente entwickelt und nicht pri-
mär für den Genusskonsum durch Ge-
sunde. Es dürfte aber zu einer anders 
regulierten Anwendung kommen im 
Vergleich zu den aktuellen Verboten“, 
dämpft der Mediziner Liechti die Er-
wartungen.

Diese Marktchancen rufen nicht 
nur Angermayer auf den Plan. Vor al-
lem bei seinem größten Hoffnungsträ-
ger Psilocybin, dem Wirkstoff aus den 
„Zauberpilzen“, gibt es recht große 
Konkurrenz.

Gut 160 klinische Studien liefen be-
reits, sagt Hugh Rogers. Er ist Chef des 
börsennotierten kanadischen Unterneh-
mens XPhylo, das über Cannabis eben-
falls auf die Wirkstoffe gekommen ist. 
„Jeder Studienerfolg in der Nische Psy-
chedelika ist positiv für den entstehen-
den Markt“, sagt er. Dabei könnten auch 
mehrere Anbieter zum Zuge kommen, 
allerdings wohl nicht alle. Das bereits an 
der Nasdaq notierte US-Unternehmen 
Compass etwa forscht ebenfalls in dem 
Bereich und hat dafür bereits 234 Mil-
lionen Dollar Kapital eingesammelt. 
Denn der potenzielle Markt ist groß: 
100 Millionen Menschen sollen welt-
weit unter behandlungsresistenten 
Depressionen leiden.

XPhylo-Chef Rogers hofft auf 
breitere Nutzung. So könnten die 
Wirkstoffe etwa in sehr geringer 
Konzentration breiter für das so-
genannte Microdosing eingesetzt 
werden, falls die strenge Regulie-
rung fällt, meint er.

Allerdings verzichtet der Kanadier 
wegen der hohen Kosten auf eigene 

Studien. Er forscht stattdessen zusam-
men mit einer deutschen Universität 
an der Herstellung des Wirkstoffs über 
genveränderte Bakterien – und will so 
zum Lieferanten der forschenden Phar-
maentwickler werden. Ein ähnliches 
Projekt treibt er für den Kaktuswirk-
stoff Meskalin voran. Das sei weniger 
kapitalintensiv als die komplexere kli-
nische Forschung, meint Rogers.

Ohne Risiko sind Aktien von Bio-
techfirmen wie Atai wegen der unge-

wissen Studienergebnisse nicht – 
schließlich soll die Börse erst die 
Entwicklung von Produkten fi-
nanzieren, die dann in Partner-
schaft mit großen Pharmaunter-
nehmen vermarktet werden. Nur 
sieben Prozent der Moleküle, die 
zur Behandlung kognitiver Beein-
trächtigungen entwickelt werden, 

gelangten zur Marktreife, gibt Ex-
perte Schott von FCF zu bedenken.

Auch Atai hat noch kein fertiges 
Medikament – und entsprechend 

noch keine Umsätze. Sämtliche Wirk-
stoffe sind noch in pharmazeutischen 
Studien. Ob sie jemals eine Zulassung 
bekommen, ist offen. Bei Atai kommt 
erschwerend dazu, dass einige der Sub-
stanzen streng reguliert sind, um Miss-
brauch zu verhindern.

Die Entwicklung ist kostspielig. 
Laut Registrierung bei der US-Börsen-
aufsicht SEC kam Atai 2020 auf einen 
Nettoverlust von 178,6 Millionen Dol-
lar – nach 24,4 Millionen Dollar im 
Jahr zuvor. Dabei entfielen 2020 rund 
23,4 Millionen Dollar auf eigene For-
schung oder zugekaufte Forschung.

Investoren beurteilen das Umfeld 
für die Börsenpläne dennoch als posi-
tiv. Der Zeitpunkt ist offenbar attrak-
tiv: 45 Biotechfirmen wurden bislang 
2021 an der Nasdaq gelistet – nach nur 
13 im Vorjahreszeitraum. 900 Millio-
nen Dollar Risikokapital sind in den 
vergangenen 24 Monaten weltweit in 
106 Finanzierungsrunden in Psycho-
pharmaka geflossen.

Biotech

Zauberpilze 
für Börsianer

Christian Angermayer und Peter Thiel 
planen einen IPO mit Psychedelika. 
Taugen Drogen wie Pilze, LSD und 

Meskalin als Arznei?

Investor Christian 
Angermayer: 
Vehementer 

Fürsprecher für 
psychoaktive Pilze.

Jeder Studienerfolg  
in der Nische Psychedelika  

 ist positiv für den  
entstehenden Markt.

Hugh Rogers 
XPhylo-Chef
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Der Erfolg der Impfstoffentwick-
lung von Biontech habe die Chancen 
der Biotechbranche breit ins Bewusst-
sein gebracht, meint Olivier Litzka 
vom auf Biotech spezialisierten Risiko-
kapitalgeber Andera. Er sieht in der 
Holdingstruktur von Atai einen Vor-
teil. Die Berliner Gruppe besteht aus 
zehn zugekauften Unternehmen, die 
jeweils an einem Wirkstoff forschen. 
Die Konstruktion mindere das Risiko. 

Allerdings seien die IPOs von Bio-
techfirmen vor allem für institutionelle 
Anleger interessant, die die Firmen ge-
nau unter die Lupe nehmen können, 
warnt Investor Litzka: „Wenn sich ein 
Unternehmen der Nasdaq stellt, wird 
es von spezialisierten US-Fonds auf 
Herz und Nieren geprüft.“ Privatanle-
ger könnten das nicht leisten.

Dieser kritische Blick des Marktes 
könnte allerdings dabei helfen, die Psy-
chedelika aus der Esoterik-Ecke zu ho-
len und von der illegalen Droge zum 
knallharten Geschäft zu machen.

M it einem Großauftrag für Ener-
giespeicher auf den Philippinen 
geht das Siemens-Joint-Ventu-
re Fluence in Asien auf Expan-

sionskurs. In dem südostasiatischen 
Inselstaat hat das Unternehmen die 
Inbetriebnahme von zwei Großbatte-
rien abgeschlossen, wie ein Sprecher 
am Mittwoch mitteilte.

Es handelt sich dabei um die erste 
Phase eines 470-Megawatt-Energie-
speicher-Projektes, das zu großen Tei-
len noch in diesem Jahr fertiggestellt 
werden soll. Gemessen an der Ge-
samtleistung handelt es sich nach Un-
ternehmensangaben um das bisher 
größte Fluence-Projekt weltweit.

Das Unternehmen, das Siemens 
vor vier Jahren gemeinsam mit dem 
US-Energiekonzern AES gegründet 
hat, verspricht, mit seinen Speicherlö-
sungen Stromnetze flexibler zu ma-
chen und damit die Integration eines 
höheren Anteils erneuerbarer Ener-
gien im Strommix zu erleichtern. 

Bisher hat Fluence seine Großbat-
terien unter anderem in Australien 
und den USA installiert und konkur-
riert dabei unter anderem mit dem 
Elektroautohersteller Tesla, der eben-
falls Speicherlösungen anbietet.

Im Gegensatz zu bisherigen Groß-
aufträgen handelt es sich bei den Bat-
teriespeichern auf den Philippinen 
 allerdings nicht um eine einzelne In-
stallation, sondern um mehrere Groß-
akkus, die entlang des Stromnetzes 
verteilt werden. Zwei Speichersyste-
me mit jeweils 20 Megawatt Leistung 
und einer Kapazität von 20 Mega-
wattstunden sind nun am Netz, der 
Rest soll in den kommenden Monaten 
folgen.

Das Umsatzvolumen des Gesamt-
projektes beziffert Jan Teichmann, der 
das Asien-Pazifik-Geschäft von Flu-
ence leitet, im Gespräch mit dem 
Handelsblatt mit einem Wert zwi-
schen 250 und 500 Millionen Dollar 
– genauer könne er es aus vertragli-
chen Gründen nicht sagen.

Fluence sieht in Asien großes 
Potenzial

Der frühere Siemens-Manager sieht 
das Engagement auf den Philippinen 
als Chance, die Technologie von Flu-
ence in Asiens Schwellenländern be-
kannter zu machen. „Momentan 
schauen wir uns mögliche Projekte in 
Thailand, Vietnam, Malaysia und Tai-
wan an“, sagt Teichmann. Es gebe in 
den Ländern bereits konkrete Gesprä-
che, aber noch keinen Vertrags-
abschluss. „Diese Länder fangen an, 
die Vorteile von Speicherlösungen zu 
sehen, sind aber noch nicht so weit 
wie die Philippinen.“

Mittelfristig sieht Teichmann in 
Asien großes Potenzial und beruft sich 
dabei auf Prognosen von Marktfor-
schern, wonach der Kontinent in den 
kommenden Jahren zum weltweit 
größten Markt für Energiespeicher 
aufsteigen werde. „Deshalb ist es für 
uns so wichtig, hier präsent zu sein.“

 Asiens größte Volkswirtschaft, 
China, lässt Fluence aber vorerst au-
ßen vor. Der Markt sei zwar interes-
sant, aber man könne nicht in zu vie-
len Ländern gleichzeitig expandieren, 

sagt Teichmann. Dafür will er aber die 
Geschäfte in Indien ausbauen, wo das 
Unternehmen schon eine Anlage in-
stalliert hat.

Auf den Philippinen liefert Fluen-
ce seine Batteriespeicher an den Ener-
gieversorger SMC Global Power, der 
zu dem größten Firmenkonglomerat 
des Landes, San Miguel, gehört. Das 
Unternehmen plant die Installation 
von Batteriespeichern mit einer Leis-
tung von insgesamt 1000 Megawatt. 
Neben Fluence arbeitet SMC dafür 
auch mit dem Elektrotechnikkonzern 
ABB und dem finnischen Technolo-
gieanbieter Wärtsilä zusammen.

Die Philippinen befinden sich mit-
ten in der Energiewende: Im vergan-

genen Jahr beschloss die Regierung,
keine neuen Kohlekraftwerke mehr
ans Netz zu bringen. Stattdessen will
das Land erneuerbare Energiequellen
ausbauen – und erhöhte zuletzt seine
Zielvorgaben: Bis 2030 soll der Anteil
der Erneuerbaren an der Energie-
erzeugung nun bei mehr als 37 Pro-
zent liegen. 

Investitionen in die Energieinfra-
struktur sind dringend nötig. Laut der
deutschen Außenhandelsgesellschaft
GTAI ist es angesichts eines stark stei-
genden Stromverbrauchs zuletzt zu
Versorgungsengpässen und temporä-
ren Blackouts gekommen. Die Strom-
kosten gehörten derzeit zu den höchs-
ten in ganz Asien. Mathias Peer

Batteriespeicher 

Siemens-Joint-Venture Fluence will  
in Asien durchstarten 

Auf den Philippinen arbeitet das Unternehmen an seinem bisher größten Batteriespeicher-Projekt.

37
Prozent  

des Energiebedarfs 
wollen die Philippi-
nen bis 2030 aus er-

neuerbaren Ener-
gien decken. 

Quelle: Regierung
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D
ie sogenannte Impfstoffrally erreicht 
historische Dimensionen. Damit ist 
nicht das zwischenzeitliche Plus von 
mehr als 70 Prozent gemeint, das der 
Dax seit der Biontech-Erfolgsmel- 
dung über die Zulassung für einen 

neuen Impfstoff gegen die Corona-Pandemie 
Anfang November erreicht hat. Es ist die Art 
und Weise, wie das deutsche Börsenbarome-
ter nach oben kletterte.

Denn der Aufwärtstrend verläuft extrem 
ungewöhnlich. In dieser Zeit gab es kaum 
Rücksetzer, Konsolidierungen fanden stets 
auf hohem Niveau statt, und typische kurzfris-
tige Ausverkäufe, wie sonst eigentlich wäh-
rend solch einer Rally üblich, gab es kaum. 
Den einzigen erwähnenswerten Rücksetzer 
gab es Ende Januar, als der deutsche Leitindex 
um lediglich rund sechs Prozent abrutschte 
und anschließend wie immer neue Rekord-
hochs in Folge produzierte. Streng genommen 
war das keine Korrektur. Denn dafür muss der 
Dax von seinem Hoch um mindestens zehn 
Prozent abrutschen.

Ab einem Wert von minus 20 Prozent spre-
chen Börsianer von einer Baisse, einer Phase 
anhaltend sinkender Kurse, bei der dann 
andere Börsenregeln gelten. Während einer 
Rally versuchen vor allem institutionelle 
Investoren nach starken Kursanstiegen, einen 
Teil ihrer Aktien zu verkaufen, um anschlie-
ßend günstiger wieder einzusteigen. Im 
Fachjargon heißt das „Buy the dips“.

Bei einer Baisse hingegen läuft das Spiel 
andersherum. Dann sollten Anleger bei 
Zwischenhochs verkaufen und später wieder 
einsteigen, im optimalen Fall am Ende der 
Baisse. „Sell the Rally“ nennen Börsianer das.

Solch ein Verhalten ermöglicht den Anlage-
profis die Chance auf eine Extrarendite, um 
damit besser als der Gesamtmarkt abzuschnei-
den. Denn wer keine höhere Performance als 
der Markt insgesamt erzielt, wird irgendwann 
mit dem Entzug von Investorengeldern 
bestraft.

Doch diese Gelegenheiten, bei Korrekturen 
zu kaufen, gab es während der Impfstoffrally 
eher selten. Wie ungewöhnlich diese Entwick-
lung ist, zeigt auch das Beispiel des Dax-
Charts nach dem Ende des Corona-Crashs 
Mitte März des vergangenen Jahres. Selbst in 
dieser Phase, als der deutsche Leitindex nach 
dem Sturz auf 8255 Punkte hohen Nachholbe-
darf hatte, gab es deutliche Korrekturen. In 
den Monaten Juni und Oktober rutschte die 
Frankfurter Benchmark jeweils um rund zwölf 
Prozent ab.

Zwei Fragen sind aber noch offen: Bleibt diese 
Rally so korrekturlos? Und wo liegt das nächs-
te Kursziel bei der Dax-Rekordjagd? 

Die korrekturlose Rally könnte möglicherwei-
se bald zu Ende gehen. Denn die Börse tritt 
allmählich in die Sommerphase ein, die ihre 
eigenen Gesetze hat. In solchen Zeiten sinkt 
das Handelsvolumen, weil viele große Player 
im Urlaub sind. Solch ein geringes Volumen 
führt meistens zu höheren Kursschwankun-
gen, bedeutet aber nicht, dass der Dax in 
dieser Phase eine neue, nachhaltige Rally 
startet oder plötzlich in einen mittelfristigen 
Abwärtstrend umschwenkt.

Spätestens wenn die institutionellen Investo-
ren wieder aus dem Urlaub sind, geht es 
meistens wieder in die andere Richtung. In 
vielen Fällen liegt der Dax nach dem Ende der 

Sommerpause auf einem ähnlichen Niveau 
wie zu Beginn dieser Phase.

In der Vor-Corona-Zeit gab es solche Ent-
wicklungen häufig, zuletzt 2017 und 2019. 
Der Dax gab von seinem Zwischenhoch 
Juni/Juli rund zehn Prozent nach, lag im 
September aber wieder auf seinem Ursprungs-
niveau. Diese Phase können Privatanleger 
nutzen, um ihre Depotstruktur zu optimie-
ren. Wer beispielsweise deutlich Technologie-
aktien übergewichtet hat, könnte diese an 
starken Handelstagen verkaufen, um anschlie-
ßend zu niedrigeren Kursen Industrie- oder 
Finanzwerte zu kaufen, die nach Meinung 
von Analysten in der Nach-Corona-Zeit eine 
höhere Performance hinlegen dürften.

Und das nächste Kursziel dieser Rally? Folgt 
man der technischen Analyse, dürfte der Dax 
16.200 Punkte erreichen. Man kann über die 
Charttechniker schmunzeln, die aus der 
Kurshistorie und weiteren technischen 
Indikatoren Kursprognosen ableiten. Doch 
deren Bedeutung wächst. Denn es waren 
technische Analysten, die im Gegensatz zu 
vielen fundamental orientierten Experten 
bereits Anfang des Jahres einen Dax-Stand 
von mindestens 15.500 Punkten in der ersten 
Jahreshälfte prognostizierten.

Ob der Dax nun das nächste Kursziel von 
16.200 Punkten noch im Sommer oder erst im 
letzten Quartal dieses Jahres erreicht, dürfte 
sich bald entscheiden. Das hängt davon ab, 
wie schnell die jahresübliche Sommerkorrek-
tur eintritt.

Börse

Ende der Rally ohne Rücksetzer

Der Autor ist Redakteur im Finanzressort.  
Sie erreichen ihn unter:  
roeder@handelsblatt.com
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Jürgen Röder

Anleger, die auf günstige Einstiegskurse gesetzt hatten, wurden immer wieder enttäuscht. Das könnte sich ändern.
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Zur Anklage gegen Renault schreibt die 
französische Tageszeitung „La Tribune“:

Die Schlinge des Dieselgate zieht sich um den 
Autohersteller Renault zusammen. Mehr als fünf 
Jahre nach einem ersten Bericht des Amts 
gegen Betrug und vier nach der Eröffnung einer 
gerichtlichen Untersuchung, die Betrügereien 
vermutet, wurde gegen den französischen 
Riesen am Dienstag in Frankreich eine Vorankla-
ge wegen des Delikts der Täuschung und der 
Gesundheitsgefährdung eröffnet. Die ersten 
Untersuchungen ergaben, dass in den Dieselfahr-
zeugen des Unternehmens eine Software 
installiert war, die möglicherweise die Schadstoff-
kontrollen täuschen konnte. Eine Kommission 
unabhängiger Experten war im Oktober 2015 
von der damaligen Umweltministerin Ségolène 
Royal nach dem Volkswagen-Skandal eingesetzt 
worden und hatte die Aufgabe, Tests an 100 in 
Frankreich verkauften Fahrzeugen durchzufüh-
ren. Ihre Arbeit hatte erhebliche Überschreitun-
gen der Schadstoffgrenzwerte bei einigen 
Herstellern, insbesondere bei Renault, ergeben.

Außenansichten

Der Wiener „Standard“ über den Abgang von 
Thomas Schmid, dem Chef der staatlichen 
Beteiligungsholding:

Die Schrecksekunde hat (...) viele Monate zu 
lang gedauert. Erst jetzt nimmt Thomas Schmid 
seinen Hut, erst jetzt ist dem Aufsichtsrat die 
Hutschnur gerissen. Nach österreichischer 
Manier trennt man sich zwar vorzeitig, aber in 
beiderseitigem Einvernehmen – der Chef der 
Staatsholding Öbag habe sich ja keiner groben 
Pflichtverletzung schuldig gemacht (...). Seine 
unsäglichen Chatnachrichten hätten die Zeit 
vor seiner Bestellung zum Alleinvorstand 
betroffen und mit seiner Aufgabe als Lenker der 
Staatsholding nichts zu tun. Ob sich Schmid 
mit Politikern wie Bundeskanzler Sebastian 
Kurz oder Finanzminister Gernot Blümel über 
die Eroberung seines Traumjobs unterhielt 
(Alleinvorstand der Öbag), ob er sich mit einer 
Vertrauten über Untergebene im Kabinett oder 
über seine Chefs, die jeweiligen Finanzminister, 
ausließ: Schmid ließ dabei jeglichen Anstand 
und jegliche Anständigkeit vermissen.

Japans Tageszeitung „Yomiuri“ fordert, die 
Halbleiterstrategie als nationales Projekt zu 
gestalten:

Die heimische Produktion von Halbleitern muss 
unter dem Gesichtspunkt der wirtschaftlichen 
Sicherheit wieder aufgebaut werden. Die 
Regierung hat einen Entwurf für einen Aktions-
plan zur Wachstumsstrategie erstellt (...). In den 
späten 1980er-Jahren hatten japanische Herstel-
ler einen Marktanteil von circa 50 Prozent am 
weltweiten Halbleitermarkt, doch bis 2019 ist 
dieser Anteil auf circa zehn Prozent gesunken. 
Derzeit gibt es in Japan keine Fabriken, die in 
der Lage sind, die hochmodernen Halbleiter (...) 
zu produzieren. Andererseits gibt es in Japan 
viele Unternehmen, die zu den weltweit führen-
den Herstellern von Materialien und Fertigungs-
anlagen für die Produktion von Halbleitern 
gehören. Es ist realistisch, dass diese Unterneh-
men mit Partnern in Übersee, etwa in Taiwan 
und den USA, für gemeinsame Entwicklung und 
Produktion zusammenarbeiten. Wir wünschen, 
dass solche Bemühungen zu einer Wiederbele-
bung der japanischen Halbleiterindustrie 
führen. 

N eue Leitplanken für Volkswagen: Wie 
man eine Krise als Chance nutzt und sich 
an Integrität und Compliance ausrich-
tet.“ So hat Hiltrud Werner gerade ein 

von ihr herausgegebenes Buch betitelt. Die 
VW-Vorständin ist im Wolfsburger Konzern 
für Recht und Integrität zuständig. Der 
Dieselskandal bescherte ihr reichlich Arbeit.

Nun scheint die Zeit von Hiltrud Werner 
abzulaufen. Die längst überfällige Verlänge-
rung ihres bis Februar 2022 datierten Ver-
trags steht aus, in Wolfsburg stellt man sich 
auf Abschied ein. Werner habe ihre Aufgabe 
erledigt, heißt es aus Aufsichtsratskreisen. 
Ihre Dienste würden bei Volkswagen nicht 
mehr gebraucht.

Das ist eine gefährlich Fehleinschätzung, die 
dringend korrigiert werden sollte. Zwar 
stimmt es, dass der Dieselskandal knapp sechs 
Jahre nach Bekanntwerden weitgehend 
abgearbeitet ist. Doch der Prozess, Volks-
wagen in ein besseres, regeltreues Unterneh-
men zu verwandeln, ist noch lange nicht 
abgeschlossen. 

Vielmehr handelt es sich um eine Dauerauf-
gabe. Der Konzern muss die weltweit mehr 
als 600.000 Mitarbeiter immer wieder dafür 
sensibilisieren, dass Gesetzesverstöße nicht 
geduldet werden und Whistleblower willkom-
men sind.

Der Dieselskandal gilt als größter Skandal der 
deutschen Wirtschaftsgeschichte. Volks-
wagen brachte mehr als 32 Milliarden Euro für 
Bußgelder, Schadensersatz und technische 
Nachrüstungen auf. Etliche juristische Prozes-
se mussten und müssen bewältigt werden. Die 
USA schickten mit Larry Thompson eigens 
einen Aufpasser nach Wolfsburg, der mit 
einem großen Team neue Strukturen beim 
Autobauer installierte. Der ehemalige US-
Staatsanwalt selbst empfahl ausdrücklich, 
Volkswagen solle das Compliance-Ressort im 
Vorstand beibehalten. 

Kaum ist Thompson weg, schlägt Volkswagen 
seinen Rat offenbar in den Wind. Das könnte 
sich bitter rächen. Die rechtlichen und regula-
torischen Anforderungen an einen der welt-
weit größten Autobauer werden immer 
strenger. Deshalb wäre der Konzern gut 
beraten, das Thema weiterhin im Vorstand 
anzusiedeln. Das macht nicht nur aus Reputa-
tionsgründen Sinn. Auch das finanzielle 
Risiko ist immens. Die Manipulation der 
Dieselmotoren hat den Konzern viel Geld 
gekostet, das man viel besser für die Transfor-
mation zu anderen, umweltfreundlicheren 
Antrieben hätte nutzen können. Einen 
zweiten Skandal dieser Größenordnung wird 
sich Volkswagen nicht leisten können.

Volkswagen

Riskante Fehleinschätzung
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Volker Votsmeier

Der Autor ist Redakteur im Investigativ-Team. Sie 
erreichen ihn unter: votsmeier@handelsblatt.com

W ieder die GDL, wieder dieser Claus 
Weselsky. Wie schon im Herbst 2014 
will der Chef der Lokführergewerk-
schaft die Machtausweitung seiner 

Arbeitnehmervertretung bei der Deutschen 
Bahn gegen die Konkurrenz EVG mit Arbeits-
kämpfen durchsetzen. Noch ist nicht klar, 
wann und wo gestreikt wird. Doch man ahnt, 
was auf die Fahrgäste zurollt. 2014 streikte die 
GDL über 61 Stunden und an verkehrsreichen 
Wochenenden. Nun ist das Streikrecht ein 
hohes Gut, das niemand infrage stellen sollte. 
Gleichwohl ist das Vorgehen des GDL-Chefs 
verwerflich. Gerade weil Streiks bei der Bahn 
oder auch im Luftverkehr ein so mächtiges 
Instrument sind, müssen Gewerkschaften 
entsprechend sensibel damit umgehen. Die 
Verhältnismäßigkeit muss gewahrt bleiben.

Diese Verhältnismäßigkeit bezieht sich auf die 
gestellten Forderungen, sie bezieht sich aber 
auch auf die möglichen Folgen des Arbeits-
kampfs. Die Pandemie ist eine Krise nie da 
gewesenen Ausmaßes. Mehr denn je gilt es 
deshalb, bei Arbeitskämpfen nicht das Maß zu 
verlieren. Die GDL läuft Gefahr, genau das zu 
tun. Doch es greift zu kurz, die Zuspitzung in 
dem Tarifstreit allein dem Machtstreben 
Weselskys zuzuschreiben. Großen Anteil an 
der Eskalation hat ein Gesetz, das die Große 
Koalition 2015 auf den Weg brachte, in der 
Hoffnung, damit Streitigkeiten zwischen zwei 
Gewerkschaften den Boden zu entziehen.

 Doch das Beispiel Bahn zeigt, wie das soge-
nannte Tarifeinheitsgesetz solche Konflikte 
anheizt, statt sie zu befrieden. Nach dem 
Gesetz verhandelt in einem Betrieb diejenige 
Gewerkschaft den für alle Mitarbeiter gelten-
den Tarifvertrag, die die meisten Mitglieder 
hat. Alleine schon die Tatsache, dass ein 
Unternehmen die Belegschaft rechtlich gar 
nicht fragen darf, welcher Gewerkschaft sie 
angehört, zeigt, wie unausgegoren diese 
Vorschrift ist. Es ist vor allem für die kleinere 
Gewerkschaft eine pure Provokation. Denn es 
führt im Zweifel dazu, dass sie dort Mitglieder 
verliert, wo die Konkurrenzvertretung die 
Mehrheit hat: „Warum soll ich als Mitarbeiter 
hier streiken, wenn für mich eh der andere 
Tarifvertrag gilt? Warum soll ich dann über-
haupt in der kleineren Gewerkschaft bleiben?“

Einerseits treibt das Tarifeinheitsgesetz die 
Sorge bei kleineren Arbeitnehmervertretun- 
 gen, an Bedeutung zu verlieren. Andererseits 
ist das Management eines Unternehmens 
rechtlich verpflichtet, das umstrittene Gesetz 
anzuwenden – ein Teufelskreis. Bei aller Kritik 
am Vorgehen Weselskys: Es hat schon einen 
gewissen Charme, dass er den Politikern 
ausgerechnet bei einem Bundesunternehmen 
vor Augen führt, was sie da für einen Mist 
verzapft haben.

Tarifstreit Bahn

Grenzwertiges Signal
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Jens Koenen

Der Autor ist Leiter des Frankfurter Büros. Sie erreichen 
ihn unter: koenen@handelsblatt.com

Aus für Compliance-Ressort im Vorstand könnte sich rächen.

 GDL-Streik zeigt auch, dass das Tarifeinheitsgesetz Konflikte schürt.
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Jakob Blume Zürich

D
ie aktuell wohl erfolgreichste Hedge-
fonds-Strategie gleicht einem Lotterie-
ticket mit Geld-zurück-Garantie. „Spac-
Arbitrage“ heißt die Wette – und sie 
funktioniert so: Profiinvestoren beteiligen 
sich so früh wie möglich an einer „Special 

Purpose Acquisition Company (Spac), einer leeren 
Börsenhülle, die am Kapitalmarkt Geld für eine 
Fusion einsammelt. Schafft es der Spac-Manager, 
der sogenannte „Sponsor“, eine Firma für eine Fu-
sion zu gewinnen, schnellt der Kurs für Spac-Ak-
tie zunächst oft in die Höhe. Die Profiinvestoren 
stoßen aber rund um die Fusion ihre Aktien wie-
der ab – so winken ihnen hohe zwei- oder gar 
dreistellige Renditen innerhalb weniger Monate. 
Scheitert der Sponsor auf der Suche nach einem 
Übernahmeziel, erhalten die Investoren ihr Geld 
ohne Verlust zurück.

Besonders aktiv setzt nach Recherchen des 
Handelsblatts UBS O’Connor auf diese Strategie. 
Die Hedgefonds-Division der Schweizer Groß-
bank investiert derzeit mehr als 1,6 Milliarden 
Dollar in kurzfristige Beteiligungen an amerikani-
schen Spacs, wie aus Daten der Börsenaufsicht 
SEC hervorgeht. Brancheninsider bestätigen die 
prominente Rolle von UBS O’Connor am Markt. 
Die UBS wollte sich zur Anlagestrategie von 
O’Connor auf Anfrage nicht äußern.

Doch in den USA wächst die Kritik an den 
Spac-Emissionen – und den Arbitrageuren. Mi-
chael Ohlrogge, Professor für Rechtswissenschaf-
ten an der New York University (NYU), sagt, der 
gesamte Spac-Prozess sei geprägt von „hohen 
Kosten, Fehlanreizen und Verlusten für Investo-
ren, die zum Zeitpunkt einer Fusion Anteile hal-
ten“. Dagegen würden Anleger, die früh investie-
ren und ihre Anteile zum Zeitpunkt des Deals ab-
stoßen, bevorteilt. „Es ist fraglich, ob das 
nachhaltig funktionieren kann.“

Für die UBS kommt ein Risikofaktor hinzu: 
mögliche Interessenkonflikte. Denn mit O’Con-
nor ist die UBS nicht nur ein einflussreicher Spac-
Käufer: Als Großbank ist die UBS auch stark im 
Emissionsgeschäft mit Spac-Börsengängen en-
gagiert – nach Daten des Branchendienstes Dea-
logic zählten die Schweizer hier im vergangenen 
Jahr zu den Top-5-Investmentbanken. Ähnlich 
sieht es bei der Beratung von Firmenübernahmen 
durch die Spacs aus, hier gehörte die UBS den Da-
ten zufolge zu den Top Ten. 

Wall-Street-Banken dominieren
Gleichzeitig warben bis vor Kurzem auch die 
Kundenberater in der Vermögensverwaltung für 
Spac-Investments. Die UBS wollte auf Anfrage 
mögliche Interessenkonflikte im Spac-Geschäft 
nicht kommentieren. Aus Sicht von Volker Brühl, 
Professor und Geschäftsführer am Center for Fi-
nancial Studies der Frankfurter Goethe-Univer-
sität, birgt die Konstellation in jedem Fall Risiken 
für die Bank: „Wenn man auf mehreren Ebenen 
im Spac-Geschäft aktiv ist, können Interessen-
konflikte entstehen, die es zu vermeiden gilt.“ 
Diese können beispielsweise entstehen, wenn die 
Bank eine Firma bei einem Verkauf berät, bei dem 
als Käufer auch ein Spac infrage kommt, dessen 
Börsengang die UBS begleitet hat.

Gleiches gelte für den Vertrieb von Spac-An-
teilen an Privatkunden, mahnt Brühl: „Banken 
empfehlen natürlich in erster Linie ihre eigenen 
Produkte. Aber Privatkunden müssen gerade bei 
sehr spekulativen Produkten wie Spacs genaues-
tens über die Risiken aufgeklärt werden. Interes-
senkonflikte müssen beseitigt oder offengelegt 
werden.“ Banken seien geschäftspolitisch gut be-
raten, genau zu definieren, welche Rolle sie in ei-
nem Markt spielen wollen. „Wenn man versucht, 
sich überall ein Stück vom Kuchen abzuschnei-
den, bleibt man nicht frei von Interessenkonflik-
ten“, warnt Brühl.

Das Geschäft mit Spac-Börsengängen und die 
Fusionsberatung werden dominiert von den US-
Banken Citigroup, Goldman Sachs, JP Morgan 
und Morgan Stanley. Auch die europäischen Kon-
kurrenten Credit Suisse, UBS und Deutsche Bank 

sind auf den oberen Plätzen der Branchenrankings 
vertreten. Doch als große Anteilseigner von Spacs 
treten diese Banken eher selten in Erscheinung, 
wie Daten von Hunderten US-Spacs zeigen, die 
das Handelsblatt ausgewertet hat.

Eine Ausnahme ist die UBS: Der bankeigene 
Hedgefonds O’Connor gehört neben dem Ver-
mögensverwalter Blackrock oder dem Hedge-
fonds Citadel zu den aktiven Akteuren auf der 
Käuferseite. Aktuell hat UBS O’Connor Anteile 
von Hunderten Spacs im Portfolio. Darunter fin-
den sich auch Dutzende Spacs, die mithilfe der 
Investmentbanker der UBS an die Börse gegangen 
sind. Ein Beispiel: Pershing Square Tontine des 
Milliardärs und Starinvestors Bill Ackman.

Die Konstellation ist brisant, denn in diesem 
Fall kommen der Berater des Verkäufers und 
der Käufer aus dem gleichen Haus. Gleichzeitig 
hängt der Erfolg von Spac-Arbitrage-Strategien, 
wie sie UBS O’Connor umsetzt, auch vom mög-
lichst frühen Zugang der Investoren zu gehyp-
ten Spac-Börsengängen ab. Das liegt an der 
Struktur der Spac-Deals: In einem ersten Schritt 
stellt der Sponsor eigenes Geld bereit und sam-
melt Kapital von Investoren ein, indem er sei-
nen Spac an die Börse bringt. Die Anteile wer-
den meist zu zehn Dollar ausgegeben. Der 
Sponsor begibt sich nach dem Börsengang auf 

die Suche nach einer Firma, mit der der Spac fu-
sionieren kann.

Solange noch kein Übernahmeziel gefunden 
ist, wird das Geld der Anleger auf ein Treuhand-
konto gelegt und in kurzfristige Staatsanleihen 
investiert. Steht ein Deal unmittelbar bevor, kön-
nen die Investoren entscheiden, ob sie ihr einge-
setztes Kapital zurückerhalten oder bei dem Spac 
investiert bleiben wollen. Parallel dazu reicht der 
Sponsor an seine frühen Investoren oft noch Op-
tionsscheine gratis aus, die bei steigenden Kursen 
der Spac-Aktie wertvoller werden.

Die Spac-Investoren können theoretisch im-
mer ihre Anteile risikofrei zurückfordern und ha-
ben durch die Optionsscheine eine Gratis-Chan-
ce, von steigenden Kursen zu profitieren. Doch 
in den Genuss der lukrativen Optionen kommt 
nicht jeder, wie ein Marktteilnehmer bestätigt: 
„Der Sponsor entscheidet, wer beim IPO dabei 
sein darf.“ Bei der Auswahl helfen auch die betei-
ligten Investmentbanken.

An langfristigen Beteiligungen sind nur we-
nige Spac-Investoren der ersten Stunde interes-
siert, wie eine aktuelle Studie von NYU-Forscher 
Ohlrogge belegt. Demnach stoßen zwischen 50 
und 80 Prozent der frühen Spac-Investoren ihre 
Anteile und Optionsscheine rund um den Zeit-
punkt ab, an dem der Spac mit einer privaten Fir-

Börsenmäntel

Die Bank gewinnt 
(fast) immer 

Die UBS hat das Geschäft mit den boomenden Spacs perfektioniert. Doch das birgt 
Interessenkonflikte für das Institut. Vor allem in den USA wächst die Kritik.
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ma fusioniert. Die Folge: Im Jahr nach einer Fu-
sion falle der Wert eines Spacs im Schnitt um ein 
Drittel.

Befürworter verweisen darauf, dass Spacs et-
wa den Prozess des Börsengangs für private Fir-
men beschleunigen und Anlegern Zugriff auf an-
sonsten nicht investierbare Tech-Firmen bieten. 
Doch Ohlrogge kritisiert Spac-Fusionen als „teu-
ren und ineffizienten Prozess“. Sponsoren, Ban-
ken und IPO-Investoren zögen „viel Wert ab, auf 
Kosten der übrigen Anleger“. Denn die aus-
gereichten Optionsscheine verwässern zusammen 
mit den Gebühren für die Investmentbanken das 
Kapital, das eigentlich für die Fusion zur Verfü-
gung stehen soll, erklärt er. Das Ausmaß der Ver-
wässerung ist für viele Anleger jedoch oft nicht 
transparent. Daher kommt es rund um eine Spac-
Fusion oft zu folgendem Kursmuster: Fusionsge-
rüchte lassen den Kurs der Spac-Aktie zunächst 
ansteigen – doch spätestens kurz nach dem Deal 
ist der Höhepunkt erreicht. Dann geht es bergab. 

Besonders eindrücklich zeigt sich das am Bei-
spiel der heißesten Spac-Wette des Jahres: Der 
E-Auto-Hersteller Lucid ging im Februar über ei-
ne Fusion mit der Börsenhülle Churchill Capital 

Corp IV (CCIV) an die Börse – und löste Eupho-
rie bei den Anlegern aus. Zwischen dem ersten 
Marktgerücht und der Fusion kletterte die Aktie 
des Spacs von zehn Dollar auf über 60 Dollar.

Auch für UBS O’Connor war die Fusion von 
CCIV mit Lucid ein glänzendes Geschäft: Der 
Hedgefonds stieg ausweislich der Börsendaten 
im vierten Quartal 2020 zu zehn Euro bei dem 
Spac ein – CCIV war zwischenzeitlich mit über 
40 Millionen Dollar die größte Spac-Wette im 
Portfolio. Im ersten Quartal 2021 warf O’Connor 
sämtliche Anteile an CCIV auf den Markt. Der 
Preis der CCIV-Aktie hatte sich in diesem Zeit-
raum zwischenzeitlich verfünffacht. Inzwischen 
handelt die CCIV-Aktie rund 70 Prozent unter-
halb ihres Hochs.

Selbst Kevin Russel, Chefanlagestratege von 
UBS O’Connor, räumt mehr oder weniger unver-
blümt ein, dass im Geschäft mit Spacs nicht alle 
Anleger den gleichen Zugang haben. Nur ein 
Bruchteil der weltweiten Investoren habe „die Ka-
pazität oder den Willen, in einen Spac zu inves-
tieren“, schreibt er in einem Brief an O’Connor-
Kunden. „Investoren wie wir, die die Fähigkeit 
haben, im gesamten Spac-Ökosystem zu inves-
tieren, (...) können von den anhaltenden Ineffi-
zienzen im Spac-Markt profitieren“, so Russel.

Hohe Buchverluste
Parallel zum Höhepunkt des CCIV-Kurses Ende 
Februar veröffentlichte das Chief Investment Of-
fice der UBS eine Markteinschätzung: Der Bör-
sengang von Lucid und anderen Elektro-Start-ups 
unterstreiche das Wachstumspotenzial der Bran-
che, hieß es darin. „Das UBS Chief Investment 
Office glaubt, dass dies kein kurzlebiger Trend 
ist, sondern eine seismische Verschiebung der Au-
toindustrie.“ UBS-Kunden, die damals bei CCIV 
einstiegen, sitzen bis heute auf zweistelligen 
Buchverlusten.

Befürworter von Spac-Arbitrage-Strategien 
widersprechen jedoch dem Eindruck, dass Hed-
gefonds auf Kosten von Privatanlegern Kasse ma-
chen: Oliver Scharping, Fondsmanager beim Ver-
mögensverwalter Bantleon, der selbst Spac-Ar-
bitrage-Strategien umsetzt, betont: „Alle 
Beteiligten haben einen Anreiz, einen wirklich 
guten Deal zu machen, der sich auch nachhaltig 
im Aktienkurs widerspiegelt.“ Er versichert: 
„Kurzfristig den Aktienkurs nach oben zu treiben 
– das funktioniert nicht.“ Dafür sorgten auch Vor-
gaben, die Sponsoren bei neuen Deals immer län-
ger verpflichten, an den eigenen Spac-Aktien fest-
zuhalten. „Wir begrüßen das“, sagt Scharping. 
„Ich würde Spac-Arbitrage eher mit einer Form 
der Brückenfinanzierung vergleichen.“

UBS O’Connor setzt weiter auf Brückenfinan-
zierung für Spacs – obwohl der Spac-Hype merk-
lich abgekühlt ist. Die Spac-Aktien und die dazu-
gehörigen Optionsscheine machen etwa die Hälfte 
des 3,2 Milliarden Dollar umfassenden Portfolios 
aus, das der Hedgefonds der SEC gemeldet hat. 
Die Teilnahme an der Lotterie mit Geld-zurück-
Garantie lohnt sich offenbar weiterhin.
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Eingang der UBS 
in Zürich: Die 
Schweizer Bank ist 
über eigene 
Hedgefonds auch 
auf der Käuferseite 
am Spac-Markt 
aktiv. 

Fast ein Jahr hat es gedauert, nun hat Milliardär
und Star-Investor Bill Ackman seinen Deal: Seine
Special Purchase Acquisition Company (Spac)
Pershing Square hat ein Fusionsziel gefunden.
Pershing Square will sich für vier Milliarden Dollar
am Musiklabel Universal beteiligen. Allein: Der
Musikverlag, bei dem Stars wie Taylor Swift oder
Billie Eilish unter Vertrag sind, konnte bei den
Anlegern von Pershing Square keine Euphorie
auslösen. Die Pershing-Square-Aktie notiert rund
fünf Prozent unter dem Preis vor der Ankündi-
gung des Deals. Pershing Square ist ein Beispiel
für die Ernüchterung, die bei vielen Spac-Inves-
toren eingekehrt ist. Noch im Februar, auf dem
Höhepunkt des Börsenhypes, war beinahe jeder
Deal begleitet von starken Aktienkurssprüngen
der Blankoscheck-Firmen. Viele Finanzprofis und
Anlegerschützer warnen jedoch davor, in der vo-
latilen Phase rund um die Verkündung einer Spac-
Fusion einzusteigen.

So sagt etwa Jella Benner-Heinacher von der
Deutschen Schutzvereinigung für Wertpapier-
besitz: „Klar ist: Die Initiatoren gewinnen immer.
Bei den Privatanlegern, die als Aktionäre einstei-
gen, ist das nicht so sicher.“ So zeigten aktuelle
Studien, dass die hohen Kosten der Spacs meist
nicht durch hohe Gewinne ausgeglichen werden.
Auch weisen die Unternehmen über einen län-
geren Zeitraum oftmals eine negative Aktienkurs-
performance auf. Zudem beobachtet Anleger-
schützerin Benner-Heinacher, dass „verstärkt
Short-Seller bei US-amerikanischen Spacs ein-
steigen“, um auf fallende Kurse zu setzen. Daher
rät sie, sich nicht von prominenten Namen blen-
den zu lassen. Anleger müsse klar sein, dass sie
die „Katze im Sack“ kaufen.

Bis zur Bekanntgabe  
des Fusionskandidaten warten 

Sie sollten auch „den Börsenprospekt genau lesen“
und insbesondere die mitunter komplexe Ver-
gütung von Spac-Initiatoren studieren. Dabei
kommt es vor allem auf den Zeitpunkt an, ab dem
der Manager des Spacs seine eigenen Anteile auf
den Markt werfen kann. Das kann große Auswir-
kungen auf den Preis haben.

Daher rät auch Mark Hawtin, Fondsmanager
und Spac-Experte beim Schweizer Vermögens-
verwalter GAM, dazu, erst dann in einen Spac zu
investieren, wenn die Fusion mit einer Firma ab-
geschlossen ist. Der Prozess, wenn die übernom-
mene Firma in der Börsenhülle aufgeht, heißt in
der Branche „De-Spac“. „Wir sind davon über-
zeugt, dass zahlreiche interessante De-Spac-Deals
mit attraktiven Investitionsmöglichkeiten zu er-
warten sind“, sagt Hawtin. „Unseres Erachtens
ist es jedoch entscheidend, bis zur Identifizierung
und Bekanntgabe des Fusionskandidaten oder so-
gar bis zum Abschluss der Transaktion zu war-
ten.“ 

Erst dann hätten Anleger genügend Informa-
tionen, etwa Kennzahlen zu Umsatz und Ge-
winn, mit denen sich eine Aktie bewerten lasse.
Mittelfristig sieht er jedoch Potenzial: „Tatsäch-
lich könnten De-Spacs in den kommenden drei
bis fünf Jahren neue Anlagemöglichkeiten für
Anleger bieten.“ Die Anfangseuphorie dürfte
dann verflogen sein, auch weil Hawtin erwartet,
dass die Finanzaufsicht in den USA stärker in den
Markt eingreift. Doch dann könnten unter den
zahlreichen Börsenhüllen auch Technologie-Per-
len zu finden sein, bei denen sich ein Einstieg
lohne. Jakob Blume

Spacs

Nicht jeder  
Deal ist  

interessant
Was Anleger bei Investments in 

börsennotierte Zweckgesellschaften 
beachten sollten.
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W
egen des Urteils des Bundes-
verfassungsgerichts 
(BVerfG) zu den Anleihe-
käufen der Europäischen 
Zentralbank (EZB) vom 

vergangenen Jahr geht die EU-Kom-
mission gegen Deutschland vor. Sie 
sieht darin eine Verletzung von EU-
Recht, wie sie am Mittwoch erklärte. 
Die Karlsruher Richter hatten der EZB 
vorgeworfen, ihre Kompetenzen über-
schritten zu haben, und sich damit über 
ein Urteil des Europäischen Gerichts-
hofs (EuGH) hinweggesetzt. Die wich-
tigsten Fragen zu dem Verfahren: 

Wie geht die EU-Kommission 
gegen Deutschland vor?

Die Kommission hat am Mittwoch ei-
nen Brief an die Bundesregierung ge-
schickt mit dem Vorwurf, dass das 
BVerfG in Karlsruhe gegen grund-
legende Prinzipien des EU-Rechts ver-
stoßen hat. Mit dem Brief ist Berlin 
aufgefordert, Stellung zu beziehen. Da-
nach kann die EU-Kommission ent-
scheiden, Klage vor dem EuGH gegen 
Deutschland zu erheben. 

Worum ging es bei dem Urteil?
Gegenstand war ein älteres Anleihe-
kaufprogramm der EZB, das sie 2015 
aufgelegt hatte. Im Mai 2020 urteilte 
das Bundesverfassungsgericht, dass die 
EZB mit den Käufen ihre Kompeten-
zen überschritten habe. Es verlangte, 
dass die EZB die Verhältnismäßigkeit 
der Anleihekäufe aufzeigt. Damit setz-
ten sich die Richter über eine vorherige 
Entscheidung des EuGH hinweg, der 
das Programm als rechtens bewertet 
hatte. Die EuGH-Entscheidung sei 
„objektiv willkürlich“ und „methodisch 
nicht mehr vertretbar“. Das Urteil ist 
inzwischen umgesetzt. Die Bundes-

bank hat EZB-Dokumente an die Bun-
desregierung und den Bundestag wei-
tergeleitet. Beide Institutionen attes-
tierten daraufhin, dass die 
Anforderungen des BVerfG aus ihrer 
Sicht erfüllt seien. Diese Sicht hat 
Karlsruhe bestätigt. 

Was ist das Problem dabei?
Das Problem ist nicht die Rechtsauffas-
sung der Karlsruher Richter zum EZB-
Programm. Das Problem ist, dass man 
in Karlsruhe die Rechtsprechung aus 
Luxemburg nicht akzeptieren wollte. 
Deutschland habe damit gegen die 
Grundsätze der Autonomie, des Vor-
rangs, der Wirksamkeit und der ein-
heitlichen Anwendung des EU-Rechts 
verstoßen, erklärte die Kommission. 
Die harten Worte an die Adresse des 
EuGH verstärkten bei der EU-Kom-
mission die Befürchtung, dass hier ein 
Präzedenzfall entsteht. „Dies könnte 
die Integrität des EU-Rechts bedro-
hen“, sagte ein Sprecher. Im Fokus ist 
neben dem BVerfG dabei insbesondere 
Polen, wie das Handelsblatt aus Kom-
missionskreisen erfuhr. Zuletzt hatte 
der EuGH entschieden, dass der 
Braunkohletagebau Turow stillgelegt 
werden müsse, weil er das Grundwas-
ser im Nachbarland Tschechien gefähr-
de. Daraufhin sagte Regierungschef 
Mateusz Morawiecki, er werde keine 
Risiken eingehen, „nur weil irgendwer 
beim Gerichtshof diese oder jene Ent-
scheidung getroffen hat“.

Welche Reaktion ist möglich?
Die EU-Kommission lässt das offen. Es 
sei Sache der deutschen Staatsorgane, 
zu denen auch das BVerfG gehört, die 
angemessene Antwort zur Behebung 
der Vertragsverletzung zu finden, heißt 
es. Der Verweis auf das Gericht könnte 

bedeuten, dass man sich damit zufrie-
dengibt, wenn Karlsruhe von sich aus 
erklärt, den EuGH nicht mehr infrage 
zu stellen. Passiert das nicht, müsste 
wohl der Bundestag klarstellen, welche 
Rolle der EuGH aus deutscher Sicht 
hat. Im Grundgesetz ist das bisher 
nicht deutlich definiert. Passiert auch 
das nicht, würde die Kommission vor 
den EuGH ziehen. Dieser kann eine 
Geldstrafe verhängen. Ein Sprecher des 
Bundesfinanzministeriums sagte am 
Mittwoch lediglich, dass ein gutes Ko-
operationsverhältnis zwischen den Ge-
richten wichtig sei.

Welche Folgen hat das Ver-
fahren für die EZB?

Unmittelbar keine. Da das Urteil aus 
dem vergangenen Jahr inzwischen um-
gesetzt und das Verfahren abgeschlos-
sen ist, kann die EZB mit ihren Anlei-
hekäufen fortfahren. Aber es gibt wei-
ter Potenzial für rechtliche Konflikte. 

Gibt es weitere Klagen?
Ja, diese richten sich gegen das in der 
Corona-Pandemie aufgelegte neue An-
leihekaufprogramm mit dem Kürzel 
PEPP. Geklagt hat eine Gruppe um 
den Finanzwissenschaftler Markus 
Kerber. Zudem hat die AfD-Bundes-
tagsfraktion Organklage eingereicht. 
Das PEPP-Programm hatte die EZB im 
März 2020 aufgelegt, um die wirt-
schaftlichen Folgen der Coronakrise 
abzumildern. Anders als beim älteren 
Anleihekaufprogramm hat sich die 
EZB hier mehr Flexibilität vorbehalten. 
So kann sie auch von Prinzipien wie der 
Bindung der Käufe an den EZB-Kapi-
talschlüssel vorübergehend abweichen. 
In der Vergangenheit hatte das BVerfG 
die Bedeutung dieser Prinzipien be-
tont. Christoph Herwartz, Jan Mallien

Karlsruher EZB-Urteil

Brüssel geht gegen 
Deutschland vor

Die EU-Kommission hat am Mittwoch gegen Deutschland ein Verfahren wegen 
Verletzung von EU-Recht eingeleitet. Die wichtigsten Fragen und Antworten.

Brüssel: Die 
EU-Kommission 

fordert Berlin auf, 
Stellung zu 

beziehen.
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Die Währungshüter der Europäischen 
Zentralbank (EZB) wollen in der kom-
menden Woche auf einem dreitägigen 
Treffen an einem Tagungsort in der 
Nähe von Frankfurt über die derzeit 
laufende Überprüfung ihrer Strategie 
beraten. Das bestätigten Vertreter aus 
Notenbankkreisen dem Handelsblatt. 
Zuvor hatte die Agentur Reuters darü-
ber berichtet. 

Bis September will die Notenbank 
ihre geldpolitische Strategie überar-
beiten. Dabei geht es zum Beispiel 
um das künftige Inflationsziel. Aktu-
ell strebt die EZB einen Wert von 
„unter, aber nahe zwei Prozent“ an. 
Im Rat gibt es aber bei vielen Vertre-
tern den Wunsch, das Ziel auf glatt 
zwei Prozent umzuformulieren. Da-
mit verbunden ist die Frage, inwie-
weit frühere Verfehlungen des Infla-
tionsziels in späteren Jahren auf-
geholt werden sollen. 

Ein weiteres umstrittenes Thema 
ist, inwieweit die EZB künftig Klima-
risiken bei ihren Anleihekäufen be-
rücksichtigen soll.

 EZB-Präsidentin Lagarde hat be-
tont, dass die Notenbank unter ihrer 
Führung eine aktivere Rolle im 
Kampf gegen den Klimawandel über-
nehmen soll. Andere Vertreter wie 
Bundesbank-Präsident Jens Weid-
mann sehen dies kritischer. Auch die 
mögliche Einbeziehung von selbst 
genutztem Wohneigentum bei der 
Inflationsberechnung spielt eine Rol-
le. Über diesen Punkt besteht unter 
den Notenbankern weitgehend Ei-
nigkeit. 

Neue Prognosen zur Inflation
Auf dem Treffen sollen keine Beschlüs-
se fallen. Neben dem Austausch geht 
es auch darum, den weiteren Prozess 
bis September festzulegen. Lagarde 
hatte bereits zu Beginn ihrer Amtszeit 
den EZB-Rat zu einem informellen 
Austausch in einem Hotel im Taunus 
eingeladen. In einer ungezwungenen 
Atmosphäre wollte sie damals Streitig-
keiten im Rat über die Geldpolitik bei-
legen. Zuletzt waren solche Treffen 
wegen der Corona-Situation nicht 
möglich gewesen. 

Vor dem Treffen berät der EZB-
Rat am heutigen Donnerstag über sei-
nen weiteren geldpolitischen Kurs. Im 
Mittelpunkt steht das künftige Tempo 
der Anleihekäufe. Die Notenbank hatte 
dieses im zweiten Quartal erhöht, um 
einem unerwünschten Anstieg der An-
leiherenditen entgegenzutreten. Jetzt 
muss sie entscheiden, wie es in den 
nächsten Monaten weitergehen soll. 
Die meisten Analysten gehen davon 
aus, dass sie das höhere Kauftempo zu-
nächst beibehalten wird. Außerdem 
legt die EZB neue Prognosen zur Infla-
tions- und Wachstumsentwicklung im 
Euro-Raum vor, die mit Spannung er-
wartet werden. Zuletzt ist die Inflation 
im Euro-Raum im Mai laut einer ersten 
Schätzung auf zwei Prozent gestiegen. 
EZB-Präsidentin Lagarde hat mehr-
fach betont, dass sie den Inflations-
anstieg in diesem Jahr für vorüber-
gehend hält. In der öffentlichen Debat-
te spielen die Sorgen darüber aber eine 
große Rolle. Reuters, jam

Geldpolitik

EZB-Rat berät 
über Strategie

Nächste Woche trifft sich das 
Gremium zu einem 

dreitägigen Austausch. 
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H ierzulande jagt eine große Finan-
zierungsrunde die nächste. Häu 
fig sind es junge Finanztechnolo-
giefirmen, die hohe Summen von 

Investoren erhalten: Ende Mai sam-
melte der Berliner Neobroker Trade 
Republic 900 Millionen Dollar (740 
Millionen Euro) ein und ist mit einer 
Bewertung von fünf Milliarden Dollar 
Deutschlands wertvollstes Fintech.

Diese Woche hat nun der Konkur-
rent Scalable Capital 180 Millionen 
Dollar bekommen und ist damit zum 
Einhorn aufgestiegen. So werden Start-
ups mit einer Bewertung über einer 
Milliarde Dollar genannt. Der Münche-
ner Neobroker und digitale Ver-
mögensverwalter wird nach der jüngs-
ten Finanzierungsrunde mit 1,4 Milli-
arden Dollar bewertet.

Auf den Wettbewerber blickt Tra-
de-Republic-Mitgründer Christian He-
cker allerdings gelassen: „Der einzig 
wahre Konkurrent ist das Spar-
schwein“, sagte er im Handelsblatt-
Podcast. Zwar haben viele Menschen 
im Jahr der Corona-Pandemie ihr In-
teresse für die Börse entdeckt. Etwa die 
Hälfte der über eine Million Trade-Re-
public-Kunden hat davor noch nie am 
Kapitalmarkt investiert. Doch ein 
Großteil der Bundesbürger macht das 
auch weiterhin nicht: Dem Deutschen 
Aktieninstitut zufolge ist die Zahl der 
Menschen, die in Aktien oder Aktien-
fonds investieren, 2020 auf 12,4 Mil-
lionen gestiegen. Das sind aber weiter-
hin nur 17,5 Prozent der Bevölkerung 
über 14 Jahren. „Wenn sich das ändert, 
ist Platz für fünf bis acht große Spieler 
im Brokerage-Markt in Europa“, ist 
Hecker überzeugt.

Neobroker wie Trade Republic ha-
ben eine Umwälzung im Wertpapier-
geschäft mit Privatkunden eingeleitet. 
Mit seiner intuitiven Smartphone-App 
erleichtert Trade Republic vielen Men-
schen den Zugang zur Börse. „Die Leu-
te schätzen die Einfachheit. Da haben 

wir einen ganz klaren Fokus vor Au-
gen“, sagt Hecker in Abgrenzung zu 
den etablierten Online-Brokern.

Im Vergleich zu anderen Neobro-
kern sieht Hecker bei dem 2015 gestar-
teten Unternehmen ebenfalls Vorteile: 
„Wir haben in einem Berliner Hinter-
hof die gesamte IT-Infrastruktur selbst 
aufgebaut und uns um eine Banklizenz 
beworben. Anders als eigentlich jeder 
unserer Konkurrenten im Start-up-Be-
reich sind wir nicht abhängig von einer 
Drittbank.“ Bei Trade Republic be-
komme man wahre Innovation und 
nicht einen frischen Anstrich für ein 
etabliertes Angebot.

Das Geld aus der Finanzierungs-
runde will Trade Republic sowohl in 
den Ausbau der Produktpalette als 
auch in die Auslandsexpansion stecken. 
Hecker hat dabei zunächst Märkte wie 
Spanien und Italien im Blick, will aber 
auch in anderen Ländern der Euro-

 Zone nach und nach starten. „In fünf 
Jahren soll Trade Republic in ganz 
Europa vertreten sein und die erste An-
laufstelle sein, wenn es darum geht, ei-
nen Teil des Gehalts jeden Monat zu 
sparen und am Kapitalmarkt zu inves-
tieren“, sagt Hecker. Ihm geht es vor 
allem darum, eine „echte Alternative 
für die Altersvorsorge aufzubauen“. Et-
wa 80 Prozent der Kunden haben ei-
nen regelmäßigen Sparplan angelegt. 

Nicht wie Robinhood
Hier sieht Hecker auch einen Unter-
schied zur US-Trading-App Robin-
hood, die Vorbild für die Neobroker 
hierzulande ist und derzeit ihren Bör-
sengang vorbereitet. Viele Amerikaner 
investieren schon über ihren Arbeit-
geber langfristig am Kapitalmarkt. 
Smartphone-Apps wie Robinhood 
werden daher von manchen Anlegern 
Hecker zufolge zum Zocken genutzt. 

Sie seien als eine Art Hobby anzuse-
hen. Aktienanleger in Europa hätten
andere Sorgen. Hier gehe es vor allem
um einen Vermögensaufbau. In diesem
Markt wolle sich Trade Republic posi-
tionieren. Das drückt sich auch darin
aus, dass Anleger für jede Transaktion
eine Fremdkostenpauschale von einem
Euro bezahlen. Bei Sparplänen fallen
jedoch gar keine Gebühren an.

Langfristig denkt Hecker auch
beim Thema Kryptowährungen. Diese
können seit Kurzem über Trade Repu-
blic gehandelt werden: „Nach den ers-
ten Wochen zeigt sich auch hier, dass
die Anleger nicht blind zocken, son-
dern wissen, wie sie ihr Geld anlegen.“
Kurzfristige starke Kursschwankungen
wie etwa zuletzt beim Bitcoin hat He-
cker nicht im Blick. Stattdessen ist er
überzeugt, dass sich Kryptowährungen
langfristig als Anlageklasse etablieren,
auch weil immer mehr institutionelle
Investoren in den Markt gehen. Die
Regulierungsbestrebungen auf allen
Kontinenten zeigen Heckers Ansicht
nach ebenfalls, dass Kryptowährungen
zunehmend an Ansehen gewinnen.

Die EU-Kommission will unterdes-
sen das Geschäftsmodell der Neobro-
ker genauer unter die Lupe nehmen
und prüfen, ob es einen möglichen In-
teressenkonflikt beim sogenannten
Payment-for-Orderflow gibt. Denn
viele Neobroker können den günstigen
Aktienhandel auch deshalb anbieten,
weil sie für die Weiterleitung der Kun-
denaufträge an bestimmte Handels-
partner Rückvergütungen erhalten.
Immer wieder wird in dem Zusam-
menhang angezweifelt, dass Kunden
dann den bestmöglichen Preis bekom-
men. Hecker betont jedoch, dass Trade
Republic den günstigen Wertpapier-
handel vor allem deshalb anbieten kön-
ne, weil die Infrastruktur so effizient
sei. Insgesamt müsse die Debatte aber
mit weniger Emotionen geführt wer-
den. M. Abdelaziz-Ditzow, S. Schier

Trade-Republic-Mitgründer Christian Hecker

 „Der Konkurrent ist das Sparschwein“
Der Neobroker Scalable Capital ist zum Einhorn aufgestiegen. Der Wettbewerber Trade Republic sieht das aber gelassen.

L ange sah es so aus, als wolle ein 
Schweizer Banker sich seinem 
Steuerstrafverfahren in Deutsch-
land stellen. Die Staatsanwalt-

schaft warf dem früheren Kundenbera-
ter der Schweizer Bank J. Safra Sarasin 
vor, sich in zahlreichen Fällen der 
schweren Steuerhinterziehung und des 
gewerbsmäßigen Bandenbetrugs 
schuldig gemacht zu haben. Potenziel-
ler Schaden: 461 Millionen Euro. Doch 
dann erklärte der Angeklagte plötzlich, 
nicht zum Prozess erscheinen zu wol-
len. Er sei unschuldig und werde in sei-
ner Schweizer Heimat bleiben.

Nun reagierte das Landgericht Bonn. 
Die zuständige 13. Große Strafkammer 
hob die Termine für die Hauptverhand-
lung jetzt auf, die eigentlich am 14. Juni 
diesen Jahres starten sollte. Außerdem 
erließ das Gericht einen Haftbefehl ge-
gen den Banker, der nun in Deutschland 
nicht mehr greifbar ist. De facto entzieht 
sich der Banker der deutschen Justiz. 

Daran ändert auch die Erklärung 
seiner Verteidiger nichts. Sie hatten 
dem Gericht mitgeteilt, dass der Ent-
schluss ihres Mandanten, als Schweizer 
Staatsbürger nicht aktiv an dem Straf-
verfahren teilzunehmen, keine Flucht-
gefahr begründe.

Als Kundenberater der Bank Sarasin 
hat der Angeklagte einige Jahre Cum-
Ex-Fonds an vermögende Kunden in 
Deutschland verkauft, darunter der 
langjährige AWD-Chef Carsten Masch-
meyer und Drogerieunternehmer Erwin 
Müller. Die exorbitante Rendite stamm-
te im Endeffekt aus der deutschen Steu-
erkasse. Die Fonds kalkulierten mit der 
Erstattung von Kapitalertragsteuern aus 
Aktiengeschäften mit (cum) und ohne 
(ex) Dividende, die nicht an den Staat 
abgeführt worden waren.

In mehreren Vernehmungen durch 
die Staatsanwaltschaft Köln hatte sich 
der Angeklagte noch kooperativ gezeigt 
und auch tatsächlich einiges zur Aufklä-

rung des Sachverhalts beigetragen. Für 
diesen Beitrag hätte er vermutlich mit 
einer deutlichen Strafmilderung rechnen 
können.

Das zeigen die beiden bisherigen 
Strafurteile in Sachen Cum-Ex: Zwei 
britische Börsenhändler wurden wegen 
ihrer Aufklärungshilfe nur zu Bewäh-

rungsstrafen verurteilt. Der ehemalige
Generalbevollmächtigte der M.M.
Warburg Bank soll dagegen für fünf
Jahre und sechs Monate in Haft. Er war
wenig kooperativ.

Der aktuelle Haftbefehl richtet sich
nun gegen einen Schweizer Staatsbür-
ger. Insofern ist offen, ob es zu einer
Auslieferung kommt. Steuerhinterzie-
hung ist in der Schweiz grundsätzlich
kein Auslieferungsgrund, gewerbsmä-
ßiger Bandenbetrug dagegen schon. Es
kommt darauf an, wie die Schweizer
Justiz die Sache beurteilt.

Eine ähnliche Konstellation gibt es
bereits im Fall des Steueranwalts Han-
no Berger. Auch Berger ist wegen
schwerer Steuerhinterziehung und ge-
werbsmäßigen Betrugs angeklagt, auch
gegen ihn wurden Haftbefehle erwirkt.
Berger lebt seit vielen Jahren im
Schweizer Exil – bislang gelang es der
deutschen Justiz nicht, ihn ausliefern
zu lassen. Volker Votsmeier

Cum-Ex-Skandal

Gericht erlässt Haftbefehl gegen Schweizer Banker
Der angeklagte frühere Kundenberater der Schweizer Bank J. Safra Sarasin will sich doch nicht der deutschen Justiz stellen. 

Trade-Republic-Mit-
gründer Hecker: 
„Wir sind nicht 
abhängig von  

einer Drittbank.“
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Justitia: De facto 
entzieht sich der 
angeklagte Banker 
der deutschen 
Justiz.
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Catrin Bialek, Ulf Sommer  
Düsseldorf

D
rei Euro je Aktie und insgesamt 
knapp eine halbe Milliarde 
Euro hat die RTL Group vor 
gut einem Monat ihren Aktio-
nären überwiesen. Kein ande-
rer Titel aus dem Nebenwerte-

Index SDax kommt auf eine so hohe 
Summe. Wer die Aktie hält, fährt mit ihr 
auf dem aktuellen Kursniveau eine statt-
liche Dividendenrendite von 6,1 Prozent 
ein. Das schafft im Dax niemand. 

Hinzu kommen bei RTL noch 60 
Prozent Kursplus in den vergangenen 
zwölf Monaten. Damit ist die Aktie 
aber noch immer 50 Prozent von ihrem 
vor sieben Jahren erreichten Allzeit-
hoch in Höhe von 99,60 Euro ent-
fernt. Ausgereizt ist der Medientitel al-
so offenbar noch nicht. Doch die Aktie 
ist nichts für schwache Nerven. Neben 
steigenden Gewinn- und Ausschüt-
tungserwartungen gibt es auch ein 
nicht zu verachtendes Risiko.

Die RTL Group hat im Coronajahr 
2020 ordentlich gelitten: der Umsatz 
sank gegenüber dem Vorjahr um 9,5 
Prozent auf sechs Milliarden Euro. Der 
Gewinn brach um 35 Prozent auf 492 
Millionen Euro ein. Das hat Gründe – 
und die reichen weiter zurück, als es die 
sinkenden Einnahmen wegen der Co-
rona-Folgen vermuten lassen. 43,8 Pro-
zent seines Umsatzes erzielte RTL mit 
der klassischen TV-Werbung. Es ist der 
größte Teil – und gleichzeitig der 
schwierigste. Denn mit dem Verschie-
ben der Sehgewohnheiten vieler Nutzer 
in Richtung Streaming schwindet auch 
das Interesse der Werbeindustrie an die-
ser Werbeform. Nach Angaben des 
Zentralverbands der deutschen Werbe-
wirtschaft sanken die Netto-Werbeein-
nahmen im linearen Fernsehen 2020 
deutschlandweit um 8,8 Prozent auf vier 
Milliarden Euro. Ein Trend, der sich 
nach Ansicht von Branchenexperten 
weiter verstärken wird.

Mehr noch: Die historischen Wur-
zeln des Unternehmens, das Radio-
geschäft, spielen inzwischen eine mar-
ginale Rolle. Der Umsatzanteil liegt nur 
noch bei 3,5 Prozent. Das Geschäft ist 
– ebenso wie das klassische Fernsehen 
– rückläufig. Aber die RTL Group be-
hauptet sich: Im ersten Quartal stieg 
der organische Umsatz gegenüber dem 
Vorjahr um knapp vier Prozent. Ana-
lyst Daniel Kerven von der US-Bank JP 
Morgan attestierte dem Medienkon-
zern ein starkes erstes Quartal und be-

ließ seine Einschätzung auf „Überge-
wichten“ mit einem Kursziel von 80 
Euro. Zumindest daran gemessen er-
öffnet sich weiteres Kurspotenzial von 
65 Prozent. Allein mit dem klassischen 
Fernseh- und Radiogeschäft werden 
deutlich höhere Kurse kaum zu schaf-
fen sein. Doch die RTL Group macht 
sich weniger abhängig von den 
schrumpfenden Werbeeinnahmen.

■ Kurs-Chance 1: Streaming
Das große Wachstumsfeld heißt Strea-
ming. Das Unternehmen will damit 
500 Millionen Euro im Jahr 2025 um-
setzen. Früher strahlte der Konzern, 
zu dem neben RTL auch Sender wie 
Vox und N-TV gehören, die Program-
me im linearen Fernsehen oder im 

klassischen Radio aus und erzielte die 
Einnahmen vor allem über die Bu-
chung von Werbeplätzen. Die Rech-
nung war einfach: je höher die Reich-
weite eines Formats, desto höher der 
Werbepreis.

Das ist vorbei, seitdem sich der Me-
dienkonsum zunehmend ins Internet 
verlagert und Streaming-Dienste wie 
Netflix boomen. Der Konzern baut 
deshalb eigene Streaming-Plattformen 
auf. Die wichtigste Kennziffer ist die 
Höhe der Reichweite. TV Now, der 
hauseigene Streaming-Dienst von 
RTL, zählt 1,7 Millionen zahlende 
Abonnenten, doppelt so viele wie vor 
einem Jahr. Dabei profitiert TV Now 
von der Partnerschaft mit der Deut-
schen Telekom, die TV Now Premium 

zusammen mit ihrem Angebot Magen-
ta TV anbietet. Das von RTL-Deutsch-
landchef Bernd Reichart ausgegebene 
Ziel, bis Herbst die Zwei-Millionen-
Abonnenten-Marke zu knacken, rückt 
näher.

■ Kurs-Chance 2: Inhalte
Ein Fünftel der Einnahmen erzielt 
RTL mit der Produktion von Inhalten. 
Die Tochter Fremantle produziert 
nicht nur Filme und Serien für die ei-
genen Sender und den eigenen Strea-
ming-Dienst TV Now, sondern belie-
fert auch konkurrierende Plattformen 
wie Netflix oder Amazon Prime Video.
In diesem Bereich will RTL stark wach-
sen. Der Optimismus ist begründet: Da 
die Zahl der Plattformen steigt, wächst 

Aktie unter der Lupe: RTL

Ein Risiko und  
sieben Chancen

Neue Inhalte, Fusionsspekulationen und eine Großaktionärsstrategie entfachen Kurs- und 
Dividendenfantasie. Die RTL-Aktie ist ein Geheimtipp, aber nichts für schwache Nerven.

RTL-Sendezentrum: Die Mediengruppe hat im Coronajahr 2020 stark gelitten. 
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Bernd Reichart: Der Deutschlandchef von 
RTL will die Zwei-Millionen-Abonnenten-
 Marke knacken.
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auch der Hunger nach Inhalten. Eine 
komfortable Situation für Fremantle.

■ Kurs-Chance 3: Digitalwerbung
Mit seinen digitalen Erlösen erreicht die 
RTL Group einen Umsatzanteil von 
17,5 Prozent. Dahinter verbergen sich 
zahlreiche Einnahmequellen: Digital-
werbung, wie Displaywerbung, Erlöse 
von Abos der beiden Streaming-Dienste 
TV Now und Videoland (Niederlande) 
oder auch Umsätze der Werbetechnolo-
gieanbieter SpotX und Smartclip. Eines 
der Wachstumsfelder heißt Addressa-
ble TV – also auf den Nutzer zuge-
schnittene TV-Werbung. Ziel ist es, 
mit dieser Art von TV-Werbung in 
Deutschland im Jahr 2025 rund 200 
Millionen Euro einzunehmen.

■ Kurs-Chance 4: Plattformen
Ein Umsatzanteil von 6,7 Prozent geht 
auf Einnahmen von Plattformen zu-
rück. Dahinter verbergen sich Zahlun-
gen von Kabelnetzbetreibern, Satelli-
tenfirmen und Anbietern von Internet-
TV-Diensten. Dabei geht es um die 
Verbreitung des Sendesignals der gro-
ßen Free-TV-Sender in HD-Qualität 
oder etwa für digitale Pay-TV-Kanäle 
wie RTL Crime oder RTL Living oder 
aber für Streaming-Dienste wie TV 
Now. Dieser Bereich wuchs im vergan-
genen Jahr um neun Prozent.

■ Kurs-Chance 5: Großaktionär
Mehrheitseigner Bertelsmann hält 76,28 
Prozent aller RTL-Aktien und hat damit 
das Sagen. Die Strategie des Medienkon-
zerns, der mit einem Jahresumsatz von 
17 Milliarden Euro zu den größten welt-
weit zählt, ist unmissverständlich: Die 
Töchter müssen das Potenzial haben, 
nationale Media-Champions zu sein.

Ist das nicht der Fall, werden Alter-
nativen gesucht. So machte RTL in 
Frankreich die Erfahrung, mit der Sen-
dergruppe M6 keine Vorreiterrolle ein-
nehmen zu können. Eine Lösung ist in 

Sicht. Die RTL-Tochter M6 will mit 
der französischen Groupe TF1 fusio-
nieren und so einen nationalen Media-
Champion bilden. Die Unternehmen 
locken mit einer starken Wertschöp-
fung für die Aktionäre: Die geplante 
Fusion erlaube die Hebung jährlicher 
Synergien in Form eines höheren Ge-
winns vor Steuern, Zinsen und Ab-
schreibungen (Ebita) von 250 bis 350 
Millionen Euro innerhalb der ersten 
drei Jahre nach Abschluss der Transak-
tion, heißt es aus Konzernkreisen.

■ Kurs-Chance 6: Dividende
Ende April hat die RTL Group den Ver-
kauf des US-amerikanischen Ad-Tech-
Unternehmens SpotX an Magnite ab-
geschlossen. Im Rahmen der Transakti-
on erhielt RTL umgerechnet gut eine 
halbe Milliarde Euro in bar und 12,37 
Millionen Magnite-Aktien. Daraus er-
gibt sich ein Unternehmenswert für 
SpotX von knapp einer Milliarde Euro.

Bei Investoren entfacht dies Hoff-
nungen auf eine zusätzliche Dividende. 
Dazu sagt RTL: „Unsere Dividende 
sieht eine Ausschüttungsquote von 
mindestens 80 Prozent des bereinigten 
Nettogewinns vor. Die Aktionäre pro-
fitieren damit auch von Cash-relevan-
ten Veräußerungsgewinnen.“

Dazu muss man wissen: Analysten 
rechnen im Schnitt damit, dass RTL im 
laufenden Jahr den Nettogewinn um 
knapp 20 Prozent auf 580 Millionen 
Euro erhöhen wird. Allein daraus errech-
net sich anhand der firmeneigenen Di-
videndenpolitik eine mindestens stabile 
Ausschüttung von drei Euro im kom-
menden Frühjahr. Allein aus der Cash-
Komponente des SpotX-Verkaufs in Hö-
he von 640 Millionen Dollar „ergibt sich 
damit eine zusätzliche Dividende von 
mehr als 1,00 Euro pro Aktie“, sagte ein 
Konzernsprecher dem Handelsblatt: „Je 
nachdem, wann und zu welchem Kurs 
wir auch im laufenden Jahr die Magnite-
Aktien verkaufen, könnte sich eine zu-
sätzliche Dividende (aus Cash-Kompo-
nente und Aktienanteil) von insgesamt 
knapp 3,00 Euro pro Aktie ergeben.“

■ Kurs-Chance 7: Fusion
RTL- und Bertelsmann-Chef Thomas 
Rabe hatte im Spätwinter signalisiert, 
er könne sich bei einem Einlenken der 
Regulierungsbehörden eine Übernah-
me des Münchener Rivalen Pro Sieben 
Sat.1 vorstellen. Bereits heute arbeiten 
die beiden TV-Konzerne bei der Ver-
marktung ihrer Werbeplätze zusam-
men. : Die beiden Unternehmen haben 
2019 das Joint Venture D-Force ge-
gründet, dessen Spezialität Addressa-
ble TV ist, das heißt individuell adres-
sierbare Werbung für den Zuschauer. 
Mehr noch: Die RTL-Mutter Bertels-
mann überprüft derzeit, wie die Me-
diengruppe RTL Deutschland und das 
Hamburger Verlagshaus Gruner + Jahr 
enger zusammenarbeiten können. Da-
bei ist ebenfalls von einer möglichen 
Fusion die Rede. 

Als starker Befürworter gilt Ste-
phan Schäfer, der neue Vorstandschef 
von Gruner + Jahr, der in Personaluni-
on Inhaltechef der Mediengruppe RTL 
Deutschland ist. Bereits heute arbeiten 
die beiden Unternehmen sowohl bei 
der Vermarktung der Werbeplätze als 
auch bei der Nutzung der Inhalte eng 
zusammen. Die Sichtweise der Finanz-
märkte ist eindeutig: Je mehr Zusam-
menarbeit es gibt, desto mehr Syner-
gien und damit niedrigere Kosten gibt 
es – und am Ende höhere Gewinne.

RTL Group

HANDELSBLATT Quellen: Bloomberg, Thomson Reuters, Unternehmen, IBES
1) Geschäftsjahr zum 31.12.2020 ; 2) am 9.6.2021; 3) IBES-Prognose
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Aktienkurs

Stoxx Europe 600 Media

3,5
Prozent  

beträgt der Um-
satzanteil des RTL-

Radiogeschäfts. 
Die historischen 

Wurzeln des Unter-
nehmens spielen 
damit nur noch  
eine marginale  

Rolle. 

Quelle: RTL

Der Bundestag will die Macht des Tech-Konzerns Apple im
Zahlungsverkehr beschneiden. Der Finanzausschuss stimm-
te am Mittwoch für eine Gesetzesänderung, mit der Apple
schärfer reguliert werden soll. Am Donnerstagabend folgt
die Abstimmung im Bundestag. Es ist der zweite Anlauf,
das US-Unternehmen dazu zu zwingen, die sogenannte
NFC-Schnittstelle für das Bezahlen per iPhone generell für
andere Anbieter zu öffnen. Bisher müssen Geldhäuser sich
mit Apple auf eine Nutzung des Zahldienstes Apple Pay ei-
nigen. Konkret geht es um eine erneute Anpassung des Zah-
lungsdiensteaufsichtsgesetzes (ZAG). 

Der erste Versuch, Apple zur Freigabe der NFC-Schnitt-
stelle zu bewegen, hatte Ende 2019 zwar hohe Wellen ge-
schlagen und zu scharfer Kritik von Apple geführt. Sie blieb
aber mit Blick auf Apples Datenschnittstelle folgenlos. Im
Fachjargon wurde die ZAG-Änderung, die auch für andere
Tech-Konzerne und Infrastrukturdienstleister gilt, „Lex
Apple Pay“ genannt. NFC steht für Near Field Communi-
cation. Laut der im Finanzausschuss beschlossenen Neu-
regelung sollen Infrastrukturanbieter nun verpflichtet wer-
den, „standardisierte“ statt nur „angemessene“ Schnittstellen
zur Verfügung zu stellen. Zudem soll das Entgelt die „tat-
sächlichen Kosten“ nicht übersteigen, was die Gebühren, 
die Apple vereinnahmt, drücken könnte. 

Bislang können Infrastrukturanbieter die Öffnung ihrer
Schnittstellen mit der Begründung ablehnen, dass sie Sicher-
heit und Integrität ihrer Dienstleistung als gefährdet sehen.
Künftig könnten Banken, die auf die Öffnung pochen, die
Ablehnung durch einen Sachverständigen prüfen lassen. Die
Prüfer müssen durch das Bundesamt für Sicherheit in der
Informationstechnik anerkannte Sachverständige sein. 

Ob die Gesetzesänderung, die per März 2022 greifen
soll, Apples Macht an der Schnittstelle tatsächlich aufbricht,
wird sich allerdings erst zeigen, wenn Banken auf die leich-
tere Öffnung beharren – und womöglich letztlich klagen.
Sepp Müller (CDU), Berichterstatter für Geldwäschebe-
kämpfung und Bankenregulierung im Finanzausschuss, be-
trachtet die geplante Gesetzesänderung gleichwohl als „einen
wichtigen Schritt voran“. „Wir wollen eine Marktbeherr-
schung durch einzelne Unternehmen nicht zulassen“, sagte
er dem Handelsblatt.

Apple äußerte sich nicht zu der geplanten Gesetzesän-
derung. Der Konzern sieht die Freigabe der Schnittstelle als
Sicherheitsrisiko und den Datenschutz dadurch als gefährdet.
Der Bundesverband der Volks- und Raiffeisenbanken (BVR)
begrüßte die Entscheidung im Finanzausschuss. „Mit dem
Beschluss des Bundestags wäre der Weg zu fairen Bedingun-
gen im Wettbewerb um die Kundenschnittstelle deutlich
gezeichnet“, so BVR-Vorstand Andreas Martin. 

Apple Pay ist 2014 in den USA gestartet und Ende 2018
in Deutschland. Die Datenübertragung an den Kassenter-
minals läuft per NFC-Technik, die auch für kontaktlose Kar-
tenzahlungen genutzt wird. Das ist auch bei Google Pay der
Fall, für Android-Geräte ist die NFC-Schnittstelle aber frei.
Das Bezahlen per Smartphone steht in Deutschland aller-
dings noch ganz am Anfang. Elisabeth Atzler

„Lex Apple Pay“

Bundestag will die 
Macht von Apple Pay 

brechen
Der Tech-Konzern soll gezwungen werden, 
seine Datenschnittstelle für Zahlungen per 

iPhone zu öffnen.

Apple-Logo: Bisher 
müssen Geldhäu-
ser sich mit dem 
Konzern auf eine 

Nutzung des 
Zahlungsdienstes 

einigen.
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Andreas Neuhaus Düsseldorf

K
auft weiter ein, Freunde“, be-
schwört ein deutscher User im 
Internetforum Reddit seine 
Mitstreiter. „Es ist nur eine Fra-
ge der Zeit, bis es richtig ab-

geht.“ Dabei meint er die Aktie von 
Windeln.de, dessen Kurs die Privatan-
leger in den zweistelligen Bereich trei-
ben wollen.

Vor wenigen Tagen waren die Titel 
des Online-Babyausstatters noch ein 
Pennystock – eine Aktie, die weniger 
als einen Euro wert ist. Doch innerhalb 
von einer Woche stiegen die Papiere 
von 86 Cent auf in der Spitze 7,04 
Euro. Ein Plus von zeitweise mehr als 
700 Prozent. Auch andere, vermeint-
lich günstige deutsche Aktien legten 
zu: Die Titel von Adler Modemärkte 
stiegen seit Freitag von 85 Cent in der 
Spitze auf knapp zwei Euro, die Aktie 
der insolvent Fluggesellschaft Air Ber-
lin zog mehr als 200 Prozent an.

Am Mittwoch schien der Hype um 
Windeln.de allerdings abzuebben: Am 
Nachmittag lag die Aktie rund zehn 
Prozent im Minus bei unter fünf Euro. 
Doch die deutschen Reddit-Trader 
feuerten sich weiter an dranzubleiben 
– mit Nachrichten wie: „Bleibt drin und 
kauft nach. Schreibt euren Leuten!“

Ähnlich wie beim US-Videospiele-
händler Gamestop oder der Kinokette 
AMC haben Privatanleger die Rally von 
Windeln.de ausgelöst. Sie tauschen sich 
in Internetforen wie Reddit aus und er-
muntern sich gegenseitig zu Käufen. 
Abzulesen ist der Einfluss der Kleinan-
leger am Handelsvolumen auf der bei 
privaten Investoren beliebten Handels-
plattform Tradegate: Während in der 
vergangenen Woche täglich maximal 
61.000 Aktien von Windeln.de gehan-
delt wurden, waren es am Dienstag elf 
Millionen Stück.

Unklares Ziel der Reddit-Trader
Auch am Mittwoch war das Handels-
volumen vergleichsweise hoch, lag al-
lerdings deutlich unter den Zahlen des 
Vortags: Am Nachmittag hatten knapp 
drei Millionen Titel den Besitzer ge-
wechselt. Auf der außerbörslichen 
Handelsplattform Lang & Schwarz lag 
Windeln.de am auf Platz vier der um-
satzstärksten Aktien. Der Kurs 
schwankte dabei zwischen einem Plus 
von 26 Prozent und einem Minus von 
17 Prozent.

Unklar ist, auf welches Ziel die 
deutschen Reddit-Trader bei Windeln.
de hinarbeiten. In den USA versuchen 
die Trader mit konzertierten Käufen 
von Aktien wie Gamestop, AMC oder 
Clover, die dort investierten Shortseller 
unter Druck zu setzen. Shortseller wet-
ten auf fallende Kurse, steigen die Kur-
se, drohen ihnen hohe Verluste, und 
sie müssen in den steigenden Markt ih-
re Wetten beenden. Dadurch steigen 
die Kurse weiter – ein sogenannter 
Short Squeeze. Auf einen solchen ar-
beiten die Reddit-Trader unter ande-
rem bei Gamestop, AMC und Clover 
hin. Bei Windeln.de fehlt diese Dimen-
sion, die Kursfantasien zulässt. In 
Deutschland müssen Short-Wetten ab 
einer gewissen Größe offiziell gemel-
det werden. Dem Bundesanzeiger zu- U
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folge gibt es bei Windeln.de aber keine 
nennenswerten Spekulationen. 

Auch ein zweiter Treiber der Red-
dit-Aktien in den USA fällt im Fall von 
Windeln.de weg: der massive Kauf von 
gehebelten Optionen. Darüber war bei-
spielsweise der Kurs von Clover am 
Dienstag um 85 Prozent in die Höhe 
getrieben worden. An der Börse Stutt-
gart sind dagegen keine Hebelprodukte 
auf Windeln.de handelbar.

Auch fundamentale Gründe für die 
laufende Rally von Windeln.de gibt es 
keine. „Aus operativer Sicht gibt es kei-
ne Erklärung“, sagte Windeln.de-Chef 
Matthias Peuckert der Nachrichten-
agentur Reuters. Zwar verwiesen Nut-
zer auf Reddit auf die Nachricht aus 
China, dass es dort nun eine „Drei-
Kind-Politik“ geben wird. Da China der 
Hauptmarkt für den Versandhändler 
ist, so die Überlegung, bedeutet das ei-
ne massive Steigerung für das Geschäft 
von Windeln.de. Doch Olaf Stotz, Pro-
fessor für Asset-Management an der 
Privatuniversität Frankfurt School of 
Finance, sieht hier eine „klassische 
Simplifizierung“. Die Argumentations-
kette, dass sich die geänderte chinesi-
sche Politik direkt positiv auf das Un-
ternehmen auswirke, blende „alle 
komplexen Probleme und Risiken aus“.

Skeptische Kommentare
Wie verwunderlich die Rally ist, zeigt 
die Analyse des Researchhauses Mon-
tega von Ende Mai über Windeln.de. 
Demnach plant der Vorstand eine Ka-
pitalerhöhung, was die Montega-Ex-
perten auch für zwingend notwendig 
erachten, weil der aktuelle Cashbe-
stand nicht ausreichend Spielraum lie-
fere. Im ersten Quartal waren die Er-
löse leicht rückläufig gewesen und hat-
ten bei 14,6 Millionen Euro gelegen. 
Das Unternehmen hat bislang aus-
schließlich rote Zahlen geschrieben. Ihr 
Kursziel erhöhten die Montega-Exper-
ten zwar von zuvor 1,40 auf 1,60 Euro. 
Gleichzeitig schrieben die Analysten 
aber: „Unsere Prognosen lassen wir auf-
grund der knappen Kapitalausstattung 
sowie des noch fehlenden Proof-of-
Concepts (Meilensteine in der Projekt-
entwicklung) der neuen Vertriebskanä-
le unverändert.“ 

Beobachter vermuten deshalb, dass 
es sich bei Windeln.de um eine soge-
nannte „Pump and Dump“-Aktion 
handelt. Dafür sprechen laut Stotz die 
kurzfristigen, starken Kurssprünge. 
Dabei kaufen professionelle Daytrader 
zu einem günstigen Kurs marktenge 
Aktien und treiben diese anschließend 
durch lancierte Nachrichten oder ko-
ordinierte Käufe gezielt nach oben, um 
dann die entsprechenden Aktien mit 
Gewinnen abzustoßen.

Auf Reddit wurden die Durchhal-
teparolen der User am Mittwoch zu-
nehmend kritisch begleitet, mit Kom-
mentaren wie: „Alles nur Gerede zum 
Pushen.“ Auch vonseiten der Reddit-
Trader aus den USA gab es neben viel 
Zuspruch skeptische Kommentare. 
„Das ist ein Pump and Dump“, warnte 
ein User. Und ein anderer ergänzte mit 
Blick auf eine Kaufempfehlung wegen 
eines möglichen Short Squeeze: „De-
finitiv Betrug! Da würde ich keinen 
Cent investieren.“

Aktienmarkt

 Reddit-Rally erreicht Deutschland
Erst 700 Prozent plus binnen weniger Tage, dann wieder ein sattes Minus: Kleinanleger lassen den Kurs des 

Online-Babyausstatters Windeln.de mächtig schwanken. Zwei Treiber von typischen Reddit-Aktien fehlen aber.

Handelsvolumen*
in Mio. gehandelten Aktien

11,2

Aktienkurs
in Euro

*auf Tradegate, Stand: 16;00 Uhr • Quelle: BloombergHANDELSBLATT

Windeln.de: 
Privatanleger sorgen für Kursausschläge
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Aktiengeschäfte mit Windeln.de: 
Fundamentale Gründe für die laufende 

Rally von Windeln.de gibt es keine.
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D ie deutschen Anleger lieben offe-
ne Immobilienfonds: 2020 belief 
sich das Volumen dieser Finanz-
produkte auf insgesamt 117 Mil-

liarden Euro. Die Anlagesumme stieg 
damit – trotz Corona – im Vergleich 
zum Vorjahr um sieben Prozent. 

Doch die Liebe zahlt sich nicht (im-
mer) aus: Zwar betrug die Rendite of-
fener Immobilienfonds nach Hoch-
rechnungen der Ratingagentur Scope 
2020 im Schnitt 2,1 Prozent. Doch das 
Spektrum reichte von minus 1,0 Pro-
zent bis zu plus 5,1 Prozent. Ein Jahr 
zuvor hatten die Investoren noch 
durchschnittlich 3,2 Prozent Rendite 
erhalten. Und in diesem Jahr müssen 
sich die meisten Investoren wohl auf 
noch geringere Erträge einstellen: Auf 
Jahressicht erwartet Scope eine durch-
schnittliche Rendite von lediglich rund 
1,5 Prozent. „Das ist aber immer noch 
ein höherer Ertrag, als viele andere Al-
ternativen bieten“, betont Scope-Ana-
lystin Sonja Knorr.

Aber nicht nur die Performance, 
auch die durchschnittliche Ausschüt-
tungsrendite hat sich verringert: Wur-
den im Jahr 2016 noch durchschnittlich 
2,4 Prozent ausgezahlt, waren es 2020 
nur noch 1,7 Prozent. Bezogen auf den 
Ausschüttungsbetrag ist die Ausschüt-
tung gesunken, von 1,53 Euro im Jahr 
2016 auf 0,94 Euro.

Am großzügigsten den Anlegern 
gegenüber zeigte sich von den ana-
lysierten Immobilienfonds der „Uni-
Institutional German Real Estate“. Er 
wies mit 2,9 Prozent 2020 die höchste 
Ausschüttungsrendite auf. Die größte 
positive Veränderung weist der „Wert-
grund WohnSelect D“ auf. Dieser 
Fonds hat 0,6 Prozentpunkte für das 
letzte Geschäftsjahr mehr ausgeschüt-
tet als im Jahr zuvor. Somit konnte die 
letzte Ausschüttung des Fonds auf 1,1 
Prozent erhöht werden.

Die größte negative Veränderung 
hat der „UBS (D) Euroinvest Immobi-
lien“ zu verzeichnen. Dieser Fonds hat 
laut dem letzten Jahresbericht keine 
Ausschüttung getätigt. Im Jahr zuvor 
hatte er noch 2,0 Prozent gezahlt. 2021 
ist laut Analystin Knorr ein weiterer 
Rückgang der Auszahlungen zu erwar-
ten, wenngleich die Fondsmanager 
weitgehend versuchen dürften, ihre 
Ausschüttungsrenditen konstant zu 
halten oder nur leicht zu senken. „Aber 

es zeigen sich ganz klar die Folgen von 
Corona“, sagt Knorr. Durch niedrigere 
Mieteinnahmen seien die Cashflows 
gesunken, das schlage sich eben auch 
in den Auszahlungen nieder. Viele An-
leger zeigten in Anbetracht der Pande-
mie und deren Auswirkungen auf die 
Immobilienmärkte aber Verständnis 
für geringere Ausschüttungen. Dass 
nicht noch deutlichere Absenkungen 
zu erwarten seien, wertet sie als Zei-
chen für die Investoren: „Offene Im-
mobilienfonds schütten auch in Krisen-
zeiten und im Vergleich zu Anlage-
alternativen attraktive Erträge aus.“

Vermietungsquote sinkt
Zur Begründung für die sinkenden 
Renditen verweist Analystin Knorr auf 
die Folgen der Coronakrise: Zahlreiche 
Mieter der Gebäude im Vermögen der 
Fondsgesellschaften würden im Zuge 
der Covid-19-Krise ihre Miete nachver-
handeln und hätten dabei Erfolg: Vor 
allem im stationären Einzelhandel sei-
en Mietminderungen zu beobachten. 
Dies hat Auswirkungen auf die Ein-
nahmen der Fonds und langfristig auch 
auf die Bewertung der Objekte.

Daher hat Scope die Einstufung 
von 15 offenen Immobilienfonds aktua-
lisiert: Sechs Fonds wurden mit dem 
Verweis auf gesunkene Renditen he-
rabgestuft. Vor allem Fonds mit größe-
rem Bestand an Hotelimmobilien und 
Shoppingcentern mussten Einnahme-

einbußen und Wertkorrekturen hin-
nehmen. Neun Fonds konnten ihr Ra-
ting stabil halten. Das durchschnittliche 
Rating der 15 Fonds liegt aber immer 
noch bei „a-AIF“, was aus Anlegersicht 
eine gute risikoadjustierte Rendite er-
warten lasse, so Analystin Knorr.

Worin die betrachteten Fonds das 
Geld der Anleger – insgesamt rund 102 
Milliarden Euro – investiert haben, va-
riiert von Fonds zu Fonds deutlich. 
Dennoch steckt üblicherweise das mit 
Abstand meiste Geld in Büroimmobi-
lien: Die Portfolios der Fonds bestehen 
derzeit aus Büro- (55 Prozent), Einzel-
handels- (23 Prozent), Hotel- (8,3 Pro-
zent), Logistik- (5,6 Prozent) sowie 
Wohnimmobilien (3,5 Prozent) und 
sonstigen Immobilien (4,9 Prozent). 
Der Fokus auf Büroimmobilien ist his-
torisch bedingt: Viele Fonds haben vor 
Jahren, als diese Anlageklasse die bes-
ten Renditen versprach, ihr Portfolio 
aufgebaut. Und angesichts des Milliar-
denvermögens verändert sich die Ge-
wichtung selbst nach dem Ankauf einer 
millionenschweren Immobilie nur 
langsam. 

Das sei nicht besorgniserregend, 
sagt Analystin Knorr, „vor allem soge-
nannte Trophy Assets in den Portfolios 
der Fonds wie etwa die neuen Bürotür-
me in der Frankfurter Innenstadt wer-
den auch künftig kaum Probleme ha-
ben, Mieter zu finden“. Aber in den 
kommenden Monaten dürften sich die 

Fondsmanager nach Einschätzung von
Scope von einigen Immobiliensparten
fernhalten: Investitionen in Hotelim-
mobilien dürften eher zurückhaltend
getätigt werden, sagt Knorr, „auch Ein-
zelhandelsimmobilien – allen voran
Shoppingcenter – werden wohl kaum
auf den Ankaufslisten der offenen Im-
mobilienfonds stehen“. Logistik- und
Wohnimmobilien bleiben dagegen
weiter gefragt – auch wenn ihr Anteil
noch relativ gering ist.

Dass die Coronakrise Spuren in
den Portfolios der offenen Immobi-
lienfonds hinterlassen würde, ist seit
Langem klar. Wie stark die Auswir-
kungen konkret sein werden, zeichnet
sich jedoch erst langsam ab. Eine der
wichtigsten Kennzahlen zur Bewer-
tung der „Corona-Schäden“ ist die
Vermietungsquote. Sie ist im Jahr
2020 spürbar gesunken; der seit 2011
erlebte Aufwärtstrend ist damit vor-
erst beendet.

Konkret war die durchschnittliche
nach Verkehrswertvolumen gewichte-
te Vermietungsquote 2020 gegenüber
dem Vorjahr um rund 1,7 Prozent-
punkte auf 94,3 Prozent gefallen. Das
Spektrum der Vermietungsquoten
reichte Ende 2020 von 89,8 bis 100
Prozent. Aufgrund der natürlichen
Mieterfluktuation betrachtet Scope be-
reits Vermietungsquoten ab 98 Prozent
als Vollvermietung. Nur fünf der 21 un-
tersuchten Immobilienfonds konnten
2020 ihre Vermietungsquote steigern
– und drei dieser fünf fokussieren sich
auf Wohnimmobilien. Die größten
Rückgänge verzeichneten vor allem
global ausgerichtete beziehungsweise
stark in den USA investierende Fonds
mit Fokus auf Büro- und Hotelimmo-
bilien.

Hoffnung ist nicht in Sicht: Die
durchschnittliche Vermietungsquote
dürfte weiter sinken, befürchtet Ana-
lystin Knorr. Trotz des spürbaren
Rückgangs lägen die Vermietungsquo-
ten aber weiterhin auf einem soliden
Niveau. So habe im Jahr 2011, als die
Fonds noch den Auswirkungen der Fi-
nanzkrise ausgesetzt waren, die durch-
schnittliche Vermietungsquote ledig-
lich 91,8 Prozent betragen. Und so gilt
trotz Corona: Die Zeiten, in denen die
Investoren um ihr in Immobilienfonds
angelegtes Geld fürchten mussten,
scheinen vorüber. Kerstin Leitel

Offene Immobilienfonds

Renditen gesunken, Beliebtheit ungebrochen
Die Fonds sind vor allem in Büro- und Einzelhandelsimmobilien investiert. Das bereitet Probleme – doch es gibt auch Lichtblicke.

Fonds Aktuelle Ausschüttungsrendite
Scope Rating

aktuell3

Rating-
veränderung
am 09.06.2021

Ausschüttungsrenditen bei offenen Immobilienfonds in Prozent

Quelle: Scope AnalysisHANDELSBLATT • 1) Europ. Real Estate Living & Working; 2) US-Dollar-Fonds; 3) Aktuelles Rating Stand: 31.05.2021 (AIF)

Sinkende Renditen

UniInstitutional German R. E.

UniInstitutional European R. E.

Leading Cities Invest

Fokus Wohnen Deutschland

Grundbesitz global RC

UniImmo: Deutschland

Deka-ImmobilienEuropa

WestInvest InterSelect
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Immobilienmarkt: Eine der wichtigsten Kennzahlen zur Bewertung der „Corona-Schäden“ ist die Vermietungsquote.
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D as weltweite Finanzvermögen ist 
im Jahr 2020 um 8,2 Prozent auf 
einen neuen Rekord von 250 Bil-
lionen Dollar geklettert. Das hat 

das Beratungshaus BCG in seinem Re-
port „Global Wealth 2021“ festgestellt. 
„Grund für diesen Rekordzuwachs sind 
nicht nur die äußerst robusten Aktien-
märkte, sondern auch der sprunghafte 
Anstieg der Nettoersparnis um fast elf 
Prozent“, erklärt Anna Zakrzewski, 
Partnerin bei BCG und Autorin der 
Studie.

Die Pandemie hat die Menschen 
weltweit sparsamer gemacht: So stark 
wie seit 20 Jahren nicht haben Private 
neues Kapital als Bargeld oder auf Kon-
ten geparkt. Außerdem profitierten sie 
von den unter dem Strich 2020 gestie-
genen Wertpapierkursen. Die Kapital-
märkte steuerten 2020 ein Plus von 
11,5 Prozent zum Finanzvermögen bei 
– neben Bargeld und Einlagen Wertpa-
piere, Pensionen und Lebensversiche-
rungen. 

Auch Sachwerte wie Immobilien, 
Kunst, Gold oder andere Wertgegen-
stände haben im Wert um 6,8 Prozent 
auf 235 Billionen Dollar zugelegt. Das 
Vermögen Privater summiert sich da-
mit weltweit auf 485 Billionen Dollar, 
nach Abzug von Schulden verbleiben 
431 Billionen Dollar.

Nach Regionen führen die USA das 
weltweite Vermögensranking mit 136 
Billionen Dollar an, es folgen Asien oh-
ne Japan mit 111,9 Billionen Dollar und 
West-Europa mit 103 Billionen Dollar. 

Für die kommenden Jahre erwartet 
BCG ein anhaltend stetiges Wachstum 
des weltweiten Privatvermögens: Bis 
2025 dürfe es um jährlich durchschnitt-
lich knapp fünf Prozent auf 544 Billio-
nen US-Dollar zunehmen. 

Der allergrößten Teil des Zuwach-
ses von 87 Prozent sollte Menschen in 
Nordamerika, Asien ohne Japan und 
Westeuropa zugutekommen. Dabei 
wird Asiens Anteil weiter größer: Das 
Finanzvermögen der Asiaten dürfte 
BCG zufolge um knapp acht Prozent 
jährlich zunehmen. In Asien soll vor al-
lem das Vermögen in Investmentfonds 
um 11,6 Prozent zulegen. Doch auch 
deren Sachwertvermögen dürfte um 
knapp sieben Prozent steigen. Das Ver-
mögen in Europa soll laut BCG halb so 

stark zulegen, in den USA zwei Drittel 
so stark. 

In Asien hat BCG zudem die 
höchste Konzentration von Sachver-
mögen festgestellt mit 84 Billionen 
Dollar oder 64 Prozent des Ver-
mögens. Dies hält BCG typisch für 
Wachstumsmärkte. In Europa beträgt 
der Anteil 55 Prozent, in den USA nur 
28 Prozent.

Das Vermögen Privater in 
Deutschland hat sich 2020 ebenfalls 
positiv entwickelt: Ihr Finanzvermögen 
kletterte um knapp sechs Prozent auf 
neun Billionen US-Dollar. Ihr Sachver-
mögen nahm um fünf Prozent auf 13 
Billionen US-Dollar zu. Abzüglich der 
Schulden von 2,4 Billionen US-Dollar 
besitzen private Haushalte im Land 
knapp 20 Billionen US-Dollar. Damit 
liegt Deutschland im weltweiten Ver-
gleich des Gesamtnettovermögens auf 
dem vierten Platz hinter den USA, Chi-
na und Japan. „Traditionell investieren 
die Deutschen lieber in Immobilien als 
in Wertpapiere, das verdeutlicht die 
Sachwertquote von knapp 60 Pro-

zent“, meint Zakrzewski. Zugleich 
sparten die Deutschen überdurch-
schnittlich viel. 

In Deutschland leben 2900 „Su-
perreiche“. 13 Prozent des weltweiten 
Finanzvermögens gehört den ins-
gesamt rund 60.000 sogenannten Ul-
tra-High-Networth-Individuals (UHN-
WI), die ein Finanzvermögen von 
mehr als 100 Millionen US-Dollar be-
sitzen. In den USA leben mit 20.600 
die meisten UHNWIs, in China sind es 
7.800. Frankreich zählt 2.500 Ultrarei-
che, Großbritannien 2.100, Hongkong 
und Kanada je 1.900.

Bestimmte Trends rund um die 
Entwicklung privater Finanzvermögen 
sind BCG aufgefallen, die Vermögens-
verwalter ihrer Ansicht nach zu wenig 
beachten. So wächst die Zahl der Su-
perreichen seit 2015 überdurchschnitt-
lich um fast zehn Prozent jährlich – 
2020 kamen mehr als 6.000 hinzu, 
170 davon in Deutschland. Diese 
60.000 Menschen besitzen zusammen 
22 Billionen Dollar investierbares Ver-
mögen. China wird hier nach Einschät-

zung von BCG bis Ende der Jahrzehnts 
die USA überholen und dann die größ-
te Zahl Ultra-Reicher auf sich vereinen. 

Auch Alter und Bedürfnisse dieser 
Gruppe wandeln sich BCG zufolge: 
Diese Menschen sind heute oft zwi-
schen 20 und 50 Jahre alt, haben so-
mit einen längeren Anlagehorizont als 
früher, scheuen Verlustrisiken weni-
ger und wollen mit ihrem Vermögen 
nicht nur gute Erträge erzielen, son-
dern es auch in soziale Zwecke inves-
tiert wissen. 

Interessant: Frauen machen BCG 
zufolge zwölf Prozent dieser Gruppe 
aus, meist stammen sie aus den USA, 
Deutschland und China. Vermögens-
verwalter, die diese für sie attraktive 
Gruppe nun erreichen oder halten 
wollten, müssten deren Präferenzen 
genau kennen und bedienen, rät 
Zakrzewski: „Die nächste Generation 
der Superreichen möchte nicht ein-
fach weiter so behandelt werden wie 
ihre Eltern.“ 

Eine weitere deutlich wachsende 
Gruppe Vermögender sind – ange-
sichts des immer größeren Anteils Äl-
terer in vielen Ländern – Pensionäre. 
Heute besitzen die über 65-Jährigen 
29,3 Billionen Dollar Finanzvermögen. 
In den kommenden fünf Jahren dürfte 
das Vermögen dieser Gruppe jährlich 
um rund sieben Prozent zunehmen auf 
gut 41 Billionen Dollar – auch weil ihre 
Anzahl weiter zunimmt: Bis 2050 wer-
den weltweit 1,5 Milliarden Menschen 
65 Jahre und älter sein. 

Eine weitere, nach Analyse von 
BCG oft wenig beachtete Gruppe Ver-
mögender sind die weltweit mehr als 
330 Millionen Menschen mit einem Fi-
nanzvermögen zwischen 100.000 US-
Dollar und drei Millionen US-Dollar. 
Zusammen besitzen sie immerhin ein 
investierbares Vermögen von rund 60 
Billionen US-Dollar. In Deutschland le-
ben 18 Millionen Menschen in dieser 
Gruppe und nennen ein investierbares 
Vermögen von 2,4 Billionen US-Dollar 
ihr Eigen. Diese Anleger sind nach Auf-
fassung von Zakrzewski interessiert an 
digitaler Vermögensverwaltung. Wer 
sie frühzeitig über eine stimmige digi-
tale Plattform erfassen und bedienen 
könne, hat ihrer Ansicht nach gute 
Chancen zu punkten. Anke Rezmer

Vermögensreport

Immer mehr Privatbesitz: Wo die Reichen wohnen
Trotz Corona ist das Welt-Finanzvermögen auf 250 Billionen US-Dollar gestiegen. 2900 Super-Reiche leben in Deutschland.

Sichtbarer 
Reichtum: Bald 

dürften die meisten 
Superreichen in 

China leben. 
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Tui: Aktienkurs in Euro 

Fraport: Aktienkurs in Euro
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Lufthansa: Aktienkurs in Euro 10,€93

Touristikaktien profitieren von Lockerungen

Lufthansa: Im Nebenwerte-Index MDax lag die Aktie mit einem Wertzuwachs von knapp drei Prozent mit vorne. 
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Am deutschen Aktienmarkt kam nach 
einem richtungslosen Dienstag wieder 
mehr Schwung den Handel. Zum 
Handelsschluss lag der Dax am gest-

rigen Mittwoch 0,4 Prozent im Minus bei 
15.581 Punkten. Mit dem Tagestief von 
15.505 Zählern hatte das Börsenbarometer 
aber die wichtige Unterstützungsmarke von 
15.500 Zählern gehalten.

 Dieser Bereich war noch von Anfang 
April bis Ende Mai nicht zu überwinden 
und gilt nun, nachdem das deutsche Bör-
senbarometer auf ein neues Rekordhoch 
von 15.732 Zählern geklettert ist, als erste 
Anlaufstelle auf der Unterseite. Sollte der 
Dax unter diese Marke fallen, gilt ein wei-
terer Rutsch auf 14.800 Punkte als wahr-
scheinlich. 

Im Fokus stehen derzeit die Aktien von 
Corona-Impfstoffherstellern. Denn die 
Nachricht, dass es wohl vor August 2021 
kein Vakzin von Curevac geben dürfte, ließ 
die Aktie nach deutlichen Gewinnen in den 
Tagen zuvor am Dienstag um mehr als zwölf 
Prozent einbrechen. Am heutigen Mittwoch 
war der Ausverkauf aber schon wieder vor-
bei. Die Notierung lag mit einem Plus von 
1,5 Prozent sogar wieder über der Marke von 
90 Euro. Offenbar verziehen Anleger der 
Tübinger Firma, dass die möglichen wirt-
schaftlichen Erfolge erst zu einem späteren 
Zeitpunkt zu sehen sein werden. Ursprüng-
lich hofften Investoren auf eine Zulassung 
im Juni. Bei den beiden anderen Herstellern, 
die bereits mRNA-Vakzine anbieten, gab es 
sogar noch höhere Kursgewinne. Die Aktien 

des Mainzer Biotechnologieunternehmens 
Biontech und des US-Konzerns Moderna 
kletterten zeitweise jeweils um mehr als fünf 
Prozent nach oben. Die Aussicht auf eine 
Lockerung der US-Reisebeschränkungen 
machte Anlegern Mut. 

Gefragte Touristikwerte
Sie deckten sich mit Touristikwerten ein. 
Dies verhalf dem europäischen Branchenin-
dex zu Kursgewinnen von mehr als ein Pro-
zent. Auch die Tui-Aktie konnte davon pro-
fitieren und legte 2,1 Prozent zu. Im Neben-
werte-Index MDax lagen die Aktien des 
Flughafenbetreibers Fraport mit einem Plus 
von mehr als sechs Prozent und die der Kra-
nich-Airline Lufthansa mit einem Wert-
zuwachs von knapp drei Prozent mit vorne. 

Auch bei Airbus gab es Neuigkeiten: Der
deutsch-französische Flugzeughersteller
kauft die Luftfahrtsparte des Autozulieferers
ZF Friedrichshafen Airbus Helicopters im
schwäbischen Donauwörth. Airbus werde
die ZF Luftfahrttechnik GmbH in Kassel-
Calden mit 370 Mitarbeitern und zuletzt 85
Millionen Jahresumsatz übernehmen, teilten
Airbus und ZF mit. Die Transaktion solle
noch in diesem Jahr abgeschlossen werden.
Den Kaufpreis nannten die Unternehmen
nicht. Die Airbus-Aktie stieg am Mittwoch
um 0,1 Prozent. Die Performance des Flug-
zeugherstellers in diesem Jahr kann sich se-
hen lassen. In den vergangenen vier Wochen
betrug das Plus mehr als zwölf Prozent. Seit
Jahresanfang beträgt der Wertzuwachs mehr
als 20 Prozent. Jürgen Röder

Marktbericht

Dax hält sich über der Marke von 15.500 Punkten
Ausverkauf beim Impfstoffhersteller Curevac endet bereits nach nur einem Handelstag.
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Kanada
S&P TSX
19 998,97

–0,33%

Großbritannien
S&P UK
1 410,93

–0,14%

Deutschland
Dax

15 578,79

–0,40%

Russland
RTS

1 675,19

+1,13%
Japan

Nikkei 225
28 860,80

–0,35 %

China
SSE Comp.

3 591,60

+0,32%

Hongkong
Hang Seng
28 746,63

–0,07 %

Frankreich
CAC 40
6 564,26

+0,20%

Brasilien
Bovespa

129 760,40

–0,68%

Stoxx Europe 50
3 509,75

+0,41%
Euro Stoxx 50

4 098,41

+0,06%
S&P 500
4 234,08

+0,16%

USA
Dow Jones

34 637,15

+0,11%
Nasdaq
13 966,61

+0,30%

Europa

Leitbörsen im Überblick
9.6.2021, ME(S)Z 17:03 Uhr

* Index vom Vortag • Quelle: 
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Quelle: BloombergHANDELSBLATT

Deutsche Euroshop: Aktienkurs in Euro 20,€68

Die Aktie der Deutschen Euroshop erreichte mit dem 
Tageshoch von 21,14 Euro am gestrigen Dienstag den höchs-
ten Stand seit März des vergangenen Jahres. Sinkende Coro-
na-Fallzahlen und die Lockerung der Pandemie-Beschrän-
kungen ermunterten Anleger zum Einstieg bei Betreibern 
von Einkaufszentren. Auch die Papiere der Mitbewerber 
Unibail-Rodamco und Klepierre stiegen deutlich.

Chart des Tages
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Märkte heute

Tops FlopsDax

MDax

Euro Stoxx 50

Euro Stoxx 50
Aktienindex in Punkten

Merck +3,03 %

Fresenius +1,33 %

Fresenius M. C. St. +1,15 %

Covestro -3,33 %

Deutsche Bank NA -2,21 %

Delivery Hero -1,38 %

Fraport +6,36 %

MorphoSys +3,27 %

Lufthansa vNA +3,04 %

Zalando -4,20 %

Commerzbank -1,62 %

Lanxess -1,38 %

Amadeus IT +3,58 %

Vinci +1,53 %

Adyen +1,50 %

CRH -2,32 %

Inditex -1,98 %

AXA -1,81 %

Stand: 09.06. / ME(S)Z 17:05 Uhr Quelle: 

zum Vorjahr 
+23,42 %

4 098,36
Punkte

zum Vorjahr
+0,06 %

Euro-
Wechselkurs

1,2195 US$

+7,98 % zum Vorjahr

10-jährige 
Bundesanleihe

-0,2370 %

+0,08 % zum Vorjahr

Rendite

Brentöl 72,34 US$
je Barrel

+77,00 % zum Vorjahr

Gold 1 890,14 US$

+10,24 % zum Vorjahr

je Feinunze
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1.7.2020 9.6.20211.7.2020 9.6.2021

1.7.2020 9.6.20211.7.2020 9.6.20211.7.2020 9.6.20211.7.2020 9.6.2021

Tagesverlauf

1.7.2020 9.6.20211.7.2020 9.6.2021

je Euro

  1.7.2020 9.6.2021 1.7.2020 9.6.2021

Dividendenrendite Jahresdiv. Ex-Tag KGV Ergebnis
BASF NA 4,9 % 3,30 € 30.04.21

E.ON NA 4,7 % 0,47 € 20.05.21

Allianz vNA 4,4 % 9,60 € 06.05.21

Münchener Rück vNA 4,2 % 9,80 € 29.04.21

Bayer NA 3,8 % 2,00 € 28.04.21

Deutsche Telekom NA 3,4 % 0,60 € 06.04.21

Vonovia NA 3,1 % 1,69 € 17.05.21

Daimler NA 7,9 9,93

BMW St. 8,3 11,32

Volkswagen Vz. 8,7 26,65

Covestro 8,8 6,21

Bayer NA 9,0 5,91

HeidelbergCement 9,8 7,53

Allianz vNA 10,8 20,20

Dax 15576,35 | -0,41 % | 52-Wochen-Hoch  15732,06 | 52-Wochen-Tief  11450,08

Tages- 52 Wochen Umsatz Letzte HV Div. Div.s Ergebnis KGV Marktk.Streub.
9.6.2021 / 17:06 h Hoch Tief Verlauf ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Termin Rend. 2021 2021 2022 2021 2022 in Mrd in %

Adidas NA 1) 2) 296,75 292,30 292,90 WW -0,75 +16,55 WW 306,80 222,50 181 687 3,00 12.05.22 1,0 3,24 7,61 9,87 38,49 29,68 58,7 87
Allianz vNA 1) 2) 218,85 215,60 217,60 W -0,37 +16,1 WW 221,50 148,60 569 738 9,60 05.05.21 4,4 10,15 20,20 21,31 10,77 10,21 89,7 93
BASF NA 1) 2) 68,50 67,15 67,41 WWWW -1,23 +19,88 WW 72,88 45,92 1 628 442 3,30 29.04.21 4,9 3,40 4,59 4,95 14,69 13,62 61,9 94
Bayer NA 1) 2) 53,14 52,12 53,07 +0,63 WW WW -21,1 73,63 39,91 1 864 037 2,00 29.04.22 3,8 2,00 5,91 6,53 8,98 8,13 52,1 94
BMW St. 1) 96,39 93,96 94,48 WWW -1,09 +59,03 WWWWWW 96,39 53,85 701 237 1,90 11.05.22 2,0 3,50 11,32 12,15 8,35 7,78 56,9 53
Continental 132,28 128,48 129,48 WWW -1,04 +36,41 WWWW 132,68 79,04 237 990 k.A. 29.04.21 k.A. 2,20 7,73 11,64 16,75 11,12 25,9 54
Covestro 56,46 54,16 54,72 WWWWWWWWWW -3,22 +54,53 WWWWW 63,24 31,63 1 272 293 1,30 21.04.22 2,4 2,20 6,21 5,35 8,81 10,23 10,6 93
Daimler NA 1) 2) 79,38 77,55 78,15 WWW -1,06 +100,56 WWWWWWWWWW 80,41 34,30 1 350 891 1,35 31.03.21 1,7 3,73 9,93 10,88 7,87 7,18 83,6 73
Delivery Hero 112,20 110,45 110,60 WWWWW -1,47 +30,42 WWW 145,40 82,08 235 175 k.A. 16.06.21 k.A. 0,00 -3,90 -2,63 0,00 0,00 27,6 67
Deutsche Bank NA 12,24 11,93 12,02 WWWWWWW -2,17 +39,33 WWWW 12,56 6,75 7 518 427 k.A. 19.05.22 k.A. 0,20 0,89 1,19 13,50 10,10 24,8 100
Deutsche Börse NA 1) 135,40 133,05 133,35 WWWW -1,3 W -13,24 170,15 124,85 200 846 3,00 19.05.21 2,2 3,20 6,56 7,19 20,33 18,55 25,3 93
Deutsche Post NA 1) 57,37 56,19 56,36 WW -0,7 +80,58 WWWWWWWW 57,45 28,90 2 006 237 1,35 06.05.22 2,4 1,55 3,33 3,44 16,92 16,38 69,8 74
Deutsche Telekom NA 1) 2) 3) 17,46 17,33 17,43 +0,03 W +14,72 W 17,52 12,59 2 184 730 0,60 07.04.22 3,4 0,60 1,09 1,25 15,99 13,94 83,0 86
Deutsche Wohnen Inh. 51,24 51,00 51,22 +0,16 W +28,5 WWW 52,38 38,03 1 958 041 1,03 01.06.21 2,0 1,03 1,56 1,62 32,83 31,62 18,4 100
E.ON NA 10,11 10,05 10,09 +0,16 W W -1,52 10,81 8,27 3 206 099 0,47 12.05.22 4,7 0,49 0,72 0,88 14,02 11,47 26,7 80
Fresenius 45,44 44,80 45,41 +1,35 WWWW +3,04 W 46,53 31,03 522 621 0,88 21.05.21 1,9 0,89 3,26 3,70 13,93 12,27 25,3 73
Fresenius Medical Care St. 68,46 67,60 68,42 +1,15 WWWW W -10,98 79,96 55,18 221 785 1,34 20.05.21 2,0 1,22 3,77 4,44 18,15 15,41 20,0 68
HeidelbergCement 75,20 73,80 74,00 WWWW -1,33 +49,13 WWWWW 81,04 44,04 320 109 2,20 06.05.21 3,0 2,38 7,53 7,96 9,83 9,30 14,7 74
Henkel Vz. 93,72 92,64 93,12 WW -0,75 +11,04 W 99,50 78,84 206 772 1,85 04.04.22 2,0 1,86 4,77 5,15 19,52 18,08 16,6 100
Infineon NA 1) 3) 33,27 32,76 32,92 W -0,14 +57,74 WWWWWW 37,31 18,67 1 783 089 0,22 25.02.21 0,7 0,26 1,14 1,32 28,88 24,94 43,0 93
Linde PLC 1) 2) 241,55 238,45 241,00 +0,48 W +26,78 WWW 250,65 173,30 374 791 $1,06 26.07.21 1,4 4,24 9,73$ 10,57$ 30,18 27,78 125,4 100
Merck 155,00 150,15 154,80 +2,99 WWWWWWWWW +45,83 WWWWW 155,00 98,20 248 080 1,40 23.04.21 0,9 1,50 7,46 8,02 20,75 19,30 20,0 93
MTU Aero Engines NA 210,70 207,00 209,60 +0,77 WW +24,43 WW 221,00 129,55 71 832 1,25 21.04.21 0,6 1,80 5,87 8,04 35,71 26,07 11,2 85
Münchener Rück vNA 1) 234,70 230,80 231,60 WWWW -1,22 W -2,03 269,30 194,10 219 850 9,80 28.04.21 4,2 10,40 19,97 24,04 11,60 9,63 32,4 94
RWE St. 31,23 30,80 30,89 WW -0,77 +3,62 W 38,65 28,58 895 310 0,85 28.04.21 2,8 0,90 1,61 1,82 19,19 16,97 20,9 94
SAP 1) 2) 3) 116,00 114,16 115,22 WW -0,67 W -4,52 143,32 89,93 1 180 373 1,85 18.05.22 1,6 1,85 5,06 5,10 22,77 22,59 141,5 84
Siemens Energy 25,31 25,01 25,23 W -0,2 0 34,48 18,36 967 521 k.A. 10.02.21 k.A. 0,20 0,65 1,17 38,82 21,56 18,3 55
Siemens NA 1) 2) 137,14 134,82 135,60 W -0,25 +34,06 WWW 145,96 89,67 718 314 3,50 03.02.21 2,6 3,50 6,71 7,54 20,21 17,98 115,3 88
Volkswagen Vz. 1) 235,05 229,80 230,55 WWWW -1,28 +58,39 WWWWWW 252,20 122,96 710 821 4,86 30.09.20 2,1 7,56 26,65 30,76 8,65 7,50 47,5 100
Vonovia NA 1) 54,10 53,50 53,86 +0,34 W +1,55 W 62,74 48,57 619 394 1,69 16.04.21 3,1 1,78 2,46 2,65 21,89 20,32 31,0 94

(auch im 1) Euro Stoxx 50, 2) Stoxx 50, 3) TecDAX)

  1.7.2020 9.6.2021 1.7.2020 9.6.2021

Dividendenrendite Jahresdiv. Ex-Tag KGV Ergebnis
Telefónica Dt. 8,0 % 0,18 € 21.05.21

freenet NA 7,4 % 1,65 € 28.05.20

Hochtief 6,0 % 3,93 € 07.05.21

Uniper NA 4,6 % 1,37 € 20.05.21

Evonik Industries 4,0 % 1,15 € 03.06.21

Alstria Office 3,4 % 0,53 € 07.05.21

TAG Immobilien 3,2 % 0,88 € 12.05.21

Porsche VA 7,6 12,67

Hochtief 9,6 6,88

Rheinmetall 10,8 7,87

ProSiebenSat.1 12,6 1,41

Wacker Chemie 12,6 10,64

freenet NA 12,8 1,76

Hann. Rückv. NA 13,3 10,64

MDax 33780,95 | -0,006 % | 52-Wochen-Hoch  33999,81 | 52-Wochen-Tief  24791,65

Tages- 52 Wochen Umsatz Letzte HV Div. Div.s Ergebnis KGV Marktk.Streub.
9.6.2021 / 17:06 h Hoch Tief Verlauf ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Termin Rend. 2021 2021 2022 2021 2022 in Mrd in %

Airbus 1) 2) 111,24 110,20 111,04 +0,56 W +46,61 WWWW 112,28 57,87 46 609 k.A. 14.04.21 k.A. 0,75 2,28 4,30 48,70 25,82 87,3 78
Aixtron NA 3) 17,40 16,99 17,19 +0,94 W +79,95 WWWWWW 20,35 8,84 487 845 0,11 19.05.21 0,6 0,13 0,48 0,59 35,80 29,13 1,9 100
Alstria Office 15,49 15,36 15,47 +0,39 W +11,94 W 15,49 10,50 64 797 0,53 06.05.21 3,4 0,53 0,64 0,77 24,17 20,09 2,8 83
Aroundtown 7,16 6,99 7,09 +0,85 W +24,39 WW 7,16 3,86 1 428 754 0,07 30.06.21 1,0 0,23 0,32 0,45 22,16 15,76 10,9 85
Aurubis 81,00 79,66 79,94 WW -1,14 +45,08 WWWW 81,12 51,62 28 683 1,30 11.02.21 1,6 1,45 5,33 5,39 15,00 14,83 3,6 70
Bechtle 3) 156,15 153,80 155,80 +0,55 W +3,66 W 190,70 141,50 20 873 1,35 15.06.21 0,9 1,50 5,07 5,42 30,73 28,75 6,5 51
Beiersdorf 100,90 100,10 100,45 W -0,4 +0,49 W 104,10 81,86 94 260 0,70 01.04.21 0,7 0,70 2,93 3,21 34,28 31,29 25,3 49
Brenntag NA 77,66 76,62 76,88 W -0,72 +57,77 WWWWW 78,60 43,38 76 252 1,35 10.06.21 1,8 1,43 3,43 3,84 22,41 20,02 11,9 95
Cancom 3) 48,34 47,15 48,00 +1,2 WW W -8,4 57,40 32,98 43 820 0,75 29.06.21 1,6 0,75 1,65 1,96 29,09 24,49 1,9 80
Carl Zeiss Meditec 3) 152,60 149,60 152,55 +1,5 WW +70,73 WWWWWW 153,80 84,75 24 516 0,50 27.05.21 0,3 0,77 2,27 2,50 67,20 61,02 13,6 36
Commerzbank 6,74 6,55 6,61 WW -1,61 +50,24 WWWW 6,87 3,73 2 761 011 k.A. 10.05.22 k.A. 0,00 0,09 0,49 73,47 13,49 8,3 79
CompuGroup Med. 3) 67,15 66,55 66,75 W -0,37 +0,07 W 85,40 59,40 32 171 0,50 19.05.21 0,7 0,55 1,93 2,18 34,59 30,62 3,6 54
CTS Eventim 60,50 59,64 59,96 W -0,07 +39,31 WWW 60,86 31,36 176 795 k.A. 07.05.21 k.A. 0,00 -0,37 1,10 0,00 54,51 5,8 61
Dürr 34,22 33,82 34,10 0 +39,64 WWW 37,78 21,30 66 315 0,30 06.05.22 0,9 0,55 1,37 2,20 24,89 15,50 2,4 74
Encavis 15,02 14,70 14,99 +0,74 W +26,82 WW 25,55 11,22 194 571 0,28 27.05.21 1,9 0,30 0,39 0,44 38,44 34,07 2,1 74
Evonik Industries 29,03 28,69 28,69 W -0,8 +16,77 W 31,00 20,43 314 558 1,15 25.05.22 4,0 1,15 1,85 2,07 15,51 13,86 13,4 41
Evotec 3) 34,88 34,23 34,82 +0,37 W +46,73 WWWW 43,00 21,31 263 751 k.A. 15.06.21 k.A. 0,00 0,29 0,29 120 120 5,7 64
Fraport 62,42 58,46 62,28 +6,53 WWWWWWWWWW +28,73 WW 62,42 30,26 435 830 k.A. 01.06.21 k.A. 0,00 -1,52 2,65 0,00 23,50 5,8 40
freenet NA 3) 22,59 22,40 22,44 W -0,53 +39,03 WWW 22,79 13,59 490 181 1,65 18.06.21 7,4 1,49 1,76 1,83 12,75 12,26 2,9 90
Fuchs Petrolub Vz. 41,64 41,10 41,26 W -0,19 +10,2 W 49,70 34,64 61 351 0,99 03.05.22 2,4 1,02 1,73 1,93 23,85 21,38 2,9 100
GEA Group 34,33 33,84 33,98 W -0,9 +16,53 W 37,34 25,99 151 688 0,85 28.04.22 2,5 0,85 1,44 1,68 23,60 20,23 6,1 82
Gerresheimer 92,60 90,85 92,45 +1,65 WWW +21,56 WW 103,70 73,65 51 375 1,25 09.06.21 1,4 1,30 4,44 5,05 20,82 18,31 2,9 85
Grand City Prop. 23,74 23,50 23,72 +0,59 W +11,57 W 23,74 18,93 177 565 0,22 30.06.21 0,9 0,84 1,21 1,32 19,60 17,97 4,1 60
Hann. Rückv. NA 142,95 141,00 141,60 W -0,81 W -11,89 161,20 120,70 55 061 4,50 04.05.22 3,2 5,75 10,64 12,16 13,31 11,64 17,1 50
Healthineers 3) 47,51 46,67 47,41 +1,09 WW +9,54 W 49,99 35,58 273 447 0,80 12.02.21 1,7 0,88 1,80 2,00 26,34 23,71 53,5 25
Hella 58,74 58,00 58,72 +0,79 W +51,5 WWWW 59,32 34,22 62 894 k.A. 30.09.21 k.A. 0,79 2,54 3,31 23,12 17,74 6,5 40
HelloFresh 84,20 81,68 83,38 +1,73 WWW +125,11 WWWWWWWWWW 84,20 35,20 465 770 k.A. 26.05.21 k.A. 0,00 1,92 2,23 43,43 37,39 14,5 89
Hochtief 66,24 65,54 65,76 W -0,12 WW -21,99 88,55 60,75 108 933 3,93 06.05.21 6,0 4,02 6,88 7,84 9,56 8,39 4,6 34
Hugo Boss NA 48,90 47,97 48,11 +0,19 W +63,08 WWWWW 48,90 19,40 305 112 0,04 11.05.21 0,1 0,90 1,11 2,07 43,34 23,24 3,4 74
K+S NA 11,74 11,52 11,56 WW -1,15 +63,09 WWWWW 12,29 5,13 313 804 k.A. 12.05.21 k.A. 0,09 0,71 0,50 16,28 23,12 2,2 100
Kion Group 91,66 89,64 90,08 WW -1,03 +64,02 WWWWW 91,76 48,85 104 529 0,41 11.05.21 0,5 1,00 4,01 5,08 22,46 17,73 11,8 55
Knorr-Bremse 101,25 99,68 100,10 WW -0,99 +2,6 W 117,24 87,92 68 851 1,52 20.05.21 1,5 1,80 3,84 4,25 26,07 23,55 16,1 41
Lanxess 62,64 61,04 61,40 WW -1,41 +25,31 WW 67,38 42,34 101 943 1,00 19.05.21 1,6 1,05 3,95 4,69 15,54 13,09 5,4 95
LEG Immobilien 121,55 120,60 121,00 W -0,21 +3,47 W 129,16 110,18 40 599 3,78 27.05.21 3,1 4,08 5,60 5,93 21,61 20,40 8,7 100
Lufthansa vNA 11,02 10,60 10,93 +3,21 WWWWW W -7,8 12,96 6,85 3 167 738 k.A. 04.05.21 k.A. 0,00 -3,60 0,24 0,00 45,53 6,3 83
MorphoSys 3) 70,40 68,40 70,12 +3,21 WWWWW WWW -34,19 125,20 60,30 194 324 k.A. 19.05.21 k.A. 0,00 -5,35 -1,51 0,00 0,00 2,3 94
Nemetschek 3) 60,24 59,24 59,84 +0,17 W W -2,86 70,55 50,95 52 246 0,30 12.05.21 0,5 0,33 0,95 1,05 62,99 56,99 6,9 48
Nordex 3) 17,76 17,20 17,66 +0,28 W +77,4 WWWWWW 29,20 8,45 607 972 k.A. 05.05.21 k.A. 0,00 -0,15 0,89 0,00 19,84 2,1 62
Porsche VA 98,52 96,40 96,80 W -0,58 +80,73 WWWWWW 102,00 44,45 277 582 2,21 02.10.20 2,3 3,43 12,67 14,92 7,64 6,49 14,8 100
ProSiebenSat.1 17,78 17,59 17,75 W -0,31 +46,05 WWWW 19,00 8,19 466 313 0,49 01.06.21 2,8 0,69 1,41 1,58 12,59 11,23 4,1 76
Puma 93,82 92,34 92,68 W -0,56 +36,41 WWW 95,24 63,30 79 391 0,16 05.05.21 0,2 0,53 1,83 2,65 50,64 34,97 14,0 62
Qiagen 3) 38,79 38,45 38,55 0 W -0,9 46,95 36,00 86 272 k.A. 29.06.21 k.A. 0,00 2,48 2,27 15,54 16,98 8,9 100
Rational 718,80 705,60 711,00 W -0,78 +34,79 WWW 888,00 465,40 4 535 4,80 04.05.22 0,7 6,26 8,88 12,27 80,07 57,95 8,1 40
Rheinmetall 85,90 84,44 84,90 W -0,45 +6,63 W 93,80 61,08 59 009 2,00 11.05.21 2,4 2,49 7,87 9,13 10,79 9,30 3,7 100
Sartorius Vz. 3) 409,70 398,40 409,40 +1,64 WWW +47,58 WWWW 502,00 275,40 35 136 0,71 26.03.21 0,2 1,30 6,51 7,02 62,89 58,32 15,3 74
Scout24 NA 66,90 66,08 66,74 +1,74 WWW W -3,28 79,80 60,30 86 105 0,70 08.07.21 1,0 0,72 1,50 1,77 44,49 37,71 6,1 82
Shop Apotheke 155,40 149,00 154,90 +1,37 WW +82,88 WWWWWWW 249,00 88,40 44 301 k.A. 21.04.21 k.A. 0,00 0,10 1,03 1 549 150 2,8 90
Siltronic NA 3) 143,00 142,50 142,55 +0,74 W +52,89 WWWW 147,35 68,98 5 333 2,00 29.04.21 1,4 2,66 6,81 8,82 20,93 16,16 4,3 50
Software 3) 35,90 35,56 35,88 +0,39 W +3,76 W 44,50 30,20 36 430 0,76 12.05.21 2,1 0,78 1,37 1,77 26,19 20,27 2,7 66
Ströer & Co. 68,50 66,45 67,55 +1,27 WW W -0,66 82,50 55,80 31 680 2,00 03.09.21 3,0 2,00 2,84 3,70 23,79 18,26 3,8 39
Symrise Inh. 112,30 110,40 110,80 W -0,89 +16,19 W 121,05 93,16 183 046 0,97 05.05.21 0,9 1,05 2,69 2,95 41,19 37,56 15,0 84
TAG Immobilien 27,97 27,39 27,69 +0,69 W +26,9 WW 28,14 20,96 222 038 0,88 11.05.21 3,2 0,92 1,61 1,66 17,20 16,68 4,1 92
TeamViewer 3) 30,75 29,29 30,66 +2,34 WWWW WW -30,34 54,86 29,29 858 850 k.A. 15.06.21 k.A. 0,00 0,63 0,93 48,67 32,97 6,2 80
Telefónica Dt. 3) 2,25 2,24 2,24 +0,13 W WW -19,42 2,75 2,10 2 040 107 0,18 20.05.21 8,0 0,18 0,06 0,03 37,35 74,70 6,7 31
thyssenkrupp 9,88 9,68 9,70 W -0,63 +32,64 WWW 12,03 3,82 1 572 794 k.A. 05.02.21 k.A. 0,00 -0,38 0,57 0,00 17,02 6,0 61
Uniper NA 30,12 29,81 29,88 W -0,6 +3,97 W 32,18 25,18 135 053 1,37 18.05.22 4,6 1,37 1,93 1,72 15,48 17,37 10,9 25
United Internet NA 3) 33,83 33,37 33,78 +0,93 W W -5,98 43,88 29,35 61 744 0,50 27.05.21 1,5 0,50 2,17 2,24 15,57 15,08 6,6 52
Varta 3) 131,30 128,55 130,75 +0,38 W +36,7 WWW 181,30 85,05 125 880 2,48 17.06.21 1,9 0,59 3,36 4,39 38,91 29,78 5,3 44
Wacker Chemie 138,80 133,30 134,20 WW -1,18 +117,43 WWWWWWWWW 142,00 56,72 104 219 2,00 12.05.21 1,5 2,13 10,64 7,26 12,61 18,48 7,0 34
Zalando 98,22 93,64 94,00 WWWWWW -4,16 +44,97 WWWW 103,25 57,84 1 684 949 k.A. 19.05.21 k.A. 0,00 0,98 1,20 95,92 78,33 24,5 58

TecDax 3406,77 | +0,53 % | 52-Wochen-Hoch  3606,20 | 52-Wochen-Tief  2799,97

Hinweis zum Kursteil: Telefon: 0800 0002053 oder Mail hb.aboservice@vhb.de.  Aktien: Börsenplatz Dax 30 und MDax ist Xetra; Euro Stoxx Heimatbörse; Kurse und Dividenden von an deutschen Börsen gehandelten  Werten
verstehen sich in Euro pro Stück sofern es keine anderen Angaben gibt. Dividenden von ausländischen Börsen sind in Landeswährung. Kurse: bereinigt um Kapitalmaßnahmen; Höchst-/Tiefstkurse können gerundet sein,
beziehen sich auf den jeweiligen Börsenplatz und basieren auf allen „bezahlt“-Notierungen. Von einigen Märkten können nicht immer die Schlusskurse des Tages veröffentlicht werden, Uhrzeitangaben der
Kursabrufe beachten. Die Dividendenangaben beziehen sich auf die zuletzt gezahlten Dividenden - inklusive Zahlungen aus Kapitalrücklagen - im üblichen Auszahlungsrhythmus; sie werden automatisch  abgelöst durch den
neuen Dividendenvorschlag, wenn dieser für die bevorstehende Hauptversammlung offiziell bekannt gegeben wird. Netto- Dividendenrendite in % auf Basis der zuletzt gezahlten oder vorgeschlagenen Dividende als Summe
des letzten Geschäftsjahres. Die ausgewiesenen Gewinnschätzungen beruhen auf Ibes-Daten. Börsenkapitalisierung: Zahl der Aktien multipliziert mit dem Kurs der Aktiengattung im Index in Landeswährung;
Ergebnisse je Aktie vor Goodwillab schreibung in Euro bzw. Landeswährung; KGV: Kurs-Gewinn-Verhältnis auf Basis der Gewinnschätzungen. k.A. = keine Angaben. 
Alle Angaben ohne Gewähr - keine Anlageberatung oder -empfehlung. 

Aktuelle Kursinformationen finden Sie unter http://finanzen.handelsblatt.com
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EuroStoxx50 4098,02 | +0,05 % | 52-Wochen-Hoch  4115,62 | 52-Wochen-Tief  2920,87

 1.7.2020 9.6.20211.7.2020 9.6.2021
52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV Marktk.Streub.

9.6.2021 / 17:06 h Verlauf ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Rend. 2021 2021 2022 in Mrd in %

AB Inbev 64,72 +0,03 W +32,41 WWWW 64,99 42,19 494 314 0,50 0,8 3,02 21,43 18,13 109,6 53
Adyen 1 925,40 +1,43 WWWW +67,79 WWWWWWWW 2 221,00 1 162,00 43 238 k.A. k.A. 14,08 137 96,56 58,5 87
Ahold Delhaize 24,52 W -0,18 +3,72 W 26,86 21,50 979 452 0,40 3,7 1,92 12,77 12,38 27,0 95
Air Liquide 141,94 +0,77 WW +12,47 WW 144,45 119,35 279 709 2,75 1,9 5,51 25,76 23,78 67,2 100
Amadeus IT 64,84 +3,64 WWWWWWWWWW +23,41 WWW 66,76 39,07 379 548 0,56 1,8 0,33 196 37,70 29,2 90
ASML Hold. 562,70 +1,06 WWW +81,87 WWWWWWWWWW 568,40 289,20 298 187 1,55 0,5 12,40 45,38 37,92 236,1 79
AXA 22,49 WWWWW -1,77 +15,89 WW 24,16 13,34 2 871 859 1,43 6,4 2,75 8,18 7,65 54,4 86
Banco Santander 3,39 W -0,25 +41,47 WWWWW 3,51 1,44 94 252 777 0,10 5,5 0,35 9,69 8,48 58,8 95
BNP Paribas 56,19 WW -0,86 +47,25 WWWWWW 57,92 28,79 1 581 587 1,11 2,0 5,78 9,72 8,83 70,2 86
CRH 42,59 WWWWWW -2,36 +34,1 WWWW 43,87 28,55 715 367 0,77 2,2 3,10 13,74 12,42 33,4 100
Danone 58,83 WW -0,84 W -8,11 65,68 46,03 873 799 1,94 3,3 3,29 17,88 16,34 40,5 94
Enel 8,03 +0,26 W +6,51 W 9,05 6,73 9 481 867 0,18 4,5 0,54 14,88 14,09 81,7 66
Engie 12,30 W -0,31 +3,73 W 13,87 10,10 1 416 962 0,53 4,3 0,99 12,43 11,39 30,0 76
ENI 10,44 W -0,51 +11,37 W 10,66 5,73 9 355 447 0,24 3,4 0,74 14,11 11,11 37,6 70
Essilor-Luxottica 146,76 W -0,14 +20,94 WWW 147,96 103,05 247 971 1,08 0,7 4,40 33,35 28,72 64,4 68
Flutter Entertain. 160,65 +0,47 W +33,99 WWWW 198,60 115,20 264 105 £0,67 1,4 340,34 0,47 0,36 28,2 64
Iberdrola 10,70 0 +6,88 W 12,39 9,27 7 466 302 0,03 0,3 0,58 18,44 16,71 68,6 86
Inditex 31,65 WWWWWW -2,01 +23,25 WWW 32,85 20,86 1 321 977 0,35 1,1 0,36 87,92 30,43 98,6 36
ING Groep 11,04 WWWW -1,43 +58,17 WWWWWWW 11,68 5,65 11 395 871 0,12 3,3 1,06 10,42 9,86 43,1 100
Intesa Sanpaolo 2,46 W -0,16 +42,79 WWWWW 2,49 1,38 38 772 064 0,04 1,5 0,20 12,28 10,23 47,7 89
Kering 743,70 +0,23 W +41,66 WWWWW 752,90 464,05 56 871 5,50 1,1 23,56 31,57 26,85 93,0 53
Kone Corp. 66,56 +0,06 W +8,26 W 76,20 57,80 232 790 2,25 3,4 2,01 33,11 30,96 30,2 89
L’Oréal 382,60 +0,47 W +43,83 WWWWW 384,30 255,10 226 358 4,06 1,1 8,24 46,43 42,42 214,5 44
LVMH 662,60 +0,44 W +67,62 WWWWWWWW 667,50 363,75 143 094 4,00 0,9 16,92 39,16 34,12 334,5 53
Pernod Ricard 180,75 +0,36 W +23,21 WWW 182,10 131,65 105 830 1,48 1,5 5,65 31,99 27,55 47,3 78
Philips Electr. 46,54 +1,1 WWW +11,74 W 50,98 37,98 741 626 0,85 1,8 1,88 24,75 21,64 42,4 95
Prosus 84,74 WW -0,82 +11,59 W 110,00 74,38 692 955 0,11 k.A. 2,88 29,42 21,29 137,7 27
Safran 124,92 +0,82 WW +28,54 WWW 127,45 80,66 243 363 0,43 0,3 3,05 40,96 27,76 53,4 73
Sanofi S.A. 86,46 +1,32 WWWW W -4,42 95,82 74,92 714 397 3,20 3,7 6,16 14,04 12,51 109,0 84
Schneider Electr. 131,96 0 +38,67 WWWWW 140,62 87,78 434 411 2,60 2,0 5,45 24,21 21,78 76,8 94
TotalEnergies 39,95 +0,79 WW +5,97 W 42,19 24,51 2 675 361 0,66 6,6 4,46 8,96 8,25 105,1 88
Vinci 95,62 +1,54 WWWW +9,48 W 96,00 64,86 530 609 2,04 2,1 4,39 21,78 15,99 57,1 91
Vivendi 29,01 WW -0,89 +26,9 WWW 32,35 21,67 918 077 0,60 2,1 1,30 22,32 19,73 34,4 73

Dividendenrendite
AXA 6,4 %

Enel 4,5 %

Engie 4,3 %

Sanofi S.A. 3,7 %

Ahold Delhaize 3,7 %

ENI 3,4 %

Kone Corp. 3,4 %

KGV
Flutter Entertain. 0,5

AXA 8,2

TotalEnergies 9,0

Banco Santander 9,7

BNP Paribas 9,7

ING Groep 10,4

Intesa Sanpaolo 12,3

(ohne deutsche Indextitel)

IrlandHongkong

EURO-LEITZINSEN
REFINANZIERUNG (REFI)
Mindestbietungssatz 0,00%
Mindestbietungssatz, 7 Tage (fällig -) 0,00%

ZINSKANAL FÜR TAGESGELD
Spitzenrefinanzierungsfazilität (ab 18.9.2020) 0,25%
Einlagefazilität (ab 18.9.2020) -0,50%

MINDESTRESERVE  Verzinsung (ab 31.1.2020) 0,00%

BASISZINS  gem. § 247 BGB (ab 1.1.2021) -0,88%

EURO-RENDITEN
8.6.2021 Hypo. und Öffentl.
Laufzeit Pfandbriefe

1 Jahr(e) -0,410
2 Jahr(e) -0,370
3 Jahr(e) -0,310
4 Jahr(e) -0,230
5 Jahr(e) -0,160

Quelle: Deutsche Bundesbank

INTERNATIONALE RENDITEN
10-j. Staatsanleihen 9.6.2021 ± in % 8.6.
Australien 1,52 W -2,44 1,56
Belgien 0,098 W -14,04 0,11
Dänemark 0,099 W -12,39 0,11
Deutschland -0,237 W -6,28 -0,223
Frankreich 0,13 W -13,1 0,15
Griechenland 0,82 W -6,07 0,87
Großbritannien 0,76 W -1,82 0,77
Hongkong 1,18 +2,42 W 1,16
Irland 0,14 W -25,14 0,18
Italien 0,83 W -4,4 0,86

Japan 0,063 W -10,06 0,07
Kanada 1,45 W -0,25 1,45
Neuseeland 1,76 W -2,44 1,80
Niederlande -0,087 W -17,57 -0,074
Österreich -0,028 k.A. 0,015
Portugal 0,38 W -14,73 0,45
Russland 7,33 W -0,07 7,33
Schweden 0,36 W -3,78 0,37
Schweiz -0,226 W -18,95 -0,19
Spanien 0,40 W -6,91 0,43
USA 1,51 W -1,82 1,54

Umlaufrendite
-0,29 | -0,02
52-Wochen-Hoch  -0,16 | Tief  -0,65

1.7.2020 9.6.20211.7.2020 9.6.20221

AUSLÄNDISCHE LEITZINSEN
Satz in % gültig ab

EU-MITGLIEDSLÄNDER
Dänemark Diskontsatz 0,00 22.06.2017
Grossbritannien Repo Satz 0,10 19.03.2020
Polen Diskontsatz 0,60 09.04.2020
Rumänien Reference Rate 1,25 15.01.2021
Schweden Pensionssatz 0,00 08.01.2020
Tschechien Diskontsatz 0,05 27.03.2020
Ungarn Base Rate 0,60 21.07.2020

6 Jahr(e) -0,080
7 Jahr(e) 0,010
8 Jahr(e) 0,070
9 Jahr(e) 0,140
10 Jahr(e) 0,210

8.6.2021 Hypo. und Öffentl.
Laufzeit Pfandbriefe

ZINSVERGLEICHE
04.06.21

Festgeld 5tsd €
1 Monat 0,0675
3 Monate 0,0709
6 Monate 0,0993
12 Monate 0,1316

Spareckzins 0,0085

Sparbrief
1 Jahr 0,129
2 Jahre 0,1481
3 Jahre 0,2242
5 Jahre 0,3183

Dispositionskredit 9,2449

Hypozinsen effektiv 
5 Jahre 0,87
10 Jahre 0,94

Ratenkredit 5 tsd € 
3 Jahre 3,4743
5 Jahre 3,6297
6 Jahre 3,686

Ratenkredit 10 tsd € 
3 Jahre 3,4599
5 Jahre 3,5959
6 Jahre 3,765

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

Zinsen

Zinsen

Europa

USA

GB

Japan

jeweils 1.4.2021 bis 9.6.2021

J
JJJ

9.5.2014 9.6.2021
-0,5

0,5

1,5

2,5

SDax 16255,86 | -0,34 % | 52-Wochen-Hoch  16484,07 | 52-Wochen-Tief  11005,20

52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV Marktk.Streub.
9.6.2021 / 17:06 h Verlauf ± % Vortag ± % 1 Jahr Hoch Tief Stück Div. Rend. 2021 2021 2022 in Mrd in %

1&1 26,02 W -0,54 +7,25 W 27,12 17,11 22 622 0,05 0,2 2,04 12,75 14,14 4,6 25
Aareal Bank 20,36 0 +6,04 W 25,64 14,49 145 024 0,40 2,0 1,25 16,29 10,60 1,2 95
Adler Group 26,68 +1,29 WW +8,2 W 29,72 20,28 78 556 0,46 1,7 1,12 23,82 21,52 3,1 75
ADVA Optical Net. 11,34 +1,43 WW +82,32 W 11,48 5,41 103 229 k.A. k.A. 0,68 16,68 15,53 0,6 85
Amadeus Fire 153,60 +2,54 WWWW +34,27 W 154,60 86,70 2 159 1,55 1,0 5,59 27,48 22,42 0,9 89
Auto1 Group 39,26 +0,62 W 0 56,76 38,28 116 259 k.A. k.A. -0,66 0,00 0,00 8,3 50
BayWa vNA 40,45 W -0,61 +46,56 W 43,80 25,90 10 117 1,00 2,5 1,03 39,27 27,52 1,4 36
Befesa 57,70 W -0,52 +68,22 W 63,80 30,20 14 074 1,17 2,5 2,78 20,76 19,04 2,0 90
Bilfinger 26,56 W -0,75 +34,89 W 33,24 13,98 79 487 1,88 7,1 1,01 26,30 13,35 1,2 94
Borussia Dortmund 6,48 +1,97 WWW W -1,97 6,62 4,17 527 036 k.A. k.A. -0,77 0,00 0,00 0,6 60
Ceconomy St. 4,77 WWWWWWW -4,26 +39,72 W 6,02 2,89 329 369 k.A. k.A. 0,46 10,37 8,08 1,7 42
CeWe Stiftung 129,40 WW -1,22 +34,09 W 138,40 81,00 1 366 2,30 1,8 7,52 17,21 15,98 1,0 68
Corestate Capital 11,47 +1,15 WW W -47,14 21,34 10,43 134 200 2,50 k.A. 1,79 6,41 3,97 0,4 93
Dermapharm Holding 72,50 +2,4 WWWW +67,24 W 77,00 40,79 22 801 0,88 1,2 2,96 24,49 23,62 3,9 35
Deutz 7,09 W -0,63 +70,31 W 7,31 3,65 162 307 k.A. k.A. 0,34 20,84 10,90 0,9 95
DIC Asset NA 15,10 WWW -1,5 +20,61 W 16,84 8,96 36 347 0,70 4,6 0,94 16,06 16,06 1,2 51
Drägerwerk Vz. 74,10 +0,41 W +7,24 W 89,10 60,70 21 524 0,19 0,3 7,60 9,75 11,31 0,6 100
Dt. EuroShop NA 20,68 W -0,48 +37,87 W 21,14 9,28 127 492 0,04 0,2 1,97 10,50 10,29 1,3 75
Dt. Pfandbriefbank 9,48 WW -1,31 +20,53 W 10,56 5,11 287 513 0,26 2,7 0,88 10,77 9,58 1,3 100
DWS Group 40,66 WW -1,31 +20,14 W 41,48 27,43 147 540 1,81 4,5 3,13 12,99 11,62 8,1 16
Eckert & Ziegler 95,30 +2,31 WWWW +174,84 WWW 96,30 31,58 57 909 0,45 0,5 1,51 63,11 54,15 2,0 69
ElringKlinger NA 17,08 WW -1,16 +190,97 WWW 18,18 5,07 138 604 k.A. k.A. 0,77 22,18 17,25 1,1 43
Fielmann 66,65 W -0,45 +5,63 W 72,45 58,55 15 103 1,20 1,8 2,11 31,59 28,48 5,6 28
flatexDEGIRO 101,90 WWWW -2,39 +158,3 WWW 115,20 35,90 42 303 k.A. k.A. 5,39 18,91 15,30 2,8 60
Global Fashion Grp. 11,97 WWWWWWWWWW -5,97 +478,26 WWWWWWWW 14,96 2,01 134 687 k.A. k.A. -0,31 0,00 0,00 2,6 33
Hamborner Reit 9,13 WW -1,01 +3,91 W 9,53 7,64 62 219 0,47 5,2 0,48 19,01 26,07 0,7 82
Hamburger Hafen 22,10 +1,01 WW +34,1 W 22,62 13,94 20 075 0,45 2,0 1,01 21,88 17,82 1,6 31
Hensoldt 13,84 W -0,86 0 17,46 9,66 69 412 0,13 0,9 0,83 16,67 11,44 1,5 32
home24 16,43 WWWWWWWW -4,7 +145,19 WWW 26,86 5,51 106 137 k.A. k.A. -0,86 0,00 0,00 0,5 81
Hornbach Hold. 87,35 WWW -1,58 +37,99 W 101,40 61,80 28 386 2,00 2,3 10,54 8,29 9,56 1,4 48
Hypoport SE 438,60 +2 WWW +12,32 W 618,00 372,00 7 818 k.A. k.A. 5,23 83,86 62,66 2,8 65
Indus Holding 35,05 W -0,43 +14,17 W 37,70 24,10 8 343 0,80 2,3 2,41 14,54 10,99 0,9 77
Instone Real 25,95 W -0,57 +37,77 W 26,90 16,84 34 590 0,26 1,0 1,98 13,11 10,10 1,2 90
Jenoptik 24,68 0 +14,05 W 30,22 19,67 83 836 0,25 1,0 1,16 21,28 17,14 1,4 79
Jost Werke 54,70 WWWW -2,32 +85,11 W 57,80 27,15 13 086 1,00 1,8 4,30 12,72 11,33 0,8 71
Jungheinrich Vz. 42,56 WWWWW -2,7 +121,9 WW 48,04 17,16 41 479 0,43 1,0 2,17 19,61 17,88 2,0 100
Klöckner & Co. NA 11,86 +1,37 WW +164,73 WWW 12,15 3,96 878 671 k.A. k.A. 1,20 9,88 15,81 1,2 75
Koenig & Bauer 27,45 WWWW -2,66 +32,74 W 29,80 16,75 12 694 k.A. k.A. 0,18 153 11,63 0,5 79
Krones 76,30 W -0,26 +24,67 W 79,95 48,26 10 928 0,06 0,1 2,96 25,78 18,17 2,4 43
KWS Saat 74,30 WWWWW -3 +9,59 W 80,90 61,10 11 811 0,70 0,9 3,25 22,86 19,76 2,5 31
Leoni NA 15,85 WW -0,94 +87,13 WW 17,29 4,30 550 158 k.A. k.A. -1,17 0,00 13,90 0,5 85
LPKF Laser&Electr. 24,54 +1,24 WW +24,44 W 33,35 15,28 107 893 0,10 0,4 0,54 45,44 25,04 0,6 100
Medios 34,75 +1,31 WW W -12,03 41,20 23,70 1 496 k.A. k.A. 0,93 37,37 25,36 0,7 78
Metro St. 11,41 +2,47 WWWW +23,81 W 11,41 7,35 289 962 0,70 6,1 0,02 570 25,92 4,1 36
New Work 241,50 +0,21 W W -10,89 302,00 212,50 219 2,59 1,1 6,53 36,98 32,07 1,4 50
Norma Group NA 45,44 WW -1,22 +62,98 W 49,36 22,04 27 396 0,70 1,5 2,70 16,83 14,33 1,4 85
Osram Licht NA 52,35 W -0,1 +24,64 W 53,80 40,28 21 326 k.A. k.A. 0,54 96,94 29,25 5,1 32
Patrizia 23,10 WWWW -2,12 +2,67 W 26,95 18,88 37 557 0,30 1,3 0,86 26,86 24,57 2,1 43
Pfeiffer Vacuum 158,20 +0,25 W +2,86 W 192,80 147,00 3 894 1,60 1,0 4,98 31,77 25,03 1,6 40
RTL Group 48,68 WW -1,14 +44,11 W 52,20 27,16 11 355 3,00 6,2 3,72 13,09 12,14 7,5 24
S&T 20,86 +5,83 WWWWWWWWWW W -10,63 25,72 15,10 278 366 0,30 1,4 1,04 20,06 16,43 1,4 73
SAF Holland 13,41 WWW -1,83 +127,87 WW 14,49 4,95 87 171 k.A. k.A. 0,89 15,07 11,46 0,6 90
Salzgitter 25,90 WWWW -2,34 +89,88 WW 29,46 11,27 114 364 k.A. k.A. 4,48 5,78 6,89 1,6 64
Schaeffler Vz. 7,87 WWW -1,99 +9,84 W 8,44 4,99 291 331 0,25 3,2 1,03 7,64 6,78 1,3 75
SGL Carbon 7,15 WW -1,38 +114,39 WW 7,52 2,58 266 803 k.A. k.A. -0,07 0,00 37,63 0,9 46
Sixt St. 118,60 +0,51 W +51,18 W 132,60 61,35 9 305 k.A. k.A. 2,63 45,10 24,55 3,6 42
SMA Solar Techn. 42,74 WW -1,29 +49,55 W 71,80 24,68 90 335 0,30 0,7 0,86 49,70 37,17 1,5 55
Stabilus 68,60 W -0,07 +30,67 W 71,85 40,20 8 948 0,50 0,7 3,66 18,74 16,81 1,7 86
Stratec 105,20 0 +36,62 W 145,00 74,50 2 784 0,90 0,9 3,43 30,67 28,74 1,3 59
Südzucker 14,20 +0,42 W W -3,07 17,76 11,24 92 617 0,20 1,4 -0,52 0,00 17,32 2,9 31
Süss MicroTec NA 23,45 +0,43 W +99,4 WW 29,80 10,40 51 527 k.A. k.A. 1,10 21,32 18,04 0,4 80
Takkt 13,68 WWWW -2,15 +46,31 W 14,46 8,40 40 977 1,10 8,0 0,80 17,10 13,15 0,9 45
Talanx NA 34,24 WW -1,27 W -4,52 37,10 24,72 85 298 1,50 4,4 3,71 9,23 7,94 8,7 21
Traton 27,22 +0,59 W +43,26 W 28,46 15,80 25 735 0,25 0,9 1,90 14,33 8,25 13,6 10
Verbio Verein. Bio. 45,38 WW -1,13 +352,89 WWWWWW 47,10 9,03 40 171 0,20 0,4 1,25 36,30 36,30 2,9 50
Vossloh 43,30 +0,12 W +10,18 W 45,80 29,85 5 426 1,00 2,3 1,93 22,44 18,19 0,8 50
Wacker Neuson NA 25,08 WW -1,03 +85,78 W 25,88 11,76 42 887 0,60 2,4 1,47 17,06 13,06 1,8 42
Westwing Group 50,75 WWWWW -2,87 +572,19 WWWWWWWWWW 54,35 6,90 29 808 k.A. k.A. 0,93 54,57 51,26 1,1 56
Zeal Network 41,00 WWW -1,56 +25,96 W 46,50 30,95 8 760 0,90 2,2 0,47 87,23 44,09 0,9 32
zooplus 246,80 +3,09 WWWWW +76,79 W 274,80 125,00 10 280 k.A. k.A. 2,85 86,60 59,90 1,8 61

Devisenmärkte

1.7.2020 9.6.20211.7.2020 9.6.20221

Devisen-  und  Sortenkurse  für 1 Euro
9.6.2021 Devisen1, 3) 3 Monate4)

Geld Brief Geld Brief
Australien A $ 1,5765 1,5766 +22,35 +23,56
Dänemark dkr 7,4166 7,4566 -0,17 +6,70
Großbrit. £ 0,8583 0,8623 +14,87 +15,27
Hongkong HK $ 9,4555 9,4561 +156,01 +161,63
Japan Yen 133,2000 133,6800 +14,11 +14,71
Kanada kan $ 1,4666 1,4786 +27,22 +28,18
Neuseeland NZ $ 1,6988 1,6990 +35,52 +37,15
Norwegen nkr 10,0381 10,0861 +158,93 +168,12
Polen Zloty 4,4641 4,4660 +66,69 +69,99
Schweden skr 10,0386 10,0866 +101,72 +109,98
Schweiz sfr 1,0900 1,0940 -6,66 -6,10
Singapur S $ 1,6140 1,6142 +32,97 +34,07
Südafrika Rand 16,6167 16,6220 +2286,94 +2327,01
Tschechien Krone 25,4121 25,4187 +53,29 +57,49
USA US-$ 1,2162 1,2222 +22,19 +22,42

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

Australien +45,52 +48,23 1,5731 1,4961 1,6703
Dänemark -7,44 +11,34 7,4366 7,0963 7,8627
Großbrit. +29,53 +30,48 0,8605 0,8222 0,9140
Hongkong +305,47 +318,50 9,4615 8,8336 10,7172
Japan +27,05 +28,55 133,3800 126,9844 141,5218
Kanada +54,20 +56,47 1,4729 1,4021 1,5656
Neuseeland +70,14 +75,23 1,6925 1,6028 1,8032
Norwegen +382,41 +402,67 10,0518 9,5690 10,6709
Polen +158,50 +169,64 4,4560 4,1767 4,8155
Schweden +207,55 +225,95 10,0595 9,5916 10,6489
Schweiz -13,47 -11,77 1,0913 1,0445 1,1564
Singapur +64,36 +67,64 1,6133 1,5177 1,7371
Südafrika +4500,30 +4602,18 16,5303 15,4999 19,0480
Tschechien +115,60 +133,03 25,3770 23,9810 27,5294
USA +43,59 +43,99 1,2195 1,1657 1,2874

1) Mitgeteilt von Infront Financial Technology GmbH, LBBW; 2) Frankfurter Sortenkurse aus Sicht des Bankkunden, die Bezeichnungen Verkauf und Ankauf entsprechen dem
Geld und Brief bei anderen Instituten, mitgeteilt von Reisebank; 3) Freiverkehr; 4) Swaps notiert in Forward Punkten - 1 Punkt = 1/10.000, Stand ME(S)Z 17:06 Uhr.

US $ je Euro
1,2185 | +0,10%
52-W-.Hoch  1,2349 | Tief  1,1168

Devisen-Cross-Rates
9.6.2021 Euro US $ Pfund Yen sfr kan-$ Rubel

Euro - 1,2185 0,8627 133,5354 1,0916 1,4733 87,9644
US $ 0,8207 - 0,7080 109,5860 0,8959 1,2093 72,2000
Pfund 1,1590 1,4123 - 154,7740 1,2652 1,7076 101,9577
Yen 0,0075 0,0091 0,0065 - 0,0082 0,0110 0,6587
sfr 0,9160  1,1162  0,7903  122,3226  -  1,3496  80,5693  

Mitgeteilt von

HEIZÖLPREISE
eid HAMBURG. Am 2.6.2021 ermittelte der EID folgende Ange-
botspreise für Lieferungen von 3000 l (Premium-Qualität) frei
Verwendertank in €/100 l einschl. 19% MwSt., EBV und IWO:

Heizöl (Ø 15 Städte) 71,39 | +2,41 %
52-Wochen-Hoch  76,45 | Tief  40,78

1.7.2020 2.6.20211.7.2020 2.6.20221

Berlin 72,00 - 77,95
Bremen 72,10 - 73,80
Cottbus 70,70 - 77,25
Dresden 68,80 - 72,40
Düsseldorf 71,30 - 76,75
Frankfurt 71,75 - 81,15
Hamburg 70,90 - 75,55
Hannover 72,10 - 78,20

Karlsruhe 72,30 - 74,65
Kiel 71,50 - 78,10
Leipzig 71,50 - 77,75
Lübeck 72,35 - 76,15
München 71,30 - 72,45
Rostock 70,85 - 78,60
Stuttgart 71,40 - 76,50

TOP-FLOP DER ROHSTOFFTITEL
9.6.2021 Kurs ± % Vortag

Kohle ($/t) 106,75 +3,89 WWWWWWWWWW

Bauholz ($/mbf) 1 192,1 +2,15 WWWWWW

Blei ($/t) 2 186,0 +1,86 WWWWW

Nickel ($/t) 18 095,0 +1,43 WWWW

Orangensaft (Cents/lb) 128,35 +1,30 WWW

Hafer (Cents/Bushel) 396,00 WWWWWWWW -2,94
Raps (Cents/Bushel) 529,50 WWWWWW -2,44
Sojaöl (cents/lb) 70,62 WWWWW -2,03
Zinn ($/t) 32 500,0 WWWWW -1,99
Sojabohnen (Cents/Bushel) 1 552,5 WWWW -1,74

DEUTSCHE EDELMETALLE
9.6.2021 8.6.

Silber 709,89 - 783,50 715,03 - 789,18
Silber verarb. 819,95 825,89
Platin Barren 33,07 33,26
Platin verarb. 34,30 34,50
Palladium Barren 77,56 78,11
Palladium verarb. 80,53 81,10
Gold 49,07 - 52,88 49,12 - 52,93
Gold verarb. 55,38 55,44
Silber Euro / kg; Platin, Palladium und Gold, Euro / g.
Die Preise gelten nur für industrielle Abnehmer (ohne MwSt.)
Quelle: Heraeus

DEUTSCHE METALLPREISE
Kassa Basis London (€/100 kg) 9.6.2021 8.6.

Aluminium, hochgrädig 201,6 - 201,6 200,3 - 200,3
Aluminium, Legierung 174,8 - 174,8 175,2 - 175,2
Blei 179,0 - 179,0 176,2 - 176,2
Kupfer (A) 809,9 - 809,9 811,2 - 811,2
Kobalt 3 485,0 - 3 485,0 3 489,9 - 3 489,9
Nickel 1 483,2 - 1 483,2 1 464,0 - 1 464,0
Zink, spezial-hochgrädig 245,7 - 245,7 246,3 - 246,3
Zinn 2 691,3 - 2 691,3 2 733,6 - 2 733,6

GSCI 2 564,23 | -0,08 %
52-W.-Hoch  2 578,92 | Tief  1 557,64

1.7.2020 9.6.20211.7.2020 9.6.20221

Rohstoffe Schalterkurse Edelmetalle

Goldbarren und -münzen in Euro Ankauf Verkauf Rendite in % 52-Wochen
(Mehrwertsteuerfrei) 9.6.2021 9.6. 9.6.2020 Hoch Tief

Gold (kg) 49 132,00 51 061,00 WWWWW - 2,44 56 118,50 45 820,00
500 g Goldbarren 24 585,00 25 692,00 WWWWW - 2,64 28 128,50 23 000,00
100 g Goldbarren 4 910,00 5 167,50 WWWWWW - 2,99 5 647,75 4 611,25
1 oz Goldbarren 1 531,50 1 615,80 WWWWWWW - 3,35 1 765,80 1 440,50
10 g Goldbarren 490,50 533,50 WWWWWWWWWWWWWWW - 7,45 576,25 469,25
1 oz Krügerrand 1 530,00 1 640,00 WWWWW - 8,22 1 784,50 1 455,00
1/2 oz Krügerrand 764,50 858,80 WWWWWWWW - 12,35 924,65 744,50
1/4 oz Krügerrand 382,00 448,90 WWWWWWWWWW - 15,52 471,55 381,05
1/10 oz Krügerrand 152,50 190,10 WWWWWWWWWWWWWWW - 23,94 198,80 157,80
1 oz Maple Leaf 1 529,50 1 635,00 WWWW - 5,35 1 776,75 1 448,25
1 Österreichischer Dukat 168,00 184,50 WWWWWW - 8,94 197,00 161,25
4 Österreichische Dukaten 675,00 725,50 WWWW - 6,44 788,00 640,75
20 Österreichische Kronen 294,40 310,50 WWW - 3,95 336,50 276,65
100 Österreichische Kronen 1 476,00 1 565,00 WW - 1,99 1 682,50 1 390,00
20 Francs Leopold 271,00 300,50 WWWWWWW - 10,56 330,50 271,50
20 Francs Marianne 283,00 307,00 WWWWWWW - 11,37 339,50 269,80
1 D-Mark BRD Goldmark 602,00 812,40 WWWWWWWWWWWWW - 20,89 712,15 632,95
20 Mark Wilhelm I 353,00 437,00 WWWWWWWWW - 14,11 432,25 361,75
20 Mark Wilhelm II 353,00 413,00 WWWWWWWWWW - 16,65 433,55 351,85
50 Mex. Pesos 1 787,50 1 893,60 WWWWWW - 10,10 2 092,45 1 795,45
2 Rand 357,40 389,00 WWWW - 5,45 411,25 341,50
1 Sovereign 356,50 382,10 WWW - 4,14 410,35 338,20
20 Franken Vreneli 286,50 329,00 WWWWWWWWWWW - 18,14 354,50 282,50

Die Quelle der An- und Verkaufspreise (gültig für sehr gut erhaltene Stücke) ist die Degussa Goldhandel GmbH. Die Rendite entspricht dem Preis,
den die Quelle dem Anleger bei einem Goldverkauf bezahlt, abzüglich der Anschaffungskosten, die ihm beim Kauf vor einem Jahr entstanden sind. 
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INVESTMENTFONDS1)

www.aberdeenstandard.de

Asia Pacific Equ T US LU0011963245 118,54 + 39,42

China A Sh Eq A Acc US LU1146622755 25,66 + 65,42

Em Mkts Corp Bd A US LU0566480116 16,18 + 19,07

Em Mkts Eq A Acc US LU0132412106 96,72 + 40,27

Europ Sm Comp A Acc* EU LU0306632414 44,62 44,62 + 48,11

European Eq A Acc EU LU0094541447 73,65 + 37,14

Front Mkts Bd A Dis US LU0963865083 9,99 + 22,38

Multi Asset Grth T EU LU1402171232 12,15 + 8,10

ADEPT INVESTMENT MANAGEMENT PLC
Ad Inv.M.plc SF 15* EU IE00BP41KY74 10,61 + 4,68

ALTE LEIPZIGER
€uro Short Term* EU DE0008471699 43,59 43,16 + 0,77

Aktien Deutschland* EU DE0008471608 139,41 132,77 + 11,73

AL Trust €uro Relax* EU DE0008471798 57,01 55,35 + 7,27

AL Trust Stab.* EU DE000A0H0PF4 70,95 68,88 + 14,36

AL Trust Wachst IT* EU DE000A2PWPE6 66,17 66,17

AL Trust Wachstum* EU DE000A0H0PG2 89,87 86,41 + 20,49

Trust €uRen IT* EU DE000A2PWPA4 51,29 51,29

Trust €uro Renten* EU DE0008471616 48,06 46,66 + 7,05

Trust Akt Europa* EU DE0008471764 57,38 54,65 + 13,69

Trust Chance* EU DE000A0H0PH0 100,34 95,56 + 25,62

Trust Chance IT* EU DE000A2PWPC0 74,07 74,07

Trust Glb Inv IT* EU DE000A2PWPB2 77,24 77,24

Trust Glbl Invest* EU DE0008471715 124,23 118,31 + 35,17

Trust Stab IT* EU DE000A2PWPD8 59,17 59,17

www.allianzglobalinvestors.de

Adifonds A* EU DE0008471038 158,84 151,28 + 14,34

Biotechnologie A* EU DE0008481862 218,31 207,91 + 39,77

Concentra A* EU DE0008475005 153,18 145,89 + 15,95

Europazins A* EU DE0008476037 57,23 55,56 + 9,37

Flexi Rentenf. A* EU DE0008471921 99,43 96,07 + 9,04

Fondak A* EU DE0008471012 226,79 215,99 + 12,88

Global Eq.Divid A* EU DE0008471467 137,34 130,80 + 25,89

Industria A* EU DE0008475021 145,94 138,99 + 39,47

Interglobal A* EU DE0008475070 466,60 444,38 + 43,53

Kapital Plus A* EU DE0008476250 73,87 71,72 + 15,67

Mobil-Fonds A* EU DE0008471913 50,08 49,10 + 1,87

Nebw. Deutschl.A* EU DE0008481763 412,92 393,26 + 22,01

Rentenfonds A* EU DE0008471400 89,62 87,43 + 6,89

Rohstofffonds A* EU DE0008475096 87,92 83,73 + 22,27

Strategief.Stab.A2* EU DE0009797621 56,05 54,42 + 3,66

Thesaurus AT* EU DE0008475013 1226,68 1168,27 + 14,01

Verm. Deutschl. A* EU DE0008475062 222,48 211,89 + 15,23

Wachstum Eurol A* EU DE0009789842 169,45 161,38 + 34,46

Wachstum Europa A* EU DE0008481821 185,28 176,46 + 46,56

ALLIANZ GLOBAL INVESTORS GMBH, LUX. BRANCH
Best Sty Eur Eq AT EU LU1019963369 165,30 157,43 + 16,23

Best Sty US Eq AT EU LU0933100637 293,83 279,84 + 40,87

Dyn Mu Ass Str15 A EU LU1089088071 118,55 115,10 + 9,82

Dyn Mu Ass Str50 A EU LU1019989323 156,58 150,56 + 17,35

Dyn Mu Ass Str75 I EU LU1089088402 1767,80 1767,80 + 32,53

Enh ShTerm Euro AT EU LU0293294277 107,08 107,08 – 0,95

Euro Bond A EU LU0165915215 12,66 12,29 + 7,94

Europe SmCap Eq A EU LU0293315023 283,45 269,95 + 21,21

European Eq Div AT EU LU0414045822 293,72 279,73 + 1,25

Fl Rate NoPl-VZi A EU LU1100107371 96,79 96,79 – 0,78

Glb Agricult Tr. A* EU LU0342688198 164,47 156,64 + 3,24

Glb ArtIntellig AT EU LU1548497772 295,09 281,04 + 110,19

Glb Mu-Ass Cre-AH2 EU LU1480268660 96,45 93,64 + 1,94

Glb SmCap Eq AT US LU0963586101 20,74 19,75 + 36,55

Income & Gro A USD* US LU0964807845 14,05 13,51 + 40,04

Income Gr A-H2-EUR* EU LU0766462104 137,68 132,38 + 30,60

www.ampega.de

Amp Global Renten EU DE0008481086 17,56 16,93 + 6,44

Amp ISP Dynamik EU DE000A0NBPM2 132,00 126,92 + 8,87

Amp ISP Komfort EU DE000A0NBPL4 111,98 108,72 + 4,72

Amp ISP Sprint EU DE000A0NBPN0 167,58 159,60 + 16,91

Amp Rendite Renten EU DE0008481052 22,33 21,68 + 5,80

Amp Reserve Renten EU DE0008481144 50,71 50,21 + 0,82

terrAss Akt I AMI EU DE0009847343 42,66 40,82 + 40,05

Zan.Eu.Cor.B.AMI I* EU DE000A0Q8HQ0 125,20 125,20 + 10,01

Zan.Gl.Cred AMI Ia* EU DE000A1J3AJ9 108,36 108,36 + 15,96

Zantke Eu.HY AMI Ia* EU DE000A0YAX49 124,56 124,56 + 8,18

Akrobat-Europa A EU LU0138526776 376,73 358,79 + 33,05

Akrobat-Europa B EU LU1221107615 180,66 172,06 + 23,59

Ganador Cor.Alph.A* EU LU0294838924 93,95 93,02 – 6,86

M-AXX Äquinoktium* EU LU0232016666 162,21 153,03 + 19,10

BNP Paribas Funds

Aqua* EU LU1165135440 186,54 + 50,85

Eq Euro Inc Def C* EU LU1049885806 78,67 – 30,38

Euro Eq.* EU LU0823401574 640,66 + 18,24

Europe SCap* EU LU0212178916 280,80 + 20,17

FlexIUSMortClassic* US LU1080341065 1808,94 + 7,10

Gl Environment* EU LU0347711466 278,89 + 43,54

Russia Eq.* EU LU0823431720 170,13 + 38,54

SMaRT Food* EU LU1165137149 138,49 + 33,56

Strat.Stab.SRI Eur* EU LU0087047089 438,95 438,95 + 5,18

US SCap* US LU0823410997 365,77 + 39,62

BNP Paribas Real Estate

BNP Pa MacStone P EU DE000A2DP6Y8 26,95 25,67

INTER ImmoProfil EU DE0009820068 60,44 57,56 + 9,53

PB Balanced* EU DE0008006263 59,82 56,97 + 3,51

PB Europa* EU DE0009770289 55,27 52,64 + 10,69

PB Eurorent* EU DE0008006255 57,44 55,77 + 3,65

PB Megatrend* EU DE0005317374 179,71 171,15 + 43,96

PB Triselect* EU DE0009770370 51,00 48,57 + 10,69

COMMERZ REAL
hausInvest EU DE0009807016 45,18 43,03 + 6,29

DAVIS FUNDS SICAV
Global A* US LU0067889476 59,35 55,94 + 31,59

Value Fund A* US LU0067888072 82,96 78,19 + 42,91

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

Aktfds RheinEdit I* EU DE000DK2J7N4 131,54 128,33 + 22,94

Aktfds RheinEdit oA* EU DE0009771907 52,36 52,36 + 20,08

Aktfds RheinEdit P* EU DE0008480674 65,73 62,45 + 21,84

AriDeka CF* EU DE0008474511 84,03 79,83 + 21,52

ARIDEKA TF* EU DE000DK2D7G4 210,48 210,48 + 18,91

BasisStrat Flex CF* EU DE000DK2EAR4 123,19 118,74 + 13,38

BasisStrat Re.TF A* EU LU1084635462 96,36 96,36 + 0,47

Berol.Ca.Chance* EU LU0096429435 67,06 65,11 + 19,07

BerolinaRent Deka* EU DE0008480799 42,20 40,72 + 5,99

BW Zielfonds 2025* EU DE000DK0ECP8 45,93 45,03 + 4,60

BW Zielfonds 2030* EU DE000DK0ECQ6 56,10 55,00 + 13,00

Deka-Deut.Bal. CF* EU DE000DK2CFB1 116,44 113,05 + 5,33

Deka-Deut.Bal. TF* EU DE000DK2CFC9 111,35 111,35 + 4,23

Deka-Eurol.Bal. CF* EU DE0005896872 60,65 58,88 + 5,71

Deka-Eurol.Bal. TF* EU DE000DK1CHH6 117,09 117,09 + 4,60

Deka-Europa Akt Str* EU DE0008479247 85,84 81,75 + 32,41

DekaFonds CF* EU DE0008474503 133,86 127,17 + 13,98

DekaFonds TF* EU DE000DK2D7T7 312,75 312,75 + 11,55

Deka-Global Bal CF* EU DE000DK2J8N2 110,02 106,82 + 9,19

Deka-Global Bal TF* EU DE000DK2J8P7 105,19 105,19 + 8,04

Deka-MegaTrends CF* EU DE0005152706 120,88 116,51 + 57,68

Deka-Na.Div Str CF* EU DE000DK0V521 124,96 120,44

Deka-Nach Div RhEd* EU DE000DK0EF98 112,09 108,04 + 18,07

Deka-Nachh ManSel* EU DE000DK1CJS9 119,82 115,49 + 10,82

Deka-NachStrInv CF* EU DE000DK2EAD4 139,10 134,07 + 15,38

Deka-NachStrInv TF* EU DE000DK2EAE2 130,62 130,62 + 12,92

Deka-Sachwer. CF* EU DE000DK0EC83 108,43 105,27 + 8,75

Deka-Sachwer. TF* EU DE000DK0EC91 103,17 103,17 + 7,62

DekaSe:Konservativ* EU DE000DK1CJR1 93,03 92,11 – 1,37

DekaSpezial CF* EU DE0008474669 492,86 475,05 + 34,74

DekaTresor* EU DE0008474750 89,76 87,57 + 4,02

Div.Strateg.CF A* EU DE000DK2CDS0 179,49 173,00 + 22,38

DivStrategieEur CF* EU DE000DK2J6T3 104,90 101,11 + 21,22

Euro Potential CF* EU DE0009786277 211,98 204,32 + 48,78

EuropaBond CF* EU DE000DK091G0 123,96 120,35 + 10,65

EuropaBond TF* EU DE0009771980 44,03 44,03 + 9,72

Frankf.Sparinrent* EU DE0008479981 54,89 54,08 + 6,76

Frankf.Sparinvest* EU DE0008480732 172,56 164,34 + 16,24

GlobalChampions CF* EU DE000DK0ECU8 269,64 259,89 + 50,92

GlobalChampions TF* EU DE000DK0ECV6 237,55 237,55 + 47,73

Mainfr. Strategiekonz.* EU DE000DK2CE40 181,60 181,60 + 14,36

Mainfr. Wertkonz. ausg.* EU DE000DK1CHU9 100,78 100,78 + 0,79

Multi Asset In S A* EU DE000DK2J688 97,22 94,39 + 11,36

Multi Asset In.CFA* EU DE000DK2J662 97,21 94,38 + 9,70

Multirent-Invest* EU DE0008479213 34,09 33,10 + 3,07

Multizins-INVEST* EU DE0009786061 28,86 28,02 – 0,11

Nachh Dynamisch CF* EU DE000DK0V6U7 105,04 100,04

Nachh Mlt Asset CF* EU DE000DK0V5F0 108,92 105,75

Nachh Mlt Asset TF* EU DE000DK0V5G8 105,19 105,19

Nachhltg Gl Champ CF* EU DE000DK0V554 120,60 116,24

Naspa-Ak.Gb NachCF* EU DE0009771956 80,06 77,54 + 23,74

Naspa-Ak.Gb NachTF* EU DE000DK0LNH7 114,56 114,56

Naspa-Fonds* EU DE0008480807 44,17 43,09 + 10,51

RenditDeka* EU DE0008474537 26,08 25,32 + 11,41

RenditDeka TF* EU DE000DK2D640 32,77 32,77 + 10,89

RentenStratGl TF* EU DE000DK2J6Q9 94,56 94,56 + 7,24

RentenStratGlob CF* EU DE000DK2J6P1 97,76 94,91 + 8,47

RentenStratGlob PB* EU DE000DK2J6R7 96,79 94,89 + 8,62

RheinEdition Glob.* EU DE0009786129 39,28 39,28 + 9,43

Rntfds RheinEdit* EU DE0008480666 31,44 30,34 + 7,41

Rntfds RheinEdit oA* EU DE0009771915 31,30 31,30 + 6,69

Technologie CF* EU DE0005152623 65,42 63,06 + 74,09

Technologie TF* EU DE0005152631 50,72 50,72 + 68,91

UmweltInvest CF* EU DE000DK0ECS2 222,16 214,13 + 64,57

UmweltInvest TF* EU DE000DK0ECT0 193,46 193,46 + 61,05

Weltzins-Invest P* EU DE000A1CXYM9 22,16 21,51 + 4,14

DEKA INTERN.(LUX)(DEKA-GRUPPE)
1822 Str.Cha.Pl.* EU LU0151488458 147,18 141,52 + 23,19

1822 Str.Chance* EU LU0151488029 96,04 92,79 + 17,28

1822 Str.Ert.Pl.* EU LU0151486320 47,73 46,57 – 2,13

1822 Str.Wachstum* EU LU0151487302 52,95 51,41 – 3,98

1822-Struk. Ertrag* EU LU0224663640 42,43 41,60 – 4,60

BasisStr.Renten CF* EU LU0107368036 104,09 103,06 + 0,92

BasisStrat Re.TF A* EU LU1084635462 96,36 96,36 + 0,47

Berol.Ca.Premium* EU LU0096429609 87,21 84,26 + 28,16

Berol.Ca.Sicherh.* EU LU0096428973 44,43 43,35 + 1,77

Berol.Ca.Wachst.* EU LU0096429351 41,63 40,52 – 2,82

Deka-Eu.Stocks CF* EU LU0097655574 51,40 49,54 + 22,85

DekaEuAktSpezAV* EU LU1508335152 138,71 138,71 + 25,49

DekaEuAktSpezCF(A)* EU LU0835598458 202,81 195,48 + 25,18

Deka-Europa Neb AV* EU LU1496720951 191,44 191,44 + 62,53

Deka-EuropaVal.TF* EU LU0100186849 56,26 56,26 + 19,99

Deka-FlexZins CF* EU LU0249486092 972,26 967,42 + 0,78

Deka-FlexZins TF* EU LU0268059614 968,95 968,95 + 0,70

DekaGlobAktLRCF(A)* EU LU0851806900 210,36 202,76 + 24,06

Deka-Indust 4.0 CF* EU LU1508359509 202,50 195,18 + 47,57

Deka-Indust 4.0 TF* EU LU1508360002 189,11 189,11 + 44,43

Deka-Mul Asset Ert* EU LU1508354294 98,69 97,71 – 0,42

Deka-Nach.E.St CF A* EU LU2206794112 101,01 101,01

Deka-NachhAkt CF* EU LU0703710904 246,07 237,18 + 40,71

Deka-NachhRent CF A* EU LU0703711035 137,39 134,04 + 11,02

HMI Chance* EU LU0194947726 75,07 72,88 + 22,48

HMI Chance+* EU LU0213544652 75,67 73,11 + 27,88

HMI Ertrag+* EU LU0194942768 37,84 37,10 – 3,81

HMI Wachstum* EU LU0194946595 43,54 42,48 – 5,39

Köln Str.Chance* EU LU0101437480 69,98 68,61 + 17,76

Köln Str.Ertrag* EU LU0101436672 45,87 44,97 – 0,01

Köln Str.Wachstum* EU LU0101437217 44,04 43,18 – 1,81

KölnStr.Chance+* EU LU0117172097 63,06 61,82 + 25,24

UnterStrat Eu CF* EU LU1876154029 197,39 190,26

Wandelanleihen CF* EU LU0158528447 86,80 84,27 + 15,82

DEKA IMMOBILIEN INVESTMENT
Deka Immob Europa* EU DE0009809566 49,39 46,92 + 9,42

Deka Immob Global* EU DE0007483612 57,52 54,65 + 4,77

Deka-Immo Nordam* US DE000DK0LLA6 56,97 54,91 + 7,21

Deka-ImmoMetropol* EU DE000DK0TWX8 53,58 50,90

WestInv. InterSel.* EU DE0009801423 50,04 47,54 + 8,27

DEKA-VERMÖGENSMANAGEMENT GMBH
DBA ausgewogen* EU DE000DK2CFR7 124,10 119,33 + 0,49

DBA Defensiv* EU DE000DK2CFS5 96,09 96,09 – 1,46

DBA dynamisch* EU DE000A2DJVV1 110,88 106,62

DBA Dynamisch A30* EU DE000A2DJVT5 102,30 100,29

DBA Dynamisch A50* EU DE000A2DJVU3 103,22 100,21

DBA konservativ* EU DE000DK2CFP1 105,99 103,91 – 0,15

DBA moderat* EU DE000DK2CFQ9 115,22 111,86 + 2,92

DBA offensiv* EU DE000DK2CFT3 225,00 214,29 + 27,65

DBA Zlstr offensiv* EU DE000A2DJVW9 118,35 116,03

Deka-BaAZSt off 23* EU DE000A2N44K6 104,94 102,88

Deka-MM ausgew CF* EU DE000DK2J8Q5 119,57 115,81 + 10,01

Deka-MM defensiv CF* EU DE000DK2J8R3 119,70 116,21 + 12,20

Deka-PB Wert 4y* EU DE000DK0EC42 107,08 104,47 – 1,86

Deka-PfSel ausgew* EU DE000A2N44B5 113,48 110,17

Deka-PfSel dynam* EU DE000A2N44D1 119,82 116,33

Deka-PfSel moderat* EU DE000A2N44C3 105,86 103,78

DekaStruk.5Chance* EU DE000DK1CJP5 191,60 187,84 + 19,24

DekaStruk.5Chance+* EU DE000DK1CJQ3 312,77 306,64 + 27,62

DekaStruk.5Ertrag* EU DE000DK1CJL4 97,88 95,96 – 3,05

DekaStruk.5Ertrag+* EU DE000DK1CJM2 102,10 100,10 – 1,04

DekaStruk.5Wachst.* EU DE000DK1CJN0 105,87 103,79 – 3,34

Hamb Stiftung D* EU DE000DK0LJ38 1016,36 996,43 + 5,66

Hamb Stiftung I* EU DE000A0YCK34 934,17 915,85 + 5,77

Hamb Stiftung P* EU DE000A0YCK42 94,04 90,42 + 4,74

Hamb Stiftung T* EU DE000A0YCK26 118,59 114,03 + 4,74

Haspa TrendKonz P* EU LU0382196771 97,67 93,91 + 1,97

Haspa TrendKonz V* EU LU1709333386 103,55 99,57 + 3,21

LBBW Bal. CR 20* EU LU0097711666 47,23 46,30 + 8,62

LBBW Bal. CR 40* EU LU0097712045 54,23 53,17 + 12,03

LBBW Bal. CR 75* EU LU0097712474 68,39 67,05 + 18,77

Naspa Str.Chan.Pl.* EU LU0202181771 128,09 125,58 + 21,55

Naspa Str.Chance* EU LU0104457105 62,22 61,00 + 17,36

Naspa Str.Ertrag* EU LU0104455588 48,08 47,14 – 0,18

Naspa Str.Wachstum* EU LU0104456800 46,38 45,47 – 3,58

Priv BaPrem Chance* EU DE0005320022 155,10 146,32 + 21,81

Priv BaPrem Ertrag* EU DE0005320030 52,60 50,58 + 2,56

DWS

Offene Immobilienfonds

grundb. europa IC: EU DE000A0NDW81 41,73 39,74 + 8,15

grundb. europa RC EU DE0009807008 41,59 39,61 + 6,52

grundb. Fok Deu RC EU DE0009807081 56,22 53,54 + 9,02

grundb. Fokus D IC: EU DE0009807099 56,69 53,99 + 13,02

grundb. global IC: EU DE000A0NCT95 55,97 53,30 + 9,12

grundb. global RC EU DE0009807057 55,49 52,85 + 7,66

www.ethenea.com  Telefon 00352-276921-10

Ethna-AKTIV A EU LU0136412771 139,51 135,45 + 6,09

Ethna-AKTIV T EU LU0431139764 146,72 142,45 + 6,12

Ethna-DEFENSIV A EU LU0279509904 137,95 134,59 + 8,26

Ethna-DEFENSIV T EU LU0279509144 175,31 171,03 + 8,24

Ethna-DYNAMISCH A EU LU0455734433 95,84 91,28 + 13,09

Ethna-DYNAMISCH T EU LU0455735596 99,86 95,10 + 13,07

FIRST PRIVATE INVEST. MANAG. KAG MBH
FP Aktien Global A* EU DE000A0KFRT0 130,38 124,17 + 14,53

FP EuroAkt.Staufer* EU DE0009779611 117,22 111,64 + 13,16

FP Europa Akt.ULM* EU DE0009795831 104,00 99,05 + 15,42

FP Wealth B* EU DE000A0KFTH1 74,74 72,56 – 1,04

www.flossbachvonstorch.de  Tel. +49 221 33 88 290

MuAsset-Balanced R EU LU0323578145 176,33 167,93 + 13,05

MuAsset-DefensiveR EU LU0323577923 142,18 138,04 + 7,85

MuAsset-Growth R EU LU0323578491 204,93 195,17 + 17,07

Multiple Opp II R EU LU0952573482 171,65 163,48 + 27,66

www.franklintempleton.de  info@franklintempleton.de 
Telefon 0800 / 073 80 02

FRK Biot.Disc. A a* US LU0109394709 44,94 42,58 + 31,63

FRK E.SM C.Gr. A a* EU LU0138075311 40,54 38,41 – 4,96

FRK Eu.Corp.Bd A d* EU LU0496369892 11,86 11,50 + 7,32

FRK Eu.Gov.Bd A d* EU LU0093669546 12,08 11,72 + 10,47

FRK Eu.Hi.Yi. A d* EU LU0109395268 6,25 6,06 + 8,74

FRK Gl.Fd.Stra.A d* EU LU0343523998 11,20 10,61 + 3,49

FRK Gl.Re.Est. A d* EU LU0523922176 15,34 14,53 + 15,17

FRK Income A d* US LU0098860793 12,15 11,51 + 18,11

FRK India Fd. A d* EU LU0260862304 75,97 71,98 + 22,56

FRK Japan A a* EU LU0231790675 8,06 7,64 + 0,26

FRK Mut.Europ. A a* EU LU0229938955 22,83 21,63 + 3,78

FRK Mut.Gl.Disc.Aa* EU LU0294219513 16,53 15,66 + 12,48

FRK Nat.Res. A a* EU LU0300741732 5,32 5,04 – 21,93

FRK Strat.Inc. A a* EU LU0300742896 14,48 14,05 + 9,20

FRK Technology A a* EU LU0260870158 36,26 34,36 + 101,77

FRK US Opp A d* EU LU0260861751 25,70 24,35 + 63,82

FRK World Per. A a* EU LU0390134954 37,41 35,45 + 26,82

FRK World Per. A a* US LU0390134368 33,38 31,63 + 31,10

TEM Asian Bond A d* EU LU0260863377 8,24 7,99 – 3,26

TEM Asian SmCp.A a* EU LU0390135415 73,79 69,92 + 17,63

TEM BRIC A a* US LU0229945570 27,13 25,71 + 37,09

TEM China A a* US LU0052750758 44,88 42,52 + 32,76

TEM East.EuropeA a* EU LU0078277505 30,36 28,77 + 25,88

TEM Em.Mkts A a* US LU0128522744 60,30 57,13 + 35,48

TEM Em.Mkts Bd A d* EU LU0496364158 4,76 4,62 – 12,93

TEM Em.Mkts.SmC.Aa* EU LU0300743431 18,91 17,92 + 17,60

TEM Europ Opport A* EU LU0122612848 15,34 14,53 – 12,17

TEM Front.Mkts.A a* US LU0390136736 20,97 19,87 + 0,85

TEM Gl.Bd. A d* EU LU0300745303 12,71 12,33 – 4,16

TEM Gl.Hi.Yi A d* EU LU0300744165 5,96 5,78 + 5,29

TEM Gl.Tot.Ret A d* EU LU0300745725 9,74 9,45 – 7,15

TEM Gl.Tot.Ret AYd* EU LU0517465034 6,46 6,27 – 9,98

TEM Gr.(Eur) Aa* EU LU0114760746 20,06 19,01 + 7,18

TEM Gr.(Eur) Ad* EU LU0188152069 19,82 18,78 + 7,24

TEM Lat.Amer. A d* EU LU0260865158 50,16 47,53 + 19,38

GUTMANN KAPITALANLAGE
PRIME Val Growth T EU AT0000803689 154,23 146,88 + 8,91

Prime Values Inc T EU AT0000973029 141,91 137,77 + 4,50

HANSAINVEST
antea - R EU DE000ANTE1A3 112,67 107,30 + 16,57

www.hauck-aufhaeuser.com

ERBA Invest OP EU LU0327349527 32,61 31,06 + 8,13

H&A Dynamik Plus B EU LU0090344473 121,68 115,89 + 21,43

H&A Glb Bond Opp B EU LU0328784664 117,01 114,72 + 4,71

H&A Rend. Pl. CI EU LU0456037844 119,88 115,83 + 5,81

H&A SmCap.Eq EMU B EU LU0100177426 174,59 166,28 + 24,65

MB Fd Max Value EU LU0121803570 170,52 162,40 – 1,26

MB Fund Flex Plus EU LU0230369240 63,49 62,86 + 5,24

MB Fund Max Global EU LU0230368945 112,55 107,19 + 27,23

MB Fund S Plus EU LU0354946856 109,70 104,48 – 24,97

Telefon: +49 89 287238-0
www.hellerich.de, info@hellerich.de

Global-Flexibel A EU LU0365982395 800,39 762,28 + 5,46

Sachwertaktien A EU LU0459025101 198,98 189,50 – 3,51

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

HWB Alex.Str.Ptf R* EU LU0322055855 85,29 81,23 + 2,48

HWB Alex.Str.Ptf V* EU LU0322055426 85,32 81,26 + 2,49

HWB DfdsV.V.Vici R* EU LU0322916437 64,60 62,72 + 6,86

HWB DfdsV.V.Vici V* EU LU0322915462 64,59 62,71 + 6,86

HWB Europe Pf.* EU LU0119626884 4,95 4,71 – 1,26

HWB Glb.Conv.Plus* EU LU0219189544 100,67 97,74 – 2,23

HWB Inter.Pf.* EU LU0119626454 5,08 4,84 + 1,26

HWB Pf. Plus R* EU LU0277940762 109,79 104,56 + 16,24

HWB Pf. Plus V* EU LU0173899633 109,76 104,53 + 16,24

HWB Vict.Str.Pf. R* EU LU0277941570 1426,46 1358,53 + 9,51

HWB Vict.Str.Pf. V* EU LU0141062942 1427,09 1359,13 + 9,51

HWB Wdelan + R* EU LU0277940929 54,59 53,00 + 2,15

HWB Wdelan + V* EU LU0254656522 54,87 53,27 + 2,69

IFM INDEPENDENT FD. MANAGAMENT AG
ACATIS FV Akt.Gl.* EU LI0017502381 291,45 277,57 + 23,02

INKA INTERN. KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT
HiYld Spez INKA* EU DE000A0F4ZC4 10838 10322 + 12,31

StSk. Dü. Abs. Ret.* EU DE000A0D8QM5 116,69 111,13 – 2,16

VM Vermögensver.* EU DE000A2P37F5 54,39 54,39

Die Fonds-Designer
www.ipconcept.com

ME Fonds PERGAMONF EU LU0179077945 905,80 862,67 + 17,24

ME Fonds Special V EU LU0150613833 3414,79 3252,18 + 24,28

PVV CLASSIC EU LU0225421923 50,54 50,54 + 9,27

Stuttg. Aktienfd. EU LU0383026803 124,48 118,55 + 33,39

Stuttg. Divid.fd. EU LU0506868503 99,96 95,20 + 30,63

Stuttg. Energiefd. EU LU0434032149 38,59 36,75 + 0,52

KANAM GRUND KAPITALANLAGEGES.MBH
Leading Cities EU DE0006791825 110,38 104,63 + 9,18

LILUX
LiLux Convert* EU LU0069514817 256,00 248,54 + 17,78

LiLux-Rent* EU LU0083353978 240,97 233,95 + 14,04

LLB INVEST KAPITALANLAGEGES.MBH
Constantia ZZ1 EU AT0000989090 175,10 159,10 – 0,39

ZZ TREND* EU AT0000617675 170,20 162,00 + 8,84

LRI INVEST S.A.
M&W Capital* EU LU0126525004 110,85 106,59 + 102,39

NW Global Strategy* EU LU0303177777 99,71 94,96 + 21,97

Telefon (0251) 702 49  www.lvm.de

Euro-Kurzläufer* EU IE0000641252 28,99 28,90 + 0,56

Europa-Aktien* EU IE0000663926 29,91 28,41 + 17,84

Euro-Renten* EU IE0000663256 38,06 36,92 + 4,78

Inter-Aktien* EU IE0000664338 40,48 38,46 + 51,84

Inter-Renten* EU IE0000663470 34,24 33,21 + 2,82

ProBasis* EU IE00B13XV652 32,13 31,01 + 8,29

ProFutur* EU IE0000663694 36,00 34,74 + 15,97

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

AbsRet Multi Ass A* EU LU0864714000 149,89 142,75 + 8,99

EmMkts CorpB Bal A2* EU LU0816909369 141,56 134,82 + 10,34

Germany Fund A* EU LU0390221256 286,93 273,27 + 14,01

Global Equities A* EU LU0864709349 362,95 345,67 + 46,87

Top Europ. Ideas A* EU LU0308864023 133,40 127,05 + 20,20

Telefon 089/2489-2489
info@meag.com  www.meag.com

Dividende A* EU DE000A1W18W8 60,38 57,50 + 11,72

EM Rent Nachh.* EU DE000A1144X4 51,76 49,77 + 8,07

ERGO Vermög Ausgew* EU DE000A2ARYT8 59,52 56,96 + 12,35

ERGO Vermög Flexi* EU DE000A2ARYP6 61,02 58,11 + 15,15

ERGO Vermög Robust* EU DE000A2ARYR2 55,09 52,97 + 6,92

EuroBalance* EU DE0009757450 63,07 60,64 + 13,51

EuroCorpRent A* EU DE000A1W1825 58,57 56,59 + 6,50

EuroErtrag* EU DE0009782730 74,40 71,88 + 9,95

EuroFlex* EU DE0009757484 43,90 43,47 + 0,29

EuroInvest A* EU DE0009754333 104,97 99,97 + 19,98

EuroKapital* EU DE0009757468 54,50 51,90 + 15,76

EuroRent A* EU DE0009757443 32,28 31,19 + 6,09

FairReturn A* EU DE000A0RFJ25 58,45 56,75 + 4,40

GlobalBalance DF* EU DE0009782763 74,06 71,21 + 18,77

GlobalChance DF* EU DE0009782789 75,14 71,56 + 23,74

Nachhaltigkeit A* EU DE0001619997 135,25 128,81 + 38,09

ProInvest* EU DE0009754119 223,52 212,88 + 18,76

VermAnlage Komfort* EU DE000A1JJJP7 62,87 60,74 + 0,35

VermAnlage Ret A* EU DE000A1JJJR3 74,61 71,74 + 9,46

MERIDIO FUNDS
Green Balance P EU LU0117185156 166,62 158,69 + 39,14

METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH
RWS-Aktienfonds* EU DE0009763300 103,50 98,57 + 11,60

RWS-DYNAMIK A* EU DE0009763334 36,62 34,88 + 13,12

RWS-ERTRAG A* EU DE0009763375 15,85 15,39 + 4,91

MONEGA KAPITALANLAGEGES.MBH
Bueno Gb. Strategy* EU DE000A2DL387 53,60 53,60 + 12,49

FO Core plus* EU DE000A2JN5A6 121,11 121,11

Greiff Syst All I* EU DE000A2JN5B4 110,02 110,02

IN DEUTSCHLAND ZUGELASSENE QUALITÄTSFONDS
Name Whrg. ISIN Ausg. Rückn. Perf. 3J. in %

Geldanlage
     

41DONNERSTAG, 10. JUNI 2021, NR. 109

Greiff Syst All R* EU DE000A2JN5C2 111,97 108,71

Guliver Demo. In.R* EU DE000A2DL395 149,12 142,02 + 40,64

Lupus alpha R I* EU DE000A0MS726 128,17 126,90 + 12,05

Lupus alpha R R* EU DE000A0MS734 62,77 60,36 + 9,30

Monega BestInvEURA* EU DE0007560781 57,20 54,48 + 11,64

Monega Chance* EU DE0005321079 51,91 49,67 + 22,89

Monega Dän.Co.Bds* EU DE000A1JSW48 97,49 97,49 – 0,67

Monega Ertrag* EU DE0005321087 61,62 59,54 + 3,51

Monega FairInv.Akt* EU DE0007560849 63,40 60,38 + 22,78

Monega Glob Bond I* EU DE000A1143J5 103,39 103,39 + 8,21

Monega Glob Bond R* EU DE000A1JSW06 51,91 50,15 + 7,09

PRIV ETF-DAk gl(I)* EU DE000A141WQ2 97,13 97,13 + 0,02

Privacon ETF Akt I* EU DE000A14N7Z0 117,04 117,04 + 4,53

Privacon ETF Akt I* EU DE000A2DL4E9 129,99 129,99

SALytic Strategy* EU DE000A2DL4D1 56,67 56,67

Top Dividend* EU DE000A14N7Y3 59,45 56,62 + 8,29

WahreWerteFonds I* EU DE000A141WM1 103,46 103,46 + 2,90

WahreWerteFonds R* EU DE000A141WL3 49,72 47,81 – 4,63

WGZ Corporate M R* EU DE000A1143P2 103,41 101,88 + 4,60

WGZ Mittelst.-Rent.* EU DE000A1JSWX5 99,72 99,72 + 5,65

NOMURA ASSET MANAGEMENT DEUTSCHLAND
Asia Pacific* EU DE0008484072 204,35 194,62 + 32,86

Asian Bonds* EU DE0008484429 67,40 65,44 + 8,80

Real Protect* EU DE0008484452 99,88 97,92 + 3,19

Real Protect R* EU DE000A1XDW13 97,05 95,15 + 2,05

Real Return* EU DE0008484361 618,30 606,18 + 9,31

am.oddo-bhf.com

Algo Global DRW-€* EU DE000A141W00 129,22

Basis-Fonds I* EU DE0008478090 138,09 138,09 – 0,46

DC Value One I(t)* EU DE000A0YAX64 228,35 228,35 + 42,93

DC Value One P(t)* EU DE000A0YAX72 213,11 202,96 + 40,69

ETFplus Portf Balan* EU DE000A0M1UN9 67,41 65,45 + 4,69

EURO ShTm Bd FT DR* EU DE000A2JJ1R5 99,73

FMM-Fonds* EU DE0008478116 622,69 593,04 + 12,96

FT EuroGovernm. M* EU DE000A0NEBR5 53,92 52,35 – 0,80

Green Bd CR* EU DE0008478082 321,75 312,38 + 11,91

O.BHF € ShTe Bd FT* EU DE0008478124 116,42 115,27 + 1,67

O.BHF AlgoGlob CRW* EU DE0009772988 88,02 83,83 + 31,74

O.BHF FRA EFF* EU DE0008478058 252,36 240,34 + 2,92

O.BHF MoneyMark CR* EU DE0009770206 69,16 69,16 – 1,62

O.BHF MoneyMark DR* EU DE000A0YCBQ8 47,68 47,68 – 1,63

O.BHF MoneyMark G* EU DE000A1CUGJ8 4936,77 4936,77 – 1,46

Polaris Mod DRW-€* EU DE000A0D95Q0 73,56 71,42 + 11,38

Substanz-Fonds* EU DE000A0NEBQ7 1316,43 1278,09 + 20,36

Vermögens-Fonds* EU DE000A0MYEJ6 863,83 838,67 + 16,76

ODDO BHF ASSET MANAGEMENT LUX.
BHF Flex. Alloc.FT EU LU0319572730 91,62 87,26 + 20,70

BHF Flex. Ind. FT EU LU0325203320 83,84 81,40 + 20,52

BHF Rendite P.FT EU LU0319572904 56,95 55,29 + 9,50

Grand Cru EU LU0399641637 203,31 201,30 + 18,13

Grand Cru (CHF) CH LU0580157419 146,66 145,21 + 17,26

O.BHF POLARIS BAL EU LU0319574272 84,99 82,51 + 15,58

O.BHF POLARIS DY EU LU0319577374 101,27 98,32 + 35,37

ODBHF Em.Co.Dem.CR EU LU0632979331 102,57 97,69 + 19,84

SMS Ars selecta EU LU0118271369 57,19 54,99 + 16,16

Growing Mkts 2.0 EU LU0800346016 279,83 266,50 + 58,48

Klima EU LU0301152442 129,14 122,99 + 71,36

Öko Rock‘n‘Roll EU LU0380798750 199,85 190,33 + 34,72

ÖkoVision Classic EU LU0061928585 258,15 245,86 + 36,93

Water For Life C EU LU0332822492 246,87 235,11 + 39,41

PAYDEN & RYGEL GLOBAL LTD.
Gl.Em.Mkts Bd € A* EU IE00B04NLM33 22,04

Global HY Bond USD* US IE0030624831 31,58 + 24,15

International Bd $* US IE0007440070 28,82

International Bd €* EU IE0031865870 17,26

QUINT:ESSENCE CAPITAL S.A.
Strategy Defensive* EU LU0063042062 131,98 129,39 + 10,46

Strategy Dynamic* EU LU0063042229 281,67 273,47 + 38,67

Telefon +49 69 271355 0
www.santanderassetmanagement.de

LatAm Corp Bd I* US LU0363170191 2120,49 2120,49 + 19,33

Telefon: 0800 1685555  www.sauren.de

Sauren Abs Return A EU LU0454070557 12,11 11,76 + 6,52

Sauren Gl Bal A EU LU0106280836 22,45 21,38 + 15,83

Sauren Gl Def A EU LU0163675910 17,28 16,78 + 7,15

Sauren Gl Growth A EU LU0095335757 51,44 48,99 + 38,54

Sauren Gl Opport A EU LU0106280919 46,43 44,22 + 33,27

Sauren Gl Stab Gr A EU LU0136335097 34,60 32,95 + 24,00

SECURITY KAPITALANLAGE AG
Schelh Pf dynam A* EU AT0000855614 84,68 81,42 + 14,73

Schelh Pf dynam T* EU AT0000A07HS7 116,23 111,76 + 14,72

SUP1-Ethik Rent A* EU AT0000855606 73,73 71,93 + 5,67

SUP1-Ethik Rent T* EU AT0000A07HR9 93,30 91,02 + 5,66

SUP1-Ethik Rent T4* EU AT0000A20CS1 1082,36 1055,96 + 7,07

SUP3-Ethik A* EU AT0000904909 846,94 826,28 + 10,72

SUP3-Ethik T* EU AT0000A07HT5 1131,71 1104,11 + 10,71

SUP3-Ethik T4* EU AT0000A20CT9 1155,32 1127,14 + 13,20

SUP4-Ethik Akt A* EU AT0000993043 117,18 112,67 + 30,89

SUP4-Ethik Akt T* EU AT0000A07HU3 130,81 125,78 + 30,89

SUP4-Ethik Akt T4* EU AT0000A20CV5 1507,13 1449,16 + 36,27

SUP5-Ethik Kurz A* EU AT0000A01UQ7 102,63 102,12 + 3,91

SUP5-Ethik Kurz T* EU AT0000A01UR5 121,97 121,36 + 3,91

SUP5-Ethik Kurz T4* EU AT0000A20CW3 1036,91 1031,75 + 4,54

SEMPER CONSTANTIA INVEST GMBH
Constantia ZZ1 EU AT0000989090 175,10 159,10 – 0,39

ZZ TREND* EU AT0000617675 170,20 162,00 + 8,84

STATE STREET
Luxembourg Funds

Asia Pac Val S B* US LU1159225132 18,32 + 32,67

Asia Pac Val S I* US LU1159224911 17,51 17,51 + 29,72

Aust Ind Equity I* AU LU1159240107 17,72 17,72 + 34,12

Aust Ind Equity P* AU LU1159240289 17,32 17,32 + 32,52

Can Ind Equity I* CA LU1159237574 16,77 16,77 + 31,07

Can Ind Equity P* CA LU1159237657 16,39 16,39 + 29,50

EC Treas Bd Ind IC* EU LU0570151364 13,56 13,56 + 5,29

EC Treas Bd Ind ID* EU LU0773064802 11,41 11,41 + 5,29

EC Treas Bd Ind P* EU LU0570151448 12,29 12,29 + 4,80

EM Asia Equity P* EU LU1112180481 13,52 13,52 + 13,62

EM Asia Equity P $* US LU1112180309 14,71 14,71 + 17,13

EM Sel Eq P USD* US LU1112177008 12,64 12,64 + 13,83

EM Sel Eq Prem P* EU LU0379089245 12,54 12,54 + 10,45

EM SRI Enh Eq I* US LU0810595867 17,17 17,17 + 26,49

EM Vol Equity I €* EU LU0456116804 25,99 25,99 + 15,28

Em.Mark. Sel Eq* EU LU0379088940 14,53 14,53 + 13,92

EMU Equity I* EU LU0379090334 34,58 34,58 + 28,63

EMU Equity P Cap* EU LU0379090680 13,47 13,47 + 24,67

EMU Equity P Dis* EU LU1112183824 13,13 13,13 + 24,68

EMU Gov Bnd Ind B* EU LU0773065015 13,68 + 10,26

EMU Gov Bnd Ind I* EU LU0438092966 14,01 14,01 + 9,76

EMU Gov Bnd Ind PC* EU LU0438093006 14,87 14,87 + 9,21

EMU Gov Bnd Ind PD* EU LU0963596084 11,66 11,66 + 9,22

EMU Gov LoBd Ind I* EU LU0956453301 17,22 17,22 + 23,32

EMU Ind Equity B* EU LU1159238119 16,12 + 24,51

EMU Ind Equity I* EU LU1159237905 15,93 15,93 + 23,76

EMU Ind Equity P* EU LU1159238036 15,56 15,56 + 22,18

Enh EM Equity B* US LU0773064398 20,38 + 29,38

ENH. EM EQ I EUR* EU LU0579408591 17,57 17,57 + 23,73

ENH. EM EQ I USD* US LU0446997610 19,45 19,45 + 27,51

ENH. EM EQ P USD* US LU0446997701 18,67 18,67 + 25,51

Eu Ma Vol P* EU LU0456116986 13,12 13,12 + 13,23

Eu Su Co.Bd Ind I* EU LU0579408914 12,03 12,03 + 7,24

Eu.Co.Bd.In.Fd I* EU LU0438092701 15,81 15,81 + 8,17

Eu.Co.Bd.In.Fd P* EU LU0438092883 12,29 12,29 + 7,68

EuCo ex-Fin BdIndI* EU LU1112176968 10,13 10,13 + 7,98

EuCo ex-Fin BdIndP* EU LU0956453996 11,93 11,93 + 7,49

EuCoex-Fin BdIndI€* EU LU0956453640 12,04 12,04 + 7,98

EuIs Sc CorBd In I* EU LU0704618890 11,65 11,65 + 5,86

EuIsScCorBdInICHFh* CH LU0956151988 9,94 9,94 – 3,66

Eur Corp Bd Ind B* EU LU0773064711 13,75 + 8,65

EurCorTrea Bd IndB* EU LU0773064984 12,51 + 5,77

EurInfl LiBd Ind I* EU LU0956454291 12,34 12,34 + 10,85

Europe Enh Equity I* EU LU1112179558 14,70 14,70 + 22,77

Europe Enh Equity P* EU LU1112179475 12,82 12,82 + 21,86

Europe Ind Equ B* EU LU1159236683 14,30 + 18,28

Europe Ind Equ I* EU LU1159236337 14,98 14,98 + 24,64

Europe Ind Equ P* EU LU1159236501 14,64 14,64 + 23,08

Europe Sm Equity P* EU LU1112178824 15,00 15,00 + 34,65

Europe Value Sp. B* EU LU0892046151 16,42 + 10,83

Europe Value Sp. I* EU LU0892045930 11,45 11,45 + 8,35

Europe Value Sp. P* EU LU0892045856 14,50 14,50 + 5,82

Eurozone Val Sp. B* EU LU0892046409 19,13 + 18,86

Eurozone Val Sp. I* EU LU0892046318 16,20 16,20 + 16,23

Eurozone Val Sp. P* EU LU0892046235 16,40 16,40 + 13,40

EurSus CorBd Ind I* EU LU0579408831 13,85 13,85 + 7,22

EurSus CorBdIn A2€* EU LU1259993019 10,71 10,71 + 7,49

Flex Ass A. Plus B* EU LU1112178238 12,60 12,60 + 17,20

Flex Ass A. Plus I* EU LU1112178154 12,14 12,14 + 15,29

Flex Ass A. Plus P* EU LU1112178071 11,76 11,76 + 13,26

G Ag Bd Ind I CHFh* CH LU0956450976 10,95 10,95 + 5,59

Gl Agg Bd Ind I* US LU0438093188 11,89 11,89 + 13,31

Gl Agg Bd Ind I $h* US LU0956450620 12,69 12,69 + 13,89

Gl Agg Bd Ind I £h* GB LU0956450893 11,88 11,88 + 10,03

Gl Agg Bd Ind I €h* EU LU0956450547 11,38 11,38 + 6,94

Wld Ind Eq P EUR h* EU LU1159235289 18,37 18,37 + 37,43

Wld Ind Eq P USD* US LU1159234803 20,28 20,28 + 45,26

Wld SRI Ind Eq B $* US LU1159235529 22,30 + 52,48

Wld SRI Ind Eq I $* US LU1159235362 21,00 21,00 + 51,13

Telefon: +49 69 130 203 85
www.swisscanto.de

BF SustGlCred AAH€* EU LU1813279442 106,56

EF Sust Em Mkts AT* US LU0338548034 184,97 + 27,63

EF Sustainable A* EU LU0161535835 238,14 + 56,43

LU Bd Re Gb AbR AAH* EU LU0957586737 83,07 + 6,14

LU Bd Re GbCo ATH* EU LU0494188096 151,30 + 11,68

LU BdReGbShTHY AAH* EU LU0830970272 78,50 + 4,62

LU BdReSecHY AAH* EU LU1057798958 86,60 + 3,32

LU Eq Su Gb Wa ATE* EU LU0302976872 262,75 + 49,88

LU Pf Resp Sel AA* EU LU0112799290 126,86 + 10,35

PF Resp Amb (€) AA* EU LU0161533970 161,54 + 17,61

PF Sust Bal (€) AA* EU LU0208341965 141,38 + 25,92

Tel: +49 89 599 890 314        Fax: +49 89 599 890 324
funds@thomas-lloyd.com     www.thomas-lloyd.com

Sus Infrstr Inc R€* EU LU1439435931 947,74 947,74

Sust Infra R CZK A* CZ LU1108670180 999,55 999,55

Sust Infrastruc IA* EU LU1108653095 769,27 769,27

Sust Infrastruc IRD* US LU1859505734 1060,11 1060,11

UniAsia Pac.net* EU LU0100938306 175,29 175,29 + 26,97

UniAsia Pacific A* EU LU0100937670 178,36 171,50 + 28,31

UniAusschü. net- A* EU LU1390462262 51,69 51,69 + 16,71

UniAusschüttung A* EU LU1390462189 52,43 50,90 + 17,76

UniCommodities* EU LU0249045476 59,30 56,48 + 18,90

UniDividAss net A* EU LU0186860663 57,95 57,95 + 20,99

UniDividendenAss A* EU LU0186860408 60,90 58,56 + 22,25

UniDyn.Europa A* EU LU0085167236 132,19 127,11 + 36,41

UniDynamic Gl. A* EU LU0089558679 96,74 93,02 + 56,30

UniEMGlobal* EU LU0115904467 116,60 111,05 + 25,18

UniEuRe Corp A* EU LU0117072461 54,91 53,31 + 9,08

UniEurKap Corp-A* EU LU0168092178 37,75 37,01 + 2,45

UniEurKap.Co.net A* EU LU0168093226 37,63 37,63 + 1,54

UniEuroAnleihen* EU LU0966118209 58,43 56,73 + 8,34

UniEuroKapital* EU LU0046307343 65,11 63,83 + 0,61

UniEuroKapital-net* EU LU0089559057 40,91 40,91 – 0,34

UniEuropa* EU LU0047060487 2858,85 2722,71 + 35,24

UniEuropaRenta* EU LU0003562807 51,07 49,58 + 10,15

UniEuroSt.50 A* EU LU0090707612 66,55 63,99 + 31,33

UniEuroSt.50-net* EU LU0096427496 53,80 53,80 + 30,15

UniFavorit: Renten* EU LU0006041197 25,34 24,84 + 7,03

UniGlobal II A* EU LU0718610743 141,04 134,32 + 47,74

UniIndustrie 4.0A* EU LU1772413420 77,27 74,30 + 48,88

UniOpti4* EU LU0262776809 97,15 97,15 – 1,05

UniOptimus-net-* EU LU0061890835 681,41 681,41 – 1,74

UniRak Em. Mkts* EU LU0383775318 195,98 188,44 + 18,42

UniRak Na.Kon. A* EU LU1572731245 121,49 119,11 + 18,49

UniRak Nach.K-net-* EU LU1572731591 118,99 118,99 + 17,16

UniRak Nachh.A net* EU LU0718558728 94,00 94,00 + 27,62

UniRak NachhaltigA* EU LU0718558488 99,56 96,66 + 28,97

UniRenta Osteuropa* EU LU0097169550 40,82 39,63 + 5,85

UniRes: Euro Corp.* EU LU0247467987 42,22 42,22 + 3,57

UniReserve: Euro A* EU LU0055734320 494,78 494,78 – 0,56

UniSec. BioPha.* EU LU0101441086 146,66 141,02 + 34,29

UniSec. High Tech.* EU LU0101441672 172,71 166,07 + 71,78

UniStruktur* EU LU1529950914 109,48 106,29 + 4,11

Gl Def Equity B $* US LU1255422120 14,95 + 18,21

Gl Def Equity I $* US LU1255422393 15,27 15,27 + 23,09

Gl EM Ind Equity B* US LU1159236170 19,97 + 29,22

Gl EM Ind Equity I* US LU1159235958 19,63 19,63 + 28,07

Gl EM Ind Equity P* US LU1159236097 18,62 18,62 + 24,51

Gl Enh Eq I $ Cap* US LU1159225991 18,74 18,74 + 43,24

Gl Enh Eq I $ Dis* US LU1162507138 17,04 17,04 + 42,55

Gl Ma Vol Equ. A $* US LU1111599558 15,19 15,19 + 23,45

Gl Ma Vol Equ. B* US LU0773065528 23,02 + 25,27

Gl Ma Vol Equ. I €* EU LU1111597263 16,17 16,17 + 20,24

Gl Ma Vol Equ. P* US LU0450104905 18,42 18,42 + 21,74

Gl Tr Bd I $h Cap* US LU0522796233 13,87 13,87 + 12,04

Gl Tr Bd I $h Dis* US LU0956451271 11,86 11,86 + 11,62

Gl Tr Bd I £h* GB LU0956451438 10,82 10,82 + 8,75

Gl Tr Bd I €h* EU LU0956451354 11,53 11,53 + 5,38

Gl Val Spot I $* EU LU0759082885 19,76 19,76 + 18,55

Gl Val Spot P $* EU LU0759083180 19,07 19,07 + 15,76

Gl.Tr. Bd Ind.Fd I* US LU0438093345 12,48 12,48 + 11,03

Gl.Trea.Bond Fnd.P* US LU0438093428 12,28 12,28 + 10,52

Global Val Spot B* EU LU0759082612 23,95 + 21,26

GlobalAdvFd EMHV* EU LU0047906267 2491,98 2373,31 + 15,83

GlobalAdvFd MMHV* EU LU0044747169 3635,97 3462,83 + 13,64

Jap Ind Eq B JPY* JP LU1159239869 15,20 + 20,32

Jap Ind Eq I EUR* EU LU1159240016 15,22 15,22 + 16,80

Jap Ind Eq I JPY* JP LU1159239604 15,03 15,03 + 19,59

Jap Ind Eq P JPY* JP LU1159239786 14,69 14,69 + 18,17

Multi-Factor Eq I* US LU1110725071 16,60 16,60 + 29,48

NorthAm Enh Eq I $* US LU1112177776 20,89 20,89 + 52,58

Pac ex jap Ind I $* US LU1161082836 18,24 18,24 + 24,36

Pac ex jap Ind P $* US LU1161083644 17,83 17,83 + 22,88

PacexJap Ind Eq B$* US LU1161085342 18,45 + 25,10

SSgA Glb ManVolEqI* US LU0450104814 27,29 27,29 + 23,91

Swi Ind Eq I CHF* CH LU1159239190 15,99 15,99 + 41,56

Swi Ind Eq P CHF* CH LU1159239273 15,63 15,63 + 39,87

Swi Ind Eq P EUR* EU LU1159239513 15,62 15,62 + 47,70

UK Ind Eq I EUR* EU LU1159238978 11,89 11,89 + 1,75

UK Ind Eq I GBP* GB LU1159238465 13,90 13,90 – 0,45

UK Ind Eq P GBP* GB LU1159238549 13,59 13,59 – 1,64

UK Index Eq B GBP* GB LU1159238622 11,54 – 10,71

US Corp Bd Ind I* US LU0956452675 13,85 13,85 + 23,27

US I S C In I €h* EU LU0868465948 12,25 12,25 + 12,23

US I S C In I CHFh* CH LU0956151715 11,04 11,04 + 7,00

US Ind Eq B USD* US LU1159237061 23,96 + 61,04

US Ind Eq I EUR* EU LU1159237228 21,72 21,72 + 55,32

US Ind Eq I EUR h* EU LU1159237491 21,05 21,05 + 49,26

US Ind Eq I USD* US LU1159236840 23,69 23,69 + 60,07

US Ind Eq P USD* US LU1159236923 23,15 23,15 + 58,17

US Val Spot B USD* US LU1159224242 17,17 + 35,52

US Val Spot USD* US LU1159224085 16,43 16,43 + 32,50

Wld Ind Eq B USD* US LU1159234985 21,00 + 47,96

Wld Ind Eq I EUR* EU LU1159235107 19,04 19,04 + 42,70

Wld Ind Eq I USD* US LU1159234712 20,77 20,77 + 47,08

UniVa. Global A* EU LU0126315885 138,07 132,76 + 36,93

UniVa.Glb-net-A* EU LU0126316180 131,66 131,66 + 36,01

UNION INVESTMENT REAL ESTATE

UniImmo:Dt.* EU DE0009805507 98,00 93,33 + 7,47

UniImmo:Europa* EU DE0009805515 56,96 54,25 + 6,03

UniImmo:Global* EU DE0009805556 51,70 49,24 + 1,74

Kontakt für B2B-Partner: Telefon +49 69 71043-900
www.universal-investment.de

Spiekerm.& Co Str* EU DE000A0M13R2 138,41 131,82 + 16,00

UNIVERSAL-INVESTMENT-LUXEMBOURG S.A.

CondorBalance-UI* EU LU0112268841 102,84 97,94 + 17,82

CondorChance-UI* EU LU0112269146 94,70 90,19 + 34,13

CondorTrends-UI* EU LU0112269492 108,58 103,41 + 43,25

www.walserprivatbank.com  Telefon +43 5517 202-01

Wal. Pf Akt USA US LU0121930688 342,54 326,23 + 29,79

Wal. Pf Akt.Europa EU LU0121929912 127,52 121,45 + 19,04

Wal. Pf EmMkt Sel EU LU0572807518 121,44 115,66 + 7,09

Wal. Pf German Sel EU LU0181454132 249,87 237,97 + 12,86

Wal. Weltpf 10 EU LU0327378385 144,77 141,93 + 7,59

Wal. Weltpf 25 EU LU0327378468 151,33 146,92 + 9,64

Wal. Weltpf 45 EU LU0327378542 155,65 151,12 + 10,24

Wal. Weltpf 65 EU LU0327378625 154,69 147,32 + 11,24

WARBURG INVEST

DMüller Prem Akt € EU DE000A111ZF1 94,69 91,05 – 6,85

W&W ASSET MANAGEMENT DUBLIN

SouthEast Asian Eq* EU IE0002096034 135,87 + 18,52

Exchange Traded Funds (ETF)

Produktname Währung ISIN NAV2)

Telefon: 069/29 807 0
etf.invesco.com

Invesco AT1 Capital Bd GBP* GB IE00BYZLWM19 42,52

Invesco AT1 Capital Bd USD* US IE00BG0TQB18 22,46

Invesco Dynamic US Mrkt* US IE00B23D9240 19,49

Invesco EQQQ Nasdaq-100* EU IE0032077012 147,50

Invesco EQQQQ Na 100 ETF* US IE00BFZXGZ54 231,93

Invesco EuroMTS Cash 3M* EU IE00B3BPCH51 99,95

Invesco FTSE RAFI EM* US IE00B23D9570 10,21

Invesco FTSE RAFI Eu MS* EU IE00B23D8Y98 16,83

Invesco FTSE RAFI Europe* EU IE00B23D8X81 10,36

Invesco FTSE RAFI US 1000* EU IE00B23D8S39 15,90

Invesco IMII AT1 CapBd €Hd* EU IE00BFZPF439 21,09

Invesco IMII AT1 CapBd Acc* US IE00BFZPF322 26,06

Invesco Inv VarRate Pref A* US IE00BHJYDT11 49,75

Invesco Invesco Pref Sh Ac* US IE00BG482169 50,22

Invesco InvMSCIEurLeadCath* EU IE00BG0NY640 52,84

Invesco Pref Sh UCITS ETF* US IE00BDVJF675 20,44

Invesco USD Float Rate ETF* US IE00BDRTCQ08 19,74

Invesco Var Ra Pref Sh ETF* US IE00BG21M733 42,77

tägliche Anteilspreisveröffentlichungen – mitgeteilt von Infront Financial Technology GmbH

* Fondspreise/ETF-Preise etc. vom Vortag oder letzt verfügbar

1) Investmentfonds nach Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)
2) NAV: Nettoinventarwert

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

Bei der ausschüttenden Tranche ist die Währung gefettet. 

Weitere Fonds-Infos unter:
http://finanzen.handelsblatt.com/fonds_suche.htn
Fondskurse für Profis im "vwd market manager" ab Seite 120.

Alle Angaben ohne Gewähr; keine Anlageberatung oder -empfehlung

Name Whrg. ISIN Ausg. Rückn. Perf. 3J. in % Sust Infrastruct I* US LU1108670347 1266,99 1266,99

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

Priv.Fonds:Flex.* EU DE000A0Q2H14 97,27 97,27 – 6,51

Priv.Fonds:FlexPro* EU DE000A0RPAL7 144,10 144,10 + 6,60

PrivFd:Kontr.* EU DE000A0RPAM5 134,59 134,59 + 4,58

PrivFd:Kontr.pro* EU DE000A0RPAN3 166,44 166,44 + 12,12

Uni21.Jahrh.-net-* EU DE0009757872 42,32 42,32 + 36,17

UniDeutschl. XS* EU DE0009750497 247,43 237,91 + 35,10

UniDeutschland* EU DE0009750117 265,06 254,87 + 20,54

UniEuroAktien* EU DE0009757740 91,13 86,79 + 24,08

UniEuropa-net-* EU DE0009750232 90,50 90,50 + 34,93

UniEuroRenta* EU DE0008491069 67,77 65,80 + 2,31

UniEuroRentaHigh Y* EU DE0009757831 37,55 36,46 + 12,33

UniFav.:Akt. -net-* EU DE0008007519 118,70 118,70 + 36,09

Unifavorit: Aktien* EU DE0008477076 197,34 187,94 + 37,34

UniFonds* EU DE0008491002 72,71 69,25 + 28,33

UniFonds-net-* EU DE0009750208 102,16 102,16 + 24,66

UniGlobal* EU DE0008491051 326,58 311,03 + 48,73

UniGlobal-net-* EU DE0009750273 187,30 187,30 + 46,65

UniKapital* EU DE0008491085 107,68 105,57 – 3,41

UniKapital-net-* EU DE0009750174 38,09 38,09 – 4,43

UniKlassikMix* EU DE0009757682 102,87 99,87 + 28,16

UniNachhaltig A Gl* EU DE000A0M80G4 146,25 139,29 + 44,50

UniNordamerika* EU DE0009750075 459,73 437,84 + 53,58

UnionGeldmarktfds* EU DE0009750133 47,73 47,73 – 1,32

UniRak* EU DE0008491044 149,98 145,61 + 22,60

UniRak Kons.-net-A* EU DE000A1C81D8 128,75 128,75 + 13,51

UniRak Konserva A* EU DE000A1C81C0 133,30 130,69 + 14,70

UniRak -net-* EU DE0005314462 78,48 78,48 + 21,31

UniRenta* EU DE0008491028 19,64 19,07 + 6,72

UniSel. Global I* EU DE0005326789 108,55 105,39 + 41,06

UniStrat: Ausgew.* EU DE0005314116 74,75 72,57 + 17,62

UniStrat: Dynam.* EU DE0005314124 66,17 64,24 + 22,74

UniStrat: Konserv.* EU DE0005314108 77,30 75,05 + 9,80

UniStrat:Offensiv* EU DE0005314447 66,89 64,94 + 27,57

UNION INVESTMENT (LUXEMBURG)
PrivatFonds: Nachh* EU LU1900195949 55,97 55,97

PrivFd:Konseq.pro* EU LU0493584741 105,77 105,77 – 9,13

Uni.Eur. M&S.Caps* EU LU0090772608 75,31 72,41 + 29,70

UniAbsoluterEnet-A* EU LU1206679554 45,76 45,76 – 3,35

UniAbsoluterErt. A* EU LU1206678580 46,56 45,65 – 2,51

UniAsia* EU LU0037079034 102,80 97,90 + 27,53

DIE BESTEN RENTENFONDS IM VERGLEICH
PREIS PERFORMANCE IN %

TITEL ISIN 9.6.’21 1 M. 6 M. 1 J. 3 J. 5 J. LFD. KOSTEN %

PAYDEN Global HY Bond USD* IE0030624831 31,58 USD + 1,07 + 4,79 + 15,92 + 24,15 + 38,27 WWWWW0,75
LeggM GF WA US HY Aa(D)* IE0034203152 82,03 USD + 0,38 + 3,60 + 12,04 + 21,71 + 39,21 WWWWWWWWWW1,41
Santander LatAm Corp Bd I* LU0363170191 2120,49 USD + 0,83 + 1,12 + 12,64 + 19,33 + 33,29 WWWWW0,73
LeggM GF WA US Cor+Bd At* IE00B19Z7Y58 172,64 USD + 0,29 – 1,76 + 1,70 + 18,57 + 19,98 WWWWWWWWWW1,39
LeggM GF WA EmMkt CorpBd At* IE00B3Q8Z253 119,48 USD + 0,37 – 0,29 + 6,18 + 18,11 + 23,99 WWWWWWWWWWWWW1,88
LeggM GF WA US CorBd At* IE00B19Z3K33 151,43 USD + 0,03 – 2,30 + 0,58 + 16,85 + 16,64 WWWWWWWW1,21
LeggM GF BW Gl Def. HY S(IH)* IE00BDR6ZQ25 93,58 EUR + 0,41 + 3,10 + 9,48 + 16,34 - WWWW0,55
FvS AG Bond Opport R LU0399027613 141,92 EUR – 0,24 – 2,67 + 1,17 + 16,31 + 24,30 WWWWWWW1,03
Ampega Zan.Gl.Cred AMI Ia* DE000A1J3AJ9 108,36 EUR + 0,25 + 0,40 + 0,55 + 15,96 + 19,82 WWWWW0,79
LeggM GF LM WA Gl HY A Euro* IE00B7VSM832 111,85 EUR + 0,34 + 1,94 + 1,85 + 15,92 - WWWWWWWWWWW1,54
IM GL P AM Eurp Subord Bds R* LU1457568399 183,85 EUR + 0,11 + 2,77 + 10,42 + 14,73 - WWWWWWWW1,10
Henderson Euro HY Bd A2* LU0828815570 165,17 EUR + 0,54 + 2,36 + 9,87 + 14,53 + 26,28 WWWWWWWW1,20
LeggM GF WA GlCore+Bd Aa(A)* IE00BSBN5Y21 107,41 USD + 0,47 – 1,23 + 2,69 + 14,14 + 14,31 WWWWWWWWWW1,40
NOBIS LiLux-Rent* LU0083353978 233,95 EUR + 0,45 + 4,06 + 11,76 + 14,04 + 20,44 WWWWWWWWWW1,49
Deka Gl Rent HInc CF* DE000DK2EAL7 98,13 EUR + 0,56 + 2,68 + 10,95 + 13,70 + 21,46 WWWWWWW1,05

Alle dargestellten Investmentfonds sind Teilnehmer am Funds Service, sortiert nach 3-Jahresperformance, berechnet nach BVI Methode. Laufende Kosten % = Anteil der Verwaltungskosten eines Fonds, hoher
Prozentsatz = hoher Kostenanteil. Erscheinungstäglich wechselnde Kategorien: Aktien-, Renten-, Geldmarkt-, Misch-, Immobilien- und wertgesicherte Fonds. Keine Anlageberatung und -empfehlung. 



Stefan Weber Düsseldorf

V
on der Gründung bis zur Notie-
rung an der US-amerikanischen 
Technologiebörse Nasdaq: Die 
rasante Karriere des Biotech-
nologie-Unternehmens Qiagen 

aus Hilden mag heute nicht mehr ganz 
so außergewöhnlich klingen wie vor 
zehn oder zwanzig Jahren. Schließlich 
gibt es im Internetzeitalter immer wie-
der kometenhaft aufsteigende Start-
ups. Aber als Mitte der 1980er-Jahre 
Qiagen an den Start ging, war es kaum 
vorstellbar, dass ein Neuling in ver-
gleichsweise kurzer Zeit zu einem 
weltweit erfolgreichen Konzern heran-
wachsen könnte. Vor allem nicht, 
wenn es sich um eine Hochschulaus-
gründung handelt. Es war ein Wissen-
schaftlerteam der Universität Düssel-
dorf, das Qiagen im November 1984 
aus der Taufe hob. Heute erwirtschaf-
tet das Unternehmen mit mehr als 
5 000 Mitarbeitern einen Umsatz von 
über 1,5 Milliarden US-Dollar.

Das Beispiel Qiagen zeigt, wie Wis-
sens- und Technologietransfer, also ei-
ne enge Verknüpfung zwischen For-
schern, Studenten und Unternehmen, 
im besten Fall funktionieren kann. 
Nordrhein-Westfalen verfügt mit sei-
ner vielfältigen und dichten Hochschul-
landschaft über beste Voraussetzun-
gen, die Wirtschaft mit qualifiziertem 
Personal zu versorgen und so mit-
zuhelfen, dass Unternehmen innovativ 
bleiben und im Wettbewerb punkten.

 Neben den traditionsreichen Uni-
versitäten in Aachen, Bonn, Köln und 
Münster entstanden in den 1960er- 
und 1970er-Jahren in den Ruhrgebiets-
städten Bochum, Dortmund, Duisburg 
und Essen weitere Hochschulen. Hin-
tergrund war der sich damals immer 
deutlicher abzeichnende Strukturwan-
del. Um zukunftsfest zu werden, för-
derte das bevölkerungsreichste Bun-

desland die Ansiedlung innovativer In-
dustriebranchen. Und die wiederum 
benötigten ein entsprechendes Umfeld 
für Forschung und Entwicklung. 

Heute zählt Nordrhein-Westfalen 
70 Hochschulen und mehr als 50 au-
ßeruniversitäre Forschungseinrichtun-
gen, darunter zwölf von Bund und 
Ländern gemeinsam finanzierte Max-
Planck-Institute und 14 Fraunhofer-In-

stitute. „Gemessen an den bis zu 
65-jährigen Akademikern, die im Bun-
desland leben, bildet Nordrhein-West-
falen deutlich überdurchschnittlich vie-
le Akademiker aus. Damit ist NRW ei-
ne wichtige Akademikerschmiede in 
Deutschland und trägt auch zur Inno-
vationskraft anderer Bundesländer 
bei“, heißt es in einer Studie des Insti-
tuts der deutschen Wirtschaft (IW) 
Köln zum „Innovationssystem in 
NRW. Obendrein haben neun der bun-
desweit 62 Forschungseinrichtungen 
im Bereich der Künstlichen Intelligenz 
(KI) ihren Sitz in NRW. Damit ist das 
Bundesland ein wichtiger Standort für 
die KI-Forschung in Deutschland.

Die Herausforderung besteht darin, 
die Forschungsergebnisse in die An-
wendung zu bringen und so zu trans-
formieren, dass Unternehmen sie wirt-
schaftlich verwerten können. Wie kann 
das gelingen?

Spurensuche in Bochum, auf einem 
700.000 Quadratmeter großen Gelän-
de südöstlich des Zentrums mit dem 
ungewöhnlichen Namen „Mark 51° 7“. 
Hier, im Schnittpunkt der Autobahnen 
A43 und A44, hatte Opel bis 2014 Au-
tos gebaut, in Spitzenzeiten bis zu 
300 000 Stück im Jahr. Seitdem nutzt 
die Bochum Perspektive 2022 GmbH, 
an der die Stadt (51 Prozent) und Opel 
(49 Prozent) beteiligt sind, das Gelän-
de, um Bochum als Standort des Wis-
sens und der Innovation zu profilieren. 
Als Ansiedler werden gesucht: tech-
nologieorientierte Unternehmen, 
Start-ups und Forschungsinstitute, die 
im Schulterschluss mit der nahen 
Ruhr-Universität Bochum (RUB) zei-
gen sollen, dass die 365.000 Einwoh-
ner zählende Stadt nicht nur einen 
„Pulsschlag aus Stahl“ besitzt, wie einst 
Herbert Grönemeyer gesungen hat. 
Wissen und Innovation schaffen Ar-
beitsplätze und bedeuten Zukunft – 
das ist der Gedanke, von dem sich die 
Gesellschaft Bochum 2022 leiten lässt. 

 Neues wagen an alter Stätte
Einziges Relikt der Opel-Zeit auf dem 
Areal ist das denkmalgeschützte ehe-
malige Verwaltungsgebäude des Au-
tokonzerns. Hier im O-Werk, wie der 
Bau nun heißt, hat die RUB etwa 6000 
Quadratmeter angemietet. Sie bietet 
den Studierenden praxisnahe Lehre, 
anwendungsorientierte Forschung so-
wie konkrete Hilfe für Aus- und Neu-
gründungen von Unternehmen. Zu-
dem forschen Einrichtungen der Uni-
versität in Bereichen wie Engineering 
und Neurowissenschaft. In der Nach-
barschaft des O-Werks haben sich 
Tochtergesellschaften von VW und 
Bosch Standorte gesichert. Sie wollen 
auf dem Gelände Technologien ent-
wickeln, mit denen sich Fahrzeuge ver-
netzen und gegen unberechtigte Zu-
griffe verschlüsseln lassen. Geplant sind 
mehr als 3000 Arbeitsplätze. Die enge 
Verzahnung mit der RUB und anderen 
Hochschulen in der Region soll dazu 
beitragen, dass sich genügend qualifi-
zierte Bewerber finden. 

 Die Dinge sind auf gutem Weg. 
Anfang 2019 hat das Land sein Pro-
gramm „Start-up-Hochschul-Ausgrün-
dungen“ neu ausgerichtet. Es heißt 
nun „Start-up Transfer“ und hat seine 
Zielgruppe erweitert. Zweimal im Jahr 
können Gründerinnen und Gründer 
Anträge auf finanzielle Unterstützung 
des Landes NRW stellen. Jedes Grün-
dungsvorhaben kann bis zu 320.000 
Euro aus Mitteln des Europäischen 
Fonds für regionale Entwicklung 
(EFRE) und des Landes erhalten. Viel-
leicht ist das der Anstoß für eine Hoch-
schulausgründung, die einmal eine 
ähnliche Karriere macht wie Qiagen.

Forschung

Auf gute  
Zusammenarbeit 

Nordrhein-Westfalen versorgt mit einem dichten Netz an Hochschulen  
die lokale Wirtschaft mit technologischem Know-how und Fachkräften. So will  

sich das Bundesland im Standortwettbewerb behaupten.

O-Werk in Bochum: 
Die Stadt wird zum 
Innovationsstandort.
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D ie Wirtschaftsregion in Deutsch-
lands Westen ist trotz bestehen-
der Strukturprobleme zukunfts-
fähig – zu dieser Einschätzung 

kommt Klaus-Heiner Röhl vom Insti-
tuts der deutschen Wirtschaft (IW) 
Köln. „Trotz der räumlichen Nähe und 
der Zugehörigkeit zum gleichen Bun-
desland sind es aufgrund der spezi-
fischen Besonderheiten jedoch im 
Grunde drei Wirtschaftsregionen“, so 
Röhl. Da ist Richtung Süden das 
Rheinland als Boomregion mit den 
Schwarmstädten Bonn, Köln und Düs-
seldorf, im Nordosten punktet Ost-
westfalen-Lippe als starke Mittel-
standsregion mit vielen Weltmarktfüh-
rern und dazwischen liegt das 
Ruhrgebiet, mit fünf Millionen Ein-
wohnern die bevölkerungsreichste Re-
gion unter den dreien und gleichzeitig 
immer noch das Problemkind. „Trotz 
einiger interessanter und vielverspre-
chender Ansätze hat es das Ruhrgebiet 
bislang nicht geschafft, den Wegfall der 
alten Industrien wirtschaftlich zu kom-
pensieren“, sagt Röhl. „Das liegt auch 
daran, dass es als urbane Region lange 
Zeit nicht als so sexy wahrgenommen 
worden ist wie etwa Berlin – aber das 
beginnt sich zu ändern.“

Technologiezentren wie etwa der 
Technologiepark Dortmund, mit 300 
Unternehmen mittlerweile einer der 
größten in Deutschland, oder das 
O-Werk in Bochum entfalten in der 
Region mehr und mehr ihre Wirkung. 
„Diese positive Entwicklung hängt un-
mittelbar an den Universitäten und 
Hochschulen, die im Ruhrgebiet ge-
gründet worden sind. Aber das sind im-
mer noch vergleichsweise junge Struk-
turen, weil die Politik erst spät in den 
Wissenschaftsstandort investiert hat 
als es mit der Kohle zu Ende ging“, 
analysiert der IW-Experte. „Die posi-
tiven Effekte sind nun zum Beispiel in 
einer zunehmend regen Start-up-Sze-
ne zu beobachten und auch die Digita-
lisierung gibt dem Ruhrgebiet Rücken-
wind. Aber das hat bisher nicht aus-
gereicht, um die weiterhin hohe 
Arbeitslosigkeit dort abzubauen.“

Ganz anders die Situation in Ost-
westfalen-Lippe. Vor allem die größe-
ren Mittelständler tun nach Beobach-
tungen des IW-Experten mittlerweile 
viel dafür, sich zu digitalisieren, um auf 
den Weltmärkten nicht den Anschluss 
zu verlieren. Das Problem indes bleibt 
der zunehmende Fachkräftemangel. 
„Allerdings ist es eine Region mit einer 
der höchsten Geburtenraten in 
Deutschland in den letzten Jahrzehn-
ten. Man könnte also sagen: Sie pro-
duziert ihren eigenen Nachwuchs“, so 
Röhl. „Außerdem bieten vor allem gro-
ße Mittelständler mit internationaler 
Ausrichtung attraktive Arbeitsplätze. 
Damit lassen sich Fachkräfte auch in 
eher ländliche Regionen locken.“

Ostwestfalen-Lippe taugt als Bei-
spiel dafür, wie ein industrieller Wan-
del erfolgreich gelingt. In der ehemals 
starken Textilindustrie sind Tausende 
Arbeitsplätze verloren gegangen. „Aber 
es gibt immer noch viele Branchen-
unternehmen in der Region – die sich 
nun auf technische Textilien speziali-
siert haben. Und trotz der hohen Zahl 
an Arbeitsplätze, die verloren gegangen 
sind, herrscht nahezu Vollbeschäfti-
gung, weil in anderen Branchen neue 
Jobs entstanden sind, sagt Röhl.

Ein Magnet für viele junge Fach-
kräfte sind indes die Metropolen des 
Rheinlands. Hier locken Start-ups 
ebenso wie etablierte Unternehmen 
und Großkonzerne mit lukrativen Jobs. 
Dazu kommen Banken und Versiche-
rungen und in Düsseldorf die Landes-
regierung. „Interessant ist vor allem die 
Entwicklung in Bonn, das trotz Verlust 
der Hauptstadtfunktion weiter 
boomt“, stellt Röhl fest. Generell sei 
die Arbeitslosigkeit in der Region zwar 
nicht so niedrig wie etwa in München 
oder Stuttgart. „Aber das ist kein Beleg 
für eine fehlende Wirtschaftsstärke des 
Rheinlands. Denn dabei muss man den 

enormen Pendelverkehr aus dem
Ruhrgebiet berücksichtigen“, hält der
IW-Experte fest– für ihn der eigentli-
che Punkt, den der Westen noch ver-
bessern müsste: eine bessere Verzah-
nung. „Im Ruhrgebiet haben wir Ar-
beitslosenquoten von teilweise zehn
bis zwölf Prozent, aber Richtung Nor-
den und Südwesten hin nahezu Voll-
beschäftigung“, bemängelt Röhl. „In
Zukunft wird es darauf ankommen, die
Regionen besser zu vernetzen, um so
das Arbeitskräfte- und Fachkräfte-
potenzial zu heben und wirtschaftlich
aus drei Regionen eine starke Einheit
zu machen.“ Thomas Luther

Wirtschaftsstandort

Aus drei Teilen in Zukunft eine Einheit machen
Rheinland, Ruhrgebiet und Ostwestfalen-Lippe – wirtschaftlich ist NRW dreigeteilt. Das beschert der Region ungenutztes Potenzial. 

Universität Bonn: Der Wissentransfer der Hochschulen  
treibt den Wirtschaftsboom in der Region.
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Katharina Kort New York

I
n den USA leben die meisten und die reichs-
ten Milliardäre. Doch der amerikanische Fis-
kus hat nur wenig davon. Egal ob Amazon-
Gründer Jeff Bezos, Tesla-Chef Elon Musk, 
Medien-Milliardär Michael Bloomberg oder 
Star-Investor Warren Buffett: Sie alle haben 

in den vergangenen Jahren trotz ihres enormen 
Vermögenszuwachses nur überaus geringe oder 
gar keine Steuern gezahlt. Das geht aus einem Be-
richt von Propublica hervor. Den Journalisten des 
Onlineportals sind bisher unveröffentlichte Daten 
des US-amerikanischen Finanzamts IRS zuge-
spielt worden.

Der Fall Bezos ist besonders eklatant: Der 
57-jährige Milliardär hat in den Jahren 2007 und 
2011 keinen einzigen Cent Einkommensteuer be-
zahlt. Weil Jeff Bezos gemäß seiner Steuererklä-
rung mehr ausgab, als er einnahm, konnte er laut 

Propublica sogar 4000 Dollar vom Fiskus für sei-
ne Kinder einstreichen. Damals war der Amazon-
Gründer bereits im Olymp der Superreichen an-
gekommen. Doch die amerikanischen Steuerge-
setze machten sein Vorgehen möglich. 

Das Gleiche gilt für Elon Musk, der im Jahr 
2018 keine Einkommensteuer entrichtete. Die 
Liste der Milliardäre, die sich vor dem US-Fiskus 
arm rechnen, ist lang: Der Medienunternehmer 
Michael Bloomberg gehört ebenso dazu wie die 
Investoren Carl Icahn und George Soros.

Die durchgestochenen Daten des Internal Re-
venue Service (IRS) dürften viele US-Steuerzahler 
verärgern. Propublica rechnet vor, dass die Reichs-
ten – wenn man ihren Vermögenszuwachs mit 
einrechnet – eine „wahre Steuerquote“ von nur 
3,4 Prozent hatten. Zum Vergleich: Das mittlere 
Haushaltseinkommen in den USA lag laut Pro-
publica in den vergangenen Jahren bei 70.000 
Dollar. Diese Haushalte hätten darauf 14 Prozent 

Einkommensteuern auf Bundesebene bezahlt. 
Paare, die mehr als 628.000 Dollar verdienten, 
hätten sogar 37 Prozent gezahlt.

Für die US-Steuerbehörde IRS ist die Ver-
öffentlichung der Daten äußerst peinlich. Sie will 
jetzt ermitteln, wie die brisanten Daten der Su-
perreichen an die Öffentlichkeit gelangen konn-
ten. „Ich kann bestätigen, dass es eine Untersu-
chung gibt“, sagte IRS-Chef Charles Rettig bei 
einer Senatsanhörung in Washington. Die unau-
torisierte Weitergabe vertraulicher Regierungs-
informationen sei illegal, erklärte eine Sprecherin 
des US-Finanzministeriums.

Die große Diskrepanz zwischen den milliar-
denschweren Vermögen und der geringen oder 
gar nicht gezahlten Einkommensteuer liegt daran, 
dass es in den USA wie auch in Deutschland keine 
Vermögensteuer gibt. Das heißt: Solange das Ver-
mögen etwa mit den Aktienkursen steigt, fällt kei-
ne Steuer an. Erst wenn die Aktien mit Gewinn 

Elon Musk, Michael Bloomberg, Warren Buffett, Jeff Bezos: Ihr Vermögenszuwachs ist immens, hohe Steuern zahlen sie nicht.
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Elon Musk, Michael Bloomberg, Warren Buffett, Jeff Bezos

US-Milliardäre rechnen sich 
vor dem Fiskus arm

Die reichsten Amerikaner haben in der Vergangenheit kaum Einkommensteuer bezahlt. Das zeigen  
neue Daten von Propublica. Der Amazon-Chef bekam sogar einen Kinderbonus.

3,4
Prozent  

betrug die „wahre Steuerquote“ 
der reichsten US-Milliardäre. 
Der Durchschnittsverdiener 

musste in den USA 14 Prozent 
Steuern zahlen.

Quelle: Propublica
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verkauft werden, kann der Fiskus zugreifen – und 
auch nur dann, wenn die Gewinne nicht mit Ver-
lusten aufgerechnet werden.

Propublica hat den Vermögenszuwachs der 
Superreichen mit den erklärten Einkommen und 
bezahlten Steuern zwischen 2014 und 2018 ver-
glichen. Die größte Diskrepanz gab es ausgerech-
net beim Star-Investor Warren Buffett, der schon 
vor vielen Jahren kritisiert hatte, dass sein Steu-
ersatz niedriger liege als der seiner Sekretärin.

Buffett hat zwischen 2014 und 2018 zwar ei-
nen Vermögenszuwachs von 24,3 Milliarden 
Dollar gehabt. Aber sein Einkommen lag in den 
fünf Jahren nur bei insgesamt 125 Millionen Dol-
lar, worauf er 23,7 Millionen Dollar Steuern ge-

zahlt hat. Buffett, der einen Großteil seines Ver-
mögens spendet, verwies nach dem Report von 
Propublica darauf, dass er im Gegensatz zum frü-
heren US-Präsidenten Donald Trump sein Ver-
mögen und seine Steuererklärungen veröffent-
licht hat. Buffett erklärte, er zahle das, was er 
nach geltendem Recht dem Staat schulde. Leider 
sei das eben nur sehr wenig. Er bleibe bei seiner 
Haltung: Das Steuerrecht müsse erheblich kor-
rigiert werden.

Auch bei anderen Milliardären fiel die Steu-
erlast in dem gleichen Zeitraum niedrig aus, wenn 
man sie mit dem Vermögenszuwachs vergleicht: 
Jeff Bezos hat sein Vermögen um 99 Milliarden 
Dollar gesteigert. Aber da er „nur“ 4,22 Milliarden 

Dollar Einkommen hatte, waren „nur“ 973 Mil-
lionen Dollar Steuern fällig. 

Elon Musk steigerte sein Vermögen zwischen 
2014 und 2018 um 14 Milliarden Dollar, deklarier-
te Einkommen von 1,5 Milliarden Dollar und zahl-
te 455 Millionen Dollar Steuern. Bei Bloomberg 
betrug der Vermögenszuwachs 22,5 Milliarden 
Dollar, das Einkommen zehn Milliarden Dollar 
und die bezahlten Steuern 292 Millionen Dollar.

Nach der Veröffentlichung des Berichts über 
die reichen Steuervermeider wurden erneut Rufe 
nach einer Vermögensteuer laut. Morris Pearl, 
Chairman der „Patriotic Millionaires“, die für hö-
here Steuern für Reiche eintreten, bezeichnete 
den Bericht von Propublica als „schockierend, aber 
nicht überraschend“. 

„Es ist bekannt, dass die reichsten Personen 
in den USA die Steuergesetze zu ihren Gunsten 
gestaltet haben, sodass sie Steuerzahlungen fast 
komplett vermeiden können“, erklärte Pearl, der 
seine Millionen an der Wall Street gemacht hat, 
zuletzt als Managing Director des größten Ver-
mögensverwalters der Welt, Blackrock.

Diese Steuerpraktiken seien der Grund dafür, 
dass die reichsten 400 Amerikaner heute so viel 
Vermögen haben wie die ärmsten 150 Millionen zu-
sammen. „Unser System besteuert nur ‚versteuer-
bares Einkommen‘, und wenn man echt reich ist, 
braucht man kein ‚versteuerbares Einkommen‘“, 
erklärte Pearl. Deshalb machen sich die Patriotic Mil-
lionaires für eine Vermögensteuer oder zumindest 
für die Besteuerung des Wertzuwachses stark. 

„Es gibt keine Rechtfertigung für Steuergeset-
ze, die es Milliardären erlauben, deutlich geringere 
Steuersätze zu zahlen als arbeitende Amerikaner“, 
sagte Pearl und forderte: „Wir müssen die Steu-
ergesetze ändern, um die Reichen zu zwingen, 
ihren fairen Anteil zu bezahlen.“

Es gibt keine 
 Rechtfertigung für 

Steuergesetze, die es 
Milliardären  erlauben, 

deutlich  geringere 
Steuersätze zu  

zahlen als  arbeitende 
 Amerikaner.

Morris Pearl
Chairman Patriotic Millionaires

Warren Buffett

Jeff Bezos

Michael Bloomberg

Elon Musk

Berkshire Hathaway

Amazon

Bloomberg

Tesla

24,3

22,5

13,9

Daten für den Zeitraum 2014 bis 2018 in US-Dollar

Vermögens-
zuwachs
in Mrd. US$

125

4.220

10.000

1.520

Gemeldetes Einkommen

23,7

973

292

455

Gezahlte Steuern

0,10 %

0,98 %

1,30 %

3,27 %

Steuerquote 

Quelle: propublica.orgHANDELSBLATT

Kaum Einkommenssteuer bezahlt

in Mio. US$
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D. Delhaes, J. Koenen Berlin, Frankfurt

D
ie Deutsche Bahn AG hat eine wichtige 
Personalie geklärt: Daniela Gerd tom Mar-
kotten soll neue Digitalvorständin werden. 
Das erfuhr das Handelsblatt aus Regie-
rungskreisen sowie aus Kreisen des Staats-

unternehmens. Die Personalie wird am kommen-
den Dienstag abschließend vom Aufsichtsrat der 
Bahn beraten und könnte dort beschlossen wer-
den. Die Bahn wollte sich auf Anfrage nicht äu-
ßern und verwies auf die Aufsichtsratssitzung. 

Die 46-Jährige soll helfen, die Bahn ins digitale 
Zeitalter zu führen. Zunächst war Donya Amer 
von Bosch die Favoritin auf den Posten gewesen, 
konnte sich aber mit dem Bund nicht einigen. 
Gerd tom Markotten, promovierte Wirtschafts-
ingenieurin und Informatikerin, arbeitete seit 
2003 für Daimler, wo sie für die Softwareentwick-
lung und Fahrzeugtelematik zuständig war. Sie 
stieg dort auf zur Chefin der Fleetboard GmbH 
und des Digitalbereichs der Daimler-Nutzfahr-
zeugsparte. Später leitete sie die Moovel-Gruppe, 
die inzwischen in Teilen an die Deutsche Bahn 
AG verkauft wurde. Das B2C-Geschäft verblieb 
in der Your Now Gruppe von Daimler und BMW. 
Mit Moovel als Sammel-App können Kunden 
Verkehrsangebote übergreifend auswählen.

2018 dann leitete sie für Daimler und BMW 
deren gebündelten Mobilitätsdienst. Sie kennt 
sich also aus mit Carsharing, Ridesharing, Parking 
und Charging, wie die einzelnen Sparten der neu-
en Mobilitätswelt heißen. Ihr Anspruch damals: 
globaler Tech-Player zu werden „gerade im Hin-
blick auf das autonome Zeitalter“. Allerdings woll-
ten Daimler und BMW nicht so investieren, wie 
Gerd tom Markotten es sich vorgestellt hatte. 
2019 verließ sie das Unternehmen und gründete 
mitten in der Coronakrise 2020 ein Start-up. 

Der Bahn kann so viel Zukunftsperspektive 
guttun. Gerd tom Markottens Ansatz, Mobilität 
ganzheitlich und verkehrsübergreifend zu denken, 
habe überzeugt, wie es hieß. Ihre Promotion an 
der Uni Freiburg trug den Titel: „Benutzbare IT-
Sicherheit“. Bei der Nutzfahrzeugsparte von 
Daimler etwa nutzte sie Daten für neue Ge-
schäftsmodelle. Es sei die „Basisarbeit“, eine Di-
gitaleinheit im Fahrzeug zu haben, die viele In-

formationen über das Fahrzeug sendet, etwa zum 
Zustand der einzelnen Teile, um Verschleiß und 
Pannen prognostizieren zu können, sagt sie. Ein 
Thema, das die Bahn auch bei ihren Fahrzeugen 
und dem Netz angehen will. Dies sei „die erste 
Stufe“ der Digitalisierung. 

„Trial and Error“ lautet ihr Prinzip. „Es müs-
sen Dinge schiefgehen, sonst werden am Ende 
nicht die besten Ideen überleben“, sagt sie. Die 
Herausforderungen der Bahn hat sie im Blick. Die 
Menschen fahren seit der Pandemie lieber Auto 
oder Rad, als in öffentlichen Verkehrsmitteln zu 
sitzen, und sind angesichts von Homeoffice und 
Videokonferenzen ohnehin weniger mobil. Sie 
sagt, es gelte, nicht darauf zu warten, wie sich die 
Mobilität neu unter den Verkehrsträgern verteile, 
sondern sie aktiv zu gestalten. Die neuen Pop-
up-Radwege in Berlin seien dafür ein Beispiel. 

Bis zuletzt war es ein Kopf-an-Kopf-Rennen 
zwischen Gerd tom Markotten und Donya Amer. 
Die 48-jährige Amer leitet die Bosch-Tochter 
Bosch Climate Solutions und überzeugte das Aus-
wahlgremium mit ihrem Engagement, Unterneh-
men wie Bosch klimaneutrale Produktionsweisen 
zu verschreiben. Gerd tom Markotten hingegen 
punktete mit ihrer Erfahrung als Chefin von Moo-
vel, wo sie bereits intensiv Verhandlungen mit 
Ländern und Kommunen geführt habe, um neue 
Mobilität anbieten zu können. Zudem sei sie sehr 
gut in der Start-up-Szene vernetzt und ist selbst 
noch mit ihrem Start-up Iuhhoo aktiv. Mit „Di-
gital in Deutschland“ entwickelt sie für Unterneh-
men neue, digitale Geschäftsmodelle. 

Die Stelle der Digitalvorständin war vakant 
geworden, nachdem Sabina Jeschke vor einigen 
Monaten überraschend ihren Rücktritt erklärt 
hatte. Ihr letzter offizieller Arbeitstag war der 31. 
Mai. Interimistisch hat Sigrid Evelyn Nikutta, 
CEO von DB Cargo, die Aufgaben übernommen.

Den letzten Ausschlag für Gerd tom Markot-
ten gab wohl neben dem Umstand, dass sie sofort 
anfangen kann, das Gehalt. Angesichts der dro-
henden Streiks bei der Bahn, der Rekordverschul-
dung des Unternehmens und der milliarden-
schweren Corona-Schäden müssen die Vorstände 
bereits auf variable Gehaltsbestandteile verzich-
ten. Gehälter müssten bei einem Staatsunterneh-
men in das Gefüge passen, hieß es. 

Daniela Gerd tom Markotten: Die 46-Jährige war lange beim Autobauer Daimler tätig. 
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Daniela Gerd tom Markotten

Bis zuletzt ein 
Kopf-an-Kopf-Rennen

Die Wirtschaftsingenieurin soll nun bei der Deutschen Bahn das Thema 
Digitalisierung verantworten. Sie ist in der Start-up-Szene bestens vernetzt.

Es müssen 
Dinge schief-
gehen, sonst 
werden am 

Ende nicht die 
besten Ideen 

über leben

Daniela Gerd tom 
Markotten 

Neue Digitalvor -
ständin Deutsche 

Bahn

Der stark unter Druck geratene Duisburger Ha-
fenchef Erich Staake räumt seinen Posten. Nach-
folger wird zum 1. Dezember Markus Bangen, wie 
die Duisburger Hafen AG („Duisport“) auf ihrer 
Internetseite mitteilt.

 Der Beschluss zugunsten des 49-jährigen Ju-
risten, der dem Duisport-Vorstand seit 2008 an-
gehört, sei vom Aufsichtsrat im Duisburger Rat-
haus einstimmig gefasst worden. Es sei „ein guter 
Tag für den Duisburger Hafen“, kommentierte 
Chefkontrolleur Hendrik Schulte den Wechsel.

Auffällig: Den Namen des scheidenden Vor-
standsvorsitzenden erwähnt die Mitteilung mit 
keinem Wort. Dabei hatte Staake, der vor 23 Jah-
ren das Spitzenamt am Rhein übernahm, den Port 
mit Flächen eines stillgelegten Krupp-Hütten-
werks zu Europas größtem Binnenhafen aus-
gebaut. Zahlreiche Betriebe holte er in die von Ar-
beitslosigkeit bedrohte Ruhrgebietsstadt.

Als Endstation der „Eisernen Seidenstraße“, 
einer Zugverbindung bis in die Wirtschaftsmetro-
polen Chinas, machte er den Duisport zu einer 
zentralen Logistikdrehscheibe für die europäische 
Konsumgüter- und Autozulieferindustrie. Als 

hilfreich erwies sich für ihn die enge Verbindung 
zu Politgrößen der SPD. Zu Staakes engen Freun-
den zählt unter anderem Altkanzler Gerhard 
Schröder.

Umso tiefer erscheint nun der Fall, der dem 
ohnehin Ende November zur Pensionierung an-
stehenden 67-Jährigen den Abtritt verhagelt. So 
hatte sich der selbstbewusste Hafenchef bereits 
im Januar in einem Pflegeheim gegen Corona 
impfen lassen, obwohl er längst noch nicht an der 
Reihe war. Ermöglicht wurde die Impfdrängelei 
durch Staakes Freund, den Bauunternehmer Wal-
ter Hellmich, dem das Heim gehört.

Hinzu kamen Vorwürfe, Staake habe sich auf 
Duisport-Kosten zahlreiche Vorteile verschafft. 
Unter anderem geht es um eine Loge beim Dort-
munder Fußball-Bundesligisten, die BVB-Fan 
Staake auf Kosten seines Arbeitgebers privat ge-
nutzt haben soll. 

Außerdem lässt die SPD-Fraktion im Düssel-
dorfer Landtag prüfen, wie es zu den außer-
ordentlich hohen Bewirtungskosten im Corona-
jahr 2020 kam. Auch die Auftragsvergabe an eine 
persönliche Freundin, die für über 100.000 Euro 
Luftfilteranlagen lieferte, hinterfragen die Abge-
ordneten. Die Duisburger Hafengesellschaft ge-
hört zu zwei Dritteln dem Land NRW, das 2013 
den Drittel-Anteil des Bundes übernahm. Das 
restliche Drittel hält die Stadt Duisburg.

Nachfolger Bangen stand bislang im Schatten 
des von manchen als selbstherrlich beschriebenen 
Staake. Dabei kam Bangen schon 2000 zum 
Duisburger Hafen und leitete zunächst die 
Rechtsabteilung, ab 2003 auch die Personalabtei-
lung. 2008 rückte er in den Vorstand auf und war 
dort neben Recht und Personal auch für Einkauf, 
Industrielogistik, Suprastruktur und Terminals 
verantwortlich. Christoph Schlautmann

Markus Bangen

Chefwechsel beim 
Duisburger Hafen 

Der umstrittene Duisport- 
Vorstandsvorsitzende Erich Staake 
geht spätestens zum 1. Dezember.

Neuer Hafenchef Markus Bangen: Aufräumer gesucht.
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António Guterres: Alle 
Vetomächte können mit ihm 

als Generalsekretär leben.

A
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D
er Generalsekretär der Vereinten Nationen 
hat es fast geschafft – António Guterres 
steht kurz vor seiner Ernennung für eine 
zweite fünfjährige Amtszeit. Das mächtigs-
te UN-Gremium, der Sicherheitsrat, emp-

fahl am Dienstag in New York, dass Guterres auch 
von 2022 bis 2026 den Job als Generalsekretär 
bekleiden soll. Als einziger offizieller Kandidat 
für die Führungsposition bei der Weltorganisation 
brauchte sich der Portugiese nicht mit Konkur-
renten herumschlagen. Die UN-Vollversammlung 
muss Guterres jetzt nur noch formal bestätigen. 
An einem „Ja“ gibt es aber keinen Zweifel, das 
stellten Diplomaten klar. Somit tritt Generalse-
kretär Guterres in die Fußstapfen der meisten sei-
ner Vorgänger – die große Mehrheit von ihnen 
erhielt eine zweite Amtszeit.

Seit Beginn seiner Tätigkeit im Januar 2017 
agiert der frühere portugiesische Premierminis-
ter vorsichtig, behutsam, der schillernde Auftritt 
ist seine Sache nicht. In den ersten vier Jahren 
musste der Europäer die Obstruktionspolitik der 
USA gegen die UN unter Präsident Donald 
Trump ertragen, doch Guterres bestand die Pro-
be. Der aktuelle US-Präsident Joe Biden macht 
Guterres das Leben wesentlich leichter. 

Guterres wirbt bei den 193 UN-Mitgliedslän-
dern für Multilateralismus und Solidarität, die gro-
ßen globalen Krisen wie die Corona-Pandemie 
könnten nur gemeinsam angegangen werden. Der 
frühere Präsident der Sozialistischen Internatio-
nalen bietet sich als „ehrlicher Makler“, als „Brü-
ckenbauer“ an, der auf Lösungen fokussiert ist. 
Dabei ist sich Guterres der Grenzen bewusst: Der 
UN-Generalsekretär verfügt über keine Wei-
sungsbefugnis gegenüber Mitgliedsländern, als 
stärkste Waffe nutzt er das Wort. „Guterres ist 
ein kompetenter Manager der Vereinten Natio-
nen“, urteilt der UN-Experte Stephen Schlesinger. 
„Er ist jedoch keine inspirierende Figur in der gro-
ßen Tradition früherer Generalsekretäre wie Dag 
Hammarskjöld oder Kofi Annan.“ 

Tatsächlich konzentriert sich der gewiefte Po-
litiker Guterres auf die praktische Arbeit, das 
Machbare. So bricht er verkrustete Strukturen der 
schwerfälligen, 1945 gegründeten Weltorganisa-
tion auf, und er erhöht konsequent den Frauen-
anteil in den Führungspositionen des UN-Sekre-

tariats. Auf der Bühne der Weltpolitik präsentiert 
sich Guterres als unermüdlicher Kämpfer gegen 
den Klimawandel, der „alles entscheidenden Frage 
unserer Zeit“. 

Ein „gemeinsamer Feind“
Ebenso zieht der frühere UN-Hochkommissar für 
Flüchtlinge gegen die Armut zu Felde, sorgt sich 
um Migranten, und er verlangt einen schnellen 
und gerechten Zugang für alle Menschen zu Impf-
stoffen gegen Covid-19. Impfstoffe müssten als 
ein „globales öffentliches Gut gesehen werden“. 
Zu Beginn der Corona-Pandemie verlangte er im 
vergangenen Jahr von allen Konfliktparteien einen 
„globalen Waffenstillstand“. Anstatt sich zu be-
kriegen, solle sich die Menschheit auf den „ge-
meinsamen Feind“, das Covid-19-Virus, konzen-
trieren. Zwar verhallte der Guterres-Appell, die 
Waffen schweigen zu lassen, weitgehend. „Er ver-
dient gleichwohl eine Menge Respekt für den Ver-
such“, analysiert Richard Gowan, Direktor der 
Beratungsinstitution International Crisis Group. 
„Viele UN-Diplomaten waren ob der Initiative 
positiv überrascht.“ 

Insgesamt sieht die Bilanz des neunten UN-
Generalsekretärs bei der Konfliktlösung mager 
aus. Obwohl er eine „Welle der Diplomatie für 
den Frieden“ anmahnt, überlässt Guterres das 
Vermitteln in vielen Waffengängen, von Syrien 
bis Jemen, seinen Sondergesandten. Nur ganz sel-
ten, wie etwa in der Zypernfrage, schaltet sich Gu-
terres persönlich ein. „Im Großen und Ganzen 
hält er sich raus, weil er nicht viel gewinnen kann“, 
erläutert Fachmann Gowan. 

Guterres weiß auch: Ein Generalsekretär darf 
sich nicht in Einzelproblemen verheddern, er 
muss das große Bild im Auge behalten. Und er 
sollte sich mit den mächtigsten UN-Mitgliedslän-
dern gut stellen. Das sind die fünf Vetomächte im 
Sicherheitsrat, die USA, Russland, China, Frank-
reich und Großbritannien. Diese Aufgabe meis-
tert Guterres mit Geschick. 

Offene Kritik von Guterres brauchen die Ve-
tomächte nicht zu fürchten. Das zahlt sich für den 
Portugiesen jetzt aus. Alle Vetomächte können 
mit ihm als Generalsekretär leben. Bei den Ver-
einten Nationen wird die Ära Guterres somit in 
die zweite Runde gehen. Jan Dirk Herbermann

 António Guterres

Pragmatiker des Wortes
Der frühere portugiesische Regierungschef hat eine zweite Amtszeit als 

UN-Generalsekretär so gut wie sicher. Denn er konzentriert sich auf das Machbare. 
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Stephen Schlesinger
UN-Experte

Der Unions-Kanzlerkandidat und
CDU-Vorsitzende Armin Laschet hat
die 43 Jahre alte Topjournalistin Tanit
Koch als Kommunikationsberaterin im
Bundestagswahlkampf engagiert. Die
Ex-Chefredakteurin der „Bild“-Zei-
tung soll die Wahlkampfkommunikati-
on leiten, die Pressearbeit koordinieren
und Laschets Präsenz in den sozialen
Netzwerken erhöhen, wie die Nach-
richtenagentur dpa am Mittwoch be-
richtete. Es ist das erste Engagement
Kochs als Wahlkampfhelferin. Nach ei-
nem Politik- und Jurastudium hatte die
gebürtige Konstanzerin im Medien-
konzern Axel Springer eine steile Kar-
riere hingelegt, die sie 2016 an die Spit-
ze der Printausgabe der reichweiten-
starken „Bild“-Zeitung führte. 

Einen Machtkampf mit dem Co-
Chefredakteur Julian Reichelt verlor
Koch zwei Jahre später, danach verließ
sie das Unternehmen und heuerte kurz
danach bei der Mediengruppe RTL
Deutschland an. In der neu geschaffe-
nen Position der Chefredakteurin steu-
erte sie die Zentralredaktion und war
zudem als Geschäftsführerin des Nach-
richtensenders „n-tv“ tätig. Im Novem-
ber 2020 dann auch dort das Aus: Sie
habe sich „aufgrund unterschiedlicher
Auffassungen über die künftige Struk-
tur und den weiteren Weg – aber in
bestem Einvernehmen – dazu ent-
schieden, das Unternehmen zu verlas-
sen“, hieß es bei RTL in Köln. 

Nach Beobachtung von Branchen-
kennern sei sie zweimal am Behar-
rungsvermögen männlich geprägter
Strukturen gescheitert. Nun will sie für
die CDU kämpfen. „Wir gewinnen mit
Tanit Koch eine erfahrene Journalistin
und Kommunikationsexpertin – sie ist
jetzt in meinem Team, und ich freue
mich sehr“, sagte Laschet am Mitt-
woch. Seine Freude hat einen realen
Hintergrund: Medienbeobachter be-
scheinigen dem Kanzlerkandidaten ei-
niges an Nachholbedarf in seinen So-
cial-Media-Aktivitäten. 

Klare Botschaften, ein geplantes
Vorgehen in den Medien, auf Presse-
konferenzen und vor allem in sozialen
Netzwerken wie Facebook, Instagram
oder bei Twitter – das solle Koch struk-
turieren helfen, ohne Laschets Quali-
täten wie Volksnähe und Standver-
mögen dahinter unsichtbar werden zu
lassen, heißt es daher aus der CDU-
Spitze. Der neuen Kommunikations-
strategin kommt dabei zupass, dass La-
schet seit dem CDU-Wahlsieg in Sach-
sen-Anhalt am vergangenen Sonntag
Rückenwind hat. Catrin Bialek

Tanit Koch

Neu im Team 
von Laschet

Der Unions-Kanzlerkandidat 
hat die Journalistin als 

Beraterin engagiert.

Tanit Koch: Stand von 2016 bis 2018 als 
erste Frau an der Spitze der „Bild“-Zeitung.
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E
uropa und die USA diskutieren Chinas 
heutige und künftige Rolle im Kern 
defensiv. Es mangelt zwar nicht an 
Erklärungen zur Selbstbehauptung der 
liberalen Demokratie. Aber die Sorge 
vor Chinas Machtzuwachs ist allgegen-

wärtig. Uns ängstigen nicht nur die schiere 
Größe und Wirtschaftskraft der Volksrepublik, 
noch verstörender wirkt der beispiellose 
wirtschaftliche Aufstieg des Landes, den 
Peking mit seinem Modell der gelenkten 
Marktwirtschaft erfolgreich betreibt.

Chinas Staatskapitalismus fordert unser Wirt-
schafts- und Gesellschaftsmodell fundamental 
heraus. Was waren das noch für Zeiten, in 
denen sich der demokratische Westen seiner 
Stärke und seines Selbstbewusstseins nicht nur 
aus ökonomischen Gründen gewiss war, 
sondern vor allem, weil er seine normative Idee 
von Demokratie und Freiheit als Vorausset-
zung für dauerhafte Innovationsfähigkeit und 
wirtschaftlichen Erfolg angesehen hat. Chinas 
rasanter Aufstieg gelang, ohne diese Vorausset-
zungen nach westlichem Muster zu schaffen.

Die Systemkonkurrenz ist unübersehbar. 
Erstmals spielt ein ernsthafter Wettbewerber 
auf der Weltbühne mit, denn die alte Sowjetuni-
on war ja nur in militärischer Hinsicht Konkur-
rent. Kaum mehr als ein „Obervolta mit Atom-
raketen“, wie Altkanzler Helmut Schmidt 
formulierte.

Nach Einschätzung vieler Ökonomen wird 
China die USA 2030 als größte Volkswirtschaft 
der Welt ablösen. Stehen wir also vor der 
Renaissance einer bipolaren Welt? Wie fried-
lich wird die Koexistenz von Washington und 
Peking sein? Und bleiben Krisen beherrschbar?

Derzeit bekommt man auf diese Fragen meist 
„lineare“ Antworten: China, so heißt es, kenne 
nur einen Entwicklungspfad: den des ungebro-
chenen Ausbaus seines wirtschaftlichen Erfolgs 
und geopolitischen Einflusses. Doch ist das 
wirklich zwangsläufig? Unsere jüngere Vergan-
genheit zeigt ja, dass Geschichte keineswegs 
linear verlaufen muss. Wer hätte 1979 voraus-
gesagt, dass die Mauer zehn Jahre später fällt? 
Und wer hätte 1981 vorhergesehen, dass die 
Sowjetunion sich 1991 auflöst?

Man sollte sich hüten, Chinas weiteren Auf-
stieg für unaufhaltsam zu halten. Gerade 
wegen des stürmischen ökonomischen Fort-
schritts ist beispielsweise die soziale Ungleich-
heit in China größer als in Europa. Peking kann 
die sozialen, ethnischen und religiösen Span-
nungen im Land zwar mit seinem autoritären 
Herrschaftssystem (noch) unter Kontrolle 
halten. Allein die demografische Herausforde-
rung als Folge der lange betriebenen Ein-Kind-

Politik aber übertrifft alles, was wir in den 
Demokratien vor uns haben. Daran wird auch 
Pekings neue Drei-Kinder-Politik nichts 
ändern.

Auch die westlichen Industrieländer stehen vor 
großen Herausforderungen, nicht zuletzt durch 
den Rechtspopulismus. Die Prognosen, wie 
China sich in dieser Dekade entwickelt, dürften 
jedoch viel unsicherer sein als die Vorhersagen 
über westliche Demokratien. Mögliche Rück-
schläge und Brüche auf Chinas Entwicklungs-
pfad werden unterschätzt. Ob Chinas beispiello-
se wirtschaftliche Dynamik bis zum Ende des 
Jahrzehnts anhält, ist ungewiss.

Sollte die politische Führung ihr Versprechen 
von mehr Wohlstand für immer breitere 
Bevölkerungskreise nicht halten können, 
entstünde eine ganz neue, krisenträchtige 
Situation. Der US-Politologe Ian Bremmer hat 
verschiedene Szenarien zur Zukunft Chinas 
entworfen.

Szenario eins: An der führenden Rolle der 
Kommunistischen Partei wird sich in den 
2020er-Jahren nichts ändern. Der 67-jährige 
Staats- und Parteichef Xi Jinping, auf Lebens-
zeit gewählt, ist ohne Zweifel der mächtigste 
chinesische Führer seit Mao Zedong. Seine 
Antikorruptionskampagne stellte die Fähigkeit 
zur effektiven Verwaltung des Riesenreiches 
überhaupt erst wieder her.

Die gewaltigen Investitionen in Hochtechnolo-
gie und nationale Champions verwandelten 
China von einem Technologieimporteur in 
einen Exporteur. Xi nutzt das Momentum, um 
China mit der neuen Seidenstraße als globalen 
politischen Wettbewerber aufzustellen. 

Allerdings: Die frühere Konsensbildung inner-
halb der kommunistischen Parteiführung 
wurde ersetzt durch eine Ein-Mann-Führung 
von Partei und Staat.

Seine ihm ergebenen Berater setzen zugunsten 
der ineffizienten Staatsbetriebe den privaten 
Sektor unter Druck, aus dem ein großer Teil 
der Produktivitätssteigerungen kommt. Be-
kanntestes Beispiel ist das abrupte Ende der 
Karriere von Jack Ma, dem wohl erfolgreichsten 
Geschäftsmann Chinas in der postindustriellen 
Wertschöpfung. Gerade um diese digitale 
Wertschöpfung aber wird es im laufenden 
Jahrzehnt gehen.

Gleichzeitig dehnen die USA und ihre Ver-
bündeten beispielsweise ihre Definition von 
„dual use“ auf alle Produkte aus, die auch nur 
im Entferntesten für den Militärapparat von 
Nutzen sein könnten. Dann ergeht es einer 
Reihe von chinesischen Unternehmen so wie 

dem Konzern Huawei, den mehrere west-
liche Länder beim Aufbau ihrer 5G-Netze 
aussperren.

Sinkt Chinas wirtschaftliche Dynamik, steigt 
die Verschuldung. Peking kann notleidende 
Banken und Unternehmen nicht mehr stützen, 
es drohen Insolvenzwellen und Massenarbeits-
losigkeit. Überdies gibt es weniger Geld für 
Investitionen in die Seidenstraße. Xi kann 
seine Herrschaft nur noch mit brutaler Gewalt 
retten. Bremmer erwartet allerdings eher nicht, 
dass dieses Szenario Wirklichkeit wird.

Er hält Szenario zwei für wahrscheinlicher: Der 
chinesischen Führung gelingt es zwar, die 
wirtschaftlichen und sozialen Herausforderun-
gen einigermaßen in den Griff zu bekommen. 
Xis uneingeschränkte Macht aber erodiert 
innerhalb des Apparats. Je mehr die wirtschaftli-
che Dynamik nachlässt, desto mehr wächst 
auch in China die Kritik an Xi. Er muss seine 
außenpolitischen Ambitionen zurückschrau-
ben, schon um Europa davon abzuhalten, mit 
den USA eine Abwehrfront gegen Peking 
aufzubauen. Das Land nimmt einen bedeuten-
den, jedoch keinen dominanten Platz ein. Das 
erhöht die Chancen für verbesserte internatio-
nale Zusammenarbeit.

Szenario drei geht davon aus, dass China nicht 
in einen Überschuldungskreislauf gerät. Das 
Wirtschaftswachstum reicht aus. Der riesige 
Binnenmarkt ermöglicht es, die Kaufkraft des 
Volkes weiter zu erhöhen. Die Seidenstraße 
wird zu einem der zentralen internationalen 
Großprojekte des 21. Jahrhunderts. An den 
Treffen nehmen mehr Staatsoberhäupter teil 
als an der Generalversammlung der Vereinten 
Nationen.

Die Seidenstraßen-Mitglieder orientieren sich 
in technologischen und militärischen Fragen 
zunehmend an chinesischen Standards. Der 
Westen macht gute Geschäfte mit China. Die 
Beziehungen zwischen Peking und Washing-
ton aber bleiben gespannt, nicht zuletzt wegen 
des Taiwankonflikts. Das Ergebnis wäre keine 
bipolare Welt, sondern eine hybride Weltwirt-
schaft, die teils einen „freien Markt“ kennt, 
teils „staatskapitalistisch“ organisiert ist.

Je nachdem welches Szenario man für wahr-
scheinlich hält, ändern sich die geoökonomi-
schen und geopolitischen Implikationen 
gewaltig. Ian Bremmer erwartet, dass „Chinas 
Führung heute den politischen, sozialen und 
wirtschaftlichen Herausforderungen nicht 
gewachsen ist.“ Gleichzeitig mahnt er den 
Westen, den Chinesen Respekt dafür zu 
zollen, dass sie ein Entwicklungsland in eine 
technologische Supermacht verwandelt haben. 
Dem ist nichts hinzuzufügen.

Chinas Aufstieg ist 
nicht unaufhaltsam

Die Volksrepublik steht vor deutlich größeren 
Herausforderungen als die westlichen 

Demokratien, analysiert Sigmar Gabriel.
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