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Weniger Unternehmen,
héhere Bewertungen

Von Stefan Freytag, SFreytag|Consult

Warum Konzentration und Bewertungsanstieg am US-Aktien-
markt strukturell erkldrbar sind: Die Zahl bérsennotierter US-
Unternehmen hat sich seit den 1990er-Jahren nahezu halbiert.
Gleichzeitig ist das globale Kapitalangebot stark gewachsen.
Mehr Kapital trifft auf weniger Aktien — ein struktureller Preis-
treiber. Marktkonzentration ist die Folge von Knappheit, nicht
deren Ursache. Der Bewertungsanstieg ist erklérbar, verdndert
aber das Risikoprofil fiir Anleger.

Der US-Aktienmarkt steht seit Jahren unter Beobachtung:
hohe Bewertungen, extreme Konzentration, wachsende Ab-
héngigkeit von wenigen GroRunternehmen. Die gingige
Erkldrung lautet oft »Euphorie« oder »Blase«. Diese Sicht-
weise greift zu kurz, denn sie verkennt eine zentrale struk-
turelle Verdnderung: Das Angebot an borsennotierten
US-Unternehmen ist deutlich geschrumpft.

Mitte der 1990er-Jahre waren in den USA rund 8.000 Unter-
nehmen an der Borse gelistet. Heute sind es nur noch etwa im deut
4.000 bis 4.500. Diese Entwicklung ist kein zyklisches

Phinomen, sondern Ausdrufk eines langfristigen Trends: Handelsblat
weniger Borsengdnge, mehr Ubernahmen, mehr Delistings - —
und eine zunehmende Verlagerung der Unternehmens- N —
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finanzierung in private Markte.
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Der Aktienmarkt wird haufig implizit als unbegrenzt ver-

fiigbares Anlageuniversum betrachtet. Tatsdchlich handelt

es sich um ein knappes Gut, dessen Angebotsseite seit

Jahren schrumpft. Diese Tatsache wird in der Bewertungs-

diskussion erstaunlich selten berticksichtigt.

Bewertungen steigen nicht nur, wenn Anleger euphorisch
werden, sondern auch, wenn das Angebot schrumpft.
Gleichzeitig ist die Nachfrageseite gewachsen. Global
stehen heute deutlich mehr Mittel fiir Kapitalanlagen zur
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Verfiigung als noch vor zwei oder drei Jahrzehnten. Insti-
tutionelle Anleger, Altersvorsorgesysteme und private In-
vestoren allokieren einen steigenden Anteil ihres Ver-
mogens in Aktien. Die USA fungieren dabei als globaler
Leitmarkt fiir Eigenkapital. Das Ergebnis ist 6konomisch
trivial, aber wirkungsméchtig: Mehr Kapital konkurriert
um weniger Aktien. In jedem anderen Markt wiirde man
dies als strukturellen Preistreiber akzeptieren.

Stefan Freytag, SFreytag|Consult,

40 Jahre Erfahrung im Kapitalmarkt und
bei der Verwaltung, Beratung und Orga-
nisation komplexer Vermégen — gesam-
melt bei der Swiss Re-Group, Swiss Life
Asset Management und bei der Deutsche
Oppenheim Family Office AG

Die zunehmende Marktkonzentration ist vor diesem
Hintergrund keine Fehlentwicklung, sondern eine logische
Folge. Vom Markt verschwinden vor allem kleinere und
mittlere Unternehmen - durch Ubernahmen oder Riick-
ziige vom Kapitalmarkt. Ubrig bleiben groRe, profitable
und skalierbare Geschiftsmodelle mit globaler Reichweite.
Grofle wird zum Wettbewerbsvorteil, Marktmacht zur
Eintrittsbarriere.

Ein zusatzlicher Verstirker ist das passive Investieren.
Kapitalgewichtete Indizes lenken Mittel automatisch in die
grofdten und erfolgreichsten Unternehmen. Dadurch ent-
steht ein selbstverstirkender Mechanismus: GroRe fiihrt zu
hoherem Indexgewicht, hoheres Indexgewicht zu Kapital-
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zufliissen, Kapitalzufliisse zu steigenden Bewertungen.
Passives Investieren ist damit nicht die Ursache der Kon-
zentration, aber ihr wirksamster Beschleuniger — insbeson-
dere in einem Markt mit schrumpfendem Angebot.

Der daraus resultierende Bewertungsanstieg ist nicht auto-
matisch mit Uberbewertung gleichzusetzen. Viele US-
Unternehmen sind heute profitabler, kapitalleichter und
globaler aufgestellt als friiher. Hohere Margen, stabile
Cashflows und starke Netzwerkeffekte rechtfertigen struk-
turell hohere Bewertungsniveaus. Gleichzeitig verandert
sich jedoch das Risikoprofil: Indizes sind weniger breit
diversifiziert, Marktrenditen hingen stirker von wenigen
Geschiftsmodellen ab und Klumpenrisiken nehmen zu.

Die entscheidende Frage fiir Anleger lautet daher nicht, ob
der US-Aktienmarkt »zu teuer« ist. Sie lautet, wie sich eine
strukturelle Angebotsknappheit auf Bewertung, Konzentra-
tion und Risiko auswirkt. Wer den Markt verstehen will,
muss nicht nur auf die Nachfrage schauen - sondern auf
das, was immer seltener wird: das Angebot.

Diversifikation ist heute zunehmend eine aktive Gestal-
tungsentscheidung. Man muss dies heute bewusst tun, weil
der Markt selbst es nicht mehr automatisch liefert. Und ge-
nau hier wird es in der Praxis schwierig: Das Ausweichen
vom Markt-Benchmark ist fiir viele Asset-Manager histo-
risch nicht mit nachhaltiger Outperformance verbunden.
Diversifikation ist also weniger eine Frage fehlender
Anlageideen, sondern zunehmend eine aktive Strukturent-
scheidung mit Performance-Risiko. o
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Berenberg Kurzkommentar zum
USA-BIP im 4. Quartal:
KI-Boom und Finanzmdrkte stiitzen
das US-Wachstum

»Die US-Wirtschaft wird voraussichtlich auch im Schlussquar-
tal 2025 ein recht solides Wachstum verzeichnen. Stiitzend
wirken sich die sehr umfangreichen Investitionen im Bereich
Kiinstliche Intelligenz aus. Hinzu kommt, dass die gute Ent-
wicklung an den Finanzmdrkten im vergangenen Jahr die
Verbraucher in die Lage versetzt hat, ihre Konsumausgaben
hochzuhalten. Damit ergibt sich fiir das Gesamtjahr 2025
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Handelsblatt

voraussichtlich erneut ein BIP-Wachstum von iiber 2 Prozent.
In den kommenden Monaten wird Président Trump alles tun,
um die Wirtschaft vor den im November anstehenden
Zwischenwahlen am Laufen zu halten. Mittelfristig werden
sich seine wirtschaftsschddlichen Eingriffe in die Mdrkte
jedoch noch stérker bemerkbar machen. Wéhrend die Zélle
die Produkte fiir US-Konsumenten verteuern, verringert
die sehr restriktive Migrationspolitik den Zufluss giinstiger
Arbeitskrdfte. Das US-Trendwachstum wird in den kommen-
den Jahren daher voraussichtlich auf etwa 1,5 Prozent
absinken.«

Dr. Felix Schmidt, Leitender Volkswirt bei Berenberg
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Wie Versorger den globalen
KI-Boom erméglichen — und warum
die USA Europa davonziehen

Von Marc Decker, Co-Leiter Aktien bei Quintet

Der globale KI-Boom entscheidet sich nicht in Rechenzentren,
sondern im Stromnetz. Wéhrend Hyperscaler Rechenleistung
skalieren, schaffen Energieversorger die physische Grundlage:
Stromerzeugung, Netze und Verteilinfrastruktur. Unsere Ana-
lyse des europdischen und US-amerikanischen Marktes zeigt,
dass Kl weniger ein Digitalthema als ein Infrastrukturprojekt
ist— mit erheblichen regionalen Unterschieden.

Marc Decker ist Co-Leiter Aktien

bei der europaweit agierenden

Quintet Private Bank, zu der die
deutsche Privatbank Merck Finck gehért

www.quintet.com | www.merckfinck.de

In den USA wichst die Stromnachfrage so stark wie seit
Jahrzehnten nicht mehr. Studien zufolge konnten KI-Re-
chenzentren ihren Anteil am US-Stromverbrauch bis 2030
von heute rund 4 bis 5 % auf etwa 8 bis 12 % erhdhen. Dieser
Anstieg entspricht dem zusétzlichen Energiebedarf von
mehr als 20 Millionen Haushalten. Insgesamt wird fiir die
USA bis 2030 ein jahrliches Nachfragewachstum von iiber
2% erwartet, wobei Rechenzentren allein fast einen Pro-
zentpunkt beitragen. Generative KI wirkt dabei als zusitz-
licher Beschleuniger: Eine einzelne Abfrage kann bis zu
dreiigmal mehr Energie verbrauchen als eine herkdmm-
liche Internetsuche. Versorgungsunternehmen sind da-
durch gezwungen, massiv in Netze, zusdtzliche Erzeugungs-
kapazititen, Speichertechnologien und Ubertragungskapa-
zitdten zu investieren.

Auch Europa steht laut IEA und Eurostat vor einem deutli-
chen Nachfrageanstieg. Nach Jahren stagnierenden oder
rickldufigen Stromverbrauchs zeichnet sich wieder Wachs-
tum ab. Bis 2033 rechnen Analysten damit, dass KI-Rechen-
zentren und klassische Datenverarbeitung mindestens 50
Terawattstunden zusdtzliche Last erzeugen. Die Ausgangs-
lage ist jedoch regional sehr unterschiedlich. Zwar hat
Europa stark in erneuerbare Energien investiert, der Netz-
ausbau hinkt jedoch hinterher. Die Integration neuer Kapa-
zititen wird dadurch erschwert, Lindertibergreifende Uber-
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tragungsnetze sind vielfach unzureichend dimensioniert.
Die Folgen sind steigende Engpasskosten, lange Anschluss-
warteschlangen und strukturelle Uberlastungen. In einzel-
nen Lindern tibersteigen die Wartelisten fiir Netzanschliis-
se bereits das gesamte bestehende Kraftwerksportfolio.

Ein wesentlicher Unterschied zwischen beiden Regionen
liegt im regulatorischen Rahmen. In den USA operieren vie-
le Versorger in vertikal integrierten Strukturen und erzielen
im Rahmen kostenbasierter Regulierung Eigenkapitalren-
diten von rund 9 bis 10 %. Das schafft Investitionssicherheit
und beschleunigt den Ausbau von Netzen, Speichern und
neuer Erzeugungsleistung. Europa setzt dagegen iber-
wiegend auf liberalisierte Strommarkte mit Wettbewerb in
Erzeugung und Vertrieb sowie regulierten Netzmonopolen.
Die zuldssigen Eigenkapitalrenditen liegen meist unterhalb
von 8%. Dieser Ansatz ist verbraucherfreundlich, fiihrt je-
doch zu geringerer Profitabilitit und erschwert die Finan-
zierung des erforderlichen Netzausbaus. Der KI-Boom
macht diese strukturellen Unterschiede zunehmend sicht-
bar. Die USA profitieren von geringerer Fragmentierung,
stabileren regulatorischen Rahmenbedingungen und hohe-
ren zuldssigen Renditen. Europa investiert zwar ebenfalls
hohe dreistellige Milliardenbetréige, der Nachholbedarf im
Netz ist jedoch groRer, die Genehmigungsprozesse kom-
plexer und die Marktstruktur fragmentierter.

Fir beide Markte gilt: Die Rolle der Versorger wird im
KI-Zeitalter strategisch zentral. Jedes neue KI-Modell, jede
Serverfarm und jeder hochautomatisierte Prozess benétigt
verlassliche Stromversorgung rund um die Uhr. Das Wachs-
tum von KI wird daher weniger durch Software oder Chips
begrenzt als durch Netze, Umspannwerke, Kraftwerke und
Ubertragungsinfrastruktur. Vor diesem Hintergrund ist ins-
besondere der deutsche Transformationspfad mit schlep-
pendem Netzausbau, langwierigen Genehmigungsprozes-
sen und einem strukturellen Ungleichgewicht zwischen
Erzeugungs- und Netzkapazititen kritisch zu bewerten, da
er die Voraussetzungen fiir ein energieintensives KI-Wachs-
tum nur eingeschrankt erfiillt.

Fazit: Wir bevorzugen in der Portfolioallokation Versorger-
unternehmen - vor allem aus den USA -, deren Geschéfts-
modelle unmittelbar von diesem strukturellen Nachfrage-
anstieg profitieren und die tiber die regulatorischen sowie
infrastrukturellen Voraussetzungen verfiigen, um den KI-ge-
triebenen Wachstumspfad nachhaltig zu monetarisieren. o
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Neuer Schwung fiir die
deutsche Wirtschaft:
Das Freihandelsabkommen EU-Indien
Von Georg Geiger, Value-Holdings AG

»Je freier und umfassender der Wettbewerb ist, umso mehr
Vorteile hat die Offentlichkeit«
(Adam Smith, Begriinder der klassischen Nationalékonomie)

Georg Geiger ist Griinder
und Vorstand der Value-Holdings AG

www.value-holdings.de

EU-Indien Abkommen schafft Freihandelszone fiir zwei
Milliarden Menschen

Nach fast 20 Jahren Verhandlungen haben die Européische
Union und Indien am 27. Januar 2026 den Abschluss eines
Freihandelsabkommens bekannt gegeben. Die EU schafft
die Zolle unter anderem fiir indische Textilien, Schuhe, Tee,
Gewiirze und Schmuck ab. Indien schafft die Z6lle fiir viele
Industriegiiter ab. Bei Autos werden die Zolle schrittweise
von 110 % auf 10 % gesenkt. Insgesamt sieht das Abkommen
den Wegfall von mehr als 96 % der bestehenden Zolle vor.
Die wesentlichen Ausnahmen bei den Einfuhren nach
Europa betreffen landwirtschaftliche Produkte wie z.B.
Rindfleisch, Gefliigel, Zucker, Reis und Milchpulver, um die
europdische Landwirtschaft zu schiitzen. Umgekehrt wer-
den gilinstige europdische Autos mit Anschaffungskosten
unter 15.000 Euro ausgenommen, um die einheimischen
indischen Produzenten zu schiitzen.

Das Abkommen ist aber auch ein zentraler Baustein der
EU-Strategie zum »De-Risking«. Unternehmen konnen ihre
Lieferketten diversifizieren und die einseitige Abhingigkeit
bei vielen Importgtitern von China verringern. Indien bietet
sich hierbei als stabiler, demokratischer Partner an.

Der Handel zwischen Indien und der EU

Das Abkommen hat eine hohe wirtschaftliche Bedeutung
fiir Europa, da Indien inzwischen mit einem Bruttonatio-
naleinkommen von mehr als 4.000 Mrd. US-§ weltweit an
vierter Stelle liegt und mit einem gesamten jdhrlichen
Handelsvolumen von rund 120 Mrd. Euro zu den wichtigen
Handelspartnern der EU zdhlt. Aus den Landern der EU
werden jahrlich Giiter im Wert von rund 50 Mrd. Euro nach
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Indien exportiert, womit das Land an Nr. 9 der bedeutends-
ten Abnehmerldnder steht. Bei den Importen belegt Indien
mit einem Giitervolumen von ca. 70 Mrd. Euro den 7. Platz.

Die indische Wirtschaft ist geprigt durch einen starken
Dienstleistungssektor, ein wachsendes verarbeitendes Ge-
werbe und eine wenig produktive Landwirtschaft, in der
immer noch rund 45 % der Erwerbsbevolkerung arbeiten.
Aufgrund der dortigen Wirtschaftsstruktur bezieht die EU
aus Indien insbesondere raffinierte Mineraldlprodukte wie
Diesel und andere Treibstoffe, sowie veredelte und unver-
edelte Rohstoffe. Indien liefert bereits Eisenerz, Manganerz,
Chromit, Kupfer, Zink, Blei, Stahl, und Aluminium. Durch
eine Ausweitung der Handelstdtigkeit kann Europa die
Lieferketten diversifizieren und sich von anderen Anbie-
tern unabhingiger machen. Zudem verfiigt Indien tiber
seltene Erden wie Titan, Wolfram und Vanadium, die bisher
vor allem aus China kommen. Die wachsende verarbeiten-
de Industrie in Indien bietet Chemikalien, Pharmapro-
dukte, Textilien, Lederwaren und Schuhe an. Nicht ver-
gessen werden darf der indische Dienstleistungssektor.
Indische Unternehmen haben im vergangenen Jahr fiir
europdische Auftraggeber Telekommunikations- und IT-
Dienstleistungen im Wert von knapp 40 Mrd. Euro er-
bracht. Diese Dienstleistungen sind zwar nicht von Zoéllen
betroffen, aber die Rechtssicherheit fiir europdische Unter-
nehmen erhoht sich durch das Abkommen betrichtlich.

Europa exportiert nach Indien vor allem Produkte, die dem
Land beim Ausbau der industriellen Basis und der Moder-
nisierung der Infrastruktur helfen. Dies sind insbesondere
Maschinen, Kraftfahrzeuge und elektrische Ausriistungen.
Zudem kauft Indien in der EU verarbeitete Lebensmittel
wie Backwaren, Kdse, Olivenol, Wein und Schokolade. Die
EU gilt als weltweit fithrend bei Lebensmittelsicherheit und
-hygiene. Européische Produkte genief3en deshalb in Indien
den Ruf; sicher und gesund zu sein, was fiir die im Zuge der
Urbanisierung wachsende und gesundheitsbewusste Mit-
telschicht attraktiv ist. Der Wandel des Lebensstils dieser
Bevolkerungsgruppe fithrt eben auch zu einem héheren Be-
darf an zeitsparenden, verarbeiteten Lebensmitteln.

Wie konnten sich in Zukunft die Warenstrome verdndern?
Wihrend Europa mit einer alternden Gesellschaft kampft,
verfiigt Indien mit einem Durchschnittsalter von 28,4
Jahren iiber eine der jiingsten Bevolkerungen weltweit.
Uber 600 Millionen Menschen sind unter 25 Jahre alt. >>
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Dies bedeutet nicht nur ein riesiges Reservoir an Arbeits-
kriften, sondern auch eine rasant wachsende Mittelschicht,
die als Konsumenten fiir europdische Qualitdtsprodukte in-
teressant werden.

Indien ist lingst nicht mehr nur die »Backoffice-Werkbank«
der Welt. Mit der Initiative »Digital India« hat das Land eine
weltweit fiihrende digitale Zahlungsinfrastruktur geschaf-
fen. Die IT-Service-Industrie in Stidten wie Bangalore und
Hyderabad ist weltweit fithrend in den Bereichen KI-Ent-
wicklung, Software-Engineering und Datenverarbeitung.

Als »Apotheke der Welt« verfiigt Indien tiber die grof3te
Anzahl von FDA-zugelassenen Produktionsstdtten aufler-
halb der USA. Das Land ist spezialisiert auf die kosten-
glinstige Herstellung von Generika und Impfstoffen, was
fiir die europdische Gesundheitssicherheit von strategi-
scher Bedeutung ist.

Welche europdischen Sektoren werden profitieren?

In erster Linie ist dabei an die Automobilindustrie zu den-
ken. Insbesondere die Hersteller von Premiumfahrzeugen
diirften stark profitieren, da Luxusfahrzeuge aufgrund der
hohen Z6lle von 110 % in Indien extrem teuer und auch fiir
die wachsende Mittelschicht nahezu unerschwinglich
waren. Durch den Zollabbau konnen deutsche Premium-
hersteller nicht nur zu giinstigeren Verkaufspreisen ihre
Fahrzeuge anbieten. Sie konnen auch ihre lokalen Werke
besser in ihre globalen Wertschopfungsketten integrieren,
insbesondere nachdem Indien auch ein Zollabkommen mit
den USA abschliefRen konnte. Dabei ist vorgesehen, dass die
meisten Zolle, die bisher bei 50 % lagen, auf 18 % reduziert
werden. Aber auch die Automobilzulieferer, von denen
viele bereits stark in Indien vertreten sind, werden durch
die steigende lokale Nachfrage und von verbesserten
Exportméglichkeiten profitieren.

Deutschland ist Indiens wichtigster Lieferant fiir Maschi-
nen. Nicht nur GroRunternehmen wie Siemens oder
Thyssenkrupp, sondern auch zahlreiche mittelstindische
»Hidden Champions« liefern die Technologie fiir Indiens
Industrialisierung. Ob moderne Werkzeugmaschinen, Pro-
dukte zur Fabrikautomatisierung oder fiir die Modernisie-
rung der Infrastruktur, das Freihandelsabkommen senkt
die Kosten fiir indische Abnehmer und macht deutsche
Technik wettbewerbsfdahiger gegeniiber der Konkurrenz
aus Asien.

www.elitebrief.de
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Die europdische Chemieindustrie wittert Chancen, da
Indien sowohl einen riesigen Absatzmarkt fiir Spezialche-
mikalien und Agrartechnologie darstellt, als auch einen
attraktiven Forschungsstandort bietet. Im Pharmabereich
ermoglicht das Abkommen eine engere Kooperation bei
klinischen Studien und den Schutz geistigen Eigentums,
was insbesondere fiir innovative europdische Pharmaunter-
nehmen von Bedeutung sein kann. Zudem bieten die vielen
international zertifizierten Produktionsunternehmen fiir
Pharmaprodukte die Moglichkeit, zu giinstigen Kosten vor
Ort zu produzieren.

Fazit:

Indien zdhlt zu den bedeutendsten Wirtschaftsnationen der
Welt. Mit einem Bruttonationaleinkommen von mehr als
4.000 Mrd. US-$ liegt das Land hinter den USA, China und
Deutschland auf Rang 4, nachdem es gerade Japan auf Rang
5 verdrangt hat. Der indische Markt mit rund 1,4 Mrd. Ver-
brauchern ist nicht nur fiir deutsche Exporteure interes-
sant. Auch als Forschungs- und Produktionsstandort ist
Indien aufgrund der gut ausgebildeten, jungen Bevolke-
rung und der vergleichsweise niedrigen Produktionskosten
attraktiv. Wir sehen fiir eine Vielzahl deutscher Firmen ein
hohes Wachstumspotential in diesem Land. In der nidchsten
Ausgabe des »Elitebrief« wollen wir Ihnen einige Unterneh-
men vorstellen, die bereits heute in Indien aktiv sind und
auf Basis des Freihandelsabkommens ihre Geschaftstétig-
keit noch erheblich ausbauen konnen.

Wenn Sie sie sich dafiir interessieren, welche Firmen Value-Hol-
dings im Portfolio hat, die vom Freihandelsabkommen zwischen
der EU und Indien profitieren kénnen, dann kénnen Sie sich
gerne auf unseren Verteiler fiir den vierteljéhrlich erscheinenden
Value-Holdings Fondsbericht und/oder den Aktiondirsbrief der
Value-Holdings AG eintragen lassen. Senden Sie uns hierfiir bitte
eine E-Mail an: investoreninfo@value-holdings.de

Die
Handelsblatt-App

Kompakt, klar, auf einen Klick.
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Droht 2026 der Ausverkauf
bei Software-Aktien?

Wenn das »S« in Saas fiir »Sorgen« steht ...

Borsianer sind an Volatilitit gewohnt, doch der Abverkauf
im Softwaresektor Anfang Februar war einer der schirfsten
Riicksetzer der letzten Jahre. Der S&P North American Ex-
panded Technology Software Index verlor rund 23 Prozent
seit Jahresbeginn — und es wurden Erinnerungen an das
Platzen der Dotcom-Blase geweckt, sagt Mathias Pantke,
Portfoliomanager der Fiirst Fugger Privatbank: »Zundchst
sah es nur nach einer gesunden Korrektur aus, doch die hat
sich zu einer fundamentalen Neubewertung der Branche
ausgeweitet. Das Paradoxe daran ist die Diskrepanz zwi-
schen der Marktstimmung und der operativen Stirke der
Unternehmen.« Die jiingsten Quartalszahlen von Branchen-
groflen wie ServiceNow, SAP und Microsoft seien ndmlich
keineswegs katastrophal gewesen. Im Gegenteil: Die meis-
ten S&P-500-Softwareunternehmen hétten die Gewinner-
wartungen geschlagen, oft mit zweistelligem Umsatzwachs-
tum - also mehr als solide. »Solide reicht derzeit nicht mehr
aus. Schon kleine Enttduschungen bei den Wachstumsraten
haben teils brutale Kursstiirze ausgelost¢, so Pantke.

Getrieben werde die Panik primdr von »KI-Angst«. Sei die
Kiinstliche Intelligenz bis Jahresende als Wachstumsmotor
gefeiert worden, nehme nun die Sorge vor einer struktu-
rellen Disruption zu. Berichte iiber neue KI-Agenten, die
Aufgaben traditioneller Softwareplattformen autonom
ibernehmen kénnten, lieen Anleger an der Langlebigkeit
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etablierter Geschiftsmodelle zweifeln. Budgets wiirden
zunehmend von Applikations-Software hin zu physischer
Kl-Infrastruktur umgeleitet — mit drastischen Folgen.
Mathias Pantke: »Der Abverkauf Anfang Februar hat rund
2 Billionen US-Dollar an Marktkapitalisierung vernichtet
und zu Bewertungen gefiihrt, die wir seit der Finanzkrise
2009 nur selten gesehen haben.«

Mathias Pantke,
Portfoliomanager,
Fiirst Fugger Privatbank

www.fuggerbank.de

Zwar seien Gewinne und Umsitze kontinuierlich gestiegen,
die Erwartungen an die Kursentwicklung im Sektor jedoch
um mebhr als 10 Punkte gesunken. Das traditionelle Aufgeld
von Softwareaktien gegeniiber dem breiten Markt liege
mittlerweile nur noch bei ca. 10 Prozent, sagt Pantke:
»Wir beobachten derzeit eine klassische Kapitulation in
zwei Phasen: Erst wurden die Wachstumsstorys hinterfragt,
nun erfolgt ein wahlloser Ausverkauf {iber den gesamten
Sektor hinweg.« Dieses Umfeld biete jedoch auch Chancen.
Indikatoren wie der »Relative Strength Index« (RSI) wiirden
eine massive Uberverkauftheit signalisieren. Historisch
seien dies oft attraktive Einstiegszeitpunkte gewesen — und
fiir mutige Investoren eine Chance, Unternehmen mit
hohen Margen und niedriger Verschuldung zum Discount-
preis einzukaufen. o
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Kl-Revolution:
Volkswirtschaftliche Folgen

Von Dr. J6rn Quitzau, BERGOS AG

An den Bérsen macht eine Frage die Runde: Welchen Unter-
nehmen und Branchen brechen die Geschdftsmodelle durch
den vermehrten Einsatz Kiinstlicher Intelligenz (KI) weg
(»Al Scare Trade”»)? Man kann die Frage auch fiir die volks-
wirtschaftliche Ebene stellen. Welche Risiken hat die KI-Revo-
lution fiir Wirtschaft und Gesellschaft? Lost sie lediglich einen
neuen tiefgreifenden Strukturwandel aus, an dessen Ende es
den Menschen besser geht und »alte« Arbeitsplétze durch
»neue« Arbeitspliitze ersetzt wurden? Oder droht wegen der
Kiinstlichen Intelligenz Massenarbeitslosigkeit?

Dr. J6rn Quitzau,
Chief Economist,
BERGOS AG

www.bergos.ch

Wirtschaftsnobelpreistragers Robert J. Shiller hat dem
Risiko technologischer Arbeitslosigkeit in seinem Buch
»narrative economics« zwei ganze Kapitel gewidmet. Er
zeigt eindrticklich, dass mit bahnbrechenden technologi-
schen Neuerungen regelméiRig die Sorge vor dem Ende der
Arbeit einherging. Auch frithere Umbriiche wurden stets
von dem Hinweis begleitet, diesmal sei alles anders als
jemals zuvor. Die Tatsache, dass vorausgegangene Struktur-
wandel-Episoden nicht das Ende der Arbeit, sondern Fort-
schritt und Wohlstand gebracht hatten, konnte die Skep-
tiker noch nie beruhigen. Sie attestierten den vorausge-
gangenen technologischen Umbriichen weniger disrupti-
ves Potenzial als dem aktuell zu bewdltigenden Umbruch.
So ist es auch heute im Zusammenhang mit der Kiinst-
lichen Intelligenz: Skeptiker betonen die Risiken fiir Ar-
beitsmarkt und Gesellschaft, die mit dem Kl-induzierten
Produktivitdtsschub einhergehen. Die Kiinstliche Intelli-
genz stelle alles zuvor Dagewesene in den Schatten.

Die Erfahrung lisst allerdings darauf schlieRen, dass die
Skeptiker auch diesmal falsch liegen und wegen der
KI-Revolution keine Massenarbeitslosigkeit droht. Zwar
werden Arbeitsplitze und moglicherweise ganze Berufs-
bilder der Kiinstlichen Intelligenz zum Opfer fallen, doch
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nach historischer Erfahrung werden neue Arbeitsplitze
und Berufe in dhnlichem Umfang entstehen. Auch aktuelle
empirische Studien — wie zum Beispiel vom Institut fiir
Weltwirtschaft — kommen zu dem Ergebnis, dass sich der
Arbeitsmarkt durch den Einsatz Kiinstlicher Intelligenz dn-
dert, uns die Beschiftigung insgesamt aber nicht ausgeht.

Risiko-Szenario: Technologische (Massen-)Arbeitslosigkeit
Doch was passiert, wenn diesmal wirklich alles anders ist.
Robert Shiller konzediert: »Die Technologie entwickelt sich
mit exponentieller Geschwindigkeit. [...] Dass etwas in der
Vergangenheit noch nicht passiert ist, halte ich fiir einen
schlechten Beleg dafiir, dass es auch dieses Mal nicht ein-
treten wird.«

Wir haben bereits im Jahr 2015 in einer Studie zur Digital-
O0konomie Szenarien skizziert, welche Folgen die rasant
steigende Leistungsfihigkeit von Computern in Ver-
bindung mit »Big Data« sowie dem Durchbruch bei der
Kiinstlichen Intelligenz haben konnte. Neben einem Basis-
Szenario — normaler Strukturwandel — haben wir auch das
Risiko-Szenario der technologischen (Massen-) Arbeitslosig-
keit skizziert: Die neue Technologie fiihrt zwar zu mehr
Wachstum und Wohlstand, allerdings werden dafiir
deutlich weniger Arbeitskréfte benétigt. Erhebliche Teile
der Gesellschaft waren auch bei noch so groRRer Motivation,
Leistungsbereitschaft und Flexibilitit vom Arbeitsmarkt
und vom Wohlstand ausgeschlossen.

Angesichts der beeindruckenden Leistungsfihigkeit der
Kinstlichen Intelligenz und den absehbar vielféltigen
Einsatzmoglichkeiten ist die Wahrscheinlichkeit fiir das
Risiko-Szenario inzwischen gestiegen. Betroffen sind insbe-
sondere kreative Berufe sowie »Kopfarbeiter« (von Routine-
bis Spezialistentitigkeiten), deren Qualifikation durch die
Kinstliche Intelligenz entwertet wird. Im Gegensatz zu
fritheren Umbriichen scheinen heute eher angenehme, gut
bezahlte Berufe gefihrdet zu sein.

Wirtschaftspolitische Implikationen

Die tiblichen arbeitsmarkt- und sozialpolitischen Instru-
mente (u.a. Weiterbildung férdern, Arbeitsmérkte liberali-
sieren, Arbeitsanreize stirken) funktionieren in einem
solchen Risikoszenario nicht mehr. Die Nachfrage nach
Arbeitskriften ist dauerhaft weitaus niedriger als das
Arbeitsangebot. Es gibt kein Lohnniveau, das Angebot und
Nachfrage zum Ausgleich bringt. Die Biirger wollen arbei-

www.elitebrief.de Seite 8


http://www.elitebrief.de
https://www.elitereport.de/
https://www.bergos.ch/

VERMOGENSRELEVANZ

ELITEBE

ten, finden aber keine Arbeit, weil ihre Weiterqualifikation
nicht mit dem Tempo der KI-Entwicklung schritthalten
kann. Es fehlt ein systemimmanenter Anpassungsmecha-

nismus.

Sozialstaatliche Regelungen miissten an den Sachverhalt
der persistenten technologischen Arbeitslosigkeit ange-
passt werden. Damit stiege das Umverteilungsniveau
massiv an. Die Steuerbasis wadre zwar prinzipiell weiterhin
hoch, weil dank der Produktivitidtsgewinne das BIP-Niveau
auch bei weniger Beschiftigten nicht sinkt. Dennoch

Spannende Konstellation an
den Aktienmdirkten

Konstruktives Kapitalmarktumfeld mit
spiirbaren Verschiebungen

Die ersten Wochen des Jahres haben an den Aktienmérkten
eine interessante Konstellation mit sich gebracht: Wahrend
Deutschland und Europa erfreulich positiv gestartet sind,
zeigten und zeigen sich die US-Markte ungewohnt nach-
denklich. Mit Technologie und KI stehen dort momentan
ausgerechnet die wichtigsten Taktgeber der vergangenen
Jahre auf dem Priifstand. Die beinahe grenzenlose Euphorie
ist einer differenzierteren Betrachtung gewichen: Die gigan-
tischen Investitionen in KI-Rechenzentren werden kritisch
bewertet und Softwaretitel wiederum geraten durch neue
Anwendungsbereiche der KI teils deutlich unter Druck.
Lediglich ausgewdhlte Hardware- und Halbleitertitel kon-
nen sich diesem Gegenwind bislang entziehen. Gleichzeitig
erleben wir eine spiirbare Renaissance defensiver Sektoren
und klassischer Value-Werte. Anleger stellen sich breiter auf
- zu Lasten der bestehenden Technologie-Ubergewichte.
Stattdessen sind aktuell vor allem Finanzen, Industrie, Ver-
sorger und Telekommunikation gefragt, insbesondere aus
Europa. Ein Abgesang auf den Technologiesektor ist das aber
noch lingst nicht: Seine strukturelle Dynamik bleibt unge-
brochen. Schon immer haben Phasen erhohter Skepsis
ebenso zum Marktgeschehen gehort wie die oft iiber-
raschend kriftigen Gegenbewegungen.

Ein deutlich entspannteres Bild zeigt sich am Rentenmarkt.
Seit Jahresbeginn sind die Renditen dort leicht riicklaufig:
Die zehnjdhrige Bundesanleihe notiert bei rund 2,75 % und
bestitigt einmal mehr ihre Rolle als verldsslicher Stabilitdts-
anker. Unternehmensanleihen prasentieren sich weiterhin
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miisste das Steuersystem umgebaut werden. Kiinftig
miisste die Besteuerung verstarkt bei (international mobi-
lem) Kapital und Unternehmen ansetzen, weil beim Faktor
Arbeit die Steuerbasis ausgehohlt wird. Ob der Sozialstaat
weiter leistungsfihig bleibt, hingt somit maf3geblich davon
ab, ob in dem betreffenden Land international erfolgreiche
Technologieunternehmen angesiedelt sind.

Auch wenn das Risiko-Szenario noch nicht die hochste
Wahrscheinlichkeit hat, wire die Politik gut beraten, wirt-
schaftspolitische Alternativen griffbereit zu haben. 0

Christoph Mertens
Leiter Niederlassung Kéln
Fiirst Fugger Privatbank

www.fuggerbank.de

robust, die Risikoaufschlige bewegen sich tiber alle Bonita-
ten hinweg auf niedrigem Niveau. Auch geldpolitisch bleibt
das Umfeld tiberschaubar. In Europa sind kurzfristig keine
Leitzinsverdnderungen zu erwarten. In den USA diirfte der
bekannte vorsichtige Kurs Bestand haben - auch unter dem
designierten neuen Fed-Prisidenten Kevin Warsh, dem
derzeit ein pragmatischer Ansatz zugesprochen wird und
keine direkte politische Ndhe zum WeifRen Haus. Seine
Nominierung wirkte als Katalysator fiir eine deutliche und
iberfillige Korrektur am Goldmarkt. Nach den auRer-
gewohnlichen Preissteigerungen der vergangenen Jahre er-
schien sie auch kaum tiberraschend. Die Verschnaufpause
des Goldes wurde von teils deutlichen Schwankungen im
gesamten Metallsektor begleitet - mit bemerkenswerter
Dynamik insbesondere bei Silber. An der grundsdtzlichen
Rolle von Gold dndert dies wenig. In einem weiterhin von
Unsicherheiten gepragten Umfeld bleibt Gold als Stabilitats-
anker fest etabliert.

In Summe zeigen die aktuellen Marktbewegungen weniger
eine Trendwende als eine gesunde Anpassung der bis dahin
sehr hohen Erwartungen. Auch wenn wir innerhalb der
Anlageklassen ein paar spiirbare Verschiebungen registriert
haben, bleibt das Kapitalmarktumfeld insgesamt konstruk-
tiv. In den kommenden Wochen werden sich die Bewegun-
gen etabliert haben und die Neubewertung wird dann an
den Mirkten gut erkennbar sein. 0
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Analyse von Arun Say,
Senior Multi Asset Strategist bei Pictet Asset Management:

»Gold: Ein pragmatischer Schutz
in unsicheren Zeiten«

Gold hat in den vergangenen Monaten eine auflergewéhn-
liche Volatilitét erlebt: Nach einem Anstieg von 30 % zu Jah-
resbeginn folgte ein Riickgang um 20 % innerhalb weniger
Tage. Diese Schwankungen haben bei einigen Investoren
Zweifel an der Rolle von Gold als Absicherungsinstrument
geweckt. Dennoch bleibt Gold ein wertvolles Mittel zur Risi-
kominderung — insbesondere in bestimmten wirtschaftlichen
und politischen Szenarien.

Gold als Absicherung gegen Inflation und politische Risiken
Wihrend Gold in Zeiten wirtschaftlicher Abschwiinge oder
Rezessionen weniger effektiv als Absicherung fungiert, hat es
sich historisch als starker Schutz gegen Inflation bewdbhrt.
Ein Beispiel hierfiir ist die Inflationskrise der 1970er Jahre,
in der der Goldpreis von 35 USD pro Unze auf fast 800 USD
stieg. Auch in der jiingsten Vergangenheit, wihrend der
COVID-19-Pandemie und der darauf folgenden Inflationspe-
riode, hat Gold seine Rolle als sicherer Hafen unter Beweis
gestellt.

Dariiber hinaus bleibt Gold ein verldsslicher Schutz gegen
politische Unsicherheiten. Die geopolitische Neuordnung,
Handelskriege und die Erosion institutioneller Glaubwiirdig-
keit haben dazu beigetragen, dass der Goldpreis seit Anfang
2025 um 80 % gestiegen ist.
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Volatilitdt und fundamentale Treiber

Obwohl Gold als sicherer Hafen gilt, ist es keineswegs risiko-
frei. Mit einer langfristigen Volatilitdt von 16 % pro Jahr ist
es sogar volatiler als der S&P 500. Diese Schwankungen sind
oft auf grolRe Preisbewegungen zuriickzufiihren, die durch
spekulativen Handel verstdrkt werden. Dennoch bleibt Gold
ein attraktives Investment, insbesondere in Zeiten erhohter
politischer und wirtschaftlicher Unsicherheit.

Ein weiterer Vorteil von Gold ist seine begrenzte Verfiig-
barkeit. Im Gegensatz zu Finanzanlagen wie Anleihen oder
Aktien, deren Angebot stetig wdichst, ist die Menge an neu
gefordertem Gold relativ begrenzt. Dies trigt dazu bei, den
Wert des Metalls langfristig zu stabilisieren.

Ein strategisches, aber kein universelles Investment

Gold ist kein Allheilmittel fiir alle wirtschaftlichen Heraus-
forderungen, sondern ein pragmatisches Absicherungsinstru-
ment. Es eignet sich besonders gut, um die Auswirkungen von
Inflation und politischen Risiken abzufedern. Investoren soll-
ten jedoch die wirtschaftlichen und geopolitischen Rahmen-
bedingungen sorgfdltig analysieren, um den richtigen Zeit-
punkt fiir Investitionen in Gold zu bestimmen.

Aktuell bleibt Gold aufgrund der anhaltenden Unsicherheiten
auf den globalen Mdirkten eine attraktive Anlageoption. Soll-
ten sich jedoch die geldpolitischen Rahmenbedingungen
oder die geopolitische Lage signifikant éndern, kénnte eine
Neubewertung der Goldpositionen erforderlich sein.

pictet.com

ANZEIGE

Gravierter Schmuck
von Anna von Bergmann -
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Financial Planning Standards Board Deutschland e.V.
warnt vor unterschdtzten Risiken fiir Erben:

Schlie3fach geerbt —
Steuerfalle inklusive!

Der Einbruch in eine Gelsenkirchener Sparkasse Ende 2025
lenkt den Blick auf ein oft unterschdtztes Risiko: Schlie3fdcher
kénnen im Erbfall erhebliche steuerliche und rechtliche Pro-
bleme verursachen — insbesondere dann, wenn die Herkunft
der darin verwahrten Vermégenswerte nicht eindeutig doku-
mentiert ist.

Der spektakuldre Einbruch in eine Gelsenkirchener Spar-
kasse Ende 2025, bei dem Tausende SchlieRficher auf-
gebrochen wurden, hat viele Bankkunden verunsichert.
Doch wihrend die meisten sich um Versicherungsschutz
und Schadenersatz sorgen, iibersehen sie ein grundsitz-
liches Problem, das unabhéngig von Einbriichen besteht:
Schlief$ficher kénnen im Erbfall zur erheblichen steuer-
lichen und rechtlichen Belastung werden.

Grundsitzlich regelt § 1922 Abs. 1 BGB, dass mit dem Tod
einer Person deren Vermdogen als Ganzes auf den oder die
Erben tibergeht. »Dies umfasst auch den Inhalt von
Schlief$fichern, unabhingig davon, ob dieser aus Bargeld,
Wertpapieren oder sonstigen Gegenstinden besteht, er-
lautert Maximilian Kleyboldt, CFP®, Vorstand des Finan-
cial Planning Standards Board Deutschland e.V. (FPSB
Deutschland).

Gemald § 12 ErbStG miissen die Erben zeitnah den Wert
des Schlief¥fachinhalts ermitteln und in der Steuererkli-
rung angeben. Bei Gegenstidnden, die schwer zu bewerten
sind, wie Kunstwerke oder wertvolle Sammlungen, kann
ein Sachverstindigengutachten erforderlich sein. Das
eigentliche Risiko fiir die Hinterbliebenen liegt jedoch
nicht in der moéglicherweise anfallenden Erbschaftsteuer,
sondern in der oft fehlenden Nachweisbarkeit der Her-
kunft der eingelagerten Vermogenswerte.

Erbe iibernimmt die Pflichten des Erblassers

Da der Erbe rechtlich vollumféinglich in die Pflichten des
Erblassers tritt, ibernimmt er mit dem Schliissel auch die
Verantwortung fiir die steuerliche Historie des Inhalts.
»Ein SchlieRfach ist kein neutraler Ort, sondern kann im
Erbfall zum Ausloser fiir geldwischerechtliche Priifungen
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und sogar strafrechtliche Ermittlungen werden, falls die
Mittelherkunft unklar bleibt¢, verdeutlicht Kleyboldt.

»Die Gefahr beginnt dort, wo sich im Schlie3fach Vermé-
genswerte ohne belegbare Herkunft befinden: Bargeld,
Gold, Edelmetalle, Miinzen oder andere leicht bewegliche
Werte, sagt der FPSB-Vorstand. Das bedeutet: Kann die
Herkunft des Geldes oder der Wertgegenstinde nicht
belegt werden, drohen Nachfragen vom Finanzamt. Be-
sonders schwierig wird es, wenn Erben erst mehrere Jahre
nach dem Erbfall vom Finanzamt kontaktiert werden.
Dann sind Zeugen oft nicht mehr erreichbar, Belege feh-
len und die Beweislast liegt beim Erben. »Wer ein Schlief3-
fach erbt, sollte den Inhalt nicht einfach iibernehmen,
sondern steuerlich und rechtlich priifen lassens, lautet
daher die Empfehlung von Maximilian Kleyboldt, der
neben seiner Vorstandstétigkeit beim FPSB auch Direktor
im Wealth Planning bei der Bethmann Bank ist. In diesem
Zusammenhang ist bedeutsam zu wissen, Banken sind ge-
setzlich verpflichtet, die Er6ffnung und die Existenz eines
SchlieRfachs dem Finanzamt zu melden (Schliefach-
register). Die Bank informiert das Finanzamt iiber den
Todesfall und der Inhalt des SchlieRfachs ist Teil der Erb-
schaftsteuererklarung.

Der Erbe hat somit die steuerlichen Pflichten des Erblas-
sers zu erfiillen, soweit noch keine Verjahrung eingetreten
ist. »Stellt der Erbe fest, dass friihere Steuererkldrungen
des Erblassers unrichtig oder unvollstindig waren, trifft
ihn eine Berichtigungspflicht nach § 153 AO«, erldutert
Kleyboldt und erginzt: »Unterlasst der Erbe diese Berich-
tigung, obwohl er Anhaltspunkte fiir unversteuerte Ver-
mogenswerte hat, riskiert er selbst strafbar zu werden.«
Und zwar nicht wegen des Erbes — sondern wegen eigener
Steuerhinterziehung nach § 370 AO. »Das ist der entschei-
dende Punkt. Aus einem passiven Erben kann so schnell
ein aktiver Steuersiinder werden«, warnt der zertifizierte
Finanzplaner.

Schon zu Lebzeiten fiir Transparenz sorgen

Doch nicht nur Erben sollten rechtzeitig handeln. Am be-
sten sollten vorausschauende Erblasser bereits zu Lebzei-
ten fiir maximale Transparenz sorgen, rit der Experte.
»Wer Vermogen verantwortungsvoll hinterlassen mochte,
sollte schriftlich dokumentieren, woher Bargeld oder
Wertgegenstinde stammen und diese Informationen fiir
die Erben zugdnglich machen. Das schiitzt nicht nur das
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Vermogen, sondern vor allem die Erben.« Nur eine saubere
Dokumentation schiitzt das Familienvermdgen vor dem
Zugriff der Behoérden und bewahrt die Erben vor der per-
sonlichen Haftung.

Nachfolgeplanung und Schlie3ficher

Fiir die Nachfolgeplanung ist es wichtig, klare Regelungen
zu treffen, wer im Todesfall oder bei lingerer Abwesenheit
Zugang zum Schlie3fach erhélt. Dies kann durch eine
schriftliche Vollmacht tiber den Tod hinaus — zum Beispiel
mittels Generalvollmacht/Vorsorgevollmacht - bei der
Bank oder durch testamentarische Anordnungen erfolgen.
Wer Erbe ist und Zugang zum SchliefRfach benétigt, be-
stimmt sich entweder nach den Anordnungen in einem
Testament oder Erbvertrag oder — falls keine letztwillige
Verfiigung errichtet wurde - nach der gesetzlichen Erbfol-
ge. Die Legitimation kann durch einen Erbschein oder die
Ausfertigung bzw. beglaubigte Abschrift der letztwilligen
Verfiigung - also eines Testaments oder Erbvertrags — und
der dazugehorigen Eréffnungsniederschrift des Nachlass-
gerichts erfolgen. Analog zu den Anforderungen bei be-
sonderen elektronischen Postfichern sollte dokumentiert

EXAEnergie

Fur Firmen gemacht
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werden, wann und an wen Zugangsrechte eingeraumt
oder entzogen wurden. »Das Regeln der Nachfolge kann
Prozesse beschleunigen, Unklarheiten vermeiden helfen
und vor Vermogensverlusten schiitzeng, so Kleyboldt. Es
miissen zusdtzlich die geltenden AGB der Kreditinstitute
beachtet werden.

Letztlich zeigt somit der Vorfall in Gelsenkirchen, dass
Sicherheit nicht nur Schutz vor Diebstahl bedeutet, son-
dern vor allem die rechtliche Absicherung gegeniiber dem
Staat. Transparenz beziiglich Herkunft und Zweck der
Inhalte, rechtzeitige Beratung und eine griindliche Nach-
lassplanung sind unverzichtbare Bausteine einer verant-
wortungsvollen Finanzplanung. »Estate Planning wird
auch deshalb zunehmend wichtiger¢, sagt Kleyboldt und
betont: »Das Vermogen des Kunden und dessen Ubergang
auf die nachfolgenden Generationen steht bei einem CER-
TIFIED FOUNDATION AND ESTATE PLANNER (CFEP®) klar
im Mittelpunkt der Betrachtung. Denn letztlich ist Estate
Planning eine zu Ende gedachte Finanzplanung.«

www.frueher-planen.de | www.fpsb.de 0
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Zwischen Kursen und Krdiften
Von Tobias Gabriel,
Vorstand HAC Verm6égensManagement AG

Die Borsen haben gerade einen neuen Liebling gefunden: den
»KI-kann-mir-nichts«-Trade. Alles, was nach digital, Software
oder Finanzdienstleistung riecht, wird verkauft. Dafiir kaufen
die Leute plétzlich Biirogebdude, Lkw-Unternehmen, Energie-
aktien und alte Industriewerte. Als wdre Kl plétzlich der grof3e
Killer und Beton das neue Gold. Das sieht aus wie der klassische
Reflex. Erst war alles »KI Iost die Welt«, jetzt ist alles »KI zerstort
die Welt«. Und mittendrin die iibliche Rotationsmaschinerie.
Small Caps laufen besser als die grolRen Tech-Riesen, Schwel-
lenlénder ziehen nach, Rohstoffe und Energie feiern ihre eigene
Party. Der S&P 500 kratzt trotzdem weiter an seinen Hochs,
nur dass diesmal nicht die Magnificent Seven die Show allein
machen.

Zwei Dinge fallen mir besonders auf. Erstens: Die Angst vor
Kiinstlicher Intelligenz (KI) hat nun auch die Finanzbranche
erfasst. Vermogensverwalter, Broker und selbst die bewéhr-
te Software fiir Steuern und Buchhaltung - plétzlich wird
tiberall nur noch dartiiber gesprochen, dass diese Bereiche
stark gefdhrdet seien. Kaum bringt ein Start-up eine KI-ge-
stiitzte Steuerfunktion auf den Markt, geraten die Aktien-
kurse etablierter Anbieter bereits kréftig unter Druck. Dabei
scheinen viele zu vergessen, dass diese groRRen, etablierten
Unternehmen besonders gut in der Lage sein werden, KI zu
nutzen, um gilinstiger und effizienter zu arbeiten. Stattdes-
sen wird erst einmal panisch verkauft. Diese Firmen haben
in den letzten Jahren enormes Humankapital aufgebaut
und die besten Talente angeheuert — Talente, die nun mit
Hilfe von KI ihre Produktivitit verzehnfachen kénnen. Ich
halte es fiir unwahrscheinlich, dass die Auswirkungen nur
negativ sein werden und plétzlich keiner mehr Software als
Service von Profis einkaufen will, sondern sich jeder selbst
ein Programm mit KI schreibt. Hitten Sie Lust darauf?

Zweitens: Die Wirtschaft selbst erzédhlt eine ganz andere
Geschichte als die Headlines. Die Arbeitsmarktdaten fiir
Januar waren deutlich besser als erwartet, gearbeitete Stun-
den wachsen auf Rekordhohe, Lohne steigen ordentlich,
Produktivitét lduft. Selbst nach den tiblichen Revisionen
sieht es nicht nach einem Abschwung aus. Gleichzeitig
spielen Gold und Silber weiter ihre eigene Show - nicht
weil die Welt untergeht, sondern weil genug Leute einfach
»irgendwas anderes« wollen.
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Von Herdenverhalten, Gier und Panik

Der Markt macht gerade das, was er am besten kann: Er
ubertreibt. Gestern noch »KI ist unbesiegbar¢, heute »alles
auRer Beton und Ol ist totc. Das ist keine Analyse, das ist Her-
denverhalten mit neuem Namen. Die psychologische Falle
ist dieselbe wie immer: Erst Gier, dann Panik. Nur die Story
andert sich. Risiko ist nicht, dass der Kurs mal fiinf Prozent
fallt. Risiko ist, dass man genau dann, wenn alle in eine Rich-
tung rennen, genau das Falsche glaubt. Dass man die tiefe
Unsicherheit vergisst — die Dinge, die wir nicht auf dem
Schirm haben. Was, wenn KI tatséchlich riesige Produktivi-
tatsgewinne bringt, aber nicht so schnell wie gedacht? Was,
wenn die Wirtschaft weiterlduft, obwohl die Borse gerade
»KI-Angst« spielt? Was, wenn das alles nur eine weitere
Rotation ist, die in sechs Monaten wieder anders aussieht?

Tobias Gabriel,
Vorstand,
HAC VermégensManagement AG |

hac.de

Ich habe das schon zu oft gesehen. Deshalb bauen wir keine
Portfolios basierend auf aktuellen Moden. Wir bauen sie so,
dass sie funktionieren, wenn alles gut lduft — und erst recht,
wenn es schlecht lduft. Breite Streuung tiber echte Asset-
Klassen. Nicht nur Aktien, sondern echte Diversifikation
tiber Regionen, Sektoren, Ertragsquellen. Ein System, das
man aufschreibt und dann einfach macht. Kein stindiges
Umschichten, kein Mitrennen, kein »diesmal ist alles
anders«-Gequatsche.

Qualitdt im Portfolio zahlt sich aus

Am Ende ist es wie immer: Die Markte werden weiter lau-
nisch sein. Mal lieben sie KI, mal hassen sie sie. Mal rennen
alle in Tech, mal in Trucking. Wer versucht, das perfekt zu
timen, zahlt meistens Lehrgeld. Wer dagegen sein Ding
durchzieht - ruhig, diszipliniert, breit aufgestellt -, der
muss nicht jeden Monat die Schlagzeilen deuten. Die Mark-
te sorgen letztlich selbst fiir Korrektur. Auf dem Weg dort-
hin gibt es gute und schlechte Tage. Wer nicht alles auf eine
Karte setzt, muss dabei nicht zu sehr mitfiebern, dass ein-
zelne Wetten aufgehen, denn echte Qualitit im Portfolio
zahlt sich langfristig aus. Ich sitze hier nicht und denke:
»Jetzt muss ich unbedingt was machen.« Ich denke: Gut,
dass wir nicht alles auf eine Karte gesetzt haben. Und genau
so sollte es sein. 0
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Schwellenlénder
im Fokus

Von Daniel Briesemann, Bankhaus Spéngler

Aktien und Anleihen aus Schwellenlédndern sind 2025 deutlich
gestiegen und haben sich besser entwickelt als die etablierten
US- und europdischen Mdrkte. Heuer haben sie bislang naht-
los an die Entwicklung des letzten Jahres angeschlossen und
teilweise neue Rekordhochs erreicht.

Starke Kursentwicklung von Aktien und Anleihen

Der wichtigste Referenzindex fiir Schwellenlinderaktien
ist der MSCI Emerging Markets Index, der fast 1.200 Unter-
nehmen aus 24 Lindern abbildet. Schwergewichte auf Lan-
derebene sind China und Taiwan, gefolgt von Siidkorea und
Indien, die rund drei Viertel des Index ausmachen. Auf
Branchenebene stehen IT und Finanzdienstleistungen zu-
sammen fiir etwas mehr als die Hélfte des Index.

Im letzten Jahr ist der MSCI Emerging Markets Index, der
in US-Dollar berechnet wird, um gut 30 % gestiegen. Er hat
damit den S&P 500 aus den USA in den Schatten gestellt.
Fiir Euro-Investor:innen fiel die Performance wegen des
schwachen US-Dollars zwar geringer aus, sie blieb aber mit
rund 15 % immer noch deutlich tiber der von US-Aktien und
war fast gleichauf mit europdischen Aktien, gemessen am
Stoxx 600. Auch heuer verzeichnete der Index bereits einen
zweistelligen Kursanstieg.

Auf der Anleiheseite ist der ].P. Morgan Emerging Market
Bond Index (EMBI) maRgeblich. Er bildet in US-Dollar deno-
minierte Staatsanleihen und Anleihen von Emittenten, die
entweder vollstandig in Staatsbesitz oder staatlich besichert
sind, aus Schwellenléindern ab. Im Index vertreten sind die
Regionen Latein-Amerika, Asien, Mittlerer Osten, Europa
und Afrika. Der Index hat 2025 um tiiber 13 % zugelegt und
ist auch heuer mit Kursgewinnen in das Jahr gestartet. Aus
Sicht von Euro-Investor:innen hat der schwache US-Dollar
die Performance allerdings zunichte gemacht. Dennoch
sind Schwellenldnderanleihen deutlich besser gelaufen als
US-Staatsanleihen mit vergleichbarer Duration und lagen
nur wahrungsbedingt hinter europdischen Staatsanleihen.

Treiber der Kursentwicklung
Da in Asien, insbesondere in China, Taiwan und Stidkorea,
viele Technologie-Unternehmen beheimatet sind, hat die
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Euphorie rund um Kiinstliche Intelligenz (KI) den Markten
Auftrieb gegeben. Schwellenldnder sind entlang der gesam-
ten KI-Wertschopfungskette positioniert — von Industrieme-
tallen bis hin zu Fertigungs- und Lieferketten. China hat als
Reaktion auf westliche Handelsbeschrankungen ein eige-
nes KI-Okosystem aufgebaut. Chinesische Sprachmodelle
verzeichnen mittlerweile hohere Download-Zahlen als ihre
US-Pendants. Und da es in China viele technikbegeisterte
Konsument:innen gibt, diirfte sich die KI-Adaption im Land
weiter beschleunigen.

Daniel Briesemann,
MA, CFA, Portfoliomanager,
Bankhaus Spéngler

www.spaengler.at

Die erratische Handels- und AuRenpolitik der US-Regierung
hat bei vielen Marktteilnehmer:innen Skepsis ausgelost.
Einige Anleger:innen ziehen sich aus US- und US-Dollar-Ver-
mogenswerten zurtick und suchen nach Alternativen, die
sie auch in Schwellenldndern finden. Dies fiihrte schon
2025 zu Rekordzufliissen in Anleihe- und Aktien-ETPs aus
Schwellenldndern.

Die durch die US-Regierung ausgeloste Abwertung des
US-Dollars hat den Wiahrungen aus den Schwellenldndern
Riickenwind gegeben. Neben osteuropdischen Wahrungen
werteten vor allem Wihrungen aus latein-amerikanischen
Lindern wie Mexiko und Brasilien gegeniiber dem US-
Dollar deutlich auf.

Auch die Wirtschaft vieler Schwellenlédnder zeigte sich im
letzten Jahr widerstandsfdhig. In einigen Lindern wird die
Konjunktur dabei durch fiskalpolitische MaRnahmen
untersttitzt. So soll in China der Konsum durch direkte Sub-
ventionen angekurbelt werden. In Indien wurden Steuer-
senkungen umgesetzt, zudem gab es zuletzt ein Handels-
abkommen mit der EU, und mit den USA hat man sich in
strittigen Handelsfragen geeinigt. In Indien wirkt daneben
die gilinstige demografische Struktur als langfristiger
Wachstumsvorteil.

Neben einem vielerorts wachstumsorientierten Kurs der
Regierungen gibt auch die Geldpolitik der Zentralbanken
Riickenwind. Eine vielerorts moderate Inflation und nied-
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rige Energiepreise er6ffnen vielen Zentralbanken - insbe-
sondere in Asien — Spielraum fiir geldpolitische Lockerun-
gen, die zu einem Liquiditatszufluss fiihren konnten. Die
Schwellenldnder profitieren daneben von den bereits er-
folgten und noch erwarteten Zinssenkungen der US-Noten-
bank Fed, da dadurch die Zinsdifferenzen schrumpfen.

Rohstoffe stellen einen weiteren wichtigen Faktor dar.
Denn viele Industrie- und Edelmetalle stammen aus
Schwellenlidndern, vor allem aus Latein-Amerika. Daneben
ist die Region auch ein wichtiger Produzent von Agrarroh-
stoffen. Angebotsengpisse, die es zum Teil jetzt schon gibt,
und die hohe Nachfrage nach Metallen fiir KI-Technologien
konnten diese Lander zusatzlich begiinstigen. Dartiber hin-
aus ist in vielen Schwellenlindern ein Reformwille erkenn-
bar, insbesondere mit Blick auf eine verbesserte Kapitalef-
fizienz und aktiondrsfreundliche MaRnahmen. Dadurch
sollen hohere Bewertungen der Unternehmen erreicht
werden. Das aktuelle Bewertungsniveau vieler Aktien aus
den Schwellenldndern scheint im historischen Vergleich
und auch relativ zu Aktien aus den Industrienationen wei-
terhin attraktiv - trotz der Kursanstiege im vergangenen
Jahr. Vor allem gegentiber US-Aktien sind Schwellenldnder-
aktien weiterhin deutlich unterbewertet. Zudem sind auch
die Unsicherheiten in vielen entwickelten Méarkten hoch.

Gegenwind ist nicht auszuschliel3en
Trotz des positiven Umfelds gibt es einige Risiken. So sind
die geopolitischen Spannungen weiterhin grof3. Auch wenn

ifo Institut:
Eine Verschdrfung der Mietpreisbremse
verschlimmert die Wohnungsnot

Seit Jahren wird in Deutschland dariiber geklagt, dass Wohn-
raum in den GroBstddten und Ballungsgebieten immer knap-
per wird. Vor allem junge Menschen, die einen Arbeitsplatz
in einer anderen Stadt gefunden haben und umziehen
wollen, berichten immer héufiger, dass sie an der Wohnungs-
suche gescheitert sind. Das ist nicht nur frustrierend fiir die
Betroffenen, auch die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
wird beschédigt. Wirtschaftswachstum funktioniert nur,
wenn Menschen neue Arbeitsplétze antreten und dafiir auch
umziehen kénnen.
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es aktuell zwar nicht danach aussieht, konnte der Handels-
konflikt zwischen den USA und China wieder an Schirfe
gewinnen und die Schwellenlinder konnten zunehmend
unter Druck geraten, sich fiir eine der beiden Grofmaéchte
zu entscheiden. Daneben kénnten sich die US-Zolle zukiinf-
tig stirker negativ auf die Gewinne der Unternehmen
durchschlagen. Dartiiber hinaus ist unklar, ob der enorme
KI-Investitionsboom auf tragfihigen Geschiftsmodellen
basiert. Sollte dies entgegen der allgemeinen Meinung nicht
der Fall sein und sich der Boom sogar als Blase entpuppen,
konnte dies die globale Konjunktur empfindlich treffen und
zu einer starken Korrektur an den Aktienmérkten fiithren.
Wegen der vielen Technologie-Unternehmen wéren davon
auch die (asiatischen) Schwellenlidnder betroffen. Weitere
Risiken sind grundsétzlich politische Ereignisse — zum Bei-
spiel Wahlen - und Wéahrungsschwankungen.

Fazit

Schwellenlidnderaktien und -anleihen haben im vergange-
nen Jahr Rekordzufliisse verzeichnet. Diese kdnnten auch
heuer anhalten, denn Schwellenldnder profitieren stark
von Megatrends wie KI. Zudem wirkt sich die Neuordnung
globaler Lieferketten positiv aus. Das Wirtschaftswachstum
zeigt sich in den meisten Schwellenldndern robust und
die Geldpolitik der Zentralbanken konnte zusdtzlich unter-
stiitzen. Eine weitere Abwertung des US-Dollars wire eben-
falls positiv zu sehen. Die Risiken sind aktuell in den
Hintergrund gertickt, sollten aber weiterhin aufmerksam
beobachtet werden. 0

»Die deutsche Politik reagiert auf Wohnungsknappheit
und hohe Mieten primér mit Mietpreisbremsen
und Mietendeckeln. «

Gerade hat Bundesjustizministerin Stefanie Hubig gefordert,
die Mietpreisbremse weiter zu verschdrfen und gegen die Ver-
mietung méblierter Wohnungen zu héheren Mieten und
kurzfristige Vermietungen vorzugehen. Sie sieht beides als
unerwiinschte Umgehungen der Mietpreisbremsen an. Dass
derartige MalBnahmen das Problem der Wohnungsknapp-
heit nur verschdrfen und iiberfliissige Biirokratie schaffen,
hat bislang leider noch nicht zu einem Umdenken gefiihrt.

Hier weiterlesen: www.ifo.de
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»Eigenheimbesitzer sind
im Alter vermé6gender als Mieter« —
Liigen mit Statistik

Von Gerd Kommer und Maximilian Bartosch,
Gerd Kommer Invest GmbH

In diesem Artikel befassen wir uns mit einem spezifischen Am-
menmdrchen iiber die finanzielle Attraktivitdt selbstgenutzter
Wohnimmobilien, das seit Jahrzehnten von den meisten
Medien in Deutschland und von der Inmobilienbranche »jéhr-
lich zweimal« mit Schlagzeilen wie den folgenden neu ver-
kiindet wird: »Immobilieneigentiimer haben im Alter deutlich
mehr Geld als Mieter« (Uberschrift eines Artikels im Nachrich-
tenmagazin Der Spiegel vom 13.01.2025). »Rentner mit
Wohneigentum sind besonders vermégend« (Uberschrift
eines Artikels auf dem Nachrichtenportal t-online.de vom
17.12.2025). »Wohneigentiimer bilden mehr Vermégen als
Mieter« (Aus einer Pressemitteilung des Verbandes der Privaten
Bausparkassen in 2025). Allerdings ist es mit der Wahrheit in
der Aussage »selbstgenutztes Wohneigentum fiihrt im Alter zu
einem hoheren Vermdégen als Mieten« nicht weit her. Das State-
ment ist ein bilderbuchméBiger Fall von »Liigen mit Statistik«.

Liigen durch Verschweigen wesentlicher Informationen
Liigen kann man bekanntlich auf viele Arten. Eine davon
besteht darin, dass Person A eine Aussage B zwar korrekt
formuliert, dabei jedoch gezielt wesentliche Informationen
verschweigt, um bei Adressat C ein falsches Verstindnis
oder einen Irrtum hervorzurufen. A lockt C also in eine
Verstandnisfalle, indem er entscheidende Informationen in
der Aussage B wegldsst. Darin besteht die Liige. Diese
Methode beherrschen bereits Kinder. Im Englischen wird
dafiir die schon kompakte Bezeichnung Context Dropping
verwendet.

Context Dropping — Liigen durch gezieltes Weglassen,
sprich Verschweigen entscheidender Zusatzinformatio-
nen - geschieht bei der Aussage »Rentner mit Eigenheim
(Wohnung oder Haus) sind statistisch vermogender als
Rentner, die mietenc. Im Folgenden zeigen wir, wie diese
Irrefiihrung funktioniert.

Die Behauptung, Eigenheimbesitz sei bei dlteren Haus-
halten ursdchlich fiir ein hoheres Nettovermogen (wie sie
in den eingangs zitierten exemplarischen Publikationen
durch manipulatives Context Dropping transportiert wird),
nennen wir im Weiteren »die Immobilienliige«.
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Auf den ersten Blick - ohne den korrekten Kontext — er-
scheint die besagte Immobilienliige als wahr: Eigenheim-
besitzer verfiigen im Alter tatsichlich iiber ein statistisch
hoheres Nettovermogen als Mieterhaushalte. Das zeigen
die entsprechenden Daten und niemand bezweifelt ihre
formale Korrektheit.

Doch die Krux: Der statistische Vermogensvorsprung von
Eigenheimbesitzerhaushalten (EHBs) vor Mieterhaushalten
hat nichts mit dem Eigenheim zu tun. Er beruht vollstandig
auf anderen Ursachen. Hier wird also Korrelation mit
Kausalitdt verwechselt oder vertauscht. Ja, EHB-Haushalte
sind im vorgertickten Alter in der Regel vermdgender als
Mieterhaushalte, aber die Ursache dieses Vermdgensvor-
sprungs ist nicht das Eigenheim.

Hier eine [llustration zur manipulativen Vertauschung von
Ursache und Wirkung bei der Immobilienliige: Das durch-
schnittliche Vermogen aller Ferrari-Besitzer-Haushalte in
Deutschland tibersteigt selbstverstindlich dasjenige der
Nicht-Ferrari-Besitzer. Nun die Frage: War der Ferrari die
Ursache dieses Vermogensvorsprungs? Nein. Der Ferrari hat
dabei, wenn tiberhaupt, geschadet. Ohne ihn wire der
Vermogensvorsprung der Ferrari-Haushalte grof3er. So oder
so, war der Ferrari-Besitz die Folge des Einkommens- und
Vermogensvorsprungs. Genauso ist es beim Eigenheim-
besitz. Er ist die Folge der kausalen Faktoren, die wir nach-
folgend identifizieren, nicht seine Ursache.

Die wahren Ursachen des Vermdgensvorsprungs von Eigen-
heimbesitzern

Die »Immobilienpropagandisten« setzen also darauf, dass
ihre Adressaten auf die manipulierte Aussage hereinfallen
und Korrelation als Kausalitit missverstehen. Wie aus
wissenschaftlichen Untersuchungen aus den letzten 25 Jah-
ren recht klar hervorgeht, sind die tatsiachlichen Ursachen
des Vermogensvorsprungs von EHB-Haushalten jedoch die
Folgenden:

1) EHB-Haushalte haben ein hoheres Lebenseinkommen
(»Lifetime Income«), die Summe ihrer Nettoeinkommen
iiber die gesamte Phase der Erwerbsfihigkeit hinweg ist
statistisch hoher als bei Mieterhaushalten.

2) Bei Mehrpersonenhaushalten liegt im Falle von EHB-
Haushalten héufiger die Konstellation vor, dass zwei Haus-
haltsmitglieder Einkommen erzielen statt nur eines (Dop-
pelverdiener-Haushalte). >>
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3) EHBs haben eine hohere prozentuale Sparneigung. Von
ihrem Nettoeinkommen flief3t ein hoherer Prozentsatz in
Vermogensbildung als bei Mieterhaushalten.

4) EHBs sind in ihrem Investitionsverhalten risikofreudiger
und erzielen deswegen statistisch hohere Langfristrenditen
in ihrer Vermodgensbildung. Risikoarme und dadurch
renditearme Investments wie Bankguthaben oder kapital-
bildende Lebensversicherungen nehmen in den Vermo-
gensportfolios von EHB-Haushalten einen kleineren pro-
zentualen Anteil ein als bei Mieterhaushalten. Auch der
Anteil der besonders risikoaffinen Unternehmerhaushalte
ist unter EHBs hoher als unter Mietern. Dabei geht die Kau-
salitdt von Unternehmertum in Richtung zu anschlief3en-
dem Eigenheimerwerb, nicht umgekehrt.

5) Die Mitglieder von EHB-Haushalten besitzen statistisch
eine hohere Finanzbildung (Financial Literacy). Diese tragt
dazu bei, dass sie risikoreicher und ertragreicher investie-
ren als Mieterhaushalte (siehe Argument 4).

6) EHBs erhalten héufigere, umfangreichere und friithere
Vermogenstransfers von ihren Eltern und Grof3eltern im
Wege von Schenkungen und Erbgéngen. Oft geschieht das
durch eine »Subventionierung« des Eigenkapitalanteils
schon beim ersten Immobilienerwerb in jungen Jahren des
EHB-Haushaltes.

7) EHB-Haushalte weisen niedrigere Scheidungsraten als
Mieterhaushalte auf. Scheidungen verursachen héufig
gravierende VermogenseinbulRen fiir die Beteiligten.

8) Scheitert eine Eigenheiminvestition individuell - etwa
durch Uberschuldung in Kombination mit Arbeitslosig-
keit -, verlieren betroffene Haushalte ihr Eigenheim oft
durch Pfindung oder Zwangsverkauf und werden wieder
zu Mieterhaushalten. So tragen paradoxerweise besonders
schlechte Eigenheiminvestments zu der hier analysierten
Eigenheimliige bei.

Man beachte, dass wir in der Aufzdhlung und Beschreibung
der acht Hauptursachen fiir das hohere Vermogen von EHB-
Haushalten nichts dariiber gesagt haben, warum diese
Haushalte hohere Einkommen, hohere Sparquoten, grof3e-
re Risikobereitschaft, h6here Finanzbildung oder niedrige-
re Scheidungsraten aufweisen. Ganz offensichtlich liegt ein
grofler Teil dieser vermogensforderlichen Faktoren in der
Sozialisation der betreffenden Personen, ein kleiner Teil
konnte auch genetisch bedingt sein.

Wiirde man Mietergruppen mit EHB-Gruppen vergleichen,
bei denen in Bezug auf die oben aufgefiihrten acht Ur-
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sachen kein Unterschied bestiinde, wiirde sich zeigen, dass
Mieter im Ruhestand statistisch ein hoheres oder dhnlich
hohes Vermogen erreichen. (Wissenschaftliche Unter-
suchungen, die alle acht Kausalfaktoren in der Studien-
Konstruktion neutralisieren, existieren u.W. bisher nicht.
Sie wiéren sehr aufwéndig und teuer.)

Warum hoheres Vermogen? Ganz einfach deswegen, weil
Mieten in Verbindung mit anderen Vermogensbildungsfor-
men - allen voran mit einem einfachen, breit gestreuten
Aktienportfolio auf Buy-and-Hold-Basis — bei finanzmathe-
matisch korrektem Vergleich in der Mehrzahl der Zeitfen-
ster zu einem hoheren Nettoendvermogen fiihrt als eine
Selbstnutzerimmobilie. Ferner: Der relative Endvermogens-
vorteil der Konstellation »Mieten + Kapitalmarktanlage«
wird tendenziell umso grofer sein, je hoher der Kreditan-
teil (»Leverage«) beim Vergleichs-EHB ist. Das haben wir von
GKI in verschiedenen Verdffentlichungen fiir Deutschland
und andere fiir andere Linder gezeigt.

Warum die hier beschriebene Immobilienliige von
Maklern, Bautrdgern, Immobilien-Finfluencern und Ban-
ken seit Jahrzehnten immer wieder neu verbreitet wird,
brauchen wir vermutlich nicht detailliert zu begriinden.
Diese Parteien verdienen direkt oder indirekt an Immo-
bilienkdufen oder deren Finanzierung.

Der »Zwangssparvertrag« bei Immobilien

Im Zusammenhang mit dem Korrelationsphdnomen des
hoheren Nettovermogens von EHB-Haushalten im Alter
relativ zu Mietern wird oft sogar von nicht interessenkon-
fliktbehafteten Personen, also »Personen ohne Immobilien-
agenda« argumentiert, das hohere Nettovermdgen der
EHB-Haushalte basiere zu einem wesentlichen Teil auf dem
Phinomen des »positiven Zwangssparvertrags«.

Damit ist gemeint, dass ein EHB-Haushalt, der beispiels-
weise einen Kredit iiber 80% der Anschaffungskosten auf-
genommen hat, bis zur vollstindigen Tilgung - typischer-
weise nach 25 Jahren oder mehr — Monat fiir Monat ver-
pflichtet ist, die entsprechenden Ausgaben (Kreditraten,
Grundsteuer, Versicherung, Instandhaltung) zu leisten. An-
dernfalls droht die Pfindung des Objekts durch die Bank.

Das Tilgungselement im Kapitaldienst tragt dabei direkt
zur Vermogensbildung bei: Mit jedem Euro Tilgung steigt
der prozentuale Eigenkapitalanteil am Objekt. >>
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Ein Mieterhaushalt stehe nicht unter einem vergleichbaren
Sparzwang, so die Theorie des positiven Zwangssparver-
trages. Deswegen werde der Mieterhaushalt oft insgesamt
weniger sparen oder sein Sparen tber eine 25-Jahrphase
héufiger voriibergehend zu Konsumzwecken unterbre-
chen. Auch hier spielt vermutlich wieder die Verwechslung
oder Vertauschung von Korrelation und Kausalitét eine
Rolle. Menschen mit einer von Natur aus hohen Spar-
neigung sind unter EHB-Haushalten prozentual hdufiger
vertreten als unter Mieterhaushalten. Wahrscheinlich liegt
das daran, dass ihre zuvor bereits vorhandene Sparbereit-
schaft es ihnen leicht(er) macht, den mit dem »Eigenheim-
Zwangssparvertrag« einhergehenden langfristigen Kon-
sumverzicht zu akzeptieren. Hitten diese EHB-Haushalte
aus bestimmten Griinden kein Eigenheim erwerben kon-
nen oder hitten sie ein Eigenheim als im Vergleich unat-
traktive Vermogensanlage betrachtet, hitten sie mehrheit-
lich ebenso diszipliniert und langfristig in andere Anlage-
klassen hineingespart.

Was sagt uns die Entwicklung der »Homeownership Ratio«?
Wenn man sich vergegenwartigt, dass Vermdgensbildung
im Wege selbstgenutzter Wohnimmobilien in den meisten
Landern der Welt und besonders in Deutschland durch den
Staat starker steuerlich (bei Einkommenssteuern und
Erbschaftssteuern) sowie durch Transferleistungen (Geld-
leistungen) finanziell gefordert wird als jede andere Form
der privaten Vermogensbildung und wenn man fiir einen
Augenblick - falsch — unterstellt, dass Selbstnutzerimmo-
bilien systematisch hohe/attraktive Eigenkapitalrenditen
produzieren, dann miisste die Eigenttimerquote, englisch
Homeownership Ratio (HOR), in den meisten Lindern im
Zeitablauf immer weiter steigen.

Das ist aber nicht der Fall. In den USA liegt die HOR heute
mit 65 % auf dem gleichen Niveau wie vor 30 Jahren, ob-
wohl jeder amerikanische Prasident in dieser Zeit zuvor im
Wahlkampf verkiindete, seine Regierung werde die HOR
erhohen. Auch der HOR-Durchschnitt der 38 OECD-Staaten
hat sich in den letzten gut 20 Jahren im Wesentlichen seit-
warts bewegt. Eine Stagnation liegt ferner fiir Deutschland
iiber die letzte Dekade vor (aktueller Stand 47 %). Davor war
die HOR - vermutlich aufgrund des Sonder- und Einmal-
effektes der Wiedervereinigung in Verbindung mit damals
deutlich sinkenden Zinsen — moderat gestiegen, da in den
oOstlichen Bundesldndern die HOR vor der Wiedervereini-
gung bei nur 24 % lag (heute rund 33 %).
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Die wohlhabende Schweiz ist vermutlich der einzige wirt-
schaftlich entwickelte Staat, in dem Eigenheime im Ver-
gleich zu anderen Formen der privaten Vermoégensbildung
bisher nicht systematisch vom Staat begiinstigt oder sub-
ventioniert werden — weder tiber Steuern noch auf andere
Weise. Dort betrédgt die HOR nur etwa 40 % — wahrschein-
lich der global niedrigste Wert. Das ist ein starker Indikator
dafiir, dass die »natiirliche Homeownership Ratio« in einem
reichen Land mit funktionierendem, tiefem Mietmarkt und
einem hohen Mieterschutzniveau (wie es in Westeuropa
tiblich ist) im Bereich 40 % bis 60 % liegt, aber gewiss nicht
bei 80 % oder hoher — da wo Politiker und die Immobilien-
branche die HOR gerne hinbréachten.

In diesem Zusammenhang behaupten viele Politiker und
nattirlich die gesamte Immobilienbranche seit Jahrzehn-
ten, dass eine hohe HOR ein Zeichen nationalen Wohl-
stands sei. Das entspricht auch der Ansicht der meisten
Biirger.

Nichtsdestoweniger ist diese Vorstellung wohl falsch.
Empirisch haben arme Linder mit seltenen Ausnahmen
hohere HORs als reiche Linder. Ruménien und Bulgarien
gehoren in der EU zu den drmsten Staaten, haben aber
HORs von 86 % und 95 %, also deutlich tiber dem Niveau der
lbrigen, reicheren europdischen Staaten. Generell weisen
arme Entwicklungslinder weltweit eher hohere HORs
auf als reiche Industrieldnder. Eines der reichsten Linder
der Welt, die Schweiz, hat — wie erwdhnt - die global
niedrigste HOR.

Die HOR durch staatliche MaRnahmen »mit aller finan-
zieller Gewalt« in die Hohe treiben zu wollen diirfte des-
wegen — wie in den meisten Lindern wéhrend der letzten
25 Jahre - eine verschwenderische Politikmaliname sein,
die volkswirtschaftlich zu Lasten von Mieterhaushalten
geht, also sozial regressiv ist und die Vermdgensungleich-
heit tendenziell verstarkt.

Die kiinftige Entwicklung von Wohnimmobilienpreisen in
Deutschland

Wie werden sich Wohnimmobilienpreise in der Zukunft
entwickeln? Um diese Frage zu beantworten, sollte man in
einem ersten Schritt ihre Entwicklung in der langfristigen
Vergangenheit betrachten. In den 55 Jahren von 1970 bis
Ende 2024 stiegen Wohnimmobilienpreise in Deutschland
inflationsbereinigt um nur kiimmerliche 0,1% p.a. Ja, in
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den etwa elfeinhalb Jahren von Mitte 2010 bis Anfang 2022
zogen die Preise zwar stark an, aber in den etwa 40 Jahren
davor und in den gut dreieinhalb Jahren seit Mérz/April
2022 sah es bei den Wertsteigerungen inflationsbereinigt
mau aus - auch in den grofiten Stadten Berlin, Hamburg,
Miinchen und Koln.

Seit dem Friihjahr 2022 sind Wohnimmobilienpreise in
Deutschland inflationsbereinigt von ihrem damaligen
Hochststand bis September 2025 um 26 % (Greix-Index)
bzw. bis Dezember 2025 um 17 % (Europace-Index) gesun-
ken - jeweils aktuellste verfiigbare Zahlen. (Dass unter-
schiedliche Immobilienpreisindizes iiber kurze Zeitfenster
manchmal stark voneinander abweichen ist normal.)

Bereits heute wissen wir mit recht grof3er Gewissheit, dass
die Bevolkerung in Deutschland ab etwa 2030 zu schrump-
fen beginnen wird. Am Anfang langsam, dann immer
schneller. Damit wird ein danach fiir Jahrzehnte nicht
mehr endender demographischer Gegenwind fiir die Ent-
wicklung von Wohnimmobilienpreisen einsetzen.

Dieser demographische »Preisdriickungseffekt« wird noch
dadurch verstarkt, dass diejenigen, die ablebensbedingt aus
dem Immobilienmarkt ausscheiden zu diesem Zeitpunkt
wegen ihres Alters und Vermdgens besonders groRe
Flichen pro Person bewohnten. Wir werden also nicht nur
einen Bevolkerungsriickgang und daraus einen dimpfen-
den Nachfrageeffekt haben, sondern - zusitzlich zum
Nettoneubau - eine indirekte Erhohung des Flichenange-
botes, da die Eigenttimer und Mieter, die aus dem Immobi-
lienmarkt ausscheiden weit grof3ere Flichen pro Person be-
wohnen als die jungen Menschen, die nach ihrem Auszug
aus dem Elternhaus in den Immobilienmarkt eintreten. So
erhoht sich so das Flichenangebot relativ zur Nachfrage.

Moglicherweise sind die seit 2022 real gefallenen Immobi-
lienpreise in Deutschland bereits das vordere Ende dieses
demographischen Angebots- und Nachfrageeffekts.

Staatliche MafRnahmen zur Bekdmpfung des Klimawandels
werden ebenfalls in Zukunft tendenziell schidliche Auswir-
kungen auf die Preise und Renditen von Wohnimmobilien
haben. Darin sind sich die meisten Experten einig.

Fazit: Uber die finanzielle Attraktivitit von Wohnimmo-
bilien als Anlageklasse kursieren viele iiberoptimistische
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Mythen, die einem rationalen Abgleich mit der Realitét
nicht standhalten - z. B. Forschungsergebnissen unabhin-
giger Wissenschaftler und empirischen Wertsteigerungs-
daten aus den letzten 30 bis 50 Jahren.

Eines dieser Mythen lautet »Immobilienbesitzer haben im
Alter mehr Vermogen als Mieter«. Wer diese Feststellung
»kontextlos« so formuliert, dass der Rezipient der Aussage
daraus schlieRen muss oder wahrscheinlich wird, der Im-
mobilienbesitz habe diesen Vermdgensvorsprung produ-
ziert, ligt.

Gerd Kommer und Maximilian
Bartosch, Gerd Kommer Invest GmbH
gerd-kommer.de

Zwar sind EHB-Haushalte im Schnitt vermogender als Mie-
terhaushalte, aber die Griinde fiir diesen Vermdgensvorteil
sind klar andere als die Immobilie: (a) langfristig hohere
Einkommen, (b) héhere Sparneigung, (c) risikofreudigeres
Investieren, (d) mehr Vermégenszufliisse iiber Schenkun-
gen/Erbgéinge und weitere. Hétten die betreffenden EHB-
Haushalte nicht in eine Selbstnutzerimmobilie investiert,
sondern waren Mieter geblieben und hétten sie — ohne
insgesamt einen Cent mehr (aber auch nicht weniger) fiir
Wohnen und Vermégensaufbau auszugeben - in rendite-
trichtigere Anlageformen wie z.B. globale Aktien-ETFs
investiert, wiren sie zu einem festgelegten Stichtag, z.B.
dem 60. Lebensjahr, noch vermogender gewesen.

Wie schén wire die Welt, wenn alle, die berufsmaRig mit
Vermogensanlagen fiir andere zu tun haben, das Ziel ver-
folgten, in ihrer Kommunikation und ihrem Marketing
so wenig Desinformation wie moglich zu verbreiten, auch
keine Desinformation durch Context Dropping.

Weitere Beitrdge finden Sie hier:
gerd-kommer.de/blog
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Presse-Information:

Bankhaus Seeliger investiert
in neue IT-Infrastruktur

Wolfenbiittel. Das traditionsreiche Bankhaus C. L. Seeliger
investiert in die Zukunft und wird in den kommenden
achtzehn Monaten seine IT-Infrastruktur grundlegend
erneuern.

»Fur Banken sind leistungsfdhige IT-Systeme das Riickgrat
ihres Geschifts«, sagt Cosimo von Dungern, personlich
haftender Gesellschafter des Bankhauses C. L. Seeliger.
»Das gilt natiirlich auch fiir ein Bankhaus wie unseres, bei
dem die personliche Beratung der Kunden durch kompe-
tente Mitarbeiter an erster Stelle steht.« Das soll auch in
Zukunft so bleiben, stellt dies doch eine Besonderheit in
der Bankenlandschaft dar. Unterstiitzt werden die Mit-
arbeiter dabei kiinftig durch noch bessere IT-Systeme, die
moderner, effizienter und nutzerfreundlicher werden.

»Gleichzeitig wollen wir unser Angebot insbesondere im
digitalen Bereich und bei Zahlungsfunktionen erwei-
terng, erldutert Christoph Schmitz, personlich haftender
Gesellschafter. »Beispiele sind eine neue Seeliger-App mit
erweiterten Funktionalititen, die Einbindung digitaler
Bezahllosungen wie Apple Pay und eine Girocard mit
V-Pay-Funktion.«

Ebenso auf der Priorititenliste ganz oben stehen die
Sicherheit und ein reibungsloser Ablauf des Grol3pro-
jekts. Daher arbeitet Seeliger mit einem der renommier-
testen IT-Dienstleister zusammen, der Atruvia AG. Mehr
als 900 Banken mit tiber 90 Mio. Konten vertrauen auf de-
ren Know-how und Losungen.

Uber das Bankhaus Seeliger: Das Bankhaus C. L. Seeliger
blickt auf eine iiber 230-jdhrige Tradition zuruck und ist
die dlteste und groRte inhabergefuhrte Privatbank in
Niedersachsen. Mit rund 100 Mitarbeitern widmet sich
das Institut in erster Linie der Vermdgensanlage und
Finanzierung fur Privatkunden, Familienverbunde, Land-
wirte, Stiftungen und mittelstindische Unternehmen in
Norddeutschland.

www.seeligerbank.de
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Uber die

Psycholog
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20 zeitlose Lektionen Gber
Bérsenpsychologie - so wirst du ein
besserer (und entspannterer) Anleger

JESSICA SCHWARZER

DEUTSCHER e g

WIRTSCHAFTSBUCH Bestseller-
VERLAG Autorin

Frisch erschienen:
»Uber die Psychologie der Bérse«
Von Jessica Schwarzer

20 einfache und zeitlose Lektionen um ein besserer und ent-
spannterer Anleger zu werden. »Der gréf3te Feind des An-
legers schaut ihm jeden Morgen aus dem Spiegel ent-
gegenc, sagte einst Benjamin Graham, Lehrmeister von
Warren Buffett. Treffender Idsst sich das Dilemma an der
Bérse kaum beschreiben: Wir sind unser eigener schlimmster
Gegner. Angst, Gier, selektive Wahrnehmung und Selbst-
betrug fiihren dazu, dass wir uns von Emotionen statt von
Vernunft leiten lassen — mit oft teuren Folgen. Doch das
muss nicht so bleiben.

In diesem Buch zeigt Borsenexpertin Jessica Schwarzer
anhand vieler Anekdoten aus ihrer fast 30-jéhrigen Borsen-
karriere, wie Sie die psychologischen Fallen des Investierens
erkennen, vermeiden und fiir sich nutzen kénnen. Sie lernen,
wie Sie ein starkes Money-Mindset entwickeln, emotionale
Entscheidungen in den Griff bekommen und langfristig
entspannter — und erfolgreicher — investieren.

ISBN 13: 978-3690661188 | 256 Seiten | 18,00 Euro

www.deutscherwirtschaftsbuchverlag.com
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Berenberg Makro | THEMEN DER ZEIT
Eurozone:
Sechs Griinde fiir etwas mehr Wachstum

Trotz grofer geopolitischer Risiken und des krdftigen Gegen-
winds aus Ubersee durch Trumps Zélle und Chinas subven-
tionierte Exportoffensive ist die Wirtschaft in der Eurozone
im vergangenen Jahr solide gewachsen.

Sechs Griinde sprechen dadfiir, dass die Konjunktur in der
Eurozone in diesem Jahr sogar noch etwas besser
abschneiden kénnte als 2025. Hierzu zéhlen weniger
Storfeuer aus dem Weillen Haus, die lockere Geldpolitik

ANZEIGE
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der EZB, der nachlassende Energiepreisschock, ein robuster
Arbeitsmarkt, eine etwas stabilere Lage in Frankreich sowie
der deutsche Fiskalimpuls.

Fiir 2027 zeichnet sich ein zyklischer Hohepunkt mit einem
Wachstum von etwa 1,5 % ab. Als Reaktion darauf erwarten
wir, dass die EZB ab Mitte 2027 ihren Leitzins schrittweise
anheben wird. Daraufhin kénnte die Konjunktur im Jahr
2028 wieder etwas an Schwung verlieren.

Hier geht es zur Publikation von
Berenberg-Chefvolkswirt Dr. Holger Schmieding, (PDF):
>> www.berenberg.de

DANIEL SCHVARCZ PHOTOGRAPHY
www.d-s-photo.com
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Too big in Japan?

Von Robert Halver,
Leiter Kapitalmarktanalyse, Baader Bank AG

Mit der gewonnenen Super-Mehrheit im Parlament kann die
japanische Ministerprdsidentin Sanae Takaichi durchregieren.
So lassen sich auch radikale Wirtschaftsreformen in einem
immer noch iiberregulierten Land und massive Konjunktur-
mafBnahmen durchfiihren. Diese sind allerdings nur mit einer
noch dramatischeren Neuverschuldung méglich. Licht und
Schatten liegen hier also nah beieinander. Wie viel Helligkeit
ist zukiinftig am japanischen Aktienmarkt zu erwarten?

»Sanaenomics« oder Klotzen, nicht kleckern

Mit dem Erdrutschsieg konnen Frau Takaichi und ihre
Liberaldemokratische Partei das Wahl- zum Regierungs-
programm machen.

Anleger gehen davon aus, dass sich die schon unter Mini-
sterprasident Shinzo Abe betriebene Reformpolitik konse-
quent fortsetzt. Uber Deregulierung soll die Effizienz und
Produktivitit von Unternehmen weiter gesteigert werden.

Zusatzlich verspricht die neue Regierung hohe staatliche
Investitionen in 17 strategische Schliisselindustrien, darun-
ter Technologie, Rohstoffversorgung, Verteidigung und
Konsum. Japans im internationalen Vergleich bislang un-
befriedigendes Wachstumspotenzial soll endlich gehoben,
Lieferketten gestrkt, aber auch militérisch aufgeriistet
werden, um wettbewerbsfdhig zu sein und geopolitisch zu
gewinnen. Zu diesem Zweck ist ebenso die Schaffung von
national champions geplant, die ebenso globales Gewicht
auf die Waagschale bringen.

Mit Blick auf China erlaubt die groRe Parlamentsmehrheit
jetzt sogar sicherheitspolitische Stabilititsbriiche tiber Ver-
fassungsanderungen. So kénnte die Tokioter Regierung den
USA erlauben, in Japan Nuklearwaffen zu stationieren.
Gleichfalls konnte sie von Amerika atomgetriebene U-Boote
kaufen. Bislang ist es Japan verboten, Atomwaffen zu besit-
zen oder in irgendeiner Weise zu nutzen.

Fiir diese Kampfansage an den amerikanischen System-
rivalen China wird Donald Trump die japanische Minister-
prasidentin lieben, die diesen Umstand sicherlich fiir sich
zu nutzen weif. >>
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21. JAHRHUNDERT

Wie private Unternehmen und
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unseren Wohlstand zerstiiren

Das Monopol im 21. Jahrhundert

Gazprom, Google und der Fluch der Abhdngigkeit:
Warum Monopole so geféhrlich sind. Nach dem Bestseller
»Wem gehort die Welt?« die neue packende Recherche des

renommierten Wirtschaftsjournalisten.

Hans-Jiirgen Jakobs, geboren 1956, ist Volkswirt und
einer der renommierten Wirtschaftsjournalisten des Landes.
Er arbeitete u. a. fiir den »Spiegel« und war Chef der
Online-Ausgabe und der Wirtschaftsredaktion
der »Siiddeutschen Zeitung«.

Seit 2013 ist er in verschiedenen Funktionen fiir die
Verlagsgruppe Handelsblatt tétig. Zuletzt erschien
»Wem gehort die Welt?« (2016, Knaus Verlag).

ISBN: 978-3-641-28836-5 | ca. 432 Seiten

www.penguinrandomhouse.de
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Insgesamt sind von der neuen tatkriftigen Regierung
Unternehmen und Branchen an der Borse begiinstigt, die
fiir Riistung, High-Tech, Industrie 4.0, Rohstoffversorgung
und Konsum stehen.

Robert Halver,
Leiter der Kapitalmarktanalyse
der Baader Bank AG

www.baaderbank.de

Dass die MaRnahmen der neuen Regierung ebenso eine
Verbesserung des Kapitalmarktgeschéftes wie M&A bewir-
ken, kommt Banken zugute.

Kein Wunder also, dass der japanische Aktienmarkt seit
Antritt von Frau Takaichi vom sogenannten Takaichi-Trade
verwohnt wird und der Nikkei 225 zu immer neuen Hohen
aufsteigt.

Die Kehrseite der Sanaenomics-Medaille

So edel die Motive der Tokioter Regierung fiir Wirtschaft
und Aktien sind, sie funktionieren nur durch massive Neu-
verschuldung der Marke »Viele viele bunte Smartiesc.

Im Gegensatz zu Aktiondren zeigt sich der japanische
Anleihemarkt tatsdchlich weniger entziickt. Die Staatsver-
schuldung von ca. 230 Prozent zur Wirtschaftsleistung ist
bereits die hochste aller Industrieldnder, einfach haarstrédu-
bend. Droht tiber eine noch expansivere Haushaltspolitik
eine nachhaltige Verschlechterung der japanischen Staats-
finanzen, sogar eine Schuldenkrise?

Immerhin war schon die bisherige Amtszeit der japani-
schen Ministerprasidentin von den hochsten Anleiheren-
diten seit Jahrzehnten geprigt. Hinzu kommt, dass mehr
neue Schulden auch einen inflationstreibenden Effekt
haben. Insgesamt machen steigende Verschuldung bei
steigenden Zinsen den Schuldendienst zu einer teuflischen
Angelegenheit.

Dieses Problem hat nicht zuletzt eine internationale
Dimension. An den Finanzmarkten machten sich zwischen-
zeitlich bereits Gertichte breit, japanische Anleger konnten
international Anleihen und Aktien verkaufen, um mit dem

2/2026 | www.elitebrief.de

Erlos staatliche Ausgaben zu finanzieren. Dies wiederum
wiirde den Yen aufwerten und gemeinsam mit hohen
Kreditkosten die Yen Carry Trades dramatisch einbrechen
lassen.

Gerade dieses lippig genutzte Instrument der zinsgiinstigen
Geldaufnahme in Japan mit Wahrungsgewinn bei Riick-
zahlung tiber einen schwachen Yen hat die Anlagewelt iiber
Jahrzehnte gliicklich gemacht. Weihnachten und Ostern
fielen sozusagen auf einen Tag. Bei einer Gegenbewegung
jedoch wire das ganze Jahr Aschermittwoch und Karfreitag.
Finanzwirtschaftlich kann in Japan nicht sein, was nicht
sein darf

Am Verkauf'von US-Staatsanleihen durch Japan kann Ame-
rika kein Interesse haben, zumal China bereits sehr abwei-
send ist. In der Folge hohere Kreditzinsen wiirden die USA
schmerzen. Daher ist zu vermuten, dass Japan mit den USA
ein gentlemen'‘s agreement geschlossen haben, sozusagen
einen finanziellen Nichtangriffspakt. Japan verkauft keine
amerikanischen Vermogenswerte und die USA zeigen sich
in Handels- und geopolitischen Fragen freundlich, {ibrigens
auch wegen der harten Haltung Tokios gegeniiber Peking.
Das sind die Deals, die Donald Trump so richtig mag.

Grundsatzlich hat Japan den Vorteil, dass seine Staatsschul-
den vor allem bei inldndischen institutionellen und priva-
ten Anleger liegen. Vor allem ist da aber noch die japani-
sche Notenbank als Schutzpatronin der heimischen Finanz-
madrkte. Angesichts der enormen Finanzrisiken des Landes
hat sie gar keine andere Wahl, als im Bedarfsfalle zins-
driickend einzugreifen.

Ubrigens hat sie auch kein Interesse, ihr massives Engage-
ment am japanischen Aktienmarkt zurtickzufahren. Denn
eine schlechte Aktienstimmung signalisiert auch keine
gute wirtschaftliche Stimmung.

Fazit: Wenn sich aber die finanziellen Rahmenbedingungen
Japans nicht verschlechtern, weil sie sich nicht verschlech-
tern diirfen, kdnnen Anleger beruhigt auf den japanischen
Aktienmarkt und die fundamentalen Argumente einer
wirtschaftsfreundlichen Regierung blicken.

Japan bleibt das Land der aufgehenden Sonne, auch am
Aktienmarkt. Allerdings ist der schwache Yen fiir Euro-
Anleger mitunter ein Sonnenfleck. 0
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Wie dramatisch ist die neue
US-Zolldiskussion wirklich?

Von Robert Halver,
Leiter Kapitalmarktanalyse, Baader Bank AG

Nach dem Urteil des Obersten US-Gerichtshofs gegen den Ein-
satz reziproker Zélle verkiindet US-Prdsident Trump umgehend
globale Zélle i.H.v. 15 Prozent auf Basis der Section 122 des
Trade Acts von 1974. Das Thema Gesichtswahrung ldsst ihm
keine andere Wah|.

Trumps mdchtigster Zauberstab ist entzaubert
Grundsatzlich kommt den asiatischen Landern, aber auch
Brasilien der Wegfall reziproker Zélle entgegen, da diese
oberhalb von 15 Prozent liegen. Unvorteilhaft dagegen ist
der neue Zolldeal fiir die EU, da er oberhalb der Zinslast des
US-EU-Handelsdeals liegt. Von noch groRerer Bedeutung ist
allerdings, dass er zukiinftig zum Knebelinstrument wer-
den konnte, wenn neue politische Strukturen in Amerika
eine Entschirfung des Trumpschen Zollregimes durchfiihr-
ten. Dann konnten die USA weiter umsonst nach Europa
exportieren und wir zahlen weiter brav vertraglich geregelte
Hochzoélle. Die EU tut gut daran, auf eine umfassende —
politisches Wort fiir auf Zeit spielende — Kldrung der neuen
Zollsituation zu pochen und dabei auch mit Neuverhand-
lungen zu drohen. Dabei kommt ihnen zugute, dass das
Oberste US-Gericht keine political one man show will, bei
der Zolle nach Gutsherrenart des US-Priasidenten bestimmt
werden. Das mindert nicht zuletzt die Ehrfurcht der Repu-
blikaner vor Trump. Sie kénnen einer wirtschaftsfeind-
lichen Zollmanie ohne jetzt eigene hohe soziale Kosten
einen Riegel vorschieben. Nicht zuletzt wollen sie bei den
Zwischenwahlen im November nicht unter die demokrati-
schen Ridder kommen. Tatsdchlich entziicken die Umfrage-
ergebnisse klar die Blauen und nicht die Roten. Auch ].D.
Vance will seine Wahlchancen 2028 nicht gefihrden. Er ist
zwar mit Trump auf den politischen Highway gelangt, will
diesen aber nicht mit ihm wieder verlassen miissen. Der
Oberste Gerichtshof als vermeintlicher Freund und Helfer
des Priasidenten hat Trumps mdichtigsten Zauberstab zwar
nicht zerstort, aber kréftig entzaubert.

Wie will Trump von dieser groBen Schmach ablenken?

Immerhin war Zollpolitik eines seiner gréten Wahlkampf-
themen. Dem US-Prasident steht sicherlich ein Potpourri
an weiteren Handelseinschrankungen zur Verfiigung. Aber

2/2026 | www.elitebrief.de

diese bendtigen Zeit zur Abstimmung. Und die Wieder-
belebung von Checks und Balances sorgt fiir eine weitere
massive Entschleunigung von jeder emotional aus der
Hiifte geschossenen Kugel. Die bisherige Wirkung von
Zollen ist ohnehin blass: 2025 haben die USA keine nen-
nenswerte Verbesserung ihres Handelsbilanzdefizits er-
reicht. Was man im Inland nicht produziert, muss im Aus-
land gekauft werden. Er konnte auch eine andere »Front«
aufmachen und den Iran angreifen. Mittlerweile kann man
den Aufmarsch an Kriegsschiffen im Nahen Osten nicht
mehr als reine Drohkulisse betrachten. Er erinnert immer
mehr an die Vorbereitung des Golfkriegs. Ein ansteigender
Olpreis scheint ebenso darauf hinzudeuten. Immerhin will
Amerika keine Bodentruppen einsetzen. Es geht vor allem
um die Zerschlagung politischer und militarischer Ziele.

Neue Machtgefiihle in Europa?

Sicher, aufgrund der wieder brockeligeren Planungssicher-
heit hat sich die Unsicherheit fiir exportsensitive europdi-
sche Unternehmen wieder erhoht. Zolle sind nichts Scho-
nes, aber bislang hatte man zumindest Planungssicherheit.
Immerhin reagieren die Aktienmarkte in Europa einiger-
maflen stabil, da auf konstruktive Verhandlungen speku-
liert wird. Tatsdchlich, aufgrund eines neuen Machtgefiihls
muss erwartet werden, dass die EU die Rolle des Watschen-
manns ablegt. Grundsatzlich kommt Aktien aus Europa zu-
gute, dass sie umsatz- und produktionsseitig global breit
und solide aufgestellt sind. In Amerika sind unsere Giiter
offenbar immer noch so heilk begehrt, dass US-Importeure
gerne die Zollabgaben tibernehmen. Unabhidngig davon
verleiht die Neuausrichtung der Borsenthemen den Borsen
in Europa frischen Wind. Zundchst bleibt Europas Gewinn-
wachstum wegen der Aussicht auf weltwirtschaftliche Auf-
hellungen gut unterfiittert, wihrend Unternehmen mit
stirkerem Heimat-Bezug von den staatlichen Infrastruktur-
und Riistungsinvestitionen profitieren. Das stellt auch der
ifo Geschiftsklimaindex fest.

Ebenso spielt KIImmunitét aktuell eine zunehmend wich-
tige Rolle, so dass Value-Titel der old economy als verldss-
liche »Cashlieferanten« der Realwirtschaft ihr Comeback
feiern. Und die Weltsprachen von Value sind immer noch
»europdisch« und deutsch. Jetzt fehlt nur noch eins: Mehr
Mut der Politik zu echten Reformen statt nur schonem
Blabla. Dazu ein Zitat von Franz Beckenbauer: »Ja gut, am
Ergebnis wird sich nicht mehr viel &ndern, es sei denn, es
schiefRt einer ein Tor.« o
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keit. Wir behalten uns das Recht vor, die in diesem Newsletter angebotenen
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Jede andere Nutzung des urheberrechtlich geschiitzten Materials ist ohne
unsere schriftliche Genehmigung untersagt. Fiir gegebenenfalls bestehende
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Recht anwendbar und sind nur deutsche Gerichte zustandig.
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