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EDITORIAL

Jahrhundertchance
namens Ukraine

Licbe Leserinnen und Leser,

ein Ende des russischen Angriffskrieges auf die Ukraine riickt ndher. Noch ist
vollkommen offen, ob es nur zu einem Einfrieren des Konflikts oder wirklich
zu einem stabilen Frieden kommen wird. Doch eines ist klar: Der Wiederauf-
bauder Ukraine nach drei Jahren der verheerenden Zerstorungen durch den
Aggressor Russland wird kommen. Weltbank, UN und EU haben errechnet,
dassindennachsten zehn Jahren rund 524 Milliarden Dollar notwendig sein
werden, um Wohnungen, Industriegebaude und Infrastruktur wieder zu er-
richten. Die Summe ist knapp dreimal so hoch wie das Bruttoinlandsprodukt
der Ukraine. Sowohl fiir Deutschland als auch fiir seine Unternehmen und
Anleger stellt der Wiederaufbau der Ukraine eine Jahrhundertchance dar.

Deutsche und osterreichische Unternehmen sind fiir die Bewéltigung der
komplexen Probleme im kommenden EU-Mitgliedsland Ukraine exzellent
positioniert. Das fangt bei Dax-Konzernen wie dem Kraftwerksbauer Sie-
mens Energy oder dem Zementhersteller Heidelberg Materials an, geht tiber
Spezialchemiekonzerne wie Evonik und Wacker Chemie bis zu Stahlherstel-
lern wie der Osterreichischen Voestalpine. Hinzu kommen noch die auf Ost-
europa spezialisierten Banken wiedie in der Ukraine tatige Procredit und ihr
Konkurrent Raiffeisen Bank International (RBI) oder Baukonzerne wie die
Strabagund der Ziegelsteinhersteller Wienerberger.

Esisteineausgemachte Sache: Europa muss seine Verteidigungsausgaben
angesichts der Bedrohung durch Russland erhohen. Jahrlich werden Hun-
derte Milliarden in die Rustung flielen miissen. Borsennotierte Unterneh-
men wie Rheinmetall, Renk, Hensoldt oder MTU werden daher auch in Zu-
kunft profitieren. Die Rally dieser Werte endet noch lange nicht.

Deutschland als wichtigster Verbiindeter der Ukraine winkt eine Friedens-
dividende. Denn ein wie auch immer gearteter Friede wird der Bundesrepu-
blik helfen, sich schneller als urspriinglich erwartet aus der Krise zu kimp-
fen. Denn die Gaspreise werden nach einem Kriegsende sinken. Der
Chefvolkswirt der Schweizer Bank UBS, Felix Hiifner, prognostiziert auf
Nachfrage von FOCUS MONEY ein Absinken der Energiepreise um etwa ein
Fiinftel. Dies wird energieintensive Branchen wie Chemie oder Stahl in die
Lage versetzen, wieder konkurrenzfédhiger auf dem Weltmarkt zu werden.
Auch Arbeitslosigkeit und Sozialausgaben konnten sinken. Denn nach einem
Friedensschluss werden viele Ukrainer in ihre Heimat zuriickkehren wollen.
Damit entlasten die Kriegsfliichtlinge den deutschen Staat. Denn von tiber
einer Million Ukrainern haben hierzulande nur knapp ein Drittel einen Ar-
beitsplatz.
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Jetzt 12 Monate
FOCUS MONEY lesen

und nur 9 bezahlen —
23% sparen!

Mit FOCUS MONEY erhalten Sie exklusive
Analysen und Tipps zur Borse, Geldanla-
gen und Vermégensaufbau. Erfahren Sie
von versierten Finanzexperten, wie sie
kurzfristige Trading-Chancen nutzen und
langfristige Investment-Strategien verfol-
gen. Sichern Sie sich jetzt den Wissensvor-
sprung fiir erfolgreiche Finanzentschei-
dungen. Mein Tipp fir Sie: Sichern Sie sich
FOCUS MONEY und profitieren Sie dop-
pelt: Sie lesen 12 Monate zum Preis von 9

und bezahlen nur 202,80 €* statt regular
265,20 € und sparen somit 23 %. Das
Beste: Zusatzlich bedanken wir uns bei |h-
nen einmalig mit einer 120 € Pramie.
Gleich bestellen und sofort profitieren:

www.focus-abo.de/money-editorial

*inkl. MwSt. und Versand. Sie haben ein gesetzliches Widerrufsrecht
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Europa im Aufbruch

Deutschland hat gewahlt. Die kommen-
de Bundesregierung muss die Weichen
flr die Zukunft stellen. Investitionen in
Klimaschutz, Verteidigung und Infra-
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zeigt, wie Anleger profitieren kdnnen
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Stahl und Zolle

Kaum zu glauben, aber wahr: Die Stahlproduktion in den USA dirfte
sich dank Donald Trump bald wieder lohnen. Doch nicht nur das: Auch
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am europaischen Aktienmarkt, die bessere
Zeiten versprechen. FOCUS MONEY stellt
20 vielversprechende Aktien vor
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Der wirtschaftliche Motor der EU hatte zuletzt ]:llpr: -
viel Sand im Getriebe. Doch es gibt Indikatoren ‘ :;;i},,’ /
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uropa blickt gespannt aufdie zukiinftige Bundesregie-
rung, wahrscheinlich eine Koalition von CDU und
SPD. Diese steht vor grofden Herausforderungen: der
Investitionsstaus der vergangenen Jahre, die Indust-
rie belastende Strompreise oder die Defizite bei der
Aufriistung. Doch wer Deutschland und Europa nun
abschreibt, liegt falsch, denn es gibt vielversprechende Daten.
Europe First. Wihrend Trump mit ,America First“ aufdenpoli-
tische Alleingange macht, hat Europa an der Borse seit Jahresbe-
ginn die Nase vorn. Der Stoxx Europe 600 hat seit Anfang Janu-
ar fast neun Prozent zugelegt, der S&P 500 nur magere drei
Prozent (siehe Grafik rechts oben). Der Dax, welcher schon 2024
eine beeindruckende Rally hingelegt hat, konnte seit dem 1. Ja-
nuar 2025 lber elf Prozent zulegen (siehe Grafik rechts unten).
Der Dow Jones stieg hingegen nur um die zwei Prozent.

AKTIEN

von ALEXANDRE KINTZINGEF\? .
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NEUER AUFSCHWUNG:
Steht europdischen Aktien
der grofée Sprung bevor?
Europa vs. USA

Die Entwicklung des US-Leitindex S&P 500 und
des breiten Europa-Index Stoxx 600 in Prozent seit
1. Januar. Trotz politischer Unsicherheiten brilliert
der Kontinent an der Borse

S&P500 vs Stoxx600
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Mehr Fiskalspielraum

Eine niedrige Staatsverschuldung, wie sie Deutsch-
land aufweist, erlaubt der Regierung mehr Steuer-
senkungen — und aukerdem mehr Spielraum beim
Aufnehmen neuer Schulden
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STAHLWERK VON U.S.

STEEL: Hohere Zolle sollen
ab Marz greifen. Bereits

_ ﬁ zuvor hat es die US-Stahl-
A\ ( preise nach oben getrieben
Y — gut fiir die Hersteller im
Trump-Land

_ FOCUS MONEY 11/2025
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von JOHANNES HEINRITZI

onald Trump ist ein grofier Fan inldndischer

Produktion“, bringt Thomas Lamb, Vorstands-

chef des Uranexplorers Myriad Uranium, die

ganzen Diskussionen um Zolle und Einfuhr-

auflagen auf den Punkt. Denn Trump will ein

niedrigeres Handelsbilanzdefizit sowie eine
hauseigene Rohstoffproduktion. Kein Wunder, dass der 47.
Président der USA schnell mit Dekreten und angedachten
Gesetzen zur Hand ist, um auslandischen Waren die Reise in
die USA zu erschweren. Jungst kam nach Stahl und Alumi-
nium auch verstarkt Kupfer ins Visier.

Tatsédchlich sind Zolle und Handelsbarrieren ein zwei-
schneidiges Schwert. Denn Handelspartner werden vor den
Kopf gestofden, und in der Regel diirfte die Inflation aufleben.
Nicht von der Hand zu weisen ist aber, dass es in den USA
durch die Trump-Methoden auch Gewinner geben wird.
FOCUS MONEY suchte 20 Aktien heraus, die tiber die ndchs-
ten Jahre profitieren konnten (s. Tabelle, S. 32). Die Auswahl
beschrankt sich nicht allein auf die Aluminium- und Stahl-
hersteller in den USA. Da auch viele Projektgenehmigungen
erleichtert werden sollen, wird die ganze Rohstoffbranche in-
teressant. Neben Alcoa und Nucor gehoren daher auch Kon-
zerne wie Energy Fuels mit Uran-, Vanadium- und Seltene-
Erden-Aktivitdten, sowie die unbekannteren Pantheon
Resources mit Ol- und Northern Dynasty Minerals mit Kup-
fer-/Gold-Projekten, jeweils in Alaska, zur Favoritenliste.

Gratwanderung. Die Bevolkerung in den USA hat schon
begriffen, dass Zolleund Einfuhrhemmnisse nicht das Gelbe
vom Eisind. Daszeigen nicht zuletzt die jungsten Umfragen
zu den Erwartungen fir die Geldentwertung. Im Kernland
der US-Schwerindustrie Michigan steigen die langfristigen
Inflationserwartungen (flinf bis zehn Jahre) mit 3,5 Prozent
auf den hochsten Stand seit 1995. Die Erwartungen fur in
zwolf Monaten stiegen von 2,7 Prozent im Oktober auf jetzt
4,3 Prozent. Kommt es so, werden die US-Konsumenten zur
Ader gelassen. Die US-Stahl- und Alu-Markte sind im Welt-
vergleich aufden ersten Blick zwarklein. Dasliegt jedoch an
der chinesischen Dominanz. China verbraucht aber auch ei-
nen Grof$teil seiner Produktion selbst.

Dass die Inflation beim Einfiihren von Zollen aber einen
Schubbekommen wird, steht aufier Frage. Denn Trump will
ausldandische Giiter in den USA verteuern. US-Verbraucher
sollen dadurch weniger dieser Produkte kaufen. Beziehungs-
weise die Konzerne aus anderen Landern sollen die Produk-
te gleich in den USA produzieren.

Ein weiteres Argument spricht fiirin den USA aktive Berg-
bau- und Energietitel: Die Produktivitdt in den USA nimmt
zu, so die Erwartungen der Analysten der Bank of America.
Das durfte die Wirtschaft ankurbeln und mit den Trump-
schen Deregulierungsbemiithungen, unter anderem im Fi-
nanzsektor, vermehrt Investitionen anlocken. Allesin allem
ein guter Nahrboden fiir eine verstédrkte Nachfrage nach Roh-
stoffen wie Stahl, Aluminium und Energietrager. n >

FOCUS MONEY 11/2025

China dominiert bei Stahl

Rund eine Milliarde Tonnen Stahl produziert China
jahrlich. Die US-Produktion sieht dagegen klein aus.
Zudem kommen die US-Stahlimporte tiberwiegend
aus Kanada, Brasilien und Mexiko

Stahlproduktion
in Millionen Tonnen

1740 1745 76 weltweit

77
s Produktion USA
I 1729 Importe USA
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Quelle: Macquarie

Schutz der US-Produktion

Auch bei Aluminium ist Kanada der groRte Lieferant
fiir die USA. Von den 3,9 Millionen Tonnen kamen
2024 gut 2,7 Millionen vom nérdlichen Nachbarn.
Zolle konnten die Produktion in den USA starken

Aluminiumproduktion
in Millionen Tonnen
72,5
weltweit
Produktion USA
Importe USA
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Quelle: Macquarie

Die US-Stahl-Renaissance kommt

Auf Basis der ersten 2018 erlassenen Zollbestim-
mungen kénnen Zdlle bei Stahl und Aluminium
schnell eingefiihrt werden. Bereits jetzt werden
mehr Stahlkapazitaten zumindest teilweise genutzt

Kapazitat der Stahlindustrie in den USA
in Mio. Tonnen im Neubau befindlich
aktuell nicht genutzt aktuell genutzt

2010 12

Quelle: Macquarie
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Martin Fritz

Fritz trat 2001 als personlich haftender Gesellschafter

und Mitglied der Geschéftsleitung in die Fiirst Fugger
Privatbank ein. Seit der Umwandlung der Bank in eine
Aktiengesellschaft 2015 ist er Mitglied des Vorstands.

2016 riickte er an die Spitze des Vorstands auf

Daneben hat Fritz zahlreiche Amter inne, etwa bei der

Borse Muinchen, der Bayerischen Borse AG, beim Bundes-

verband Deutscher Banken, dem Bayerischen Bankenver-
INTERVIEW band, dem Miinchener Handelsverein und dem Ifo Institut

Wir sind so profitabel, dass wir

Warum aktive Vermogensverwaltung auch in
Zeiten von Kl und ETFs ihre Berechtigung
hat und wie er Millennials und GenZ ins Boot
holen mochte, sagt Martin Fritz, Chef der
Furst Fugger Privatbank

von HEIKE BANGERT

Sie sind Chef einer Privatbank mit groRer Historie: Jakob Fug-
ger war seiner Zeit - Ende des 15. Jahrhunderts - der reichs-
te Europder. Wo sehen Sie Gemeinsamkeiten?

Martin Fritz: Mich zu vergleichen, ware vermessen. Wir
sind ein mittelstandisches Bankhaus. Damals war das
Haus Fugger ein Weltkonzern. Jakob Fugger galt als der
reichste Mann der Welt. Sein Neffe Anton soll als sein
Nachfolger sogar noch reicher gewesen sein. Die Fugger
finanzierten Kriege, Pdpste und Kaiser. Sie verhalfen
etwaKarlV. 1519 aufden romisch-deutschen Thron. Da-
von sind wir heute weit entfernt. Wir haben uns die Ver-
mogensverwaltung aufdie Fahne geschrieben. Die fiirst-
liche Familie ist jedoch immer noch beteiligt.

Fiihren Sie die Geschéfte in deren Tradition fort?

Fritz: Wir versuchen, der Verantwortung gerecht zu
werden. Wir sind ein konservatives Haus—diskret und
unspektakuldr, ohne Skandale und ohne grofie Offent-

lichkeit. Das ist gut so und soll auch so bleiben. VERMOGENSVERWAL-
TER FRITZ: Eine eigene
Die Zeiten haben sich geédndert: An den Anlagemirkten ist die Strategie zu managen,

macht mir Spal’ und
spornt mich an. Nur der
Chef zu sein, ist mir zu
wenig.*

Transparenz gestiegen, die Kosten sind gesunken. Brauchen
Anleger noch klassische Vermégensmanager?

Fritz: Davon bin ich tiberzeugt. Unsere Kunden su-
chen Orientierung und Beratung. Auch weil deren Ver-
mogen steigt, haben Privatbanken ihre Berechtigung.

38 Foto: H. Weiss/Fiirst Fugger Privatbank FOCUS MONEY 11/2025




“Leb

SKANDINAVIEN

Nordische
Gelassenheit

Aktien aus Nordeuropa enttauschten

Anleger in den vergangenen drei Jahren.
Historisch betrachtet waren solche Phasen
jedoch gute Einstiegsmoéglichkeiten

von MARVIN ZUBROD

Luft nach oben

Der MSCI Nordic Countries Index schnitt in den ver-
gangenen drei Jahren schlechter ab als der Dax und
der MSCI World. Experten sehen Aufholpotenzial

prozentuale Entwicklung seit
3.1.2022, in Euro

2022 2023 2024 2025

Quelle: Bloomberg
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rchitektur und ein
m Wasser

gefiihl des Nordens. Wer einmal in Skandinavien ge-

lebt hat, versteht, wieso die Menschen dort so gliick-
lich sind. Breite Radwege, Bauvorhaben, die sich—anders als
in Deutschland - nicht nur auf Vorhaben beschranken, und
ein stabiles politisches System sind nur einige der Merkma-
le, die das Leben im Norden auszeichnen.

Im Demokratie-Index des Forschungsinstitutes , Freedom
House* belegen Finnland, Schweden, Norwegen und Dane-
mark regelmafdig Spitzenpositionen. Die Finnen gelten dar-
tiber hinaus sogar als die gliicklichsten Menschen der Welt,
wie aus dem ,World Happiness Report*“ hervorgeht. Nur die
Aktienkurse sorgten in der jingeren Vergangenheit fur trii-
be Stimmung,.

Der MSCI Nordic Countries Index bildet Unternehmen aus
Schweden, Danemark, Finnland und Norwegen ab, darun-
ter der danische Pharmahersteller Novo Nordisk mit einem
Gewicht von 20 Prozent. In den vergangenen drei Jahren ist
der Index einschlief8lich der Dividenden um neun Prozent
gestiegen. Zum Vergleich: Der MSCI World hat in dieser Zeit
37 Prozent zugelegt, der Deutsche Aktienindex (Dax)ist um
42 Prozent gestiegen (siehe Grafik).

Hans-Marius Lee Ludvigsen ist Portfoliomanager beim
Vermogensverwalter DNB und spezialisiert auf nordische
Aktien. Ersagt: ,Die nordischen Lander sind eine Region mit
hohem Wachstum, die in Zeiten hoherer Zinsen starker ab-
gewertet wird.“ Trotzdem hatten sich die dortigen Markte bis
zum Jahr 2022 relativ stark entwickelt.

Vertrauen als Schliissel. Ein Grund: Nordeuropa ist we-
gen seiner politischen Stabilitat ein attraktiver Standort fir
Unternehmen. So ist Ddnemark nach dem Corruption Per-
ception Index das Land mit der geringsten wahrgenomme-
nen Korruption, gefolgt von Finnland auf Platz zwei. Das
Vertrauen der Nordeuropaer in ihre Mitmenschen und In-
stitutionen erkldre einen Grof3teil des wirtschaftlichen Er-
folgs, sagt Maria Thiirk. Die Politologin forscht an der Uni-
versitat Uppsalain Schweden zu den politischen Systemen
Nordeuropas. ,Gegenseitiges Vertrauen senkt die Transak-
tionskosten, weil Biirokratie transparent, hoch digitalisiert

I I ygge! Sonennen die Ddnen das unbeschwerte Lebens-

FOCUS MONEY 11/2025
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STUDIE

ie si 's drauf
Sie sind da, wenn’s drau
a n ko m m t S chon wieder? Schon wieder! Auch 2025 mussen Autofah-

rer tiefer in die Tasche greifen, um ihr ,Heilig's Blechle®
vor Schaden zu schiitzen. Die Versicherer begriinden das

Welche Kfz-Versicherer punkten aus Sicht mit gestiegenen Fremdkosten: Ersatzteile und Reparaturen sei-
en teurer geworden, in den Werkstétten seien die Stundenséat-
ihrer Kunden mit besonderer Fairness? ze angehoben worden. Auf einige Fahrzeughalter kommen

uberdies weitere Kosten zu, weil ausgerechnet ihr Auto in eine
neue — teurere — Typklasse eingestuft wurde. Laut ADAC miis-
den Priifstand gestellt sendieses Jahr gut sieben Millionen Autobesitzer steigende Bei-
trage in der Kfz-Haftpflichtversicherung schlucken.

Fahren und sparen. Viele Versicherte konnen dennoch durch-
aussparen. Hinsichtlich der Zahlungsmodalitdten zum Beispiel
geht das sogar ganz ohne Abstriche im Leistungsumfang. Zahl-
reiche Versicherer gewdhren namlich einen Rabatt, wenn die
Beitrdge nicht in Monatsraten, sondern jahrlich gezahlt wer-
den. Dartiber hinaus kann es sich lohnen, iiber eine Werkstatt-
bindung nachzudenken: Wer sich verpflichtet, im Schadenfall
eine Partnerwerkstatt des Versicherers aufzusuchen, kann die

B

ServiceValue hat die wichtigsten Anbieter auf

von THORSTEN JACOBS
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FAIRSTER

KFZ-
VERSICHERER

UNFALL: Gut, wenn die
Versicherung im Schadenfall
alle anfallenden Kosten deckt

e
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