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EDITORIAL

Die Guten
und die Bésen

Licbe Leserinnen und Leser,

ach, wie herrlich ist es doch, wenn die Welt im Kopf hiibsch zweigeteilt wird:
Hierdie ,Guten®, die NGOs, die Idealisten, die unabhdngig von Staat und wirt-
schaftlichen Interessen ihre wohltatigen Kreise ziehen. Ihnen gegentiber ste-
hen die ,Bosen”, die Wirtschaft, Unternehmen, globale Konzerne. Oder vul-
garlinks: ,DasKapital“. Soeinfach liegen die Dinge freilich nicht. Daslernt die
deutsche Offentlichkeit gerade anhand von 551 Fragen an die Regierung, wel-
che die Union zur Finanzierung von hauptberuflichen Aktivisten gestellt hat.

Erste Erkenntnis: Der Begriff, NGO ist grundfalsch. Von wegen regierungs-
unabhdngig, von wegen ,Non Governmental Organisations*. Das Gegenteil
istrichtig. Etliche dieser Organisationen hangen mafRgeblich am Tropfder Re-
gierung. Reihenweise haben sich NGOs zu rot-grunen Vorfeldorganisationen
entwickelt, oder wurden gar zu diesem Zweck gegriindet. Staatliche alimen-
tierte Versorgungsposten inklusive (den Heiligenschein gibts gratis oben-
drauf). Die Steuerzahler kostet dies Millionen. Gerade in den Ministerien der
Grinen hatten sich NGOs ,wie Kraken ausgebreitet, dtzt Bayerns Minister-
prasident Markus Soder (CSU). Tatsdchlich kamen Staatssekretdre dort aus
dem Stall von Greenpeace oder Attac.

Wer deren Opfer wurde, hatte dies bislang still zu erdulden. Das andert sich
gerade. So wehrt sich die Finanzindustrie gegen eine Kampagne von staat-
lich finanzierten Verbraucherschiitzern, die ohne wissenschaftliche Fundie-
rung, dafiir aber mit dem Gilitesiegel der Regierung, gegen sie zu Feld zieht
und vor ihren Produkten warnt. So hat MLP-Chef Uwe Schroeder-Wildberg
bitterbose Briefe an die griine Ministerin Steffi Lemke geschrieben, in denen
er fragt, nach welchen Kriterien sie solche Kampagnen mit Steuergeld bezu-
schusst, und ob sie den Inhalt vorher prift.

Das interessante Ergebnis: Das Geld vom Staat flief3t reichlich (wie viel ge-
nau wird nicht verraten), der Inhalt ist zufallig, solange irgendwie links. Fiir
eine ,wissenschaftliche Bewertung konkreter Inhalte“ bestehe , kein Raum®,
heifdteswortlich in der Antwort aus dem Ministerium, die uns vorliegt. Wah-
rend jeder Hauslebauer fiir die energetische Forderung umfangreiche Nach-
weise erbringen muss, sieht es die griine Ministerin offenbar nicht so eng,
wenn Finanzunternehmen oder die ganze Branche an den Pranger gestellt
werden. Die Attacke kommt schliefdlich von NGOs. Und das sind die ,Guten".

Herzlich Thr

Foto: FOCUS-Magazin
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US-PRASIDENT TRUMP:
Angst und Schrecken
verschlechtern die
Stimmung an der Wall Street

Donald Trump gefdhrdet die Weltordnung.

US-Aktien straucheln. Europa stellt sich neu auf:

Diese Aktien profitieren von milliardenschwe-

ren Konjunkturprogrammen und dem Wie-

deraufbau der Ukraine nach einem Frieden

von MIKA HOFFMANN

it grofSer Angst checke ich jeden Morgen die

Nachrichten®, sagt Bill Gross. Mit seinen 80

Jahren hat der Mitgriinder der Fondsgesell-

schaft Pimco, der zu Beginn des Jahrtausends

ehrfurchtsvoll der ,Bond King“ genannt wur-

de, einiges an den Finanzmarkten erlebt. Aber
mit Donald Trump als US-Prasidenten steigt nicht nurbeidem
hart gesottenen Investment-Haudegen die Nervositat.

Ob der Rauswurf des ukrainischen Présidenten Selenskyjs
aus dem Weiflen Haus und die Aussetzung der Militarhilfe fiir
das tiberfallene Land, die verbalen Ausfalle gegeniiber Nato-
Partnern, die Strafzolle, die Entlassungswellen bei US-Bundes-
behorden bis hin zu seinen Planen, Gronland und den Gaza-
streifen zukaufen-Trump verbreitet Angstund Schrecken. Das
spiegelt sich inzwischen auch auf den Finanzmarkten wider:
Wahrend der amerikanische S&P 500 unter den Stand des »

OFITIEREN

VOM WIEDERAUFBAU

DER UKRAINE

Neue Favoriten

Européische Ristungsaktien I6sen die amerikanischen
Tech-Riesen als Anlegerlieblinge ab. Seit Monaten schnei-
den Rheinmetall & Co. an der Bdrse deutlich besser ab als
die Magnificent Seven

Magnificent Seven und Riistungsaktien 2025

prozentuale Entwicklung seit 11.2025 /v/ +30
Stoxx Europe Aerospace & Defense J +20

~
0

Bloomberg Magnificent Seven IndexM\_ -10
JAN FEB MAR

Quelle: Bloomberg
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Trump 2.0 mit Verlusten

Wahrend US-Aktien nach Trumps Amtseinfihrung im Ja-
nuar 2017 stiegen, gibt der S&P 500 in den ersten Tagen
nach dem Amtsantritt 2025 nach: Der Prasident setzt sei-
ne Politik rlicksichtsloser um als in der ersten Amtszeit

S&P 500 nach Amtseinfithrung Donald Trumps

prozentuale Entwicklung seit 20. Januar “

+2

A
A -2
AV

Amtseinfiihrung 20.1.2025 _6

201, 311, 72. 2. 212. 282 73.

Quelle: Bloomberg
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RENDITE BASTELN: Die
beginnende Dividendensai-
son bietet dazu vielverspre-

chende Gelegenheiten

HOCHPROZENTER

o o ie Dividendensaison 2025 lasst sich gutan. 90

Cent je Aktie, neuer Rekord und 16 Prozent

D IVI d e n d e mehr als im Vorjahr, will die Deutsche Tele-
kom ihren Anteilseignern zahlen und nimmt
dafiirgut 4,4 Milliarden Euroin die Hand. Fast

sechs Milliarden Euro, elf Prozent iiber 2024,
plant die Allianz als Ausschiittung. Insgesamt, so die Prog-
nosen, sollen 2025 von allen deutschen Aktiengesellschaf-

ten um die 70 Milliarden Euro an Dividenden fliefSen.
Wenn es so viel Brei regnet, bietet es sich an, einen Loffel
® hinzuhalten. Das heifdt, sich als Anleger einen kleinen Korb
I n s aus Dividendenwerten zusammenzustellen, der alljahrlich
eine sichere, hohe Ausschiittungsrendite verheifdt. Sozusa-
gen als Alternative zu Anleihen, nur besser verzinst. Von ei-
nem ,Kapitaleinkommen aus Unternehmensbeteiligungen*

spricht Hans-Jorg Naumer, Direktor bei Allianz Global Inves-
tors (AGI) mit Blick auf hohe Dividendenerlose. Das Rezept

Uber einen Korb ausgesuchter Aktien jedes

Jahr sieben, acht oder mehr Prozent Aus- zum Aufbau eines Hochprozenter-Depots ist relativ einfach.
. . ' - Man nehme...drei, vier oder auch fiinf Aktien mit einer ho-
schiittungsrendite - mit der richtigen Strate- hen Dividendenrendite. Man achte darauf, dass die Aus-

schiittungen nachhaltig sind, also auch fiir die kommenden
Jahre gute Chancen auf starke Zahlungen bestehen. Dann
lasse man das Depot arbeiten. Man tiberpriife allerdings spo-
radisch, obdie Griinde fiir die Auswahl der Einzelwerte noch
gelten. Bieten sich bessere Alternativen, tausche man aus.
Im Laufe der Zeit erwachst daraus eine sehrrentierliche, ner-
venschonende Anlage mit Aussicht auf sieben, acht oder

gie lasst sich das relativ einfach umsetzen

von BERND JOHANN

36 lllustration: Adobe Stock FOCUS MONEY 12/2025



mehr Prozent Jahresverzinsung brutto allein aus den Divi-
dendenausschiittungen.

Bei der Aktienauswahl mitentscheidend: Die Unterneh-
men miisseninder Lage sein, dauerhaft stabile Gewinne und
gute Cashflows zu generieren, um auch dauerhaft gute Divi-
denden zahlen zu kénnen. Dies trifft aktuell auf die Sektoren
Telekom, Finanzen inklusive Versicherungen oder auch Tei-
le des Konsums zu. Konjunktursensible Bereiche scheiden
eheraus. Bei gutlaufendem Geschéft winken zwar auch hier
uppige Zahlungen, es droht aber ein Abkippen der Dividen-
den, verschlechtert sich die wirtschaftliche Situation. Von
einigermafien Konstanz lasst sich so nicht ausgehen.

Dies konnte zum Beispiel fiir Autowerte (Trumps Zolle,
Elektrifizierung) gelten, trotz teils noch ansehnlicher Divi-
dendenrenditen. Zu ihrem Beimischen in ein Hochprozen-
ter-Depot gehort Risikobereitschaft. Andererseits lockt etwa
Mercedes-Benz trotz Dividendenkiirzung von 5,30 auf 4,30
Euro je Aktie mit rund sieben Prozent Ausschiittungsertrag.
In die Kategorie ,konjunktursensibel” fallt auch Takkt, Ver-
sandhdndler fiir Geschéftseinrichtungen, mit einer angekiin-
digter 60 Cent-Dividende bei Kurs zuletzt um acht Euro(Ren-
dite 7,5 Prozent).

Langer Atem bringt mehr Geld

Die beginnende Ausschiittungssaison bietet sich naturge-
maéfd als guter Zeitpunkt zum Aufbau eines Dividenden-Port-
folios an. Gleichzeitig driicken aber auch Dax-Hoch und die

gestiegenen Kurse vieler Werte auf die Dividendenrenditen.
Unten stehende Tabelle zeigt aktuelle Kandidaten fiir ein sol-
ches Depot mit derzeit guten Start-Renditen von um fiinf Pro-
zent und mehr. Dabei wird es nicht bleiben: Das Aufund Ab

an den Markten sowie der Geschaftsverlauf bei den Unter-
nehmen wird im Laufe der Zeit neue Favoriten hervorbrin-
gen und aktuelle auf Platze weiter hinten verweisen.

Das Basteln eines Dividenden-Hochprozenters und seine
Optimierung ist ein langfristiges Projekt tiber fiinf, sieben
oder mehr Jahre. Je langer der Zeitraum, desto tippiger die
Ernte. Fall-Beispiel Allianz: Die aktuell angekiindigte Divi-
dendevon 15,40 Euro je Aktie bedeutet bei den jiingsten No-
tierungen rund 4,5 Prozent Rendite. Wer etwa im Mérz 2022
gekauft hatte bei Kursen um 215 Euro wére damals bei Divi-
dende 10,80 Euro auf fiinf Prozent Ausschiittungsertrag ge-
kommen. Bis heute wére die Rendite dann tiber 5,3 Prozent
in 2023 und 6,4 Prozent in 2024 auf jetzt bevorstehend gut
sieben Prozent angewachsen. Im Jahr 2026 wiirden es laut
Prognosen bei damaligen Einstandspreisen 7,8 Prozent Er-
trag sei, mit Aussicht auf weitere Steigerung in Zukunft. Der
Hochprozenter wére damit perfekt.

Marktriickschlage jucken bei langen Zeitrdumen
wenig. Sie lassen sich aussitzen oder bieten - bei heftigeren
Dellen — sogar Gelegenheit, den Einstand zu verbilligen.
Nochmal das Beispiel Allianz: Thr Kurs sank im Zuge der Uk-
raine-Baisse 2022 bis 160 Euro. Wer das nutzte, den Kauf-
preis weiter auf zum Beispiel 200 Euro zu senken, wiirde in
2025 schon 7,8 Prozent Ausschiittungsrendite kassieren und
2026 dann voraussichtlich mehr als acht Prozent.

Nun lauft es nicht immer so rund wie bei der Allianz. Da-
her empfiehlt sich eine Verteilung des Startkapitals auf meh-
rere Werte. Bei den aktuellen Topkursen vieler Aktien er-
scheint es zudem ratsam, etwas Kriegskasse in Reserve zu
halten, da Borsenriickschlage, auch heftigere, nicht ausge-
schlossen sind. Neben dem billigeren Nachkaufzum Aufpep-
pen der Rendite konnen bei fallenden Kursen weitere starke
Zahler mit dem Ausschiittungsertrag wieder an die Fiinf-Pro-
zent-Marke heranriicken: Munich Re zum Beispiel, Deutsche
Bank, DHL, Talanx, Indus oder DBAG.

Beider Depot-Planung leisten die Firmen zunehmend Hil-
festellung, indem sie eine klare Dividendenstrategie kom- »

Ein Herz fiir Aktiondre

Die Tabelle fiihrt eine Auswahl von Aktien auf, die nicht nur weiterhin stabile Dividenden verheiken, sondern auch bei der Hohe der
Ausschuttungsrenditen aktuell mit vorne liegen. Sie bieten sich so als passende Bausteine fiir ein Hochprozenter-Depot an.

Aktie WKN Dividende je Aktie in Euro fiir Kursin Euro  Dividendenrendite % fiir Termin Dividendenhistorie/-strategie

2023 2024e 2025 2024e 2025 V2025
Edel SE 564950 0,30 0,30 0,40 4,55 6,6 8,8 27.Mérz  seit 2011 stabil/steigend
Allianz 840400 13,80 15,40 16,50 335,00 4,6 49 08.Mai  mindestens auf Niveau des Vorjahres
Freenet A0Z277 1,77 1,97 2,05 31,10 6,3 6,5 13.Mai 80 Prozent des freien Cashflow
Wew 805100 0,65 0,65 0,70 12,50 5,2 5,6 22.Mai  "stabile Dividende", seit 2007 stabil/steigend
Evonik EVNKO1 1,17 1,17 1,20 18,75 6,2 6,4 28.Mai  seit Bérsengang 2013 stabil/steigend
PWO 696800 1,75 1,80 1,85 28,40 6,3 6,5 03.Juni  maoglichst stabil, wenn moglich steigend
Mutares A2NB65 2,25 2,25 2,40 27,60 8,1 8,7 06.Juni  Minimum 2,00 € + Bonus je nach Geschaft
DWS Group DWS100 2,10 2,20 2,50 46,30 47 54 13.Juni  seit Borsengang 2018 jahrlich gestiegen
MPC Capital ATTNWJ 0,27 0,27 0,29 5,20 52 5,6 13.Juni nach Restrukturierung seit 2021 steigend
OVB Holding 628656 0,90 1,00 1,05 21,40 47 49 18.Juni  seit 2012 steigend/stabil
MLP 656990 0,30 0,36 0,38 6,80 53 5,6 25.Juni  seit 2017 stabil/steigend
Dt. Euroshop 748020 2,60 1,40 1,40 18,00 7,8 78 27.Juni  Dividende langfristig schrittweise erhdhen

Quelle: Bloomberg e = erwartet; Stand: 4. Mdrz 2025

FOCUS MONEY 12/2025 37



moneymarkets

DEUTSCHE KONZERNE

Big in America

A

40

25-prozentige Strafzolle auf importierte Waren aus

Mexiko und Kanada verhdngt. Das wiirde auch deut-
sche Unternehmen treffen, diein den amerikanischen Nach-
barlidndern produzieren und von dort aus ihre Waren in die
USA exportieren - zum Beispiel Autohersteller wie VW.
Trumpdenkt aberauch laut iiber direkte Strafzolle gegen die
EUnach. Hintergrundist, dass Europa pro Jahr fiir rund 160
Milliarden Euro mehr Waren in die USA exportiert als von
dortimportiert. Dieses Handelsdefizit bezeichnet Trump als
Schande. Ob es Europa tatsiachlich gelingen wird, so viel
mehr Riistungsgiiter oder Fliissiggas (LNG) aus den USA zu
importieren, um den Prasidenten zu besanftigen, erscheint
zumindest dufderst fraglich.

Starke Konjunktur. Gleichzeitig herrscht in den USA ein
ausgesprochen robustes Wirtschaftswachstum, wahrend Eu-
ropa und China schwécheln. Sollte Trump wie angekiindigt
die Unternehmenssteuern weiter senken, wiirde dies die
Konjunktur zusdtzlich stiitzen. Mit den angedrohten Straf-
z0llen und dem starken Wirtschaftswachstum gibt es zwei
schlagkraftige Argumente fiir deutsche Unternehmen, sich
moglichst stark in den USA zu positionieren.

l ' S-Préasident Donald Trump hatin einem ersten Schritt

Foto: Adobe Stock

KEINE PANIK. Von hoheren
Strafzollen der USA sind
nicht alle deutschen
Unternehmen betroffen

Jetzt hat US-Prasident Donald Trump auch
25-prozentige Strafzolle flir Waren aus Europa

angedroht. Es gibt aber Unternehmen, die das

kaum oder gar nicht betrifft bezichungswei-
se, die von den Abgaben sogar profitieren

von LUDWIG BOHM

Schon heute ist Deutschland nach Kanada, Japan und
Grof$britannien der viertgrofite Direktinvestor in den USA,
so das Bundeswirtschaftsministerium. Die deutschen Dax-
und MDax-Konzerne gaben im vergangenen Jahr 43 Milliar-
den Dollar fur Investitionen und Ubernahmen im Ausland
aus - das bedeutet fast eine Verdoppelung. Davon entfielen
31 Milliarden Dollar, also drei Viertel, auf die USA. Die fol-
genden vier Unternehmen sind hier besonders stark positi-
oniert.

FOCUS MONEY 12/2025
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|DEUTSCHE TELEKOM]

Gewinnmaschine T-Mobile US

Das Unternehmen: Eigentlich kdnnte sich die Deutsche Telekom langsam in Ame-
rican Telekom umbenennen. Denn die USA sind mittlerweile der mit Abstand wich-
tigste Markt fur den Konzern. Und dort lauft es prachtig. Im abgelaufenen Ge-
schéaftsjahr stieg die Zahl der Kunden in Ubersee um 6,5 auf 129,5 Millionen. Damit
hat T-Mobile US die beiden US-Konkurrenten Verizon und AT&T deutlich hinter
sich gelassen. Der Konzerniiberschuss legte um 36 Prozent auf 11,4 Milliarden Dol-
lar zu. Die Deutsche Telekom hielt zuletzt 51,5 Prozent der Anteile an T-Mobile US.

Die Zahlen: Auch die Ergebnisse der Deutschen Telekom kdnnen sich sehen
lassen. Der Konzern steigerte seinen Umsatz 2024 um 3,4 Prozent auf fast 115,8
Milliarden Euro und erreichte damit einen neuen Rekordwert. Davon entfielen
76,3 Prozent auf das Ausland. Der Jahresliberschuss ging um 37 Prozent auf
11,2 Milliarden Euro zurlick. Das lag aber vor allem daran, dass das Unterneh-
men 2023 die Mehrheit von 51 Prozent am Funkturmgeschéaft GD Towers mit
hohem Gewinn an amerikanische Finanzinvestoren verkauft hat. Der bereinig-
te Konzernliberschuss verbesserte sich um 18,3 Prozent auf 9,4 Milliarden Euro.

Die Vision: Auf der Hauptversammlung im April sollen die Aktion&re eine Divi-
dende von 0,90 Euro je Aktie fir das Geschéftsjahr 2024 beschlieRen. Das wére
die héchste Ausschiittung in der Unternehmensgeschichte. Gleichzeitig will Vor-
standschef Timotheus Hottges im laufenden Jahr fir zwei Milliarden Euro eige-
ne Aktien zurtickkaufen. Zudem soll der bereinigte operative Gewinn um wei-
tere 4,5 Prozent steigen. Gelingt dies, ist mit einer weiteren Rekorddividende
zu rechnen.

Fresenius verkauft Anteile

Das Unternehmen: Fresenius Medical Care, kurz FMC genannt, ist auf die Be-
handlung von Patienten mit chronischem Nierenversagen spezialisiert. Weltweit
missen sich 4,2 Millionen Menschen regelmaRig einer Dialysebehandlung unter-
ziehen, bei der das Blut gereinigt wird. FMC betreut davon rund 300000 Patien-
ten. Die USA sind der mit Abstand grokte Gesundheitsmarkt der Welt. Rund 56
Prozent der insgesamt knapp 112000 FMC-Beschéftigten arbeiten in Nordameri-
ka. Sie betreiben Dialysezentren und bieten auch die Behandlung zu Hause an.

Die Zahlen: FMC hat den Umsatz im vierten Quartal leicht um zwei Prozent auf
5,1 Milliarden Euro gesteigert. Im Gesamtjahr gab es dagegen einen leichten
Riickgang um ein Prozent. Der Gewinn pro Aktie stieg dagegen von 1,70 auf
1,83 Euro. Dies gelang auch, weil der Konzern 567 Millionen Euro einsparte. Im
laufenden Geschéftsjahr will FMC-Chefin Helen Giza die Kosten um weitere 750
Millionen Euro senken.

Die Vision: Anfang Méarz gab der Mehrheitsaktion&r Fresenius bekannt, in gro-
Rem Umfang FMC-Aktien verkauft zu haben. Zuvor hatte die Beteiligung 32,2
Prozent betragen. Fresenius will aber mit 25,1 Prozent groRkter Aktionar bleiben.
Der FMC-Kurs reagierte auf den Verkauf mit einem kréaftigen Abschlag, obwohl
es an der Borse als offenes Geheimnis galt, dass Fresenius seinen Anteil redu-
zieren will. Nun kénnte das Schlimmste Uiberstanden sein. Beim Umsatz erwar-
tet der Vorstand flr das laufende Jahr ein Plus im niedrigen einstelligen Pro-
zentbereich. Das Ergebnis soll dagegen im hohen ein- bis hohen zweistelligen
Prozentbereich zulegen.

FOCUS MONEY 12/2025

Deutschland-Geschaft schwach

Die Beteiligung an T-Mobile US ist rund 151
Milliarden Euro wert. Die gesamte Deutsche
Telekom kommt gerade einmal auf eine 20
Milliarden Euro héhere Marktkapitalisierung

Kurs der Deutsche-

Telekom-Aktie in Euro 30
25
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2022 2023 2024 2025
WKN/ISIN 555750/DE0005557508
Borsenwert 172,3 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhltnis 2025e/26e 18,0/15,9
Dividendenrendite fiir 2025e/26e 2,8/3,2%
Kursziel/Stoppkurs 45,00/30,00 €
Risiko [l I M Kurspotenzial 31%

Quelle: Onvista, eigene Schatzungen e = erwartet

Weniger Schulden und Mitarbeiter

Die Nettoschulden reduzierte FMC 2024 von
knapp 10,8 auf 9,8 Milliarden Euro. Die Zahl
der Mitarbeiter von Fresenius Medical Care
sank um sieben Prozent

Kurs der FMC-Aktie in Euro

Mﬁ 50
Lﬂ‘wf :

20
© 2022 2023 2024 2025
WKN/ISIN 578580/DE0005785802
Borsenwert 12,7 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhéltnis 2025e/26e 13,9/11,9
Dividendenrendite fiir 2025¢/26e 3,2/3,5%
Kursziel/Stoppkurs 52,00/38,00 €
Risiko [ 1 M Kurspotenzial 19 %

Quelle: Onvista, eigene Schatzungen e=erwartet
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