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EDITORIAL

Bringt unser Gold
aus den USA heim

Licbe Leserinnen und Leser,

Donald Trump macht es moglich: Seine Drohungen, seine Gewaltbereitschaft

verunsichern Anleger rund um den Globus bereits seit einem Jahr. Gronland,
Venezuela, Iran—die Krisenherde wachsen. Sichere Hafen wie Gold sind von

Investoren gesucht wie seit dem Zweiten Weltkrieg nicht mehr. Daher ist es

kein Wunder: In dieser Woche hat das Edelmetall die historische Rekordmar-
ke von 4700 Dollar pro Feinunze (etwa 31,1 Gramm) geknackt. Trump hat

noch drei weitere Amtsjahre vor sich. Deshalb spricht derzeit wenig dafiir,
dass die Goldrally ein abruptes Ende finden konnte.

Die Bundesbank kann sich in diesen unberechenbaren Zeiten gliicklich
schétzen. Sie verfligt mit insgesamt 3352 Tonnen (Stand Ende 2024) tiber
den zweitgrofiten Goldvorrat der Welt. Nur der Goldschatz der Vereinigten
Staaten ist noch grofier.

Der Wert des deutschen Goldes belduft sich nach dem aktuellen Verkaufs-
preis bei Redaktionsschluss auf die sagenhafte Rekordsumme von 429 Milli-
arden Euro. Doch lagern 37 Prozent des deutschen Goldschatzes im Wert von
etwa 159 Milliarden Euro in den Tresoren der amerikanischen Notenbank
Federal Reserve (Fed). Das ist mittlerweile ein Problem.

Entgegen jedem Volkerrecht will sich Trump einen Teil des ddnischen
Staatsgebiets, namlich Gronland, einverleiben. Sollten seine brutalen Zoll-
drohungen und Beschimpfungen gegentiber den Européern nicht funktio-
nieren, schlieft der US-Prasident die gewaltsame ,Eroberung” Gronlands
dezidiert nicht aus. In dieser brandgefahrlichen Situation ist alles moglich.
Das hat uns Trump bereits gelehrt. Fiir Deutschland muss daher die Devise
lauten: Bringt unser Gold aus den USA schleunigst heim! In den USA ist un-
ser Goldschatz nicht mehr sicher. Deutschland mit seiner wirtschaftlichen
Schwéche und seinem wachsenden Schuldenberg kann es nicht riskieren, auf
seinen Goldschatz in den Vereinigten Staaten im Konfliktfall keinen Zugriff
zu haben. Achtung: Bereitsim Mai hat Trump nach dem Ausscheiden des auf
seine Unabhangigkeit bedachten Fed-Chefs Jerome Powell den Durchgriff
auf die US-Notenbank. Was dann passieren wird, ist vollig unwagbar. Des-
halb ist es fiir eine Riickholaktion der deutschen Goldreserven aus den Ver-
einigten Staaten hochste Zeit. Denn auf unseren friheren Freund und Part-
ner ist leider Gottes kein Verlass mehr.

Sollen wir unsere Goldreserven schleunigst heimholen? Oder die Edelme-
tall-Vorrate weiterhin in den USA liegen lassen, um Trump nicht zu provo-
zieren? Schreiben Sieuns bitte Ihre Meinung: Leserservice@focus-money.de.
Wir freuen uns.
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FOCUS MONEY hat Deutschland und
den heimischen Aktienmarkt genau
unter die Lupe genommen. Das
Ergebnis gibt Anlass zu Optimismus.

15 Top-Tipps fur Anleger J

10 Kl: Investitionen in Kl zahlen sich 106 Das Geld-Gespréch: Benjamin
moneykompakt bislang kaum aus Bartz Uber Sparen und den Urlaub
6 Donald Trump: Annexionspléne 10 Elektromobilitdt: Die neue in Griechenland
und Zolldrohungen verunsichern E-Auto-Pramie soll bis zu 6000 o
die Anleger Euro betragen moneytitel
7 Das kaufe ich jetzt: Fuchs mit 11 Geldpolitik: Boris Vuijcic soll ]
hoher Ertragskraf‘t neuer Vizeprasident der Europai- 14 p'eUtSCh!and-Che?k' Deutschland
7 Hi . . schen Zentralbank werden konnte die Stagnationsphase
it & Shit: Henkel und Fresenius ) hinter sich lassen
Medical Care 11 IPOs: Bitpanda und Asta Energy _ L
; = 18 System: Wir wurden fundig.
Solutions planen den Bérsengang ! i
7 Chart der Woche: Welche . Welche 15 deutschen Aktien ein
Wahrungen 2025 den US-Dollar 11 Offener Immofonds: Fonds muss FOCUS-MONEY-System favorisiert

aus Liquiditatsgriinden vorlberge-
hend schlieken

12 DLD: Die Themen lagen auf der
Hand: Technologischer Fortschritt,

dipiert haben

8 Investment-Ampel: Zufllisse in
Rohstoff-Investments

23 Aktien: VVon A wie Alzchem Uber
B wie Bayer bis V wie Verbio. Die
Gewinner unserer Analyse

9 Mikas Markt-Monitor: China ist \/erte]d]gung und Kunst 32 saisonale Strategien:'Mit ETFS
ein heies Eisen 106 Andis Bérsenbarometer: \Wann m rl?r.mgen Rhythnjus mvest'|eren
9 Wachstum: Die Marktbreite nutzen inflationsgeschiitzte 34 Zertifikatestrategie: Attraktive

Anleihen? Rendite bei geringerem Risiko

( 38 Interview: Donner&Reuschel-
T Chefvolkswirt Carsten Mumm

wachst

4 2 moneymarkets
Begehrte 42 Europiische Riistung: Die
Waffen M}l}lltarausgabe.n steigen. Welche

Ristungsschmieden profitieren?
Die Staaten stecken 46 Halbleiter: Der Sektor steht vor
viel Geld in Rustungs- einem neuen Aufschwung. Drei
projekte. Das Wachs- Favoriten fir Ihr Depot

tum der europaischen
Ausgaben konnte Uber
Jahre hinweg bei acht
Prozent pro Jahr liegen

50 Infineon: Kl-Fantasie und Margen
locken die Anleger

52 Borsenradar: Mit fiinf globalen
Trends auf der Gewinnerstrafke

a4 Titel: Adobe Stock Inhalt: Adobe Stock, Bundeswehr/V. Muth, Siiss MicroTec, St. Z. Wolff/ Banijay Composing: FOCUS MONEY FOCUS MONEY 5/2026



46

Boom im
Halbleitersektor

Grafik- und KI-Beschleuni-
gungsprozessoren flir Rechen-
zentren befeuern das Umsatz- \
wachstum, und die Waferproduktion '
zieht an. Mit welchen Aktien konnen
Anleger davon profitieren?

56 Kolumne: Ken Fisher zum Einfluss
der Zwischenwahljahre auf
US-Aktien

57 Chartsignal: Grenke will nach
oben

57 Wette der Woche: Teva Pharma-
ceuticals wird neu bewertet

58 Geld parken: Das Kapital kann
wieder zu akzeptablen Konditio-
nen zwischengelagert werden

62 Econ_pmist: Uber die Poleposition
des Olkonzerns Chevron in
Venezuela

62 Ol: Raffinerien konnten ihre
strukturellen Vorteile ausspielen

66 Interview: Marcus Wolter,
Deutschland-CEO von Banijay,
Uber Kreativitat und Effizienz im
Fernsehgeschaft

69 Musterdepot: Kai Hoffmann liegt
an der Spitze

70 Gastbeitrag: Der Prasident des
Ifo-Instituts, Clemens Fuest, zu den
Vorschlagen zur Erbschaftsteuer

moneydigital

72 Nebenwerte Borsenbrief: Augen
auf bei diesem Nischen-Champion

73 Mission Money: Thomas Kruse
von Amundi Uber den Favoriten-
wechsel an der Borse

74 Trends: Rheinmetall und Drone-
shield im Fokus der Anleger

,,Die Wandlung von Industrien ist
ein ganz normaler Vorgang.“

MARCUS WOLTER, DEUTSCHLAND-CEO DES
TV-PRODUKTIONSKONZERNS BANIJAY

FOCUS MONEY 5/2026

dswanlegerschutz

75

Restrukturierung: Hans Werner
Feick Uber das Scheitern notwen-
diger Renovierungen von Ge-
schaftsmodellen

moneyservice

76

80

Lebensversicherungen: Der Test
zu den LV-Direktversicherern
Studie: Die fairsten Mobilfunkan-
bieter

moneyanalyse

86
88
96
102
103
104
105

Marktiiberblick
Deutsche Aktien
Internationale Aktien
ETFs

Zertifikate

Fonds
Kryptowahrungen

money

Editorial
Leserbriefe — Impressum
Termine

06

Unternehmensregister

Advantest .......coocooeveieieeeeee 55
AIXETON ..o 47
AlCO@ .o 55

Alphabet...
Alzchem....

23,69
Amazon ... .54, 68
APPIOVIN . 99
ASML oot 48
Asta Energy Solutions ........c.cccceeeen. n
Baker HUghes ... 53
Banijay ..o 66

Barrick ..o 55

Bayer .o 30
Bilfinger...cooieeee, 28
Bitpanda ......cocovoieieeieee "
Boston Scientific.......cocoovivininininninns 97
Chevron ..., 53, 62
DEULZ oo 27
ENBW ..o 95
EXXON o 53, 62
First Majestic SilVer.........cccovvrnenn. 69
Freeport-McMoRan...........cccccoceveveuee. 55

Fresenius Medical Care........c.cccccc...... 7
Friedrich Vorwerk.......c.cccocovoveeeicnn. 25
FUCRS .o 7
GrenNKe.....oeveeeeeeeeeeeeeeeeeeee 57
Halliburton........cccoooovvioieieee. 53
Heidelberg Materials .........cccccveuuce. 26

HenkKel. ..o 7
Hochtief ..o 30
HYPOPOIM .. 92
INfin€ON ..o 50
Klockner & Co...oovvvveceee 90
Marathon Petroleum...........ccc.......... 65
MICrOSOft ..o

Mitsubishi Corp..
MIESUIT .o

Rheinmetall..
Richemont........cccooooiiieceeee
RiO TiNtO. ..o
Rolls Royce..

Salzgitter.............

Schneider ElectriC.....cccoveveeieinnn. 52
Siemens Energy ...ocooeveeeceicniene 27
SEEICO o 93
SUSS MICroteC ..o 48

Teva Pharmaceduticals............... 57
Thyssenkrupp
UBTech Robotics................. 101

Valero Energy.....cccccoveeeee. 65
Verbio




@
@
®
.0
&
iffe
()
]
L J
@
. .
g .

» . \= - ¢
? AN e
O 0 _
' O 9 m 0
o g oL

0 aC TR
L ] !
* 3 0 v L
- ® o Y

DEUTSCHLAND

Geht die Rally bei deutschen Aktien weiter? Zehn entscheidende Signale und

alle 160 Aktien aus Dax, MDax und SDax im Check: Die 15 Favoriten

von MIKA HOFFMANN

14 llustrationen: Adobe Stock (2) Composing: FOCUS MONEY FOCUS MONEY 5/2026



er Deutsche Aktienindex

Dax mit einem neuen Re-

kordstand. Ebensoder SDax

fiir kleine deutsche Aktien.

Der MDax fiir Werte mit

mittlerer Marktkapitalisie-
rung stehtimmerhin so hoch wie seit 2022
nicht mehr. Dann kam der Gronland-Zoll-
hammer von US-Président Donald Trump
und ein zwischenzeitlicher Riicksetzer. Ein
guter Zeitpunkt, deutsche Aktien einem
tiefen, ausfiihrlichen und zukunftsweisen-
den Check zu unterziehen.

Welche Argumente sprechen fiir eine
Fortsetzung der Rally: Spielen die Kon-
junktur mit, die Notenbanken und das Um-
feld? Welche der 160 Aktien aus Dax,
MDax und SDax sind die besten? FOCUS
MONEY testet das mit drei Kennzahlen: der
Ein-Jahres-Performance, dem maximalen
Kurspotenzial laut Analysten und dem er-
warteten Umsatzwachstum.

»Hoffnungslos optimistisch®. ,Warunser
Ausblick fiirdasJahr 2025 noch mit,Ernst,
aber nicht hoffnungslos' iberschrieben,
lautet er fir 2026 ,Hoffnungslos optimis-
tisch’, lehnt sich Harald Preif3ler als Opti-
mist aus dem Fenster. ,Wir starten mit ei-
ner erfrischenden Portion Zuversicht in
dasneue Jahr: Unser Blick auf Europa und
insbesondere Deutschland hebt sich deut-
lich vom einheitlichen Mollton des Markt-
konsenses ab“, erldautert der Chefstratege
der Fondsgesellschaft Bantleon seine Sicht.

1. Momentum

Deutsche Aktien horen 2026 da auf, wosie
2025 aufgehort haben —mit deutlichen Ge-
winnen. Sowohl der Dax, der MDax als
auch der SDax weisen in den ersten beiden
Handelswochen ein deutliches Plus aus.
Dasist gut fiir die Psychologie. ,Insgesamt
ist Europa aus technischer Sicht hervorzu-
heben: Die europdischen Leitmarkte konn-
ten zuletzt neue Hochststande erreichen
und frithere Niveaus nachhaltig iibertref-
fen“, analysiert Jens Ehrhardt, Chef der
Fondsgesellschaft DJE.

,Die Hausse nahrt die Hausse“, heifst ein
Borsianerspruch. Das gilt insbesondere in
Marktphasen wie diesen. Das Momentum
tragt die Kurse weiter nach oben. Die Anle-
ger bekommen zunehmend ,Fomo*, die

,Fear of Missing Out“ oder ,Die Angst etwas

FOCUS MONEY 5/2026

Auf Rekordjagd

Trotz Rlicksetzer nach Trumps Gronland-
Forderungen ist der Aufwartstrend intakt

Deutsche Aktienindizes
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+30

7 Dax
20
- ;‘P“\ pp&«mq Q&\VAY% _+20
M\‘ MDax +10
v |

V' :

-10

T T T T T T T T T T T
JAN
zu verpassen.“ Wer noch nicht investiert
ist, muss einsteigen, koste es, was es wolle.
Auch wenn es immer wieder zu kleineren

Rucksetzern kommen kann - derzeit nut-
zen Anleger Schwachephasen, um nachzu-

kaufen. @
2. Wachstum

2025wuchsdiedeutsche Wirtschaftum 0,2
Prozent, immerhin. Nach zwei Minusjahren
in Folge ist das schon ein kleiner Lichtblick.
2026 endlich eine kréftigere Wende nach
oben bringen: Die Optimisten von Bantleon
erwarten ein Wachstum von immerhin 1,6
Prozent. Der Durchschnitt der Prognosen
der Volkswirte liegt um ein Prozent.

,Zum Ende des Jahres 2025 signalisieren
die Indikatoren, dass Deutschland nach
sechs Jahren die Stagnationsphase verlas-
sen konnte“, prognostiziert Christian
Schulz. Vor allem die Beschleunigung im
Bausektor und bei der Industrieproduktion
stimmt den neuen Chefvolkswirten der

Wende in Sicht

Viele Signale stehen auf Griin — die
Wirtschaft wachst 2026 wieder

Wirtschaftswachstum in Deutschland
BIP-Verénderung in Prozent, 2026 Prognose

1,8
10 . 1,6
. N
_ -0,2
-0,9 0,5
-41
2019 20 21 22 23 24 25 2026

Quelle: Bloomberg

Quelle: Statista, Bantleon

Fondsgesellschaft Allianz Global Investors
optimistisch. ,Am wichtigsten: Die staatli-
chen Gelder fur Infrastruktur und Verteidi-
gung sollten jetzt flieRen, nachdem die
Haushalte fiir 2025 und 2026 verabschie-
det sind“, analysiert Schulz. Das sieht auch
Michael Herzum so: , Die staatlichen Inves-
titionen in Infrastruktur und Verteidigung
kommen dann bei den Unternehmen an
und die regulatorischen Rahmenbedingun-
gen aus Brissel werden unternehmens-
freundlicherausgestaltet”, bestatigt der Lei-
ter Volkswirtschaft bei Union Investment.
Seine Prognose: ,Deutschland sollte sich
deshalb in 2026 vom Relegationsplatz ins
gesicherte Mittelfeld der europdischen

Wachstumsliga vorarbeiten.“ @

3. Inflation

Eswar eine faustdicke Uberraschung—eine

positive. Im Dezember stiegen die Preise in

Deutschland nur um 1,8 Prozent. In der
Eurozone stiegen die Preise um zwei Pro-
zent — und erreichten damit die Zielzone

der Europaischen Zentralbank EZB. ,Wirt-
schaftlich hat das Land viele Probleme, die

Inflation gehort nicht dazu®, urteilt Ulrich

Kater, Chefvolkswirt der Dekabank.

Ganz so optimistisch sind nicht alle Ex-
perten: ,Ein zentrales Risiko fiir 2026 be-
steht daher darin, dass der Preisdruck ge-
meinsam mit der Konjunktur wieder
zunimmt“, analysieren die ExpertenvonJ.P.
Morgan Asset Management. Das gilt vor al-
lem fiirdie USA. Dort verharrtdie Inflations-
rate bei 2,7 Prozent. Immerhin verscharfte
sich die Lage im Dezember nicht, wie Exper-
tenim Vorfeld befiirchtet hatten. Fir Pra- »

Gedadmpfte Preise

Die Inflation diirfte in Deutschland auf
absehbare Zeit keine Sorgen machen

Inflationsrate in Deutschland und USA
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EU.ROPAISCHE RUSTUNGSAKTIEN

MANOVER - _
»ATLANTIC EAGLE*: T
Die Bundeswehr libte

zusammen mit Japans €
Armee liber Mecklen- 4
burg-Vorpommern

Es zeigt sich immer mehr, dass sich die Europder
bei der Verteidigung nicht mehr auf die USA
verlassen kénnen. Die Ausgaben fiirs Militar
mussen und werden weiter steigen

von LUDWIG BOHM

42 Foto: BundeswehrJ. Heyn

Zehn Jahre Wachstum

Deutlich mehr Geld fiir Bundeswehr

Nach den aktuellen Schatzungen wird der deutsche
Rustungsetat bis 2030 auf 157 Milliarden Euro steigen.
Das waren rund 30 Prozent mehr als in diesem Jahr

Deutsche Verteidigungsausgaben
Prognose in Milliarden Euro

153 157
137
120 118
98 I I

2025 2026 2027 2028 2029 2030

Quelle: Bank, i
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ie Militdraktion der Amerikaner in Venezuela

und die Begehrlichkeiten von US-Prasident Do-

nald Trump beziiglich Gronlands sind fiir die Eu-

ropder ein Weckruf. Das Volkerrecht gilt nicht

mehr, und die Nato bekommt immer tiefere Ris-

se. Hinzu kommt der andauernde Angriffskrieg
Russlands auf die Ukraine. Europa muss selbst fiir seine Si-
cherheit sorgen.

Die europaischen Nato-Staaten und Kanada werden im Jahr
2035 zusammen 1,2 Billionen Dollar oder 3,2 Prozent ihres
Bruttoinlandsprodukts (BIP) fir die Verteidigung ausgeben, so
die Schatzung der Berenberg Bank. Trifft diese Prognose zu,
bedeutet dies in den kommenden zehn Jahren ein Wachstum
der europdischen und kanadischen Riistungsausgaben von
acht Prozent per annum. Eigentlich peilt die Nato sogar an,
dass die Mitgliedsstaaten 3,5 Prozent ihres BIP fiir ihr Militar
ausgeben. Vor allem Deutschland muss als grofdte Volkswirt-
schaft Europas deutlich mehr Geld in die Bundeswehr inves-
tieren, um das angestrebte Verteidigungsbudget zu erreichen.

Milliardenschwerer IPO. In der Ristungsbranche herrscht
derzeit Wachstumseuphorie. Ein Zeichen hierfiir ist, dass die
Czechoslovak Group (CSG) ihren Borsengang plant. Der tsche-
chische Riistungskonzern zahlt mittlerweile zu den grofRen und
vor allem schnell wachsenden Herstellern von Munition und
militarischer Ausriistung. Moglicherweise schon am Freitag,
dem Erscheinungstag dieser Ausgabe, sollen neue Aktien im
Wert von 750 Millionen Euro sowie bereits bestehende Anteils-

Auchdiebeiden deutschen Riistungs-Start-ups Helsing, ein
Spezialist fiir KI-Systeme, und der Drohnenhersteller Quan-
tum Systems konnten in absehbarer Zeit ihr Borsendebtit ge-
ben. Der deutsch-franzosische Riistungskonzern KNDS, der
unter anderem den Leopard 2 herstellt, arbeitet ebenfalls an
seinem IPO. Die Auftragsbiicher der europdischen Riistungs-
hersteller sind prall gefiillt. Die Berenberg-Analysten taxieren
die Book-to-Bill-Ratio fir den europaischen Verteidigungssek-
tor fir das Jahr 2025 auf 1,4. Das bedeutet, dass die Auftrags-
eingange die Umsdtze um 40 Prozent iibertroffen haben. Dies
signalisiert ganz klar weiteres Wachstum.

Geringes Abwirtsrisiko. Auch durch einen Friedensschluss
im Ukrainekrieg wiirden die Wachstumsaussichten der euro-
pdischen Riistungsindustrie kaum geschmadlert. Selbst in die-
sem Szenario prognostizieren die Berenberg-Analysten flirdas
Jahr 2035 ein europdisches Verteidigungsbudget von 2,8 Pro-
zentdes BIP, was etwa einer Billion Dollar entsprache. Das wiir-
deein jahrliches Wachstum von sechs Prozent in den kommen-
den zehn Jahren bedeuten.

Zudem wird die Bedrohung durch Russland selbst bei einem
Friedensschlussin der Ukraine kaum nachlassen. Seit dem Zer-
fall der Sowjetunion im Jahr 1991 hat Russland fast durchgan-
gig Krieg geflihrt, beispielsweise in Tschetschenien, Georgien
oder aktuell in der Ukraine. Europa muss fiir alle Szenarien ge-
wappnet sein. Neben den deutschen Herstellern Rheinmetall
und Renk (mehr dazu auf S. 25 und 26) sind auch andere euro-
pédische Rustungsunternehmen interessant. FOCUS MONEY

scheine an der Borse von Amsterdam erstmals notiert werden.

|BAE SYSTEMS]

US-Fantasie

US-Prasident Donald Trump will das Budget des Pentagons im kommenden Jahr
auf unglaubliche 1,5 Billionen Dollar erh6hen. In diesem Jahr sind Ausgaben flr
das Militar in Hohe von 901 Milliarden Dollar geplant. Damit verfligen die USA
schon heute Uiber den mit weitem Abstand grokten Verteidigungsetat der Welt
vor China und Russland. Allerdings diirften die Plane auf den Widerstand der
Demokraten und wahrscheinlich auch einiger Republikaner stoken.

Sollte sich Trump jedoch durchsetzen, wiirden neben den amerikanischen
Ristungsherstellern auch BAE Systems zu den Profiteuren zahlen. Die Briten
erzielen schlieBlich mehr als 40 Prozent ihres Umsatzes in den USA. Aber auch
auRerhalb der Vereinigten Staaten sind eine Reihe von Auftragen zu erwarten.
Die Berenberg-Analysten schatzen die Order-Pipeline fiir das Kampfflugzeug
Eurofighter Typhoon in den kommenden Jahren auf 215 Stlick. Zu den poten-
ziellen Abnehmern zahlen die Tirkei, Saudi-Arabien, Katar, Kuwait, Agypten und
verschiedene europdische Staaten. BAE Systems baut das Mehrzweckkampf-
flugzeug gemeinsam mit Airbus und Leonardo.

Umfangreiches Angebot. BAE Systems arbeitet auch als Zulieferer fiir die
amerikanische F-35 und produziert Kampfpanzer, andere Kettenfahrzeuge so-
wie Haubitzen fir die Landstreitkrafte. Die Marine beliefert BAE mit Kriegsschif-
fen und ist an der Produktion von U-Booten beteiligt. Dartiber hinaus entwickelt
und betreibt BAE Satellitensysteme und ist im Bereich Cybersicherheit tatig.

BAE Systems gehort mit rund 110 000 Mitarbeitern zu den zehn groften Ris-
tungskonzernen der Welt. Das grofte Risiko besteht darin, dass die Militdretats
der Kunden nicht wie erwartet steigen.

FOCUS MONEY 5/2026

nennt funf Favoriten.
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Volle Auftragsbiicher

In den ersten neun Monaten 2025 erhielt BAE
Bestellungen im Wert von 27 Milliarden Pfund.
Zum Vergleich: Der Umsatz belief sich im
Gesamtjahr 2024 auf 28,3 Milliarden Pfund

Kurs der BAE-Aktie in Euro | 24
W)( ﬁ (w S
16

T\ I
12
8

T T

2023 2024 2025 2026
WKN/ISIN 866131/GB0002634946
Borsenwert 70,3 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2026e/27e 26,4/23,4
Dividendenrendite fiir 2026e/27e 1,9/2,2 %
Kursziel/Stoppkurs 30,00/20,00 €
Risiko [l I M Kurspotenzial 22 %
Quelle: Onvista, eigene Schatzungen e =erwartet
43
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FORSCHUNG: Reinraum-
Chiptechnik fiir
Mikroformate bei Siiss
Microtec

HALBLEITER

Chipschmieden auf Hochtouren

Der Vormarsch der kiinstlichen Intelligenz beschert den Anlagenbauern fur die Chiphersteller
glinzende Geschifte. Uberflieger aus Europa mischen hier ganz vorn mit

von STEFAN RIEDEL

nale ins neue Jahr. Taiwan Semiconductor Manufactu-
ring (TSMC), der weltweit grofdte Auftragsfertiger fir
die Chipindustrie, hatim vierten Quartal des Geschaéftsjahrs
2025 mitumgerechnet 33,1 Milliarden US-Dollar die Markt-
erwartungen getoppt. Was die Aktien der meisten Chipher-
steller abheben lief}, war der Ausblick des Managements, das
in der Regel konservative Prognosen abgibt. Um fast 60 Pro-
zent soll die jahrliche Nachfrage bis 2029 steigen, in erster
Linie angetrieben vom Run auf Chipkomponenten fiir alle
Anwendungen rund um kiinstliche Intelligenz (KI).
Diese Prognose zog Branchentitel reihenweise mit nach
oben. Zu den grofiten Gewinnern zdhlte die ASML-Aktie. Der
niederldndische Konzernist globaler Marktfiihrer bei den Li-

Fiir die Halbleiterbranche sind es starke Aufbruchssig-
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thografieanlagen fiir die Chipproduktion. Mit rund 440 Mil-
liarden Euro Borsenwert ist ASML beim Borsenwert die ak-
tuelle Nummer einsin Europa. Dennoch sehen Analysten fiir
die Aktie noch tiber 30 Prozent Kurspotenzial —und auch an-
dere Anlagenbauer konnten profitieren. FOCUS MONEY
nennt drei Favoriten, deren Papiere in den kommenden Wo-
chen weitere Kursimpulse erwarten, wenn die Chipherstel-
ler ihre Geschiftszahlen fiir 2025 und den ersten Ausblick
fir dieses Jahr prasentieren.

Neue Boomphase. Der gesamte Halbleitersektor steht vor
einem neuen Aufschwung —und mit ihm die Unternehmen,
die Anlagen und Ausristung fiir die Produktion liefern. So
erwartet eine aktuelle Branchenstudie der Bank of America,
dass sich der globale Halbleitermarkt 2026 der Umsatzmar-
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In neun Monaten Wert verdoppelt

Der im Dezember 1993 eingefiihrte PHLX Semicon-
ductor Sector Index, kurz Soxx, bildet die Kursperfor-
mance der 30 grokten US-Halbleiterkonzerne ab.
Mit gut 40 Prozent Kursplus hat er in zwdlf Monaten
doppelt so stark performt wie der Nasdag-100-Index

Soxx-Halbleiter-Index

ke von einer Billion US-Dollar ndhern wird. Bis zu 130 Mil-
liarden US-Dollar konnten dabei auf die rasant wachsenden
Grafik- und KI-Beschleunigerprozessoren fiir Rechenzent-
ren entfallen. Das Umsatzwachstum far 2026 beziffern die
Experten auf rund 30 Prozent. Auch bei den Fertigungsan-
lagen fur die Waferproduktion erwarten sie fast zweistellige
Wachstumsraten. Weil die Hersteller immer komplexere Ma-
schinen fiir die neuen Chipgenerationen bendtigen, soll der
aktuelle Nachfrageaufschwung inklusive temporarer

n Punkten 300 Schwankungen bis 2027 anhalten.
250 Auf der Elektronik-Branchenmesse CES in Las Vegas vor
zwei Wochen waren Spezialchips neben der Robotik und den
200 KI-Anwendungen das grofde Branchenthema. Nvidia feierte
150 Premiere mit seiner neuen Kl-orientierten Plattform, die
100 deutlich hohere Rechenleistungen ermoglicht. Samsung ar-
beitet mit seiner Chiptechnologie in der Konsumelektronik
) : : : : : : 50 daran, Smartphones, Fernseher und Haushaltsgerite dank
2020 2 22 23 24 25 2026 KI zu lernfahigen Systemen zu entwickeln. Die sich ange-
Quelle: Boomberg sichts der vollen Kapazititsauslastungen abzeichnende An-
gebotsknappheit an KI-Chips spielt wiederum den Anlagen-
bauern in die Hande.
Zugleich sind die Anlagenbauer auch Nutzniefder der ver-
dnderten geopolitischen Lage. Um die Abhangigkeit von glo-
Wachstumstreiber K|.Chips balen Lieferketten zu verringern, setzen immer mehr Chip-
Nvidia ist 2025 auf den zweiten Platz gesprintet. hersteller aufdie Produk.tionvor Ort. DerimAu.gustZOZZA‘vom
Bei Intel erwarten die Analystenschatzungen fiir US—Kongress vgrabschledetg ,CHIPS and $c1ence A('jt soll
2025 Umsitze auf dem Niveau von 2024 bei Schrlttful'SChl'lttdle Prodql<t19nv0n Halbleltgrnvorwwgend
531 Milliarden US-Dollar ausdem asiatischen Raum in die USA holen. Die Bestellungen
’ derneuen Anlagen fiillen die Orderbiicher der Anlagenbauer.
Unternehmen Umsatz in Mrd. USD Bei den Investoren kommt die Nachricht an. Allein seit
Jahresanfang hat der wichtigste Branchenindex Soxx um
Samsung Electronics 200,3 zehn Prozent an Wert gewonnen. Zu den Nutzniefern zah-
Nvidia 1305 len Chipdesigner wie Arm Holdings, Nvidia oder Qu.alcomrn.
’ Starkim Kommen ist auch die Aktie von Branchenpionier In-
TSMC 1224 tel, der wieder schwarze Zahlen schreibt.
Broadcom 63,9 Fokus Europa. Vor diesem Hintergrund sind die Aktien
Intel 53,1 der Halbleiterzulieferer eine gute Ergdnzung zu den Chipti-
*2024; Quelle: g, Recherchen teln. Wer einsteigt, muss grofiere Kursschwankungen in »
. Kurs der Aixtron-Aktie in Euro
W
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Comeback-Spekulation Y
Neue Endmarkte. Der Anlagenbauer flir Verbindungsleiter hatte zuletzt schwie- f«di
rige Zeiten. Vor allem die verhaltene Nachfrage fiir E-Autos wird 2025 zu weiter N~

sinkenden Umséatzen und Gewinnen fuhren. Der KI-Effekt kdnnte jetzt die Trend-
wende befeuern. Chips aus Galliumnitrid und Siliziumcarbid, wie sie die Aixtron-

Anlagen produzieren, sind deutlich energieeffizienter als herkdmmliche Silizium- " 2023 2024 2025 2026
chip.s. Aus diesgm Grur.1d sind sie fur die Leistun.gselektronik in KI-Rechenzgntren WKN/ISIN AOWMPJ/DEO0O AOWMPJ6
geeignet. Bereits im dritten Quartal steuerten die Datencenter-Endkunden im Ge- ,

. . o . . . Borsenwert 2,2Mrd. €
schaftssegment Optoelektronik zwei Drittel der Erlése bei. Geht die Rechnung - — 9.0/
auf, sollten sich in den nachsten Quartalen die Orderbiicher bei Aixtron weiter filil- Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2026e/27e 29,0/29.4
len. Eingepreist in die Bdrsenbewertung ist ein solcher Trend noch nicht. Beim Dividendenrendite fiir 2026e/27e 0,9/1,0 %
Konzerngewinn sieht das Gros der Analysten 2025 und 2026 noch als Ubergangs- Kursziel/Stoppkurs 27,00/15,50 €
jahre, ehe 2027 ein deutliches Gewinnwachstum von tiber 40 Prozent stehen soll. Risiko HIEH B Kurspotenzial 42 %
Stellt sich der Uberraschungseffekt ein, wird die Aktie weiter nach oben ziehen. Quelle: Bloomberg
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