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EDITORIAL

Die Allmachts-
fantasien der Politik

Licbe Leserinnen und Leser,

lassen Sie uns liberale Ideale feiern. Nein, wir wollen nicht zynisch werden,
es geht hier nicht um einen Nachrufaufdie FDP, die gerade in ihrem Stamm-
land Baden-Wirttemberg kldglich gescheitert ist —ausgerechnet zum Jubila-
um eines grofden liberalen Denkers. Vor genau 250 Jahren ist ,Wohlstand der

Nationen“ erschienen, das Hauptwerk des schottischen Philosophen Adam

Smith, der die gewaltigen Krafte des Marktes feiert. Seine ,unsichtbare Hand“
steuert die Wirtschaft iiber Angebot und Nachfrage viel kliiger als jeder staat-
liche Planer —selbst wenn der auf den Namen Habeck hort. Aber Polemik bei-
seite: Die Marktwirtschaft ist eine Erfolgsgeschichte ohnegleichen. Das Pro-
Kopf-Einkommen hatsich seit Smith vervielfacht, die Armut sank dramatisch.
Daran zu erinnern, ist notig, da sich der Staat heute fir alles zustdandig

erklart. Spatestens seit der Coronapandemie haben Allmachtsfantasien die

Politik befallen, Biirokraten mafien sich an, zu wissen, was gut fiir uns ist.
Wettbewerb als permanente Suche nach der besten Losung? Ach was. Nicht
mit den Polit-Technokraten.

m Der Spritist zu teuer? Die Politik muss einschreiten!, schreien die Markt-
verichter. ,Ubergewinne* sind zu konfiszieren, der Benzinpreis ist zu reg-
lementieren. Wer Smith folgt, ruft nicht nach dem Preisdiktat, sondern nach

Wettbewerbshiitern, die allen auf die Finger hauen, die sich an uns berei-
chern.

m Der Solarstrom auf privaten Dachern ist zu teuer? Der Staat muss mit Sub-
ventionen gegenhalten, fordert der verhétschelte cko-industrielle Komplex.
Wenn damit Geld vergeudet wird — Pech! Der Steuerzahler hats ja. Die Um-
verteilung zugunsten der Eigenheimbesitzer darf in dieser verqueren Logik
niemals enden. So hat uns das Energiewende-Méarchen, wonach Sonne und

Wind keine Rechnung schreiben, schon Hunderte Milliarden gekostet.

m Die Mieten sind zu teuer? Die Politik muss die Preise festsetzen, tont es von

der Linken. Im Zweifel sind Immaobilienbesitzer zu enteignen, eine Mietpreis-
bremse ist Pflicht. Als wiirde dadurch auch nur eine einzige Wohnung mehr
gebaut. Wie war das noch mal bei Adam Smith: Der Preis sinkt, wenn das An-
gebot steigt — also wenn Investoren einen Anreiz haben, zu bauen: ,Es ist
nicht die Menschenfreundlichkeit des Metzgers oder Backers, die uns unser
Abendessen sichert, sondern ihr eigenes Interesse.” Oder wie sehen Sie das?
Schreiben Sie an leserservice@focus-money.de.
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Korrektur oder Crash

Die internationalen Aktienmarkte haben nach Aus-

bruch des Iran-Kriegs deutlich verloren. Nur eine
vorubergehende Korrektur oder der Beginn eines
langeren Crashs?

Aktienindizes
Dax, S&P 500, Nikkei 2025 indexiert 1.1.25=100

Nikkei 225

S&P 500

5.01 12.01 19.01 26.0102.02 09.02 16.02 23.02 02.03 09.03

Quelle: Factset UK Limited 2026
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RICHTIG AN?

Nach dem Ausbruch des Iran-Kriegs
steigen die Schwankungen an den
Aktienmarkten kraftig. Jetzt kommt es
auf Ihre Risikobereitschaft an — sind Sie

eher angstlich oder mutig? Wie unter-

schiedliche Anlegertypen jetzt 50000
Euro richtig anlegen

FOCUS MONEY 12/2026

Composing: FOCUS MONEY

von MIKA HOFFMANN

elassen bleiben. Die eigene Anlagestrategie

unbeirrt weiter verfolgen. Gerade gar nicht

soeinfach. Nachdem die Markte in den Tagen

nach dem Angriffder USA und Israels aufden

Iran recht gelassen blieben, ging der Olpreis

zu Wochenbeginn zwischenzeitlich auf 120
Dollar(s.S. 36), dieinternationalen Borsen knickten ein. Um
sich dann zu Wochenbeginn wieder zu erholen, nachdem US-
Prasident Donald Trump die Hoffnung aufein baldiges Ende
des Krieges schiirte.

Die Achterbahnfahrt der vergangenen Tage durfte erst ein-
mal weitergehen. Haben die Anleger jetzt schon genug spe-
kulative Luft aus tuiberhitzten Aktienmaérkten gelassen?
Nicht auszuschliefien, dass Dax, S&P 500, Nasdaq und Nik-
kei ihre Rekordjagd nach dem kurzen Einbruch wieder auf-
nehmen-wie oft nach militdrischen Auseinandersetzungen.
Anleger, die jetzt 50000 Euro anlegen wollen, fragen sich:
Was tun? Ganz wichtig: Horen Sie in sich selbst hinein: Wie
viel Risiko sind Sie wirklich bereit zu tragen? FOCUS MO-
NEY kennt die Antworten fiir alle Anlegertypen. Das Kaker-
laken- und Schmetterlingsdepot fir die ganz Angstlichen.
Absicherungsstrategien fiir Anleger, die einen zwischenzeit-
lichen Riickschlag fiirchten, Sparplane und Mischfonds fiir
Dauersparer, die durchhalten, und offensive Hebelprodukte
fur Mutige, die jetzt schon der Meinung sind, die Markte sei-
en genug gefallen und es komme eine Rally.

Héhere Volatilitit oder Trendwende? , Anleger fragen sich
jetzt, ob es sich einfach um eine Phase erhohter Volatilitat
handelt oder um eine strukturelle Trendwende*, bringt Oli-
ver Grass, Portfoliomanager der Flirst Fugger Privatbank, das
Dilemma auf den Punkt. Die Skepsis allerdings steigt: ,Die
Beftirchtung wachst, dass sich der Konflikt in die Lange »

lllustration: iStock
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Der Preis ist heif®

Der Iran-Krieg sorgt fiir ein Jojo-Spiel bei Ol und Gas. Anleger konnen mit
Aktien der Energiekonzerne vom Preissprung an der Zapfsadule profitieren

von HANS-PETER SIEBENHAAR
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BLOCKADE: Die unpassier-
bare Strafke von Hormus |
macht US-Prasident Trump
und der Opec Sorgen

United Arab
Emirates
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er Iran-Krieg katapultierte die Preise fur Ol
und Gas zu Wochenbeginn auf Rekordhohe.
Am vergangenen Montag iibersprang das
,schwarze Gold“ die psychologisch wichtige
Preisgrenze von 100 Dollar pro Fass (157 Li-
ter). Die Ubernahme der Macht durch den
Sohn des getoteten iranischen Fiihrers Ajatollah Ali Chame-
nei liefd den Preis sogar zeitweise auf 120 Dollar hochschnel-
len. Die Reaktion der Finanzmarkte auf Modschtaba Chame-
nei fiel bitter aus. Es folgte ein Borsenbeben. Von Japan tiber
Sudkorea bis Europa und zu den USA brachen die Aktienkur-
seein. Am Dienstag sorgte US-Prasident Donald Trump dann
fiir sinkende Preise. Er sieht den Iran-Krieg ,weit vor dem
Zeitplan“. Daslied die Olpreise fallen. Am Dienstag notierte
die Nordseesorte Brent wieder bei 92 Dollar und die US-Sor-
te WTIbei 87 Dollar.

Die Nervositat an den Markten ist angesichts des Jojo-Spiel
mehr als berechtigt. Denn der amerikanische Prasident Do-
nald Trump hat den Mittleren Osten in Flammen gesteckt.
Auch Anlagen von Olforderldndern in der Golfregion sind di-
rektbetroffen. So griff der Iran auch eine Raffinerie des klei-
nen Landes Bahrain an. Das Schwergewicht des Olkartells
Opec, Saudi-Arabien, verurteilte die Attacken aufdas eigene
Staatsgebiet und unbeteiligte Lander am Golf. Die Angriffe

,konnen unter keinen Umstdnden akzeptiert oder gerechtfer-
tigt werden”, teilte Riad an die Adresse Teherans mit. Unter-
dessen haben Saudi-Arabien und andere Forderldnder ihre
Olproduktion gedrosselt, da die Kapazitaten zur Lagerung
mittlerweile an ihre Grenzen stofden.

Die Hoffnung auf eine Wiedereroffnung der Strafie von
Hormus ist vorerst geplatzt. Durch die Meerenge an der siid-
iranischen Kiiste flief3t ein Flinftel der weltweiten Olexporte.
Das hatauch Folgen fiir den Gaspreis. Seit Ausbruch des Iran-
Krieges hat er sich verdoppelt. Allein am vergangenen Mon-

tag schnellte er mehr als 30 Prozent nach oben und erreich-
te zeitweise knapp 70 Euro pro Megawattstunde (MW). Der
Grund liegt auf der Hand. Sowohl Katar als auch die Verei-
nigten Arabischen Emirate konnen seit Kriegsausbruch kein
Gas mehr durch die Strafde von Hormus exportieren. Beide
Lander liefern rund ein Fiinftel des weltweiten Fliissiggases,
im Fachjargon LNG (Liquefied Natural Gas), genannt.

Wohin wird der Olpreis tendieren? ,In unserem Basissze-
nario, das eine Wiedereroffnung der Strafle von Hormus im
Mérz voraussetzt, gehen wir davon aus, dass sich der Olpreis
relativ ziigig auf ein Niveau von 60 bis 65 Dollar pro Fass zu-
riickentwickeln wird" sagte Gunter Deuber, Chefokonom der
osterreichischen Raiffeisen Bank International (RBI), gegen-
Uiber FOCUS MONEY. Ein Risikoszenario bliebe eine weitere
Eskalation der Angriffe aufdie Energieinfrastruktur, gepaart
mit einer ausbleibenden Sicherung der Strafle von Hormus
durchdie USA. ,Indiesem Fall konnten die Preise die Marke
von 150 Dollar pro Fass erreichen*, fiirchtet Deuber.

Mit dem kurzfristigen Preissprung sind bereits die ersten
Negativszenarien ibertroffen. ,Solange die Strafle von Hor-
mus gesperrt bleibt, wird der Olpreis vermutlich unter kraf-
tigen Schwankungen in der Nahe von 100 Dollar pro Fass
Brent bleiben“, sagte Holger Schmieding, Chefvolkswirt der
Berenberg-Bank, gegeniiber FOCUS MONEY. Bliebe die Stra-
e von Hormus fur sechs Monate fiir O1- und Gasausfuhren
geschlossen, diirfte der Olpreis sich fiir diese Zeit sogar bei
120 Dollar pro Fass einpendeln, ist Schmieding tiberzeugt.

Saudi-Aramco warnt. Amin Nasser, CEO von Saudi Aram-
co, warnte unterdessen vorden , katastrophalen Konsequen-
zen" fur die weltweiten Olmarkte, sollten die Olproduktion
und -ausfuhr durch den Iran-Krieg ldnger eingeschrankt
bleiben. Der Chef des weltgrofiten Olproduzenten sagte, ein
solches Preisniveau ware flir die Weltkonjunktur Gift. Eine
schnelle Moglichkeitim Olkmarkt einzugreifen, wiaredas »

EXXONMOBIL Kurs der Exxon-Aktie in Euro LN
o

Auf Distanz zu Trump / -
Amerikas groRter Olkonzern wird schlicht aufgrund seiner Groke und seiner ,/"JN - To
tiefen Wertschépfungskette von den steigenden Ol- und Gaspreisen profitie- AV —
ren. Knapp die Halfte der Analysten, die sich mit dem Energiesektor befassen, [
empfehlen Exxonmobil zum Kauf. Als filhrender Flissigproduzent (LNG) ist der 2025 2026
US-Gigant in einer Poleposition. Besonders in geopolitischen Krisen gewinnt "SEP  OKT NOV DEZ JAN FEB  MAR |
die Aktie an Attraktivitat. Wer ein klassisches Dividendenpapier sucht und im WKN/ISIN 852549/US30231G1022
US-Markt abseits des KlI-Hypes investieren mochte, ist beim starken Branchen- N

) : ) AR Borsenwert 537 Mrd.€
primus sehr gut aufgehoben. Exxon investiert zudem massiv in kiinftige Wachs-
tumsfelder wie in die Kohlendioxidspeicherung, in nachhaltige Treibstoffe und Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2026e/27¢ 22,0/17,7
Wasserstofftechnologie. Zu Président Donald Trump halt Exxon-Chef Darren Dividendenrendite fiir 2026e/27e 3,5/3,7%
Woods unterdessen Distanz. Bei einem Treffen in Washington bezeichnete Kursziel/Stoppkurs 155,00/90,00€

der pragmatische Woods Venezuela nach dem Machtwechsel wegen der ho-
hen rechtlichen und politischen Risiken als ,derzeit nicht investierbar*.

FOCUS MONEY 12/2026
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Kurspotenzial 22 %
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Vola treibt die Kurse

Der Angriff der USA und Israels gegen den Iran sorgt an den Aktienmarkten fur starke Turbulenzen.

Die Volatilitdtsindizes springen an. Davon profitiert das Geschaft der Borsenbetreiber

von LUDWIG BOHM

Durch den Iran-Krieg schwanken die Aktienkurse Nahen Osten um rund ein Drittel nach oben geschos-
wieder deutlich starker. Vom Panikniveau vom April sen. Mit mehr als 33 Punkten erreichte der amerikani-
2025, als Trump das erste Mal Strafzélle androhte, sche Volatilitatsindex den hochsten Stand seit April des ver-
ist der Vix jedoch noch weit entfernt gangenen Jahres. Damals hatte US-Prasident Donald Trump
das erste Mal umfangreiche Strafzolle gegen fast alle Lander
der Welt angekiindigt (, Liberation Day“) und damit fiir hefti-

50 ge Kursausschldge an den Finanzmérkten gesorgt.
Jetzt ist es der Krieg gegen den Iran, der eine Verkaufswel-

Spiirbarer Anstieg D er Vix ist am Anfang der zweiten Woche des Kriegs im

Vix-Volatilitdtsindex in Punkten

40 le nichtnuran der Wall Street auslost, sondern weltweit. Der
30 amerikanische Volatilitatsindex spiegelt die erwartete
Schwankungsbreite des S&P 500 fur die néchsten 30 Tage
20 wider. Erwird auch als Angstbarometer oder Furchtindex be-
zeichnet. Aktienanleger setzen Schwankungen an den Bor-
10 sen mit Risiken gleich.
2023 2024 2025 | 2026 | Der VDax New, das deutsche Pendant zum Vix, nimmt eine
Quell: Facset UK Limited 2026 ganz dhnliche Entwicklung. Auch er stieg zuletzt mit mehr

58 Fotos: Dt. Bérse, Euronext, Adobe Stock FOCUS MONEY 12/2026



als 30 Punkten auf den hochsten Stand seit elf Monaten. Er
war schon Anfang Marz nach dem Beginn des Iran-Kriegs
angesprungen, beruhigte sich dann wieder etwas, bevor er
erneut Hochstkurse erreichte. Zahlerstdnde von mehrals 30
signalisieren eine panische Stimmung,

Top-Verdiener in der Krise. Hohe Schwankungen an den
Aktienmarkten kommen den Borsenbetreibern zugute. Sie
verdienen daran, dass die Anleger viel handeln. Ob die Kur-
se dabei steigen oder fallen, ist unerheblich. Daher sollten
die Unternehmen hinter den Handelspldtzen auch aus der
aktuellen Krise Kapital schlagen konnen.

Zwischenzeitlich hat die Nervositidt der Anleger zwar
nachgelassen. Sie setzten auf ,Taco“. Das Akronym steht fiir
,Trump always chickens out*. Ubersetzt bedeutet dies, dass
der US-Prasident immer einen Riickzieher macht, wenn die
Finanzmarkte unter Druck geraten. Ob Trump den Irakkrieg
tatsachlich schnell beenden wird, lasst sich jedoch kaum vor-
hersagen. Zuletzt forderte Pete Hegseth, der sich selbst als
amerikanischer Kriegsminister bezeichnet, die bedingungs-
lose Kapitulation Teherans.

Aus Anlegersicht ist beim Konflikt im Nahen Osten vor al-
lem die Strafde von Hormus kritisch. Die Fihrung des Irans
hat angedroht, jeden Tanker, der die Meerenge passiert, in
Brand zu setzen. Rund 20 Prozent des weltweiten Olbedarfs
werden durch die Strafde von Hormus transportiert. Der An-
teil bei Fliissiggas (LNG) ist dahnlich hoch. Sollte es hier zu ei-

Ein weiteres geopolitisches Risiko stellt der Konflikt zwi-
schen dem kommunistischen Festlandchina und dem demo-
kratischen Taiwan dar. Chinas Prasident Xi Jinping will das

,Problem” noch zu seinen Lebzeiten 1osen. Er konnte es als
Chance ansehen, dass die USA, gewissermafden die Schutz-
macht von Taiwan, durch den Krieg gegen den Iran ihre Res-
sourcenim Nahen Osten ausschopfen. Ein Angriff Chinas wiir-
de wahrscheinlich die weltweiten Aktienmaérkte noch mehr
erschuttern als eine Sperrung der Meerenge von Hormus.

Auch im Zusammenhang mit kiinstlicher Intelligenz (KI)
kam es zuletztimmer wieder zu grofieren Schwankungen an
den Aktienmarkten. Die enormen Investitionen in Rechen-
zentren und weitere KI-Infrastruktur werfen die Frage auf,
ob und wann sich diese Ausgaben rechnen werden. KI-Un-
ternehmen, deren Ergebnisse die Erwartungen nicht deut-
lich tibertreffen, werden mittlerweile hart abgestraft. Pro-
zentuale Tagesverluste im zweistellisen Bereich bei
Schwergewichten wie Microsoft sind mittlerweile keine Sel-
tenheit mehr.

Mehr Aktionédre, mehr Handel. In Deutschland sorgt eine
weitere Entwicklung fir steigende Handelsumsatze an den
Borsen. Es gibt immer mehr Menschen, die in Aktien, Fonds
und ETFsinvestieren. Ihre Zahlistim vergangenen Jahr um
zwei Millionen auf den Rekordwert von 14,1 Millionen ge-
stiegen, wie das Deutsche Aktieninstitut berichtet. Vorallem
immer mehr junge Menschen sind der Ansicht, dass die ge-

ner langeren Blockade kommen, ginge es an den Finanz-
markten mit Sicherheit weiter turbulent zu.

setzliche Rente fiir die finanzielle Absicherungim Alter nicht
ausreicht. Mehr Aktionare bedeuten auch mehr Handel. ® >

|DEUTSCHE BORSE|

Schwere Ubernahme

Ende Januar kiindigte die Deutsche Borse offiziell den Kauf von Allfunds an,
einen Spezialisten fur den Fondsvertrieb. Dabei handelt es sich um die bis-
lang grékte Ubernahme in der Geschichte des Unternehmens. Pro Allfunds-
Aktie will die Deutsche Borse 8,80 Euro zahlen, davon sechs Euro in bar, 2,60
Euro in Form eigener Aktien und 0,20 Euro als Dividende. Der Gesamtpreis
summiert sich auf 5,3 Milliarden Euro. Dies entspricht einer Pramie von knapp
einem Drittel gegeniiber dem Schlusskurs vor Bekanntgabe der Ubernahme-
absicht. Die Deutsche Borse hatte Gesprache mit Allfunds bereits im Novem-
ber bestatigt.

Rekordgewinn

Der Umsatz stieg im Jahr 2025 um zehn
Prozent auf 6,5 Milliarden Euro. Der Jahres-
Uberschuss belief sich auf 2,1 Milliarden Euro,
was einem Plus von drei Prozent entspricht

Kurs der Deutsche-Borse- jn
Aktie in Euro W 260

/"( A

An dem Unternehmen sind unter anderem der Finanzinvestor Hellman & N W 220
Friedman sowie die Bank BNP Paribas beteiligt. Durch die Fusion mit der
Fondsplattform sollen jahrlich Kosten in Hohe von 60 Millionen Euro einge- 180
spart werden. AuRerdem will die Deutsche Bérse durch die Ubernahme einen
~Weltklasse-Anbieter von Fondsdienstleistungen® schaffen. Allifunds verwalte- 140
te Ende 2025 ein Vermdgen von 1,7 Billionen Euro. 2023 2024 2025 2026
Silbernes Jubildum. Die Deutsche Borse ist seit 25 Jahren selbst borsen- WKN/ISIN 581005/DE0005310055
notiert. Mit der Frankfurter Wertpapierborse betreibt das Unternehmen den N 441 Mrd.€
grofkten Handelsplatz flir Wertpapiere in Deutschland. Der Marktanteil liegt Borsenwert . -
hier bei 90 Prozent. Von den rund 200 Marktteilnehmern stammt etwa die Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2026¢/27¢ 20,5/19,0
Hélfte aus dem Ausland. AuRerdem fiihrte die Deutsche Bérse im Jahr 1997 Dividendenrendite fiir 2026e/27e 1,9/2,0 %
die elektronische Handelsplattform Xetra ein. Zu dem Unternehmen gehort Kursziel/Stoppkurs 290,00/200,00 €

auch die Deutsche Bdrse Commodities (DBCo), an der allerdings auch ver-
schiedene Banken beteiligt sind. Die DBCo emittiert das beliebte Xetra-Gold.

Risiko [l W

Quelle: Factset UK Limited 2026, eigene Schétzungen
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