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EDITORIAL

Gruselstunde mit
dem Linkenjlingling

Licbe Leserinnen und Leser,

wollen Sie sich mal so richtig gruseln? Dann hétten wir was fiir Sie, einen
drastischen Fall von okonomischer Ignoranz, gepaart mit verquastem
Klassenkampf. Die Rede ist von Juso-Chef Philipp Turmer. Sollte der jemals

die Chance bekommen, das Land zu regieren, dann nehmen Sie Reifaus,
bringen Sie Ihr Geld in Sicherheit vor seinen Knallerideen.

m Schropft ,diedaoben”! Tiirmers Feind sind die , Superreichen, eine , Adels-
kaste“, losgelost von der Realitdt, deren ,Geschiaftsmodell daraufberuht, die

breite Mehrheit auszubeuten“. Folgerichtig pladiert der Linkenjungling fur
deutlich hohere Spitzensteuern, erganzt um saftige Abgaben auf Kapital-
einkiinfte. Das Geld muss umverteilt werden. Ohne Pardon. Dabei lauft die

Umverteilungsmaschinerie jetzt schon hochtourig. Die oberen zehn Prozent
tragen mehr als die Halfte des gesamten Lohn- und Einkommensteuerauf-
kommens. Das oberste Prozent der Spitzenverdiener bringt es zusammen auf
etwa zwolf Prozent der Einkiinfte, leistet aber 23 Prozent der Einkommen-
steuer. Wer so tut, als beginne Gerechtigkeit erst dann, wenn ,die da oben*
bluten, verdrangt, was langst Realitdt ist: Die oberen Einkommen leisten

einen iiberproportionalen Beitrag zum Gemeinwesen.

® Enteignet Ubergewinne! Noch besser zum Feindbild als der Superreiche

taugtder Grofikonzern. Je grofier, desto boser. Wenn der Sprit iberméafig teu-
erwird, magdas ein Skandal sein—und im Zweifel ein Zeichen dafiir, dass der
Wettbewerb nicht funktioniert. Dagegen hilft das Kartellamt, dessen Schwert

gerade gescharft wurde, gut so! Linkspopulisten vom Schlage Tiirmers reicht

das naturgemaf nicht. Ubergewinne sind abzuschopfen. ,Wir konnen nicht

akzeptieren, dass Erdolunternehmen massive Profite aus der Krise schlagen

undden Biirgern noch die letzten Cents aus den Portemonnaies ziehen.“ Nur:

Was genau bitte ist ein , Ubergewinn“? Wer richtet dartiber? Wer legt die

moralisch einwandfreie Gewinnspanne fest? Philipp Tirmer etwa? Oder der
allwissende Staat in seiner Selbstlosigkeit? Zahlt der dann auch einen Aus-
gleich, wenn ein , Untergewinn“ vorliegt? In den Lehrbiichern aus meinem

VWL-Studium tauchte der Begriff , Ubergewinn* jedenfalls nicht auf, der real

existierende Sozialismus war damals gerade zusammengebrochen. Die

geistigen Erben agitieren bis heute weiter. Wollen wir von diesen Leuten

regiert werden? Schreiben Sie an leserbriefe@focus-money.de.
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Live-Webinar: Krisenresistente Aktien mit bis zu 120 % Kurspotenzial

Geopolitische Krisen sind der Dauerbrenner an den Bérsen — doch darin liegen auch Chancen. Nebenwerte-
Spezialist Andreas Korner zeigt Ihnen im exklusiven Live-Webinar am 6.05.2026, welche Small Caps auch in
unsicheren Zeiten Stédrke beweisen und hohes Gewinnpotenzial entfalten konnen. Jetzt kostenfrei anmelden!
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Rekord in Rekordzeit

In rekordverdachtigen elf Tagen holt der
S&P 500, der wichtigste US-Bdrsenindex,
seine gesamten Verluste seit Ausbruch
des Iran-Kriegs auf und schlieft auf
einem neuen Rekordstand

Quelle: Factset UK Limited 2026

von MIKA HOFFMANN

aben Sie es mitbekommen? Der S&P 500 hat
einen neuen Rekord erreicht. Am vergange-
nen Freitag hat der wichtigste US-Borsenin-
dex die Marke von 7000 Punkten ibersprun-
gen. Mittenim Iran-Krieg. Und mittenin einer
gefiithlten Rezession — die es aber gar nicht
gibt. Zumindest nicht in den USA. Ubrigens: Der deutsche
Dax ist auch nur vier Prozent von einer Bestmarke entfernt.
Was sollen Anleger jetzt tun? Sie miissen sich unabhangig
davon machen, ob die Strafde von Hormus auf oder zu ist, vom
Olpreis-Zick-zack. Unabhangig von der erratischen Politik von
US-Prasident Trump. Und sich auf die wirklich wichtigen Fak-
toren fiir die Kursentwicklung an den Borsen konzentrieren.
Mit der richtigen ETF-Strategie gelingt das. Lesen Sie auf den
ndchsten Seiten, wie Sie mitden richtigen Aktien-ETFs IThr De-
pot resilienter machen (S. 16), Rohstoffe in Thre Strategie inte-
grieren (S. 20), mit vermogensverwaltenden (S. 22) und akti-
ven (S. 28) ETFs die Anlageentscheidungen den besten Profis
uberlassen und mit Indexfonds auf Anleihen (S. 24) und Geld-
markt-ETFs(S. 32)auf Nummer sicher gehen. Innovative ETF-
Produkte liefern zudem regelméfiige Auszahlungen (S. 30).
Gefiihlte Krise und steigende Aktienkurse. Friedrich Merz
will ,zeitnah einen nationalen Sicherheitsrat zur Bewalti-
gung der Energiekrise“ einberufen. Vizekanzler Lars Kling-
beil warnt vor einem ,erheblichen Dampfer auf dem Weg
zuriick zu neuem Wirtschaftswachstum. ,Die Risiken des
Iran-Kriegs, US-Zolle, dauerhaft erhohte Energiepreise, eine
allgemein hohere Inflation und Storungen in den Lieferket-
ten heizen die nach wie vor hohe Unsicherheit weiter an*,
mahnt Bertram Kawlath, Prasident des Verbands Deutscher
Maschinen- und Anlagenbau (VDMA). Der Internationale
Wahrungsfonds malt in seiner jiingsten Prognose das
Schreckgespenst einer Stagflation an die Wand. Der Konflikt
im Nahen und Mittleren Osten ist allesandere als gelost—mit
entsprechenden Folgen fiir die Weltkonjunktur. ,Die Ol- »

13
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Auf Nachholeffekte

Der Konflikt im Nahen Osten wirbelt die Reisebranche durcheinander. Doch die Coronapandemie

hat gezeigt, dass die meisten Menschen in Krisenzeiten Ihren Urlaub nur verschieben

von LUDWIG BOHM

Branche wie immer iberaus optimistisch. Doch mitt-
erweile spiegeln die Zahlen ein ganzlich anderes Bild
wider. Seit Beginn des Kriegs der USA und Israels gegen den
Iran sind die Buchungsumsétze in den deutschen Reisebtiros
im Jahresvergleich um 11,6 Prozent zuriickgegangen. Das
geht aus einer Datenanalyse des Softwareanbieters fiir Reise-
btiros Ziel hervor, die dieser fiir das Handelsblatt erstellt hat.
Danach brach die Zahl der gebuchten Urlaube um 15 Pro-
zent ein —und damit noch starker als die Umsétze. Dies zeigt,
dass die gebuchten Reisen im Durchschnitt teurer waren als
vor einem Jahr. Am hartesten hat es die Vereinigten Arabi-
schen Emirate (VAE) getroffen. Die Angriffe des Iran haben
nichtnureinen Teil der Ol-und Gasinfrastruktur zerstort, son-
dern auch das Ansehen von Stddten wie Abu Dhabi oder Du-
bai als sichere Reiseziele geschadigt.
Vom Auswartigen Amt gibt es eine Reisewarnung fiir die
Golfregion. Diese gilt unter anderem fiir die VAE, Katar, den

Q ufder Tourismusmesse ITB Anfang Marz zeigte sich die

Foto: Adobe Stock

Oman und Jordanien. Die in die VAE gebuchten Urlaubsrei-
sensindum mehrals 90 Prozentkollabiert. Beiden Fluglinien
Emirates, Etihad und Qatar Airways ist das Angebot weiter-
hin stark eingeschrankt. Die Lufthansa hat ihre Fliige in den
Nahen Osten bis Herbst ganz ausgesetzt. Die Reisewarnung
des Auswartigen Amts fiir die Golfregion gilt auch fiir Transit-
fliige. Das zieht wiederum die Reisebuchungen nach Asien in
Mitleidenschaft. In Abu Dhabi, Dubaiund Doha befinden sich
grofde Drehkreuze fiir Fliige von Europa nach Asien.

Andere Regionen leiden ebenfallsunter den Spannungenim
Nahen Osten. Bei der Tiirkei ldsst sich das noch nachvollzie-
hen. So hat der Iran bereits das beliebte Urlaubsland mit Ra-
keten angegriffen, die jedoch abgeschossen wurden. Bislang
gelten haufig gebuchte Reiseziele wie Antalya oder Bodrum
noch alssicher. Dennoch ist vielen Tiirkeifans die Lust vergan-
gen. Laut Ziel-Analyse implodierte die Zahl der dorthin ge-
buchten Urlaubsreisen um rund 45 Prozent. Selbst Regionen,
die sich weit entfernt vom Nahen Osten befinden, leiden un-

FOCUS MONEY 18/2026
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ACCOR

Luxus lauft

Der Konzern betreibt 45 Marken mit weltweit insgesamt mehr als 5800 Hotels. Naher Osten driickt Aktienkurs
Zum Luxussegment gehoren Marken wie Fairmont oder Sofitel. Im Midscale-Be-
reich sind die Franzosen mit den Ketten Novotel und Mercure vertreten. Die
Zahl der Zimmer summiert sich auf mehr als 880 000. Im Nahen Osten betreibt
Accor 217 Hotels mit 69000 Zimmern. Accor ist auch in der Tirkei prasent.
Wenig Kapitaleinsatz. Accor arbeitet in erster Linie als Dienstleister und ma- Kurs der Accor-Aktie in Euro

Accor erzielt zehn Prozent seines Umsatzes
in der Golfregion. Wie stark sich der dortige
Konflikt auswirken wird, bleibt offen

nagt die Hotels flir deren Eigenttimer. Darliber hinaus verdient der Konzern als T
Franchisegeber Geld, indem er seine Marken und sein Marketing zur Verfligung ,IWIU U
stellt. Nur drei Prozent der Zimmer gehdren Accor selbst oder sind gepachtet. \ JM
Dieses Geschaftsmodell erfordert nur einen geringen Kapitaleinsatz. Im abge- —_—
laufenen Geschaftsjahr stieg der Umsatz um 0,6 Prozent auf 5,6 Milliarden Euro. T{M\;’ U V £ SHRERE0
Dieses geringe Wachstum ist vor allem auf negative Wahrungseffekte zuriick-
zufiihren. Ohne diese legten die Verkaufserlose um 4,5 Prozent zu. Der Netto- : . . . . : 20
gewinn der Gruppe sank jedoch von 610 auf 449 Millionen Euro. Anfang April 12020 21 27528 B ) 5. W9 026
kundigte Accor den Verkauf seiner Beteiligung an der Hotelkette Essendi an WKN/ISIN 860206/FR0000120404
den Finanzinvestor Blackstone an. Von dem Veraukerungserlds von 975 Milli- . 1.0 Mrd. €
onen Euro soll knapp die Halfte per Aktienriickkdufen ausgeschiittet werden. . -

Dreifaches Kurspotenzial: Mit einem bis Jahresende laufenden Call-Opti- KItSeGeninn-Vethalinis 2026/378 20,8/17.4
onsschein (ISIN: DEOOOMM8Z415) von Morgan Stanley verdreifachen erfahre- Dividendenrendite fiir 2026/27e 3,2/3,7%
ne Anleger das Kurspotenzial der Accor-Aktie. Wichtig: Der Hebel von aktuell Kursziel/Stoppkurs 55,00/40,00 €
3,0 wirkt auch in die andere Richtung. Notiert die Accor-Aktie am Ende auf oder Risiko HEHNE Kurspotenzial 20 %
unter 45 Euro, kommt es zum Totalverlust. Quell: Factset UK Limited 2026, eigene Schitzungen

ter riiclfléiuﬁ'gen Buchupgen. So gingen di.e gebuchten Ur- Immer mehr Urlauber

laubsreisen fiir das spanische Festland um sieben Prozent zu- ] ; - )

riick. Fiir die Kanaren und Balearen belduft sich das Minus Der weltweite Reiseboom diirfte durch den Krieg

sogarauffast 16 beziehungsweise 17 Prozent. In Deutschland im Nahen Osten nur einen zeitlich begrenzten

gibt es dagegen einen regelrechten Run. Hier stieg die Zahl der Dampfer erhalten. Die langfristige Tendenz zeigt

Buchungen seit dem Kriegsbeginn um mehr als ein Viertel. klar nach oben

DieUSA zahlendagegen zuden grofien Verlierern. Hier hat .

sich die Zahl der gebuchten Urlaubsreisen fast halbiert. Dies Entwicklung der Urlauberzahlen

.. R . . . in Millionen, ab 2026 Prognose

ist jedoch weniger auf den Konflikt mit dem Iran zurtckzu- Hotels Privat- u. Ferien- Pauschal- Kreuzfahrten

fihren, alsaufdie von US-Prasident Donald Trump verscharf-
ten Einreisebestimmungen fiir Touristen. Moglicherweise 1363

8 wohnungen reisen

1469

- X 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Halfte des Kerosins, das Deutschland und andere européi- » Quelle: Statista

spielt auch die Abneigung vieler Menschen gegentiber dem
US-Regierungschefeine Rolle. Vielleicht sorgt die Fuf§ball-WM
im Sommer ja wieder fiir mehr Reisebuchungen in die USA?
Mégliche Versorgungsengpisse. Neben der Bedrohung
durch iranische Drohnen und Raketen gibt es noch ein weite-
res Problem: Flugbenzin droht knapp zu werden. Rund die

992

903 949
583 611 634
37 39 42
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CHINA

China konnte sich als
grofer Gewinner des
Iran-Kriegs erweisen.
Neben veranderten Sichtweisen
internationaler Investoren sprechen
daflir auch 6konomische Griinde. So
positionieren sich Anleger richtig

von BERND JOHANN

A (n
.

Sy

AUF DEM SPRUNG: Nach langerem Durchhangen scheinen
sich die Aussichten fiir Chinas Borse zu bessern

der Borse. Alstotgesagt, oder zumindest fast, galten fiir

etliche Zeit Geldanlagen in China. Ein verlangsamtes
Wirtschaftswachstum, eine Immobilienkrise mit Pleiten in
der Branche, eine alternde Bevolkerung und rasch zuneh-
mende Staatsschulden wirkten nicht unbedingt als Magnet
fiir internationales Kapital. Sichtbares Zeichen: Gegentiber
anderen Borsen, auch Deutschland und dem Dax, blieben die
Aktienindizes Chinas vor allem seit Corona klar zuriick.

Das scheint sich allmahlich zu andern. Der erste Impuls
dazu kam dabei nicht aus der Volksrepublik selbst, sondern
von Donald Trumps Liberation Day und seinen Zollen vor gut
einem Jahr. Der Iran-Krieg erweist sich nun offenbar als Ver-
starker dieses Trends. Die Gefahr wachse, dass globale Inves-
toren die USA als ein weniger verldssliches Ziel fur Kapital-
anlagen wahrnehmen, warnt das britische Investmenthaus
Abrdn. In einer Zeit erheblicher Unsicherheit wiirden ande-
re Markte als die USA die Fiihrung tibernehmen.

China scheint hier mit weit vorn zu stehen. Die Aktienbor-
sen dort, obgleich noch meilenweit entfernt von fritheren
Hochststanden, erholen sich zusehends. An den Wahrungs-
markten zeigt der chinesische Yuan Muskeln, vor allem ge-
genliber dem US-Dollar. Fiir eine wachsende Zahl von Markt-

T otgesagte leben langer, heifdt ein alter Spruch, auch an

42 Foto: iStock

beobachtern bildet dies erst den Anfang einer ldngeren
Aufwartsphase. Mikko Huotari, Direktor des China-Think-
Tanks Merics, sieht, was die Geopolitik angeht, sogar Raum
fiir eine , tektonische Machtverschiebung®. Fiir Anleger mit
ldangerem Zeithorizont sollte es demnach kein Fehler sein,
bei China-Anlagen einen Fuf} in der Tiir zu haben. Die glo-
balen Machtverhéltnisse wiirden sich verschieben und mit
ihnen die Kapitalstrome, meint auch Jan de Bruijn vom nie-
derlandischen Asset-Manager Robeco.

Etliche Triimpfe. Zundachst tiberraschte China mit einem
Wirtschaftswachstum von rund funf Prozent im ersten Quar-
tal — mehr als von den Auguren erwartet und weit mehr als
in den grofden Industrielandern (Deutschland Prognose 0,0
bis 0,5 Prozent). Auch 2026 insgesamt wird die Wirtschaft
im Reich der Mitte signifikant schneller wachsen als etwa die
der USA oder der Eurozone.

China festigt seinen Ruf als Export-Champion. 2025 fiihr-
te das Land Waren tber 3,77 Billionen US-Dollar aus und
hangte damit die USA (2,18 Billionen) und den fritheren Ex-
portweltmeister Deutschland (1,76 Billionen Dollar)klar ab.

Beim Yuan oder Renminbi sollte weiteres Aufwertungspo-
tenzial bestehen. Zuletzt bremste phasenweise zwar der
Iran-Krieg. Er beglinstige den Dollar, weil die USA zum Net-

FOCUS MONEY 18/2026



to-Energieexporteur wurden, erklart Thomas Hempell, Re-
search-Chef bei Generali Investments. Mit dem Blick nach
vorn durften globale Investoren ihre Diversifizierung vom
US-Dollar aber weiter vorantreiben. Nutzniefler waren dann
andere grofie Wahrungen, mit ihnen der Yuan.

Und nicht zuletzt: Im Marz brachte Peking den neuen
Finfjahresplan auf den Weg. Danach will der Staat Schliis-
seltechnologien und zentrale Industrien massiv fordern. Chi-
namarschiere weiter auf seinem Weg hin zu technologischer
Selbststandigkeit und zur Kontrolle internationaler Wert-
schopfungsketten, kommentiert Corinne Abele, Leiterin Au-
enwirtschaft der deutschen Wirtschaftsforderungsagentur
GTAIin Shanghai.

Sie nennt in diesem Zusammenhang unter anderem KI-
Anwendungen, Halbleiter, digitale Infrastruktur, humanoi-
de Roboter, Medizintechnik bis hin zu neuen Batterien. Die
Erfahrung zeigt, dass es hier nicht nur bei markigen Anktn-
digungen bleibt. Zum Thema Batterien etwa meint Stian Ue-
land, Energie-Experte bei der niederldndischen DNB Asset
Management, schon jetzt werde der Markt von wenigen asi-
atischen Akteuren dominiert, allen voran von CATLund BYD
aus China. Europa blieben nur noch Nischen.

Allerdings lauft auch in China nicht alles glatt. Die Immobi-
lienkrise, obgleich etwas entscharft, schwelt weiter und kann
durchaus zu temporaren Verwerfungen an den Finanzmark-
ten flihren. Zudem leidet das Reich der Mitte unter dem Iran-
Konflikt. 72,8 Prozent des Bedarfs an Rohol und 40,4 Prozent
bei Fliissiggas, so eruierte die Allianz-Tochter AGI, wurden zu-
letzt importiert, davon jeweils knapp die Hélfte beziehungs-
weise ein Drittel aus dem Nahen Osten. Eine weitere Eskalati-
ondortkonntesoauch China-Investmentsunter Druck setzen.

An der generellen Marschrichtung durfte dies aber wenig
dndern. Billige, gut ausgebildete und motivierte Arbeitskraf-
te, enorme Skaleneffekte durch den riesigen Binnenmarkt
und die Innovationsforderung durch die Regierung machen
chinesische Produkte immer besser und wettbewerbsfahiger,
fasst Peter Huber, Portfoliomanager beim Bad Homburger
Taunus Trust, zusammen. Hinzu kame eine extrem unterbe-
wertete Landeswahrung. Nicht nurer pladiert daher fiir eine
starkere Beachtung des Landes bei Aktienanlagen.

China ist nicht gleich China. Das ist indes leichter gesagt
als getan. Chinas Aktienmarkt zeigt sich keineswegs einheit-
lich, es existieren verschiedene Kategorien an Papieren.
A-Aktien etwa sind Anteilscheine in Renminbi von auf das
Inland konzentrierten Unternehmen, notiert in Shanghai
und Shenzhen und fiir Auslander nur bedingt handelbar. Auf
fremdes Kapital zielen dagegen an diesen Platzen in US- oder
Hongkong-Dollar gehandelte B-Aktien. Auch H-Aktien, ge-
listet an der Hongkonger Borse, sind frei zugédnglich.

Red Chips wiederum stehen fiir China-Firmen mit Borsen-
zulassung im Ausland, oft auf den Cayman Islands oder Ber-
mudas, wie die beiden marktschwersten Konzerne Tencent
und Alibaba Group. Wo Aktien ihre Erstzulassung haben, zei-
gen die ISIN-Codes: Sie beginnen mit CNE fiir China, HK fiir
Hongkong, KY fiir Cayman Islands oder BM fiir Bermudas.

Fonds als institutionelle Anleger konnen hier in alle Kate-
gorien investieren. Sie nutzen das auch. Drei Portfolios mit

Klar hohere Schlagzahl

Selbst nach den wegen Iran nach unten revidierten
Prognosen des IWF wird Chinas Wirtschaft 2026
und 2027 rund doppelt so stark expandieren wie
die der USA und viermal starker als die Eurolands

Wirtschaftswachstum nach Landern
Veranderung des BSP in Prozent zum Vorjahr, Prognosen
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds IWF

Riesige Liicke

200 Prozent Kursgewinn liber die jlingsten knapp
zehn Jahre beim S&P 500 Index gegen Stagnation
beim Hongkonger Hangseng: Bei letzterem diirfte
sich einiges an Nachholpotenzial aufgebaut haben
Hang Seng Index und S&P 500 Index

prozentuale Entwicklung seit 1.1.2017, in US-Dollar
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Trendwende in Sicht

An den Devisenmarkten gewinnt der Yuan gegen-
tiber dem US-Dollar wieder an Boden, verstarkt seit
Beginn 2026. Generell gilt die China-Wahrung im
Vergleich zu anderen Valuten als unterbewertet
Preis fiir 1 Yuan in US-Dollar

2021 22

unterschiedlichem Profil stellt FOCUS MONEY vor. > Quele: Factset UK Lirmited 2026
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