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Schluss mit der  
kurzsichtigen Politik

endlich Regen, der Rheinpegel bei Kaub steigt wieder. Doch für die Schifffahrt 
entspannt sich die Lage nur langsam. Der Mittelrhein-Abschnitt ist aufgrund 
der schlecht ausgebauten Fahrrinne ein Nadelöhr für den Gütertransport – und 
das ist seit Langem bekannt. Bereits vor 34 Jahren versprach der damalige 
Kanzler Helmut Kohl Abhilfe. Den Kollegen der „Financial Times“, der als ers-
ter darüber berichtete, hat es bei dieser Zahl schier vom Stuhl gehauen, sagt er. 
Da dürfte er nicht alleine sein. Und es liegt nicht einmal am Geld: Die erwarte-
ten Kosten von vergleichsweise moderaten 225 Millionen Euro stehen im Bun-
desinvestitionsrahmenplan. Stuttgart 21 liegt aktuell bei 14,5 Milliarden. 

Nun wären die momentanen Bedingungen wohl auch problematisch, wäre 
die Fahrrinne längst vertieft worden. Aber das Niedrigwasser begleitet uns in 
wechselnder Ausprägung ja ganz offenbar seit Jahrzehnten. Dass es wie eine 
Wachstumsbremse wirkt, ist belegt. Wie viel besser hätte Deutschlands Wirt-
schaft in den vergangenen 30 Jahren abschneiden können, wenn Kohl den  
Worten Taten hätte folgen lassen?

Das eigentlich Schlimme ist aber, dass dieses Verbummeln wider besseren 
Wissens Methode hat. Auch die marode Infrastruktur der Bahn ist seit  
vielen Jahren bekannt. Über die desaströsen Folgen lacht inzwischen die  
ganze Welt. Und dass Hitzetage in Deutschland zunehmen, ist längst keine 
Prognose mehr, sondern messbar. Trotzdem haben die wenigsten Pflegeheime 
oder Krankenhäuser Klimaanlagen. Dabei muss man sich in einem wohlha-
benden, hoch technisierten Land für 12 500 hitzebedingte Sterbefälle in nur 
zweieinhalb Monaten wirklich in Grund und Boden schämen. 

Es liegt in der Natur des Menschen, Risiken zu verdrängen, die weit entfernt 
erscheinen. Aber wählen wir Abgeordnete und Regierung nicht auch deshalb, 
damit sie Verantwortung für unsere Zukunft übernehmen? Die kurzen Legis-
laturperioden sind in dieser Hinsicht nicht besonders hilfreich. Aber das  
Problem gibt es bei Unternehmensvorständen auch – und die Wirtschaft hat 
darauf reagiert: mit der Verankerung langfristiger Ziele in der Vorstands- 
vergütung. Sicher kein Allheilmittel. Aber von der üppigen Bezahlung der Ab-
geordneten und Minister ließe sich doch locker ein leistungsbezogener Bonus 
abzweigen. Allerdings müsste man sich dafür auf konkrete Ziele einigen – und 
bis das passiert, fließt wohl noch viel Niedrigwasser den Rhein hinunter. 

Was meinen Sie, wie man Politikern die Kurzsichtigkeit abgewöhnen könnte? 
Schreiben Sie uns: leserservice@focus-money.de. 
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Werte und verlässliche 
Dauerläufer



15FOCUS MONEY   35/2026

?RUHEPOL
ODER   RAKETE

Der Begriff „Work-Life-Balance“ ist derzeit in al-
ler Munde. Die Idee: ein gesundes Gleichge-
wicht zwischen Beruf und Privatleben. Das 
Ziel: ein optimaler Ausgleich zur oftmals stres-
sigen Arbeit durch Freizeit, Ruhe oder Fitness. 
Bei der Geldanlage gilt im Grunde dasselbe 

Prinzip. Denn auch hier zählt die richtige Balance zwischen 
Risiko und Rendite – für mehr Wohlbefinden.

Anleger sollten dafür auf eine optimale Mischung aus soli-
den Werten und Dividendenaktien sowie spekulativen Titeln 
achten. Wie stark man dabei auf die eine oder andere Seite 
setzt, hängt in erster Linie von der persönlichen Risikoneigung 
ab, aber auch vom eigenen Alter und dem Vermögen. Auf den 
folgenden Seiten stellt FOCUS MONEY daher das Beste aus 
beiden Welten vor: spekulative Werte (ab Seite 16) für den ge-
wissen Renditekick sowie echte Dauerläufer und solide Divi-
dendenaktien (ab Seite 20) für einen ruhigen Schlaf.

Die Wilden. Um es gleich vorwegzunehmen: Unsere Kurs-
raketen sind nichts für Hasenfüße. Wer jedoch Nerven wie 
Drahtseile mitbringt, wird die spekulativen Werte auf jeden 
Fall lieben. Denn in diese Kategorie fallen wachstumsstarke 
Aktien, deren Kurse innerhalb von drei bis fünf Jahren stark 
steigen oder sich sogar verfünffachen können. Die Namen le-
sen sich wie aus einem Science-Fiction-Roman der großen Zu-
kunftstrends: Da wären KI-Infrastrukturtitel wie Coreweave 
und Nebius Group, Luft- und Raumfahrtvisionäre wie Rocket 
Lab und AST SpaceMobile oder Bergbauunternehmen wie 
IAMGold und Lynas Rare Earths, ein Experte für Seltene Erden. 

Hinzu kommen Bitcoin-affine Unternehmen wie Strategy 
sowie Krypto-Miner wie Hut 8 und Iren oder Broker wie Ro-
binhood. Mit D-Wave gibt es zudem einen Vertreter aus dem 
Bereich des Quantencomputings. Auch junge Unternehmen 
mit noch unbewiesenen Geschäftsmodellen wie Hinge Health 
oder Tempus AI könnten zur nächsten Erfolgsstory werden. 
Achtung: Viele der Unternehmen verzeichnen derzeit kaum 
oder keine Gewinne, haben hohe Investitionskosten und am-
bitionierte Bewertungen. Geht die Rechnung jedoch auf, be-
steht reichlich Kursfantasie nach oben. 

Die Ruhigen. Wer es gemächlicher angehen lassen will, 
greift hingegen zu unseren Dauerläufern und Dividenden-
papieren. Mit ihnen können Anleger ebenfalls beachtliche 
Gewinne einfahren – und gleichzeitig ruhig schlafen. Der 
beste Verbündete ist hierbei die Zeit. Die Unternehmen glän-
zen seit Jahrzehnten mit soliden Fundamentaldaten und ste-
tig steigenden Ausschüttungen. Dazu zählen beispielsweise 
der Versicherer Münchener Rück als Dividendenperle oder 
der dänische Logistikspezialist DSV als Dauerläufer.

von JULIA GROSS UND MARTINA SIMON

Die richtige Mischung macht’s – 
auch im eigenen Depot.  
Erfahren Sie hier, wie Anleger  
ihre Geldanlage optimal  
ausbalancieren, um eine  
überdurchschnittliche Rendite 
zu erzielen und dabei dennoch 
ruhig schlafen zu können
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Mit der richtigen Software schöpfen Firmen 
das Potenzial von künstlicher Intelligenz (KI) erst  
aus. Warum SAP in der neuen KI-Welt  
unverzichtbar ist– und die Aktie abhebt. Plus: 
die besten KI-Zulieferer made in Germany

Vom Saulus 
zum Paulus

SAP/KI

von JENS MASUHR

AUFBRUCH IN 
DIE INTERNET-
WOLKE 
(„CLOUD“): SAP 
erfüllt alle Kriterien 
für einen Erfolg im 
KI-Zeitalter

Aktie fährt Achterbahn
Vom Kurseinbruch im Softwaresektor war auch SAP 
betroffen. Wegen wachsender KI-Ängste sackte der 
Kurs nach vorheriger Rally um 55 Prozent ab. Aktuell 
geht’s mit dem Dax-Papier wieder kräftig nach oben

Qu
ell

e:
 Fa

cts
et

 U
K 

Lim
ite

d 2
02

6



2010 12 14 16 18 22 2420 2026
10

20

30

40

12-Monats-KGV der SAP-Aktie

Durchschnitt

Durchschnitt 
2010 bis 2020

Durchschnitt 2016 bis 2026

Umsatz von SAP nach Geschäftsbereichen
in Milliarden Euro

2021

18,3

8,7

2022

18,1

11,4

2023

17,5

13,7

2024

17,0 17,1

2025

15,8

21,0
Cloud-GeschäftWartung, Lizenzen
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Marktbeobachter sind sich weitgehend einig: 
Anleger zahlten in den zurückliegenden 
Jahren für Softwarepapiere deutlich zu viel. 
Europas Branchenplatzhirsch SAP bei-
spielsweise war im Sommer 2024 mit einem 
40er-Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) höher 

bewertet als die starke Konkurrenz aus den USA – nament-
lich Microsoft, Oracle und Salesforce. Als sei das nicht genug, 
nahm der Kurs weiter Fahrt auf und legte in den Monaten da-
nach um weitere 50 Prozent zu. Die gute Nachricht: Inzwi-
schen entlud sich über der Softwarebranche ein reinigendes 
Gewitter. „Der Markt billigt ihren Aktien nur noch eine nied-
rigere Bewertung zu“, sagt Arne Rautenberg, Leiter Portfo-
liomanagement (Aktien) bei Union Investment.

Aktie mit Turbo. Und das, obwohl sich das eine oder ande-
re Geschäftsmodell im Zeitablauf als immer leistungsfähiger 
entpuppt. Beispiel: SAP (WKN: 716460). Zu langsam, zu in-
konsequent, lautete anfangs die Kritik an der zögerlichen 
Umstellung von Lizenzen auf Abos sowie am verspäteten 
Vertriebsstart von Mietsoftware übers Internet (Cloud). Als 
das herkömmliche Modell, Programme nach dem Baukas-
ten-Prinzip beim Kunden vor Ort zu installieren, endlich in 
die Schublade flog, schaltete die Aktie den Turbo zu.

Bis zum Februar des vergangenen Jahres. Der Kurssause 
folgte ein Einbruch bis zum Juni dieses Jahres von rund 55 
Prozent. Und das, obwohl Experten wie die Analysten der 
US-Großbank Wells Fargo vorhersagen, dass immer mehr 
Kunden in die Cloud umziehen und damit Wachstum und 
Marge bei SAP weiter befeuern dürften. Besser noch: Weil der 
Walldorfer Musterknabe obendrein alle Voraussetzungen ei-
nes Softwareanbieters für einen Erfolg im KI-Zeitalter erfüllt, 
steht dem nächsten Ausbruch nach oben nichts im Wege. 
FOCUS MONEY nennt die Gründe – und wer neben Europas 
größtem Anbieter von Firmensoftware zu den besten KI-Ak-
tien aus deutschen Landen gehört (Kästen ab Seite 30).

Seit einigen Wochen sind die Karten neu gemischt. Die 
SAP-Aktie geht mit mehr als 40 Prozent Kursplus steil, wäh-
rend gleichzeitig starke Quartalszahlen der Walldorfer einen 
Vorgeschmack geben auf das, was den Dax-Konzern in Zu-
kunft erwartet. Der Current Cloud Backlog (kurzfristig ver-
buchbare Clouderlöse) stieg im zweiten Quartal um satte 27 
Prozent auf gut 22,9 Milliarden Euro. Insgesamt rechnet der 
Durchschnitt der Analysten fürs laufende Geschäftsjahr mit 
gut 40 Milliarden Euro Umsatz – neun Prozent mehr als im 
Vorjahreszeitraum. Der bereinigte Nettogewinn wird bei 8,3 
Milliarden Euro erwartet – plus 36 Prozent. Anders formu-
liert: SAP dürfte in diesem Jahr den bisherigen Rekord beim 
Nettogewinn aus dem Vorjahr um fast eine Milliarde Euro 
toppen. Bis 2029 soll der Erlös um mehr als zehn Prozent pro 
Jahr, der Gewinn je Aktie um gut 16 Prozent zulegen.

Eile mit Weile. Was lange braucht, wird endlich gut. Die 
Volksweisheit der Deutschen ist tief in der SAP-DNA veran-
kert. Auch die Anleger scheinen, was den Branchenprimus 
betrifft, ihre Ängste vor einer Bedrohung durch KI mehr und 
mehr abzulegen. So lag der Hauptgrund für das kräftige Kurs-
gewitter darin, dass KI das Geschäftsmodell insofern in Ge-
fahr bringen würde, dass Unternehmen ihre Buchhaltung 
und ihr Finanzwesen mit effizienteren KI-Agenten abwi-
ckeln könnten anstatt mit teurer SAP-Software. Zwar ist die 
Angst noch nicht vollständig aus dem Markt. Das zeigt sich 
beispielsweise daran, dass beide Lager, KI und Software, fast 
täglich die Favoritenrolle an der Börse tauschen – stets zu-
lasten des jeweils anderen. 

Die Kunden dagegen haben sich offenbar entschieden: 
Laut einer Umfrage des Venture-Capital-Fonds Avenir er-
warten nur acht Prozent von ihnen, dass ihre Softwarepart-
ner als Verlierer aus dem Wettstreit gehen. Das gelte vor al-
lem für die Anbieter sogenannter „Systems of Record“, sprich: 
Firmen wie SAP, die zentrale Daten von Unternehmen ver-
walten. Aus der Branche sind Stimmen zu vernehmen, de-

Besser und günstiger
Das aktuelle Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) liegt 
leicht unter dem Niveau des Zehnjahresdurch-
schnitts. Allerdings hat sich das Geschäftsmodell der 
Walldorfer in der Zwischenzeit deutlich verbessert

Ab in die Wolken
SAP-Chef Christian Klein macht beim Wandel hin 
zum Cloudunternehmen mächtig Dampf. Im zweiten 
Quartal 26 stieg der Auftragsbestand (Current Cloud 
Backlog) um 27 Prozent auf fast 23 Milliarden Euro

Quelle: Factset UK Limited 2026 Quelle: SAP
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Variabel verzinste Anleihen kommen wieder in Mode: 
Sie profitieren von steigenden Zinsen und bieten 
so indirekt auch Schutz gegen Inflation. Dies sichert 
die eingebaute Automatik

Selten rufen schlechte Wirtschaftsdaten an den Börsen 
Erleichterung hervor. Beim Anstieg der Arbeitslosenhil-
fe-Anträge in den USA Anfang August war das so. Er 

könnte auf ein Abflauen der Konjunktur und damit vor allem 
auf einen geringeren Inflationsdruck hindeuten. Insbesonde-
re der Rentenmarkt reagierte prompt mit höheren Kursen.

 Es dürfte sich indes eher um ein Intermezzo handeln. Per-
spektivisch befürchten die Auguren beim aktuellen Umfeld 
eher eine dauerhaft erhöhte, wenn nicht sogar zunehmende 
Geldentwertung. Für die Zinsmärkte hieße das: wohl auch 
eher steigende Sätze mit der Folge höherer Kupons und Ren-
diten bei neuen Anleihen, andererseits Kurseinbußen bereits 
notierter Titel – je länger die Laufzeit, desto stärker.

Profiteur in einem solchen Szenario: variabel verzinste An-
leihen, sogenannte Floater. Ihr Kupon wird meist vierteljähr-
lich, teils auch in etwas größeren Abständen, an die Markt-
zinsen angepasst. Richtschnur sind dabei die kurzfristigen 
Sätze, aktuell bei Euro-Bonds in der Breite gut 2,5, in Dollar 

Renditeträchtige Wellenreiter

von BERND JOHANN

FLOATER 

GESCHAFFT: Zinsberge an den 
Rentenmärkten lassen sich mit 
variabel verzinsten Anleihen meistern   

knapp vier Prozent. Steigen sie, ziehen die Floater mit klei-
ner Verzögerung nach. Gleichzeitig hält diese regelmäßige 
Kupon-Neuausrichtung die Kurse nahe pari. 

Rendite, ohne größere Zinsrisiken einzugehen, so um-
schreibt dies Lutz Overlack von der genossenschaftlichen 
Anlagegesellschaft La Française aus Paris. Floater mausern 
sich damit zu einer interessanten Option für Investments 
oder bloßes Geldparken, solange sich die kurzfristigen Zin-
sen auf gehobenem Niveau bewegen oder gar steigen. Eine 
Rückkehr zur Niedrigzinsphase, Gegenwind für variabel ver-
zinste Titel, erscheint aus heutiger Sicht wenig realistisch.

Tückisches Umfeld. Die Befürchtungen bleibenden Infla-
tionsdrucks und als Folge steigender Zinsen sind nicht aus 
der Luft gegriffen. Zuletzt lag der Anstieg der Verbraucher-
preise mit 2,9 Prozent in der Eurozone und 3,4 Prozent in 
den USA klar über den erklärten Notenbank-Zielen von um 
zwei Prozent. Das trifft auch die Rentenmärkte. „Die Zinsri-
siken sind aufwärts gerichtet“, meinen die Volkswirte der ös-

Inflation: Tendenz steigend
 Vor allem die teure Energie treibt die Preise. 
Die Zweitrundeneffekte stehen noch aus

Qu
ell

e: 
Fa

cts
et

 U
K 

Lim
te

d 2
02

6



2022 23 24 25 2026
4,4

4,5

4,6

4,8

5,0

Ishares-Euro-Floating-Rate-Bond-ETF
Kurs des Ishares-Floating-ETFs in Euro

35FOCUS MONEY   35/2026

Quelle: Deutsche Börse

Bisher eher eine seltene Spezies
Aktive gehandelte Floater vor allem auch für Privatanleger, wie die kleine Auswahl hier, blieben an der deutschen Börse zuletzt rar. 
Während der langen Niedrigzinsphase mit stetig tiefen Sätzen waren sie für Investoren uninteressant. Das könnte sich künftig ändern
Emittent WKN Anleihevol.  

Mio. €/$
Laufzeit Kupon 

in %
Kurs  
in %

lfd. Rendite  
in %

Anpassung nächster Termin

Euro
Citigroup Global Markets A3R4WA 50 € 28.02.28 2,086 100,02 2,09 jährlich 27.02.27
Goldman Sachs Finance GP0MTZ 50 € 21.04.28 3,000 98,60 3,05 Quartal 21.10.26
Land Baden-Württemberg A14JZ5 500 € 19.07.28 2,688 99,94 2,69 Halbjahr 20.01.27
Deutsche Pfandbriefbank A30WF6 750 € 19.01.29 2,875 99,19 3,00 jährlich 19.01.27
Mutares A383QZ 300 € 19.09.29 8,667 104,65 8,28 Quartal 19.09.26
US-Dollar
Morgan Stanley MS0GZL 3000 $ 22.07.28 3,591 98,99 3,63 Halbjahr 22.01.27
Wells Fargo A28VBD 2500 $ 04.04.31 4,478 98,52 4,55 Halbjahr 04.10.26

terreichischen Erste Bank, auch mit Blick auf Nahost und den 
Energiepreis-Anstieg. Paul Jackson, Research-Chef bei Inve-
sco, schließt sogar gleich für die nächsten Jahre neuen Infla-
tionsdruck und eine restriktivere Geldpolitik nicht aus.

Hinzu kommt eine zügig wachsende Kreditnachfrage. Al-
lein der Bund will 2026 netto 98 Milliarden Euro frisch auf-
nehmen und 2027 fast 119 Milliarden. Frankreich greift mit 
gut 190 Milliarden Euro zu, ein Viertel mehr als im Vorjahr. 
In den USA droht im Fiskaljahr 2026 im Bundeshaushalt ein 
Loch von mehr als zwei Billionen Dollar. Neu in der Rech-
nung tauchen die KI-Giganten auf: Anthropic mit 35 Milli-
arden Dollar Kredit, Nvidia plant gar ein Finanzierungspa-
ket von 500 Milliarden. Der Riesenbedarf müsste den Preis 
für Geld, die Zinsen, hochtreiben. Es sei denn, die Notenban-
ken greifen, wie schon in den 2010er-Jahren, dämpfend ein.

 Erste Folgen zeigen sich bereits: Die jüngsten Auktionen 
von US-Treasuries brachten bei zehnjährigen Titeln die 

höchste Verzinsung seit 2007, bei 30-jährigen seit einem 
Vierteljahrhundert. In Deutschland kann der Bund nicht 
mehr immer die geplanten Anleihe-Volumina platzieren. 

An den Rentenmärkten wächst vor diesem Hintergrund 
das Interesse an auf der Zinswelle schwimmenden Floatern. 
La-Française-Marktkenner Overlack spricht vom Comeback 
einer lange vernachlässigten Anlageklasse. Sein Haus selbst 
ist hier mit dem vor allem auf Euro-Papiere ausgerichteten 
Carbon Impact Floating Rates Fund (WKN A3C1BD) präsent. 

Die Zahl der Floater-Fonds, da lange Jahre wenig in Mode, 
bleibt bisher überschaubar, ebenso wie die von Einzelanlei-
hen an der deutschen Börse (Beispiele Tabelle oben). Global 
agierende Fonds wie der Amundi Floating Rate Corporate 
ETF (A2H59C) oder der im Frühjahr 2022 mit der Zinswelle 
gestartete UBAM Floating Rate Notes (WKN A3DJT7) kön-
nen dagegen aus einem weit größeren Fundus schöpfen. Hier 
vier weitere Spezialisten für variabel verzinste Anleihen.

Euro-Floater vor allem von Unternehmen nimmt dieser ETF ins Visier. Dabei 
richtet er sich am Bloomberg MSCI € FRN Corporate Bond Sustainable Index 
aus: Dieser berücksichtigt nur Anleihen mit einem Volumen von mindestens 
300 Millionen Euro und mit Investmentgrade-Rating. Zudem begrenzt er das 
Gewicht einzelner Emittenten auf maximal drei Prozent am Fondsvermögen 
und berücksichtigt mit dem Ausschluss von Branchen wie Alkohol, Tabak, Rüs-
tung oder Kernkraft die Bloomberg-MSCI-Nachhaltigkeitskriterien. 

Andererseits bietet der ETF mit jährlichen Kosten von nur 0,10 Prozent eine 
sehr preisgünstige Art, in Euro-Floater zu investieren. Zuletzt steckten 129 Pa-
piere im Portfolio, zu gut drei Vierteln aus der Finanzbranche. Sie bringen der-
zeit im Schnitt eine laufende Verzinsung von 2,5 Prozent und eine jährliche 
Rendite bis Fälligkeit von knapp 2,9 Prozent. Der Fonds schüttet halbjährlich 
jeweils im Mai und November aus, zuletzt 2,3 Prozent über das Jahr.

Pflegeleichter Kuponsammler

Quelle: Factset UK Limited 2026
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WKN/ISIN (aussch., €)� A2JBMD/IE00BF5GB717 
Fondsvolumen� 1,51 Mrd. €
Laufende Kosten� 0,10 %
Wertentwicklung 1/3/5 Jahre� 2,6/10,9/13,0 %
Volatilität 1/3 Jahre� 0,17/0,30 %
Auflagedatum� 27.06.2018


