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EDITORIAL

Bankrotteure
in Berlin

Licke Leserinnen und Leser,

herzlich willkommen in der Sonderwirtschaftszone Berlin! Da der Markt es

nicht hinkriegt mit bezahlbaren Mieten, versucht es die Hauptstadt mit der
Vergesellschaftung von Immobilien. So tont die Linkspartei. Und hat sienicht

recht: Sind die brockelnden Fassaden in Kuba nicht Vorbild genug fiir Sozia-
listen aller Art? Ende der Ironie. Tatsache ist: SPD und Griine lassen sich auf
das Experiment ein, ungeachtet der linken Clan-Sympathien, offenem Ju-
denhass sowie Warnungen aus den eigenen Reihen gegen die SED-Erben. Im

Bundestag haben die SPD-Genossen gar eine Unterschriftenaktion gestartet.

,Echte Sozis bauen Wohnungen, statt Milliarden fiir Enteignungen auszuge-
ben“, protestiert Ex-SPD-Chef Sigmar Gabriel, heute unter anderem als Auf-
sichtsrat fiir die Deutsche Bank unterwegs, was gestandenen Marxisten als

Beleg fiir eine kapitalistische Gehirnwdsche gentigen diirfte. Wir nennen die-
se Haltung 6konomische Vernunft. Im Wahlkampf hatte der SPD-Spitzen-
kandidat selbst so geredet. Jetzt fligt er sich.

Der Drang zu Macht und Dienstwagen schlagt offenbar alles. Immerhin
hat die Linke nicht vor, das Privateigentum ganz abzuschaffen. Gefdhrlich
wird es erstab 10 000 Wohnungen. Die Enteignung zielt auf Feind Nummer
eins, den Dax-Konzern Vonovia. Am Ende freilich trifft es dessen Eigenttimer,
die Aktiondre. Dass Deutschlands grofiter Vermieter nicht mit Luxusvillen
fur Erzkapitalisten aufgefallen ist, schert die Linksradikalen nicht, dass der
Preis fiir Vonovia-Wohnungen mit nicht mal neun Euro (nettokalt-) Miete be-
scheiden ausfallt, besanftigt sie auch nicht. Erst recht fehlt die entscheiden-
de, wenig originelle Einsicht: Wenn die veranschlagten 16 Milliarden Euro
ausgegeben sind, ist dafiir keine einzige neue Wohnung entstanden. Ganz ab-
gesehen davon, was es den Steuerzahler kostet, die Gebdude hinterher in
Schuss zu halten.

Den Linken in der latent bankrotten Hauptstadt freilich gehts um die an-
tikapitalistische Symbolik, und die wirkt, das ist gewiss: Wer nicht gezwun-
genist, in Berlin zu bauen, ldsst die Finger davon. Es gibt so viele schone Orte
aufder Welt-sogar Stadte, dieum Investoren werben. Verriickt! Was meinen
Sie: Gehts mit Berlin nun bergauf? Oder ruiniert die Linkspartei die Haupt-
stadt endgiiltig? Schreiben Sie an leserservice@focus-money.de.
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Der Ausverkauf bei Chip- und

Kl-Aktien zeigt vor allem eins:

Investoren fangen an, zwischen

den Akteuren des Kl-Booms zu

differenzieren. Der Megatrend

steht noch ganz am Anfang.
FOCUS MONEY nennt neun
Gewinner aus der zweiten

Reihe mit solidem Fundament
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von MARTINA SIMON
und DIRK REICHMANN

HALBLEITER

Risikopramien steigen

5-Jahres-Credit-Swaps

in Basispunkten
Oracle

Alphabet ¥

icrosoft

Ein Credit Default Swap funktioniert wie eine Kredit-
ausfallversicherung und schiitzt vor dem Totalverlust
des Kapitals. Die Pramien vieler Unternehmen aus
dem KI-Universum steigen derzeit. Ein Risikosignal

W %
M
r T

ie Kurstafeln der Techno-

logieborse Nasdaq boten

vergangene Woche wahr-

haftig keinen schonen An-

blick. Um gut fiinf Prozent

ging der Nasdag-100-In-
dex in die Knie. Schwergewicht Nvidia
verlor innerhalb von nur sechs Tagen
rund 13 Prozent an Wert. Der Cloud-In-
frastruktur- und Rechenzentrenbetrei-
ber Coreweave musste gar mehr als ein
Flinftel seines Borsenwerts abgeben. Der
Grund fur den Ausverkauf sind Sorgen,
die schon seit Wochen durch den Markt
wabern und die auch FOCUS MONEY
schon mehrfach thematisiert hat: , Anle-
ger hinterfragen zunehmend, ob die um-
fangreichen Investitionen im Bereich
kiinstliche Intelligenz auf Dauer tragfa-
hig sind und ausreichende Kapitalrendi-
ten erzielen konnen®, fasst Mariolina
Esposito, Senior Portfoliomanager bei
Eurizon, zusammen. Sie sagt aber auch
Kklar: ,Dabei wird das langfristige struk-
turelle Potenzial von KI nicht zwangs-
laufig infrage gestellt.

Doch die Investoren werden wahleri-
scher—und das vollig zu Recht. Denn die
Milliardeninvestitionen auf Pump, die
fiir den KI-Ausbau geplant sind, konnen
im Umfeld anhaltend hoher oder sogar
noch steigender Zinsen schnell zum Bu-
merang werden (s. Grafiken). Schaffen
Unternehmen es nicht, die gigantischen

Ausgaben schnell genug in ein funktio-
nierendes Geschaftummunzen, werden
sie von den Schulden erdriickt.

Das heifdt aber auch: Firmen, dienach-
haltig Gewinne und Cashflows erwirt-
schaften, sowie eine disziplinierte Kapi-
talallokation zeigen, werden weiterhin
vom KI-Boom profitieren. Und: Viele da-
von sind nach den Verlusten der vergan-
genen Tage gunstig zu haben. Denn
zahlreiche Konzerne haben exzellente
Zahlenvorgelegt, diean der Borse wegen
der negativen Stimmung {iberhaupt
nichtbeachtet wurden. ,Darin sehen wir
eine attraktive Ausgangslage fiir die
kommenden Quartale“, sagt Marcel Ol-
denkott, Co-CIO beim Techfondsanbie-
ter BIT Capital. Gerade KI-Infrastruktur-
anbieter, die bereits heute Gewinne
erzielen, sollten seiner Meinung nach so-
gar vom aktuellen Umfeld profitieren.

Wahrend diese Infrastruktur zunachst
wie ein exklusiver Club von OpenAIund
Anthropic wirkte, ist daraus inzwischen
ein riesiges KI-Okosystem gewachsen —
ein Baum, aus dem immer mehr Aste
sprieffen. Vier davon behandelt FOCUS
MONEY auf den folgenden Seiten. Wir
stellen Halbleiterexperten aus der zwei-
ten Reihe vor — keine Pennystocks, son-
dern Unternehmen von Weltruf (S. 16).
Esfolgen Unternehmen aus dem Bereich
der Cybersecurity (S. 18) und Energie-
und Infrastrukturwerte (Seite 20). |

Starke Investitionen

Der operative Cashflow der Hyperscaler steigt. Da
die Investitionen (Capex) jedoch noch starker steigen,
wird der freie Cashflow voraussichtlich negativ aus-
fallen. Prognosen deuten jedoch auf eine Wende hin

Cash-Flow und Ausgaben der Hyperscaler

150

180 in Prozent des Umsatzes 50

40
operativer Cash-Flow

202 23 2

Quelle: J.P.Morgan (Al-conscious asset allocation)
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LUXUSAKTIEN

Nobel-Schnappchen

oder Ramsch?

Kursverluste von 60 Prozent und mehr - die Aktien der Luxus-
Branche bleiben auf Talfahrt. Sind die Bewertungen jetzt giinstig
genug, um trotz der gewaltigen Probleme wieder zu kaufen?

von MIKA HOFFMANN

Bild: Unsplash FOCUS MONEY 44/2026




ine Tasche von Louis Vuitton bekommen Sie nicht

mit Rabatt. Nie! Nicht im Outlet, nicht im

Schlussverkauf. Was Sie aber mit einem kraftigen

Abschlag bekommen ist die Aktie von LVMH,

dem Louis-Vuitton-Mutterkonzern. Das Papier

des grofdten Luxuskonzerns der Welt hat gegen-
iiber dem Hochststand im Jahr 2023 knapp 60 Prozent ver-
loren. Die Kurse von Hermes oder Kering sehen dhnlich
schlimm aus. Sind Luxusaktien jetzt lohnende Schndppchen
oder etwas fiir den Ramschtisch?

Nach dem Rausch wahrend und kurz nach der Coronapande-
miekommtjetztder Realitdts-Check. Sind Nobel-Shopperwirk-
lichbereit, immer hohere Preise zu bezahlen? Kennt das Wachs-
tum dank neuer Mittelschichten wirklich kein Wachstum? Und
will die junge Generation nicht etwas anderes als Statussymbo-
lein Form von Schuhen, Handtaschenund Uhren? Anleger miis-
sen jetzt genau hinschauen —und viel Geduld mitbringen.

Drei grofde Problemfelder sind hauptverantwortlich fir
den Kursrutsch der Nobelaktien:

Kaufzuriickhaltung in China: China kdmpft mit hartnacki-
gen Problemen. Vor allem der Immobilienmarkt steckt wei-
ter in der Krise. Die Biirger kaufen nicht mehr — und schon
gar keine Luxusgiiter. Wenn, dann greifen sieimmer ofter zu
einheimischen Marken, die beliebter werden. Und der Regie-
rung in Peking genehmer sind als das Prozent mit Luxuslo-
gos aus dem Ausland. ,Strengere Steuervorschriften sowie
verscharfte Kontrollen von Auslandsvermogen und grenz-
Uberschreitenden Transaktionen belasteten vermogende
Konsumenten*, erldutert Flavio Cereda von der Fondsgesell-
schaft GAM. China ist der wichtigste Wachstumsmarkt der
Branche. Wenn die Geschifte dort stocken, schlagt sich das

Nur wenig Wachstum

Nach einem Riickgang dirfte der weltweite Umsatz
mit personlichen Luxusgitern 2026 wieder etwas
steigen. Die Wachstumsraten friiherer Jahre bleiben
aber vorerst unerreichbar

Umsatz mit persoénlichen Luxusglitern
in Milliarden Dollar, ab 2026 Prognose
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Quelle: Bain & Company
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in den Zahlen heftig nieder. Zusétzlich fehlen die Kaufer in
den Golfstaaten aufgrund des Irankriegs.

Es gibt wieder Zinsen: Lange gab eskeine Zinsen mehr auf
dem Tagesgeld- oder Festgeldkonto. Bei Anleihen zahlten
Sparer sogar teilweise darauf, Stichwort Negativzinsen. In
dieser Phase sagten viele: Wenn das Geld auf dem Konto
schon nichts bringt, gonne ich mir doch lieber etwas. Und
kauften Luxusgiiter. Die sollten zum Teil auch noch eine loh-
nende Investition sein. Doch seit 2022 sind die Preise fiir Uh-
ren, Handtaschen oder Wein deutlich zurticksekommen. Die
hoheren Zinsen sind gekommen, um zu bleiben.

Die Branche hat iibertrieben: Die Preise sind zu stark gestie-
gen. Ob eine Handtasche 1000 oder 5000 Euro kostet, schien
eine Zeit lang egal. Die Preissteigerungen in den vergangenen
fiinf Jahren betrugen 60 Prozent und mehr. Das machen viele
Shopper einfach nicht mehrmit. Outletcenter sind eines der we-
nigen Segmente, die Umsatzsteigerungen zeigen. ,Verkaufe mit
Rabatten machen inzwischen 35 bis 40 Prozent der Umsatze
aus”, rechnet Claudia D'Arpizio von Bain &Company vor. Das
sind fiinf Prozentpunkte mehr als 2015. Zu den hohen Preisen
kommt eine wachsende Unzufriedenheit der Kunden: 70 Pro-
zent sind nicht gliicklich mit dem Einkaufserlebnis.

Es gibt aber auch Lichtblicke fiir Investoren. Einige Berei-
chewie Schmucklaufen weiterhin. Die Luxuskonzerne haben
noch viel Bargeld in der Bilanz: LVMH fiinf Milliarden Euro,
Richemont 8,5 Milliarden—genug, um jetzt giinstig gute Mar-
ken einzukaufen. Und nicht zuletzt die Bewertung: Die LVMH-
Aktie ist mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von knapp 17 so
glinstig wie zuletzt in den Zehner-Jahren. Anleger miissen
aber genau hinschauen, wosich jetzt schon ein Einstieg lohnt

—wie bei drei der vier Aktien auf den folgenden Seiten.

Schwaéche in China

Fir die Luxusbranche bleibt China ein schwieriger
Markt. Zuletzt sanken dort die Umséatze um acht
Prozent. Lichtblicke gibt es daftir in Europa und
Nord- und Stidamerika

Umsatzentwicklung in der Luxusbranche
weltweit 2025 in % +6

+2

-8

Japan

Nord- und
Europa Siidamerika

Quelle: Bain & Company
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TABAKANBAU: Neue
Produkte kommen t&ilweise
ohne diesen Grundstoffiaus

TABAKHERSTELLER
Dieser Umbruch lohnt sich
Kaum eine Branche befindet sich in mmer mehr Konsumenten greifen zu nikotinhaltigen Al-
. tiefareifenden Wandel wi I ternativen statt zur herkommlichen Zigarette. Zunehmend
€inem so uergreitenden Wandel wie héufiger sieht man Menschen, die nikotinhaltige Fliissig-
die der Zigarettenproduzenten. Vor keit in Form von Dampfinhalieren, statt eine normale Ziga-
. . rette zu rauchen. Auch Tabakerhitzer, die den Tabak nicht
allem das Geschaft mit Nikotinbeuteln verbrennen, sondern auf hohe Temperaturen erhitzen, ge-

winnen an Bedeutung. Beide Methoden sollen die Gesund-
heit der Nikotinkonsumenten weniger belasten als Filterzi-
garetten oder Selbstgedrehte.

Die hochsten Wachstumsraten verzeichnen jedoch Niko-
von LUDWIG BOHM tinbeutel. Sie enthalten keinen Tabak, sondern mit Nikotin
und Aromen angereicherte Fiillstoffe. Diekleinen Beutel wer-
den zwischen Oberlippe und Zahnfleisch geschoben und ent-
falten dortihren Geschmack, zum Beispiel nach Beeren. Vor
allem aber sondern sie Nikotin ab. Dieses gelangt tiber die

gewinnt rasant

Wachstumsmarkt Mundschleimhaut in den Blutkreislauf und ins Gehirn, wo
par excellence Weltwei es einen gewissen Kick auslost.

Noch handelt es sich bei U;;g\;ezge Nikotinbeu’qsl sqllen wach mac?en .und dit.s Konzentration
Nikotinbeuteln eher um mit Nikotin- steigern. Tatsdchlich sorgen sie fir e1nen__N1koF1nsp1egel im
einen Nischenmarkt. Doch  beuteln Blut, derauch nach dem Konsum von herkémmlichen Zigaret-

ten und manchen E-Zigaretten erreicht wird. Aufderdem kon-
nen Konsumenten auf diese Weise Nikotin zu sich nehmen,
wenn Dampfen oder Rauchen nicht erlaubt ist. So weit, so gut.
Das Problem ist, dass sie, dhnlich wie Zigaretten, ein ho-
56,7 hes Suchtpotenzial aufweisen. Uberdies konnen sie zu Ver-

2025 2026 2035 dnderungen der Mundschleimhaut fiihren und im schlimms-

. in Mrd. US-Dollar,
bis 2035 rechnen Markt- ab 2026 Prognose

forscher mit einem durch-
schnittlichen Wachstum
von 19 Prozent pro Jahr

Quelle: Global Market Inside

36 Bild: Adobe Stock FOCUS MONEY 44/2026
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ten Fall Krebs auslosen. Wie herkdmmliche Tabakprodukte
konnen sie zudem Herz-Kreislauf-Erkrankungen verursa-
chen. In Deutschland sind orale Nikotinkicks als Lebensmit-
tel eingestuft und daher faktisch verboten. Es gibt allerdings
einen grofden Schwarzmarkt dafiir.

Freie Fahrt fiir Nikotinbeutel. In den USA sieht die Lage
ganz anders aus. Hier sind die Nikotinbeutel nicht nur legal,
sondern werden von der Regierung sogar gefordert. US-Pra-
sident Trump hat nicht nur beiktnstlicher Intelligenz (KI)und
Finanzdienstleistungen die Regulierung gelockert, sondern
auch bei den Nikotinbeuteln. Kein Wunder: Trump hielt zu-
mindest zwischenzeitlich umfangreich Aktien von Philip
Morris, dem grofiten Hersteller von Nikotinbeuteln. Aufder-
dem unterstiitzen die Tabakkonzerne die Republikaner finan-
ziell. So gingen seit Ende 2023 mehr als 20 Millionen Dollar
an das Super-PAC Maga. Dabei handelt es sich um ein politi-
sches Aktionskomitee, das vereinfacht ausgedriickt fiir Trump
trommelt.

In den USA dirfen seit dem Sommer verschiedene Niko-
tinbeutel als weniger schadlich als Zigaretten beworben wer-
den. Der ehemalige Fox-Moderator Tucker Carlson, der von
einem Unterstltzer Trumps zu einem seiner Kritiker gewor-
den ist, hat Nikotinbeutel zur Leistungssteigerung im Biiro
empfohlen. Gesundheitsminister Robert F. Kennedy soll
selbst Nikotinbeutel konsumieren.

Die Tabakkonzerne begriifen die freundliche Haltung der
USA gegentiiber den Nikotinbeuteln. Schon seit Jahren arbei-
ten sie an Alternativen zu herkommlichen Tabakprodukten,

die es zumindest in der westlichen Welt durch Steuererho-
hungen und Regulierungen immer schwerer haben. Sie ha-
ben Milliarden Dollarin die Entwicklung neuer Produkte wie
Nikotinverdampfer oder Tabakerhitzer sowiein den Aufbau
entsprechender Marken investiert.

Laut Schatzungen von Goldman Sachs wirft ein Nikotin-
beutel den achtfachen Bruttogewinn einer Zigarette ab. Die
amerikanische Investmentbank erwartet, dass rauchfreie
Produkte in den kommenden Jahren zum wichtigsten Ge-
winntreiber der Branche werden.

Nicht nur die Hersteller, sondern auch der Einzelhandel
setzt auf den Nikotingenuss per Beutel. Denn hier sind ihre
Gewinnspannen deutlich hoher als bei Zigaretten. Dement-
sprechend platzieren sie die Produkte an attraktiven Stellen
in den Regalen.

Erfolgreiche Transformation. Die positive Einstellung der
amerikanischen Regulierungsbehorden gegeniiber Nikotin-
beuteln hat durchaus ihre Griinde. Da bei ihrer Verwendung
kein Tabak verbrannt wird, entstehen weder Rauch noch
krebserregende Verbrennungsstoffe wie Teer oder Kohlenmo-
noxid, diein die Lunge gelangen. Esist alsodurchaus moglich,
dass sie weniger die Gesundheit der Konsumenten belasten.

Wahrend sich die westlichen Automobilkonzerne schwer
damit tun, sich von Verbrennermotoren zu verabschieden,
scheintden Tabakkonzernen der Umstieg auf rauchfreie Pro-
dukte gut zu gelingen. Sie stellen ein Paradebeispiel dafiir dar,
wie sich eine Branche erfolgreich transformiert. Eigentlich
miissten sie kiinftig Nikotinhersteller heiflen.
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| PHILIP MORRIS INTERNATIONAL |

Erfolgreich beim Rauchfrei-Wachstum

Der Konzern entstand im Jahr 2008 durch die Aufspaltung der Philip Morris
Companies. Der Hauptsitz von Philip Morris International (PMI) wurde damals
von New York nach Lausanne verlegt. In dem Unternehmen ist das Geschaft
mit Zigaretten und anderen Tabakprodukten auRerhalb der USA gebiindelt. Die
bekannteste Marke ist nach wie vor Marlboro. Das US-Geschéft mit dieser Mar-
ke verblieb nach der Abspaltung bei Altria. Inzwischen ist PMI in sein urspriing-
liches Heimatland zurlickgekehrt. Zwar verkauft das Unternehmen in den USA
nach wie vor keine Zigaretten, dafir jedoch alternative Nikotinprodukte. Dazu
gehoren unter anderem die Tabakerhitzer der Marke Iqos und E-Zigaretten, die
nikotinhaltige Flussigkeiten zum Inhalieren verdampfen. Auch die Nikotinbeu-
tel der Marke Zyn z&hlen zu den rauchfreien Produkten.

Noch Platzhirsch. In den USA sind Nikotinbeutel vor allem bei jingeren Men-
schen beliebt, da sie sich Uberall konsumieren lassen. Aukerdem sind Zigaret-
ten in den Vereinigten Staaten mittlerweile teuer. PMI kam bei Nikotinbeuteln
in den USA zuletzt auf einen Marktanteil von 41 Prozent. Allerdings holt BAT, die
Nummer zwei, hier auf (mehr zu BAT ab Seite 40).

Insgesamt stieg der Umsatz im zweiten Quartal um 10,4 Prozent auf 11,2 Milliar-
den US-Dollar. Das Geschéaft mit rauchfreien Produkten legte sogar um 11,7 Pro-
zent zu. Aber auch die Umséatze mit Zigaretten entwickelten sich mit einem Plus
von 9,5 Prozent stark. Dieser Bereich wuchs vor allem in L&dndern, in denen rauch-
freie Produkte verboten sind. Fiir das Gesamtjahr peilt PMI einen bereinigten Ge-
winn je Aktie von 8,11 bis 8,26 Dollar an. Im vergangenen Jahr hatte PMI 7,54 Dol-
lar verdient.
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Geschift driftet auseinander

PMI erwartet, im Jahr 2026 deutlich mehr
rauchfreie Produkte auszuliefern. Die Zigaret-
tenverkaufe werden dagegen voraussichtlich
um zwei bis drei Prozent zurlickgehen
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Kurs der Philip-Morris-Aktie in Euro
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2022 23 24 25 2026

WKN/ISIN AONDBJ/US7181721090
Borsenwert 286,2 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2026/27e 26,3/23,3
Dividendenrendite fiir 2026/27¢ 2,9/31%
Kursziel/Stoppkurs 220,00/160,00 €
Risiko [H Il W Kurspotenzial 22 %

Quelle: Factset UK Limited 2026, eigene Schétzungen e =erwartet
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