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die US-Tech-Riesen unter Druck
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Liebe Leserinnen und Leser,

während Anleger zuletzt über Zinsentscheidungen, In-
dexregeln und Mega-IPOs diskutierten, passierte im 
Hintergrund etwas Unspektakuläres: Unternehmen 
weltweit überwiesen Geld an ihre Aktionäre. Das ist 
nichts Außergewöhnliches, es passiert Quartal für 
Quartal, Krise für Krise. Ohne Schlagzeilen, ohne Roads-
how, ohne Versprechen auf eine bessere Zukunft.

Der neue „Janus Henderson Global Dividend and Buy-
back Index“ liefert dazu beeindruckende Zahlen: Im ers-
ten Quartal 2026 erreichten globale Dividendenzahlun-
gen 424,5 Mrd. US-Dollar, ein Anstieg von 10,1 Prozent 
gegenüber dem Vorjahreszeitraum. Breit gefächert, über 
Regionen und Sektoren hinweg, trotz eines turbulenten 
makroökonomischen Umfelds.

Die Zahlen, die zählen
Nordamerika führt das Feld an. Die USA zahlten allein 
183,5 Mrd. US-Dollar an Dividenden aus, 46,3 Prozent 
des globalen Gesamtvolumens. Europa legte ebenfalls 
zu: 67,4 Mrd. US-Dollar, ein Anstieg von über 35 Prozent, 
getrieben durch starke Ausschüttungen aus der Schweiz 
und Dänemark.

Deutschland zahlt 7,5 Mrd. US-Dollar Dividende und 
steht bei Aktienrückkäufen mit 6,3 Mrd. US-Dollar sogar 
an der europäischen Spitze, fast ein Drittel des regiona-
len Gesamtvolumens. Siemens, Siemens Healthineers 
und die nach jahrelanger Pause zurückgekehrte Siemens 
Energy spielten dabei eine zentrale Rolle.

Besonders bemerkenswert: Der Rohstoffsektor verzeich-
nete mit plus 47,1 Prozent das stärkste Dividenden-
wachstum aller Branchen, getrieben von der Nachfrage 
nach kritischen Mineralien für Rechenzentren, Halbleiter 
und KI-Infrastruktur. Auch hier zeigt sich: Strukturelle 
Trends zahlen Dividenden.

Dividenden vs. Rückkäufe – 
ein wichtiger Unterschied
Der neue Index erfasst erstmals auch Aktienrückkäufe. 
Mit 425,7 Mrd. US-Dollar lagen sie im ersten Quartal 
knapp über den Dividendenzahlungen, gingen aber im 
Jahresvergleich um 3,1 Prozent zurück. 

Jane Shoemake, Client Portfolio Manager bei Janus 
Henderson, bringt die Botschaft dahinter präzise auf 
den Punkt: „Dividenden sind in der Regel langfristige 
Entscheidungen des Vorstands, die auf Nachhaltigkeit 
ausgerichtet sind. Aktienrückkäufe hingegen sind eher 
diskretionärer Natur und unterliegen konjunkturellen 
Schwankungen. Somit bleiben Dividenden ein stärkeres 
Zeichen des Vertrauens, während Aktienrückkäufe als fle-
xiblerer Puffer dienen.“

Übersetzt für den Anleger: Wenn ein Unternehmen seine 
Dividende erhöht, sagt das Management damit: Wir sind 
überzeugt, dass wir das dauerhaft leisten können. Wenn 
es Aktien zurückkauft, sagt es: Wir haben gerade Geld 
übrig. Beides ist gut. Aber beides ist nicht dasselbe.

Was das für langfristige Anleger bedeutet
Janus Henderson prognostiziert für das Gesamtjahr 
2026 ein globales Dividendenwachstum von 8,3 Prozent, 
nach 6,8 Prozent im Vorjahr. Aktienrückkäufe hingegen 
dürften um 1,1 Prozent zurückgehen. Die Botschaft ist 
klar: In einem Umfeld mit höheren Zinsen, geopolitischen 
Risiken und konjunktureller Unsicherheit setzen die 
stärksten Unternehmen der Welt auf Dividenden – nicht 
auf Versprechen.

Das ist der Kern dessen, was Qualitäts- und Defensivak-
tien ausmacht. Coca-Cola erhöht die Dividende seit 64 
Jahren in Folge. Procter & Gamble seit 68 Jahren. Nestlé 
seit 1959. Diese Unternehmen brauchen keinen Börsen-
hype, keinen IPO-Roadshow-Zirkus und keine Indexrege-
länderung. Sie brauchen Zeit – und die arbeitet für ihre 
Aktionäre.

Dividenden sind keine Restgröße nach Investitionen. Sie 
sind der Beweis, dass ein Geschäftsmodell funktioniert, 
und zwar heute – nicht irgendwann. In einer Welt voller 
Unsicherheit ist das keine Kleinigkeit. Es ist das Funda-
ment jedes langfristigen Vermögensaufbaus. Zehn Pro-
zent Wachstum im ersten Quartal 2026, breit über Regi-
onen und Sektoren: Die stille Kraft läuft weiter – Quartal 
für Quartal, Baustein für Baustein.

Herzlichst,

Dividenden: Die stille Kraft

Marc O. SchmidtChristoph A. Scherbaum

mE Fazit

http://zertifikate.morganstanley.com/


Die USA und China kämpfen um die Vorherrschaft im Bereich der Künstlichen Intelligenz. Dabei 
sind chinesische Tech-Konzerne ihren US-Branchenkonkurrenten alles andere als hoffnungslos 
unterlegen, auch wenn sie keinen Zugang zu den neuesten NVIDIA-Chips haben sollten.

Chinas KI-Offensive setzt 
die US-Tech-Riesen unter Druck
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Für solche marktbewegenden Meldungen hatte beispielsweise das 
chinesische KI-Startup DeepSeek gesorgt. Letztlich hatte das Un-
ternehmen gezeigt, ähnlich leistungsfähige KI-Modelle bereitstellen 
zu können wie die US-Pendants, nur zu deutlich geringeren Kosten. 
DeepSeek ist jedoch nicht der einzige chinesische Branchenvertre-
ter, der leistungsfähige KI zu deutlich niedrigeren Preisen liefern 
möchte. Chinesische Unternehmen versuchen dies auch aus einer 
gewissen Notwendigkeit heraus, da ihnen aufgrund der Auswirkun-
gen der Handelsstreitigkeiten zwischen den USA und China nicht 
immer die leistungsfähigsten Chips zur Verfügung gestellt werden. 
Mit Moonshot AI hat in diesen Tagen ein weiteres chinesisches KI-
Unternehmen die Märkte aufgeschreckt.

Moonshot AI sorgt für ein Börsenbeben
Mitte dieses Monats hatte Moonshot AI mit Kimi K3 die neueste 
Version seines großen Sprachmodells vorgestellt. Das Unterneh-
men verspricht eine Leistung, die nahezu an Anthropics Fable 5 
– möglicherweise das derzeit leistungsfähigste öffentlich verfügbare 
Modell – heranreicht, und das zu einem Bruchteil der Kosten. Es 
wird behauptet, sein neues System mit 2,8 Billionen Parametern 
übertreffe US-amerikanische Modelle wie Claude 4.8 Opus und GPT-
5.5. Bei Kimi K3 handelt es sich um ein sogenanntes Open-Weight-
Modell.

Dabei handelt es sich um teiloffene KI-Systeme, bei denen die trai-
nierten Modellparameter öffentlich zum Download bereitgestellt 
werden. Der Nutzer erhält jedoch meist nicht den kompletten Quell-
code oder die genauen Trainingsdaten. Dies ist ein Unterschied zu 
Open-Source-Modellen. Moonshot AI hat K3 mit 15 US-Dollar pro 
einer Million ausgegebener Tokens bepreist – den Informationsein-
heiten, die ein großes Sprachmodell verarbeitet und erzeugt. Damit 
ist K3 deutlich günstiger als Fable 5, das für dieselbe Ausgabemen-
ge 50 US-Dollar verlangt.

China will die KI-Kosten senken
Mit dem Launch von ChatGPT Ende 2022 wurde ein beispielloser 
Boom rund um die Künstliche Intelligenz ausgelöst. Technologie
konzerne investieren enorme Summen in den Ausbau von Rechen-
kapazitäten. Besonders fleißig bei der Sache sind Hyperscaler wie 
die Google-Muttergesellschaft Alphabet, Microsoft oder der E-Com-
merce-Riese Amazon. Diese gehen davon aus, dass sich die rekord-
hohen Capex-Ausgaben am Ende rechnen werden. Immer wieder 
werden Anleger jedoch durch vereinzelte Meldungen aufgeschreckt, 
zumal gerade die Aktien der Vertreter der US-Tech-Industrie in den 
vergangenen Jahren luftige Höhen erreicht haben.
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Der Wettlauf um die Vorherrschaft im Bereich der Künstlichen 
Intelligenz wird längst nicht mehr allein von den USA bestimmt. 
Chinesische Unternehmen zeigen, dass sich leistungsfähige 
Sprachmodelle auch ohne uneingeschränkten Zugang zu den 
modernsten KI-Chips entwickeln lassen. Statt auf maximale 
Rechenleistung setzen viele Anbieter auf Effizienz, niedrigere 
Kosten und eine schnelle Kommerzialisierung. Gleichzeitig ver-
schärft sich der Wettbewerb innerhalb Chinas, da sich etablierte 
Technologiekonzerne und ambitionierte Start-ups gegenseitig mit 
neuen Modellen überbieten. Für Anleger bedeutet dies, dass der 
globale KI-Markt zunehmend von Innovation, Preiswettbewerb 
und geopolitischen Faktoren geprägt wird. Die Führungsrolle in 
der KI dürfte daher künftig nicht allein über die leistungsstärkste 
Hardware entschieden werden, sondern ebenso über die Fähig-
keit, leistungsfähige Modelle wirtschaftlich und in großem Maß-
stab bereitzustellen.

Mehr zu Alibaba: 
https://markteinblicke.de/tag/alibaba/

Mehr zu Deepseek: 
https://markteinblicke.de/tag/deepseek/

Am Tag der Ankündigung von Kimi K3 gerieten die zuvor stark gelau-
fenen KI- und Halbleiterwerte gehörig unter Druck. Dazu gehörte bei-
spielsweise die Aktie des führenden Chipherstellers Taiwan Semi-
conductor Manufacturing Company. Auch die Aktie des japanischen 
Unternehmens SoftBank, das sehr stark mit OpenAI in Verbindung 
gebracht wird, musste zeitweise gehörig Federn lassen. Gleichzeitig 
litt aber auch die Aktie des chinesischen KI-Startups Z.ai, das ein 
Konkurrenzmodell zu Moonshots Kimi entwickelt hat. Damit zeigt 
sich, dass auch der Wettbewerb der chinesischen Tech-Konzerne 
untereinander mit harten Bandagen geführt wird.

Günstiger Strom als Wettbewerbsvorteil
Zum chinesischen KI-Sektor gehören sowohl etablierte Technolo-
giekonzerne wie Alibaba und ByteDance als auch jüngere Start-ups 
wie DeepSeek, MiniMax und Z.ai. Hinzu kommen überraschende 
Neueinsteiger wie der Smartphone-Hersteller Xiaomi oder die Es-
senslieferplattform Meituan. Moonshot AI wurde 2023 gegründet 
und wird unter anderem von Alibaba, Tencent oder Meituan unter-
stützt. Damit übernimmt Moonshot nun die Rolle des derzeitigen 
KI-Spitzenreiters Chinas – eine Führungsposition, die in diesem Jahr 
bereits mehrfach den Besitzer gewechselt hat, nachdem im April 
DeepSeek V4 vorgestellt worden war.

Mitte Juni folgte das KI-Start-up Z.ai mit seinem Modell GLM-5.2. 
Auch Chinas große Internetkonzerne beteiligen sich inzwischen am 
Wettlauf um die leistungsfähigsten Modelle. Meituan stellte vergan-
genen Monat sein Modell LongCat 2.0 vor und gab bekannt, das 
System ausschließlich auf chinesischen Halbleitern statt auf US-
Chips trainiert zu haben. Dieser Aspekt ist vor allem im Hinblick auf 
die Handelsstreitigkeiten zwischen den USA und China sowie auf 
das Verbot Washingtons, die leistungsfähigsten KI-Chips nach China 
zu liefern, wichtig.

Dafür kann China jedoch mit einem wichtigen Vorteil aufwarten: 
günstigem Strom. Hier zahlen sich die hohen Investitionen in die 
Stromerzeugung und Übertragungsnetze aus, wodurch sich Rechen-
zentrumskapazitäten leichter ausbauen lassen. In den USA müssen 
neue Rechenzentren hingegen häufig mit politischem Widerstand 
kämpfen – unter anderem wegen der Belastung der Stromnetze und 
des hohen Wasserverbrauchs. Es wird auch befürchtet, dass de-
ren hoher Stromverbrauch die Energiepreise für sämtliche Bürger 
erhöht.

Alibaba sieht sich in einer Führungsrolle
Alibaba gehört zu den wichtigsten chinesischen Playern, wenn es da-
rum geht, im Bereich der Künstlichen Intelligenz eine Vorherrschaft 
Pekings zu etablieren. Kurz nach Moonshots Vorstellung von Kimi 
K3 hatte der E-Commerce-Riese mit einer Vorschau auf sein neu-
es Flaggschiff-Modell Qwen 3.8 Max reagiert. Der Technologiekon-
zern bezeichnete das neue Modell mit 2,4 Billionen Parametern als 
ebenbürtig mit den führenden KI-Systemen der Welt und erklärte, 
es liege nur hinter Anthropics Claude Fable 5 auf dem zweiten Platz.

Außerdem teilte Alibaba mit, dass eine Vorschauversion nun über 
die Plattformen Token Plan, Qoder und QoderWork verfügbar sei. 
Für Alibaba ist das Geschäft mit der KI und der Cloud ohnehin seit 
geraumer Zeit ein wichtiges Mittel, um mehr Wachstum zu erzeugen, 
während das Geschäft mit dem Online-Handel unter dem rückläufi-
gen BIP-Wachstum in China und der Kaufzurückhaltung vieler Kon-
sumenten zu kämpfen hat.

Im jüngsten Quartalsbericht hieß es von Unternehmensseite, dass 
sich Alibabas Investitionen in den gesamten KI-Stack von der Ent
wicklungs- und Inkubationsphase hin zu einer großflächigen Kommer-
zialisierung entwickelt hätten. Das Umsatzwachstum des Geschäfts 
der Cloud Intelligence Group mit externen Kunden beschleunigte 
sich zuletzt auf 40 Prozent, wobei KI-bezogene Produkte inzwischen 
30 Prozent dieses Umsatzes ausmachten. Das Qwen-Sprachmodell 
sieht man wiederum in einer Führungsrolle in den Bereichen logi-
sches Schlussfolgern (Reasoning) und Programmierung, während 
das Geschäft rund um die agentenbasierte KI ausgebaut wird.

Indexzertifikat auf Künstliche Intelligenz Index

WKN DA0ABW
ISIN DE000DA0ABW6

Emissionstag 22. Februar 2023
Produkttyp Indexzertifikat

Emittent Morgan Stanley

Indexzertifikat auf China Tech-Giganten Index

WKN DA0AC6
ISIN DE000DA0AC62

Emissionstag 31. Mai 2024
Produkttyp Indexzertifikat

Emittent Morgan Stanley
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NEXT
LEVEL
ATX

Zurück im ATX.  
Zurück unter  
den Top‑20‑Aktien  
Österreichs.

Ein starkes Signal für nachhaltige Performance, 
attraktive Liquidität und das Vertrauen des  
österreichischen Kapitalmarkts.

Unsere Marktposition, unsere strategische  
Ausrichtung und unsere konsequente Umsetzung 
operativer Exzellenz schaffen Wert – heute und  
in Zukunft.

PALFINGER.COMLIFETIME EXCELLENCE

http://palfinger.com


etflix hatte die sogenannten 
Streaming Wars gewonnen und 
galt daher als der Börsenstar 
unter den Streaming-Anbietern. 

Zumal Initiativen rund um das Password 
Sharing, steigende Werbeeinnahmen, Live-
Events sowie die in der Branche weiter-
hin unübertroffene Sammlung an Filmen, 
Serien und Dokumentationen für positive 
Wachstumsaussichten sorgten. Zeitweise 
galt lediglich die etwas hohe Bewertung 
der Aktie als Störfeuer. Nun aber scheint 
Netflix etwas mehr Gegenwind entgegen-
zuwehen.

Eine Frage der Bewertung
Die Netflix-Aktie verlor seit Anfang 2026 
rund 28 Prozent an Wert. Innerhalb eines 
Jahres wurde eine Performance von minus 
44 Prozent verzeichnet. Nach einer lang an-
haltenden Siegesfeier infolge des Triumphs 
in den Streaming Wars stellten sich Markt-
teilnehmer zunehmend die Frage, ob der 
Streaming-Anbieter die hohen Bewertungen 
würde rechtfertigen können. Der nun vorge-
legte Ausblick auf das laufende dritte Quar-
tal 2026 war in dieser Hinsicht keine Hilfe.

Netflix meldete solide Ergebnisse für das 
zweite Quartal (April bis Juni). Der Umsatz-
ausblick enttäuschte, während eine neue 
Praxis der Offenlegung von Geschäftszahlen 
nicht besonders gut ankam. Diese wird nun 
weiter eingeschränkt. Darüber hinaus steht 
Netflix vor Herausforderungen durch ein 
nachlassendes Abonnentenwachstum und 
einen verschärften Wettbewerb. Die kon-
zernweiten Umsatzerlöse lagen im zweiten 
Quartal mit 12,56 Mrd. US-Dollar nahezu 
auf dem Niveau der vorherigen Konsens-
schätzungen von 12,57 Mrd. US-Dollar.

N

Nach den Streaming Wars: 
Verpasst Netflix den Anschluss?

Netflix verliert nach starkem Lauf an Boden. Die Q2-Ergebnisse fallen 
zwar solide aus, doch der Q3-Umsatzausblick enttäuscht. Trotzdem 
bleiben Chancen.
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Mrd. US-Dollar. Die operative Marge soll 
bei 33,2 Prozent liegen, gegenüber durch-
schnittlichen Analystenschätzungen von 
33,5 Prozent. Ärgerlich ist für einige Markt-
teilnehmer offenbar auch der Umstand, 
dass das Management künftig nur noch 
einmal jährlich statt zweimal Details zum 
Nutzerengagement veröffentlichen möchte – 
offiziell, um den Fokus stärker auf Umsatz 
und operativen Gewinn zu lenken.

Beim Nutzerengagement verzeichnete Netf-
lix im zweiten Quartal insgesamt mehr als 
97 Milliarden gestreamte Stunden, was ei-
nem Anstieg von lediglich 2 Prozent gegen-
über dem Vorjahr entspricht. Trotz einiger 

Der bereinigte Gewinn je Aktie kam mit 80 
Cents sogar leicht über den Erwartungen 
von 79 Cents ins Ziel. Geholfen hatte hier-
bei eine höhere operative Marge. Diese lag 
bei 33,4 Prozent gegenüber Konsensschät-
zungen von 33,0 Prozent. Allerdings war die 
bessere operative Marge auch auf den zeit-
lichen Anfall von Ausgaben zurückzuführen. 
Enttäuschend fiel wiederum der Umsatzaus-
blick aus.

Übertriebene Sorgen?
Für das dritte Quartal prognostiziert Netflix 
einen Umsatz von 12,86 Mrd. US-Dollar. 
Damit liegt das Unternehmen unterhalb der 
vorherigen Konsensschätzungen von 13,0 

Enttäuschungen glauben Analysten auch 
weiterhin an Netflix, wenn auch nicht mehr 
so stark wie früher. Morgan-Stanley-Analyst 
Sean Diffley nutzte die jüngsten Quartalser-
gebnisse und Prognosen, um im Fall der Net-
flix-Aktie das Kursziel von 90,00 auf 83,00 
US-Dollar zu senken, bestätigte jedoch das 
„Overweight“-Rating.

Der Experte hält die Sorgen um das Nutzer-
engagement für übertrieben und sieht wei-
terhin nachhaltiges zweistelliges Umsatz-
wachstum sowie sich ausweitende Margen, 
auch wenn dieser Bericht die großen Debat-
ten wohl nicht beenden werde – nach den im 
Rahmen der Erwartungen liegenden Zahlen 
zum zweiten Quartal und einer Prognose für 
das dritte Quartal, die etwas schwächer aus-
gefallen sei. Piper-Sandler-Analyst Thomas 
Champion hat das Kursziel für Netflix von 
115,00 auf 85,00 US-Dollar gesenkt und 
die Einstufung „Overweight“ bestätigt.

Netflix bleibt mit einer führenden Markt-
position und langfristigen Wachstum-
streibern wie dem Werbegeschäft oder 
Live-Formaten gut aufgestellt. Allerdings 
scheint die Zeit, in der der Streaming-
Pionier nahezu jeden Quartalsbericht 
mit Leichtigkeit übertraf, vorerst vorbei 
zu sein. Der verhaltene Umsatzausblick, 
das nachlassende Wachstum beim Nut-
zerengagement und die eingeschränkte 
Transparenz bei den Kennzahlen haben 
Zweifel daran geweckt, ob die hohe Be-
wertung der Aktie weiterhin gerechtfertigt 
ist. Dennoch sprechen einige positive 
Analysteneinschätzungen dafür, dass 
sich aufgrund der jüngsten Kursrückgän-
ge ein Blick auf die Aktie lohnen könnte.

mE Fazit

Indexzertifikat auf Tech-Giganten 
Index

WKN DA0AC4
ISIN DE000DA0AC47

Emissionstag 23. Februar 2024
Produkttyp Indexzertifikat

Emittent Morgan Stanley

Mehr zu Netflix: 
https://markteinblicke.de/tag/netflix/
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ngesichts der im historischen Vergleich en-
gen Spreads und der nach wie vor starken 
Nachfrage nach europäischen Investment-
Grade-Anleihen stützen positive technische 

Faktoren diese Anlageklasse weiterhin. In diesem Um-
feld verlagert sich der Schwerpunkt von einem breiten 
Beta-Engagement hin zu einer gründlichen Kreditana-
lyse, einer disziplinierten Titelauswahl und einer stren-
gen Risikokontrolle.

Europäische Investment-Grade-Anleihen sind in eine 
anspruchsvollere Phase eingetreten. Die technischen 
Faktoren wirken weiterhin stützend, unterstützt durch 
eine stetige Anlegernachfrage und eine effiziente Ab
sorption des Angebots, doch die Märkte reagieren 
mittlerweile empfindlicher auf makroökonomische und 
geopolitische Entwicklungen.

Die jüngste Eskalation des Konflikts im Nahen Osten ist 
ein deutliches Beispiel dafür. Steigende Energiepreise 
und erneute Inflationssorgen führten zu einer höheren 
Volatilität über alle Anlageklassen hinweg und zu einer 
Neubewertung an den Zinsmärkten. Die Kreditspreads 
weiteten sich daraufhin aus, doch die Bewegung fiel 
moderat aus, wobei sich europäische Investment-Grade-
Anleihen im Vergleich zu Segmenten des Marktes mit 
höherem Beta als relativ widerstandsfähig erwiesen.

Diese Widerstandsfähigkeit bedeutet jedoch nicht, dass 
Anleger sich in Sicherheit wiegen können. Die Spreads 
sind im historischen Vergleich nach wie vor eng, doch 
erhöhte Renditen und wachsender Druck bei Anleihen 
geringerer Qualität sprechen verstärkt für hochwertige 
festverzinsliche Wertpapiere. Unserer Ansicht nach ma-
chen dies die Emittentenauswahl, den Portfolioaufbau 

und die Risikokontrolle wichtiger als die bloße Auswei-
tung des Marktengagements.

Bei engen Spreads kommt es verstärkt auf 
Selektivität an
Bei breiten Spreads kann ein breites Marktengagement 
noch immer attraktive Renditen erzielen. Wenn sich 
die Spreads verengen, schwindet dieser Vorteil: Das 
Aufwärtspotenzial wird begrenzter, während das Abwärts
risiko bei einer Stimmungswende schnell zunehmen 
kann, wodurch Selektivität an Bedeutung gewinnt.

Europäische Unternehmen gehen in der Regel mit relativ 
soliden Bilanzen und überschaubarer Verschuldung in 
diese Phase ein, doch die Bewertungen lassen wenig 
Raum für Selbstzufriedenheit. Wir betrachten daher all
gemeine Anstiege des Betas im aktuellen Umfeld nicht 
als Hauptquelle für Überrenditen. Vielmehr dürfte der 
Mehrwert eher aus der sorgfältigen Auswahl der Emit
tenten, in die investiert wird, sowie aus einem diszipli
nierten Risikomanagement resultieren.

Wie wir unsere Überzeugungen in die Praxis 
umsetzen
Überzeugungen sind nach wie vor wichtig, müssen jedoch 
innerhalb eines disziplinierten Rahmens angewendet 
werden. Für unsere Aegon-Strategie für Euro-Anleihen 
mit Investment-Grade-Rating bedeutet dies, zeitnahe 
Portfolioentscheidungen mit einem konsequenten Top-
down- und Bottom-up-Prozess zu kombinieren.

A

Der Umgang mit engen Spreads 
bei europäischen Investment-
Grade-Anleihen



Ein agiles Portfoliomanagement-Team ermöglicht es uns, 
schnell zu reagieren, wenn sich die Marktbedingungen 
ändern – insbesondere bei Schwankungen der Spreads, 
Veränderungen der Liquiditätslage oder wenn sich 
neue Emissionsmöglichkeiten als attraktiver erweisen. 
Diese Agilität wird durch die umfassende globale Kre
ditresearch-Plattform von Aegon AM unterstützt, die 
Emittentenanalysen und Branchenexpertise über Re
gionen und Bonitätsklassen hinweg bereitstellt. Diese 
Kombination stellt sicher, dass Anlageeinschätzungen 
hinterfragt, verfeinert und innerhalb eines konsistenten 
Risikorahmens umgesetzt werden.

Wie Selektivität in der Praxis aussieht
Auf dem heutigen Markt bedeutet Selektivität, zwischen 
Emittenten zu unterscheiden, bei denen die Spreads 
die Anleger noch für die eingegangenen Risiken ent
schädigen, und solchen, deren Bewertungen wenig 
Spielraum für Fehler lassen.

Ein praktisches Beispiel ist Transurban, wo wir stabile 
Kreditfundamentaldaten, wiederkehrende inflationsge
bundene Erlöse und ein relativ niedriges ESG-Risikopro
fil sehen. Unserer Ansicht nach bietet dies ein ausge
wogeneres Risiko-Rendite-Profil in einem Markt, in dem 
die allgemeine Spread-Kompensation begrenzt ist.

Im Gegensatz dazu sind wir bei JAB Holdings vorsich
tiger, da die geringere Transparenz hinsichtlich der 
ESG-Risikostrategien, die jüngste Unternehmensum
strukturierung sowie die Unsicherheit über die künftige 
Finanzpolitik und strategische Ausrichtung unserer An
sicht nach in den aktuellen Kreditspreads nicht aus
reichend berücksichtigt sind.

Dies verdeutlicht, warum Bottom-up-Research und Rela
tive-Value-Analysen in einem Umfeld mit engen Spreads 
von Bedeutung sind.

Ausblick
Europäische Investment-Grade-Anleihen bieten weiterhin 
eine attraktive Kombination aus Ertrag, Qualität und 
Liquidität. Da die Renditen im Vergleich zu weiten 
Teilen des vergangenen Jahrzehnts weiterhin auf hohem 
Niveau liegen, kann diese Anlageklasse zur Absicherung 
von Portfolios beitragen, sollten die Bewertungen an 
anderen Märkten unter Druck geraten. Dies untermauert 
ihre Rolle als Kernanlage, vorausgesetzt, die Anleger 
bleiben selektiv und diszipliniert.

Das aktuelle Umfeld unterstreicht jedoch eine altbe
kannte Erkenntnis: Überzeugung ist nach wie vor wichtig, 
muss aber diszipliniert sein. Unserer Ansicht nach ist 
die Kombination aus Flexibilität, fundierter Analyse und 
disziplinierter Umsetzung nach wie vor entscheidend, 
um europäische Investment-Grade-Anleihen unter allen 
Marktbedingungen erfolgreich zu steuern.

Portfoliomanager bei Aegon Asset Management
www: aegonam.com

Johan Rol
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Steigende Rohstoffpreise und mehr Kreislaufwirtschaft erhöhen den Recyclingbedarf. 
Davon könnte Befesa langfristig profitieren – auch Analysten sehen Potenzial.

Nachhaltigkeit trifft Wachstum: 
Warum Befesa optimistisch 
nach vorne blickt



mE Fazit

Befesa musste zuletzt zwar ein schwieriges Mark-
tumfeld verkraften. Die langfristigen Perspektiven 
bleiben jedoch intakt. Der steigende Bedarf an Re-
cyclinglösungen, der Ausbau der Kreislaufwirtschaft 
sowie strengere regulatorische Vorgaben in Europa 
sprechen für das Geschäftsmodell des Unterneh-
mens. Hinzu kommen strukturelle Wachstumstreiber 
wie die zunehmende Stahlproduktion in Elektrolicht-
bogenöfen und der höhere Aluminiumanteil in Elekt-
rofahrzeugen.

Wer das Risiko breiter streuen und gleich in mehrere 
vielversprechende Unternehmen investieren möchte, 
die in den Bereichen Umweltschutz, Recycling und 
Kreislaufwirtschaft aktiv sind, kann sich zum Beispiel 
einmal das Indexzertifikat auf den Zero Plastic Index 
näher anschauen.

H

13mE GELDANLAGE

Mehr zu Befesa: 
https://markteinblicke.de/tag/befesa/

öhere Rohölpreise bedeuten, dass die Prei-
se in Bereichen wie der Stahl- und Alumi-
niumindustrie steigen. Auch deshalb gerät 
das Thema Recycling zunehmend in den 

Blickpunkt, zumal Nachhaltigkeit und die Kreislaufwirt-
schaft immer stärker an Bedeutung gewinnen. Interes-
sant bleibt daher der Blick auf Befesa S.A.

Befesa sieht Chancen in der Kreislaufwirt-
schaft
Das in Luxemburg ansässige Recyclingunternehmen 
hatte zu Beginn dieses Jahres mit einem schwierigen 
Aluminiummarkt sowie negativen Wechselkurseffekten 
zu kämpfen. Aus diesem Grund schrumpften die Erlö-
se im ersten Quartal 2026 im Vorjahresvergleich um 8 
Prozent auf 285 Mio. Euro. Dagegen konnte das berei-
nigte Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen 
(EBITDA) gegenüber dem Vorjahr um 4 Prozent auf 58 
Mio. Euro verbessert werden. Hier profitierte Befesa 
von einer verbesserten Kostenstruktur sowie höheren 
Zinkpreisen.

Unter dem Strich blieb ein Nettogewinn in Höhe von 21 
Mio. Euro übrig, nach 19 Mio. Euro im entsprechenden 
Vorjahreszeitraum. Darüber hinaus verbesserte sich der 
Netto-Verschuldungsgrad bis Ende März 2026 auf das 
2,25-Fache und bewegt sich damit weiter auf das Ziel 
eines Verschuldungsgrads von dem 2,0-Fachen zu. Für 
das laufende Gesamtjahr 2026 wird wiederum mit ei-
nem EBITDA von 250 bis 270 Mio. Euro gerechnet, was 
einem Plus von 3 bis 11 Prozent entsprechen würde. In 
Zukunft sind noch stärkere Umsatz- und Gewinnsteige-
rungen angedacht.

Mittel- bis langfristig will das Unternehmen von Entwick-
lungen rund um die Kreislaufwirtschaft, das Recycling 
und die Nachhaltigkeit profitieren. Auch die Analysten 
von Stifel sehen hier offenbar Chancen. Aus diesem 
Grund haben sie die im deutschen Kleinwerteindex 
SDAX enthaltene Befesa-Aktie mit einem „Buy“-Rating 
und einem Kursziel von 40,00 Euro in die Coverage auf-
genommen. Aktuell würde dies einem Kurspotenzial von 
rund 15 Prozent entsprechen. Die Experten sehen vor 
allem drei Kurstreiber in den kommenden Jahren.

Befesa befindet sich auf einem guten Weg
Von Analystenseite wird auf ein volumengetriebenes or-
ganisches Umsatzwachstum aufgrund des strukturellen 
Wandels hin zur Stahlproduktion in Elektrolichtbogen-
öfen (Electric Arc Furnace, EAF) hingewiesen. Auch der 
steigende Recyclingbedarf für Zink infolge zunehmender 
Mengen verzinkten Stahlschrotts sollte Befesa nach 
Einschätzung der Stifel-Experten zugutekommen. Aus 
dem höheren Aluminiumanteil in batterieelektrischen 
Fahrzeugen ergibt sich ebenfalls ein erhöhter Recycling-
bedarf. 

Zusätzlichen Rückenwind liefern aus Analystensicht der 
Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM) sowie 
der schrittweise Wegfall kostenloser Emissionszertifi-
kate im EU-Emissionshandel, die 2026 um 2,5 Prozent 
und 2027 um 5 Prozent reduziert werden. Dadurch dürf-
te der Umsatz laut Stifel von 1,2 Mrd. Euro im Jahr 2025 
auf geschätzte 1,4 Mrd. Euro bis 2030 steigen. Auf der 
Ergebnisseite wird mit einer Erholung der Margen nach 
dem Tiefpunkt der Jahre 2023/24 gerechnet, unter-
stützt durch eine steigende Auslastung der US-Anlagen 
und die Normalisierung der Zinkpreise. Die EBIT-Marge 
des Konzerns sollte sich laut Stifel von 12 Prozent auf 
rund 15 Prozent bis 2030 verbessern.

Darüber hinaus werde die Bilanz durch einen Abbau der 
Verschuldung gestärkt. Der Free Cashflow sollte laut Sti-
fel-Schätzungen von 99 Mio. Euro im Jahr 2025 auf 140 
Mio. Euro bis 2030 steigen. Im ersten Quartal 2026 
konnte Befesa hier mit einem Plus im Vorjahresvergleich 
um 12 Prozent auf 38 Mio. Euro aufwarten. Kurzfristig 
hilft dabei die Ausgabendisziplin. Das Unternehmen will 
im laufenden Jahr insgesamt rund 70 Mio. Euro inves-
tieren. Nach Abschluss des jüngsten Investitionszyklus 
mit erhöhten Capex-Ausgaben zur Expansion der Ge-
schäftstätigkeit in den USA und China ist Befesa nun 
in einen neuen Investitionszyklus mit geringeren Capex-
Ausgaben von unter 80 Mio. Euro pro Jahr eingetreten.

Indexzertifikat auf Zero Plastic Index

WKN DA0AB3
ISIN DE000DA0AB30

Emissionstag 8. September 2021
Produkttyp Indexzertifikat

Emittent Morgan Stanley

Nachhaltigkeit trifft Wachstum: 
Warum Befesa optimistisch 
nach vorne blickt
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Boeing findet ideale Bedingungen vor
Für Boeing wäre es gerade die ideale Zeit, einige dynamische Markt-
entwicklungen für sich zu nutzen. Trotz einer schwierigen Konjunk-
tur, einer schwachen Verbraucherstimmung, US-Zöllen oder geo-
politischer Unsicherheiten zeigt sich die Reisenachfrage weiterhin 
robust. Gleichzeitig sehnen sich Airlines angesichts der steigenden 
Ölpreise nach neuen, spritsparenden Maschinen. Auf der anderen 
Seite zeigt sich eine starke Nachfrage im Rüstungsbereich. Der 
Krieg in der Ukraine, der Iran-Krieg sowie die steigenden Ausgaben 
für Verteidigung und Rüstung in der NATO sorgen für starke Wachs-
tumsaussichten bei Rüstungskonzernen. Außerdem hat SpaceX 
jüngst ein vielbeachtetes Börsendebüt gefeiert.

Das Thema Raumfahrt ist aber nicht nur aufgrund der von Elon 
Musk vorangetriebenen KI-Rechenzentren im Weltall auf der Tages-
ordnung. Gut, dass auch Boeing beim Thema Luft- und Raumfahrt 
ein Wörtchen mitzureden hat. Statt jedoch diese Chance in vollem 
Umfang zu nutzen, muss sich das Management noch immer mit der 
Aufarbeitung der Vergangenheit beschäftigen, Qualitätsprobleme lö-
sen und die Produktion ankurbeln. Zuletzt kam man bei diesem Vor-
haben immer besser in Fahrt. Trotzdem blicken Investoren im Hin-
blick auf die vergangenen fünf Jahre auf eine sehr enttäuschende 
Kursperformance der Boeing-Aktie von minus 8 Prozent. Wir dürfen 
gespannt sein, ob Boeing zum 90. Geburtstag älter und weiser wird, 
um sein Potenzial zu nutzen.

Ein weiter Weg für Boeing
Ein Loch im Flugzeugrumpf, fehlende Schrauben, Managementfehler 
– die Boeing-Krise ist filmreif. Am 5. Januar 2024 wurde auf dem 
Flug Alaska Airlines 1282 kurz nach dem Start in Portland, Oregon, 
an einer Boeing 737 MAX 9 eine Tür herausgerissen. Wie durch ein 

BOEING WIRD 90: 
Kann der Luftfahrt-Riese endlich 
wieder abheben?

Am 15. Juli feierte Boeing seinen 90. Geburtstag. An diesem Tag im Jahr 1916 hatten William Edward 
Boeing und George Conrad Westervelt in Seattle die Pacific Aero Products Company gegründet. Während 
in den vergangenen Jahren für den Flugzeugbauer nicht alles rund lief, versucht dieser, einige starke 
Wachstumstrends auszunutzen.
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Wunder gab es keine Todesopfer – die meisten Passagiere kamen 
lediglich mit einem Schrecken davon. Der Vorfall hatte gravierende 
Folgen für Boeing, die das Unternehmen bis heute zu bewältigen 
versucht. In der Luftfahrtbranche war der Boeing-Slogan „If it ain’t 
Boeing, I ain’t going“ lange ein Symbol für Qualität und höchste Si-
cherheit. Der Konzern trug maßgeblich dazu bei, das Fliegen für die 
breite Bevölkerung zugänglich zu machen.

Doch dieses Bild hat sich gewandelt – ein Umstand, gegen den 
das Management immer noch ankämpfen muss. In den vergange-
nen Jahren war man daher unter anderem damit beschäftigt, die 
Qualitätsprozesse zu verbessern, Zehntausende von Ingenieuren 
und Mechanikern einzustellen und die Produktionsraten schrittwei-
se wieder zu erhöhen. In dieser Hinsicht scheint man nun einen 
wichtigen Meilenstein erreicht zu haben. Das Wall Street Journal 

hatte berichtet, dass Boeings kleinste MAX-Version nach jahrelan-
gen Verzögerungen kurz vor einer wichtigen Zulassung durch die 
US-Luftfahrtbehörde FAA (Federal Aviation Administration) stehen 
würde. Die FAA werde voraussichtlich noch im Laufe dieses Monats 
die vorletzte Version von Boeings 737-Baureihe zertifizieren.

Boeing erreicht wichtige Meilensteine
Am 28. Juli wird Boeing über seine Zahlen zum zweiten Quartal 
2026 berichten. Diese dürften die Fortschritte beim Turnaround 
zeigen. Analysten hatten zuletzt laut FactSet-Konsens konzernweite 
Umsätze in Höhe von 24,26 Mrd. US-Dollar bei einem bereinigten 
Verlust von 28 Cents in Aussicht gestellt. Die Daten zu den Ausliefe-
rungen hatte das Unternehmen bereits veröffentlicht. In der ersten 
Jahreshälfte 2026 lieferte Boeing insgesamt 314 Flugzeuge aus. 
Das entspricht einem Anstieg von 12 Prozent gegenüber dem Vor-
jahreszeitraum und ist zugleich die höchste Zahl an Auslieferungen 
in einem ersten Halbjahr seit 2018.

Damit liegt man zwar immer noch hinter dem europäischen Konkur-
renten Airbus und seinen 351 ausgelieferten Maschinen, jedoch 
scheint Boeing zumindest seine eigenen Hausaufgaben immer bes-
ser zu machen. Für die zweite Jahreshälfte wird erwartet, dass Boe-
ing seine Auslieferungen weiter steigert, da das Unternehmen die 
Produktion seines meistverkauften Modells, der 737 MAX, erhöht. 
Derzeit wird die monatliche Produktionsrate von 42 auf 47 Flugzeu-
ge angehoben. Außerdem verzeichnete Boeing – nach Berücksichti-
gung von Stornierungen und Umwandlungen bestehender Aufträge 
– im bisherigen Jahresverlauf insgesamt 408 Nettobestellungen.

Für Boeing könnte das Marktumfeld kaum günstiger sein: Eine 
anhaltend hohe Reisenachfrage, der Bedarf an treibstoffeffizien-
ten Flugzeugen, steigende Verteidigungsausgaben und langfris-
tige Chancen in der Raumfahrt bieten dem Konzern attraktive 
Wachstumsperspektiven. Gleichzeitig zeigen die zuletzt gestie-
genen Auslieferungen, die steigende Produktionsrate und die 
Fortschritte bei der Zertifizierung neuer Modelle, dass der Turna-
round zunehmend an Fahrt gewinnt. Gelingt es Boeing, die ope-
rative Verbesserung konsequent fortzusetzen und die günstigen 
Branchentrends zu nutzen, könnte der Konzern nach Jahren der 
Krise wieder an seine frühere Erfolgsgeschichte anknüpfen.

mE Fazit

Die Produktion von Flugzeugen im Wandel der Zeit: Ganz ohne Menschen geht es aber 

auch heute nicht.

Mehr zu Boeing: 
https://markteinblicke.de/tag/boeing/
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Name WKN ISIN Kurs in EUR Besprechungs-
kurs in EUR Ausgabe

Amundi MSCI Korea UCTIS ETF Acc LYX016 LU1900066975  171,84  163,32 mE Geldanlage 13/2026

Samsung Electronics 881823 US7960502018  2.815,00  2.600,00 mE Geldanlage 13/2026

SK Hynix A1JWRE US78392B1070  1.140,00  1.145,00 mE Geldanlage 13/2026

European Defence Indexzertifikat DA0ACA DE000DA0ACA0  12,88  12,28 mE Geldanlage 13/2026

Future of Defence UCITS ETF A3EB9T IE000OJ5TQP4  17,86  17,93 mE Geldanlage 13/2026

Hensoldt HAG000 DE000HAG0005  78,42  73,74 mE Geldanlage 13/2026

Vontobel Oil-Strategy 
Indexzertifikat

VN6SG0 DE000VN6SG00  329,53  295,39 mE Geldanlage 13/2026

Magnificent7-Indexzertifikat DA0AC0 DE000DA0AC05  20,41  21,18 mE Geldanlage 13/2026

Apple 865985 US0378331005  283,70  276,00 mE Geldanlage 13/2026

Xtrackers Nikkei 225 UCITS ETF DBX0NJ LU0839027447  36,74  38,84 mE Geldanlage 12/2026

Aktien für die Ewigkeit Indexzertifikat DA0ABN DE000DA0ABN5  11,30  11,28 mE Geldanlage 12/2026

Anglo American A41BF3 GB00BTK05J60  43,45  43,21 mE Geldanlage 12/2026

Visa A0NC7B US92826C8394  309,35  296,15 mE Geldanlage 12/2026

Coca-Cola 850663 US1912161007  72,02  72,34 mE Geldanlage 12/2026

Nike 866993 US6541061031  36,81  36,06 mE Geldanlage 12/2026

Adidas A1EWWW DE000A1EWWW0  177,70  180,90 mE Geldanlage 12/2026

Heidelberg Materials 604700 DE0006047004  169,65  177,55 mE Geldanlage 11/2026

Ferrari A2ACKK NL0011585146  322,75  314,85 mE Geldanlage 11/2026

Cybersecurity Indexzertifikat DA0AB8 DE000DA0AB89  10,78  9,51 mE Geldanlage 11/2026

CrowdStrike A2PK2R US22788C1053  164,16  591,90 mE Geldanlage 11/2026

Palo Alto Networks A1JZ0Q US6974351057  293,80  239,00 mE Geldanlage 11/2026

Micron Technology 869020 US5951121038  846,70  844,60 mE Geldanlage 11/2026

Künstliche Intelligenz 
Indexzertifikat

DA0ABV DE000DA0ABV8  15,51  16,19 mE Geldanlage 11/2026
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