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money

EDITORIAL

Verwirrende Signale
aus Deutschland

Licbe Leserinnen und Leser,

wundern Sie sich auch? Da freuen wir uns tiber Dax-Rekorde, atmen auf vor
Erleichterung dartiber, wie stabil sich die Borse gegen alle Anfechtungen der
Welt da draufien zeigt. Dann aber storen plotzlich verwirrende Nachrichten
die Euphorie. Ein Borsengang nach dem anderen platzt. Nichts geht voran
in Richtung Parkett, es mangelt eindeutig an Nachschub. Selbst Unterneh-
men, die zu kithnsten Hoffnungen Anlass geben, bremsen aufden letzten Me-
tern. Brainlab etwa, der hoch gehandelte Miinchner Medizintechnik-Soft-
warenanbieter legte seine IPO-Pldne jingst auf Eis, ebenso der Berliner
Online-Ersatzteilhandler Autodoc. Vorher hatte schon der Pillendreher Sta-
dakurz vor dem Start gekniffen, auch dies ein potenziell milliardenschwerer
Wert. Die Eigentiimer, angelsdchsische Finanzinvestoren, schreckten zuriick,
nachdem Amerikas Prasident Trump die Borsen durchgertittelt hatte.
Besonders bitter fiir den Standort Deutschland: Wir sind mal wieder der
Ausreifder nach unten. Weltweit zog das Emissionsvolumen dieses Jahr deut-
lich an, laut EY-Studie lag es im ersten Halbjahr bei 61,4 Milliarden Dollar,
wasimmerhin ein Plus von 17 Prozent gegentiber dem Vorjahr bedeutet. Leb-
haft ging es vor allem in Asien (speziell in China und Hongkong) sowie in Ame-
rika zu. In Europa dagegen hat sich das finanzielle Volumen der Borsengan-
ge mehr als halbiert. Ein tristes Signal fiir alle Freunde des Kapitalmarkts.
Nun gilt die Hoffnung dem Herbst, und dass doch noch das ein oder ande-
re Projekt klappt, schliefdlich verharren etliche Firmen in den Startlochern.
Ottobock zum Beispiel, der Weltmarktfiihrer fiir Prothesen, macht sich
hiibsch fiirdie Borse. ,Wirsind auf sehr gutem Wege*, sagte uns neulich Chef
Oliver Jakobi, verbunden mit einem Bekenntnis zum Finanzplatz Frankfurt:
,Wenn, dann machen wir das in Deutschland. Keine Frage.” Also hoffen wir,
dass die Neulinge nicht den Mut verlieren. Ohne dass wir Anleger in Naivi-
tat verfallen: Gelobt sei, wer noch nie eine Pleite erlebt hat mit einem IPO.
Uns haben sich diese Tiefschlage ins Gedachtnis eingebrannt. Langst nicht
alles, was Investmentbanker zur Chance des Jahrhunderts aufblasen, wird
hinterher zu Gold. Die Erstzeichner von Douglas, um nurein Beispiel der jin-
geren Vergangenheit zu nennen, hitten lieber die Finger von den Drogerie-
Aktie gelassen: Das Papier ist nur noch die Halfte des Ausgabepreises wert.
Nicht jede Premiere ist ein Grund zum Feiern. Das gilt auch an der Borse.
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Bis 67 arbeiten, oder kinftig sogar noch langer? Nein, danke, sagen dazu immer

mehr Bundesbiirger. Friiher in den Ruhestand, das ist ihre Devise. Was bei dem

Wunsch zu beachten ist — und wie die Finanzierung gelingt

von WERNER MULLER

urra! Dierund 21 Millionen Rentner
in Deutschland freuen sich seit
1. Juli iiber hohere Beziige: 3,74
Prozent mehr gibt es seitdem auf
ihr Ruhestandgehalt. Das gilt fiir
alle, die von der Deutschen Ren-
tenversicherung ihre Altersleistungen bezie-
hen — ganz gleich, ob sie zum regularen Zeit-
punkt in den Ruhestand gewechselt sind oder
bereits frither in Rente gingen.

Das klingt zunachst mal erfreulich. Doch das
Rentensystem dchzt selbst unter der demografi-
schen Entwicklung, einer unsicheren Finanzie-
rung und den Diskussionen um einen spateren Be-
zugszeitpunkt. ,Statt einer weiteren Erhohung des
gesetzlichen Renteneintrittsalters wollen wir mehr Fle-
xibilitat beim Ubergang vom Berufin die Rente*, heifit
es dazu im Koalitionsvertrag der neuen Bundesregie-
rung. ,Dabei setzen wir auf Freiwilligkeit. Arbeiten »

FOCUS MONEY 29/2025



DAUERLAUFER

Hier l1auft‘s rund

Unermudliche Dauerlaufer-Aktien sorgen fur

Ruhe, Stabilitat und nicht zuletzt Gewinne

im Depot. Eine Auswahl von 16 Top-Werten

von MARTINA SIMON

36

Marktphasen—wie aktuell mit Kriegen, Energiekrisen,

unkontrollierter Inflation, restriktiver Zinspolitik und
einer drohenden Rezession —schichten viele Anleger haufig
um. Der standige Kauf und Verkauf verursacht jedoch oft
sehr hohe Transaktionskosten, die die Rendite am Ende
schmaélern. Eine Losung gegen iibertriebenen und teuren Ak-
tionismus kann daher sein, langfristig zu denken und soge-
nannte Dauerlaufer-Aktien ins Depot zu legen. Das sind Ak-
tien, die sich iiber Jahre - oft sogar Jahrzehnte — durch ein
konstantes Wachstum, solide Dividenden und Krisenresis-
tenz auszeichnen. Fiir langfristig orientierte Investoren sind
sie ideal. Denn mit dem Buy-and-Hold-Ansatz missen sie
nur einmal Kauf- und Verkaufsgebiihren zahlen. Ansonsten
ist Geduld gefragt, die sich am Ende auszahlen kann und zu-
dem Kosten spart.

FOCUS MONEY hat anhand bestimmter Kriterien die der-
zeit stabilsten Aktien in Deutschland und den USA heraus-
gefiltert. Diese Papiere notieren weiterhin an ihren 52-Wo-
chen-Hochs oder Allzeithochs, verfligen liber bestimmte
Qualitdtsmerkmale und haben ein stabiles, geschiitztes Ge-
schaftsmodell, das ihnen Preissetzungsmacht verleiht.

Ein wichtiges Kriterium bei der Auswahl war zudem eine
geringe Volatilitait und Drawdowns. Auf Sicht von fiinf Jah-
ren lag das durchschnittliche geometrische Wachstum der
Unternehmen bei beachtlichen zwolfbis 62 Prozent pro Jahr.

Breit gestreut. In die FOCUS-MONEY-Top-Dauerlaufer-
Liste haben es 16 Werte geschafft (siehe Tabelle unten). Wer
bislang auf diese Papiere gesetzt hat, kann eine glanzende
Performance vorweisen und hat dartiber hinaus Nerven ge-
schont. Beider Auswahlkam es FOCUS MONEY jedoch nicht
nur auf ein stabiles und geschiitztes Geschaftsmodell, son-

I | inund her macht Taschen leer.“ Gerade in schwierigen

dern auch auf die Zukunftsfahigkeit der Unternehmen an.
Konzerne aus den Bereichen Versicherungen, Finanzen,
Nahrungsmittel, Sicherheit sowie Miullentsorgung und
Kommunikation hatten damit die Nase vorn. Aber auch die
Sektoren IT und KI, Halbleiter, Unterhaltung sowie Luft-
und Raumfahrt sind vertreten.

Unternehmen mit starken Marken und einem unangreif-
baren Geschaftsmodell halten in Krisen dem allgemeinen
Abwartsdruck an den Borsen eher stand. Ein Beispiel hier-
furistder IT-Gigant Microsoft mit seinem weltweit bekann-
ten Betriebssystem Windows und den dazugehorigen Of-
fice-Anwendungen. KI und Cloud-Dienste treiben das
Geschift des Softwarekonzerns stark voran. Die kontinu-
ierlichen Innovationen und Investitionen in zukunftstrach-
tige Bereiche starken zudem die Wettbewerbsposition des
Unternehmens — neuerdings auch durch sogenannte , Al
Agents & Copiloten”, die eigenstandig Aufgaben koordinie-
ren, miteinander kommunizieren und kontextbasiert ler-
nen sollen. Angesichts der strategischen Ausrichtung auf
KIund Cloud-Technologien, solider Finanzkennzahlen so-
wie positiver Analystenbewertungen erscheint die Micro-
soft-Aktie auch in Zukunft als attraktives Investment fir
den langfristigen Anlagehorizont.

Das Gleiche gilt fiir Unternehmen, die auch in Krisen un-
verzichtbare Produkte und Dienstleistungen anbieten, wie
beispielsweise Versicherer oder Konzerne aus dem Nah-
rungsmittelbereich. Hier nehmen die Verbraucher hohere
Preise recht klaglos hin. In der Gunst der Anleger stehen
damit der Versicherer Allianz und die gehobene Restau-
rantkette Darden Restaurants. Aber auch Konzerne, die zur
Losung geopolitischer Probleme angesichts anhaltender
Kriegsrisiken beitragen oder die Nachhaltigkeit fordern,
stehen langfristigim Fokus der Investoren und Verbraucher.
Zu diesen Unternehmen zdhlen das Sicherheitsunterneh-
men Axon Enterprise und der Miillentsorger Republic Ser-
vices.

Doch auch Exoten wie das Schadlingsbekampfungsun-
ternehmen Rollins, der Landmaschinenhersteller Deere
oder der Luft- und Raumfahrtkonzern Curtiss-Wright er-

FOCUS MONEY 29/2025



weisen sich seit Jahren als krisenresistent und wachstums-
stark. Daher erscheinen sie auf der Liste.

Mit dem Streamingdienstleister Netflix ist zudem ein be-
liebter und weltweit bekannter Unterhaltungskonzern ver-
treten, der sich insbesondere wahrend der Coronazeit als be-
sonders wachstumsstark gezeigt hat. Auch der
Technologiekonzern Jabil, der sich stark auf KI und huma-
noide Roboter ausrichtet, kristallisiert sich als wachstums-
starker Zukunftswert heraus. Zu den deutschen Werten zah-
len der IT-Gigant SAP, der Telekomdienstleister Deutsche
Telekom und der Borsenbetreiber Deutsche Borse AG. [

16 Top-Dauerlaufer — mit Zukunftspotenzial

DIE LANGSTRECKELAUFER:
Anleger mit Durchhaltevermégen
werden an der Borse belohnt

Aktien, die kontinuierlich steigen, sind bei Anlegern beliebt. Gerade in volatilen Marktphasen bleiben sie oft vom Abwartsdruck ver-
schont und tberzeugen durch eine solide Performance. Hier ist eine Auswahl von 16 Top-Werten fur langfristig orientierte Anleger

Unternehmen ISIN Martkkapitalisie- ~ Branche KGV25e KGV26e Div25e Div26e GEOP aktueller Kurs™  Kurspotenzial:
rung in Mrd. Euro 5 Jahre* hochstes/
12 Monate
Microsoft US5949181045 3149,2 IT/Software 36,6 324 07% 0,70% 20,22% 423,63 € 30%
Broadcom US11135F1012 1072,4 Halbleiter 40,1 323 09% 10% 5497% 22890 € 48 %
Berkshire Hathaway US0846707026 570,5 Finanzen/Versicherungen 24,7 231 00% 00% 21,70% 426,60 € 23%
Netflix US64110L1061 469,1 Streaming-Dienst 504 412 00% 00% 2163% 1103,60 € 24 %
SAP DE0007164600 296,7 IT/Software 418 351 09% 1,0% 1872% 25435 € 12%
Deutsche Telekom DE0005557508 155,8 Telekommunikation 157 141 32% 36% 1836% 3112€ 35%
Allianz DE0008404005 132,2 Versicherung 122 1,2 48% 53% 16,75% 339,40€ 22%
Deere & Co. US2441991054 120,4 Landmaschinen/KI 274 232 12% 13% 2743% 443,05€ 40 %
Republic Services US7607591002 67,5 Entsorgung/Umwelt 364 331 00% 10% 2586% 216,20 € 20 %
Axon Enterprise US05464C1018 53,3 Sicherheit/Taser 1318 1074 00% 00% 6227% 684,40 € 15 %
Deutsche Borse DE0005810055 49,9 Finanzen 241 224 16% 1,7% 1214% 271,70€ 10 %
Rollins US7757111049 241 Schadlingsbekampfung 515 463 12% 13% 1631% 49,55 € 25%
Darden Restaurants US2371941053 22,4 Restaurants 231 205 25% 28% 1467% 190,43 € 16 %
Jabil US4663131039 20,9 Kl/Technologie 239 209 01% 01% 4937% 184,45€ 14 %
Casey's General Stores  US1475281036 16,3 Tankstelle/Fast Food-Kette 349 323 04% 04% 2654% 440,00 € 12%
Curtiss-Wright US2315611010 155 Luft-/Raumfahrt 373 355 02% 02% 3831% 411,00 € 10 %
Quelle: Bloomberg, Stand 2.07.2025, * GEOP: geometrische Perf. 5 Jahre, **stets Stoppkurse 10 bis 15 Prozent unter dem Kaufkurs setzen
FOCUS MONEY 29/2025 Foto: Adobe Stock 37



Quelle: Bloomberg

moneymarkets

RUSTUNG:-
Saab beliefert das Militar
mit U-Booten.

-

Renditechancen

Die Borse in Stockholm fiihrt bei deutschen Anlegern ein
Schattendasein. Doch die weltweit agierenden Konzerne
aus Skandinavien sind einen Blick wert

E-MOBILITAT:
Volvo Truck
FMX Electric ! Yy~ FINANZZENTRUM:
: Die Zentrale der Swedbank =
in Stockholm : }wl‘l“
o
&

Deutliche
Underperformance

von LUDWIG BOHM

Auf Sicht von drei Jahren ist der OMXS30 deutlich
schlechter gelaufen als der Euro Stoxx 50. Vor die-

sem Hintergrund bietet sich ein Stockpicker-Ansatz I keakenntin Deutschland so ziemlich jedes Kind. Anlegern

an ist der schwedische Aktienmarkt hingegen kaum bekannt.

OMX 30 Zu Unrecht. Auf dem Kurszettel der Borse Stockholm fin-

den sich nédmlich international erfolgreiche Unternehmen,

17:2020=0 Euro Stoxx 50 60 die ein Depot durchaus bereichern konnen. Daflir bietet
50 Schweden einen guten Ndhrboden.

40 Das Land verfligt tiber eine ausgepragte Aktienkultur.

30 Trotz weniger als elf Millionen Einwohner gibt es ein gut aus-

20 gebautes Netzwerk aus Investoren, Banken, Unternehmens-

OMX 30 10 beratern und Finanzmarktjournalisten. Dieses Umfeld er-

w 0 leichtert es Start-ups, Kapital zu beschaffen. Im vergangenen

i . . . . _-10 Jahr gabesin Schweden 23 Borsengange, in Deutschland ge-

2020 21 22 23 24 2025 rade einmal sechs.

62

Fotos: Saab, Bloomberg, Volvo Composing: FOCUS MONEY FOCUS MONEY 29/2025



Gleichzeitig sind Aktien unter Schweden deutlich populérer
als unter Deutschen. Im Jahr 1999 fiihrte Schweden die soge-
nannte Pramienrente ein. Bei dieser Alterssicherung wird ein
Umlageverfahren mit einer Kapitaldeckung kombiniert. Konkret
bedeutet dies, dass die Menschen 18,5 Prozent ihres Bruttoein-
kommens in das Rentensystem einzahlen miissen, wovon 2,5
Prozentpunkte in maximal finf Investmentfonds fliefien. Diese
konnen die Einzahler aus einem Universum von rund 450 Fonds
auswahlen. Wenn sie das nicht mochten, flief3t das Geld automa-
tisch in den staatlich verwalteten Mischfonds AP7 Séfa, wobei
die Aktienquote vom Alter des jeweiligen Einzahlers abhangt. Die
Altersvorsorge fufdt somit zu einem guten Teil auch auf Aktien.

Anleger konnen aufSerdem zu glinstigen Steuersdtzen in Ak-
tien, ETFs, Aktienfonds und andere Wertpapiere investieren.
Aufdierealisierten Kursgewinne und Dividenden fallt keine Ka-
pitalertragssteueran. Zum Vergleich: Die deutsche Abgeltungs-
steuer belauft sich auf 25 Prozent, gegebenenfalls zuztiglich So-
lidaritatszuschlag und Kirchensteuer. In Schweden wird
dagegen der durchschnittliche Gesamtwert des Investment-
Sparkontos besteuert. Der Zinssatz hangt vom Referenzzins der
schwedischen Zentralbank ab und liegt derzeit bei etwas mehr
als einem Prozent.

Ausreichend Geld fiir die Bérse. Aufierdem verfiigt Schwe-
den iiber einen gut ausgebauten Wohlfahrtsstaat und ein hoch-
wertiges Bildungssystem. Sowohl die staatlichen Schulen als
auch die Universitaten gelten im internationalen Vergleich als
hervorragend. Daher missen die Menschen weniger Geld fir
die private Absicherung und die Ausbildung ihrer Kinder zu-

SAAB

riicklegen. Dadurch stehen ihnen mehr freie liquide Mittel zur
Verfiigung, die sieunter anderem in Aktien investieren konnen.

Unter dem Strich ist so ziemlich jeder Schwede Aktionar. In
Deutschland waren im vergangenen Jahrdagegen nur 17,2 Pro-
zent der Uiber 14-jahrigen Bevolkerung in Aktien, Fonds oder
ETFs investiert, so das Deutsche Aktieninstitut. Insgesamt ge-
staltet sich das Umfeld fiir schwedische Unternehmen - ange-
fangen von Start-ups tiber IPO-Kandidaten bis hin zu groflen
Konzernen - freundlich.

Mitrund 10,6 Millionen Einwohnern verfiigt Schweden iber
einen vergleichsweise kleinen Binnenmarkt. Wenn Unterneh-
men wachsen wollen, miissen sie daher recht frithzeitig tiber
die Grenzen hinausschauen. Das erklart die internationale Aus-
richtung der schwedischen Wirtschaft.

Der OMX Stockholm 30 (OMXS30) ist das schwedische Pen-
dant zum Dax. Im Gegensatz zu diesem handelt es sich jedoch
um einen Kursindex, der die Dividenden nicht berticksichtigt.
Der OMXS30 umfasstdie 30 grofiten in Stockholm notierten Ak-
tiengesellschaften.

Markt fiir Stockpicker. Es machtallerdings nichtrichtig Sinn,
den schwedischen Aktienmarkt breit diversifiziert und kosten-
guinstig per ETF abzudecken. Erstens gibt es nur einen Index-
fonds, der in Deutschland im Prinzip nicht gehandelt wird.
Zweitens hat die Performance des OMXS30 in den vergangenen
Jahreninsgesamt enttauschend verlaufen. Aussichtsreicherist
es, wenn Anleger sich auf attraktive Einzelwerte fokussieren.
FOCUS MONEY hat drei interessante Investmentchancen iden-
tifiziert. [ ]
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Volle Auftragsbiicher

Das Unternehmen ist auf Produkte flir die militarische Verteidigung speziali-
siert. FUr die Luftwaffe hat Saab das Kampfflugzeug Jas 39 Gripen sowie Trai-
ningsflugzeuge im Angebot. Die Heeresstreitkrafte versorgt der Riistungskon-
zern mit Panzerabwehr- und Infanteriewaffen sowie mit Radar- und
Sensorsystemen. Und die Marine beliefern die Schweden unter anderem mit
U-Booten. Seine Produkte verkauft Saab langst nicht nur in Schweden, son-
dern weltweit. Das Unternehmen ist in 30 Landern aktiv und hat bislang Ar-
meen aus rund 100 Landern ausgerustet, darunter auch die Bundeswehr.

Urspriinglich gehorte auch der gleichnamige Autohersteller zu Saab. Die-
ser wurde 1990 abgespalten und zehn Jahre spater vollstandig an General
Motors verkauft. Im Jahr 2011 ging Saab Automotive pleite.

Produktion ausgelastet. Von 2021 bis 2024 hat sich der Auftragseingang
von 43,6 auf 96,8 Milliarden schwedische Kronen mehr als verdoppelt. Eine
Schwedenkrone ist 0,089 Euro wert. Ende des vergangenen Jahres lagen Be-
stellungen in Hohe von 187,2 Milliarden Kronen vor. Dem stand ein Jahresum-
satz von knapp 63,8 Milliarden Kronen gegentiber. Damit ist Saab theoretisch
fuir die nachsten drei Jahre ausgelastet, selbst wenn es keine neuen Orders gibt.

Seit dem Ukrainekrieg ist der Umsatz von Saab jahrlich um durchschnittlich
23 Prozent gestiegen. Davor belief sich das langjahrige Wachstum auf acht
Prozent pro Jahr. Die Erhohung der Verteidigungsausgaben in Europa wird
auch in den kommenden Jahren fiir eine hohe Nachfrage sorgen. Zu den grok-
ten Kunden zéhlen neben Schweden auch GroRbritannien, die USA und
Deutschland. Fast die Halfte seines Umsatzes erzielt Saab im Ausland.
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Deutlicher Gewinnsprung

Obwohl der Umsatz im ersten Quartal nur um
elf Prozent gestiegen ist, erhohte sich der Ge-
winn je Aktie um 64 Prozent auf 2,35 Kronen.
Die Aktie wachst in ihre hohe Bewertung rein

Kurs der Saab-Aktie in Euro
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2022 2023 2024 2025
WKN/ISIN A403UW/SE0021921269
Bérsenwert 23,4 Milliarden €
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2025e/26e 47,5/39,5
Dividendenrendite fiir 2025e/26e 0,6/0,7 %
Kursziel/Stoppkurs 50,00/37,00 €
Risiko [ 1 I W Kurspotenzial 16 %

Quelle: Onvista, eigene Schatzungen e =erwartet
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