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Deutschland 
schrumpft

EDITORIAL

in Folge der geopolitischen Konflikte und der Energiepreiskrise hat Deutsch-
land einen Schrumpfkurs eingeschlagen. Zuletzt senkten die führenden Wirt-
schaftsinstitute ihre Prognose für das Wirtschaftswachstum drastisch. Dem-
nach soll das Bruttoinlandsprodukt nur noch um 0,6 Prozent zulegen. 
Womöglich wird die Bundesregierung ihre Wachstumsprognose noch weiter 
senken müssen. Denn die geopolitischen Probleme nehmen derzeit nicht ab, 
sondern eher zu. Die Kriege in der Ukraine und im Iran sind ungelöst. Und 
die Amtszeit des amerikanischen Präsidenten Donald Trump endet erst im 
Januar 2029. Da bleibt noch sehr viel Zeit für unberechenbare Verwerfungen 
in allen Erdteilen.

Deutschland muss die Zeit nutzen, seine ökonomischen Probleme anzu-
packen, die aus eigener Kraft gelöst werden können. Dazu zählt die Migrati-
onspolitik. Erst in dieser Woche hat das Institut der deutschen Wirtschaft (IW) 
Alarm geschlagen. Bis zum Jahr 2045 soll die Bevölkerung in Deutschland 
um 2,9 Prozent auf 81,1 Millionen schrumpfen. Bereits im vergangenen Jahr 
hat laut IW die Anzahl der Sterbefälle die Anzahl der Geburten um rund 
350 000 übertroffen. Die Nettowanderung habe im Vergleich zu den Vorjah-
ren nicht mehr ausgereicht, den negativen Saldo aus Geburten und Sterbe-
fällen auszugleichen, konstatieren die Kölner Ökonomen. 

Diese demografische Entwicklung stellt für Deutschland eine bislang un-
terschätzte Gefahr dar – sowohl ökonomisch, politisch und sozial. Bis 2045 
wird die Zahl der Einwohner von 67 Jahren und älter um 3,4 Millionen auf 
20,4 Millionen steigen! Deutschlands Zukunft entscheidet sich nicht nur an 
der Geopolitik, sondern auch in der Demografie. Eine schrumpfende Erwerbs-
bevölkerung ist Gift für die wirtschaftliche Erholung. Deutschland ist drin-
gend auf die Zuwanderung von qualifizierten Arbeitskräften angewiesen. So 
richtig wie die Migrationswende der Bundesregierung, so wichtig ist es, im 
internationalen Wettbewerb um die klügsten Köpfe und fleißigsten Hände 
attraktiver zu werden. Dazu ist es notwendig, die Einkommensteuer und die 
Sozialabgaben zu senken, bürokratische Hürden abzubauen und Englisch 
als Sprache in der Arbeitswelt stärker zu verankern.

Viele qualifizierte Arbeitskräfte aus dem Ausland finden auch nach Jahren 
keine einheimischen Freunde. Sie kehren Deutschland wegen seiner Ver-
schlossenheit und Unfreundlichkeit gegenüber Neuankömmlingen wieder 
den Rücken. Nicht nur die Regierung, sondern auch jeder Einzelne kann et-
was tun. Denn mit einem Weiter-so wird der demografische und wirtschaft-
liche Schrumpfkurs nicht zu stoppen sein. 
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Deutsche und US-Aktien

Dax
S&P 500

prozentuale Entwicklung seit 1.1.2026
JAN FEB MÄR APR
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Langfristig höhere Energiepreise,  
mehr Inflation, weniger Wachstum und 
abwartende Notenbanken: Der Iran-
Krieg ändert die Parameter für erfolgrei-
ches Investieren. Auf diese fünf Mega-
trends sollten Anleger jetzt setzen

A m vergangenen Freitag schloss der S&P 500, das 
wichtigste US-Börsenbarometer, auf den Punkt 
genau auf dem Stand, an dem er das Jahr 2026 
begonnen hatte. Der Dax liegt seit 1.1. gerade 
einmal drei Prozent im Minus. Und das nach 
Grönland, Venezuela und dem Iran-Krieg. Da 

lohnt es sich, einen Schritt zurückzutreten – und sich nicht 
vom täglichen Hin und Her kirre machen zu lassen. So sind die 
erratischen Entscheidungen von Donald Trump oder dem 
Mullah-Regine in Teheran viel gelassener auszuhalten. Die 
Straße von Hormus – mal auf, mal zu? Erst  blockieren die Ira-
ner, dann die Amerikaner? Ein Waffenstillstand, dann aber ge-
scheiterte Friedensverhandlungen und die Ankündigung neu-
er Angriffe? Bleiben Sie einfach ruhig! 

WELTORDNUNG

5Trends

STRASSE VON HORMUS:: 
Anleger müssen über den 
Tag hinausdenken

Hohe Schwankungen, aber wenig Bewegung
Der amerikanische S&P 500 schloss vergangenen Freitag  
punktgenau auf dem Niveau vom 1. Januar – per saldo hat 
sich seit Jahresanfang nichts getan. Der Dax liegt nur 
leicht im Minus – trotz Grönland, Venezuela und Iran
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größte Unsicherheits-
faktor für Anleger
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Die Pharmaindustrie steht vor dem Sprung in ein neues Medikamenten-
Zeitalter. Technologie aus Deutschland spielt dabei eine wichtige Rolle

Medizin  
der Zukunft

von JULIA GROSS

BIOPHARMA-BRANCHE

ILLUSTRATION 
VON IN 
LIPIDNANOPAR-
TIKEL VER-
PACKTER RNA: 
Viele neue 
Wirkstoffe auf 
RNA-Basis in 
Entwicklung
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Evonik

200-Tage-Linie
Kurs der Evonik-Aktie in Euro
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Die Überraschung hätte kaum größer sein kön-
nen, als die Biontech-Gründer Ugur Sahin und 
Özlem Türeci im März verkündeten, das Unter-
nehmen zu verlassen, um neu zu gründen. Die 

„nächste Generation der mRNA-Therapien“ 
wollen die beiden entwickeln. Das ist nicht nur 

ein logischer Schritt für zwei Menschen, denen die Forschung 
mehr am Herzen liegt als das Management eines Konzerns. 
Sondern auch eine klare Ansage: Sahin und Türeci planen, ak-
tiv mitzumischen, wenn die Pharmabranche die größte Ver-
änderung seit gut 25 Jahren durchläuft. 

Denn die Medizin der Zukunft wird – auf Molekülebene – 
ganz anders aussehen als Aspirintabletten und Blutdrucksen-
ker. Etwa die Hälfte der Produktkandidaten in den Forschungs-
labors der Pharmaindustrie zählen inzwischen zu den 
sogenannten „neuen Modalitäten“ oder „fortgeschrittenen 
Technologien“. „Es ist daher nur eine Frage der Zeit, bis sich 
auch die Zulassungszahlen erhöhen“, sagt Sartorius-Chef Mi-
chael Grosse (s. Interview S. 40). Das bedeutet neue Alternati-
ven für Patienten – und auch, dass künftig die Unternehmen 
in der Branche Erfolg haben werden, die entsprechende Kom-
petenzen für diese nächste Welle der Therapeutika aufgebaut 
haben. Deutsche Konzerne wie Merck, Sartorius, Wacker Che-
mie oder Evonik haben sich dafür optimal positioniert: Sie lie-
fern Know-how und die wichtigsten Werkzeuge, sind die 
Schaufelhersteller für das neue Medizin-Zeitalter. 

Schon einmal durchlief die Branche solch eine Wende. Ende 
der 1990er-Jahre wurden die ersten Biopharmazeutika zuge-
lassen, damals zur Rheumatherapie. Im Gegensatz zu den che-
mischen Verbindungen („small molecules“) früherer Arzneien 
handelte es sich um Proteine, die in gentechnisch veränderten 
Zellen produziert werden. 2030 soll der Anteil dieser Biologi-
ka am Pharmamarkt auf 57 Prozent steigen. Die „fortgeschrit-
tenen Technologien“ sind teilweise Weiterentwicklungen da-
von, zum Beispiel spezielle Antikörper. Bei deren Herstellung 
sind Produkte von Sartorius und Merck häufig unverzichtbar, 
etwa die Einweg-Bioreaktoren, in denen die Zellen herange-
züchtet werden, und das dazugehörige Equipment. 

Das Unternehmen: Die Produktpalette des Chemiekonzerns reicht von Tierfut-
terzusätzen über Inhaltsstoffe für Kosmetika und Waschmittel bis zu Beschichtun-
gen. Im Health-Care-Bereich ist Evonik als Auftragsforscher und -hersteller aktiv, 
auch für LNPs. „Wir haben Lösungen, die von der präklinischen Phase bis zur kom-
merziellen Umsetzung gehen. Entsprechend verdienen wir auch schon in den 
verschiedenen Entwicklungsschritten, bevor ein Medikament möglicherweise zu-
gelassen wird“, erklärt Hans Henning Wenk, Forschungsleiter des Bereichs.

Die Zahlen: Das Umfeld für Evonik war zuletzt oft schwierig. 2026 sollen sich Um-
satz und Gewinn stabil entwickeln, 2027 dann die Einnahmen um 2,4 Prozent und 
der operative Gewinn (Ebitda) überproportional um 4,6 Prozent steigen.

Die Vision: Seit der Kaufempfehlung durch Morgan Stanley steigt die Aktie kräf-
tig. Anleger nutzen das Momentum und sichern sich mit Stoppkurs ab.

Vielseitiger Innovator mit Herausforderungen

Quelle: Factset UK Limited 2026� e = erwartet

WKN/ISIN� EVNK01/DE000EVNK013
Börsenwert� 8,1 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhältnis 2026e/27e� 13,9/12,8
Dividendenrendite für 2026e/27e� 4,1/4,5 %
Kursziel/Stoppkurs � 20,00/14,00 €
Risiko  ■ ■ ■ ■ ■ � Kurspotenzial 15 %

EVONIK

Doch in Zukunft wird es noch viel mehr Wirkstoffklassen  
geben. Darunter sehr viele, die auf RNA basieren, den struktu-
rell mit unserer Erbinformation DNA verwandten Ribonukle-
insäuren. Aber auch Gen- und Zelltherapien und Genom-Edit-
ing spielen in den Pharma-Pipelines eine wachsende Rolle. Der 
Grund: Das wissenschaftliche Verständnis für viele Krankhei-
ten ist gewachsen – gleichzeitig aber auch das Wissen um 
Handling, Herstellung und „Verpackung“ solcher Wirkstoffe. 

Die Vorteile der Verwendung von RNA als Therapeutikum 
waren der Wissenschaft schon lange klar: „RNA nutzt die Ma-
schinerie der Zelle, um die Herstellung von Proteinen zu beein-
flussen. Das eröffnet neue Möglichkeiten“, sagt Aditi Mehta, 
Head of Innovation – Lipids and LNP der Life-Science-Sparte 
von Merck. „Man ist dadurch nicht mehr davon abhängig, ob 
man therapeutische Proteine überhaupt in großen Mengen her-
stellen und aufreinigen kann – was nicht immer gelingt. Und 
man kann bisher nicht mit Medikamenten angreifbare Ziel-
strukturen erreichen, auch sehr personalisiert.“ Dass dies sich 
kommerziell lohnt, bewies zuerst die US-Firma Alnylam mit ih-
rem 2018 zugelassenen Herzmedikament Onpattro. Es basiert 
auf RNA-Interferenz (RNAi), RNA-Moleküle schalten dabei ge-
zielt Gene ab. Onpattro und seine Nachfolger erzielten im ver-
gangenen Jahr 2,5 Milliarden Dollar Umsatz. Alnylam zeigte, 
dass sich RNAi als „Plattform“ einsetzen lässt – als Mechanis-
mus, mit dem sich nicht nur eine, sondern viele Krankheiten 
bekämpfen lassen. Ein Aha-Moment für die Industrie. 

Kritische Masse. Durch Fortschritte in der RNA-Forschung 
wurde die Nutzung für die Medizin seitdem immer attraktiver. 
So macht zum Beispiel die Verwendung eines RNA-Rings statt 
des normalen Einzelstrangs das Nukleinsäuremolekül we-
sentlich haltbarer, sodass es im Körper viel länger aktiv sein 
kann. Selbst-amplifizierende RNA fertigt immer neue Kopien 
von sich an, auch das ermöglicht eine längere Wirkdauer. Sol-
che Weiterentwicklungen haben dafür gesorgt, dass die Zahl 
der Projekte auf Basis der „neuen Modalitäten“ in Pharma-La-
boren eine kritische Masse erreicht hat. „Wir merken an der 
Anzahl der Kontakte und der Nachfrage nach Kooperationen 
von der frühen Forschung bis etwa zur ersten klinischen 
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ENDSPIELE 

WE ARE THE CHAMPIONS: 
Bei Übernahmen zählen die 
freien Aktionäre häufig mit 
zu den Gewinnern

Aktie WKN Branche Börsenwert  
in Mio. €

Großaktionär Anteil in % Aktion

Commerzbank CBK100 Finanzen 39210 Unicredit 26,04 Übernahmeangebot geplant
Datagroup A0JC8S IT-Dienste 622 Dante Bidco (KKR) 67,00 ÜA zu 54,00 € Juni 25; Delisting geplant
Hugo Boss A1PHFF Konsum 2540 Fraser Group 25,21 weitere Zukäufe in Aussicht gestellt
Hamburger Hafen A0S848 Logistik 1600 Port of Hamburg 94,63 ÜA zu 16,25 € in 2022; SO angestrebt
Infas Holding 609710 Marktforschung 62 Ipsos SA 96,76 ÜA zu 6,80 € in 2024; SO steht bevor 
Klöckner & Co. KC0100 Stahlhandel 1230 Worthington Steel 58,80* ÜA zu 11,00 € Feb. 2025; BGAV geplant
ProSiebenSat1 PSM777 Medien 954 MFE Media 75,61 ÜA zu 4,48 € + 1,3 MFE-Aktien Juli 25
PSI Software A0Z1JH Software 701 Zest Bidco 83,24 ÜA Zest (Warb. Pincus) zu 45,00 € Okt. 25 
Rhön Klinikum 704230 Gesundheit 823 AMR Holding 94,96 ÜA zu 18,00 € 2022, weitere Zukäufe
SNP Schneider-Neureither 720370 Software 598 Carlyle 77,78 BGAV Mai 25, Ausgleichszahlung 3,25 €

Quelle: Unternehmensmeldungen; SO = Squeeze out; ÜA = Übernahmeangebot; *zum 31.03.2025

Kandidaten für ein Finale
Bei den aufgeführten Gesellschaften stockten Großaktionäre ihre Anteile weiter auf oder die Firmen wurden Ziel neuer Inter-
essenten. Bei einigen der Unternehmen kündigt sich ein Endspiel bereits an, bei anderen wird es immer wahrscheinlicher.  
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