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Backen aufblasen  
gegen Donald Trump?

die Wucht der Weltpolitik lässt sich in diesen Tagen im Kalender des  
Kanzlers ablesen. Eine Woche mit großem Tross nach China, die nächste mit 
bangen Knien ins Weiße Haus. Die globalen Gefährdungen wollen es so, und 
die Zuckungen der Weltbörsen sind dabei noch ein überschaubares Problem. 
Es steht sehr viel mehr auf dem Spiel, die Fragen nach Krieg und Frieden,  
Freiheit und Wohlstand werden neu verhandelt. Und die westliche Werte- 
basis, die deutsch-amerikanische Freundschaft hat es schwer unter Donald 
Trump, nur wie darauf reagieren? Was hilft im Umgang mit dem Unbere-
chenbaren im Weißen Haus: Umschmeicheln bis zur Selbstaufgabe oder  
Backen aufblasen? Wer hierfür ein Patentrezept hat, trete vor. Die europäi-
sche Politik zuckt mal in die eine, mal in die andere Richtung – bleibenden 
Eindruck bei Trump hat bisher nichts hinterlassen.

	■  Beispiel Zölle: Wie viel ein Handelsdeal mit dem US-Präsidenten wert ist, 
hat die EU gerade erfahren: nämlich nichts. Was interessiert ihn das  
Geschwätz von gestern? An einem Tag kündigt Trump zehn Prozent Zölle an, 
am nächsten 15 Prozent. Die reine Willkür. 

	■  Beispiel Ukraine: Vier Jahre währt nun das Bomben und Sterben, seit  
Putin die Ukraine überfallen hat. Trump macht wenig Anstalten, den Aggres-
sor zu stoppen. Auf China ist ebenso wenig Verlass. Das wusste Kanzler Merz 
schon vor dem Abflug nach Peking. Wollten die Chinesen Putin in die Schran-
ken weisen, wäre der blutige Krieg rasch zu Ende. Danach sieht es nicht aus. 
Im Gegenteil. Peking stützt, zumindest versteckt, Putins Regime. Und Ame-
rika treibt unter Trump ein ganz eigenes Spiel. Die USA sehen sich nicht mehr 
als fester Teil des Westens und der Nato, sondern einzig eigenen Interessen 
verpflichtet. Ihre Hilfe für die Ukraine ist zum Erliegen gekommen. Deutsch-
land ist heute der mit Abstand größte Zahler. Wenn noch amerikanische  
Waffen in Kiew zum Einsatz kommen, dann auf Rechnung der Bundesregie-
rung. Stolz hat die EU-Kommission gerade verkündet, dass sie bisher 195 
Milliarden Euro bereitgestellt hat, um die Ukraine finanziell, humanitär und 
militärisch zu unterstützen. Ein Trump dagegen frage als Erstes nach der 
Rendite, seufzen Diplomaten. „Für ihn ist die Ukraine vor allem ein Business 
Case.“ Was meinen Sie: Wie am besten umgehen mit Donald Trump? Schrei-
ben Sie an leserservice@focus-money.de
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ZUM
MIT DIVIDENDENGELDANLAGE

GELDREGEN: Auch im Jahr 
2026 geizen die Firmen 

nicht bei der Aktionärs-Be-
teiligung am Geschäftserfolg

Fast eine halbe Billion Euro 
dürften europäische Börsen- 
gesellschaften im Laufe von 2026 
an ihre Aktionäre ausschütten – 
eine Steilvorlage für den  
langfristigen Vermögensaufbau. 
Wie sie sich nutzen lässt

von BERND JOHANN
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Wissen Sie, die einzige Sache, die mir Freude be-
reitet, ist zu sehen, wie meine Dividenden he-
reinkommen“, bekannte John D. Rockefeller, 
US-Milliardär und Großaktionär der Standard 
Oil, schon im vorvergangenen Jahrhundert. 
Aber auch heute, im Jahr 2026, kommt mäch-

tig etwas an Dividenden herein. Eine erste Schätzung der DZ Bank 
geht allein für die 90 Unternehmen aus Dax und MDax von insge-
samt 63,7 Milliarden Euro aus, rund fünf Prozent über Vorjahr. Eu-
ropaweit bezogen auf den Stoxx 600 Index erwartet Allianz Glo-
bal Investors (AGI) für 2026 sogar 454 Milliarden Euro als 
Überweisungen an die Aktionäre mit den Monaten April und Mai 
als Hochsaison. „Dividenden sind und bleiben ein wesentlicher Teil 
des langfristigen Vermögensaufbaus“, so die Marktkenner der DZ-
Bank. Dabei bieten sich mehrere Spielarten und Optionen, diesen 
Geldsegen zu nutzen – von Einzelwerten, einem Korb davon bis zu 
passenden Fonds.

Stabilität im Depot. Gemeinsam haben sie eines: Sie eröffnen die 
Chance auf regelmäßige Einkünfte, unabhängig von den Kurslau-
nen der Börse. „Ohne laufende oder erwartete Dividenden wird die 
Rendite des Anlegers zu einem reinen Marktergebnis, das durch an-
dere Marktteilnehmer bestimmt wird, und nicht zu einem Ge-
schäftsergebnis, das die operative Leistung des Unternehmens wi-
derspiegelt“, bringt es Daniel Peris, Senior Portfolio Manager beim 
US-Investmenthaus Federated Hermes, sehr treffend auf den Punkt. 

Dabei sei es interessant, dass die Firmen selbst zu einer sehr ste-
tigen, wenn nicht sogar auf Anhebung orientierten Dividendenpo-
litik neigen, beobachtet AGI-Chefvolkswirt Hans-Jörg Naumer. 
Schließlich gelten regelmäßige Zahlungen als Indiz für die finan-
zielle Potenz eines Unternehmens und seine Attraktivität für mög-
liche Geldgeber.

Dividendenstarke Unternehmen verorten die Experten vor allem 
in eher defensiveren Branchen wie Finanzen, Versorger oder Kon-
sum. Was indes die Chance auch auf merklich steigende Kurse im 
Zeitverlauf nicht ausschließt. Und über alles erhaben: die Divi-

ZUM VERMÖGEN
DIVIDENDEN

Der feine Unterschied
Knapp 40 Prozent steuerten Dividenden bei Wieder-
anlage allein über die jüngsten zehn Jahre zur Ge-
samtrendite des Euroland-Index Euro Stoxx 50 bei. 
Das trotz zuletzt sieben Minimal- oder Nichtzahlern

Quelle: Factset UK Limited 2026

von BERND JOHANN
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Während der Bierabsatz sinkt, steigern viele 
Konzerne mit neuen Konzepten ihre Gewinne. 
FOCUS MONEY zeigt, welche Trends den Markt 
verändern – und wie Anleger profitieren

Fragt man im Ausland nach einem typisch deutschen 
Kulturgut, hört man eine Antwort ganz besonders häu-
fig: Bier. Und tatsächlich – das beliebteste alkoholische 

Getränk der Deutschen ist hierzulande fest verwurzelt. Im-
merhin feiern wir mit dem Oktoberfest jedes Jahr das größte 
Bierfest der Welt. Seit 2020 ist das traditionelle Handwerk 
des Bierbrauens in Deutschland sogar als immaterielles Kul-
turerbe der UNESCO anerkannt.

Doch trotz seiner kulturellen Bedeutung steckt die deut-
sche Bierwelt in der Krise: Vergangenes Jahr war der Bierab-
satz so niedrig wie noch nie. Brauereien verschwinden, der 
Wettbewerb wird globaler und selbst Branchenriesen müs-
sen ihre Strategien neu ausrichten. FOCUS MONEY zeigt, 
welche Trends den Biermarkt verändern, wie die Aktien der 
großen Braukonzerne auf den Wandel reagieren – und wel-
che Chancen sich für Anleger daraus ergeben.

Heimatmarkt rückläufig. Wie stark der Rückgang beim 
Bier ausfällt, zeigen aktuelle Zahlen des Statistischen Bun-
desamtes: Die verkaufte Biermenge im In- und Ausland fiel 
2025 erstmals seit Beginn der Aufzeichnungen im Jahr 1993 
unter die Marke von acht Milliarden Litern auf nur noch rund 
7,8 Milliarden – ein Rekordtief. Gegenüber dem Vorjahr sank 
der Absatz damit um rund eine halbe Milliarde Liter, was ei-
nem Rückgang von sechs Prozent entspricht. 

Binnen der vergangenen 15 Jahre haben die Bierbrauer 
rund ein Fünftel ihres Absatzes verloren. Schließungen gro-
ßer Braustätten und Insolvenzen traditionsreicher Betriebe 
waren zuletzt die Folge.

Innovationsdruck im Krug
von GINA KIEWEG

BRAUEREIEN

Mit 6,4 Milliarden Litern wurde das meiste Bier immer 
noch in Deutschland selbst verkauft. Allerdings sank der In-
landsabsatz damit auch im Vergleich zum Vorjahr um etwa 
sechs Prozent. Exporte ins Ausland spielen dagegen eine 
deutlich kleinere Rolle: 798,5 Millionen Liter gingen in an-
dere EU-Staaten, weitere 552,8 Millionen Liter in Länder au-
ßerhalb der EU. Auch hier zeigte die Entwicklung zuletzt 
nach unten: Insgesamt gingen die Exporte um sieben Pro-
zent zurück. 

Alkoholfrei-Boom. Während der klassische Biermarkt un-
ter zunehmendem Druck steht, entwickelt sich ein Segment 
in die entgegengesetzte Richtung: alkoholfreies Bier. Es gilt 
als Hoffnungsträger der Branche und war vergangenes Jahr 
für mehr als zehn Prozent des Umsatzes im Handel verant-
wortlich. Rund jedes zehnte in Deutschland verkaufte Bier 
ist mittlerweile also alkoholfrei. Im laufenden Jahr soll diese 
Schwelle auch beim Marktanteil erreicht werden, wie der 
Deutsche Brauer-Bund berichtet. Mit 9,5 Prozent am Markt 
befindet sich alkoholfreies Bier aber jetzt schon auf Platz 3 
der beliebtesten Biersorten der Deutschen – hinter den klas-
sischen Hellbieren und dem Marktführer Pils. Kein anderes 
Land in Europa hat sich so schnell und stark auf die alkohol-
freien Alternativen spezialisiert. Deutschland gilt damit als 
größter europäischer Markt für alkoholfreie Biere.

Dass der Absatz klassischen Bieres immer weiter 
schrumpft, hängt aber nicht nur mit dem Boom alkoholfrei-
er Alternativen zusammen: Verantwortlich für den schwä-
chelnden Markt sind neben der wachsenden Nachfrage ka-

MIT 88 LITERN pro Kopf bleibt Deutsch-
land Europas Platz Drei beim Bierkonsum
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riesen herstellen. Unter solchen Rahmenbedingungen hält 
sich nicht jeder Betrieb über Wasser. Die gestiegenen Roh-
stoff- und Energiekosten in dem hart umkämpften Markt las-
sen sich kaum mit Preiserhöhungen ausgleichen.

Globaler Wettbewerb. Bis zur Mitte des 19. Jahrhunderts 
braute man in Deutschland, bis auf wenige Ausnahmen, auf 
lokaler Ebene. Dann kam langsam der Wandel hin zur lukra-
tiven Massenproduktion. Laut aktuellen Branchenbericht 
des Hopfenhändlers Barth Haas aus Nürnberg wurden 2024 
weltweit rund 187 Milliarden Liter Bier gebraut. Davon sol-
len über 845 Millionen Hektoliter, also mehr als 45 Prozent, 
aus den Produktionsstätten von nur drei Konzernen stam-
men. An der Spitze steht das belgisch-brasilianische Unter-
nehmen Anheuser-Busch (AB Inbev), welches etwa die Mar-
ken Budweiser, Beck‘s, Franziskaner oder Löwenbräu 
verantwortet. Danach folgt die niederländische Heineken-
Gruppe und der chinesische Anbieter Snow Breweries.

Eins ist klar: Brauereien müssen Kosten sparen. Der Deut-
sche Brauer-Bund erwartet, dass auch 2026 ein sehr fordern-
des Jahr für die gesamte Getränke- und Lebensmittelwirt-
schaft wird. Auch wenn die Brauwirtschaft sich in den 
vergangenen Jahren als krisenfest erwiesen hat und es vie-
len Unternehmen gelungen ist, neue Märkte und Zielgrup-
pen zu erschließen, stehen die Brauereien auf der Kostensei-
te weiterhin massiv unter Druck. Zugleich eröffnet der 
Umbau der Branche neue Chancen für Anleger.

lorienärmerer und gesünderer Getränkealternativen ohne 
Alkohol auch die steigenden Kosten für Rohstoffe, Energie, 
Personal und Logistik, mit denen Brauereien zu kämpfen ha-
ben. Diese Punkte belasten die Margen der Brauereien. Auch 
die Konzentration im Biermarkt und der Eintritt internatio-
naler Großkonzerne erhöhen den Wettbewerbsdruck auf 
mittelständische Brauereien. Die Gefahr besteht, dass klei-
nere Unternehmen Marktanteile verlieren oder zur Aufgabe 
gezwungen werden.

Weniger Brauereien. Doch nicht nur das Bier selbst geht 
zurück, auch die Brauereien werden weniger: Den aktuellen 
Zahlen des Statistischen Bundesamtes zufolge lag die Zahl 
der betriebenen Braustätten 2024 bei 1459, davon fast die 
Hälfte in Bayern. Im Vor-Corona-Jahr 2019 gab es dagegen 
noch 1552. In diesen fünf Jahren gab es damit in Deutsch-
land fast 100 Brauereien weniger. Damit hat sich ein lange 
anhaltender positiver Trend von Betriebsgründungen wie-
der umgekehrt. Allerdings ist die Zahl der Brauereien immer 
noch auf einem relativ hohen Niveau. Zum Vergleich: Im Jahr 
1995 hatte es in Deutschland beispielsweise nur knapp 1300 
Brauereien gegeben.

In Deutschland stehen nur 22 Großbrauereien mit je mehr 
als einer Million Hektoliter Ausstoß  für fast zwei Drittel des 
Absatzes. Hinter ihnen folgt ein breites Mittelfeld: Die mehr 
als 800 Kleinen brauen zusammen nur etwa 2000 Hektoli-
ter, also knapp ein halbes Prozent dessen, was die Branchen-

Bierabsatz im Abwärtstrend
Vergangenes Jahr rutschte der Bierabsatz erstmals 
unter der Marke von acht Milliarden Litern. Damit 
setzt sich der Abwärtstrend fort

Immer weniger Brauereien
Das Brauereisterben nahm im Zuge der Corona-Pan-
demie an Fahrt auf: Seit 2019 mussten deutschland-
weit etwa 100 Brauereistätten ihre Tore schließen 

Quelle: Statistisches Bundesamt Quelle: Statistisches Bundesamt



moneytitel

Composing: FOCUS MONEYIllustration: Adobe Stock46 FOCUS MONEY   10/2026

moneymarkets

Corporate Hybrids sind eine 
besondere Form der Unterneh-
mensanleihen. Höhere Kupons 
und ein überzeugendes Risiko-/
Rendite-Verhältnis machen sie für 
Zinsjäger attraktiv

Zinsbonus 
mit Hybriden

Das aktuelle Zinsniveau ist zwar besser als während der 
langen Nullzinsphase, aber bei Berücksichtigung der 
Inflation in jüngerer Vergangenheit nicht gerade aus-

kömmlich. Zumindest gilt das für Unternehmensanleihen von 
bonitätsstarken Firmen. Um höhere Zinsen zu erhalten, müs-
sen Anleger entsprechend Abstriche bei der Bonität in Kauf 
nehmen – so die gängige Gleichung. Hier kommen Corporate 
Hybrids (Hybridanleihen) ins Spiel. Sie werden in der Regel von 
soliden Unternehmen begeben, erhalten aber aufgrund ihrer 
Konstruktion und bilanziellen Einordnung ein niedrigeres Ra-
ting als das Unternehmen. Dafür ist der Kupon, also die Ver-
zinsung, höher als bei einer herkömmlichen Anleihe dessel-
ben Unternehmens.

Stabiles Renditeniveau. Im Fachjargon werden Hybridan-
leihen daher auch nachrangige Unternehmensanleihen ge-
nannt, da deren Gläubiger, also die Anleger, im unwahrschein-
lichen Insolvenzfall der Firma erst hinter den Gläubigern der 

„normalen“ Anleihen befriedigt werden. Unwahrscheinlich 
deshalb, da sich überwiegend bekannte und bonitätsstarke 
Unternehmen im Universum der Corporate Hybrids tummeln 
und das Ausfallrisiko der Anleihen gering ist. In diesem Jahr 
emittierten beispielsweise EnBW und Vossloh neue Hybridan-
leihen. Aber auch Volkswagen, Bayer, Lufthansa oder Infine-
on gehören zum illustren Kreis der Schuldner.

Gemäß der österreichischen Erste Bank Group verzeichne-
ten Hybridanleihen im guten Bonitätsbereich, Investment 
Grade (IG) genannt, mit einem Plus von 5,5 Prozent das zwei-
te Jahr in Folge eine bessere Performance als ihre normalen 

Pendants und High-Yield-Unternehmensanleihen mit 2,7 re-
spektive 5,0 Prozent Rendite. Im Jahr 2024 lag die Perfor-
mance der IG-Hybridanleihen sogar bei 7,6 Prozent. „Wäh-
rend die Risikoprämien auf Rekordtiefstwerte gesunken sind, 
ist das IG-Hybrid-Rendite-Niveau mit rund vier Prozent stabil 
geblieben. Denn Treiber der Spread-Einengung (Spread=Ren-
ditedifferenz) war der Anstieg der Staatsanleihen-, nicht rück-
läufige Corporate Bond-Renditen“, sagt Erste-Bank-Group-
Analyst Peter Kaufmann.

Laut Nomura Asset Management besitzt der Markt der Cor-
porate Hybrids einen sehr defensiven Emittentenmix. Insbe-
sondere in den Bereichen Energieversorgung und Telekommu-
nikation, die den Löwenanteil des Universums ausmachen, sind 
die Emittenten überwiegend führende Oligopolisten, die in In-
dustrieländern wichtige Güter und Dienstleistungen mit regu-
lierter Preisgestaltung produzieren beziehungsweise anbieten.

Ebenfalls positiv merkt Nomura an, dass es bisher noch nie 
einen Kuponausfall gab bei einem Emittenten von Corporate 
Hybrids mit IG-Rating – und es kamen in der Vergangenheit nur 
sehr wenige Fälle von Laufzeitverlängerungen vor. Prinzipiell 
verfügen Hybridanleihen entweder über sehr lange Laufzeiten 
oder keine Laufzeitbegrenzung. Eine weitere Besonderheit ist, 
dass Emittenten verschiedene Kündigungsrechte während der 
Laufzeit haben. In der Kapitalstruktur eines Unternehmens ste-
hen Corporate Hybrids hinter vorrangigen Papieren, also nor-
malen Unternehmensanleihen, aber vor Aktien.

Wachsender Markt. Generell erfreuen sich Hybridanleihen zu-
nehmender Beliebtheit. Das unterstreicht das mittlerweile auf 
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Gewichtung nach Ländern
Anteile in Prozent

USA 21,61

Frankreich 14,32

Deutschland 12,76

Kanada 9,69

Großbritannien 9,46

Spanien 7,52

Gewichtung nach Rating
Anteile in Prozent
A oder höher 4,19

A– 4,58

BBB+ 3,27

BBB 21,97

BB+ 17,29

BBB– 39,86

BB 4,86
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340 Milliarden Dollar gewachsene Volumen, welches für die 
Marktreife des Segments spricht. Vor zehn Jahren lag das Volu-
men noch bei leicht über 100 Milliarden Dollar. Kaufmann 
meint: „Emittenten nutzten vergangenes Jahr die niedrigen Ri-
sikoprämien und begaben mit 41 Milliarden Euro das nach 2020 
zweithöchste jemals verzeichnete Hybridvolumen. Versorger 
stellten davon rund 37 Prozent und blieben damit am Primär-
markt vor Telekom- (13 Prozent) und Öl- und Gas-Konzernen 
(zehn Prozent) führend. Das Netto-Neuemissionsvolumen be-
trug vergangenes Jahr etwa 20 Milliarden Euro. Aufgrund der 
historisch niedrigen Risikoprämien wäre es nicht überraschend, 
wenn es 2026 ein Nettoneuemissionsvolumen gäbe.“

Die Anlageklasse ist entsprechend sowohl für Anleger als 
auch für Unternehmen attraktiv. Für das Portfolio sind Cor-
porate Hybrids eine gute Beimischung, um an überdurch-
schnittlichen Kupons zu partizipieren und die Diversifikati-
on zu optimieren. Wie so häufig sind spezielle Teilmärkte, zu 
denen die Nachranganleihen von Industrieunternehmen de-
finitiv zählen, via Direktinvestment für Privatanleger weni-
ger gut zu erschließen als für institutionelle Investoren, 
Stichworte Know-how und eine meist hohe Stückelung.

Doch dank Fonds und ETFs ist es ein Einfaches für private 
Anleger, am überzeugenden Risiko-/Rendite-Verhältnis der 
Anlageklasse zu partizipieren. In einem breit gefächerten De-
pot darf sie auf der Anleihenseite zwischen fünf und zehn 
Prozent betragen, je nach Risikoneigung. Der vorgestellte 
Nomura-Fonds ist eine Möglichkeit, um aktiv an den Chan-
cen des Markts teilzuhaben. Wer kostengünstiger und Bench-
mark-orientiert investieren möchte, kann auf ETFs wie etwa 
von Invesco (ISIN IE00BKWD3966) zurückgreifen.

Mix aus über 100 Positionen
Der Fonds diversifiziert sehr breit mit einer 
dreistelligen Zahl an Werten. Auffällig ist das 
aktuelle Untergewicht in den USA gegenüber 
der Benchmark. Die Anleihen im Portfolio be-
sitzen überwiegend ein BBB-Rating

Schwergewicht Europa
Im Markt der Corporate Hybrids spielt die Musik vor-
nehmlich in Europa. Doch die USA holen auf, seit 
Moody‘s den US-amerikanischen Corporate Hybrids 
einen Eigenkapitalanteil von 50 statt 25 Prozent zu-
gewiesen und die Attraktivität erhöht hat

Größtes Segment: BBB-
BBB- stellt die unterste Stufe des Bereichs „Invest-
ment Grade (IG)“ dar und ist bei Corporate Hybrids 
das größte Segment. Damit spiegelt sich das Risiko-
profil dieser Anlageklasse genau wider: Sie liegt zwi-
schen IG und dem Bereich der High-Yield-Bonds
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WKN/ISIN (thes.)� A3ESH9/IE000LNSBZ39
Fondsvolumen� 577 Mio. €
Fondswährung� Euro
Laufende Kosten� 1,68 %
Wertentwicklung 1 Jahr� 4,9 %
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