


moneyeditorial

Mit FOCUS MONEY erhalten Sie exklusive 
Analysen und Tipps zur Börse, Geldanla-
gen und Vermögensaufbau. Erfahren Sie 
von versierten Finanzexperten, wie sie 
kurzfristige Trading-Chancen nutzen und 
langfristige Investment-Strategien verfol-
gen. Mein Tipp: Sichern Sie sich FOCUS 
MONEY und profitieren Sie doppelt: Lesen 
Sie 12 Monate zum Preis von 9 für nur 
230,10 €* statt 306,80 € +120 € Prämie. 
Exklusiv für Sie: Bei der Bestellung eines 
FOCUS MONEY Printabonnements erhal-
ten Sie ab sofort Zugang zur FOCUS+ App! 
Nutzen Sie die Gelegenheit, um zusätzlich 
zu den hochwertigen Inhalten des Printma-
gazins auch digital auf alle Artikel und E-
Paper der FOCUS und FOCUS MONEY 
Magazinwelt zuzugreifen. Entdecken Sie 
exklusive Inhalte im angenehmen Lese
modus oder mit Vorlesefunktion.

Bild: FOCUS-Magazin

*inkl. MwSt. und 
Versand. Sie haben 
ein gesetzliches 
Widerrufsrecht

3FOCUS MONEY   42/2026

Das irre Geschäft  
der Antikapitalisten

als bekennende Fans der sozialen Marktwirtschaft müssen wir ganz stark sein 
in diesen Tagen, da die Freunde einer zentral gelenkten Ökonomie ihre Chan-
cen wittern. Nein, wir reden hier nicht von der ur-linken „taz“-Frau Ulrike 
Herrmann, die uns im öffentlich-rechtlichen Rundfunk seit Jahr und Tag mit 
ihren planwirtschaftlichen Fantasien malträtiert, das Ende von Kapitalismus 
wie Wohlstand besingt und uns allen Ernstes in die staatliche Kriegswirtschaft 
zurückführen will. Irre! 

Keine Frage: Kapitalismusverachtung hat Konjunktur, darauf lässt sich ein 
Geschäftsmodell begründen als Bestsellerautor und Talkshow-Gast. So kommt 
jetzt Isabella Weber, angebliche „Top-Ökonomin“, mit einem absurden Buch 
um die Ecke, das die Gesetze von Angebot und Nachfrage aushebeln will. Nicht 
der Markt soll den Preis regeln, so die mit reichlich PR-Rummel ventilierte The-
se, sondern der Staat. Der Preisdeckel für Mieten und Sprit ist Weber nicht  
genug. Auch bei Brot und Butter soll die Politik bestimmen. Staatliche Preisset-
zung plus Lagerhaltung, das ist das Rezept der gewerkschaftsnahen Hoch-
schullehrerin. Kann ihr vielleicht jemand erklären, dass diese Rezepte noch auf 
jedem Flecken Erde gescheitert sind? Dass Planwirtschaft im Elend endet? 

Begründet werden ihre schrägen Thesen, und das ist tatsächlich neu, mit 
dem Aufstieg der AfD. Um die Rechtspopulisten zu bremsen, fordert Weber 
eine „antifaschistische Wirtschaftspolitik“, also: Staat statt Markt. Wenn Va-
ter Staat nur genug Geld verteilt, so die Annahme, dann wählt das Volk auch, 
wie ihm aufgetragen wird. Das hat etwas von Vulgärmarxismus: Nicht mit Ar-
gumenten und Taten sind aufgeklärte Bürgerinnen und Bürger zu überzeugen, 
das Wahlvolk will korrumpiert werden. Dahinter steckt die Annahme, dass der 
Protest gegen die Regierung sich einzig aus der Wut der Zukurzgekommenen 
speist, was im Fall der AfD schon rein rechnerisch schwierig wird: 30 Prozent 
Abgehängte? Wenn die Welt doch nur so simpel wäre. Kein Wunder, dass We-
bers Hoffnung auf antikapitalistischen Populisten ruht, auf der Berliner Lin-
ken-Anführerin Elif Eralp etwa, die Solidarität mit Linksterroristen, Judenhas-
sern, Clan-Kriminellen pflegt  – und die Enteignung von Unternehmern zu 
ihrem größten Projekt erklärt. Und morgen blüht dann das sozialistische Pa-
radies? Irre! Es ist zum Verzweifeln. Oder was meinen Sie? Schreiben Sie an 
leserservice@focus-money.de
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JETZT     HANDELNGELDANLAGE

von JULIA GROSS

Zu den seit Monaten schwelenden Problemen 

gesellt sich jetzt auch noch der Ausverkauf am 

Anleihemarkt. Noch halten die Aktienindizes 

stand. FOCUS MONEY zeigt, wie Sie jetzt 

richtig handeln und ihr Depot schützen
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JETZT     HANDELN
D

ie Börse gleicht aktuell einem Seiltän-

zer. Elegant unterwegs, aber ständig 

vom Absturz bedroht. Es reicht ein fal-

scher Schritt, ein Windstoß, eine Ab-

lenkung, um die Balance zu verlieren. 

Ganz ähnlich läuft es derzeit an den 

Aktienmärkten. Sie halten sich wacker, die Techwer-

te haben den Nasdaq-Composite-Index sogar auf ei-

nen neuen Rekordstand gehoben. Aber drumherum 

brodelt es. Zu den bereits seit Monaten schwelenden 

Problemen – Zweifel an der Nachhaltigkeit der KI-In-

vestitionen, geopolitische Verwerfungen samt der 

Blockade der Straße von Hormus und dem Krieg zwi-

schen Russland und der Ukraine, Inflation und Eng-

pässe bei Öl, Diesel, Gas und Dünger – drängt sich 

jetzt der Zinsschock zunehmend in den Vordergrund. 

Auf satte 5,34 Prozent sind die Renditen der zehn-

jährigen US-Staatsanleihen zwischenzeitlich gestie-

gen, es ist der höchste Stand seit 24 Jahren. Auch 

zehnjährige Bundesanleihen rentieren deutlich hö-

her als noch vor einigen Wochen, bei fast 3,5 Prozent, 

Frankreich kommt sogar auf 4,87 Prozent. Selbst Ja-

pan liegt jetzt über drei Prozent. Das Wort von der 

„Bondpokalypse“ geht um. 

Der Zinsanstieg ist für Staaten ein Problem. Allen 

voran die USA sind hoch verschuldet, die für die Zin-

sen anfallenden Beträge übersteigen das Vorstel-

lungsvermögen. Ungute Erinnerungen an die Staats-

schuldenkrise werden wach. Genauso ist die 

Entwicklung an den Bondmärkten für Unternehmen, 

die Kredite aufnehmen wollen, ein Problem. Und der 

Kapitalbedarf ist bekanntlich aufgrund des Ausbaus 

der KI-Infrastruktur enorm. 

Die Renditen stehen aber auch in Konkurrenz zu 

den möglichen Gewinnen bei Aktieninvestments. Bei 

mehr als fünf Prozent Verzinsung, die quasi risikolos 

zu haben ist, bewegen sich die Finanzmärkte schon 

in einem Terrain, wo die Argumente für Aktien 

schwächer werden. 

Noch überzeugt die starke US-Wirtschaft, auch in 

Europa und sogar in Deutschland lief die Konjunktur 

zuletzt besser als erwartet. Die kräftige Inflation lässt 

sich mit dem Ausblick auf eine Einigung im Nahen 

Osten noch wegdiskutieren. Die Investmentbank J.P. 

Morgan sah zuletzt die Ölexporte aus der Region bei-

nahe auf Vorkriegsniveau. 

Gut möglich also, dass die positive Stimmung an-

hält. Doch das Risiko, dass sie kippt, ist nicht mehr 

vernachlässigbar. FOCUS MONEY liefert deshalb An-

lageideen, die Schutz bieten: krisenfeste Aktien (S. 

16), Gold und Mineninvestments (S. 20) und natürlich 

die Zinsen vom Rentenmarkt (S. 24). Mit entspre-

chenden Beimischungen zum Depot sind Sie bei 

Rücksetzern gewappnet.
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Die Reifenhersteller haben sich  
auf ein verändertes Marktumfeld 
eingestellt. Der Erfolgsmix: 
Premium-Produkte, Nachhaltigkeit 
und Kostenkontrolle

Wieder 
auf höhere 
Rendite 
getrimmt 

Für die Reifenindustrie ist das 
Geschäft in den Wintermo-
naten ein enorm wichtiger 

Faktor. Bei den neuen Pneus, die 
in diesen Wochen in Nordameri-
ka und in Europa an viele Autos 
und Lkw montiert werden, stehen 
Aspekte wie maximale Haftung 
bei einem möglichst kurzen 
Bremsweg im Vordergrund. Die 
Fachmagazine sind voll mit Ein-
schätzungen zur Qualität der 
neuen Winterreifen, die von den 
Herstellern auf den Markt ge-
bracht werden.

Für Anleger ist der Herbst eben-
falls ein guter Zeitpunkt zum 
Qualitätscheck. Hier geht es darum, einen Blick darauf zu 
werfen, bei welchen Reifenherstellern das operative Geschäft 
rutschfest ist und gerade durchstartet. Die Halbjahreszah-
len lassen hier gute Rückschlüsse zu, wie einzelne Unterneh-
men im aktuellen Marktumfeld abschneiden.

Schwieriges Marktumfeld. Charakteristisch für die Reifen-
industrie im Jahr 2026 ist das regional stark abweichende 
Wachstum. Mit einem Marktanteil von 51,4 Prozent im Jahr 
2025, so hat eine aktuelle Marktstudie von Polaris Research 

berechnet, ist der asiatisch-pazifische Raum der weltweit größ-
te Markt für Autoreifen. Diese Entwicklung ist die logische Fol-
ge des Aufstiegs von Asien zur globalen Drehscheibe für die 
Fahrzeugproduktion, getrieben vom wachsenden Wohlstand, 
der immer mehr Menschen den Kauf eines Autos ermöglicht. 
Dagegen sind die Reifenmärkte in Nordamerika und Europa 
bei den Neufahrzeugen von Stagnation geprägt. 

Deutlich besser entwickelt sich in den westlichen Industrie-
staaten das Geschäft mit Ersatzreifen. Dazu zählt die Beliefe-

AUTOREIFEN:  
Mit Premiumprodukten zum Erfolg

REIFENHERSTELLER

von STEFAN RIEDEL
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rung des Flottendienstes von Autovermietungen mit kraftstoff-
sparenden Ersatzreifen. Für das Wachstum der Reifenindustrie 
als Ganzes bleibt Asien nach Einschätzung der Experten auf 
absehbare Zeit die treibende Kraft. Im Zeitraum 2025 bis 2034 
erwartet Polaris Research einen Anstieg der globalen Reifen-
umsätze von 288,6 auf 414,2 Milliarden US-Dollar. 

Alles auf Premium. Auf die Schwäche in den Märkten für 
die Fahrzeug-Erstausrüstung reagieren die Reifenhersteller 
mit der Entwicklung von qualitativ hochwertigen Reifen und 
der Verschlankung ihrer Produktionsstrukturen. Ein wach-
sender Anteil der Investitionen geht zum einen in Technolo-
gien, welche den Rollwiderstand der Reifen reduzieren. Neue 
Materialmischungen verringern den Energieverlust und da-
mit den Kraftstoffverbrauch bei Verbrennern. Bei den Reifen 
für E- und Hybridfahrzeugen liegt ein weiterer Schwerpunkt 
auf der Verwendung von leichteren Materialien. Batteriebe-
triebene Autos müssen höhere Fahrzeuglasten und drehmo-
mentbedingte Profilbelastungen aushalten. Ein weiterer 
Trend ist die Verwendung von recycelten und nachwachsen-
den Materialien. 

Die Abhängigkeit von Rohstoffen und steigende Energie-
preise bleiben die größten Unsicherheitsfaktoren für die Pro-
duktionskosten. Unter Druck geraten die Margen vor allem, 
wenn die hohen Produktionskosten auf eine sinkende Nach-
frage treffen. Diese Konstellation stellt sich häufig ein, wenn 
sich das konjunkturelle Umfeld verschlechtert. Dann ver-
schieben Kunden ihre Bestellungen oder wechseln zu kos-
tengünstigeren Herstellern.

In einer solchen Marktphase wird die Markenstärke noch 
mehr zum Qualitätssiegel. Hersteller von Premiumreifen wie 
Pirelli oder Continental punkten bei ihrem Markenimage mit 
Sicherheit, Technologie und Laufleistung. Aus diesem Grund 
können sie als Reaktion auf steigende Kosten leichter höhe-
re Preise an ihre Kundschaft weitergeben als Reifenkonzer-
ne, die im Niedrigpreissegment unterwegs sind. 

Qualitätscheck für Anleger. Börsengelistet sind zum ei-
nen lokale Anbieter, die vor allem auf dem asiatischen 

Ersatzreifen auf der Überholspur
Während der Absatz mit Reifen für Neuwagen unter 
Schwankungen wieder Fahrt aufnimmt, steigen die 
Erlöse mit Ersatzreifen nahezu stetig an

Weites Universum 
Internationale Konzerne und lokale Player teilen 
sich den Reifenmarkt auf. Die globalen Top 5 
stellen rund ein Drittel am globalen Gesamtum-
satz mit Fahrzeugreifen.

Quelle: Reifenpresse.de

Quelle: Michelin

Pure-Play-Fantasie. Der weltweit viertgrößte Reifenhersteller hat den größten 
Umbau seiner Firmenhistorie abgeschlossen. Aus der Abspaltung der Geschäfts-
bereiche als Autozulieferer ist nach den Worten von Konzernlenker Christian Kötz 

„ein einfacheres, fokussierteres und transparenteres Unternehmen“ hervorgegan-
gen. Das Reifengeschäft bildet somit ab 2026 direkt das Konzernergebnis ab. 

Die Aktie ist eine Spekulation darauf, dass es Conti gelingt, nach seinem Um-
bau die operative Marge über die 15 Prozent zu schieben. Gelingt das, hat die 
Aktie mit einem 2027er-KGV von elf reichlich Luft nach oben. Conti muss zum ei-
nen das Geschäft mit Premiumreifen weiter ausbauen. Zum anderen muss das 
margenstarke Ersatzreifengeschäft noch einen Gang zulegen. Hier will Conti vor 
allem an der weltweit steigenden Nachfrage bei fahrenden Fahrzeugflotten pro-
fitieren. Nach dem für 2026 erwarteten Gewinnsprung sind jährliche Wachstums-
raten im oberen zweistelligen Bereich drin.

Volle Fahrt voraus

Quelle: Factset UK Limited 2026� e = erwartet

WKN/ISIN� 543900/DE0005439004
Börsenwert� 13,9 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhältnis 2026e/27e� 12,9/10,9
Dividendenrendite für 2026e/27e� 4,3/5,1 %
Kursziel/Stoppkurs � 90,00/57,80 €
Risiko  ■ ■ ■ ■ ■ � Kurspotenzial 31 %

CONTINENTAL
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Öl ist derzeit auf dem Weltmarkt knapp. Noch größere Engpässe gibt es jedoch bei raffinierten 
Produkten wie Diesel. Die Raffinerien verdienen sich eine goldene Nase

Die Lage im Nahen Osten bleibt angespannt. Der Iran 
kontrolliert weiter die Straße von Hormus. Allerdings 
durchqueren zunehmend sogenannte Dark Transits 

die Meerenge. Bei diesen „abgedunkelten Transporten“ 
schalten die Öltanker ihr automatisches Identifikationssys-
tem (IAS) ab. Dadurch werden sie für Satellitenüberwachun-
gen unsichtbar.

Inzwischen ist allerdings auch der zweite wichtige Trans-
portweg für saudisches Öl gefährdet. Mit dem Iran verbün-
dete Milizen aus dem Irak haben die Ost-West-Pipeline be-
schossen und beschädigt. Durch diese wird das schwarze 
Gold ans Rote Meer gepumpt und dort verschifft. Zwar haben 
die Saudis die Pipeline mittlerweile wieder in Betrieb genom-

Engpässe treiben den Gewinn

von LUDWIG BÖHM

DIESELHERSTELLER

men. Doch diese ist rund 1200 Kilometer lang und lässt sich 
kaum gegen feindliche Angriffe schützen. Außerdem haben 
die mit dem Iran verbündeten Huthis die Meerenge Bab al-
Mandab unter ihre Kontrolle gebracht. Tanker müssen sie 
passieren, um das Öl vom Roten Meer vor allem nach Asien 
zu transportieren.

Beschädigte Produktionsstätten. Bei raffinierten Produk-
ten wie Diesel ist die Lage jedoch noch deutlich angespann-
ter. Hier sind die Transportwege in der Golfregion weitge-
hend dicht. Die Transportlogistik ist bei Diesel und anderen 
raffinierten Produkten deutlich anspruchsvoller. Daher kon-
zentrieren sich die Ölförderländer im Nahen Osten auf den 
Export von Rohöl.

RAFFINERIE: 
Echte Krisen- 

profiteure
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braucher ist das sehr teuer. Entsprechend schlecht sind die 
Zustimmungswerte zur Politik von US-Präsident Donald 
Trump. Daher versucht er, vor den Zwischenwahlen Anfang 
November durch ein höheres Angebot, die Preise zu drücken.

Kapazitäten ausgelastet. Erschwerend kommt hinzu, 
dass die Raffinerien in den USA auf Hochtouren arbeiten. 
Laut der Nachrichtenagentur Bloomberg sind die Produkti-
onsstätten zu 95 Prozent ausgelastet. Viele Betreiber haben 
die eigentlich für dieses Jahr geplante Wartung ihrer Raffine-
rien auf 2027 verschoben. Die faktische Vollauslastung und 
die verschobenen Wartungsarbeiten machen die Anlagen an-
fällig für Störungen.

Dem verknappten Angebot steht eine steigende Nachfra-
ge gegenüber. Im Herbst erreicht die Ernte in der Landwirt-
schaft ihren Höhepunkt. Traktoren und andere landwirt-
schaftliche Fahrzeuge tanken Diesel. Gleichzeitig beginnt 
nach und nach die Heizsaison. Diesel und Heizöl sind zwar 
nicht identisch, aber sehr ähnlich und werden aus denselben 
Vorprodukten gewonnen. Verschärfend kommt hinzu, dass 
die Lager weltweit vergleichsweise wenig gefüllt sind. Laut 
der Bank of America (BofA) liegen die Füllstände sowohl in 
den USA als auch in Europa auf mehrjährigen Tiefstständen. 
Deshalb sind die Preise der Raffinerien für die Verarbeitung 
von Rohöl zu Diesel durch die Decke gegangen. Die  
BofA-Analysten erwarten auch für das vierte Quartal kaum 
Entspannung. Die meisten Verarbeitungsstätten befinden 
sich im Besitz der großen Ölkonzerne, die auch den Rohstoff 
fördern. Es gibt jedoch auch sogenannte Pure Plays.

Außerdem hat der Iran wiederholt Raffinerien in Ländern 
attackiert, die mit den USA verbündet sind. Zuletzt traf es die 
Jazan-Raffinerie in Saudi-Arabien. Mit einer Verarbeitungs-
kapazität von 400 000 Barrel pro Tag zählt sie zu den größ-
ten Produktionsstätten der Region. Der Iran hat auch ande-
re Raffinerien attackiert. Die notwendigen Reparaturen 
dauern eher Monate als Wochen.

Es gibt weitere Produktionsausfälle – vor allem in Asien. 
Dort kommt schlichtweg nicht genug Öl zur Weiterverarbei-
tung an. Die größten Defizite existieren jedoch in Russland. 
Die Ukraine greift dort immer wieder erfolgreich Raffinerien 
mit Drohnenschwärmen an. Schätzungen der Schweizer 
Bank Vontobel zufolge sind derzeit mindestens die Hälfte der 
russischen Raffinerien außer Betrieb.

In Moskau bilden sich vor den Tankstellen immer wieder 
kilometerlange Schlangen. In verschiedenen Regionen wird 
der Verkauf von Diesel bereits rationiert. Nun hat Moskau 
den Export von Diesel verboten. Der Stopp gilt zunächst bis 
Ende Oktober. Zwar erwägt die Regierung angeblich eine 
Aufhebung des Exportverbots. Wenn sich die Versorgungs-
lage im Inland allerdings nicht verbessert, ist eine Verlänge-
rung wahrscheinlich.

Auch die USA haben ein Verbot von Diesel-Exporten ange-
droht, um die europäischen G7-Länder zu zwingen, Diesel-
reserven freizugeben, was auch gelungen ist. Doch die Men-
gen sind nur ein Tropfen auf den heißen Stein. In den USA ist 
der Preis für eine Gallone – das entspricht knapp 3,8 Litern – 
auf mehr als sechs Dollar gestiegen. Für amerikanische Ver-

Das Unternehmen bezeichnet sich selbst als weltweit führenden unabhängi-
gen Raffineriebetreiber. Es betreibt insgesamt 14 Produktionsstätten in den 
USA, Kanada und Großbritannien. Die Verarbeitungskapazität beläuft sich auf 
drei Millionen Barrel pro Tag. Zum Vergleich: Weltweit werden pro Tag etwas 
mehr als 100 Millionen Fass Rohöl gefördert. Hinzu kommen zwölf Ethanolan-
lagen in den USA mit einer Produktionskapazität von 1,7 Milliarden Gallonen 
pro Jahr. Außerdem ist Valero Energy zu 50 Prozent an der Diamond Green 
Diesel Holding beteiligt. Diese ist in Nordamerika der größte Hersteller von 
alternativen Kraftstoffen. Das Unternehmen produziert 1,2 Milliarden Gallonen 
erneuerbaren Dieselkraftstoff sowie bis zu 235 Millionen Gallonen nachhalti-
gen Flugkraftstoff. Für die Produktion alternativer Treibstoffe nutzt Valero ge-
brauchtes Speiseöl, nicht essbare tierische Fette und Maisöl.

Gewinn geht durch die Decke. Der Konzern hat im zweiten Quartal netto 
3,7 Milliarden Dollar verdient. Vor einem Jahr belief sich der entsprechende 
Gewinn nach Steuern noch auf 714 Millionen Dollar. Der Bereich erneuerbarer 
Diesel hat seinen operativen Gewinn fast verzehnfacht. Das meiste Geld ver-
dient Valero allerdings mit herkömmlichen Raffinerien.

Insgesamt schüttete der Konzern im zweiten Quartal 2,7 Milliarden Dollar an 
seine Aktionäre aus. Damit flossen fast 60 Prozent der netto erwirtschafteten 
Barmittel an die Anteilseigner. Die Quartalsdividende belief sich auf 1,20 Dol-
lar je Aktie. Gleichzeitig laufen umfangreiche Aktienrückkaufprogramme. Seit 
2014 hat sich die Zahl der ausstehenden Anteilsscheine um mehr als 40 Pro-
zent verringert.

Erneuerbarer Diesel
Starkes Momentum
Die Aktie befindet sich seit eineinhalb Jahren 
in einem Aufwärtstrend und hat bislang nicht 
an Schwung verloren. Trotz des starken Kurs-
anstiegs ist die Bewertung moderat

Quelle: Factset UK Limited 2026, eigene Schätzungen� e = erwartet

WKN/ISIN� 908683/US91913Y1001
Börsenwert� 104,2 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhältnis 2026e/27e� 8,1/8,1
Dividendenrendite für 2026e/27e� 1,2/1,3 %
Kursziel/Stoppkurs � 470,00/300,00 €
Risiko  ■ ■ ■ ■ ■ � Kurspotenzial 30 %
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