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EDITORIAL

Mehr gute
Nachrichten

Licbe Leserinnen und Leser,

auf einem Branchentreffen beschwerten sich kiirzlich Manager und Investo-
ren dartiber, dass die Medien immer nur iber negative Entwicklungen grof}

berichten wiirden. Ich musste widersprechen. Erstens schreiben wir Journa-
listen — ganz besonders bei FOCUS MONEY —wirklich gern Erfolgsgeschich-
ten. Und glauben Sie mir, auch in Redaktionen gibt es gewisse Ermiidungs-
erscheinungen bei Themen wie der dauerschwachen deutschen Konjunktur,
der iiberbordenden Biirokratie oder dem Schneckentempo der Digitalisie-
rung. Zweitens ist es nattrlich Kernaufgabe der Presse, den Finger in die

Wunde zu legen und Missstdnde aufzudecken. Seien wir froh, in einer Demo-
kratie zu leben, in der dies moglich und selbstverstandlich ist! Wahr ist aber
auch: Wir sollten Erfolge in Deutschland mehr feiern. Hier drei Themen, bei

denen sich das lohnt:

m Deutschland kann Reform. Ob das Beschlossene weit genug geht, dartiber
lasst sich diskutieren. Fakt ist: Zwei Koalitionspartner, die ideologisch

Welten auseinanderliegen, haben ein Riesenpaket fiir Rente, Gesundheit,
Steuern und Wirtschaft auf den Weg gebracht. Alle Beteiligten machten

dabei Abstriche bei ihren Lieblingspositionen und -themen. Und das weit-
gehend, ohne sich gegenseitig 6ffentlich zu zerfleischen und in den Riicken

zu fallen. Weiter so!

m Deutschland kann Biirokratieabbau. Hinter dem wundervoll deutschen

Wort ,Genehmigungsfiktion“ verbirgt sich eine kleine Revolution: Reagiert
eine Behorde nicht binnen vier Monaten auf einen vollstdndig eingereichten

Antrag, gilt dieser als genehmigt. Das Prozedere soll auf Bundesebene deut-
lich ausgeweitet und moglichst auch aufdie Lander ausgedehnt werden. Plus:

Zahlreiche Berichts- und Dokumentationspflichten fallen weg.

m Deutschland kann Borse. Mit dem Altersvorsorgedepot darf ab dem nachs-
ten Jahr endlich jeder selbst entscheiden, wie er oder sie Vermogen fir den

Ruhestand aufbauen will. Ohne undurchsichtige Garantieprodukte mit
hohen Gebtihren. Die geplante Kapitalsaule (der ,Staatsfonds”) stabilisiert
das gesetzliche Rentensystem und warlangst tiberfallig. Norwegen, Schweden,
Kanada oder Singapur machen vor, wie sich auf diese Weise Wohlstand auch
fiir die nachsten Generationen bewahren lasst.

Welche deutsche Erfolgsgeschichte sollte noch grofier gefeiert werden?
Schreiben Sie uns: leserservice@focus-money.de

it (o

Foto: FOCUS-Magazin
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hinterherimmer noch.“

ARTHUR HOLD, CEO BEI PUMA
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Die Aktien dev Stunde

BORSE

Der KI-Boom hat geopolitische Krisen und

Konjunkturprobleme in den Hintergrund gedrangt.
Aber die Luft fiir Rally-Aktien wird diinner. Zeit, das

eigene Depot einer kritischen Prifung zu
unterziehen. FOCUS MONEY liefert 13 neue Ideen

von JULIA GROSS




chon ist das Jahr 2026 wieder zur Halfte
rum. Und was waren das fiir sechs Mona-
te, vor allem am Aktienmarkt! Der MSCI
All Country World legte rund elf Prozent zu,
der Technologieindex Nasdag-100 unge-
fahr 18 Prozent. Aktien in Japan und Stid-
korea (+78 Prozent) haussierten. Der Dax markierte ver-
gangenen Montag ein neues Allzeithoch. Und das vor
dem Hintergrund zunehmender geopolitischer Span-
nungen, eines Krieges der USA und Israels gegen
die Atommacht Iran und der — vorher undenk-
baren — wochenlangen Schlieffung der Strafde
von Hormus, die vielfach einem , Todesstof3“ fiir die
Wirtschaft gleichgesetzt wurde.
Kann das so weitergehen? FOCUS MONEY hat die
Halbjahresausblicke der Investmentbanken und Ver-
mogensverwalter fiir Sie analysiert und mit vielen In-
vestmentexperten gesprochen. Wenig tiberraschend
bleibt der Boom rund um kiinstliche Intelligenz (KI)
das dominierende Thema flir Investoren. Nur eine
Minderheit halt die Entwicklung in der Breite fiir tiber-
trieben oder diagnostiziert eine Spekulationsblase,
trotz der gestiegenen Bewertungen. ,Ob und wie
schnell sich der Fortschritt bei KI produktivitétsstei-
gernd auswirkt und wie breit sich das monetarisieren
lasst, daskann aktuell wohl niemand abschliefend be-
antworten“, sagt Jakob Tanzmeister, Investmentspe-
zialist flir Multi-Asset Solutions bei J.P. Morgan Asset
Management. ,Aber der gigantische Investmentboom
ist Realitdat. Momentan ist der Zug in voller Fahrt, und
nicht dabei zu sein, kann Rendite kosten. Die Frageist:
Mussichim ersten Waggon ganz vorn sitzen, wenn der
Zug zum Stehen kommt?“

Tanzmeisters Erinnerung an die Bedeutung von Di-
versifikation und Risikomanagement ist zweifellos an-
gebracht. Also ran ans Depot: Uberpriifen Sie, ob die
Gewichtungen noch Thren urspriinglichen Zielen ent-
sprechen. Und wenn nicht, sorgen Sie fir Ausgleich.
Ideen fiir unbekannte KI-Champions, Profiteure der
nachsten Welle und immer noch unterbewertete High-
flyer finden Sie auf den folgenden Seiten. [ |

13
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ANLEIHEN

Dicke Ertrage fiir Grenzganger

>

KAIRO: Agypten und seine
Hauptstadt gewinnen
zusehends an Gewicht —
wirtschaftlich wie strategisch

Hochrentierliche Zinspapiere aus den Frontier Markets riicken aus der Nische ins Blickfeld. Mit

passenden Fonds lassen sich die hoheren Risiken gut ausbalancieren

von BERND JOHANN

38

schen Borse bevorzugten Zinspapieren offentlicher
ausldandischer Emittenten —und das seit Wochen und
auch bei Privatanlegern. Sogar unter dem Dach der Europdi-
schen Union lassen sich hier noch Jahresrenditen von vier
bis sechs Prozent erzielen, wie etwa beim Bond mit Kupon
5,875 Prozent und Laufzeit Juli 2032 (WKN A4D9G8).
Rumadnien gehort nach MSCI-Einstufung trotz EU-Mit-
gliedschaft zuden , Frontier Markets", wenn auch mit Zusatz
,Advanced", also fortgeschritten. Als solche Grenzmarkte gel-
ten aufstrebende Lander, die mit Blick auf Wirtschaft und Fi-
nanzmarkte den Sprung zum etablierten Schwellenland bis-
lang nicht schafften, aber auf gutem Weg dorthin sind.

Q nleihen Rumaéniens zdhlen aktuell zu den an der deut-

Foto: Adobe Stock

Das Grosdieser Lander liegt im Globalen Stiden mit Teilen
Asiens, Lateinamerika oder dem stidlicheren Afrika. Viele
Anleihen zeigen hier noch Kupons von sechs, sieben Prozent
oder teils deutlich mehr, wie etwa eine Anleihe Ghanas, Ku-
pon 8,95 und Laufzeit 2031, oder ein im Oktober 2026 aus-
laufender 11,75-Prozent-Bond Venezuelas.

Umbruch-Gewinner. Dies lockt zunehmend Investoren an,
zumal der Globale Stiden stark von den aktuellen geopoliti-
schen Verschiebungen profitiert. Die Suche nach neuen Roh-
stoffquellen und die Neuordnung von Handelswegen stiitzen
nicht nur die strategische Relevanz und Handelsbilanzen
vieler Frontier Markets, sie erfordern auch Investitionen,
verstdrkten Kapitalbedarfund bringen neue Anlagechancen.

FOCUS MONEY 29/2026



Beim Wachstum klar vorn

Der Globale Stiden mit vielen Frontier Markets gilt
wirtschaftlich als Zukunftsregion. Schon jetzt zeigt er
eine hohere Dynamik als andere Weltgegenden. Die
Finanzmarkte sollten das weiter honorieren

Wirtschaftswachstum
BIP-Wachstum in Prozent

Globaler Siiden
2023 - 2026
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Viele Frontier-Staaten wirtschaften solide

Hohe Kredite in Fremdwahrungen wie dem Dollar
gelten bei Frontier-Lédndern als riskant. Bei den meis-
ten von ihnen liegt die staatliche Schuldenquote in-
des niedriger als in der Eurozone mit 88 Prozent

Staatsschulden
in Prozent des BIP
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|GS FRONTIER MARKETS DEBT|
Sicherheit im Blick

,Weiter entlang der Entwicklungskurve* blickten die Anle-
ger, so Kevin Daly, Direktor bei Aberdeen Investments. An-
leihen aus den Frontier Markets riickten zunehmend aus den
Randbereichen der Portfolios in den Mittelpunkt. Damit
wachsen die Chancen fiir Zinsanleger, die bereit sind, fiir
tiberdurchschnittliche Ertrage die etwas hoheren Risiken
von Bonds meist ohne Investment Grade in Kauf zu nehmen.

Es konnte sich lohnen, zumindest mittelfristig. Zumal
nach dem teils heftigen Ausverkaufim Zuge der Rentenbais-
se 2022, der die weniger liquiden Grenzmarkte hart traf, oft-
malsimmer noch Aufholpotenzial bleibt. Optimisten halten
bei Anleihefonds, die dieses Segment bedienen, Jahresrendi-
ten (Kurse plus Verzinsung) von um die acht Prozent fir mog-
lich. Mitgeliefert werden diirfte unter Umstanden aber auch
eine erhohte Volatilitat.

Das Spielfeld vergréRert sich. Aktuell wird der Borsen-
wert aller Frontier-Markets-Anleihen auf gut 1,5 Billionen
US-Dollartaxiert. Zum Vergleich: Deutsche Bundesanleihen
bringen es auf umgerechnet 2,3 Billionen Dollar. Es domi-
nieren mit 90 Prozent klar Staatsbonds, davon zwei Drittel
in Hartwahrungen, allen voran in US-Dollar. Das Volumen
waéchst stetig, inzwischen auch in Lokalwahrungen.

Wie sich die Gewichte grob verteilen, zeigt der Next Gene-
ration Emerging Markets Index (Nexgem) von J.P. Morgan.
Erumfasst Staatsbonds aus 42 Grenzmarkten iiberwiegend
des Globalen Stidens, beginnend bei Argentinien, Agypten,
Nigeria, Kasachstan, Angola, Guatemala, Ecuador und Ke-
nia mit Indexanteilen von sieben bis knapp fiinf Prozent.

Bei Einzelanleihen solcher Lander gibt die deutsche Bor-
se allein schon von der Handelbarkeit mit Ausnahmen wie
Rumaénien oder Argentinien kaum etwas her. Nicht nur dies
sprichtbei Geldanlagen fiir Fonds mit aktivem Management.
Die Lander zeigen auch in fiir Investments wichtigen Punk-
ten wie Stabilitat von Wirtschaft, Politik oder Wahrung teils
sehrunterschiedliche Trends. FOCUS MONEY stellt vier von
der Ratingagentur Morningstar pramierte Fonds vor, die hier
bei Anleihen erfolgreich unterwegs sind. n >

GS Frontier Markets Debt. in Euro ,\{'I'

A

NAV/

Einen starken Akzent auf Resilienz setzt dieser Goldman-Sachs-Fonds bei

dem allerdings generell herausfordernden Aktionsfeld aufstrebende Markte.

Investieren will er ausschlieRlich in Anleihen aus Landern mit gut abschatzba-

ren politischen und 6konomischen Risiken und einem weiter flir Prosperitat

und Zahlungsfahigkeit sprechenden wirtschaftlichen Kurs. Zudem kommen S 202 023 24 25 2026

nur in Wahrungen von politisch stabilen Landern ausgegebene Bonds infrage, WKN/ISIN (thes., €) A110ZS/LU0990547605
daher auch der Zusatz ,hard currency“ im Fondsnamen. Fondsvolumen 546 Mio. €
Aktuell sind dies fast ausschlieflich Dollar-Titel mit geringer Euro-Beimischung, - o
geografisch breit gestreut mit leichtem Schwerpunkt bei Papieren aus Argen- Ausgabeaufschlag/ifd. Kosten p.a. bis 3,0/1,52 %
tinien, Nigeria und Agypten. Die im Depot liegenden Anleihen werfen dabei Wertentwicklung 1/3/5 Jahre 18,7/49,9/18,7 %
eine Rendite von im Durchschnitt 7,2 Prozent ab. Der Fonds zahlt somit zu den Volatilitat 1/3 Jahre 5,9/6,9 %
eher defensiven seiner Klasse. Neben dieser Euro-Tranche existiert auch ein Auflagedatum 9.12.2013

ausschuttender Dollar-Part mit der WKN A3CUQL.

FOCUS MONEY 29/2026
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GAMING

Ein Jahrzehnt

GANGSTERPARCHEN:
Der neueste Teil spielt
wieder in Vice City, einer
fiktiven Version von Miami

Kaum ein Spiel wird so herbeigesehnt wie GTA VI. Der Spiele-Blockbuster konnte neue Rekorde

brechen, und iiber die Zukunft von Take-Two entscheiden. Worauf Anleger achten missen

Ein neuer Kassenschlager?

Analysten zufolge soll GTA VI am 19.11. bis zu 40 Milli-
onen Mal verkauft werden und drei bis vier Milliar-
den US-Dollar einspielen — ein Rekord fiir Take-Two
Umsatz Gewinn je Aktie

in Milliarden Euro, in Euro, ab 2026 Prognose
ab 2026 Prognose 8.70

7,49 &0
5,80
4,90 5,06 %82
3,563
2.27 i I
2024 25 26 27 2028 2024 25 26 27 2028

Quelle: Factset UK Limited 2026 e=erwartet

42 Foto: Take 2 Interactive

von ALEXANDRE KINTZINGER

setzung des Videospiels GTA (Grand Theft Auto). Da die
Entwicklung so ungewohnlich lange dauert, sind Spe-
kulationen tber das Erscheinungsdatum im Netz zu einem
Meme geworden. Aufder Wettplattform Polymarket konnten
Nutzer darauf tippen, ob der Iran-Krieg endet oder ob Jesus
Christus wiederkehrt, bevor GTA VI erscheint. Wenn ein Pro-
duktvor Veroffentlichung einen derartigen Hype auslost, soll-
ten Investoren aufhorchen. FOCUS MONEY hat sich Take-
Two Interactive, den Konzern hinter dem Spiel, genauer
angesehen.
Am 19. November 2026 soll es soweit sein: Der meisterwar-
tete Spieletitel aller Zeiten erscheint. Fiir den Konzern ist es

S eit iber zehn Jahren warten Fans auf die sechste Fort-

FOCUS MONEY 29/2026



ein Stresstest. Flir Anleger eine Chance-zumindest, wenndas
Spiel liefert. Die Grand Theft Auto (GTA)-Reihe des Entwick-
lerstudios Rockstar Games zahlt zu den weltweit erfolgreichs-
ten Videospielserien: Allein der Vorganger GTA V wurde seit
2013 iiber 230 Millionen Mal verkauft und erzielt online bis
heute hohe Einnahmen. Doch auch ohne den neuen Titel hat
Take-Twoim Geschéftsjahr 2026 bereits die eigenen Verkaufs-
erwartungen iibertroffen. Die Nettobuchungen lagenbei 6,72
Milliarden US-Dollar —allein im vierten Quartal bei 1,58 Mil-
liarden Dollar. Wiederkehrende Umsatze machen inzwischen
iiber 80 Prozent der Einnahmen ausund wachsen weiter. Trei-
berwaren etablierte Titel wie GTAV, GTA Onlineund NBA 2K.
Starke Preissetzungsmacht. 79,99 Dollar fiir die Standard-
version, rund 100 Dollar fiir die Ultimate Edition — Take-Two
setzt ein heftiges Preisziel. Welchen Effekt wird das haben? Ge-
geniiber FOCUS MONEY sieht Branchenkenner Jens Weber,
Managing Director bei Interpath, darin eine knallhart kalku-
lierte Strategie: ,Aus Investorensicht ist der Schritt weniger
als reine Risikowette zu sehen, sondern als Test der Preisset-
zungsmachteiner auflergewohnlich starken Marke.“ Tatséch-
lich bewegt sich Take-Two mit der Preisvorstellung am obe-
ren Ende des Marktes. Wahrend viele Publisher zuletzt mit
Preiserhohungen experimentierten, blieb die Akzeptanz bei
den Spielern begrenzt. GTA jedoch ist eine Ausnahme. ,Ein
Preisvon 79,99 Dollaristim Branchenvergleich ambitioniert,
aber bei einem Franchise mit der Reichweite von GTA grund-
satzlich nachvollziehbar“, so Weber. Entscheidend ist dabei
nicht nur der absolute Preis, sondern das Nutzungserlebnis.
GTA-Titel binden Spieler iiber Monate, oft Jahre. ,Bei einem
Titel wie GTA VI, mit dem die Nutzer typischerweise Dutzen-
de oder gar Hunderte Stunden verbringen, fallen die Kosten
proMinute Unterhaltung im Vergleich zu vielen anderen Frei-
zeitangeboten relativ gering aus*, analysiert Weber.
Potenzial zur Enttduschung. Doch genau hier liegt auch das
Risiko fiir Take-Two. Der Premiumpreis erhoht die Erwartun-
genmassiv. Technische Probleme oder ein schwacher Launch
konnten sich unmittelbar auf Bewertungen und Nutzerbin-
dung auswirken. ,Wenn GTA VI liefert, kann der Preisals neue
Benchmark gelten. Wenn nicht, konnte er als Uberschitzung
der Fanloyalitat interpretiert werden“, warnt Weber. Hinzu

Release treibt den Kurs an

In den vergangenen drei Jahren legte die
Aktie um mehr als 66 Prozent zu. Nach einer
Korrektur von 245 auf 188,65 Dollar Anfang
2026 sorgte die Anklindigung des GTA-VI-
Releases flir neuen Auftrieb

WKN/ISIN 914508/US8740541094
Borsenwert 41,5 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2026e/27e 46,8/35,5
Dividendenrendite fiir 2026e/27e 0,0/0,0 %

Kursziel/Stoppkurs 247,00/191,00 €
Risiko [l N Kurspotenzial 11 %

Quelle: Factset UK Limited 2026 e =erwartet
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kommt die Diskussion um die Monetarisierung. GTA V gene-
rierte iber Jahre hinweg enorme Einnahmen durch seinen On-
line-Modus. Auch GTA VI diirfte auf wiederkehrende Umsat-
ze setzen —doch zu aggressive Strategien konnten die Marke

beschadigen. ,Kurzfristige Mehrumsatze diirfen die langfris-
tige Markenstdrke nicht gefihrden“, betont Weber.

Plattform statt Blockbuster. GTA VI muss alsomehrliefern
alseinen starken Verkaufsstart. Denn der Markt hat die hohen
Erwartungen bereits vorweggenommen. , Fur die Aktie reicht
ein erfolgreicher Launch deshalb allein nicht aus. Damit sie
nach dem Hype weiter steigen kann, muss GTA VI die hohen
Erwartungen noch iibertreffen”, so Weber. Dabei geht es um
mehrals Stiickzahlen. Digitale Verkaufe, der Anteil hochprei-
siger Editionen, stabile Server, positive Reviews —und vor al-
lem die Perspektive fiir langfristige Online-Umsatze werden
zum Maf3stab. Genau hier liegt die eigentliche Fantasie: Etab-
liert sich GTA VI als dauerhafte Plattform mit regelmafigen
Erlosen —und nicht nur als einmaliger Blockbuster?

Ob das gelingt, entscheidet sich nicht im luftleeren Raum.
Wéhrend klassische Publisher wie Electronic Arts oder Ubisoft
bei Games vorwiegend im Premiumsegment konkurrieren,
bauen Plattformanbieter wie Microsoft oder Sony eigene Oko-
systeme auf, die Spieler langfristig binden. Im Live-Service-
Bereich stehen Konzerne wie Tencent oder Roblox im Fokus.
Gerade dieser Wettbewerb macht den Investment-Case von
Take-Two so interessant: ,Take-Two ist besonders stark dort
positioniert, wo wenige Mega-Franchises enorme globale
Nachfrage btindeln*, erklart Weber. Gleichzeitig bedeutet die-
se Strategie eine hohe Abhédngigkeit von einzelnen Releases.

Schniéppchen oder Fantasie? Die zentrale Frage ist daher
weniger, ob GTA VIein Verkaufserfolg wird—sondern ob essich
gegen die strukturelle Konkurrenz als Plattform behaupten
kann. Wahrend Microsoft Inhalte zunehmend in Abomodelle
integriert und Tencent auf skalierbare Live-Service-Okosyste-
me setzt, muss Take-Two beweisen, dass ein Premiumtitel mit
anschliefiender Online-Monetarisierung langfristig konkur-
renzfihig sein kann. Gelingt das, ist der aktuelle Kurs ein
Schnappchen. Gelingt es nicht, hat der Markt bereits zu viel
Fantasie eingepreist. Fiir Anleger ist GTA VI damit keine Wet-
te auf ein Videospiel, sondern auf ein Geschéaftsmodell. [ |

Kurs der Take-Two-Aktie in Euro
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