Zinsen: Lohnende |
zu Geldmarkt-ETFs

Autos: Wer am schnellsten | Steuern: Mit diesen Tipps
in die Zukunft fahrt sparen Sie bares Geld

[l

4"195148 " 60550
NR.52/1 €5,50

19. DEZEMBER 2025

Osterreich € 5,90 . Schweiz CHF 8,80
Luxemburg € 6,60 - talien € 7.50
Spanien € 7,50 - Kanaren € 7,90

STEN

¢
FQCUS

‘Von soliden 15% ber raffinierte 40%
bis zu grandiosen 220 %



money

HANS-PETER SIEBENHAAR
Mitglied der Chefredaktion
FOCUS MONEY

EDITORIAL

Bitte mehr Tempo
beim digitalen Euro

Licbe Leserinnen und Leser,

endlich kann die europdische Autobranche aufatmen. Das Verbrenner-Ver-
botist vom Tisch. Kommissionsprasidentin Ursula von der Leyen nahm die
Fehlentscheidung ihrer eigenen Behorde zuriick, keine Autos mit Benzin-
und Dieselmotoren ab dem Jahr 2035 mehr zuzulassen. Die Zeiten, als die
67-Jahrige noch als oberste Klimaschiitzerin in die europaische Geschichte
eingehen wollte, sind zwar passé. Doch der Schaden ist angerichtet. Der in-
dustriepolitisch abstruse Umgang der Briisseler Mega-Behorde mit der Au-
tobranche ist ein mahnendes Beispiel fiir die Zukunft.

Beider geplanten Einfiihrung des digitalen Euros sollte die EU-Kommissi-
on nicht wieder in planwirtschaftlicher, zeitgeistiger Manier vorgehen. Die
Online-Alternative zu Miinzen und Geldscheinen kann nur funktionieren,
wenn der Finanzmarkt mitspielt. Die Herausforderungen fiir den Banken-
sektor sind grof3. Mit einem diskutierten Haltelimit von beispielsweise 3000
Euro fiir die Birger wirden den Geldinstituten wichtige Einlagen im dreistel-
ligen Milliardenbereich entzogen und ihr Geschéftsmodell beschédigt. Spa-
rerkonnenihr Geld direktin digitales Geld bei der Europaischen Zentralbank
(EZB)umwandeln.

Auch wenn noch etliche Fragen der Umsetzung offen sind, klar ist jedoch:
Wir brauchen den digitalen Euro, und zwar schneller als bisher geplant. Das
Ziel, frihestens im Jahr 2029 den digitalen Euro einzufiihren, strotzt nicht
gerade vor Ehrgeiz. Ob der Zeitplan zu schaffen ist, steht unterdessen in den
Sternen. Denn dafir miissen die 20 Mitgliedslander (ab 1. Januar mit Bulga-
rien 21 Euro-Staaten) sowie das Europa-Parlament die notwendigen Rechts-
vorschriften im kommenden Jahr absegnen. Erst danach kann die EZB die
Probephase 2027 tiberhaupt starten.

Fiir die digitale Souveranitat Europas ist eine digitale Gemeinschaftswah-
rung unabdingbar. Denn auch beim digitalen Bezahlen ist unser Kontinent
durch das amerikanische Oligopol von Paypal tiber Mastercard und Visa bis
hin zu American Express langst monetar digital kolonialisiert. Die digitale
Okonomie und die globale Finanzarchitektur verandern sich in einem atem-
beraubenden Tempo. Das Bargeld ist immer starker auf dem Riickzug. Euro-
padarfnicht malwieder bis zum Sankt-Nimmerleins-Tag iber Datenschutz,
Zustdndigkeiten und so weiter debattieren, um eine eigene digitale Geldlo-
sung anzubieten. Umso mehr Zeit verstreicht, umso geringer sind die Chan-
cen der Wahrungsunion auf eine Autonomie beim digitalen Bezahlen — zur
Freude der borsennotierten US-Finanzdienstleister und ihrer chinesischen
Herausforderer, aber zum Schaden unserer Wirtschaft.
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Positive Prognosen fiir das Borsen- ielleicht sind die Strategen der grofien Invest-
mentbanken und Fondsgesellschaften alle

jahr 2026 — trotz aller Risiken und Daueroptimisten: Die Jahresausblicke sind

allesamt positiv fir die Aktienmarkte - trotz

.hoher Be.vvertungen. FOCUS drei Jahren mit Kursgewinnen in Folge. Al-
MONEY prasentiert die 30 besten

lein 2025 legten der Deutsche Aktienindex
_————— e Daxum 22 Prozentund der S&P 500 ausden USAum 16 Pro-
Anlagetipps fiir das Neue Jahr zent zu.

Genau 26 Jahresausblicke, zum Teil mit einem Umfang
von mehr als 100 Seiten, hat FOCUS MONEY ausgewertet.
Auferdem lesen Sie die 30 besten Anlagetipps fiir das neue
Jahr: die aussichtsreichsten ETFs und Fonds, Aktien aus al-
len Regionen und Marktsegmenten, Kunst und die schons-
ten Uhren fir Sammler und Anleger. Alldas finden Siein der
Titelgeschichte unserer grofien Ausgabe zu Weihnachten.

,Rationaler Uberschwang - positiver Ausblick auf das An-
lagejahr 2026, prognostiziert die DWS. Viel Optimismus
firdie Aktienmarkte, vor allem fiir Europa, viel Hoffnung »

von MIKA HOFFMANN

Bis zu 27 500 Punkte

Die hochste Prognose fiir den Dax fur 2026 belduft
sich auf 27500 Punkte. Das waére das vierte Jahr
mit steigenden Kursen und ein Plus von 13 Prozent
gegeniiber dem aktuellen Stand
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17 Prozent Potenzial

Noch optimistischer sind die groken Banken und
Fondsgesellschaften fiir den amerikanischen S&P
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AUTOMOBILINDUSTRIE

Auf Erholungskurs

Die Zukunft der Automobilindustrie entscheidet sich nicht in Brissel, sondern in China. Warum
Anleger darauf setzen, dass die Branche das Schlimmste iiberstanden hat

von LUDWIG BOHM

NEUER BMW
IX3: Der
Autobauer setzt
auf eine riesige
Modelloffensive

Wachsende Nachfrage PKW-Neuzulassungen weltweit \)

in Millionen, ab 2025 Prognose |
79,6 78,9

ziehen die weltweiten Pkw- 74,8 75,3 78,0
Verk&ufe wieder an. Im ESg-66.7:673
kommenden Jahr rechnen
Experten mit einem neuen
Absatzrekord

23

24 25 2026

Seit dem Corona-Einbruch 797 80,4

Quelle: Statista
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kampfen, Strafzolle in den USA und eine lahme Kon-

junktur in Europa. Hinzu kommt der aufwendige
technologische Wandel weg von Verbrennern und hin zu Elek-
troautos, die sich in Europa und Nordamerika noch schwer-
tun. Fir die Autohersteller kommt es ganz schon dicke.

Und wie entwickeln sich die entsprechenden Aktienkur-
se? Die Papiere von VW, Mercedes-Benz und BMW sind seit
dem Sommerum 25 bis 35 Prozent gestiegen. Auch auf Sicht
eines Jahres liegen die Aktien zum Teil deutlich im Plus. Wie
passt das zusammen — und wo konnen Anleger mit einer
nachhaltigen Fortsetzung des Aufwértstrends rechnen?

Nattirlich hat die Erholung Griinde. In Europa gibt es beim
Verbrenner-Aus erst einmal Entwarnung — zumindest teil-
weise. So sollen Autos ohne Elektromotor auch noch nach
dem Jahr 2035 zugelassen werden. Allerdings soll der COz-
Ausstof} der Fahrzeugflotten im Vergleich zum Referenzjahr
2021 um 90 Prozent gesenkt werden. Das kann jedoch letzt-
lich nur durch deutlich mehr Elektroautos gelingen: ,Batte-
rieelektrische Fahrzeuge stellen gegenwartig die effizientes-
te Moglichkeit dar, elektrische Energie aus regenerativen
Energien fiir den Individualverkehr zu nutzen und so die CO2-
Emissionen dieses Sektors signifikant zu reduzieren”, sagt
Professor André Casal Kulzer, Professor am Institut fiir Fahr-
zeugtechnik der Universitat Stuttgart.

Die Idee, statt herkommlichem Benzin und Diesel Biofu-
elsund synthetische Kraftstoffe zu tanken, wird nicht so ein-
fach funktionieren. Denn davon sind bis auf Weiteres keine

M assive Konkurrenz in China mit beinharten Preis-

ausreichend grofRen Mengen vorhanden. Das gilt insbeson-
dere fir synthetisch hergestellte Kraftstoffe, die zudem ein
Vielfaches von herkommlichem Benzin kosten. Auch durch
technischen Fortschrittldsst sich der angepeilte Umfang der
Reduzierung von Treibhausgasen nicht erreichen. ,Emissi-
onsreduktion tber hocheffiziente Verbrenner anzustreben,
ist wie Abnehmen mit fettarmen Buttercremetorten — man
erreicht nur minimale Fortschritte und keine echte Emissi-
onsreduktion®, erklart Patrick Pl6tz, Professor am Fraunho-
fer-Institut fiir System- und Innovationsforschung.

Entscheidend ist nicht das Verbrenner-Aus. Deutlich
wichtiger ist die Modelloffensive, mit der vor allem die deut-
schen Volumenhersteller starten. Die neuen Modelle sollen,
oder besser gesagt miissen, vor allem in China, dem grofiten
Automarkt der Welt, technologisch mithalten konnen, sonst
drohen dort weitere Absatzriickgdnge.

Imvergangenen Jahr wurden weltweit 78 Millionen Pkws
verkauft, davon 40 Millionen in Asien. Das verdeutlicht die
enorme Bedeutung Chinas. In keinem anderen Land der Welt
entscheiden sich mehr Autokaufer fiir Elektroautos. Im Jahr
2023 waren es 6,5 Millionen. Damit kommen mehr als die
Halfte der batterieelektrischen Fahrzeuge der Welt in der
Volksrepublik auf den Markt. Auch diese Zahlen zeigen, wie
entscheidend China fiir die Autohersteller ist.

Dabei ist das Umfeld herausfordernd. Vor allem die chine-
sischen Hersteller unterbieten sich gegenseitig, was ihre Ge-
winne schmalert oder gar zu Verlusten fihrt. Von den bis-
lang mehr als einheimischen 100 Herstellern werden »

BMW

Neuer Chef und ,,Neue Klasse*

Vor weniger Tagen gab BMW bekannt, dass Milan Nedeljkovic im Mai des kom-
menden Jahres Oliver Zipse als CEO abldsen soll. Zipse wird zum Zeitpunkt
der Ablésung 62 Jahre alt sein und damit die interne Altersgrenze von 60 Jah-
ren uberschreiten. Die Entscheidung kam nicht Uberraschend: Nedeljkovic ar-
beitet bislang als Produktionsvorstand. Der gebirtige Serbe mit deutscher
Staatsangehdrigkeit ist seit mehr als 30 Jahren bei den Miinchnern tatig.

Anders als VW und Mercedes hat sich BMW stets technologieoffen gezeigt
und kein Ausstiegsdatum flir Verbrennungsmotoren festgelegt. Dadurch pro-
fitiert der Konzern starker als die Konkurrenz von der Entscheidung in Brissel,
Verbrenner langer vom Band laufen zu lassen.

China ist entscheidend. Ob Nedeljkovic erfolgreich agieren wird, dirfte sich
vor allem in China zeigen. Wie die anderen deutschen Hersteller auch leidet BMW
dort seit geraumer Zeit unter Absatzriickgdngen. Nun muss sich zeigen, ob die
Elektroautos der ,Neuen Klasse“ bei den chinesischen Kunden ankommen. Das
Elektro-SUV iX3 wird ab dem kommenden Jahr auch in China produziert. Daflr
haben die Deutschen 2,5 Milliarden Euro investiert. Die Forschung und Entwick-
lung vor Ort baute BMW ebenfalls aus. Die Produktionskapazitdt belduft sich in
der Volksrepublik auf mehr als 800 000 Fahrzeuge pro Jahr.

Im dritten Quartal gingen die Auslieferungen des Konzerns, zu dem auch
die Marken Mini und Rolls-Royce gehoren, in China um 0,4 Prozent zurlick. In
Europa und der Region Amerika legten sie hingegen deutlich zu. Unterm Strich
sank das Ergebnis vor Zinsen und Steuern (Ebit) in den ersten neun Monaten
um 16,2 Prozent auf knapp 8,1 Milliarden Euro.

FOCUS MONEY 52/1 2025/26

Mehrheit der Analysten positiv
BMW-CEO Zipse rechnet fiir 2025 mit einem
leichten Rlickgang beim Vorsteuerergebnis
(Ebt). 14 Analysten empfehlen die Aktie zum
Kauf, zehn raten ,Halten® und funf ,Verkaufen*

Kurs der BMW-Aktie in Eurlo
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GROSSES GLUCK: In den eigenen vier
Wanden wohnen zu diirfen ist fir viele
Familien hierzulande ein erklartes Ziel

EFFIZIENZHAUS 55 - WOHNGEBAUDE

800 Millionen Euro im I%r&ertopf

Zum 16. Dezember 2025 wurde die KfW-55-Neubauforderung zu-
mindest befristet wieder reaktiviert — und in das bereits bestehen-
de Programm ,Klimafreundlicher Neubau® integriert: Nachdem
die Férderung im Jahr 2022 uber Nacht von der Ampel-Regie-
rung eingestellt wurde, sollen ab sofort wieder zinsglinstige Dar-
lehen Uiber eine Gesamtsumme von 800 Millionen Euro in ener-
gieeffiziente Neubauten nach EH55-Standard flieken. Darunter
fallen jene Gebaude, die lediglich 55 Prozent der Energie im Ver-
gleich zu einem herkémmlichen Haus verbrauchen.

Pro Wohneinheit kdnnen Bauherren Kredite bis zu einer Hohe
von 100000 Euro beantragen. In den Genuss der EH55-Subven-
tion kommen aber nur etwa Privatpersonen oder Wohneigentums-
gemeinschaften, die bereits eine genehmigte Bauplanung haben.
Um die Kredite (s. Tabelle) — sie orientieren sich an der Entwick-

- 76 Foto: Adobe Stock
ol g
hr.'

lung des Kapitalmarkts und enthalten eine Zinsverbilligung aus

Bundesmitteln — zu erhalten, stellt der Bund zudem bestimmte For-

derungen: So muss die Warmeversorgung vollstandig aus erneu-
erbaren Energien erfolgen. Warmepumpen, Solarthermie, Biomas-
se oder andere regenerative Heizsysteme sind damit Pflicht.

Fossile Brennstoffe wie Gas oder Ol hingegen sind strikt ausge-

bindungsfrist hingegen rangiert bei maximal zehn Jahren.

Effizienzhaus 55-Standard
(integriert im Programm Klimafreundlicher Neubau)

Laufzeit Zinsbindung  Tilgungsfreie Anlaufzeit ~ Sollzins (Effektivzins) p.a.
4 bis 10 Jahre 10 Jahre 1 bis 2 Jahre 1,92 % (1,94 %)
11 bis 25 Jahre 10 Jahre 1 bis 3 Jahre 2,68 % (2,71 %)
26 bis 35 Jahre 10 Jahre 1 bis 5 Jahre 2,80 % (2,84 %)

Composing: FOCUS MONEY
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schlossen. Die Kreditlaufzeit betragt maximal 35 Jahre. Die Zins-

Quelle: KfW; Stand: 1612.25



KFW-WOHNBAUFORDERUNG

Endlich im

Eigenheim

Gut 17 Milliarden Euro grof’ ist 2026 der Etat des
Bundesbauministeriums. Davon flielsen etliche
Milliarden in die Forderprogramme der KfW-Bank,
um Familien den Traum vom Eigenheim zumindest
leichter zu erflillen. Die Kreditprogramme und
Konditionen der KfW im Uberblick

von THOMAS SCHICKLING

urokratie abbauen, Kosten reduzieren, digitaler werden —
und Investitionen mobilisieren. ,Dasist meine Agenda, um
den Wohnungsbau in Gang zu bringen*“, sagte Bundesbau-
ministerin Verena Hubertz bei ihrer Podiumsrede auf dem
Deutschen Baugewerbetag Anfang November.
Klingt alles erst mal lediglich nach grofiem Polit-Bla-Bla.
Doch Chapeau! Die rihrige SPD-Bundesministerin fiir Wohnen, Stadt-
entwicklung und Bauwesen hat dem Haushaltsausschuss fiir ihr Minis-
terium 2026 immerhin einen respektablen Etat von fast 13 Milliarden
Euro abringen konnen. Das sind acht Prozent mehr als im Jahr 2025.

Haushalt iiber gut 17 Milliarden Euro. Dazu gesellen sich weitere rund
3,4 Milliarden Euro aus dem Sondervermogen fiir Infrastruktur und Kli-
maneutralitat. Und nochmals rund 875 Millionen Euro kommen an Mit-
teln aus dem Klima- und Transformationsfonds hinzu. Macht unterm
Strich insgesamt rund 17,28 Milliarden Euro fiir das Bundesbauressort.
Dakann die Chefin zu Recht von einem , starken Haushalt*“ sprechen.

Vom Budget der Bauministerin fliefden betrdachtliche Summen in die
Immobilien-Forderprogramme der staatlichen KfW-Bank mit Hauptsitz
in Frankfurt am Main. Mit dem Geld der Forderbank sollen sich vor al-
lem (junge) Familien den Traum vom mittlerweile extrem teuren Eigen-
heim mit zinsgiinstigsten Darlehen leichter verwirklichen konnen.

In Zeiten knappen Wohnraums zwischen Flensburg und Garmisch
kommtdie Wiederauflage des 2022 von der Bildfliche verschwundenen
KfW-55-Programms(s. S. 76 unten) zum 16. Dezember zur rechten Zeit.
In Deutschland sind derzeit zwar rund 760 000 Wohnungen genehmigt,
aber noch nicht gebaut. Viele Projekte stagnierten in der Planungspha-
seoder wurden aufgrund fehlender Fordermoglichkeiten zurtickgestellt.
Mit der neuen EH-55-Forderung der bundeseigenen Bank erhalten die-
se genehmigten Vorhaben endlich griines Licht fiir die Umsetzung. »
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