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EDITORIAL

Wie gerecht gehts
in Deutschland zu?

Licbe Leserinnen und Leser,

der Satzist allgegenwartig, zu horen in jeder Talkshow: , Die Schere zwischen

Arm und Reich in Deutschland geht immer weiter auseinander*. Linkspopu-
listen jeder Couleur bauen ihre ganze Argumentation darauf auf. Bis zur
angeblichen Verelendung der Massen ist es da nur ein kleiner Schritt. Der
Kapitalismus ist bose, die Marktwirtschaft ungerecht, so geht die Klage.
In einem Land, dessen Wohlstand stetig wachst, hat sich gleichzeitig eine
Branche herausgebildet, welche die angebliche Verarmung breiter Schich-
ten fir eigene Zwecke bewirtschaftet; gerne werden die selbst ernannten
Wohltater vom Steuerzahler tippig subventioniert, wie wir in der Debatte um
die Finanzierung von NGOs gelernt haben. Die Scheren-Rhetorik brauchen
diese professionellen Klassenkdmpfer fiir ihr personliches Geschéaftsmodell:
Wie sonst lasst sich in dem Metier Karriere machen? Wie sonst gibts Aufmerk-
samkeit und staatliche Zuschiisse?

Das Dumme ist nur: Der Scheren-Satz ist grottenfalsch. Es fehlt an der
empirischen Basis. Das belegt der jiingste regierungsamtliche Armuts- und
Reichtumsbericht, in dem eine wahre Sensation versteckt ist. Die Ungleich-
heit der Vermdgen hat sich in Deutschland eben nicht vergrofiert, im Gegen-
teil: Die Unterschiede haben sich seit den friithen 2010er-Jahren moderat
verringert. Die reichsten zehn Prozent der Bevolkerung verfligten damals
iiber 59 Prozent des Vermogens, heute gehoren ihnen noch 54 Prozent. Den
Jubel dariiber haben Sie nicht iberhort. Es gab ihn nicht. Die Zahlen passen
nunmal nicht zum tiblichen Neid getrankten Klagelied. Dabei gibtsnoch eine
frohe Botschaft obendrauf: Der Anteil der verschuldeten Haushalte ist eben-
fallskleiner geworden: Er sank von neun auf sechs Prozent.

Abgesehen davon, lédsst sich fiir Kundige in jeder Statistik erkennen: Die
angebliche Schere klemmt auch bei der Einkommensverteilung. Der Gini-
Koeffizient, das okonomische Maf} fiir die Ungleichheit, hélt sich in Deutsch-
land einigermafden konstant. Und vor allem: Im Vergleich zum Rest der Welt,
gerade zu Amerika, ist er eher niedrig. Das sollte man wissen, ehe wieder zur
Jagd auf,die Reichen" geblasen wird, wobei typischerweise jeder gemeint ist,
dersich mittels Aktien und Anleihen ein bescheidenes Vermogen erspart hat.
Oder wasmeinen Sie: Sind wir zu blaudugig? Wie ungerecht gehtsin Deutsch-
land zu? Schreiben Sie an: leserservice@focus-money.de.
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Ob 10000, 50000 oder 100000 Euro: Mit
ETFs lassen sich Marktchancen gezielt nutzen.

Mit der richtigen ETF-Strategie sichern Sie

sich Stabilitat, Rendite — und volle Kontrolle

uber lhr Depot

von ALEXANDRE KINTZINGER

MIT SYSTEM ZUM
ERFOLG: So bauen Anleger
ihr Depot strategisch auf fir
eine sichere Rendite

TFs machen es Anlegern so leicht wie nie zuvor,

ihr Geld breit gestreut, kostengiinstig und effizi-

ent anzulegen. Doch welche Strategie passt bei

welchem Budget? FOCUS MONEY zeigt, wie An-

leger mit 10000 oder 50 000 Euro ein intelligen-

tes Depot aufbauen konnen—einfach, robustund
zukunftsorientiert.

Ob fir Einsteiger oder Fortgeschrittene: ETFs (Exchange
Traded Funds) sind die Basis jeder soliden Geldanlage. Denn
sie bieten breite Streuung tiber hunderte oder tausende von
Aktien, sehr geringe Kosten und eine hohe Transparenz. Ge-
rade in bewegten Borsenzeiten, in denen klassische Einzel-
titel zu grofRen Risiken fithren konnen, punkten ETF-Anla-
gen mit Stabilitdt und Effizienz. In einem diversifizierten
Anlageportfolio sollten alle etablierten Anlageklassen be-
riucksichtigt werden, , zur Abbildung von Basispositionen in
den grofien, standardisierten und liquiden Anlageklassen
bieten sich auch ETFs an*, sagt Experte Joachim Schallmay-
er von der Dekabank. Fir die Basispositionen im Depot emp-
fiehltereinen global ausgerichteten ETF auf Industrielander.

NAIE

Wer 10000 Euro investieren mochte, sollte laut Oliver Vo-
igt, Geschaftsfiihrer der Vermogensverwaltung Habbel, Poh-
lig & Partner, vor allem auf Einfachheit und geringe Kosten
achten. Eine zu starke Aufteilung in viele Positionen konne

hier schnell unndtige Gebiihren verursachen. Ein weltweit

Euro streuender Aktien-ETF, etwa auf den MSCI World, ist daher

oft die sinnvollste Wahl (s. dazu S. 24). Alternativ ldsst sich
Ein Anlagebetrag von 100000 Euro bietet noch mehr einkleiner Teil -rund zehn Prozent-in Gold oder einen breit
Spielraum fiir breite Streuung — etwa in Aktien, Anlei- aufgestellten Rohstoff-ETF umschichten, um dem Depot ei-
hen, Rohstoffe und Immobilien. Auch ein gewisser nen defensiven Beiklang zu geben. Damit bleibt das Portfo-
Risikoteil ist sinnvoll: etwa mit Investitionen in Schwel- lio ibersichtlich, flexibel und belastbar. Wer nicht alles auf
lenlander oder globale Megatrends wie kiinstliche einen Schlaginvestieren will, sollte iiber einen ETF-Sparplan
Intelligenz, Robotik oder Automatisierung. Mehr dazu nachdenken. Schon ab 25 Euro monatlich lassen sich so
auf Seite 18. Sttick fiir Stiick Anteile erwerben. Einmalanlagen sollten »

13
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VIETNAM

FRAU IN TRADITIONELLER
VIETNAMESISCHER
KLEIDUNG: Verlasslicher
Partner flir China und USA

Vietnams Aktienmarkt gehort 2025 zu den starksten weltweit und lasst etablierte Markte hinter sich.

Die Hochstufung zum Schwellenland konnte weitere Milliardenzufliisse auslosen — wahrend

Vietnam Chinas Rolle in globalen Lieferketten tbernimmt

von PHILIPP EMANUEL EISEL

nach Alternativen zu US-Investments suchen. Des-

halb blicken Marktteilnehmer verstarkt auf die Akti-
enmarkte Asiens und der Schwellenldander (Emerging Mar-
kets). Einer der auffélligsten Markte dort ist Vietnam. Der
FTSE Vietnam Index kratzte jingst an seinem Allzeithoch aus
dem Jahr 2021 und liegt seit Jahresbeginn deutlich vor ande-
ren etablierten Méarkten (siehe Grafik S. 37). Neben seinem
starken Wachstum und der positiven Kursentwicklung riickt
das Land seit Mitte 2025 zusatzlich in den Fokus, da Vietnam
—bisher als Entwicklungsland klassifiziert — bald in die Riege
der Schwellenlédnder aufgenommen wird. Die Ankiindigung
des Indexanbieters FTSE-Russell, das Land im September
2026 in den Emerging-Market-Status zu heben, markiert ei-
nen historischen Schritt. Das bedeutet nicht nur einen Pres-
tigegewinn, sondern konnte Milliarden-Zufliissein den Markt

D ie diesjahrige Schwache des US-Dollars lasst Anleger

Foto: Adobe Stock

auslosen. Denn fortan werden vietnamesische Aktien in zahl-
reiche ETFsund Fonds aufgenommen - eine passive Nachfra-
ge, die es vorher nicht gab. Unabhéngig davon verbindet das
Land ideale Voraussetzungen fiir eine Erfolgsstory: dynami-
sches Wachstum, politische Stabilitat und eine strategische
Schliisselrolle in Asiens neu geordneten Lieferketten.
Uberfillige Neuklassifizierung. Die Entwicklung zum
Schwellenland kommt daher alles andere als tiberraschend.
Vietnam verfiigt tiber eine junge, bildungsorientierte Bevol-
kerung: Das Durchschnittsalter liegt bei nur 32 Jahren —in
Deutschland sind es 47 Jahre. Die Alphabetisierungsrate er-
reichtbeeindruckende 97,8 Prozent und liegt hoheralsin der
Tiirkei oder Indien. Diese demografische Dividende schafft
nicht nur reichlich qualifizierte Arbeitskrafte fiir die expan-
dierende Industrie, sondern auch eine wachsende Mittel-
schicht mit zunehmender Konsumkraft. Bereits heute zdh-

FOCUS MONEY 45/2025




len ber finf Millionen Vietnamesen zur kaufkraftigen
Mittelschicht—bis 2030 sollen es acht Millionen sein, was ei-
nem Wachstum von 60 Prozent entspriache.

Samsung und Apple sind schon da. Der wirtschaftliche
Aufstieg Vietnams wurde zusdtzlich durch die sogenannte
China+1-Strategie multinationaler Konzerne befeuert. Da-
bei diversifizieren globale Unternehmen ihre Lieferketten
weg von der alleinigen Abhédngigkeit von China und etablie-
ren zusatzliche Produktionsstandorte — wobei Vietnam hau-
fig die erste Wahl ist. Verstarkt wurde dieser Trend von mas-
siven Investitionen in Elektronik, Halbleiter, griine Energie
und Logistik. Samsung allein produziert bereits die Halfte
seiner Smartphones im Land und beschaftigt dort uber
100000 Mitarbeiter. Auch LG, Intelund Apple sind in der Re-
gion aktiv. Die Konzerne starken den Industriesektor nicht
nur quantitativ, sondern treiben den qualitativen Wandel zu
einer hoherwertigen Produktion voran.

Dank politischer Neutralitdt und stabiler Beziehungen so-
wohlzuden USA als auch zu China positioniert sich Vietnam
geschickt als verldsslicher Partner fiir beide Supermaéchte.
Die massive Infrastrukturentwicklung entlang der wirt-
schaftsstarken Kiistenregionen — von der Hauptstadt Hanoi
Uber den Tiefwasserhafen Hai Phong bis zur Wirtschaftsme-
tropole Ho-Chi-Minh-Stadt — schafft essenzielle Bedingun-
gen fur die industrielle Expansion.

Auch die makrookonomischen Kennzahlen unterstreichen
Vietnams Sonderstellung in Asien. Das Bruttoinlandspro-
dukt wachst 2025 um sieben bis acht Prozent und damit
mehr als doppelt so stark wie der globale Durchschnitt von
rund drei Prozent. Das Kreditwachstum von etwa zehn Pro-
zent und die rege Investitionstatigkeit signalisieren anhal-
tendes Vertrauen in die wirtschaftliche Entwicklung der Re-
gion. Besonders bemerkenswert: Die Inflation bleibt mit
unter vier Prozent im Zielband der Notenbank, wahrend die
Wahrung trotz globaler Turbulenzen bislang relativ stabil
durch diese Phase kam. Im regionalen Vergleich sticht Viet-
nam als eines der wenigen Lander mit iiberdurchschnittli-
chem Wachstum, moderater Inflation und einer stabilen
Wéhrung hervor.

Bei der Performance abgehingt

Wahrend Industrielander unter dem schwachen
US-Dollar leiden, konnten Schwellenlander und
Regionen wie Vietnam in diesem Jahr gléanzen

Rendite seit Jahresbeginn
in Prozent

MSCI World ETFE
MSCI Emerging _
Markets IMI ETF
FTSE Vietnam
ETF

Quelle: Bloomberg
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Die angekiindigten Handelszolle unter US-Prasident
Trump belasten Vietnam nur begrenzt. Die pauschalen 20
Prozent auf Importe treffen zwar auch vietnamesische Ex-
porte, doch da die Zolle unterschiedslos fiir mehrere Han-
delspartner gelten, bleibt Vietnams komparativer Kostenvor-
teil als Produktionsstandort weitgehend erhalten. Zudem hat
das Land seine Abhédngigkeit vom US-Markt bereits redu-
ziert: Wahrend 2020 noch 27 Prozent der Exportein die USA
gingen, sind es heute nur noch 23 Prozent. Stattdessen di-
versifiziert Vietnam seine Exporte zunehmend Richtung
Stidostasien, EU und Indien — Markte, die zusammen bereits
45 Prozent der Ausfuhren abnehmen.

Uberdurchschnittliches Wachstum. Wahrend die makro-
okonomischen Rahmenbedingungen stimmen, stellt sich an-
gesichts derjiingsten Rally am vietnamesischen Aktienmarkt
unweigerlich die Bewertungsfrage. Einerseits handelt der
Markt inzwischen zu einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV)
von 22. Damit scheinen vietnamesische Aktien zwar nicht so
teuer wieder MSCI World. Gegeniiber Schwellenlandern wei-
sen sie jedoch einen nennenswerten Aufschlag von 26 Pro-
zent auf. Doch besondersin diesem Fall sollte das Wachstums-
potenzial der Region nicht aufler Acht gelassen werden.
Verschiedene Quellen erwarten fiir diekommenden Jahre ein
Wachstum zwischen 17 und 21 Prozent. Im Verhaltnis dazu
wirkt das aktuelle KGV alles andere als teuer — auch im Ver-
gleich zu anderen Markten (siehe Grafik unten rechts).

Zudem erwarten Analysten von J.P. Morgan und Goldman
Sachs, dass durch die neue Klassifizierung des Landes als
Schwellenland bis Ende 2026 Kapitalfliisse zwischen drei
und zehn Milliarden US-Dollar in Gang gesetzt werden
konnten. Weitere Mafinahmen des Landes zielen darauf ab,
sich langfristig auch fiir ein Upgrade durch MSCI -ebenfalls
Indexanbieter — zu qualifizieren, was weitere Milliarden-Zu-
flisse auslosen wiirde. So viel zu den Chancen der Region.

Dochnatiirlichistnicht alles Gold, was glanzt. Kurzfristig
konnten Belastungen durch eine mogliche Verschéarfung der
US-Handelspolitik oder eine globale Konjunkturabkiithlung
drohen, sollte China starker schwécheln als erwartet. Struk-
turell steht Vietnam vor der gewaltigen Herausforderung, »

Wachstum bei moderater Bewertung

Gunstiger bewertet als der MSCI World, weist der
FTSE Vietnam ein relativ niedriges Verhaltnis aus
Kurs-Gewinn-Verhaltnis und Gewinnwachstum auf

KGV- und KGV-Wachstums-Verhaltnis
in Millionen Euro

MSCI World ETF KGV/Wachstums-Verhaltnis
22,4 Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)

MSCI Emerging
Markets IMI ETF 17,2

FTSE Vietnam

- E

Quelle: Bloomberg
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BIOTECH/PHARMA

Neu entdeckt

Biotechnologie-Aktien haben sich zuletzt besser entwickelt als Tech-Werte. \Warum der
Aufschwung diesmal mehr sein konnte als ein kurzes Strohfeuer

Klarer Ausbruch aus dem Seitwirtstrend von JULIA GROSS

Seit rund vier Wochen halt sich das Branchen-

barometer SPDR S&P Biotech iiber 100 Dollar — ein it diesem Comeback haben wohl wirklich nur noch

starkes positives Signal fiir Biotech-Aktien M hartgesottene Optimisten gerechnet: Biotech-Aktien
sind zurtick. Das viel beachtete Branchenbarometer,

SPDR S&P Biotech . . . .. .

. der SPDR S&P Biotech ETF (Borsenkurzel XBI) hat ptinktlich

| Kurs in US-Dollar - zu Beginn des zweiten Halbjahrs den Nasdaq-100-Index
A o iiberholt. Seit Anfang Juli kletterte der in den USA gehandel-
te Borsenfonds, der rund 130 vorwiegend kleiner Biotechun-
m 120 ternehmen gleich gewichtet, um 32 Prozent. Der Tech-lasti-

\ . 100 ge Nasdaq-100 legte im selben Zeitraum elf Prozent zu.

7 Miese Stimmung. Umso erstaunlicherist das vor dem Hin-
80 tergrund, dass der Sektor in den USA seit Monaten mit hefti-

60 gem politischem Gegenwind kdmpft. Der US-Gesundheits-

" 2020 20 22 23 24 2025 minister Robert F. Kennedy Jr. steht fiir Massenentlassungen
Quelle: Bloomberg in staatlichen Forschungs- und Gesundheitsbehorden und
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wissenschaftlich nicht gedeckte Anti-Impf-Propaganda. Pra-
sident Trump wiederum setzt Medikamentenhersteller un-
ter Druck, wie keiner seiner Vorganger zuvor. Sie sollen die
Preise senken und in den USA produzieren.

Doch der Trubel aus Washington interessiert die Investoren
immer weniger. Bei Zollen und Preisabsprachen, wie sie Pfizer,
Astrazeneca und die Darmstadter Merck kiirzlich mit der US-
Regierung getroffen haben, sind die grofden Pharmakonzerne
nach Einschatzung der Borsianer recht glimpflich davonge-
kommen. Darum riicken jetzt andere Fakten in den Vorder-
grund: sinkende Zinsen, medizinische Innovationen—und vor
allem die lang ersehnte Welle von Ubernahmen kleiner Bio-
techunternehmen durch Big Pharma. FOCUS MONEY hatte
bereits im Sommer Anzeichen fiir die Trendwende gesehen
(Ausgabe 32/25). Vielesdeutet daraufhin, dass die positive Ent-
wicklung weiter anhalt. ,Wir erwarten, dass die Performance-
Treiber nachhaltig sind“, sagt Daniel Lyons, Portfoliomanager
beiJanus Henderson Investors. , In der Vergangenheit hat sich
gezeigt, dass eine Wiederbelebung der M&A-Aktivitaten hau-
fig ein Katalysator fiir die Erholung des Biotech-Sektors war.*

Schnelles Geld lockt. 16 Kaufe von borsennotierten Unter-
nehmen und neun von privaten Firmen mit Volumina von je-
weils mehrals 500 Millionen US-Dollar zahlt die New Yorker
Investmentbank H.C. Wainwright seit Jahresanfang. Dabei
boten die grofien Konzernein der Regel Aufschlage von 20 bis
80 Prozent auf den Aktienkurs ihrer Wunschobjekte, verein-
zeltauch erheblich mehr. Erst vergangenes Wochenende dreh-
te sich das Ubernahmekarussell weiter: Novartis offerierte
zwolf Milliarden Dollar fiir Avidity Biosciences. Solche Deals
locken die auf den Sektor spezialisierten institutionellen In-
vestoren, inzwischen aber auch wieder ,Generalisten“ an.

Und die Pharmaindustrie steht unter Zugzwang, weil ihr
aufgrund von Patentabldufen in den kommenden Jahren Mil-
liardenumsatze wegbrechen werden. So verliert beispielswei-
se der US-Konzern Merck & Co zwischen 2028 und 2031 »

Fonds auf Rekordkurs: Janus H. Biotechnology
Kurs in US-Dollar
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WKN/ISIN (thes.) A2N85V/LU1897414303
Fondsvolumen 581 Mio. Dollar
jahrl. Kosten 2,50 %
Fondswahrung Dollar
Wertentwicklung Ifd. Jahr/3 Jahre/5 Jahre (€) 14,1/62,3/90,6 %
Auflagedatum 10.12.2018

Quelle: Bloomberg e = erwartet
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Die K\ima\otterie

Mitmachen
Deine Stimme zahit.

Deutschlands erste Klimalotterie ClimaClic
unterstitzt gemeinnitzige Klimaschutz-
projekte. Sei im April bei der finalen Abstim-
mung zum Clima-Award 2026 dabei und be-
stimme mit, welche Klimaschutzprojekte eine
Férderung von insgesamt 50.000 € erhalten.
Melde dich dazu einfach zum Newsletter an,
stimme ab und sichere dir die Chance auf
eines von zehn 500.000 € Clima-Losen.

Jetzt anmelden:
www.climaclic.de/focusmoney-award

Du méchtest
mit deiner Klima-
schutzorganisation
dabei sein?

Dann bewirb dich jetzt
bis zum 15.02.2026!




