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Teures Öl: Senkt die 
Steuern auf Sprit

EDITORIAL

die hohen Spritpreise sind eine wirtschaftspolitische Bombe für die Bundes-
regierung. Die Freigabe der deutschen Ölreserven ist verpufft. Die Preise von 
Benzin und Diesel gehen nicht nach unten, solange die Straße von Hormus 
durch den Iran-Krieg unpassierbar ist. Was kann der Staat tun? Wir haben 
ein paar Vorschläge für Finanzminister Klingbeil (SPD) und Wirtschaftsmi-
nisterin Katherina Reiche (CDU):

	■ Niemand profitiert vom gestiegenen Ölpreis mehr als der Staat. Es gibt 
kaum ein Produkt des täglichen Lebens, das so unglaublich hoch besteuert 
wird. Und der deutsche Fiskus greift im europäischen Vergleich besonders 
tief in die Tasche seiner Bürger. Pro Liter Benzin beträgt die Energiesteuer 
65,45 Cent. Hinzu kommen rund 18 Cent CO2-Steuer und dann noch 19 Pro-
zent Mehrwertsteuer. Bei den derzeitigen Preisen für Super sind das rund 
1,16 Euro pro Liter. Wenn der deutsche Staat auf diese im Iran-Krieg beson-
ders sprudelnde Geldquelle verzichten würde, könnte der Liter Sprit gerade 
mal einen Euro kosten.

	■ Liebe Bundesregierung, bitte nicht wieder einen Tank-Rabatt wie in der 
Coronakrise einführen. Die paar Cent Preisnachlass für den Liter Sprit wa-
ren in den drei Sommermonaten im Jahr 2022 für die Verbraucher kaum spür-
bar. Die Senkungen wurden damals von den steigenden Marktpreisen aufge-
fressen. Der gewünschte volkswirtschaftliche Effekt verpuffte. Lassen Sie uns 
bitte aus der jüngsten Geschichte lernen!

	■  In Zeiten der Ölknappheit schlägt stets die Stunde marktfeindlicher Popu-
listen. Deshalb kommt auch wieder eine Übergewinnsteuer für die Ölkonzer-
ne auf den Tisch. Mit der Forderung, die Mineralölunternehmen im großen 
Stil zur Kasse zu bitten, können die Protagonisten der Umverteilung schnell 
die Lufthoheit über die virtuellen Stammtische erringen, auch wenn sie da-
mit dem Wirtschaftsstandort Deutschland schaden. Dabei wird vergessen, 
dass Deutschland seit dem Verkauf der BASF-Tochter Wintershall im Jahr 
2024 an einen britischen Investor über keinen nennenswerten Öl- und Gas-
konzern mehr verfügt. Und diejenigen, die in der Golfregion besonders en-
gagiert sind, wie BP, Shell, Exxon, Chevron und Total, haben mit einer Aus-
nahme ihren Sitz außerhalb der Europäischen Union. Finanzminister 
Klingbeil kann daher Big Oil nur für einen überschaubaren Teil des Geschäfts 
zur Kasse bitten.

Soll die Spritsteuer massiv gesenkt oder eine Übergewinnsteuer einge-
führt werden? Wie ist Ihre Meinung? Schreiben Sie an leserservice@focus-
money.de.
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Gerade in Krisenzeiten können Fondsmanager 
ihre Qualität unter Beweis stellen. Die Besten 
nutzen die Chance – und sichern das Geld ihrer 
Kunden. Welche aktiv gemanagten Fonds 
gerade jetzt erste Wahl sind
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Die Achterbahnfahrt an den Weltbörsen geht 
weiter. „Der US-Präsident hat eine Handgra-
nate auf die US-Wirtschaft und die Weltwirt-
schaft als Ganzes geworfen“, kritisiert Joseph 
E. Stiglitz. „In den ersten knapp 14 Monaten 
der zweiten Amtszeit hat die Unsicherheit 

eine völlig neue Dimension angenommen“, urteilt der No-
belpreisträger in einem Interview mit dem „Handelsblatt“.

Diversifikation heißt das Zauberwort. Raus aus KI, rein in 
Substanz und Industrie. Und dann nicht die Anleihen nicht 
vergessen – um das Risiko zu senken. Wie diversifiziere ich 
eigentlich richtig? Wie setze ich das technisch um? Und 
muss ich dauernd auf mein Depot schauen und immer wie-
der umschichten? Wer diese Fragen nicht beantworten kann 
oder keine Lust hat, sie zu beantworten, der lässt sein Geld 
von Profis verwalten. 

Auf den folgenden Seiten finden Sie die besten Allwetter-
Strategien: In Mischfonds verteilen die Profis die ihnen anver-
trauten Anlegergelder auf Aktien, Anleihen, Gold und Roh-
stoffe und bisweilen auf Derivate – je nach Risikoneigung ihrer 
Kunden (ab S. 13). Dazu die besten Emerging-Markets-Fonds: 
In den Schwellenländern lohnt sich aktives Management 
wirklich (S. 18). Und die besten Anleihefonds für mehr Sicher-
heit im Depot – und Renditen für Vorsichtige (S. 20). Zum 
Schluss erfahren Sie, wie ein Depot aussähe, auf das sich die 
besten amerikanischen Geldverwalter einigen könnten, und 
wie Sie es ganz einfach nachbilden (S. 24).

Absicherung gegen Ignoranz. „Diversifikation ist das ein-
zige ‚free lunch‘ beim Anlegen“, schrieb schon Nobelpreis-
träger Harry Markowitz den Investoren von heute ins 
Stammbuch. „Diversifikation ist eine Absicherung gegen Ig-
noranz“, ergänzt Investmentlegende Warren Buffett. Die bei-
den Zitate zeigen, wie entscheidend die Verteilung der eige-
nen Gelder auf unterschiedliche Anlageklassen ist.

PROFIS
GUT AUSBALANCIERT: 
Profi-Anleger bleiben auch 
in Krisenzeiten ruhig und 
ihrer Strategie treu

Unruhige Zeiten
Die großen Börsenbarometer für Aktien aus Deutsch-
land, den USA und Japan spiegeln die große Nervosität 
der Anleger wider. Seit Ausbruch des Iran-Kriegs geht es 
für die Kurse schrittweise abwärts

Quelle: Factset UK Limited 2026
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Während Aktienmärkte stagnieren und geopolitische Spannungen 
die Unsicherheit erhöhen, rücken Euro-High-Yield-Anleihen als 
Alternative in den Fokus. Besonders interessant: eine nordische 
Nische mit strukturellen Vorteilen

Perlen aus dem 
hohen Norden

EURO HIGH-YIELD (NORDICS)

von PHILIPP EMANUEL EISEL

PROZENTE AM HORI-
ZONT: Spezielle skandinavi-
sche Bonds mit attraktiven 
Konditionen

So richtig in Fahrt kommen wollten die Märk-
te in diesem Jahr bislang nicht. Der eska-
lierte Konflikt zwischen Iran, Israel und den 
USA tut sein Übriges, um die Stimmung un-
ter Anlegern gedämpft zu halten. Dazu ge-
sellt sich ein Ölpreis, der zwischenzeitlich 

auf über 100 US-Dollar je Barrel gesprungen ist und da-
mit Inflationssorgen neu entfachen könnte. Bekannte 
Aktienindizes wie der MSCI World treten seit Jahresbe-
ginn auf der Stelle und selbst die zuletzt gut gelaufenen 
Schwellenländer zeigen plötzlich, wie anfällig sie für 
einen erstarkenden Dollar bleiben. Was also tun – ab-
warten? Oder gibt es Märkte, die weniger anfällig für 
geopolitische Verwerfungen sind, geringere Kursrisi-
ken als Aktien aufweisen und dennoch ernst zu neh-

mende Ertragsmöglichkeiten bieten können? Eine 
Antwort darauf könnte im europäischen High-Yield-
Markt liegen – insbesondere innerhalb einer Nische, 
die bislang nur wenigen Anlegern bekannt ist.

High-Yield-Unternehmensanleihen, auch Hoch-
zinsanleihen genannt, sind Schuldverschreibungen 
von Unternehmen, deren Bonität von Ratingagentu-
ren unterhalb der sogenannten Investment-Grade-
Schwelle eingestuft wird. Das höhere Ausfallrisiko 
wird Anlegern durch einen entsprechend höheren 
Zins vergütet, daher der Name. Was auf den ersten 
Blick riskant klingt, entpuppt sich bei genauerem 
Hinsehen als durchaus solide Anlageklasse: Histo-
risch schwanken Euro-High-Yield-Anleihen deutlich 
weniger als der breite Aktienmarkt. Das vergangene 
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Jahr liefert ein gutes Beispiel. Während ein ETF auf den MSCI World 
7,1 Prozent Rendite erzielte, kam der breite Euro-High-Yield-
Markt auf 4,7 Prozent – bei einem Bruchteil der Kursschwankun-
gen. Spezialisierte Strategien im nordischen Segment des Markts 
erreichten sogar 6,7 Prozent und lagen damit nur knapp hinter 
dem Aktienmarkt (siehe Grafik rechts) – wohlgemerkt bei einem 
merklich geringeren Kursrisiko. Doch die Kreditprämien des Eu-
ro-High-Yield-Markts – also die Risikoaufschläge, die Anleger für 
das höhere Ausfallrisiko erhalten – sind heute niedriger als noch 
vor zwei Jahren. Aktuell liegen sie bei rund 300 Basispunkten, also 
drei Prozentpunkten über dem risikofreien Zins. In den vergange-
nen zwei Jahren bewegte sich diese Kennzahl in einer Bandbreite 
von 268 bis 420 Basispunkten (siehe Grafik S. 30). Das heutige Ni-
veau liegt also näher am unteren Ende – ein Zeichen dafür, dass der 
Markt die Ausfallrisiken als beherrschbar einstuft. Doch bedeutet 
das auch, dass die fetten Jahre vorbei sind?

Nicht unbedingt. Zwar sind die Risikoaufschläge heute niedri-
ger als in Stressphasen, doch unter anderen Anlageklassen sticht 
das Chancen-Risiko-Verhältnis von Euro-High-Yield-Anleihen im-
mer noch positiv hervor. Staatsanleihen aus europäischen Kern-
ländern bieten nach wie vor deutlich niedrigere Renditen, und die 
Jahre 2022 und 2023 haben gezeigt, dass auch dieser einst als si-
cherer Hafen geltende Markt erheblichen Schwankungen unter-
liegen kann. Der Aktienmarkt wiederum lockt zwar mit höheren 
Ertragschancen, bringt aber ein spürbar höheres Kursrisiko mit 
sich – gerade in einem Umfeld geopolitischer Unsicherheit kein un-
erheblicher Faktor. Hinzu kommen die angekündigten Investiti-
onsprogramme in Europa, die der Wirtschaft Rückenwind verlei-
hen und damit das Risiko von Unternehmensausfällen eher senken 

als erhöhen dürften. Für Anleger, die eine Balance zwischen Ertrag 
und Risiko suchen, bleiben Euro-High-Yield-Anleihen damit eine 
ernst zu nehmende Option.

Noch interessanter könnte eine Nische innerhalb des Euro-High-
Yield-Markts sein: nordische High-Yield-Anleihen. Dieser Markt 
umfasst Schuldverschreibungen von Unternehmen aus Norwegen, 
Schweden, Dänemark und Finnland, die entweder gar nicht von 
Ratingagenturen bewertet wurden oder ein Rating unterhalb der 
Investment-Grade-Schwelle erhalten haben. Was einst als Ni-
schenlösung für den norwegischen Energiesektor begann, hat sich 
längst zu einem diversifizierten Ökosystem aus Technologie-, Im-
mobilien- und Industrieunternehmen entwickelt. 

Der Sissener Corporate Bond Fund investiert gezielt in nordische High-Yield-
Anleihen, ein Marktsegment, das abseits der großen Indizes existiert und von 
vielen institutionellen Investoren aufgrund von Größen- und Liquiditätsvorga-
ben gemieden wird. Genau darin liegt die Chance für Privatanleger. Das nor-
wegische Fondsmanagement um Philippe Sissener konzentriert sich auf 30 
bis 40 sorgfältig ausgewählte Unternehmen aus Norwegen, Schweden, Dä-
nemark und Finnland. Das wirtschaftliche Fundament dieser Region ist solide: 
Drei der vier nordischen Länder gehören zu den weltweit nur elf Nationen, die 
von allen großen Ratingagenturen mit der Bestnote Triple-A bewertet werden. 
Eine weitere Besonderheit nordischer Anleihen sind sogenannte Maintenan-
ce-Covenant-Klauseln, die Emittenten verpflichten, bestimmte Finanzkennzah-
len während der gesamten Laufzeit einzuhalten – ein zusätzlicher Schutzme-
chanismus für Anleger. Strukturell unterscheidet sich der Fonds deutlich von 
klassischen Euro-High-Yield-Strategien. Die Duration liegt bei lediglich 0,6 Jah-
ren, was die Zinssensitivität des Portfolios erheblich reduziert. Im Umkehr-
schluss bedeutet das allerdings: Sollten die Zinsen deutlich fallen, würde der 
Fonds davon weniger profitieren als Produkte mit längerer Duration. Das 
Fondsmanagement verfolgt einen bewusst konservativen Ansatz und hält ne-
ben High-Yield-Anleihen auch Liquidität sowie Investment-Grade-Papiere im 
Portfolio, um bei attraktiven Gelegenheiten flexibel zugreifen zu können. Der 
Fonds ist als Artikel-8-Produkt nach europäischen Nachhaltigkeitskriterien 
klassifiziert und täglich handelbar.

Nordische Nische mit aktivem Risikomanagement
Aktienähnliche Renditen
In den vergangenen Jahren erzielte der Sis-
sener-Fonds sechs bis acht Prozent pro Jahr

Quelle: Factset UK Limited 2026� e = erwartet

SISSENER SICAV - SISSENER CORPORATE BOND FUND - RF EUR

WKN/ISIN (EUR, thes.)� A3CWMY/LU2262945038
Fondsvolumen� 411 Mio. €
Laufende Kosten (TER) in Prozent p.a� 1,20 %
Wertentwicklung 1/3/5 Jahre� 7,4/26,0/34,9 %
Volatilität 1/3 Jahre p.a.� 3,7/2,5 %
Auflagedatum� 21.12.2020

Ähnliche Renditen bei geringerem Risiko
Im Jahr 2025 erzielte man mit einem MSCI World ETF 
7,1 Prozent Rendite. Kaum weniger erzielten Euro-High-
Yield-Fonds – allerdings bei einem deutlich geringeren 
Verlustrisiko

Quelle: justETF, CAPinside



moneytitel

Composing: FOCUS MONEYFoto: Adobe Stock34

moneymarkets

FOCUS MONEY   13/2026

Klein, aber fein: Mit dem U-Boot-Zulieferer Gabler zündet 
die nächste Börsenrakete. Die IPO-Kandidaten Vincorion 
und KNDS stehen bereits an der Startrampe. Welche 
Aktien gehören ins Depot?

Die neue 
Rheinmetall

von JENS MASUHR

RÜSTUNG

PERISKOP: 
Trotz Kursturbu-
lenzen bieten die 
geopolitischen 
Spannungen das 
passende Umfeld 
für Rüstungs-IPOs

Wie stellt man sich den Vorstandschef einer Rüs-
tungsfirma vor? Jedenfalls nicht so wie David 
Schirm. Als der CEO von Gabler am 9. März die Bör-

senglocke schwingt, verströmt die Truppe um den Jungma-
nager eine Stimmung aus Lässigkeit, Zuversicht und kum-
pelhaftem Charme. Allerdings: Der Unternehmenschef mit 
der Aura des „netten Typs von nebenan“ spricht auch Mana-
gerdeutsch. „Wir sehen ein außergewöhnlich attraktives 
Marktumfeld für missionskritische Unterwassertechnolo-
gien“, kommentiert Schirm die gelungene Börsentaufe.

Neue Kursraketen. Worum gehts? Um die Fortsetzung der 
Rheinmetall-Story? Womöglich. Für Anleger wäre es eine 
gute Nachricht. Denn die Kursraketen aus dem Rüstungssek-
tor leiden zuletzt an Zündaussetzern. Wer etwa als Reaktion 
auf den Rekordauftragsbestand bei Rheinmetall sowie auf 
die Meldung, dass Deutschland als viertgrößter Waffenex-
porteur (hinter den USA, Frankreich und Russland) an Chi-
na vorbeizog, mit einem Kursfeuerwerk gerechnet hat, lag 

schief. Die Aktie wurde zum Rohrkrepierer. Der Kurs fiel um 
acht Prozent und war an dem Tag Schlusslicht im Dax. Eine 
mögliche Erklärung: Im Kurs des Börsenüberfliegers ist viel 
an Potenzial eingepreist. Doch Hoffnung naht. Newcomer 
Gabler sowie die anstehenden Börsengänge von Vincorion 
und KNDS (siehe Kästen Seite 36) könnten dem Sektor den 
Treibstoff für neue Höhenflüge liefern. FOCUS MONEY klärt 
auf, ob die Erwartungen berechtigt sind.

Der Anfang ist gemacht. Gabler startete mit 47,20 Euro 
deutlich über dem Emissionskurs (44 Euro) in den Handel. 
Zwischenzeitlich nahm die Aktie sogar Kurs auf die 50-Eu-
ro-Marke. Wer ist der Neue aus dem hohen Norden? Gabler 
ist als hochspezialisierter Zulieferer mit Fokus auf Marine- 
und Unterwassertechnik weltweit zweitgrößter Anbieter 
von Ausfahrgerätesystemen für U-Boote, also Periskopen, 
Schnorcheln, Antennen- und Sensormasten (hinter dem US-
Rivalen L3Harris). Zudem fertigt der Konzern aus Lübeck 
Batterien für die Stromversorgung unter Wasser sowie ent-
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soldt (zehn Prozent) oder Renk (zwölf Prozent) im Schnitt der 
vergangenen fünf Jahre. In puncto Profitabilität allerdings 
sind die Norddeutschen der Konkurrenz um Seemeilen vor-
aus. 27 Prozent operative Marge bedeuten neun Prozent-
punkte mehr als beim Panzerbauer Renk (18 Prozent) und 
mehr als doppelt so viel wie bei Hensoldt (13,3 Prozent).

Fazit: Gabler ist relativ klein, ohne Börsenhistorie und ab-
hängig von wenigen Produkten. Das macht die Aktie riskant. 
Dafür arbeiten die Lübecker hochprofitabel mit planbaren 
Umsätzen. Und: An der Börse gibt es einen Rabatt im Ver-
gleich zur größeren Konkurrenz. Noch. Zwei weitere Rüs-
tungs-IPOs stehen bereits in den Startlöchern (siehe S. 36).

sprechende Kommunikationstechnik. Das Zuliefergeschäft 
trug zuletzt mehr als zwei Drittel zum Konzernumsatz bei. 

Wiederkehrendes Geschäft. Der Clou: Ein Großteil des Ge-
schäfts besteht aus Service- und Reparaturdiensten. Da 
U-Boote im Schnitt etwa 40 Jahre lang in Betrieb sind, bringt 
die Sparte regelmäßig wiederkehrende Erlöse. Anders for-
muliert: Der Löwenanteil am Umsatz ist gut planbar, die 
Kombination aus Projektgeschäft und langfristigen Service-
verträgen selbst im zyklischen Umfeld ein Garant für weit-
gehend stabile Einnahmen. Die Folge: Weil Staaten ihre je-
weiligen Wehretats im Vorfeld kommunizieren, ist das 
Rüstungsgeschäft, neben der Telekombranche und dem In-
frastruktursektor, weitgehend prognostizierbar – laut And-
reas Lipkow, Chef-Marktanalyst bei CMC Markets, „eine gute 
Grundlage, um das operative Geschäft einzelner Rüstungs-
unternehmen einzuschätzen“.

Dazu kommt das für die Branche ohnehin vorteilhafte Kri-
senumfeld. Die weiter andauernden Kriege in der Ukraine 
und im Nahen Osten sowie der Druck der USA auf die Nato-
Mitglieder, mehr in die eigene Verteidigungsfähigkeit inves-
tieren zu müssen, führten nicht nur dazu, dass die Politik ein 
umfangreiches Paket an Infrastruktur- und Verteidigungs-
ausgaben im Volumen von 500 Milliarden Euro auf den Weg 
brachte. Der Sektor erhält darüber hinaus auch den höchs-
ten politischen Stellenwert. Mit Folgen an den Finanzmärk-
ten. „Wenn Geschäftsmodell und Ausblick überzeugten, trä-
ten kurzfristige Marktschwankungen in den Hintergrund“, 
sagt Katarina Stüber, Kapitalmarktexpertin bei der Kanzlei 
Baker McKenzie. „Der Investitions- und Finanzierungsbe-
darf ist enorm, die Nachfrage der Investoren entsprechend 
hoch.“

Umsatz vor Verdopplung? Kein Wunder: Gabler glänzt mit 
starken Zahlen. Bei Pro-forma-Umsätzen von gut 60 Milli-
onen Euro lag der gesamte Auftragsbestand (sowohl feste als 
auch vorverhandelte Verträge) um ein Vielfaches über dem 
jüngsten Jahreserlös. Auch wenn Kapitalinvestitionen in den 
Ausbau von Produktion und Vertrieb zunächst dazu führen, 
dass die Renditekennziffern im Konzern für 2026 und 2027 
sinken (bis 2030 aber teilweise über das jetzige Niveau hin-
aus steigen): Laut der Emissionsbank Cantor Fitzgerald ver-
fügt Gabler zum Jahresende über eine Netto-Barreserve von 
mehr als 28 Millionen Euro. Besser noch: Die Umsatzprog-
nose des Konsortialführers sieht bis 2030 eine Umsatzver-
dopplung vor (siehe Grafik rechts oben).

Bleibt die Frage: Was davon nimmt der Aktienkurs bereits 
vorweg? Bei Metzler Research rechnen die Analysten wie 
folgt: Wird das Verhältnis zwischen Unternehmenswert und 
dem für 2027 erwarteten bereinigten Vorsteuergewinn (Ebit-
da) der Peergroup (Vergleichsgruppe) von rund 13 berück-
sichtigt, ergibt sich für Gabler rechnerisch ein Börsenwert 
von 320 Millionen Euro. Bei einer KGV-Betrachtung (Aktien-
kurs im Verhältnis zu dem für 2027 geschätzten Nettoge-
winn) liegt der Wert der Peergroup bei 21, woraus sich laut 
Metzler für den U-Boote-Zulieferer sogar ein Börsenwert von 
370 Millionen Euro ableitet – ein Fünftel höher als heute.

Trotz der geringeren Größe im Vergleich zu den Wettbe-
werbern dürfte Gabler beim Umsatz mit zwölf Prozent pro 
Jahr in etwa so schnell wachsen wie die Kontrahenten Hen-

Mission: Umsatzverdopplung
Die Prognose für Gabler ist exzellent: Laut der  
Konsortialbank Cantor Fitzgerald soll sich der Umsatz 
bis 2030 (im Vergleich zu 2025) verdoppeln

Vorteilhaftes Umfeld
Die Gabler-Aktie wird dem Image des Krisenprofiteurs 
gerecht: Der Börsenneuling notiert nach einer Woche 
gut 14 Prozent über dem Emissionspreis (44 Euro)

Quelle: Cantor Fitzgerald

Quelle: Factset UK Limited 2026, Onvista

WKN/ISIN� A421RZ/DE000A412RZ9
Börsenwert� 292,2 Mio €
Kurs-Gewinn-Verhältnis 2026e/27e� 36,4/29,4
Dividendenrendite für 2026e/27e� 0,0/0,0 %
Kursziel/Stoppkurs � 62,00/41,50 €
Risiko ■ ■ ■ ■ ■� Kurspotenzial 24%


