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EDITORIAL

Riskante Fantasien

der Deutschen Telekom

Licbe Leserinnen und Leser,

die vom amerikanischen Wirtschaftsinformationsdienst Bloomberg auf-
gedeckten Pldne von CEO Tim Hottges, die Deutsche Telekom mit der
amerikanischen Tochter T-Mobile US zu verschmelzen, haben eine heftige
Diskussion ausgelost. Mit der moglichen Megafusion mochte der Langzeit-
Chefden Borsenwert des teilstaatlichen Dax-Konzerns nach oben hieven und
zum Chef des weltgrofiten Mobilfunkkonzerns aufsteigen. Zusammenge-
rechnet wiirde die Marktkapitalisierung der beiden Konzerne 315 Milliarden
Euro betragen. Damit wéare das neue Unternehmen fast doppelt so grofs wie
Siemens als wertvollster Konzern des Landes. Mit einer Holding auferhalb
Deutschlands liefRe sich zudem viele Steuern sparen. Bei den von der
Telekom unbestatigten Spekulationen um die Fusion spielt vermutlich auch
Eitelkeit mit. Hottges will sich damit als Unternehmenslenker ein Denkmal
setzen und endlich auf dem Level der globalen Mega-Chefs wie Jensen
Huang (Nvidia), Satya Nadella (Microsoft) und Sundar Pichai (Alphabet)
spielen.

Die Borse gibt unterdessen bereits eine erste Antwort auf die Fusions-
spielereien. Die Aktie der Deutschen Telekom fallt. In den vergangenen vier
Wochen ging die ,Volksaktie“ bereits um zwolf Prozent in die Knie. Auch
T-Mobile US verlor mehr als zehn Prozent im gleichen Zeitraum. Welchen
Nutzen eine Uiberaus komplizierte Verschmelzung beider Konzerne den
Aktiondren bringen soll, ist nicht befriedigend beantwortet. Die Risiken sind
nicht iiberschaubar. Stattdessen belasten die fragwiirdigen Fantasien tiber
einen Zusammenschluss nur eine Aktie, die von ihren treuen Anlegern
gerade wegen ihrer ,langweiligen" Verlasslichkeit und hohen Dividenden-
renditen geschitzt wird.

Politisch und geostrategisch ware eine Megafusion mit einer auferhalb von
Deutschland angesiedelten Holding ohnehin ein Desaster. Heute hangt die
Verteidigungsfahigkeit eines Landes nicht nur von Infanterie, Luftwaffe und
Marine ab, sondern auch von Glasfasernetzen, Rechenzentren, Cloud-
Losungen und Mobilfunkinfrastruktur. Der deutsche Staat, der noch immer
mit seiner Berliner Forderbank KfW, 28,3 Prozent halt, muss daher sein Veto
beiden gefdhrlichen Uberlegungen einlegen. Angesichts der geopolitischen
Konflikte braucht Deutschland seinen Einfluss auf den grofiten Telekommu-
nikationskonzern Europas. Eine neue, transatlantische Deutsche Telekom
ware ein Risiko fiir das erhohte Sicherheitsbediirfnis unseres Landes.

Soll die Deutsche Telekom mit T-Mobile verschmelzen, um zum weltgrofi-
ten Mobilfunkkonzern aufzusteigen? Wie ist Ihre Meinung? Bitte schreiben
Sie an leserservice@focus-money.de
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Ruhe vor dem Sturm

Der Iran-Krieg verteuert Dingemittel enorm, die

-3 i Ny, . Golfstaaten zahlen zu den fihrenden Produzenten.

o \ \,\‘ Agraraktien beeinflusste das bisher kaum. Das
N - kdnnte sich aber bald andern
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von JULIA GROSS

Krise? Welche Krise? Warum

grofde Indizes auf Rekordkurs

steuern, wahrend Okonomen

Schreckensszenarien flr die
Weltwirtschaft an die Wand
malen — und wie Anleger am

besten davon profitieren
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s ist Krieg. Diesel kostet an der Tankstelle 2,15

Euro pro Liter, die Amerikaner zahlen mehr als

vier Dollar pro Gallone (3,79 Liter). Experten

sprechen von der grofdten Storung der Energie-

versorgung seit Jahrzehnten und prophezeien ei-

nen globalen Nahrungsmittelschock, wenn sich
die hohen Olpreise durch die Wertschopfungskette fressen
und kommende Ernten mangels Dlinger schlechter ausfal-
len. Die Bundesregierung halbiert ihre Konjunkturprogno-
se. Unternehmen dchzen unter hohen Energiekosten, Do-
nald Trumps Zollen und den fehlenden Rohstoffen, die sonst
durch die Strafde von Hormus zu uns kommen.

Wie soll es in so einer katastrophalen Situation schon im
Depot aussehen? Antwort: Mitunter ziemlich gut. Seit Jah-
resbeginn, also in gerade einmal vier Monaten, hat sich bei-
spielsweise der Siemens-Energy-Aktienkurs um mehrals 50
Prozent verbessert. Infineon: plus 45, RWE: plus 34 Prozent.
Der Grof3-Energieverbraucher BASF und der Chemikalien-
handler Brenntag: jeweils plus 20 Prozent.

Jenseits des Atlantiks wird es noch wilder. Im S&P 500 ha-
ben sich sieben bis acht Titel seit dem ersten Januar verdop-
pelt, ein paar weniger sind es im Tech-Index Nasdag-100. In
Hongkong oder Tokio Gibertrifft die Anzahl der Indexge-
winner die der Verlierer deutlich.

Der Nachrichten- und Datendienst Bloomberg spricht von
der ,Rally, die der Geopolitik die Stirn bietet“. Investoren sind
Uberzeugt, dass sowohl die USA als auch Iran starkes Interes-
se an einer diplomatischen Losung haben —und erinnern sich

andasBorsenmuster im Umfeld des russischen Angriffsaufdie
Ukraine: Nach dem anfanglichen Ausverkaufkehrten Anleger
schnell zum Tagesgeschaft zurtick. Die Folge: ,Buy the Dip*,
also bei Kursschwache einsteigen, ist das Motto der Stunde.

Dazu kommt die robuste Gewinnentwicklung bei den gro-
f3en Unternehmen. Rund 80 Prozent der S&P-500-Konzer-
ne, die schon Ergebnisse zum ersten Quartal veroffentlicht
haben, schlugen die Markterwartungen. Und: Das Thema KI
ist zurliick. Technologie-Titel sind die treibende Kraft der

,heimlichen Rally“ (sieheab S. 14).

Vollkommen sorglos sollten Anleger natiirlich nicht agie-
ren. Die Risiken flir die Weltwirtschaft, die sich aus der aktu-
ellen Lage ergeben, sind absolut real — und wachsen, je lan-
ger die Ol-Ader Hormus abgeklemmt bleibt. Doch die
Historie hat stets gezeigt, dass es besser ist, investiert zu blei-
ben, als zu versuchen, aus- und bei Erholung wieder einzu-
steigen. Mit welchen Aktien sie aktuell sogar noch mehr aus
der Krise — beziehungsweise der ,heimlichen Rally*“ heraus-
holen konnen, lesen Sie auf den folgenden Seiten. [ |

13
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Solides Geschaft

Der Aufwartstrend ist intakt, aber das jahrliche , I\
Wachstum schwacht sich ab. Nach dem corona- "
bedingten Boom sind jetzt vor allem Fitness- und g

Outdoorprodukte angesagt
227
i i I
27 2382029

Umsatz mit Sportausriistung weltweit
in Milliarden US-Dollar, ab 2026 Prognose
182 193
172
150 161
| i I I I
200108820821, 22 23 24 25 26

Quelle: Statista

SPORTARTIKEL

b Latif- und Tennisschuhe, Outdoorbekleidung
‘oder Yogahesen - Sportartikelher: buh-
len mit immer neuen Outfits und Produkten
_ um die Kundschaft. Fiir die Branche ist der

. A Wettbewerb in den letzten Jahren immer hir-
Sport boomt, aber die'meisten Unternehmen ter geworden. Inflationssorgen, gesunkene
in der Branche machten zuletzt beim Verbraucherstimmung, Handelszolle, Preisdruck - die Griinde
fur die riickldufigen Unternehmensgewinne im gesamten Sek-
Gewinnwachstum schlapp. Wer die tor sind vielfiltig.

Weniger Wachstum. Mit den sinkenden Margen gingen auch
die Aktienkurse in die Knie. Aktuell notieren die Papiere der
meisten Sportartikelhersteller mitbis 15 Prozent Abschlag zu
von STEFAN RIEDEL ihrer durchschnittlichen Bewertungin den vergangenen zehn

Jahren. Fiir Vidya Anant, Fondsmanagerin bei der DWS, reflek-

richtigen Erfolgsfaktoren mitbringt

FOCUS MONEY 19/2026



Klare POIGpOSitiOI‘I Unternehmen Jahresumsatz
in Mrd. €

Beim Umsatz bleibt Nike die e
globale Nummer eins. An- Nike 428
Qers sieht es bei dfer opera- " iidas 2438
tiven Marge aus, die beim Decatht 163
US-Konzern 2026 auf nur ecathion - :
noch acht Prozent Lululemon Athletica 96
zusammenschmolz Anta Sports 89

tieren diese niedrigen Bewertungen die gegentiber den letz-
ten zehn bis 20 Jahren gesunkenen Wachstumsperspektiven.
,Auch wenn einige strukturelle Trends intakt bleiben, rech-
nen wirdamit, dass sich das globale jahrliche Wachstum vom
oberen einstelligen auf den mittleren einstelligen Prozent-
bereich reduzieren wird“, meint die Branchenexpertin. Als
Beispiel nennt sieden Absatz von Sneakern. Deren Anteil bei
den Sportschuh-Verkaufen ist von 20 auf 50 Prozent gestie-
gen. ,Hier zeichnet sich ab, dass das Wachstum ein Plateau
erreicht hat,” ist Anant iiberzeugt. Ein weiteres Problem
sieht sie in den weiterhin hohen Lagerbestanden: ,Das
schrankt die Preissetzungsmacht deutlich ein, wobei das ei-
gentliche Problem ist, dass Big Player wie Nike mit ihren ho-
hen Lagerbestdnden die Preise driicken.”

Tiefster Stand seit zwdlf Jahren. Die Nike-Aktie startete
ihre Talfahrt Anfang 2023. Mittlerweile notiert sie auf dem
Kursniveau von Ende 2014. Angesichts des neuen Gewinn-
einbruchs, der 2026 droht, sind das noch keine Kaufkurse.
Der riicklaufige Absatz im Schliisselmarkt China, dazu Mar-
gendruck durch neue Importzolle in den USA und Rabattak-
tionen, um die hohen Lagerbestdnde abzubauen, machen
dem einstigen Platzhirsch weiter zu schaffen. Dartiber hin-
aus erwies es sich als Fehler, beim Marketing zulasten des
GrofRhandels verstarkt aufdie eigenen Vertriebskanale zu set-
zen —mit der Folge, dass immer mehr Wettbewerber ihre Pro-
dukte zu glinstigeren Preisen im Einzelhandel platzierten.

Quelle: eigene Recherchen

Das Wachstum des gesamten
Sektors wird in den mittleren
einstelligen Prozentbereich
abflachen.”

Vidya Anant,
DWS-Fondsmanagerin

Auch das Image von Weltmarken ist kein Hebel mehr fiir
mindestens stabile Gewinne. ,Was zdhlt, ist Innovation, ent-
weder mit neuen Technologien, etwa bei den Sohlenprofilen
der Sneakers, oder mit neuen Produkten, die fiir jingere Kon-
sumenten einen Lifestyle-Charakter mitbringen“, meint
DWS-Expertin Anant. Genau hier kommen fiir Gillian Die-
sen die erfolgreichen Nischenplayer ins Spiel. ,Immer leich-
tere Laufschuhe mit mehr Komfort und weniger Belastung
sind ein sehr gutes Beispiel flir eine Marktnische, in denen
wachstumsstarke Newcomer erfolgreich unterwegs sind und
esauch schaffen, etablierten Unternehmen Marktanteile ab-
zujagen*, erldutert die Portfoliomanagerin von Pictet Asset
Management.

Das Beispiel von Lululemon Athletica zeigt, dass auch fir
Spezialisten die Luft fiir Wachstum diinn wird, wenn nach
derersten Erfolgswelle die wachsende Konkurrenz nicht mit
neuen Innovationen ausgebremst wird. Der fiir hochpreisi-
ge Leggings und Yogamode bekannten Firma haben neue
Wettbewerber wie Alo Yogaund Vuori, aber auch Nike Markt-
anteile abgegraben.

Aus der Mode. Die vor einem Monat prasentierte Umsatz-
und Gewinnprognose fiir 2026 lag unter den Markterwar-
tungen. Vor diesem Hintergrund ist das optisch niedrige
2027er-KGV von zehn eine klassische Wertfalle, weil es den
erwarteten Gewinnriickgang fiir 2027 und die sich danach
abzeichnende schleppende Erholung einpreist. >

260

Potenzial fiir einen Rebound

Die Adidas-Aktie befindet sich weiter im Abwartssog. Beim operativen Geschaft
hat die weltweite Nummer zwei beim Umsatz Nike und Puma abgehéangt. In der
Markenstrategie hat Adidas den Fokus wieder auf Klassiker gelegt und diese
als Lifestyle-Produkte positioniert. Zugleich verliefen Produktinnovationen im
Laufsport und FuRball erfolgreich. Bei den Vertriebskanédlen wiederum hat Adi-
das die Beziehungen zu den GroRhandlern wiederbelebt und eine Balance mit
dem Direktvertrieb hergestellt. Mit der Summe dieser Maknahmen wurde die
Basis flir eine nachhaltige Erholung gelegt und die weltweite Sichtbarkeit der
Produkte verbessert. Nach dem Gewinnsprung von 2025 erwartet CEO Bj6rn
Gulden im laufenden Geschaftsjahr beim operativen Gewinn einen Zuwachs
von rund 15 Prozent. In dieser Grékenordnung soll das Wachstum bis 2028 wei-
terlaufen. Das ist angesichts der handels- und geopolitischen Lage eine konser-
vative Prognose und lasst der Bewertung deutlich Spielraum nach oben.

FOCUS MONEY 19/2026

”W’ ‘%E

Kurs der Adldas-Akt|e in Euro

r T T T
2021 2026

24 25

WKN/ISIN AMEWWW/DEOOOATEWWWO
Borsenwert 24,6 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2026e/27e 12,4/11,9
Dividendenrendite fiir 2026e/27¢ 2,7/3,3%
Kursziel/Stoppkurs 218,00/115,00 €
Risiko [l Il Il W Kurspotenzial 58 %
Quelle: Factset UK Limited 2026 e =erwartet
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AUF DEM FELD:
Die diesjahrige
Saison kdnnte
herausfordernd
werden — vor allem
auch bei Getreide

AGRARAKTIEN

Aussicht auf reiche Ernte

Der Iran-Konflikt zeigt Folgen auch fir die D er Hohenflug des Olpreises bildet ein Dauerthema in

den Nachrichten, seit durch den Iran-Krieg die Stra-
e von Hormus als wichtiger See-Transportweg fiir
das schwarze Gold weitgehend ausfallt. Die Autofahrer mer-
ken es schlief8lich tdglich an der Tankstelle. Weit weniger 6f-

Landwirtschaft. Vor allem Dungemittel drohen
knapper und teurer zu werden. An der

Borse bietet das interessante Perspektiven fentliche Beachtung findet dagegen ein anderer Punkt: Die
- ) ) Golfstaaten sind bedeutende Produzenten von Diingemitteln.
fur etliche Agrartitel Auch hier klemmt es mit Transport und Versorgung aus der

Region herausinzwischen machtig. Dasbringt ernste Folgen
fir die Landwirtschaft, nur sind sie nicht so schnell zu spt-
von BERND JOHANN ren. Daflir drohen sie umso nachhaltiger auszufallen.

Die Warenborsen reagieren bereits. Laut Weltbank zogen
neben den Energiepreisen mit einem Plus von gut 40 Prozent
im Marz Diingemittel weltweit um 26 Prozent an und in ih-
rer Folge die Nahrungsmittelpreise um 2,6 Prozent. Am Ak-
tienmarkt bewegten sich Agrarwerte dagegen bisher kaum,
wahrend Oltitel 1angst kraftig ansprangen.

Bereits in Aufregung Eskonnte die Ruhe vor dem Sturm sein. Der deutsche Bau-

Rundweg verdoppelt hat sich an der Terminborse ernprasident Joachim Rukwied warnt bereits davor, dass die
Chicago delf.Prels fur FL}FUVGS. auf granullerte"n Harn- Erntemengen zurliickgehen und die Lebensmittelpreise ab
stoff, Input flr den gebrauchlichsten Kunstdtinger dem Sommer deutlich ansteigen kénnten. Grund: die drama-

tische Preisentwicklung, nicht nur bei Diesel, sondern auch
bei Diingemitteln. Damit spricht erindirekt eine Eigenschaft
in US-Dollar je Short Ton* der Branche an: Landwirtschaft ist ein zyklisches Geschaft.
800 Die Lunte brennt. Auf der dominierenden Nordhalbkugel
mit wichtigen Anbauldndern wie Kanada, den USA und Tei-
600 len Europas ist die Aussaat inzwischen weitestgehend abge-
schlossen. Die Erntezeit lauft im Sommer/Frithherbst, wéah-
400 rend sie aufder Stidhalbkugel (Stidamerika, Stidasien) derzeit
endet.
*ca. 907 Kilogramm 200 Verwerfungen wirken sich also oft erst mit Verzogerungen
2021 22 23 ' 24 ' 25 | 2026 | von Monaten aus und lassen sich in ihren Effekten nur grob
Quelle:Investing.com abschétzen. Zumal neben der Versorgung mit Saatgut, Diin-

Preis fiir Harnstoff (Urea Granular Mittlerer Osten)

36 Foto: Unsplash FOCUS MONEY 19/2026



Eine Grundlage fiir alle Stickstoffdiinger bildet Ammoni-
ak. Rund 70 Prozent der globalen Produktion fliefen in die

Diingemittel-Herstellung. Die Golfstaaten, voran die Verei-

nigten Arabischen Emirate, Saudi-Arabien und Katar, zah-
len hier, gestutzt aufbilliges Erdgas fiir die energieintensive
Herstellung, zu den fithrenden Produzenten der Welt. Uber
sielaufen 30 Prozent der weltweiten Ammoniak-Ausfuhren.

Ammoniak wird vor allem auch benotigt fiir die Herstel-

lung von Urea, dem weltweit gebrauchlichsten Stickstoff-
diinger. Die Golfstaaten stehen inzwischen fiir gut ein Drit-
tel des globalen Handels. Bei Schwefel, einem weiteren
bedeutenden Grundstoff fiir die moderne Landwirtschaft,
lauft rund die Halfte der weltweiten Seetransporte durch die
Strafke von Hormus. Um von der reinen Olproduktion weg-
zukommen, erzeugten und exportierten die Golfstaaten heu-
te zudem grofde Volumina fertiger Dingemittel, so Hanieh.
Drehscheibe Golf. Esist abernicht der Diingerallein. Auch

Grundnahrungsmittel wie Getreide, Reis und andere miissen
gelagert, verarbeitet, verteilt und damit oft iiber lange Stre-

ger, Maschinen etc. das Wetter einen groféen Einfluss besitzt.
Sicher erscheint dagegen: Ohne ausreichende kiinstliche

Diingemittel, basierend vor allem auf Ammoniak, Phosphor,
Schwefel und Harnstoff, drohen Ernteausfalle und Knapp-
heiten bei der Nahrungsmittelversorgung. Adam Hanieh, Di-

cken transportiert werden. Das US-Landwirtschaftsminis-
terium reiht die Vereinigten Arabischen Emirate hier inzwi-
schen unter den flinf gréfiten Drehscheiben weltweit ein, mit
hoher Bedeutung fiir die Versorgung vieler Lander Afrikas.
Die Sperrung der Strafe von Hormus blockiert nun vieles.

rektor beim SOAS Middle East Institute in London, hatinei- ,Jeldngerdie Unterbrechunganhalt, desto gravierender wird

ner Analyseinderbritischen , Financial Times" die Bedeutung
der Golfstaaten in diesem Kontext umrissen.

Einfacher Einstieg

Unterschiedliche Schwerpunkte setzen die bisher nicht sehr zahlreichen In-
dexfonds, die auf den Agrarsektor zielen. Das beginnt bei ETFs, welche prak-
tisch die ganze Palette an Aktien von in der Landwirtschaft aktiven Unterneh-
men abdecken, bis hin zu Spezialitaten fiir begrenzte Bereiche.

Der géangigste Agrar-Indexfonds in Deutschland bietet mit dem Agribusi-
ness-ETF die Blackrock-Tochter Ishares (s. Chart rechts). Er bildet physisch
den S&P Commodity Producers Agribusiness Index ab, der wiederum alle gro-
Reren Spartenunternehmen weltweit umfasst. Zuletzt waren es 98 mit Schwer-
punkt Verarbeitung plus Handel (48 Prozent Gewicht im Depot) und Namen
wie Archer Daniels Midland (ADM), Tyson Foods (Fleischverarbeiter) oder Bun-
ge Global (Nahrungs- und Futtermittel). Es folgen mit 38 Prozent Saatgut- und
Dingemittelproduzenten wie Corteva, CF Industries oder Nutrien. Der ETF dif-
ferenziert so kaum, die Gewichtung wird aber halbjéhrlich angepasst. Trotz-
dem landete er in der Vergangenheit regelmalkig weit oben in der Perfor-
mance-Rangliste der Branchenpools.

Speziell auf Aktien von Firmen mit Aktivitdten in Landwirtschaftstechnolo-
gie sowie innovativer Produktion von Lebensmitteln zielt der 2022 gestarte-
te Tech and Food Innovation ETF von Global X (WKN A3E40S). Dazu bildet er
den gleichnamigen Index von Solactive ab. Dieser enthéalt 30 Firmen, auch hier
mit Corteva, Nutrien und Deere & Co. an der Spitze. Direkt die Entwicklung
von Agrarrohstoff-Preisen (Sojabohnen, Mais, Weizen) an den Terminbdrsen
spiegelt der Wisdomtree Grains ETC (WKN AOKRLC) wider. Sein Kurs hat sich
seit 2022 nahezu halbiert, zeigte zuletzt aber vorsichtige Erholungsansétze.
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das Problem*“, so Fatih Birol, Chef der Internationalen Ener-
gieagentur. Das gilt fiir Ol ebenso wie fir Agrarprodukte. »

Ishares Agribusiness ETF

Spiegel der Branche an der Borse: Hausse

2020 bis 2022 wegen Furcht vor Nahrungs-
verknappung, dann Durchhanger. Zuletzt be-
gannen sich die Sektor-Titel wieder zu regen

Kurs des Ishares-ETF in Euro
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2021 22 23 24 25 2026

WKN/ISIN (thes., USD) A1JKQK/IEOOB6R52143

Fondsvolumen 510 Mio. USD

Laufende Kosten 0,55 %

Wertentwicklung (€) 1/3/5 Jahre 25,9/11,5/28,0 %

Volatilitat 1/3 Jahre 13,1/13,7 %

Auflagedatum 16.09.2011
Quelle: Factset UK Limited 2026
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