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Lebenstipps vom 
Siemens-Chef

nichts ist schlimmer als die Zeitdiebe, die uns in der Arbeit jede Kraft und 
Energie rauben. Kennen Sie diesen Typ Büromensch auch? Leute, die zur 
Wertschöpfung wenig bis gar nichts beitragen, dafür mit ihrem Bullshit-Bin-
go den Rest der Truppe aufhalten. Zum Verzweifeln! Nun gibt es jede Menge 
Karriereratgeber, die erklären, wie es besser geht. Schneller. Effizienter. Er-
frischender. Leider türmen sich in vielen dieser Werke, oft verfasst von selbst 
ernannten Coaches, jede Menge Floskeln und Allerweltsweisheiten. Die wah-
ren Wirtschaftsführer gewähren selten Einblicke, wie sie es nach oben ge-
schafft haben, wie eine Karriere und der Büroalltag am sinnvollsten zu ge-
stalten sind. Eine Ausnahme macht Siemens-Chef Roland Busch, der 
immerhin 300 000 Leute zu führen hat und regelmäßig aus seinem Arbeits-
leben berichtet. Seine wichtigsten Regeln: 
1. Weniger Meetings! Der Tag des Topmanagers, von Haus aus ein promovier-
ter Physiker, beginnt um 6.30 Uhr mit dem Sport. Von da an geht es weiter 
mit höchster Effizienz. Das heißt: keine unnötigen Meetings! Keine Routine-
sitzungen! Wenn etwas Wichtiges ansteht, sollen die ihm unterstellten Ma-
nager direkt zu ihm kommen; ob einmal im Monat oder fünfmal die Woche – 
alles andere ist Zeitverschwendung: „Ich brauche keine Leute zu unterhalten, 
und sie müssen auch mich nicht unterhalten.“ 
2. Weniger Mails! Das Postaufkommen des Konzernchefs ist enorm, und sei 
es, dass Menschen anfragen, ob er ihnen die Siemens-Kaffeemaschine oder 
den Wäschetrockner reparieren kann. Kann er nicht. Das Geschäft mit Haus-
haltsgeräten hat Siemens längst an Bosch abgegeben. Diese Art Zuschriften 
abgezogen, bleiben immer noch 200 Mails am Tag, die Roland Busch errei-
chen. Mehr als 100 sollten nie gleichzeitig im Postfach liegen, so seine eiser-
ne Regel: „Das hält mich geistig gesund.“
3. Zackzack entscheiden! Die Mail-Antworten erledigt der Vorstandschef 
schnell, klar – und am liebsten mit zwei Buchstaben, um seinem Team Ab-
lehnung oder Zustimmung zu signalisieren: „Ok“ oder „No“. Mehr braucht 
es nicht. Effizienz ist Trumpf. 
Was denken Sie? Wie schützen Sie sich vor Zeitdieben und anderen unange-
nehmen Erscheinungen im Büroalltag? Schreiben Sie an leserservice@focus-
money.de
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STAATSFONDS

TECH-PIONIERE BEWEGEN: 
Norwegens Staatsfonds 
warnt, wer bei KI zurückfällt, 
wird als Unternehmen sterben



NORWEGER
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Reich werden wie die Norweger? In nur vier Jahren hat der  
norwegische Staatsfonds sein Vermögen mehr als verdoppelt. Wir 
zeigen, wie Privatanleger die Erfolgsstrategie nachahmen können

Der norwegische Staatsfonds gilt 
weltweit als Vorbild für eine ge-
winnträchtige, nachhaltige und 
sozial verantwortliche Anlagestra-
tegie. In nur vier Jahren hat sich 
das Vermögen des „Öfonds“ des 

Norges Bank Investment Managements mehr als 
verdoppelt. Im Exklusiv-Interview mit meinen 
Kollegen Julia Groß und Peter Bloed (Seiten 16–

20) verrät der 60-jährige Staatsfonds-Chef 
Nicolai Tangen, der die Anlagen über zwei 

Billionen Euro verantwortet, die un-
glaubliche Erfolgsgeschichte. In den Ge-
sprächen des 60-jährigen CEOs mit den 

Tech-Pionieren wie Jensen Huang 
(Nvidia), Elon Musk (Tesla, SpaceX), 
Jeff Bezos (Amazon) oder Sundar Pi-
chai (Alphabet) lernte er, wo die größ-
ten Zukunftschancen liegen. Sein 

knallhartes Credo: „Wer bei KI zurückfällt, 
wird als Unternehmen sterben.“ 

Antworten in unsicheren Zeiten. Die golde-
nen Dekaden mit Globalisierung, niedrigen 
Zinsen, geringer Inflation und Frieden sind 
passé. Neue Risiken von Staatsverschuldung, 

Preissteigerungen, Kriegen und Extremis-
mus fordern auch den norwegischen 

Staatsfonds heraus. Chancen nutzen, 

Risiken begrenzen, heißt die Devise. Des-
halb plant der norwegische Staatsfonds 
auch einen massiven Abbau der amerikani-
schen Staatsanleihen im Wert von rund 80 
Milliarden Dollar. Der Grund liegt auf der 
Hand: Die Staatsverschuldung der Verei-
nigten Staaten von über 40 Billionen Dol-
lar beunruhigt offenbar die Norweger. 

Die erfolgreiche Strategie der verantwor-
tungsvollen, resilienten Geldvermehrung 
nach dem Vorbild Norwegens können auch 
private Anleger nachbilden. Meine Kollegin 
Martina Simon zeigt auf den Seiten 22 bis 
24, wie auch Sparer beispielsweise mit ETFs 
den norwegischen Staatsfonds nachahmen 
und Klumpenrisiken reduzieren können. 

Das Modell Norwegen macht weltweit 
Schule. Derzeit diskutiert auch Deutsch-
land über einen Staatsfonds zur Sicherung 
der gesetzlichen Altersversorgung, für För-
derrenten ist das sogar schon beschlossen. 
In anderen Ländern der Welt wie in Singa-
pur, den Golf-Staaten oder China ist dies 
längst der Fall, wie meine Kollegin Anna-
Lena Lautenschläger (Seiten 26 bis 28) ana-
lysiert. Lassen Sie sich beim Investieren 
vom lukrativen und risikobewussten Billi-
onenspiel staatlicher Fonds inspirieren.

von HANS-PETER SIEBENHAAR

WIE DIE
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moneymarkets

Die Fußstapfen für den neuen Apple-CEO John Ternus sind 
groß. Dafür bringt der IPhone-Konzern alles mit, um in der 

KI-Ära erfolgreich zu sein. Welches Ass der Chef im Ärmel 
hat – und was das für Anleger bedeutet

Neue Ära – 
neue 

Chancen

Wer die Statistik bemüht, stellt 
fest: Die Kursreaktion an der 
Börse bei einem Chefwechsel 

kann höchst unterschiedlich ausfallen. 
Eine Analyse von „Motley Fools“ zeigt, 
dass die Performance im Fall von vier 
US-Big Techs zwischen minus 38 und 
plus 76 Prozent liegt. Dumm nur: Die 
Experten kommen ebenfalls zu dem Er-
gebnis, dass die Kursbewegungen rein 
gar nichts mit dem Austausch des 
CEOs zu tun haben.

betreffenden Unternehmens zum Zeit-
punkt des Führungswechsels ist, desto 
größer ist die Wahrscheinlichkeit, dass 
der Kurs einen Freudensprung macht.

Die gute Nachricht bei Apple: Die 
Meinung der Experten über Status quo 
und Perspektive des iPhone-Erfinders 
ist fast uneingeschränkt positiv. 

„Apple gehört mit seiner Hardware- und 
seinen Prozessoren zu den Gewinnern 
der nächsten KI-Revolution“, behaup-
tet Technologieexperte und Silicon-
Valley-Insider Thomas Rappold. „Das 
heißt, immer mehr Sprachmodelle und 
Agenten werden lokal ausgeführt. 
Apples Prozessoren sind dafür perfekt 
geeignet.“ Kehrseite der Medaille: Nach 
30 Prozent Plus binnen zwölf Monaten 
ist einiges im Kurs eingepreist. Güns-
tig ist die Aktie mit einem aktuellen  
KGV von 37 nicht.

Immerhin: Der Apfel-Konzern ist 
mit dem neuen CEO John Ternus 
stramm auf Kurs. Den Boden für den 
Erfolg des früheren Hardware-Chefs 
haben die beiden Vorgänger, Supervi-
sionär Steve Jobs und Zahl(en)meister 
Tim Cook, bereitet – abzulesen auf dem 
Börsenticker: Allein in der Amtszeit 
von Cook hat sich die Apple-Aktie mehr 
als verdreiundzwanzigfacht (siehe 
Grafik, Seite 35). 4,8 Billionen Dollar 
Börsenwert, 2,5 Milliarden aktive 
Apple-Geräte und eine Aktie knapp un-
ter Allzeithoch sprechen eine klare 
Sprache: Viel haben die Vorgänger 
nicht verkehrt gemacht. Dabei ver-
stand sich Cook als verantwortlich da-
für, um die Vertriebswege von Blocka-
den, überzogenen Kosten und 
politischen Scharmützeln freizuhal-
ten – alles, was den Verkauf der genia-
len Blockbuster, die sich Vorgänger 
Steve Jobs zuvor hat einfallen lassen, 
behindern könnte. Am Rande bemerkt: 
Genau in dieser Funktion bleibt Cook 
dem Konzern als politisch gut vernetz-
ter Aufsichtsratschef erhalten.

Zurück in die Zukunft. Ternus dage-
gen dürfte verstärkt das Motto des Fir-
mengründers hochhalten: Geräteer-
lebnis geht vor Technologie (siehe auch 
Porträt, Seite  36). Ein Durchmarsch 
wird es für den 51-Jährigen freilich 
nicht. Größte Baustelle bleibt das The-
ma KI. Während die Konkurrenten

APPLE-LOGO: 
Der neue CEO treibt 
die stärkere Einbin-
dung von KI voran

APPLE

von JENS MASUHR

Mit Schwung nach oben. Während im 
Fall Amazon das Kursminus von 38 
Prozent im Jahr nach dem CEO-Wech-
sel von Konzerngründer Jeff Bezos zu 
Andy Jassy damit erklärt wird, dass er 
in die Pandemiephase und damit in 
eine Wachstumsflaute fiel, war der Ge-
winn der Apple-Aktie von 76 Prozent 
nach dem Stabswechsel von Steve Jobs 
an Tim Cook die Folge einer Reihe star-
ker Geschäftsergebnisse. Heißt: Je bes-
ser die Verfassung (und Aussicht) des 
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Microsoft und Alphabet früh Akzente 
setzten, Partnerschaften bildeten und 
massiv in KI-Infrastruktur investierten, 
verhielt sich Apple eher zurückhaltend 
gegenüber dem neuen Superboom. Ex-
perten reiben sich verdutzt die Augen: 
Unterschätzt hier jemand einen Mega-
trend?, fragen sich besorgte Börsianer.

Mehr noch: Der Markt verlangt nach 
Antworten darauf, wie KI-Anwendun-
gen nicht nur das Nutzererlebnis ver-
bessern, sondern auch messbare Erlöse 
generieren. Ternus wird sie liefern müs-
sen – und stützt sich dabei auf ein Ass im 
Ärmel: Apple verfügt mit mehr als zwei 
Milliarden aktiven Geräten über einen 
einzigartigen Vertriebskanal. Schafft es 
Ternus, KI-Prozesse direkt auf dem End-
gerät laufen zu lassen, würde er nicht 
nur Apples Versprechen von Daten-
schutz und Diskretion einlösen. Neue 
KI-Funktionen könnten auch zum Ab-
satztreiber künftiger Upgrade-Zyklen 
werden und die Service-Einnahmen 
über Abonnements befeuern.

Kooperationen statt Kosten. Folge: 
Aus einem Rückstand wird ein Vorteil. 
Vor allem dann, wenn sich Apple bei 

2200 Prozent Rendite
Auf lange Sicht hat sich der Kauf der Apple-Aktie 
immer gelohnt. Unter Tim Cook wuchs der Börsen-
wert auf rund 4,8 Billionen Dollar. Die Aktie hat sich 
in seiner Ära mehr als verdreiundzwanzigfacht

IPHONE, SMARTWATCH: 
Apple hat 2,5 Milliarden 
Geräte im Umlauf – ein 
einzigartiger Vertriebskanal

Quelle: Factset UK Limited 2026� e = erwartet

WKN/ISIN� 865985/US0378331005
Börsenwert� 4100 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhältnis 2026e/27e� 36,9/34,1
Dividendenrendite für 2026e/27e� 0,3/0,3 %
Kursziel/Stoppkurs � 345,00/235,00 €
Risiko  ■ ■ ■ ■ ■ � Kurspotenzial 21 %

den zuletzt in Verruf geratenen Milli-
ardenausgaben für Rechenzentren 
und KI-Infrastruktur weiter zurück-
hält und stattdessen große Branchen-
player ins Boot holt. So basiert die 
nächste Generation von Apple Intelli-
gence auf eigenen Apple-Foundation-
Modellen, die gemeinsam mit Google 
auf Basis von Gemini-Modellen entwi-
ckelt wurden. Sollte es Ternus gelin-
gen, fremde Modelle besser als die 
Konkurrenz in die Apple-Welt zu inte-
grieren (ohne dabei die Kontrolle über 
die Technologie abzugeben), dürfte die 
Börse den Ansatz wegen deutlich ge-
ringerer KI-Kosten (und damit höhe-
rer Cashflows) honorieren.

Fazit: Mit der Präsentation der neu-
en Modellpalette erlebt Ternus seine 
Feuertaufe. Der nächste Zahlentermin 
Ende Oktober wird zeigen, welche 
Handschrift der Neue bei KI- und Aus-
gabenpolitik hinterlässt. Fakt ist: Der 
Konzern ist kapitaltechnisch glänzend 
aufgestellt und der Chefwechsel laut 
Rappold „perfekt getimt“. „Apple war 
und ist immer die perfekte Symbiose 
aus Hardware und Software“, sagt der 
Start-up-Investor. „Ternus hat mit 
Produkten wie dem Mac Neo gezeigt, 
dass er neue Produkte bringen kann, 
die Apple aus dem Stand viel Umsatz 
bringen.“ Bedeutet: Investierte Anle-
ger bleiben dabei. Langfristig orien-
tierten Neueinsteigern bieten aktuel-
le Rücksetzer vom Rekordhoch eine 
gute Kaufchance. Wer an der Aktie 
festhält, könnte laut Analysten inner-
halb von zwölf Monaten Kurse von bis 
zu 345 Euro sehen – ein Potenzial von 
21 Prozent.

Highlight erwartet
Auch wenn die Apple-Welt im Zeitablauf um 
Produkte wie iPad, Apple Watch oder Vision 
Pro erweitert wurde: Größter Umsatzbringer 
war und ist das iPhone. Laut Insidern steht für 
2027 ein Highlight an: ein iPhone-Modell zum 
20. Jubiläum mit neu entwickeltem Design

Apple feiert Rekordgewinn
Die Gewinnentwicklung bei Apple kann sich 
sehen lassen: Nicht nur, dass sich das Netto-
ergebnis seit 2014 fast verdreifacht hat. 
Erstmals in der Firmengeschichte wurde im 
2025er Geschäftsjahr auch ein dreistelliger 
Milliardengewinn erwirtschaftet 

Quelle: Factset UK Limited 2026

Quelle: Factset UK Limited 2026
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Hybride Unternehmensanleihen gehören zu 
den attraktivsten Segmenten im Bereich der 
festverzinslichen Wertpapiere. Höhere Coupons 
bei überschaubar größerem Risiko rechtfertigen 
eine dauerhafte Beimischung im Portfolio

Anker im Anleihenmarkt

Die Zinserhöhungen der wichtigen Notenbanken sind 
ein zweischneidiges Schwert. Einerseits sind die hö-
heren Coupons der neu zu emittierenden Anleihen für 

Anleger von Vorteil hinsichtlich der regelmäßigen Erträge, 
die mittlerweile wieder ein ansprechendes Niveau erreicht 
haben. Andererseits führen die steigenden Renditen zu Kurs-
rückgängen bei bestehenden Anleihen. Und diese Entwick-
lung mindert den Wert eines Anleihen-Portfolios zumindest 
zeitweilig. Die Rückzahlung der Papiere zum Nennwert bei 
Fälligkeit bleibt davon allerdings unangetastet.

In diesem durchaus herausfordernden Umfeld für Anlei-
heninvestoren präsentierten sich Corporate Hybrids (Erläu-
terung siehe Kasten Seite 71) gemäß Fondsanbieter Bantleon 
im Jahr 2026 als stabiler Anker im Anleihenmarkt. Senior 
Portfoliomanager Ercan Demircan führt aus: „Den jüngsten 
Stresstest im März infolge des Irankriegs haben sie überzeu-
gend bestanden: Während sich die Risikoprämien von Cor-
porate Hybrids vom Ausbruch bis zum temporären Höhe-
punkt  – gemessen am ICE BofA Euro Non-Financial 
Subordinated Index - um lediglich rund 20 Basispunkte aus-
weiteten, schnellten die Aufschläge im High-Yield-Markt um 
fast 67 Basispunkte nach oben, gemessen am ICE BofA Euro 
High Yield Index.“

Risikoprämien drücken die Differenz zwischen „risikolo-
ser“ und „risikobehafteter“ Anleihe aus. Die geringe Auswei-
tung bei den hybriden Unternehmensanleihen in der ange-
sprochenen Stresssituation ist damit ein Ausdruck von 
Stabilität. Ein Asset, welches insbesondere Anleiheninves-
toren zu schätzen wissen, da sie per se mehr Sicherheitsori-
entierung aufweisen als beispielsweise der Aktienanleger. 
Aufgrund ihrer höheren Coupons bei einem überschaubar 
größeren Risiko gegenüber herkömmlichen Anleihen gehö-
ren Corporate Hybrids zu den attraktivsten Segmenten im 
Bereich der festverzinslichen Wertpapiere.

ALS STABILE ANKER  
gelten im Anleihemarkt die 
Corporate Hybrids

CORPORATE HYBRIDS

von FRANK MÄNNER
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Es verwundert daher nicht, dass sich die Anlageklasse der 
Hybridanleihen von Nicht-Finanzunternehmen auf einem 
Wachstumskurs befindet. Der globale Markt für Corporate 
Hybrids gewann in den vergangenen Jahren stark an Volu-
men und an Tiefe. Das Fondshaus Swisscanto berichtet: per 
Mitte 2026 umfasste der Markt rund 380 Anleihen von un-
gefähr 140 Emittenten mit einem Marktwert von knapp 300 
Milliarden Euro. Dabei sorgen Emittenten aus den Bran-
chen Versorgung, Energie, Telekommunikation, Infra-
struktur, Industrie sowie ausgewählte Immobilienwerte für 
eine breite Diversifikation über die Branchen hinweg (sie-
he Grafiken Seite 71).

Auch dieses Jahr ist das Neuemissionsvolumen auf Rekord-
kurs. „Seit Jahresanfang wurden bereits Corporate Hybrids 
im Volumen von rund 55 Milliarden Euro emittiert, nach 34 
Milliarden Euro im Vorjahreszeitraum. Dabei übersteigt die 
Nachfrage das Angebot deutlich: Die Orderbücher waren im 
Durchschnitt mehr als vierfach überzeichnet“, sagt Demir-
can. Unterstützend in puncto Wachstum beim Marktvolu-
men wirkte sich die Entscheidung der Rating-Agentur Moo-
dy’s im Jahr 2024 aus. Denn sie passte ihre Methodik an 
europäische Strukturen an und seither werden Corporate 
Hybrids aus den USA zu 50 Prozent als Eigenkapital ange-
rechnet von zuvor lediglich 25 Prozent. Diese Anpassung 
hatte zur Folge, dass Hybridanleihen für US-Emittenten 
merklich interessanter geworden sind.

Auch für Investoren lohnte sich die Berücksichtigung von 
Corporate Hybrids im Portfolio in den vergangenen Jahren. 
Im Vergleich zu Investment Grade- und High Yield-Anlei-
hen weisen sie eine Outperformance aus. Doch wie so häu-
fig im Anleihenbereich kommen für Privatanleger nicht ein-
zelne Anleihen, sondern Fondslösungen infrage. Hohe 
Stückelungen und die Ausrichtung der Emittenten auf ins-
titutionelle Investoren sind ursächlich dafür. Prinzipiell ist 
ein aktives Management bei dieser komplexen Anleihen-
gattung ratsam. FOCUS MONEY stellt in den Kästen auf Sei-
te 72 zwei Fonds vor, die den aktiven Ansatz verfolgen und 
mit denen Anleger mittel- bis langfristig ins Segment inves-
tieren können.

Im ETF-Bereich findet sich mit dem Invesco Euro Corpo-
rate Hybrid Bond UCITS ETF Acc (ISIN IE00BKWD3B81) ein 
Vehikel, welches einen entsprechenden Bloomberg-Index 

Versorger sind wichtigster Emittent
Die Sektorverteilung im Markt der Corporate Hybrids 
weist drei Bereiche als größte Emittenten aus, die et-
wa drei Viertel des Markts ausmachen

Starker Wachstumskurs
Knapp 300 Milliarden Euro umfasste der Markt zur 
Jahresmitte 2026. Und das Wachstum geht weiter 
aufgrund zahlreicher Neuemissionen

Quelle: Swisscanto, Bloomberg
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genkapital ein. Das ist ein wichtiges Argu-
ment für Emittenten, die dadurch ihre Bi-
lanzkennzahlen stärken können, ohne 
Aktienkapital aufzunehmen. Der Preis da-
für ist ein höherer Coupon bei hybriden 
Unternehmensanleihen im Vergleich zur 
herkömmlichen Anleihen-Variante. Dieser 

Renditeaufschlag ist der Vorteil für Anle-
ger. Sie erhalten einen höheren Zins von 
einem Unternehmen, welches in der Re-
gel über ein solides Investment Grade-Ra-
ting verfügt. Daher ist ein Zahlungsausfall 
bei Corporate Hybrids, trotz ihrer bilanzi-
ellen Einordnung hinter vorrangigen An-
leihen, unwahrscheinlich. Diese speziel-
len Bonds weisen ein attraktives Rendite-/
Risiko-Profil auf, welches sich für Privat-
anleger idealerweise über einen Fonds 
erschließen lässt.

Vorteil Renditeaufschlag
HYBRIDE UNTERNEHMENSANLEIHEN

Die Bezeichnung Hybrid im Namen die-
ser Anleihen, die von Nicht-Finanzunter-
nehmen emittiert werden, weist darauf 
hin, dass sie bestimmte Merkmale von 
Fremd- und Eigenkapital vereinen. Denn 
Ratingagenturen stufen typischerweise 
50 Prozent der Emissionssumme als Ei-


