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EDITORIAL

So funktioniert
Marktwirtschaft

Licbe Leserinnen und Leser,

wir mussen iiber das Verhaltnis der Deutschen zur Okonomie sprechen. Mit
Neid blicken wir zum Beispiel auf die schillernden Grofibanken jenseits des
Atlantiks und bedauern, dass es in Deutschland und Europa keine Entspre-
chung gibt. Die zersplitterte EU-Finanzbranche miisse nurkonsolidieren, um
den amerikanischen Investmentbankern die Stirn zu bieten, heifdt es. Aller-
dings bitte nicht mit der Commerzbank. Die soll am liebsten der Kanzler per-
sonlich vor einer Ubernahme durch die italienische Unicredit bewahren.
Bei Mineralolkonzernen wie Shellund Co. rufen wir nach Kostendeckel und
Ubergewinnsteuer, weil die Spritpreise so stark gestiegen sind. Dabei ist dies
marktwirtschaftlich eine vollig normale Folge des verknappten Angebots.
Und jetzt also Biontech. Seit Jahren wird der Mainzer Biotech-Konzern als
Musterbeispiel fiir Unternehmertum und aufstrebender globaler Champion
gefeiert. Aber kaum handelter auch so, istder Aufschrei grof. Warum eigent-
lich? Biontech stellt die Produktion des Corona-Impfstoffs in Deutschland
einund schlief3t daher Werke in Marburg und Idar-Oberstein sowie die Stand-
orte der ibernommenen Curevac. Fast 1900 Mitarbeiter sind betroffen. Der
Verlust von Arbeitsplédtzen ist schlimm, das ldsst sich nicht beschonigen.
Aber: Die Produktionsstandorte waren auf die Impfstoffnachfrage in Pande-
miezeiten ausgerichtet. Biontech nimmt heute mit dem mRNA-Produkt Co-
mirnaty rund 90 Prozent weniger ein als 2021 bei der Ubernahme der Anla-
gen in Marburg von Novartis. Die Werke sind nicht ausgelastet. Die von
Curevac waren es nie. Und Biontech hat die strategische Entscheidung ge-
troffen, sich ganz aufseine am weitesten fortgeschrittenen Krebsmedikamen-
te zu konzentrieren. Diese basieren ganz iiberwiegend nicht auf mRNA.
Man kann diese Strategie infrage stellen. Ist es richtig, so viel Kompetenz
rund um diese Technologie, immerhin einst das Herz von Biontech, aufzu-
geben? Das wird sich erst noch zeigen. Wenn jedoch das Kapital nicht mehr
im Uberfluss zufliet und es gleichzeitig darum geht, die Weichen fiir die Zu-
kunft des Unternehmens zu stellen, dann muss ein gutes Management Prio-
ritaten setzen. Genau das ist jetzt passiert. Die Entscheidung fir andere stra-
tegische Schwerpunkte und gegen Uberkapazitaten gilt es zu respektieren.
Oder was meinen Sie? Schreiben Sie unsunter leserservice@focus-money.de
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Live-Webinar: Ubernahmefantasie bei Gold-Aktie — 200 % Kurspotenzial

Der Bergbausektor ist fiir die meisten Privatanleger nur schwer zu durchschauen, bietet friihzeitigen Investoren
aber oft erstaunliche Chancen. Rohstoff-Spezialist Johannes Heinritzi zeigt Ihnen im exklusiven Live-Webinar am
18.05.2026, welche Werte aktuell besonders spannend sind. Jetzt kostenfrei anmelden!
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rinnern Sie sich noch an den ,Herbst der Refor-
men“? Oder die Devise ,Aufschwung jetzt“, die
Wirtschaftsforscher, Unternehmenslenker und
viele Investoren vor etwas weniger als einem Jahr
ausgaben?
Mit viel Elan war die Bundesregierung Anfang
Mai 2025 in die Legislaturperiode gestartet, der Beschluss
des 500 Milliarden Euro schweren Sondervermogens war ein
zentraler Faktor nicht nur bei optimistischen Wachstums-
prognosen von Okonomen, sondern auch fiir den verstark-
ten Zufluss internationalen Kapitals in europaische Aktien.

Doch dann begannen sich die Koalitiondre in Berlin
dhnlich gegenseitig auszubremsen wie schon in der Vorgan-
gerregierung. Und US-Prasident Donald Trump machte spa-
testens mit dem Beginn des Iran-Kriegs den Aufschwungs-
fantasien einen Strich durch die Rechnung. Ende April
halbierte die Bundesregierung ihre Konjunkturprognose von
1,0 auf 0,5 Prozent Wachstum beim Bruttoinlandsprodukt
fiir dieses Jahr. Das Institut der deutschen Wirtschaft IW)un-
terbot diese Zahl sogar noch um ein Zehntelprozent. Grund:
die steigenden Kosten fiir Ol und Gas.

Die gute Nachricht: Die Borse steckt all das erstaunlich gut
weg. Ob Dax, MDax oder SDax, diedeutschen Aktienindizes
stehen heute hoher als vor einem Jahr, immerhin drei bis fiinf
Prozent, das Nebenwerte-Barometer SDax liegt sogar zehn

Prozentim Plus. Uberraschend viele Unternehmen lieferten
zuletzt gute Zahlen und — noch wichtiger — bestatigten ihre
Ausblicke. Zahlreiche Vorstdnde berichteten von vollen Auf-
tragsblichern. Klar brachte die Quartalssaison auch schlech-
te Nachrichten, vorallem bei den Automobilherstellern. Vie-
lerortswerden Stellenabgebaut. UndbleibtderSchiffsverkehr
durch die Strafde von Hormus noch ldnger blockiert, steigt
das Rezessionsrisiko.

Doch es gibt eine ganze Reihe von Unternehmen in
Deutschland, die das kaum beriihrt — auch nicht, wenn sich
die Konjunktur weiter eintriiben sollte. FOCUS MONEY stellt
auf den folgenden Seiten insgesamt 21 davon vor. Sie sind
beispielsweise relativ unabhangig von Energiepreisen und
weltweitem Handel, bewegen sich in Geschéftsfeldern mit
strukturellem, langfristigen Wachstum oder schwimmen mit
auf globalen Trendwellen mit (S. 14, S. 18). Sie iberzeugen
durch stabile Geschaftsmodelle, hohe Ausschiittungen an
Aktiondre und einen positiven Kurstrend (S. 22). Wieder an-
dere stehen gerade aufgrund der aktuellen Lage als Gewin-
nerda(S. 26). Mit Zertifikaten konnen Anleger zudem auf so-
genannte Spezialsituationen setzen, beispielsweise auf
Ubernahmekandidaten, Profiteure des Infrastrukturpakets
oder Dax-Titel, die ein besonders gutes Verhaltnis von Risi-
ko zu Rendite besitzen (S. 28). Mit den besten deutschen
Aktien sind Sie flir alles geriistet. ]

Das geopolitische und
konjunkturelle Umfeld wird
immer ungemiitlicher.
Doch die Borse steckt das
erstaunlich gut weg. Anleger
sollten die Situation nutzen:
Mit diesen 21 Aktien

sichern sie sich die Chance
auf mehr Rendite

sien

DEUTSCHEN
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sbegann mit Laufschuhen und Stoppuhren. Heu-

te ist der Laufsport ein globales Okosystem aus

Technologie, Marken, Daten und Gemeinschaft —

und er wichst schneller als je zuvor. Der bevor-

stehende Borsengang der Sport-App Stravaist da-

fiireinuntibersehbaresSignal: Das Unternehmen,

das 180 Millionen Nutzer in iiber 185 Landern verbindet,

wird derzeit mit mehr als drei Milliarden US-Dollar bewer-

tet. Goldman Sachs soll den Gang aufs Parkett organisieren
—moglicherweise schon in diesem Frithjahr.

Dass Strava profitabel ist und das Geschaft zuletzt um 50
Prozent gegeniiber dem Vorjahr gewachsen ist, macht die
Ausgangslage bemerkenswert. Mit einem Jahresumsatz von
unter 500 Millionen US-Dollar ist das Unternehmen ver-
gleichsweise klein — doch sein Netzwerk ist strategisch un-
schlagbar. Stravas Erfolg beweist: Wer die digitale Infrastruk-
turdes Laufsports kontrolliert, sitzt an einer Schaltstelle, die
weit iber das blofée App-Abonnement hinausgeht: Strecken-
daten, Leistungsprofile, Schuhpraferenzen, Communityver-
halten - all das bedeutet fiir Marken, Veranstalter und Inves-
toren bares Geld. Stravasjiingster Jahresbericht zeichnet ein
eindeutiges Bild: Die Generation Z lasst Instagram links lie-
genund schntirt stattdessen die Laufschuhe.

Zielgruppe Gen-Z. Mehr als die Hilfte der Gen-Z-Nutzer
plant, Strava 2026 haufiger zu nutzen — wahrend die meis-
ten angeben, klassische soziale Netzwerke gleichbleibend
oder weniger zu verwenden. Die App-Okonomie verschiebt
sich: weg vom passiven Scrollen, hin zur aktiven Bewegung,
Fiirdie Gen Z mehrals bei der Generation X, ist als Hauptmo-
tivation fiir Sport, ihn als Art Wettkampf zu sehen. Die Ge-
meinschaft wachst mit: Die Zahlder Clubs auf Strava hatsich
nahezu vervierfachtaufinsgesamt eine Million. Club-Events
stiegen um das 1,5-Fache gegentiber dem Vorjahr —digitale
Netzwerke werden zu echten Treffpunkten. Alle 19 Sekun-
den wird auf Strava eine neue Route erstellt. Dasist nicht nur
Technologienutzung, das ist eine neue soziale Infrastruktur.
Sie zu beherrschen, ist der Schliissel fiir hohere Gewinne,
auch an der Borse.

Kein Unternehmen hat den Strukturwandel im Laufsport
konsequenter in eine Wachstumsstrategie ibersetzt als Asics.
Derjapanische Sportartikelhersteller kauft gezielt Rechte an
Laufrennen auf-in Thailand, Spanien, Frankreich und Aus-
tralien —und verkntipft sie mit seinem Mitgliederprogramm.
Laufer konnen sich dort anmelden, Trainingspldne erhalten
und Schuhempfehlungen bekommen, Monate bevor der
Startschuss féllt. Der Kontakt entsteht frithzeitig —und er ist
exklusiv. Das Ergebnis: Beim Sydney-Marathon stiegen die
Umsdtze am Asics-Stand um das Vierfache. Das Betriebser-
gebnis hat sich in vier Jahren versechsfacht auf 142 Milliar-
den Yen (rund 903 Millionen US-Dollar). Fir das laufende Jahr
rechnet der Konzern mit einem weiteren Plus von 20 Prozent
beim operativen Gewinn. Fiir die Analysten von Morningstar
istdie Strategie ein kluger Schachzug. Asics baut einen direk-

FOCUS MONEY 21/2026

ten Kanal zu Laufern auf, den kaum ein globaler Wettbewer-
berin diesem Ausmaf? repliziert hat. Brooks Running melde-
te fiir 2025 ein Umsatzplus von 16 Prozent, das neunte
Wachstumsjahr in Folge. In China allein verzeichnete die
Marke ein Plus von 245 Prozent, befeuert durch den Rang als
fihrende internationale Marke unter den schnellsten Fini-
shern beim Shanghai-Marathon. Auch Hoka, die Premium-
brand des US-Konzerns Deckers Outdoor, setzt seinen Lauf
fort: Die ErlOse stiegen im jingsten Quartalum 18,5 Prozent
auf 628,9 Millionen US-Dollar. Deckers erzielte dabei Re-
kordumsatz und Rekordgewinn je Aktie, getragen von star-
ker weltweiter Nachfrage und hohen Vollpreisverkdufen.
Neue Technologien am Arm. Wahrend Schuhmarken um
Marktanteile kampfen, hat Garmin eine andere Position be-
setzt: das Handgelenk des Laufers. Der GPS- und Wearable-
Spezialist landet auf Strava nach der Smartphone-App auf
Platz zwei der meistgenutzten Aufzeichnungsgerite — bei
ambitionierten Laufern und Triathleten ist die Marke tief ver-
ankert. Das Marktumfeld konnte kaum giinstiger sein: Der
globale Wearable-Markt soll bis 2030 auf rund 185 Milliar-
den US-Dollar wachsen, mit einem jahrlichen Zuwachs von
rund 15 Prozent. Garmins Starke liegt in der Breite und der
Tiefe zugleich. Gegeniiber Wettbewerbern wie Apple oder
Samsung punktet das Unternehmen mit praziser Navigati-
onstechnik, langen Akkulaufzeiten und Geraterobustheit —
Eigenschaften, die gerade bei Langstreckenlaufen den
Ausschlag geben. Das Geschaftsmodell kombiniert Hard-
ware-Margen mit wiederkehrenden Einnahmen aus
Software-Diensten und Cloud-Losungen. Kontinuierliche
Investitionen in neue Sensoren und erweiterte Gesundheits-
funktionen sichern die Wettbewerbsposition langfristig.
Laufen und Kl. Der Laufsport-Boom strahlt auch in Berei-
che aus, die man nicht unmittelbar damit verbinden wiirde.
Essilorluxottica—weltgrofiter Brillenhersteller und Konzern-
mutter von Ray-Ban und Oakley — profitiert indirekt: Ge-
meinsam mit Meta vermarktet das Unternehmen KI-gestiitz-
te Brillen, die im Sport- und Outdoorsegment stetig an
Bedeutung gewinnen. Im ersten Quartal 2026 erzielte Essi-
lorluxottica einen Umsatz von 7,13 Milliarden Euro, ein or-
ganisches Wachstum von 10,8 Prozent. Das Segment der
Spezialprodukte gegen Kurzsichtigkeit wuchs um 26 Pro-
zent, insbesondere im chinesischen Markt. Was die KI-Bril-
le betrifft, bleibt der européische Markt vorerst auféen vor —
nicht aus technischen Grinden, sondern wegen strenger
Regulierung. Neue EU-Vorgaben fiir Batterien und KI er-
schweren den Verkauf moderner Wearables erheblich. Wah-
rend die USA und Asien Innovationen vorantreiben, droht
Europa durch gut gemeinte, aber starre Gesetze bei dieser
Schltsseltechnologie zurtickzufallen. Die Plattformisierung
des Sports — sichtbar an Strava, Asics' Renninfrastruktur
oder Garmins Okosystem — zeigt, dass der eigentliche Wett-
bewerb ldngst nicht mehr nur um das beste Produkt gefiihrt
wird, sondern um den tiefsten Zugang zum Laufer.
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o [t A RAUF ODER RUNTER?
COMEBACK-AKTIEN An den Borsen schlagen

Bullen und Béaren unter-
schiedliche Wege ein

Wer ist startklar?

Anleger, die gezielt stark gefallene Aktien kaufen, kénnen oft mit hohen Renditen rechnen. Doch wo
finden sie diese Comeback-Kandidaten? FOCUS MONEY stellt elf potenzielle Gewinner vor

Wem gelingt ein Comeback? Eine Auswahl méglicher Gewinner

Anleger miissen immer wieder mit Rlickschldagen an den Bdrsen kampfen. Doch gerade dann bieten sich hervorragende Gelegen-
heiten, guinstig in den Markt einzusteigen und schnell hohe Renditen zu erzielen. Eine Auswahl:

Unternehmen Branche ISIN Marktkapi- KGV KGV  Kursiiber aktueller Stopp-  Konsens Max. Analysten Rating Fundamen-

talisierung 26e 27e  GD200 Kursin€ kursin€ Kursziel Hochstziel (Konsens) tale Qualitat

in Mrd. Euro in %" in %"
Adobe Software US00724F1012 88,5 10,8 9,6 X 218,44 20097 25 90 Moderat kaufen  Sehr Hoch
Monster Beverage Getrdanke US61174X1090 65,2 339 305 v 64,78 5960 16 30  Moderat kaufen Sehr Hoch
Strategy Software/Bitcoin US5949724083 62,3 43 30,3 X 159,72 146,94 80 216  Stark kaufen Mittel
Datadog Software/Monitoring ~ US23804L1035 53,2 68,6 56,3 v 159,00 140,00 15 45  Stark kaufen Hoch
Reddit Soziale Medien US75734B1008 20,3 40,2 25,0 X 146,67 13493 36 80  Moderat kaufen Mittel
Twilio Cloud-Kommunikation US90138F1021 29,5 34,7 30,0 v 162,08 149,12 5 17  Moderat kaufen  Mittel-Hoch
Circle Internet Fintech/Crypto US1725731079 26,8 1136 76,0 v 97,58 89,77 117 145  Moderat kaufen  Mittel-Hoch
Atlassian Software/Collaboration US0494681010 24,6 16,1 135 X 7892 7260 43 210  Stark kaufen Hoch
Waters Medizintechnik US9418481035 19,9 239 211 v 299,86 275,02 15 40  Moderat kaufen Hoch
Pinterest Soziale Medien US72352L1061 8,9 36,1 26,1 X 21,12 18,00 20 70  Moderat kaufen  Mittel-Hoch
Etsy E-Commerce US29786A1060 6,1 179 158 v 53,79 4949 14 35  Neutral Mittel

Stand 7.05.2026; * auf Sicht von 12 Monaten (TipRanks, Tradingview, Marketscreener); Quellen: Yahoo Finance, Marketbeat, Gurufocus, Investing.com, Finviz.com, Unternehmensberichte
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von MARTINA SIMON

Fenster.“ Diese Borsenweisheit ist ein klassisches

Sprichwort der Wall Street. Sie beschreibt das psycho-
logische Spannungsfeld der Markte zwischen Angstund Gier
sehr gut. Kursanstiege sind ein mithsamer, schrittweiser Pro-
zess. Vertrauen baut sich in der Regel erst langsam auf und
wird oft von Skepsis begleitet. Daher nimmt der Bulle die
Treppe. Angst ist ein deutlich starkerer und schnellerer Mo-
tivator als Gier. Wenn Panik ausbricht, wollen alle Marktteil-
nehmer gleichzeitig durch den engen Ausgang — daher
springt der Bar aus dem Fenster —, was zu rasanten, oft senk-
rechten Kurseinbrichen fithrt.

Zahlreiche Beispiele belegen das. Unternehmen wie Ado-
be, Twilio oder Reddit mussten herbe Riickschldge von tiber
50 Prozent verkraften. Doch nach jedem Abverkaufbeschrei-
tendie Unternehmen in der Regel wieder den Weg nach oben.
Wem gelingt ein Comeback? FOCUS MONEY hat den Markt
sondiert und einige interessante Unternehmen ausfindig ge-
macht, die sich fiir eine Rebound-Story sehr gut eignen.

Die Auswahlkriterien. Entscheidende Kriterien waren star-
ke Kurseinbriiche, Bodenbildung und erfreuliche Kursspriin-
ge nach Bekanntgabe aktueller Quartalszahlen. Bei diesen
Konstellationen gehen Marktexperten davon aus, dass ein neu-
er Aufwartsschub in Gang gesetzt wird. Aber auch die funda-
mentale Basis musste stimmen. Die Bewertung basiert aufvier
zentralen Kennzahlen der letzten finf Geschéftsjahre: Um-
satzwachstum, operative Marge, Free-Cashflow-Marge (FCF-
Marge) und Eigenkapitalrendite (ROE). Zudem wurden die
Analysten-Kursziele (Tipranks, Tradingview, Marketscreener)
auf Sicht von zwolf Monaten in die Analyse einbezogen.

Zu den soliden Qualitdtsaktien zdhlen Adobe, Waters so-
wie Monster Beverage. Wahrend die Kreativplattform von

D er Bulle nimmt die Treppe, der Bar springt aus dem

kein Kaufsignal ausgelost hat, stehen beim Getrankeherstel-
ler Monster Beverage und dem Medizintechnikunternehmen
Waters die Ampeln bereits wieder auf Griin. Waters hat sich
als Analysetechnik- und Laborinstrumentenanbieter fir Life
Sciences einen Namen gemacht, iiberzeugt mit starken ope-
rativen Margen von 30 bis 35 Prozent und einem hohen
Cashflow. Analysten sehen ein moderates Wachstum bei at-
traktiver Bewertung. Monster Beverage ist ein defensiver
Wachstumswert, der mit seinen Energy-Drinks ebenfalls mit
stabilen Zahlen und konsistentem Wachstum punkten kann.
Noch besteht Autholpotenzial zum Allzeithoch. Zudem ist
die Marktposition im globalen Energy-Drink-Markt stark.

Zuden Werten, die sich mit eindrucksvollen Kursspriingen
von zehn bis 30 Prozent nach den aktuellen Quartalszahlen
zurlickgemeldet haben, zdhlen Datadog, Reddit, Twilio, Pin-
terest (siehe unten und Seite 46) sowie Atlassian. So konnte
der Kollaborations-Softwareanbieter Atlassian mit einem
Umsatzwachstum von 32 Prozent bei den Quartalszahlen
uberraschen und mit einem Kurssprung von 29 Prozent fir
ein starkes Momentum sorgen. Analysten sehen hier weiter-
hin ein hohes Kurspotenzial von {iber 100 Prozent.

Ebenfalls auf der Watchlist stehen Strategy (ehemals Mi-
crostrategy) und Circle Internet. Strategy gilt als gehebeltes
Bitcoin-Vehikel. Sollte der Bitcoin zu neuer Starke zuriick-
kehren, gibt es bei Strategy ebenfalls kein Halten mehr. Circ-
le ist der Emittent von USDC, dem zweitgrofiten Stablecoin
weltweit. Das Unternehmen profitiert bei steigenden Zinsen
und der globalen Akzeptanz digitaler Zahlungen. Trotz ho-
her Risiken sehen die optimistischsten Analysten beibeiden
Werten ein tiber 100-prozentiges Kurspotenzial.

Auch bei der E-Commerce-Plattform Etsy gibt es Anzei-
chen einer Stabilisierung. Solibertraf der Konzern im ersten
Quartal 2026 die Umsatzschatzungen und verzeichnete wie-
der leichtes Wachstum. Durch die Vereinfachung der Unter-
nehmensstruktur wird Etsy zu einem klassischen Turn-

Adobenochunterder 200-Tage-Linie notiert und damit noch

TWILIO

Prognose iibertroffen

Neue Ara. Egal, ob SMS, Video, E-Mail oder sogar hochmoderne KI-Agenten —
fiir Entwickler, die solche Funktionen in ihre Anwendungen einbauen mochten,
zahlt das US-amerikanische Softwareunternehmen Twilio zu den Top-Adressen.
Indem es Kundendaten geschickt mit Kommunikationsdiensten verknupft, be-
fahigt Twilio Firmen, ihre Kundenbeziehungen von Grund auf zu verbessern.
Nach einem massiven Kurseinbruch ist das Comeback in vollem Gange. Nach

dem jingsten Quartalsbericht legte die Aktie nachbdrslich mit einem beeindru-
ckenden Gap um rund 15 Prozent zu. Der Grund dafiir sind die deutlich tiber den

Erwartungen der Analysten liegenden Umsatz- und Bruttogewinnwachstumsra-
ten. Das Management sieht weiteres Potenzial. So wurde die Umsatzprognose

flir 2026 von 11,5 bis 12,5 Prozent auf 14 bis 15 Prozent angehoben. Die Ara der
Kl-Agenten hat begonnen. Davon durfte Twilio als Infrastruktur-Anbieter, der in

mehr als 180 Landern aktiv ist, besonders stark profitieren.
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Kurs der Twilio-Aktie in Euro
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Borsenwert 29,5 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2026e/27e 34,7/30,0
Dividendenrendite fiir 2026e/27¢ 0,0/0,0 %
Kursziel/Stoppkurs 190,00/149,00€

Risiko [N NN Kurspotenzial 17 %

Quelle: Factset UK Limited 2026 e=erwartet
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