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EDITORIAL

Wiederholt sich
die Olkrise?

Liebe Leserinnen und Leser,

am Sonntag mit meinem Vater auf der leeren Autobahn zu spazieren, war fir

mich ein einschneidendes Erlebnis. Damals, im Spétherbst 1973, hatte Kanz-
ler Willy Brandt ein Fahrverbot in der Bundesrepublik erlassen. Das Ol-Embar-
go arabischer Staaten als Reaktion auf den Angriff Israels gegen Agypten im

Jom-Kippur-Krieg war ein 6konomischer und psychologischer Schock. Inner-
halb rund eines Jahres hatte sich der Olpreis auf zwolf Dollar pro Fass vervier-
facht. In Deutschland beendete die Olkrise das Wirtschaftswunder. Im Westen

bestimmte nun die Stagflation — Stagnation und hohe Inflation —die Volkswirt-
schaften.

Wird sich der Albtraum der Olkrise mit dem Iran-Krieg wiederholen? Die Si-
tuationist brandgefahrlich. Denn nach den Angriffen der USA und Israels ver-
sucht der Iran mit seinen Raketenangriffen auch auf Dubai, Abu Dhabi, Katar
und sogar das EU-Land Zypern, die Region in Brand zu setzen. Die Borsen re-
agieren hochst nervos. Die Indizes krachen in den Keller. Doch bei all der Auf-
geregtheit seit Kriegsausbruch sollte niemand verkennen: Ein Engpass oder
gar Embargo wie damals in der Olkrise vor 53 Jahren ist nicht zu erkennen.
Preise von mehrals 80 Dollar pro Barrel (157 Liter) sind fast eine Riickkehr zur
Normalitat. Experten gehen bislang von einer Risikopramie von lediglich 15
Dollar aus. Zur Erinnerung: Zu Beginn des Ukraine-Kriegs und nach der
Finanzkrise stieg der Preis sogar auf 120 Dollar und mehr. Zudem erhoht das
Olkartell Opec ab April die Produktion. Auch die Bedeutung der vom Iran blo-
ckierten Strafle von Hormus hat nicht zugenommen. Bereits vor einem halben
Jahrhundert wurde durch die 55 Kilometer breite Meerenge rund ein Fiinftel
des globalen Ols transportiert. Langst gibt es Pipelines, beispielsweise in Sau-
di-Arabien, um das Ol ans sichere Rote Meer zu bringen. Sollte es gar zu Liefer-
ausfallen kommen, bieten die hohen Lagerbestdnde einen guten Puffer. Sie
waren Ende vergangenen Jahres global auf anndhernd 8,2 Milliarden Barrel
gestiegen —so viel wie seit Frithjahr 2021 nicht mehr.

Der Iran-Krieg lehrt Anleger auch, wie wichtig ein diversifiziertes Aktiende-
pot ist. Viele Jahre wurden Olaktien verschmaht und aus ideologischen Griin-
den der Nachhaltigkeit aus Fonds und Depots verbannt. Gliicklich konnen sich
diejenigen Anleger schétzen, welchein die Energiekonzerne investiert haben.
Denn die Olmultis - von den amerikanischen Giganten Exxon und Chevron
iber die brasilianische Petrobras bis hin zu Eni und Total - sind die grofien
Gewinner. Ihre Kurse stiegen seit dem Ausbruch des Iran-Kriegs zweistellig.

Niemand kann die weiteren Entwicklungen im Mittleren Osten vorhersa-
gen. Eines gilt aber auch in dieser geopolitischen Ausnahmesituation: Ruhe
statt Panik und stets breit investieren.
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Lukrative Zinsstrategie

Mit der bewahrten FOCUS-MONEY-Strategie
mit Aktienanleihen viermal im Jahr weit
Uberdurchschnittliche Zinsertrage einstrei-
chen und insgesamt mehr als zehn Prozent
Rendite verdienen
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von JULIA GROSS
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rst war sie der Garant zum Geldverdienen, jetzt lasst

sie die Nerven flattern: Noch vor dem Nahost-Krieg

hat sich kinstliche Intelligenz (KI) zum Stimmungs-

killer an den Borsen entwickelt. Zuletzt rasierte eine

distere Zukunftsprojektion des — vollig unbedeuten-

den - Analysehauses Citrini Research die Kurse von
Blackstone tiber Servicenow bis Visa. Die Befiirchtung: Alle mog-
lichen Geschéaftsmodelle konnten schon in wenigen Jahren von
KI-Agenten ersetzt werden, was die Wirtschaft in eine deflatio-
nére Spirale stlirzen wiirde.

,Die Nervositdt der Investoren zeigt sich exemplarisch am Kurs-
verlauf von Microsoft: Seit Jahresbeginn ist die Marktkapitalisie-
rung um rund 1200 Milliarden Dollar gesunken — eine Groféen-
ordnung, dieder Kapitalisierung des gesamten italienischen oder
spanischen Aktienmarktes entspricht”, sagt Matthias Ramser,
Chief Investment Officer von Reichmuth & Co. ,Die gute Nach-
richt: Der Ausverkaufim Technologiesektor hat bislang nicht zu
breiten Indexriickgdngen gefiithrt. Vielmehr wurden die freige-
setzten Mittel in zyklischere Marktsegmente und verstarkt in
Schwellenldnder umgeschichtet, die zuletzt von verbesserten
konjunkturellen Signalen profitierten. Wir gehen davon aus, dass
diese Sektorrotation anhalten wird.*

Die Motivation der Grofdinvestoren ist klar: KI kann keine Bo-
denschétze fordern oder Handtaschen nédhen, sodass diese Un-
ternehmen vor Disruption geschiitzt sein sollten. ,Die Markte
belohnen Kapazitdten, Netzwerke, Infrastruktur und technische
Komplexitat — Vermogenswerte, die nur mit hohem Aufwand zu
replizieren sind und weniger anfallig fiir technologische Veralte-
rung sind“, erklart Guillaume Jaisson, Anlagestratege bei Gold-
man Sachs. Gleichzeitig erlebt die Industrie eine Renaissance,
ausgelost durch geopolitische Veranderungen. Auf der Suche
nach Markten, die weniger von Schwergewichten a la Magnifi-
cent Seven gepragt sind, entdecken die Grofdinvestoren die Vor-
ziige von Europa und den Schwellenlandern.

Sollen Anleger nun also US-Aktien verkaufen und bei allem,
was nach Tech riecht, schleunigst aussteigen? Auf keinen Fall.
Dagegen spricht dielangjahrige Outperformance des US-Markts
und die Wankelmutigkeit der Borsen: Wer erstmal draufden ist,
verpasst garantiert die beste Phase des nachsten Aufschwungs.
Das Wort der Stunde lautet: anpassen. Gezieltes Umschichten,
etwas weniger Tech, etwas weniger USA. Dafiir die Welle der neu-
en Favoriten mitreiten. Damit stellen sich Anleger nicht nur brei-
ter auf und mindern Verlustrisiken. Sie stellen auch sicher, dass
sie Rendite hinzugewinnen, anstatt sie zu verlieren. Mehrals 30
Investmentideen dafiirhat FOCUS MONEY aufden folgenden 21
Seiten analysiert — nutzen Sie sie! |

lllustration: FOCUS MONEY/KI
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Der Immobilienmarkt hat seine Talsohle

Da s An g e bOt durchschritten. Sowohl die Preise als auch

die Mieten fiir Wohnungen steigen wieder.

b I el bt kn a p p Davon sollten Bestandshalter profitieren

"""" von LUDWIG BOHM

ediglich 235000 neue Wohnungen wurden im ver-

Stark riicklaufig - 4 o
. . angenen Jahr gebaut. Die sogenannten Immobi-
Seit Jahren werden zu wenige Wohnungen neu g 8 . J “g . 8
. ) . - lienweisen schatzen, dassesim laufenden Jahrnur
gebaut. Schlimmer noch: Die Zahl ist seit 2024 . .
stark rlicklaufig und Besserung kaum in Sicht noch 215000 Neubauten geben wird. Die Ampel-
9 ; 9 regierung hatte sich das Ziel gesetzt, jedes Jahr
zleuge_baute Wohnungen in Deutschland 400000 neue Wohnungen zu bauen, istdaran aber
nzahl in Tausend, 2026 Prognose . . . R
205 ) klaglich gescheitert. Die Zahl war wahrscheinlich etwas zu
: 9.2 252 hoch gegriffen. Die Immobilienweisen gehen jedoch bis 2040
. 23,5 215 von einem jahrlichen Bedarf von 257400 neuen Wohnun-
: gen aus, also deutlich mehr, als derzeit auf den Markt kom-
3 men. Fiir die hohe Nachfrage sorgen unter anderem die Zu-
2 wanderung und der Trend zu Ein-Personen-Haushalten.
£ Die Griinde fiirden zu geringen Neubau sind vielfaltig. Es
jg” wird zu wenig Bauland ausgewiesen, der Markt ist stark re-
2022 2023 2024 2025 2026 guliert und vor allem sind die Kosten einfach zu hoch. Bau-

38 Foto: Adobe Stock FOCUS MONEY 11/2026



land, Materialien und Lohne — alles ist in den vergangenen
Jahren teurer geworden. Auch der Wust an Vorschriften
treibt die Kosten in die Hohe. Zudem sind die Lander nicht
bereit, auf die Grunderwerbssteuer zu verzichten. Hinzu
kommen noch Zinsen in Hohe von circa 3,7 Prozent bei ei-
ner zehnjdhrigen Zinsbindung.

Beieinem Preis von 5000 Euro pro Quadratmeter fiir einen
Neubau miisste die Nettokaltmiete bei etwa 20 Euro liegen,
damit sich eine Fremdvermietung lohnt. Doch eine solche
Miete konnen sich die wenigsten Menschen leisten. Sollte
sich der derzeitige Trend sinkender Neubauzahlen versteti-
gen, konnte die Baubranche dauerhaft schrumpfen. Dann
konnten kiinftig nicht mehr Immobilien gebaut werden,
selbst wenn die Nachfrage steigen wirde.

Vermieten soll unattraktiver werden. Jetzt droht Bundesjus-
tizministerin Stefanie Hubig, die ohnehin angespannte Lage
auf dem Wohnungsmarkt noch zu verscharfen. Die SPD-Poli-
tikerin will Indexmieten deckeln, das Kurzzeitwohnen ein-
schranken und den Kiindigungsschutz fiir Mieter erhohen. Au-
3erdem will Hubig das moblierte Wohnen stéarker regulieren.
Demnach soll fiir die Moblierung kiinftig eine Obergrenze von
flinf Prozent der Nettokaltmiete gelten. Bei einer Nettokaltmie-
tevon 700 Euro pro Monat waren das lediglich 35 Euro.

Zwar unterliegen moblierte Wohnungen bereits heute der
Mietpreisbremse. Da die Kosten fiir die Moblierung bislang je-
doch nicht gesondert ausgewiesen werden mussten, lief$ sich
diese Regelung relativ leicht umgehen. Das erklart, warum

vor allem in Grof3stadten wie Berlin oder Frankfurt am Main
immer mehr Wohnungen mobliert angeboten werden. Hier
liegt der Anteil mittlerweile bei rund 30 Prozent. Wenn sich
Hubig mit ihren Planen durchsetzt, wird sich eine Fremdver-
mietung fiir Vermieter noch weniger rechnen als bisher.

In Deutschland gehoren fast zwei Drittel der Mietwohnun-
gen Privatpersonen und Wohnungseigentiimergesellschaf-
ten. Diese werden ihre Investitionen vermutlich weiter zu-
rickfahren, wenn das Vermieten zusatzlich erschwert wird.
Der Mangel an bezahlbarem Wohnraum wiirde sich dadurch
weiter verschérfen. Der Eigentiimerverband Haus & Grund
spricht von einem , Angriff auf die Funktionsfahigkeit des
Mietwohnungsmarktes*.

Die Knappheit von Wohnungen hat deren Preise 2025 um
durchschnittlich vier Prozent steigen lassen, so der Verband
Deutscher Pfandbriefbanken (VDP). Vor allem in den Grof3-
stadten zogen zuletzt die Preise spiirbar an. Im Jahr davor
hatten sich Neubauwohnungen nur um 1,8 Prozent verteu-
ert, soder VDP. Aufgrund des anhaltenden Wohnraumman-
gels gehtder Verband von weiter steigenden Preisen aus. Die
Neuvertragsmieten legten im vierten Quartal 2025 mit 3,5
Prozent dhnlich stark zu wie die Kaufpreise.

Die gestiegenen Preise und Mieten sollten sich in besseren
Ergebnissen der Bestandshalter widerspiegeln. Diese bieten
vergleichsweise hohe Dividendenrenditen von 3,5 bisknapp
sechs Prozent, die sich mit einer ,normalen“ Mietwohnung

kaum zu erzielen sind. >

[LEG IMMOBILIEN |

VergroRertes Portfolio

Bei dem Unternehmen handelt es sich um den zweitgrokten Bestandshalter
von Wohnungen in Deutschland nach Vonovia. Der regionale Fokus liegt auf
Nordrhein-Westfalen sowie den Bundeslandern Niedersachsen, Hessen und
Rheinland-Pfalz. Die LEG vermietet nicht nur Wohnungen, sondern bietet auch
Mehrfamilienhdauser zur Kapitalanlage an. Die selbst gehaltenen Bestandsim-
mobilien sollen jeweils mindestens 100 Wohneinheiten umfassen. Der Gewer-
beanteil soll unter 20 Prozent liegen. Das Unternehmen ist aukerdem nicht an
Sanierungsobjekten interessiert. Zum 30. September 2025 umfasste das Port-
folio knapp 172 000 Wohnungen. Dies bedeutete einen Zuwachs von 3,9 Pro-
zent. Ende 2024 hatte die LEG 53 Prozent der Brack Capital Properties (BCP)
von der angeschlagenen Adler ibernommen und so ihren Anteil auf rund 88
Prozent aufgestockt. Der Preis belief sich auf 219 Millionen Euro. BCP besitzt
9100 Wohnungen, die sich tiberwiegend in Nordrhein-Westfalen befinden.

Mehr verdient. Die Nettoverschuldung ist im Verhéltnis zum Immobilienver-
mogen (LTV) zum 30. September 2025 leicht um 40 Basispunkte auf 48,3 Pro-
zent gestiegen. Die Schulden sind etwas starker gestiegen als der Wert der
Immobilien. Fir dieses Jahr peilt der Vorstand einen LTV von 45 Prozent an.
Die Adjusted Funds from Operations (AFFO), die das operative Ergebnis von
Immobiliengesellschaften widerspiegeln, legten in den ersten neun Monaten
2025 um 19,3 Prozent auf 181,3 Millionen Euro zu. Bei einer konstanten Leer-
standsquote von 2,7 Prozent erhdhte sich die durchschnittliche Quadratme-
termiete um 3,2 Prozent auf 7,01 Euro. Die durchschnittliche WohnungsgroRke
betragt 63 Quadratmeter.

FOCUS MONEY 11/2026

Ungewohnlich hoher Abschlag

Die Net Tangible Assets (NTA), also der

Wert der Immobilien anztiglich der Schulden,
betrugen zuletzt 131 Euro pro Aktie. Der Kurs
notiert fast die Halfte darunter
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' 2022 | 2023 | 2024 = 2025 = 2026

Kurs der LEG-Aktie in Euro 120

WKN/ISIN LEG111/DEOOOLEG1110
Borsenwert 5,4 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhéltnis 2026e/27e 11,4/10,8
Dividendenrendite fiir 2026e/27e 4,3/4,5 %
Kursziel/Stoppkurs 90,00/55,00 €

Risiko [l W

Quelle: Factset UK Limited 2026

Kurspotenzial 28 %

e=erwartet
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ZINS-JAHRESZEITEN:
Aktienanleihen ermdglichen
hohe Zinsen pro Quartal

Alle drei Monate lippige
Zinsen einstreichen und
damit mehr als zehn
Prozent Rendite pro Jahr
erwirtschaften? Mit einer
bewahrten Strategie von
FOCUS MONEY in Aktien-
anleihen ist das moglich

ZINSSTRATEGIE

Cashflow zu jeder Jahreszeit

zu jeder Jahreszeit willkommen. Sei es fiir das Oster-
fest, den Jahresurlaub, die ersten Weihnachtseinkéu-
fe oder den Skiurlaub. In der Ausgabe 16/25 stellte FOCUS
MONEY eine Strategie mit Aktienanleihen vor, die viermalim

von SASCHA ROSE O b Friithling, Sommer, Herbst oder Winter—Zinsen sind

Starkes Sicherheitsnetz Jahr weit tiberdurchschnittliche Zinsertrdage abwirft und in
Bei Protect-Aktienanleihen mit endfélliger Barriere gut einem Monat fast zehn Prozent Rendite einbringen diirf-
ist fir die Auszahlung des Nennwerts allein ent- te. Dank eines cleveren Sicherheitsmechanismus gehen Anle-
scheidend, ob der Basiswert am Laufzeitende auf ger dabei sogar nur ein Uiberschaubares Risiko ein. Mit den
oder Uber der Barriere notiert (Fall 1 und 3) nachsten vier , Zinsjagern”, die FOCUS MONEY in dieser Aus-

gabe vorstellt, sind sogar 10,7 Prozent Rendite drin.

Der Riickblick. Die aktuell noch laufende Zinsstrategie
startete Anfang April 2025 mit je zehn Aktienanleihen aufdie
Fall 2 Fall 1 Aktien von Volkswagen (Vorziige), Fresenius Medical Care,

E—. Siemensund BASF. Die ersten drei Pakete wurden im Juliund
Oktober 2025 sowie jlingst im Januar zum Nennwert getilgt.
Dazu gab es Zinskupons zwischen 7,0 und 8,1 Prozent. Die
letzten zehn Aktienanleihen auf BASF werden Anfang April
fallig. Aktuell ist die Wahrscheinlichkeit sehr hoch, dass es
auch hierzum , Best-Case-Szenario“ kommt-alsoneben den
Emission Laufzeit Ende Zinsen auch der Nennwert zuriickgezahlt wird. Denn wiedie
Quelle:eigene Darstellung anderen Aktienanleihen besitzt auch diese ein starkes Sicher-

Auszahlungsszenarien Protect-Aktienanleihe

Auszahlung des Nennwerts

Basispreis
Fall 3

Auszahlung des Nennwerts

Lieferung des Basiswerts

Kurs des Basiswerts

44 lllustration: Adobe Stock Composing: FOCUS MONEY FOCUS MONEY 11/2026



heitsnetz in Form einer Barriere. Diese liegt in dem Fall bei

32,81 Euro. Der Clou: Auch die BASF-Aktie muss nur am fi-
nalen Bewertungstag —dem 9. April —auf oder tiber der Bar-
riere notieren, damit der Nennwert von 1000 Euro zuriick-

gezahltwird. Aktuell notiert die BASF-Aktie beietwa 47 Euro

und damit 30 Prozent Giber der Sicherheitsschwelle.

Die Funktionsweise. Aktienanleihen beziehen sich fast

immer auf eine einzelne Aktie, auch Basiswert genannt. Zu-

dem haben sie eine feste Laufzeit, die oft nur ein Jahr dauert
und an deren Ende die versprochenen Zinsen ausgezahlt
werden. Der Vorteil: Diese Zinsen gibt esunabhdngig von der
Kursentwicklung des Basiswerts —also ohne Wenn und Aber

(nur im Falle einer Insolvenz des Emittenten der Aktienan-

leihe konnen die Zinsen ausfallen).

Die Hohe der Zinszahlung berechnet sich aus dem Zinsku-

pon und dem Nennwert. Ersterer wird als Jahreswert (p. a.)

angegeben. Das heifdt: Ein Zinskupon von acht Prozent er-
gibt bei 1000 Euro Nennwert 80 Euro Zinsen pro Jahr. Wich-
tig: Auch wer eine bereits am Markt befindliche Aktienanlei-

he kauft, erhalt bei deren Falligkeit die volle Zinszahlung,.
Dafiirbezahlen Kaufer sogenannte Stiickzinsen. Das sind die
Zinsen, die bis dahin angefallen sind. Sie werden dem Kurs

der Aktienanleihe automatisch zugeschlagen.

Der entscheidende Punkt bei Aktienanleihen ist jedoch die

Form der Tilgung,. Sieist entscheidend fiir den Erfolg der Zins-
strategie. Die Wahrscheinlichkeit daftir ist bei Protect-Aktien-

anleihen mit einer endfalligen Barriere, die haufig am Zusatz
,Plus“, ,Pro“ oder ,Easy"“ zu erkennen sind, besonders hoch.
Denn es gilt: Der Basiswert muss lediglich am Laufzeitende,
dem Bewertungstag, auf oder tiber der Barriere notieren, um
den Nennwert zurtickzubekommen (ein Unterschreiten der

Kursschwelle zuvor bleibt bei diesem Typ von Protect-Aktien-
anleihen hingegen folgenlos). Zusammen mit den Zinsen er-

zielen Anleger so die maximale Rendite. Im anderen Fall gibt
es statt des Nennwerts eine feste Anzahl der jeweiligen Aktie.

Dadurch kommt es trotz Zinszahlung zu Verlusten. Ein gro-
3er Sicherheitsabstand zur Barriere ist also wichtig.

Die neue Zinsstrategie. FOCUS MONEY hat daher auch

dieses Mal nur Protect-Aktienanleihen mit endfélliger Bar-
riere und einem attraktiven Chance-Risiko-Verhaltnis aus-
gewdhlt. Ins Rennen gehen Papiere auf Puma, Wacker Che-

mie, Infineon und BMW. Sie werden im Mai, September und
Dezember 2026 sowie im Marz 2027 fallig. Die Zinskupons

reichenvon 9,00 bis 14,55 Prozent; der Sicherheitspuffer be-

tragt mindestens 20 Prozent. Damit ist eine Renditevon 10,7
Prozent moglich (s. Rechnung auf der ndchsten Seite). >

Aktienanleihen mit endfilliger Barriere

Puma
Aktienkurs in Euro

110

I2019I 20 I 21 22 23 24

El wacker Chemie
Aktienkurs in Euro

M

¥

150

110

70

30

"2019 20 21 2 23 24

HE Infineon
Aktienkurs in Euro

25 ' 2026

 smw
Aktienkurs in Euro

m M

i

100

60

40

2019 20 21 22 23 24

25 2026

Basiswert Emittent ISIN Zinskupon

(p-a)

Zinszahlung Zahltag
in Euro?

Basispreis
in Euro

Barriere
in Euro?

Abstand
z. Barriere

Max. Riick-
zahlung
in Euro®

Bewer-
tungstag

Kaufpreis
in Euro®

Bezugs-
verhltnis®

Rendite

Puma Unicredit DEOOOHV4YL17  14,55%

145,50  20.05.26

23,34

17,505

231% 13.05.26 111289 114550 42,84

2,93%

A Wacker Chemie  Vontobel DEO0OVHEUJ62  9,00%

79,75

25.09.26

69,60

55,68 28,6% 18.09.26 101531 107995 1437

6,37%

El infineon Vontobel DEOOOVJOYYZO 10,00%

93,056 28.12.26

41,93

33,544

251% 18.12.26 1001,92 1093,056 4,98

9,10%

i smw Unicredit DEOOOHV4ZHM4  9,10%

91,00

3.03.27

89,46

67,095

22,7% 24.02.27 1000,25 1091,00 11,18

9,07%

Stand: 2.03.26; Nennwert: jeweils 1000 Euro; "Zinskupon mal Nennwert, umgerechnet auf die Gesamtlaufzeit ?nur am Bewertungstag aktiv, *einschlieRlich Stiickzinsen, “Nennwert plus Zinsen, “Anzahl Aktien bei Aktienlieferung, gerundet (Bruchteile in bar)

FOCUS MONEY 11/2026

Quellen: Emittenten, Onvista

45

Quelle: Factset UK Limited 2026 Quelle: Factset UK Limited 2026

Quelle: Factset UK Limited 2026

Quelle: Factset UK Limited 2026



