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Wiederholt sich
die Ölkrise?

EDITORIAL

am Sonntag mit meinem Vater auf der leeren Autobahn zu spazieren, war für 
mich ein einschneidendes Erlebnis. Damals, im Spätherbst 1973, hatte Kanz-
ler Willy Brandt ein Fahrverbot in der Bundesrepublik erlassen. Das Öl-Embar-
go arabischer Staaten als Reaktion auf den Angriff Israels gegen Ägypten im 
Jom-Kippur-Krieg war ein ökonomischer und psychologischer Schock. Inner-
halb rund eines Jahres hatte sich der Ölpreis auf zwölf Dollar pro Fass vervier-
facht. In Deutschland beendete die Ölkrise das Wirtschaftswunder. Im Westen 
bestimmte nun die Stagflation – Stagnation und hohe Inflation – die Volkswirt-
schaften.

Wird sich der Albtraum der Ölkrise mit dem Iran-Krieg wiederholen? Die Si-
tuation ist brandgefährlich. 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 Börsen re-
agieren höchst nervös. 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 Ölkrise vor 53 Jahren ist nicht zu erkennen. 
Preise von mehr als 80 Dollar pro Barrel (157 Liter) sind fast eine Rückkehr zur 
Normalität. Experten gehen bislang von einer Risikoprämie 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 erhöht das 
Ölkartell Opec ab April die Produktion. Auch die Bedeutung der vom Iran blo-
ckierten Straße von Hormus hat nicht zugenommen. Bereits vor einem halben 
Jahrhundert wurde durch die 55 Kilometer breite Meerenge rund ein Fünftel 
des globalen Öls transportiert. Längst gibt es Pipelines, beispielsweise in Sau-
di-Arabien, um das Öl ans sichere Rote Meer zu bringen. Sollte es gar zu Liefer-
ausfällen kommen, bieten die hohen Lagerbestände einen guten Puffer. Sie  
waren Ende vergangenen Jahres global auf annähernd 8,2 Milliarden Barrel 
gestiegen – so viel wie seit Frühjahr 2021 nicht mehr. 

Der Iran-Krieg lehrt Anleger auch, wie wichtig ein diversifiziertes Aktiende-
pot ist. Viele Jahre wurden Ölaktien verschmäht und aus ideologischen Grün-
den der Nachhaltigkeit aus Fonds und Depots verbannt. Glücklich können sich 
diejenigen Anleger schätzen, welche in die Energiekonzerne  investiert haben. 
Denn die Ölmultis – von den amerikanischen Giganten Exxon und Chevron 
über die brasilianische Petrobras bis hin zu Eni und Total – sind die großen  
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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Aus KI-Euphorie wird plötzlich KI-Angst, 
die weit über den Tech-Sektor heraus-
reicht. Die Folge: Global werden riesige 
Anlagesummen in andere Branchen und 
Regionen abseits der USA verschoben. 
FOCUS MONEY erklärt, wie Sie dabei das 
Maximum für Ihr Depot herausholen

Erst war sie der Garant zum Geldverdienen, jetzt lässt 
sie die Nerven flattern: Noch vor dem Nahost-Krieg 
hat sich künstliche Intelligenz (KI) zum Stimmungs-
killer an den Börsen entwickelt. Zuletzt rasierte eine 
düstere Zukunftsprojektion des – völlig unbedeuten-
den – Analysehauses Citrini Research die Kurse von 

Blackstone über Servicenow bis Visa. Die Befürchtung: Alle mög-
lichen Geschäftsmodelle könnten schon in wenigen Jahren von 
KI-Agenten ersetzt werden, was die Wirtschaft in eine deflatio-
näre Spirale stürzen würde. 

„Die Nervosität der Investoren zeigt sich exemplarisch am Kurs-
verlauf von Microsoft: Seit Jahresbeginn ist die Marktkapitalisie-
rung um rund 1200 Milliarden Dollar gesunken – eine Größen-
ordnung, die der Kapitalisierung des gesamten italienischen oder 
spanischen Aktienmarktes entspricht“, sagt Matthias Ramser, 
Chief Investment Officer von Reichmuth & Co. „Die gute Nach-
richt: Der Ausverkauf im Technologiesektor hat bislang nicht zu 
breiten Indexrückgängen geführt. Vielmehr wurden die freige-
setzten Mittel in zyklischere Marktsegmente und verstärkt in 
Schwellenländer umgeschichtet, die zuletzt von verbesserten 
konjunkturellen Signalen profitierten. Wir gehen davon aus, dass 
diese Sektorrotation anhalten wird.“ 

Die Motivation der Großinvestoren ist klar: KI kann keine Bo-
denschätze fördern oder Handtaschen nähen, sodass diese Un-
ternehmen vor Disruption  geschützt sein sollten. „Die Märkte 
belohnen Kapazitäten, Netzwerke, Infrastruktur und technische 
Komplexität – Vermögenswerte, die nur mit hohem Aufwand zu 
replizieren sind und weniger anfällig für technologische Veralte-
rung sind“, erklärt Guillaume Jaisson, Anlagestratege bei Gold-
man Sachs. Gleichzeitig erlebt die Industrie eine Renaissance, 
ausgelöst durch geopolitische Veränderungen. Auf der Suche 
nach Märkten, die weniger von Schwergewichten à la Magnifi-
cent Seven geprägt sind, entdecken die Großinvestoren die Vor-
züge von Europa und den Schwellenländern. 

Sollen Anleger nun also US-Aktien verkaufen und bei allem, 
was nach Tech riecht, schleunigst aussteigen? Auf keinen Fall. 
Dagegen spricht die langjährige Outperformance des US-Markts 
und die Wankelmütigkeit der Börsen: Wer erstmal draußen ist, 
verpasst garantiert die beste Phase des nächsten Aufschwungs. 
Das Wort der Stunde lautet: anpassen. Gezieltes Umschichten, 
etwas weniger Tech, etwas weniger USA. Dafür 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. Mehr als 30 
Investmentideen dafür hat FOCUS MONEY auf den folgenden 21 
Seiten analysiert – nutzen Sie sie!

von JULIA GROSS

UMSCHICHTEN!
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Neugebaute Wohnungen in Deutschland
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Der Immobilienmarkt hat seine Talsohle 
durchschritten. Sowohl die Preise als auch 
die Mieten für Wohnungen steigen wieder. 
Davon sollten Bestandshalter profitieren

Das Angebot 
bleibt knapp

von LUDWIG BÖHM

IMMOBILIEN

Lediglich 235000 neue Wohnungen wurden im ver-
gangenen Jahr gebaut. Die sogenannten Immobi-
lienweisen schätzen, dass es im laufenden Jahr nur 
noch 215 000 Neubauten geben wird. Die Ampel-
regierung hatte sich das Ziel gesetzt, jedes Jahr 
400 000 neue Wohnungen zu bauen, ist daran aber 

kläglich gescheitert. Die Zahl war wahrscheinlich etwas zu 
hoch gegriffen. Die Immobilienweisen gehen jedoch bis 2040 
von einem jährlichen Bedarf von 257400 neuen Wohnun-
gen aus, also deutlich mehr, als derzeit auf den Markt kom-
men. Für die hohe Nachfrage sorgen unter anderem die Zu-
wanderung und der Trend zu Ein-Personen-Haushalten.

Die Gründe für den zu geringen Neubau sind vielfältig. Es 
wird zu wenig Bauland ausgewiesen, der Markt ist stark re-
guliert und vor allem sind die Kosten einfach zu hoch. Bau-

Stark rückläufig
Seit Jahren werden zu wenige Wohnungen neu 
gebaut. Schlimmer noch: Die Zahl ist seit 2024 
stark rückläufig und Besserung kaum in Sicht
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BERLINER PLATTENBAU: Der Trend geht zum Ein-Personen-Haushalt
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vor allem in Großstädten wie Berlin oder Frankfurt am Main 
immer mehr Wohnungen möbliert angeboten werden. Hier 
liegt der Anteil mittlerweile bei rund 30 Prozent. Wenn sich 
Hubig mit ihren Plänen durchsetzt, wird sich eine Fremdver-
mietung für Vermieter noch weniger rechnen als bisher.

In Deutschland gehören fast zwei Drittel der Mietwohnun-
gen Privatpersonen und Wohnungseigentümergesellschaf-
ten. Diese werden ihre Investitionen vermutlich weiter zu-
rückfahren, wenn das Vermieten zusätzlich erschwert wird. 
Der Mangel an bezahlbarem Wohnraum würde sich dadurch 
weiter verschärfen. Der Eigentümerverband Haus & Grund 
spricht von einem „Angriff auf die Funktionsfähigkeit 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 Groß-
städten zogen zuletzt die Preise spürbar an. Im Jahr davor 
hatten sich Neubauwohnungen nur um 1,8 Prozent verteu-
ert, so der VDP. Aufgrund des anhaltenden Wohnraumman-
gels geht der Verband von weiter steigenden Preisen aus. Die 
Neuvertragsmieten legten im vierten Quartal 2025 mit 3,5 
Prozent ähnlich 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 bis knapp 
sechs Prozent, die sich mit einer „normalen“ Mietwohnung 
kaum zu erzielen sind.

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

Bei einem Preis von 5000 Euro pro Quadratmeter für einen 
Neubau müsste die Nettokaltmiete bei etwa 20 Euro liegen, 
damit sich eine Fremdvermietung lohnt. Doch eine solche 
Miete können sich die wenigsten Menschen leisten. Sollte 
sich der derzeitige Trend sinkender Neubauzahlen versteti-
gen, könnte die Baubranche dauerhaft schrumpfen. Dann 
könnten künftig nicht mehr Immobilien gebaut werden, 
selbst wenn die Nachfrage steigen würde.

Vermieten soll unattraktiver werden. Jetzt droht Bundesjus-
tizministerin Stefanie Hubig, die ohnehin angespannte Lage 
auf dem Wohnungsmarkt noch zu verschärfen. Die SPD-Poli-
tikerin will Indexmieten deckeln, das Kurzzeitwohnen ein-
schränken und den Kündigungsschutz für Mieter erhöhen. Au-
ßerdem will Hubig das möblierte Wohnen stärker regulieren. 
Demnach soll für die Möblierung künftig eine Obergrenze von 
fünf Prozent der Nettokaltmiete gelten. Bei einer Nettokaltmie-
te von 700 Euro pro Monat wären das lediglich 35 Euro. 

Zwar unterliegen möblierte Wohnungen bereits heute der 
Mietpreisbremse. Da die Kosten für die Möblierung bislang je-
doch nicht gesondert ausgewiesen werden mussten, ließ sich 
diese Regelung relativ leicht umgehen. Das erklärt, warum 

Bei dem Unternehmen handelt es sich um den zweitgrößten Bestandshalter 
von Wohnungen in Deutschland nach Vonovia. Der regionale Fokus liegt auf 
Nordrhein-Westfalen sowie den Bundesländern Niedersachsen, Hessen und 
Rheinland-Pfalz. Die LEG vermietet nicht nur Wohnungen, sondern bietet auch 
Mehrfamilienhäuser 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 außerdem 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 übernommen und so ihren Anteil auf rund 88 
Prozent aufgestockt. Der Preis belief sich auf 219 Millionen Euro. BCP besitzt 
9100 Wohnungen, die sich überwiegend in Nordrhein-Westfalen befinden.

Mehr verdient. Die Nettoverschuldung ist im Verhältnis zum Immobilienver-
mögen (LTV) zum 30. September 2025 leicht um 40 Basispunkte auf 48,3 Pro-
zent gestiegen. Die Schulden sind etwas stärker gestiegen als der Wert der 
Immobilien. Für 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 erhöhte sich die durchschnittliche Quadratme-
termiete um 3,2 Prozent auf 7,01 Euro. Die durchschnittliche Wohnungsgröße 
beträgt 63 Quadratmeter.

Vergrößertes Portfolio
Ungewöhnlich hoher Abschlag
Die Net Tangible Assets (NTA), also der  
Wert der Immobilien anzüglich der Schulden, 
betrugen zuletzt 131 Euro pro Aktie. Der Kurs 
notiert fast die Hälfte darunter

Quelle: Factset UK Limited 2026� e = erwartet

WKN/ISIN� LEG111/DE000LEG1110
Börsenwert� 5,4 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhältnis 2026e/27e� 11,4/10,8
Dividendenrendite für 2026e/27e� 4,3/4,5 %
Kursziel/Stoppkurs � 90,00/55,00 €
Risiko ■ ■ ■ ■ ■� Kurspotenzial 28 %

LEG IMMOBILIEN
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Alle drei Monate üppige 
Zinsen einstreichen und 
damit mehr als zehn 
Prozent Rendite pro Jahr 
erwirtschaften? Mit einer 
bewährten Strategie von 
FOCUS MONEY in Aktien-
anleihen ist das möglich

Cashflow zu jeder Jahreszeit  
von SASCHA ROSE

ZINSSTRATEGIE 

Ob Frühling, Sommer, Herbst oder Winter – Zinsen sind 
zu jeder Jahreszeit willkommen. Sei es für das Oster-
fest, den Jahresurlaub, die ersten Weihnachtseinkäu-

fe oder den Skiurlaub. In der Ausgabe 16/25 stellte FOCUS 
MONEY eine Strategie mit Aktienanleihen vor, die viermal im 
Jahr weit überdurchschnittliche Zinserträge abwirft und in 
gut einem Monat fast zehn Prozent Rendite einbringen dürf-
te. Dank eines cleveren Sicherheitsmechanismus gehen Anle-
ger dabei sogar nur ein überschaubares Risiko ein. Mit den 
nächsten vier „Zinsjägern”, die FOCUS MONEY in dieser Aus-
gabe vorstellt, sind sogar 10,7 Prozent Rendite drin.

 Der Rückblick. Die aktuell noch laufende Zinsstrategie 
startete Anfang April 2025 mit je zehn Aktienanleihen auf die 
Aktien von Volkswagen (Vorzüge), Fresenius Medical Care, 
Siemens und BASF. Die ersten drei Pakete wurden im Juli und 
Oktober 2025 sowie jüngst 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 
fällig. Aktuell ist die Wahrscheinlichkeit sehr hoch, dass es 
auch hier zum „Best-Case-Szenario“ kommt – also neben den 
Zinsen auch der Nennwert zurückgezahlt wird. Denn wie die 
anderen Aktienanleihen besitzt auch diese ein starkes Sicher-

Starkes Sicherheitsnetz
Bei Protect-Aktienanleihen mit endfälliger Barriere 
ist für die Auszahlung des Nennwerts allein ent-
scheidend, ob der Basiswert am Laufzeitende auf 
oder über der Barriere notiert (Fall 1 und 3)

Quelle: eigene Darstellung

ZINS-JAHRESZEITEN: 
Aktienanleihen ermöglichen 

hohe Zinsen pro Quartal
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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 über der Bar-
riere notieren, damit der Nennwert von 1000 Euro zurück-
gezahlt wird. Aktuell notiert die BASF-Aktie bei etwa 47 Euro 
und damit 30 Prozent über 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 es unabhängig von der 
Kursentwicklung des Basiswerts – also ohne Wenn und Aber 
(nur im Falle einer Insolvenz des Emittenten der Aktienan-
leihe können die Zinsen ausfallen). 

Die Höhe der Zinszahlung berechnet sich aus dem Zinsku-
pon und dem Nennwert. Ersterer wird als Jahreswert (p. a.) 
angegeben. Das heißt: 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, erhält bei deren Fälligkeit die volle Zinszahlung. 
Dafür bezahlen Käufer sogenannte Stückzinsen. 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. Sie ist entscheidend für den Erfolg der Zins-
strategie. Die Wahrscheinlichkeit dafür ist bei Protect-Aktien-
anleihen mit einer endfälligen Barriere, die häufig am Zusatz 

„Plus“, „Pro“ oder „Easy“ zu erkennen sind, besonders hoch. 
Denn es gilt: Der Basiswert muss lediglich am Laufzeitende, 
dem Bewertungstag, auf oder über der Barriere notieren, um 
den Nennwert zurückzubekommen (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-
ßer Sicherheitsabstand zur Barriere ist also wichtig.

Die neue Zinsstrategie. FOCUS MONEY hat daher auch 
dieses Mal nur Protect-Aktienanleihen mit endfälliger Bar-
riere und einem attraktiven Chance-Risiko-Verhältnis aus-
gewählt. Ins Rennen gehen Papiere auf Puma, Wacker Che-
mie, Infineon und BMW. Sie werden im Mai, September und 
Dezember 2026 sowie im März 2027 fällig. Die Zinskupons 
reichen von 9,00 bis 14,55 Prozent; der Sicherheitspuffer be-
trägt mindestens 20 Prozent. Damit ist eine Rendite von 10,7 
Prozent möglich (s. Rechnung auf der nächsten Seite).

Stand: 2.03.26; Nennwert: jeweils 1000 Euro; 1)Zinskupon mal Nennwert, umgerechnet auf die Gesamtlaufzeit 2)nur am Bewertungstag aktiv, 3)einschließlich Stückzinsen, 4)Nennwert plus Zinsen, 5)Anzahl Aktien bei Aktienlieferung, gerundet (Bruchteile in bar)� Quellen: Emittenten, Onvista

Aktienanleihen mit endfälliger Barriere
Basiswert Emittent ISIN Zinskupon 

(p. a.)
Zinszahlung 
in Euro1)

Zahltag Basispreis 
in Euro

Barriere  
in Euro2)

Abstand  
z. Barriere

Bewer-
tungstag

Kaufpreis  
in Euro3)

Max. Rück-
zahlung  
in Euro4)

Bezugs- 
verhältnis5)

Rendite

Puma Unicredit DE000HV4YL17 14,55 % 145,50 20.05.26 23,34 17,505 23,1 % 13.05.26 1112,89 1145,50 42,84 2,93 %
Wacker Chemie Vontobel DE000VH6UJ62 9,00 % 79,75 25.09.26 69,60 55,68 28,6 % 18.09.26 1015,31 1079,95 14,37 6,37 %
Infineon Vontobel DE000VJ0YYZ0 10,00 % 93,056 28.12.26 41,93 33,544 25,1 % 18.12.26 1001,92 1093,056 4,98 9,10 %
BMW Unicredit DE000HV4ZHM4 9,10 % 91,00   3.03.27 89,46 67,095 22,7 % 24.02.27 1000,25 1091,00 11,18 9,07 %
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