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EDITORIAL

...und Deutschland
bewegt sich doch!

Licbe Leserinnen und Leser,

die ,Neue Zurcher Zeitung“ hat die Wirtschaftsnation Deutschland vor Kur-
zem auf die journalistische Couch gelegt. Die diistere Diagnose der Schwei-
zer: ,Was in der deutschen Wirtschaft seit Jahrzehnten schleichend passiert,
der lange Abschwung, die Produktivitat, die nicht mehr wachst, die Autoin-
dustriein der Krise, spiegelt sich im Leben der Menschen wider. Deutschland
bringt zwar noch ausreichend Ernte ins Haus, aber der Baum, an dem die Ap-
fel wachsen, steht schon lange schief.“ Doch das konnte sich bald d&ndern.

Mit einstimmigem Votum hat die Rentenkommission ihre Empfehlungen
der Bundesregierung iibergeben. Die 33 Mafinahmen haben esin sich (siehe
auch Seite 16), auch wenn die Beamten ihre Privilegien der Altersversorgung
diesmal noch behalten durften. Die Vorschldge reichen von der Einfihrung
der verpflichtenden Kapitalrente iber das Ende der abschlagsfreien ,Rente
mit 63“ bis zur kontinuierlichen Anhebung des Eintrittsalters in Richtung
70 Jahre oder dem vorzeitigen Ruhestand mit Abschldgen erst ab 64 statt ab
63 Jahren. Doch eine Kernfrage bleibt. Was wird aus den exzellenten Ideen?

Das Beste: Bundeskanzler Friedrich Merz (CDU) und seine Arbeitsministe-
rin Barbel Bas haben versprochen, das gesamte Paket vollstdndig umsetzen
zu wollen. Daran soll auch der scharfe Gegenwind der Gewerkschaften und
Sozialverbande sowie Makeleien aus dem Arbeitgeberlager nichts dndern.

Sollte die schwarz-rote Koalition die klugen Vorschldage wie angekiindigt
in Gesetzesform giefen, bringt sie nicht nur die grofite und umfassendste
Rentenreform seit Jahrzehnten auf den Weg. Sie demonstriert auch: ...und
Deutschland bewegt sich doch. Damit ware der Beweis erbracht: Diese Bun-
desregierung istin der Lage, mit grofden Wiirfen den Wirtschaftsstandort im
knallharten internationalen Konkurrenzkampf wieder wettbewerbsfahiger
zu machen. Die Modernisierung unseres Landes wird aber nicht immer im
Konsens moglich sein. Konflikte mit Interessengruppen sind programmiert.
Kanzler Gerhard Schroder (SPD) hatte dies vor 21 Jahren mit seinen Sozial-
reformen (,HartzIV“) bewiesen, die er nur gegen massive Widerstdnde im ei-
genen Lager durchsetzen konnte.

Die Zeit zur Modernisierung Deutschlands driangt angesichts der 6kono-
mischen Stagnation. Wie sagte der Kanzler bei der Ubergabe der Rentenvor-
schldge sorichtig: , Nichtstun ist keine Option.“ Das gilt nicht nur fur die Al-
tersversorgung, sondern auch fiir die Wirtschafts-, Steuer-, Verkehrs-,
Gesundheits- oder Europapolitik. Nur mit tiefgreifenden Veranderungen
kommt das bislang so trage Deutschland von der Couch der kranken Wirt-
schaftsnation wieder runter.
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Friiher in Rente gehen und das Leben

ohne Job genielken — das ist der Traum
vieler Bundeshiirger. Doch allzu oft schei-
tert das am notigen Kapital. FOCUS MONEY

zeigt, wie die Finanzierung gelingt

49,3
26,6 von WERNER MULLER

enn Wunsch auf Wirklichkeit trifft:

Alle Umfragen zeigen stets aufs Neue,

dass die Deutschen lieber frither als

gesetzlich vorgesehen in Rente gehen

mochten. Doch da das staatliche Sys-

tem schon jetzt finanziell aus allen
Néhten platzt, geht es in den Reformdiskussionen statt-
dessen immer wieder um das genaue Gegenteil. Namlich,
dass die Bundesbtirger langer arbeiten sollen, bis sie ih-
ren verdienten Ruhestand genief3en konnen.

Doch so leicht lassen sich die Menschen nicht beirren.
Die Zahlen belegen: (Noch) bestehende Moglichkeiten des
schnelleren Jobausstiegs - sei es ohne oder sogar mit teils
kraftigen Rentenabschldgen — werden fleiRig genutzt.
Nach aktuellen Angaben der Deutschen Rentenversiche-
rung beziehen von den 926 000 Neurentnern des Jahres
2025 lediglich 356 000 Personen ihr Ruhestandsgehalt
zum reguldren Zeitpunkt — das sind gerade mal 38 Pro-
zent. 262000 kassieren die abschlagfreie Fruhrente, »

13




moneymarkets

INTERVIEW

Ja, der Euro hatte

scheitern konnen*

Die Welt verandert sich rasant — wir miissen auf Schocks vorbereitet sein, mahnt

Jean-Claude Trichet an. Der ehemalige EZB-Prasident musste das seinerzeit auch

von HEIKE BANGERT

enn Jean-Claude Trichetiiber die
Krisen seiner Amtszeit spricht,
dann tut er das mit bemerkens-
werter Ruhe. Der ehemalige Pra-
sident der Europdischen Zentral-
bank (EZB), der die Institution
von 2003 bis 2011 fiihrte, stand im Zentrum einiger
der schwersten wirtschaftlichen Erschiitterungen der
jungeren Geschichte: dem Zusammenbruch von Leh-
man Brothersund der globalen Finanzkrise sowie der
anschliefenden Euro-Schuldenkrise. Am Rande des
Amundi World Investment Forum 2026 in Paris blickt
er zurlick —und richtet zugleich den Blick nach vorn.

Herr Trichet, die EZB hat unter Christine Lagarde im Juni die
Zinsen angehoben. Hitten Sie dhnlich entschieden?
Jean-Claude Trichet: Bitte erwarten Sie nicht von mir,
dass ich die aktuelle Entscheidung des EZB-Rats kom-
mentiere. Aber vielleicht so viel: Ich verstehe sie sehr
gut. Besonders wichtig erscheint mir dabei die Einstim-
migkeit. Wenn Vertreter aus unterschiedlichen Landern
und wirtschaftlichen Kulturen zu einer gemeinsamen
Einschatzung gelangen, ist das ein starkes Signal. Ziel
dieser Zinserhohung ist dreifach: die Gewéahrleistung
von Preisstabilitét, die Stabilisierung der Inflationser-
wartungen aufdem niedrigstmoglichen Niveau und da-

32 Foto: Th. Jansen/ECB

mitdie Aufrechterhaltung der mittel-und langfristigen
Marktzinsen auf dem niedrigstmoglichen Niveau.

In welchem Umfang sollten geopolitische Risiken in die Ent-
scheidung der Notenbanker einflieRen?

Trichet: Zentralbanken konnen diese Schocks nicht
kontrollieren. Sie konnen weder Kriege beenden noch
Olpreise senken. Und auch nicht das Verhalten von Re-
gierungen steuern. Was sie aber leisten konnen, ist
Glaubwiirdigkeit. Wenn Unternehmen, Arbeitnehmer
und Investoren davon iiberzeugt sind, dass die Zent-
ralbank Preisstabilitat gewahrleisten wird, verhindert
das Zweitrundeneffekte. Verlieren wir diese Glaub-
wiirdigkeit —ich sage ,wir*, als ware ich noch der Pra-
sident (lacht)—, steigen die mittleren und langfristigen
Zinsen, weil die Marktteilnehmer die Erwartung einer
hoheren Inflation einpreisen werden. Und das
schadet der gesamten Wirtschaft. >
Sie waren EZB-Prasident wahrend der schwersten Finanzkri-
se der Nachkriegszeit. Was ging lhnen damals durch den Kopf?

Trichet: Vor der Krise herrschte die Uberzeugung, wir
hatten eine Phase dauerhafter Stabilitat erreicht. Die
Okonomen sprachen von der ,Great Moderation* —
niedrige Inflation, solides Wachstum, geringe Schwan-
kungen. Dann kamen die amerikanische Subprime-
Krise und spater der Zusammenbruch von Lehman
Brothers. Plotzlich mussten wir feststellen, dass wir
uns in einer vollig neuen Welt befanden.

FOCUS MONEY 27/2026



Vita
Jean-Claude Trichet

Trichet (geboren 1942 in Lyon) war unter anderem
Gouverneur der Banque de France, Direktor der
franzosischen Schatzkammer (Direction du Trésor),
Wirtschaftsberater des franzésischen Prasidenten
(Valéry Giscard d’Estaing), bevor er 2003 — 2011 als
Prasident der Europdischen Zentralbank (EZB) vorstand
N - sy _—==a s 02090 320
Danach wirkte und wirkt er in zahlreichen Kommissio-
nen, 2023 als Prasident der Académie des Sciences
Morales et Politiques, heute als Ehrenvorsitzender des
Bruegel Think Tanks und Européischer Vorsitzender
der Trilateral Commission

EHEMALIGER
EZB-PRASIDENT
TRICHET: ,Die
Zentralbanken
mussen am
Inflationsziel
festhalten und ihre
Unabhéangigkeit ver-
teidigen.” .{

FOCUS MONEY 27/2026

Welche Entscheidungen waren damals besonders wichtig?

Trichet: Bereitsam 9. August 2007 stellten wir den Banken 95 Mil-
liarden Euro an Liquiditat zur Verfiigung. Ich erinnere mich noch
genau an dieses Datum, denn es war die erste weitreichende Ent-
scheidung, die ich als EZB-Président mit getroffen habe. Die Ent-
scheidung fiel innerhalb weniger Stunden. Sie war aulergewohn-
lich — und wurde weltweit als solche wahrgenommen. Nach dem
Kollaps von Lehman Brothers gingen wir noch weiter. Wir beschlos-
sen, den Banken Liquiditdt in unbegrenzter Hohe bereitzustellen.
Auch das hatte es bis dahin nicht gegeben.

Kritiker werfen lhnen bis heute vor, die Zinsen 2008 trotz der Krise erhoht zu
haben. Wiirden Sie riickblickend anders handeln?

Trichet: Nein, wir mussten beweisen, dassdie EZB ihr Mandat ernst
nimmt. In einigen Landern gab es erhebliche Zweifel an unserer Fa-
higkeit, Preisstabilitat zu gewdahrleisten. Vielleicht erinnern Sie sich
an Ihr damaliges Titel-Cover Ihres eigenen Magazins: Nicht weni-
ge Medien zeichneten den Eurobereits als gescheitertes Projekt. Wir
durften nicht zulassen, dass das Vertrauen verloren geht. Viele Ver-
gleiche mit den USA greifen zu kurz. Die Eurozone bestand aus Lan-
dern mit unterschiedlichen historischen Erfahrungen und wirt-
schaftlichen Kulturen. Diese Komplexitdt wurde hdufigunterschéatzt.

Auf die Finanzkrise folgte die Eurokrise. Haben Sie jemals daran gezweifelt,
dass die Gemeinschaftswihrung iiberlebt?

Trichet: Ja, das habe ich. Wir mussten eine sehr gefahrliche Form
der Spekulation bekdmpfen und iiberwinden. Aber ich habe weiter-
hin Vertrauen in die Widerstandsfahigkeit der Eurozone.

Das ist eine bemerkenswert ehrliche Einschitzung...

Trichet: Es war eine sehr ernste Situation. Zunachst gerieten drei
kleinere Lander unter Druck, spater auch grofiere Volkswirtschaf-
ten. Ware es uns nicht gelungen, diese Dynamik zu stoppen, hitte
die Wahrungsunion scheitern konnen.

Welche Rolle spielte die EZB dabei?

Trichet: Wir mussten handeln. Ich habe den Regierungschefs Spa-
niens und Italiens Briefe geschrieben — diese Dokumente sind heu-
te offentlich zugédnglich. Darin machten wir deutlich: Die EZB wird
allesinihrer Macht Stehende tun, um die Stabilitdt zu sichern. Aber
die Regierungen miissen ihre Politik grundlegend dndern.

Mit Erfolg?

Trichet: Ja. Die betroffenen Lander haben Reformen umgesetzt.
Spanien beispielsweise hat erhebliche Fortschritte erzielt. Auch
Griechenland hat enorme Anstrengungen unternommen.

Hat Europa genug aus der Finanz- und Schuldenkrise gelernt?

Trichet: Viele Lander haben sehrviel gelernt, weil sie kurz vor dem
Zusammenbruch standen. In solchen Situationen erkennen nicht
nur Regierungen die Notwendigkeit von Verdnderungen, sondern
auch die Bevolkerung. Dennoch stehen wir weiterhin vor grof3en
Reformaufgaben. Die Arbeit ist nicht abgeschlossen.

Politischer Druck auf Notenbanken nimmt weltweit zu. Ist ihre Unabhéngig-
keit gefahrdet?

Trichet: Ich sehe die Entwicklung weniger pessimistisch. Nach der
Pandemie haben die grofien Zentralbanken ihre Entschlossen- »
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ATX schlagt den Dax

Starke Banken und Versicherungen sowie Spezialwerte katapultieren den Leitindex der Wiener

Borse auf Rekordhohe. Mit welchen Aktien profitieren Investoren vom Boom?

Beim ATX geht es steil bergauf von HANS-PETER SIEBENHAAR
Der Osterreichische Leitindex kennt nur noch eine .

Richtung. In den vergangenen drei Jahren hat sich liickliches Osterreich - Felix Austria. Der Leitindex ATX
der ATX mehr als verdoppelt lauftdem Daxdavon. In den vergangenen zwolf Mona-
ATX tenlegte der deutsche Leitindex nurum sieben Prozent
zu, wahrend sein osterreichisches Pendant um 51 Prozent
in Punkten nach oben schnellte. Es sind vor allem Spezial- und Finanz-
6000 werte wie die auf Osteuropa spezialisierte Raiffeisenbank Bank
International (RBI) oder die Bawag mit Kurssteigerungen von
5000 127und 63 Prozent in diesem Zeitraum. , Das Bankenumfeld
istunverandert gut und der Markt geht von weiterem Gewinn-
4000 steigerungspotenzial aus“, prognostiziert Fritz Mostbock,
W.,v._ q Chefanalystder Erste Group, gegeniiber FOCUS MONEY. ,Die
/\,m,-,—w ' 3000 osterreichischen Grofibanken nehmen derzeit aktiv an der
2023 2024 2025 2026 Konsolidierung der regionalen Bankenmdrkte in Osteuropa
Quelle: Factset UK Limited 2026 teil, was ebenso eine gewisse Kurs- und Zukunftsfantasie be-

56 Foto: A. Felten/Wiener Borse FOCUS MONEY 27/2026



grindet”, ist sich RBI-Chefvolkswirt Gunter Deuber sicher. So

plant Raiffeisen, die auf Stidosteuropa spezialisierte Addiko

Bankmit Sitzin Wien zu iibernehmen. Addikoist aus dem Bal-
kan-Geschéft der ehemaligen Osterreichischen Skandalbank
Hypo Alpe Adria hervorgegangen. Aber auch die osterreichi-
schen Versicherungskonzerne sind attraktiv. In Anspielung

auf die Kurssteigerungen der Marktfithrer Vienna Insurance

Group (VIG) und Uniqga konstatiert Deuber: ,Die Osterreichi-
schen Versicherer profitieren ebenso von den genannten Um-
feldbedingungen und beteiligen sich aktiv an der Sektorkon-
solidierung.“ Auch die Kurse von Branchenspezialisten wie

den Wiener Bauunternehmen Porr und Strabag verzeichne-
ten eine gute Kursentwicklung. Thnen nutzen die Milliarden-
investitionen in die Infrastruktur. Der Weltmarktfihrer fir
Recyclingkartons, Mayr-Melnhof, gilt als aussichtsreiche

Wendechance(s. S. 7).

Starke Stellung in Osteuropa. Insbesondere Mittel- und Ost-
europa (CEE) befliigelt die Osterreichischen Unternehmen. Sie
erwirtschaften dort grofitenteils ihre Umsatze und Ertrage.
Etwa zwei Drittel der nach Marktkapitalisierung gewichteten
Unternehmen macht diese Gruppe im ATX aus. Das restliche
Drittel sind globale Player in Marktnischen mit Kostenftihrer-
schaft und Marktrelevanz. Die lahme Konjunktur im Heimat-
markt spielt flir die meisten ATX-Unternehmen nur eine gerin-
ge Rolle. ,Die Wiener Borse/ATX hat so gut wie gar keine
Korrelation mehr mit derrein 6sterreichischen Wirtschaft”, re-
stimiert Mostbock, der den Markt seit Jahrzehnten analysiert.

Auch wenn ein Ende des russischen Angriffskrieges gegen
die Ukraine nicht in Sicht ist, wachsen die Volkswirtschaften
in Mittel- und Osteuropa. Das gilt fiir Schwergewichte wie Po-
len, Tschechien oder Rumanien, aber auch furkleinere Lander
auf dem Balkan. Die Zusage der EU, mit der Ukraine und Mol-
dau Beitrittsgesprache aufnehmen zu wollen, sorgt fiir Fanta-
sie im ATX. In allen Landern sind 6sterreichische Finanzun-
ternehmen wie RBI, Erste Group oder Vienna Insurance Group
Marktfithrer oder nehmen eine Spitzenposition ein. ,Die Regi-
on ist und bleibt der Wachstumsmotor in der EU*“, sagt Most-

| RAIFFEISEN BANK INTERNATIONAL |

bock, der von einer ,Renaissance” Osteuropas spricht. Denn
offensichtlich gelangen Investoren wieder vermehrt zu der
Uberzeugung, dass sich das Wirtschaftswachstum auf dem al-
ten Kontinent vor allem in Zentral- und Osteuropa auch wei-
terhin in Osteuropa abspielen wird. Das lasst sich auch am
Wirtschaftswachstum ablesen. Fiir 2026 rechnet die Erste
Group fiir die Eurozone mit einem minimalen Wachstum des
Bruttoinlandsprodukts von plus 0,5 Prozent, fiir Osterreich mit
einem von plus 0,7 Prozent. Hingegen sollen die Volkswirt-
schaften in den wichtigsten acht Landern in Zentral- und Mit-
teleuropa (Polen, Tschechien, Slowakei, Ungarn, Slowenien,
Kroatien, Serbien, Rumaénien) im gleichen Zeitraum um 2,3
Prozent wachsen.

Werin den osterreichischen Markt einsteigen will, sollte vor
allem mittel- und langfristig investieren, auch wenn die Luft
im zweiten Halbjahr nach der enormen Kurssteigerung diin-
ner wird. Noch immer bieten sich spannende Chancen. ,Die
Bewertung ist trotz der aufdergewohnlichen Performance im-
mer noch — mit einem Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) von elf
und einer Dividendenrendite von 4,5 Prozent im Vergleich —
sehr attraktiv“, sagt Mostbock. ,Wir waren daher fiir 2026 et-
was vorsichtiger, dass es in dieser Gangart weitergeht. Lang-
fristig bleibt aber unsere Erwartung vor allemindas Jahr 2027
hinein weiterhin positiv.“

AT&S verfiinfzehnfacht Aktienkurs in drei Jahren. Der 0Os-
terreichische Aktienmarkt war zuletzt fir positive Uberra-
schungen gut. Innerhalb eines Jahres stieg der Kurs des Leiter-
plattenherstellers AT&S, der vom KI-Boom iiberraschend stark
profitiert, um fast 1500 Prozent. An einem einzigen Tag sprang
die Aktie des fritheren kriselnden Konzerns jingstumrund 25
Prozentaufein Allzeithoch nach oben. Wasist geschehen? Die
Anktndigung des Technologiekonzerns, mit seinen amerika-
nischen Kunden AMD das Werk im malayischen Kulim auszu-
bauen und die Prognose zu erhohen, sorgte zuletzt fiir ein
Kursfeuerwerk. , Die starke Nachfrage nach Hochleistungspro-
zessoren fur KI spiegelt sich sowohl in den verbesserten Ge-
schaftszahlen von AT&S wider, als auch in den eben ange- »
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Auf Einkaufstour in Siidosteuropa

Der Appetit auf Zukdufe ist groR. Die Raiffeisen Bank International (RBI) steht
kurz vor der Ubernahme der Addiko Bank, auch wenn der slowenische Konkur-
rent NLB den Deal noch verhindern will. Das Balkan-Geldinstitut ist der Nachfol-
ger der Karntner Skandalbank Hypo Alpe Adria, die einst der BayernLB gehorte.
Das andere Ubernahmeziel war im Friihjahr die Garanti BBVA in Ruméanien. Mit
ihren Zukaufen will sich die RBI, die ein Grofkteil ihres Geschafts in Osteuropa
macht, weiter im Kernmarkt starken. Raiffeisen z&hlt zu den wenigen westlichen
Banken, die in der Ukraine Uber ein starkes, rentables Geschéft verfligen. Lange
belastete das friiher hochprofitable Russland-Geschéft die Aktie. Rechtsstreitig-
keiten fiihrten zu bilanziellen Belastungen. Doch Investoren sehen heute mehr
Chancen als Risiken. Trotz des Ukraine-Kriegs hat sich der Aktienkurs der RBI in
den vergangenen drei Jahren fast verdreifacht. Sollte es dort zu einem Frieden
kommen, wiirde Raiffeisen wie kaum eine andere Bank davon profitieren.
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WKN/ISIN AOD9SU/AT0000606306
Borsenwert 18 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2026e/27e 8,3/7,8
Dividendenrendite fiir 2026e/27e 3,4/4,2 %
Kursziel/Stoppkurs 60,00/37,00€
Risiko [ Il Il W Kurspotenzial 12 %

Quelle: Factset UK Limited 2026 e=erwartet

57



