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EDITORIAL

Was lehrt die neue

illiberale Weltordnung?

Liebe Leserinnen und Leser,

der Schockzustand der Schweiz hélt an. Der Versuch der eidgendssischen Bun-

desprasidentin Karin Keller-Sutter, die US-Regierung den Zoll von 39 Prozent

in letzter Minute herunterzuhandeln, ist gescheitert. Die Schweizer Delegati-

on sprach in Washington mit einer Betonwand. Wahrend die Europaische Uni-
on (EU)-zumindest vorldufig — mit 15 Prozent davonkommt, nimmt US-Pra-
sident Donald Trump die kleine, reiche Schweiz mit Horror-Zollen in den
Wiirgegriff. Was lehrt die Zoll-Keule nicht nur die Schweizer, sondern uns als
Europaer insgesamt?

1. Das Recht des Stéarkeren ersetzt den freien, fairen Welthandel. Mit der
Trump'schen Handelspolitik beginnt eine neue illiberale Weltordnung. Die Ant-
wort darauflautet: Starke. Eine enge Zusammenarbeit in Europa ist daher wich-
tiger denn je. Die Schweiz als Wohlstandsinsel funktioniert nicht mehr. In der
Schweiz beginnt daher eine Diskussion iiber das Ende des Isolationismus. , Eine
enge Zusammenarbeit mit der EU ist eine Ruickversicherung in einer unbere-
chenbaren Welt*, schreibt der einflussreiche Chefredakteurder ,Neuen Ziircher
Zeitung"“, Eric Gujer, seiner Regierungins Stammbuch. Die EU, insbesondere der
okonomischestarke Nachbar Deutschland, sollte den sich anbahnenden Sinnes-
wandel nutzen. Eine enge Partnerschaft mit der Schweiz nutzt der Bundesrepu-
blikund ganz Europa. Denn der Alte Kontinent braucht ein neues Geschaftsmo-
dell, um 6konomischen Wohlstand und politische Stabilitat zu erhalten.

2. Unternehmen sind nicht Landern verpflichtet, sondern ihren Aktionaren.
Der Pharmaindustrie, einschlieflich der Branchenriesen Novartis und Roche,
drohen laut Trump Importzolle von bis zu 250 Prozent. In der neuen Welt des
Starkeren setzen die USA mit einer Brutalstrategie die Medikamentenhersteller
unter Druck. Ihrelogische Antwort: Die Pharma-Giganten geben aus wirtschaft-
lichen Motiven nach. Roche hat Investitionen von 50 Milliarden Dollar in den
USA zugesagt und will von dort sogar Arzneien exportieren. Auch Novartis will
23 Milliarden in den Vereinigten Staaten investieren. Diese riesigen Investiti-
onsvorhaben beschadigen den Wirtschaftsstandort Schweiz nachhaltig — ein-
schliefdlich des Verlustes vieler Tausend Arbeitsplatze. Auch in Deutschland und
Frankreich mit Schwergewichten wie Sanofi, Bayer, Boehringer Ingelheim oder
Merck drohen dhnliche Entwicklungen. Dagegen miissen die politischen Ent-
scheider mit harten Bandagen kampfen.

Um in der neuen illiberalen Weltordnung bestehen zu konnen, braucht es
eine engere Kooperation in ganz Europa. Die EU und die Nationalstaaten soll-
ten die neue Chance nutzen, iiber ihre Grenzen dkonomisch machtige Allian-
zen zu schmieden, um in der neuen Welt des Starkeren bestehen zu konnen —
zum Wohl aller.

Herzlich Thr /] l Z/’_
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FOCUS MONEY 34/2025

HANS-PETER SIEBENHAAR
Mitglied der Chefredaktion
FOCUS MONEY

Jetzt 12 Monate
FOCUS MONEY lesen

und nur 9 bezahlen —
inkl. FOCUS+ Zugang

Mit FOCUS MONEY erhalten Sie exklusive
Analysen und Tipps zur Borse, Geldanla-
gen und Vermoégensaufbau. Erfahren Sie
von versierten Finanzexperten, wie sie
kurzfristige Trading-Chancen nutzen und
langfristige Investment-Strategien verfol-
gen. Mein Tipp: Sichern Sie sich FOCUS
MONEY und profitieren Sie doppelt: Lesen
Sie 12 Monate zum Preis von 9 fiir nur
202,80 €* statt 265,20 € +120 € Pramie.
Exklusiv fur Sie: Bei der Bestellung eines
FOCUS MONEY Printabonnements erhal-
ten Sie ab sofort Zugang zur FOCUS+ App!

Nutzen Sie die Gelegenheit, um zusatzlich
zu den hochwertigen Inhalten des Print-
magazins auch digital auf alle Artikel und
E-Paper der FOCUS und FOCUS MONEY
Magazinwelt zuzugreifen. Entdecken Sie
exklusive Inhalte im angenehmen Lese-
modus oder mit Vorlesefunktion.

www.focus-abo.de/money-editorial

*inkl. MwSt. und Versand. Sie haben ein gesetzliches Widerrufsrecht



moneykompakt

6 Handelssteit USA vs. China:
Machtspiel mit unklarem Gewinner

7 Das kaufe ich jetzt: DHL Group,
Gewinnsteigerung trotz Umsatz-
rickgang

7 Hit & Shit: Strategiewechsel bei
Mercedes, Flaute bei Orsted

7 Chart der Woche: Die weltweit
grokten Gehalter der CEOs

8 Zinsradar: Was Tages- und
Festgeld derzeit bringt

8 Investment-Ampel: Markte
bleiben trotz Lage gelassen

9 Mikas Markt-Monitor: Trumps
Architekt der Zollpolitik Ubernimmt
Fed-Rolle

9 Niirnberger Versicherung:
Ubernahme steht bevor

10 Digitalwédhrungen: Bung mischt
nun auch in Deutschland mit
10 Bitcoin: US-Dekret macht Weg

frei fUr Krypto-Rente

36

Autonome Autos

Der Markt flir autonom L
fahrende Fahrzeuge d0
wéchst rasant und kénnte
bis 2040 in den USA und | ﬁ -
China den Grofteil der ‘

Neuwagen dominieren. il
Diese Marken mischen mit

4

12 Fiir immer reich

2025 schwankten die Borsen wie das Wetter. Trotz hoher Bewertungen
und geopolitischer Risiken raten Experten zu langfristigem, breit gestreutem
Investieren — ideal Uber ETFs. FOCUS MONEY zeigt, wie es geht

11 Marine Systems: \Weichen flr
Thyssen-Abspaltung gestellt

11 Flugreisen: Airlines untersagen
Beforderung von Powerbanks

11 Fannie Mae und Freddie Mac:
Eindrucksvolle Wende

106 Andis Borsenbarometer:
Chancen fur Europa

106 Das Geld-Gesprach: Geraldine
Rauch, Prasidentin der TU Berlin

moneytitel

Fotos: Adobe Stock (2), Koenig & Bauer/ T. Rudolf, Waymo

12 Vermdégensaufbau: Mit ETFs
richtig Anlegen

16 ETF-Depot: Wie Investoren mit
Indexfonds Kasse machen

Titelfoto: Adobe Stock

20 Anti-Fiat Depot: Gold, Bitcoin,
Amundi ETF — drei Bausteine fur
finanzielle Unabhangigkeit

22 Kinderdepots: Aktuelle
Konditionen im Vergleich

26 Rendite-Anker fiir die Rente:
Vermogen bewahren mit Anleihen

30 Private Equity: Die Versprechen
im Realitatscheck

32 Interview: Oliver Schmidt, CIO bei

Metzler Asset Management, tiber
Trump's Zickzack-Kurs

moneymarkets

36 Autonomes Fahren: Ein Milliar-
denmarkt im Umbruch

40 Ethereum: Zweitgrofte Krypto-
wahrung legt Mega-Rally hin

43 Kolumne: Warum Arbeit mehr als
nur Broterwerb ist

44 Interview: Stephen Kimmich,
CEO von Koenig & Bauer

48 Munich Re vs. Swiss Re: Rlick-
versicherer in Zeiten von Klimarisi-
ken und globalen Spannungen

50 Radioligandentheraphie: Wie
Radiopharmaka Krebs préazise
bekampfen

FOCUS MONEY 34/2025



15. AUGUST 2025 www.focusplus.de

54 Kolumne: Gold ist gut — aber
nicht alles in der Rohstoffwelt

Unternehmensregister

56 Eli Lilly: Warum der Pharma- ':llr?]nz"'t' """""""""""""""""""""""""""""""
Riese ins Wanken gerat phabe
57 Chartsignal: Dax - Chancen bei Mehr als Barrick MiniNg ..cooevvcveiii. 98
einem Ausbruch o o Bastei LUbbe.....ccooi, 58
e nur dlgltales Gold BaYEr e 91
57 Wette der Woche: Heineken setzt W Eth frith
auf Wachstum in Asien J a(;um tf ereum trotz fru le:rekr DHL oo 7
_— Ry . nderperformance nun im Fokus A
58 Bastei Lubbe: Wie der Koiner institutioneller Anleger steht Eckert & Ziegler. ... 51
Verlag den Markt erobert EIf BEAULY oo 100
60 Besondere Indexzertifikate: Bl LY oo 56
Blt.CO‘Itﬂd(:”S lFIrmetnreSterve revoluti- Fannie Mae ..o M
onier a.s nvestmen ° First Quantum Minerals..................... 68
64 Economist: Trump gegen mohneyservice Freddie Mac.. oo 17
erneuerbare Energien Fresenius ..o 103
68 First Quantum Minerals: Die 74 Zahnzusatzversicherung: Heineken =
Kaﬂadiel’ setzen auf Sambia Welche Pollcen b|eten W||'|'<||Ch ..............................................
B Schutz? HYPOPOM ..o 88
69 Musterdepot: Nach den Zukaufen . ) :
halten die Experten die Fike still 82 Rechtsschutz. Die fairsten Indus HOIdING ..o 95
Anbieter INFINEON ..o 39
L] [ ]
moneydigital
ydig moneyanalyse

70 Alpha Cap Report: Privatanleger
drehen an den US-Borsen den

86 Marktiiberblick

Sple& um 88 Deutsche Aktien Mercedes-Benz.....cccoovceeeevecceennn. 7
S . . Munich Re...cooec 9, 48
70 Money talks: Karsten Junius tber 96 Internationale Aktien v o0
Wege aus der Zollkrise 102 ETFs ULBIES oo
70 Mission Money: Analyst Jens 103 Zertifikate l,:?vak)rtls """" Ve 5;
- Urnberger Versicherung ...................
Klatt warnt vgr.KI Betrug ‘ 104 Fonds Orctoc ;
71 Trends: Statistiken, Watchlists, 105 Kryptowdhrungen (10 FO OO
Auswertungen Pentixapharm. . b2
Renk............. ... 39
dswanlegerschutz money RAGINMELBIL 93
72 Turbo-Zertifikate: DSW fordert Editorial oy ESMECEUCals o o
mehr Transparenz und striktere Leserbriefe — |mpressum Oyal GOIA ...
Regeln fur Hebelprodukte Termine SECUNEL oo 94
SIEMENS ... 92
Softbank Group ......cccceeeeveieieieirnes 99
SWISS RE .o 48
Telix Pharma....cocoeeeoeeeeeeeens 52
Terns Pharmaceuticals.........ccco....... 56
ThysSSenkrupp......cccoeevveeeeieeeeeaee "
44 Thyssenkrupp Nucera ... "
. UDET e 38
,,Dus Geschuftsmodell der Under ArMOUT.......covveieirniecirereeines 97
Exportnation Deutschland steht Viking Therapeutics. ............... 56
insgesamt unter Druch.“ Walt DISNEY.....oveeereeerrrerreeeens 96

STEPHEN KIMMICH,
CEO VON KOENIG & BAUER

Composing: FOCUS MONEY 5



VERMOGENSAUFBAU

WIE LEGE ICH

- 05

von MIKA HOFFMANN

RICH

12 lllustrationen: Adobe Stock Composing: FOCUS MONEY FOCUS MONEY 34/2025

Die Borse zwischen

Rekord-Euphorie und
Crash-Angst — FOCUS
MONEY zeigt, wie Sie
jetzt mit ETFs richtig
anlegen




MIT ZAHLEN JONGLIEREN:
Langfristig, regelmafig und
breit gestreut anlegen

TIG
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m Juni war es heif3. So heif3, dass es die tiblichen ,Brenn-

punkt“-Sendungen in der ARD gab, die Bild-Zeitung mit

Hitze-Hammer und Sahara-Glut titelte. Dann Regen im

Juli. Viel Regen. Wochenlang. Wer in Bayern oder in den

Alpen Urlaubmachte, brauchte wasserdichte Jacken und

warme Pullover. Der August lasst sich jetzt wettermafdig
ganz gutan-mit Sonne und steigenden Temperaturen. Eine
dhnliche Achterbahnfahrt erlebten 2025 die Finanzmarkte.
Von Rekorden im Marz iiber einen kréftigen Absturz im Ap-
rilund der anschlieflenden Erholung - die Entwicklung des
Deutschen Aktienindex Dax war dhnlich wechselhaft wie das
Wetter.

Die Aktienkurse in Frankfurt und New York erreichten vor
Kurzem neue historische Hochststande. Jetzt werden viele
Experten skeptisch: Zu viele Risiken — die Trump‘sche Zoll-
und Auflenpolitik, Inflationswarnungen und Befiirchtungen
Uiber die Konjunkturentwicklung in Europa und den USA -
treffen auf zu hohe Bewertungen, so die Beftirchtung.

Was tun? Das fragen sich jetzt viele Anleger. Wer jetzt in
der gliicklichen Lageist, 50 000 Euro neu anlegen zu konnen

—seiesauseiner Erbschaft, einer Versicherung oder Erspartes

—sollte den taglichen Larm und die immer schneller auf uns
einprasselnden Nachrichten ausblenden und die Grundre-
geln der Geldanlage befolgen: Langfristig und breit gestreut
investieren. Fur einen nachhaltigen Vermogensaufbau ohne
schlaflose Nachte. Charlie Munger, der 2023 verstorbene
kongenialer Partner von Investmentlegende Warren Buffett
brachte es auf den Punkt: ,Die erste Grundregel des Zinses-
zinseffekts ist es, ihn nie unnotigerweise zu unterbrechen.”

FOCUS MONEY stellt Thnen die besten ETFs und die luk-
rativsten Strategien vor — mit drei Depots fir unterschiedli-
che Risikotypen, um ein Vermogen aufzubauen und zu er-
halten (S. 16), mit Alternativen zu Euro und Dollar zu
verdienen (S. 20), den Kindern einen guten Start ins Studi-
um oder Berufsleben zu ermdglichen (S. 22) und mit Anlei-
hen beruhigt in Richtung Rente zu gehen (S.

26). Dariiber hinaus erfahren Sie, ob
Sie mit neuen Private-Equity-
Fonds wirklich anlegen wie die
Reichen (S. 30)und wie Oliver
Schmidt, Chefstratege von »

13
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AUTONOMES FAHREN
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WAYMO-TAXI: Die Alphabet-Tochter ist
bereits in mehreren US-Stadten aktiv

m%smd Iangst keine Zukunftsmu5|k meﬁr Schon heute gibt es 1,3 Millionen bezahlte

Fahrten mit autonom fahrenden Fahrzeugen pro Monat. Risikobereite Anleger steigen ein

Rasantes Wachstum

Fahrerassistenz-Systeme haben heute schon die
meisten Neuwagen. McKinsey erwartet vor allem bei
Level 3 und 4 extrem hohe Zuwéchse

Marktvolumen fiir autonome Fahrzeuge weltweit

Prognose in Milliarden US-Dollar
Level 4 (hochautomatisiertes Fahren)
Level 3 (bedingte Automatisierung)

Level 2 (teilweise autonomes Fahren)
Level 1 (assistiertes Fahren)

2022 2025 2030 2035

Quelle: McKinsey
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von LUDWIG BOHM

er Markt fiir autonom fahrende Fahrzeuge soll

in den kommenden Jahren um 18 Prozent per

annum wachsen. Bis 2040 konnten in den USA

rund 65 Prozent aller Neuwagen zumindest

teilautonom fahren, in China sogar 90 Prozent,

so die Prognose von Goldman Sachs. Laut
McKinsey wird das weltweite Marktvolumen bis zum Jahr
2035 aufbis zu 345 Milliarden Dollar steigen.

Hohe Wachstumsraten sind vor allem bei den hoch entwi-
ckelten autonomen Fahrfunktionen der Level 3 und 4 zu er-
warten. Bei Level 3 fihrt das Fahrzeug zwischenzeitlich vol-
lig autonom. Der Fahrer muss jedoch jederzeit bereit sein,
nach einer kurzen Vorwarnzeit wieder das Steuer zu iiber-
nehmen. Fiir seinen Drive Pilot hat Mercedes-Benz Ende
2024 vom Kraftfahrt-Bundesamt die Genehmigung erhalten.
Seitdem darf die neuste Version des Level-3-Systems in Neu-
wagen eingebaut werden. Bereits fertiggestellte Fahrzeuge
mit einem dlteren Drive Pilot konnen ihre autonomen Fahr-
funktionen auf Level 3 aktualisieren.

FOCUS MONEY 34/2025



Noch anspruchsvoller ist Level 4, auch hochautomatisier-
tes Fahren genannt. Hier muss der Fahrer auf bestimmten
Strecken, zum Beispiel auf Autobahnen oderin Parkhausern,
nicht mehr eingreifen und kann sich anderweitig beschafti-
gen. Das Fahrzeug kann auch ohne Insassen fahren. Level 5
stellt die Konigsdisziplin dar. Hier kommt das Auto aufallen
Strecken und in allen Situationen ohne menschliche Unter-
stlitzung aus.

Tesla macht Schlagzeilen. Derzeit steht der E-Auto-Pio-
nierbeim Thema autonomes Fahren wieder einmal im Fokus
- allerdings aus negativen Grinden. Ein Geschworenenge-
richt verurteilte das Unternehmen zur Zahlung von mehr als
240 Millionen Dollar. Vor gut sechs Jahren raste ein Mann
mit seinem Tesla Model S mit vollig iberhohter Geschwin-
digkeit tiber eine Kreuzung und prallte gegen ein geparktes
Fahrzeug. Dabei kam eine 22-jahrige Frau ums Leben, ihr
Freund wurde schwer verletzt. Der Fahrer des Tesla hatte
sein heruntergefallenes Handy gesucht und sich offenbar auf
den Autopiloten von Tesla verlassen. Dieser gilt als umstrit-
ten, da er nur mit Kameras arbeitet. Tesla will gegen das Ur-

teil in Berufung gehen.

Andere Anbieter wie Waymo, eine Tochter von Google, set-
zen beiihren Robotaxis neben Kameras auch auf Radar-und
Lidar-Systeme. Diese funktionieren dhnlich wie Radarsyste-
me, basieren aber auf Laser. Die Verwendung verschiedener
Systeme ist bislang sehr kostspielig, weshalb Tesla aus-

hohen jedoch die Sicherheit, gerade unter schwierigen Sicht-
verhéltnissen wie Nebel, Ddimmerung oder Schneefall.

Tatsachlich zeichnen sich die autonom fahrenden Taxis
schon heute durch eine gut 90 Prozent geringere Unfallquote
pro Meile als herkommliche Autos mit menschlichem Fahrer
aus. Auch vereinzelte spektakuldre Unfille andern daran
nichts. Hinzu kommt, dass Robotaxis enorme Einsparpoten-
ziale bieten. Bei einem herkdmmlichen Taxi entfallen 40 bis
50 Prozent der Fahrtkosten auf den Fahrer. Noch ist die Tech-
nik sehr teuer und wird sich daher zuerst bei Taxis und Lkws
rechnen, die viele Stunden am Tag im Einsatz sind.

GM und Ford geben auf. Das autonome Fahren ist bislang
ein hart umkampftes und defizitares Geschaft. Weder die
Hersteller entsprechender Fahrzeuge noch die Betreiber von
Robotaxis erzielen damit Gewinne. Ende des vergangenen
Jahres hat General Motors (GM) seine Tochter Cruise einge-
stellt, wobei der Konzern jetzt verstarkt bei autonom fahren-
den Pkw flir jedermann forschen will und offenbar Ex-Crui-
se-Angestellte zurtickholt. Ford zog 2022 bei seiner Tochter
Argo Al in die auch VW 2,6 Milliarden Dollar investiert hat-
te, den Stecker. Bereits im Jahr 2020 beendete Uber die eige-
ne Entwicklung autonom fahrender Fahrzeuge.

Wahrenddessen tauchen auf dem Markt vollig neue Ak-
teure auf, vor allem Software-Start-ups. Anstatt das auto-
nome Fahren des Levels 4 zu 100 Prozent selbst zu entwi-
ckeln, setzen viele etablierte Konzerne auf Kooperationen

schliefRlich Kameras verbaut. Radar- und Lidar-Systeme er-

Markt- und Technologiefiihrer

Waymo bezeichnet sich beim Thema autonomes Fahren selbst als den ,,erfah-
rensten Fahrer®. Die Tochter des Alphabet-Konzerns ist hier schon langer als
eine Dekade unterwegs. Heute transportieren die Robotaxis Fahrgéaste in Los
Angeles, San Francisco und Phoenix. Fir ndchstes Jahr ist der Markteintritt in
Dallas geplant. In allen Stadten herrscht ein anspruchsvoller Strakenverkehr.
Aufkerdem ist der Start in Austin, Atlanta, Miami und Tokio avisiert.

Die Robotaxis sind mit Kameras und Laser-Radar-Systemen ausgestattet und
verwenden kunstliche Intelligenz (Kl). Als Fahrzeuge kommen schwerpunktma-
Rig vollelektrisch angetriebene Jaguar I-PACE zum Einsatz. Die Passagiere miis-
sen keinen Fuhrerschein haben und auch nicht wissen, wie man ein Auto fahrt.

Jede Menge Erfahrung. Derzeit hat Waymo rund 1500 Robotaxis im Einsatz.
Bis Ende des Jahres soll die Fahrzeugflotte auf 2000 autonom fahrende Fahr-
zeuge anwachsen. Zusammen haben die Robotaxis von Waymo schon mehr als
100 Millionen Meilen in Stadte autonom zuriickgelegt und umfangreich Daten
gesammelt.

Waymo ist selbst nicht borsennotiert und somit nicht direkt investierbar. Die
Schétzungen fir den Wert des Unternehmens reichen von 45 bis 250 Milliar-
den Dollar. Zum Vergleich: Der Borsenwert von Volkswagen belauft sich auf um-
gerechnet rund 56 Milliarden Dollar. Dagegen kommt der Alphabet-Konzern, zu
dem auch die Suchmaschine Google gehdrt, auf eine Marktkapitalisierung von
2269 Milliarden Dollar. Die Zahlen zeigen, dass es sich bei einem indirekten In-
vestment in Waymo via Alphabet um alles andere als ein Pure Play handelt. Al-
phabet war in den zurlickliegenden Jahren jedoch fast immer ein Kauf.

FOCUS MONEY 34/2025

mit diesen Newcomern. u >

Besser als erwartet

Alphabet hat in Q2 den Umsatz um 14 Prozent
und den Gewinn je Aktie um 22 Prozent ge-
steigert und damit die Schatzungen der Ana-
lysten Ubertroffen. Die Aktie reagierte positiv

4
\ , 160
A

Kurs der Alphabet-Aktie in Euro

‘ ! 120

V\WN‘ 80

A . . . 0

2020 21 22 23 24 2025

WKN/ISIN A14Y6F/US02079K3059
Borsenwert 1948,2 Mrd.€
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2025e/26e 20,3/19,0
Dividendenrendite fiir 2025e/26e 0,3/0,3 %
Kursziel/Stoppkurs 200,00/150,00 €
Risiko [l I M Kurspotenzial 16 %

Quelle: Onvista, eigene Schatzungen e =erwartet
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ETHEREUM-SYMBOL-
MUNZE: Mehr Anwen-
dungsfélle als bei Bitcoin

T

KRYPTOWAHRUNGEN

L othereum

i ’GEL}JSLQWH‘J

Institutionelle Kaufer

treiben Rally

Nach jahrelanger Bitcoin-Dominanz
vollzieht Ethereum eine spektakuldre
Trendwende. Mehr als 70 Prozent Plus seit
Juni — getrieben von einer neuen Generation
institutioneller Kaufer. Ist das der Startschuss
flr eine nachhaltige Rally?

von PHILIPP EMANUEL EISEL

40 Foto: Adobe Stock

naten — Ethereum legt eine Rally hin, die selbst Bit-
coin-Maximalisten aufhorchen ldsst. Seit Juni ver-
zeichnete die zweitgrofite Kryptowdhrung ein Plus von tiber
70 Prozent, wahrend das Ethereum-zu-Bitcoin-Verhaltnis
um beeindruckende 45 Prozent zulegte (siehe Grafik S. 41).
Seitder Geburtsstunde stand Ethereum, kurz ETH, haufig
im Schatten des grof3en Bruders Bitcoin. Vor allem wahrend
der vergangenen Jahre blieb die Kryptowdhrung der Under-
performer — trotz der Tatsache, dass einige Experten der
Blockchain eine technische Uberlegenheit und breitere
Anwendungsmoglichkeiten zuschreiben. Wie geht es nach
dem spektakuldren Kursanstieg weiter — handelt es sich bei
der Rally um einen kurzlebigen Hype oder steckt mehr da-
hinter?

Von 2400 auf iber 4200 US-Dollar in unter drei Mo-
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Allem Anschein nach ist die Kursexplosion auf mehrere
Ursachen zurtickzufiihren, die sich gegenseitig verstarken.
An vorderster Front steht eine neue Generation institutio-
neller Kaufer, die Ethereum als strategische Geldanlage fir
sich entdeckt haben. Diese Strategien folgen dem Vorbild
von Strategy (frither Microstrategy), einem US-Unterneh-
men, das seit 2020 iber 628 000 Bitcoin in die Bilanz auf-
genommen hat.

Zusatzrendite bei Ethereum. Der entscheidende Unter-
schied: Wahrend Strategy passiv auf Wertsteigerungen
setzt, konnen Ethereum-Kaufer zusatzliches Einkommen
durch Staking-Ertrdage von drei bis fiinf Prozent jahrlich ge-
nerieren. Etablierte Blockchain-Unternehmen wie der Bit-
coin-Miner Bitmine, das unter Ethereum-Mitgriinder Joe
Lubin umgewidmete Sharplink Gaming und der Mining-
Pionier Bit Digital haben seit Juni bereits 1,6 Prozent des
gesamten ETH-Angebots erworben. Standard Chartered er-
wartet, dass durch die Nachfrage solcher Firmen mittelfris-
tig bis zu zehn Prozent aller verfigbaren Ethereum-Token
in Unternehmensbilanzen landen. Anders als spekulative
Handler halten diese Kdufer ETH langfristig, wodurch die
verfligbare Menge am Markt schrumpft. Das bestdtigen
auch Blockchain-Daten mit einer deutlichen Zunahme gro-
f3er Wallets zwischen 10000 und 100 000 ETH.

Aber warum gerade Ethereum und nicht Bitcoin, andere
Kryptowdhrungen oder vermeintlich sichere Héafen wie
Gold? Ethereum unterscheidet sich vor allem durch seine
vielfaltigen Anwendungsgebiete. Da wére zum Beispiel die
dominierende Rolle im Stablecoin-Markt: Von 268 Milliar-
den US-Dollar Stablecoin-Marktkapitalisierung werden
136 Milliarden US-Dollar auf der Ethereum-Blockchain ge-
halten, darunter 68 Milliarden US-Dollar Tether (USDT).
Jede Transaktion in diesem Markt generiert automatisch
ETH-Nachfrage fur Transaktionsgebithren — was den Preis
nachhaltig unterstiitzen durfte. Noch wichtiger ist Ether-
eums Position als Riickgrat des dezentralen Finanzwesens

— auf Defi genannt. Mit 153 Milliarden US-Dollar Gesamt-

Trendwende in Sicht

Bitcoin war seit Anfang 2022 die dominante Krypto-
wahrung. Ethereum kdnnte am Beginn eines lange-

ren Trends relativer Stérke stehen. Historisch scheint
die aktuelle Bewegung noch tiberschaubar

Ethereum-Bitcoin-Ratio

0,07

0,05
0,03

0,01
T T
2025

Y2019 20 21 2 B3 4

Quelle: Bloomberg

FOCUS MONEY 34/2025

volumen ermoglicht Defi automatisierte Finanzdienstleis-
tungen ohne Zwischenhéndler. Dabei hinterlegen Nutzer
ETH im Netzwerk und erhalten Belohnungen, wahrend De-
rivate-Plattformen komplexe Finanzprodukte vollautoma-
tisch abwickeln. Der Schliissel hierfiir sind Smart Contracts
- programmierbare Vertriage, die sich automatisch ausfiih-
ren. Keine Bankangestellten, keine Papierformulare — nur
Code, der rund um die Uhr arbeitet. Parallel etabliert sich
Ethereum als fithrende Plattform fiir die Tokenisierung re-
aler Vermogenswerte. Ein Grofteil aller digitalisierten As-
sets lauft bereits iber die Ethereum-Blockchain und Ana-
lysten sehen langfristig die Moglichkeit, dass bis zu zehn
Prozent der globalen Vermogenswerte tokenisiert werden
konnten.

Robustes Interesse. Die fundamentale Starke spiegelt
sich in beeindruckenden Marktdaten wider. Ethereum-
ETFs verzeichneten im Juli Rekord-Zufliisse von 5,43 Mil-
liarden US-Dollar — mehr als die vorherigen elf Monate zu-
sammen. Das Gesamtvolumen aller ETH-ETFserreichte 20
Milliarden US-Dollar, wobei der Marktfithrer Blackrock al-
lein 11,4 Milliarden US-Dollar verwaltet. Zeitgleich er-
reichten die Netzwerkaktivitaten mit 1,7 Millionen Trans-
aktionen taglich neue Hochststdnde, wahrend die Gebiithren
paradoxerweise um iiber 60 Prozent sanken. Dieser schein-
bare Widerspruch erklart sich durch die Layer-2-Revoluti-
on — zusatzliche Blockchain-Ebenen, die Transaktionen
kostengiinstiger verarbeiten konnen. Zwar gab es Anfang
August einen Rekordabfluss bei ETFsvon 465 Millionen US-
Dollar, doch bereits wenige Tage spater wurde der Betrag
bereits wieder durch neue Zufliisse ausgeglichen — ein Zei-
chen flr robustes institutionelles Interesse.

Allerdings hat die Medaille auch eine Kehrseite. Kritiker
warnen vor systemischen Risiken der aktuellen Entwick-
lung. Ethereum-Griinder Vitalik Buterin unterstiitzt zwar
grundséatzlich Unternehmen, die ETH als strategische Geld-
anlage nutzen, warnt aber vor den Gefahren exzessiver Ver-
schuldung. In einem Interview duflerte er die Sorge, dass »

Der Platzhirsch

Ethereum beherrscht 60 Prozent des uber
150 Milliarden US-Dollar groken Defi-Markts
und bildet damit das Ruckgrat dezentraler
Finanzdienstleistungen weltweit

Anteile am weltweiten DeFi-Markt
in Prozent
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