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EDITORIAL

Deutschland sucht
den Entburokratisierer

Liecbe Leserinnen und Leser,

mit Deutschland geht es 6konomisch vorerst weiter bergab. Die Wirtschafts-
weisen haben der gescheiterten Ampel in Berlin ein miserables Schlusszeug-
nis ausgestellt. Nach ihrer Prognose wird das Bruttoinlandsprodukt (BIP) in
diesem Jahr nochmals um 0,1 Prozent sinken. Und néchstes Jahr soll es bei
einem kldglichen Plus bei nur 0,4 Prozent liegen. Die Ursachen fiir das wirt-
schaftliche Siechtum sind hinlanglich bekannt. Als eines der zentralen
Hemmnisse fiir weiteres Wachstum nennen Okonomen und Unternehmer
gebetsmiihlenartig dieiberbordende Biirokratie. Es fehlen hierzulande nicht
die Erkenntnisse, sondern die Taten.

Deutschland kann den Modernisierungspfad erst beschreiten, wenn die
administrativen Hiirden verschwinden und die biirokratischen Fallen besei-
tigt sind. Mit den Bundestagswahlen am 23. Februar und dem damit verbun-
denen Machtwechsel besitzt die Bundesrepublik die Chance, ihre mittlerwei-
lebyzantinischen Verwaltungen auf allen Ebenen effektiver, preiswerter und
transparenter zu machen. Deutschland kann sich keine 1,8 Millionen Beam-
te mit ihren Privilegien — von kostenloser Krankenbeihilfe tiber hohe Pensi-
onsanspriiche und leistungsunabhédngiger Arbeitsplatzgarantie — mehr leis-
ten. Allein die Pensionsaufwendungen belaufen sich laut Statistischem
Bundesamt aufiiber 53 Milliarden Euro (2022). Das entspricht rund 1,6 Pro-
zent des BIP. Das Land braucht dringender denn je einen Entbtirokratisierer,
damitdie grofite Volkswirtschaft in Europa wieder nachhaltig wachsen kann.

Als Vorbild kann die USA unterdessen kaum dienen. Wahlsieger Donald
Trump hat seinen grofiten Wahlkampfspender Elon Musk dort zum Chef ei-
ner neuen Abteilung fiir staatliche Verwaltungseffizienz (Department of Go-
vernment Efficiency) gemacht, welche die US-Regierung beraten soll. Elon
Musk, reichster Mensch der Welt, hat angekiindigt, 100 000 Bundesbediens-
tete zu streichen und zwei Billionen Dollar einzusparen. Dabei liegen die mas-
siven Interessenkonflikte flir den Multimilliardar aufder Hand. Egal, ob sein
E-Autokonzern Tesla, sein Raumfahrtunternehmen SpaceX oder sein Kurz-
nachrichtendienst X —die Liste der Berithrungspunkte mit der Beamtenhoch-
burg Washington ist lang.

Deutschland braucht keinen machtbetrunkenen, narzisstischen Sparkom-
missar vom Schlag eines Elon Musk. Es genligt, wenn die noch zu wahlende
Regierung im kommenden Jahr mit groflem Mut und hoher Konfliktbereit-
schaft eine grundlegende Entbtirokratisierung einleitet, damit das Land wie-
der wirtschaftlich hinkommt, wo es hingehort: an die Spitze Europas. Ein
besserer, effizienter Staat fiir weniger Geld ist moglich. Man mussihn nurun-
bedingt wollen und auch durchsetzen.
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Der Bitcoin ist in den er Fantasiesind keine Grenzen gesetzt: , Bitcoin ist
aufdem Weg zum Mond", sagte Donald Trump im

vergangenen zehn Julivor seinen Anhangern und -, Wir wollen, dass

Amerikadie Nation ist, dieden Weg weist“. Das be-

Jahren um 25000 deutet, dass ab Januar 2025, wenn Trump neuer

DIGITALE FINANZ- Prozent gestiegen. US-Prisident wird, Bitcoin und die USA untrenn-

WELT: Der Bitcoin — bar miteinander verbunden sein konnten. Geriichte tiber die
stirmt ungestim Derzeit sieht es so Schaffung einer nationalen Bitcoin-Reserve kursieren bereits.

nach oben i i _ ; i

aus, als ob er noch Neye Zeiten. Die Krypto Cpmmunlty sgtzt auf eine solche

Entwicklung: ,Das Bekenntnis der Republikaner zu einer kla-

hoher hinaus will. ren Krypto-Regulierung und zur Umwandlung von Bitcoin in

- - ein strategisches Reserve-Asset wird das Wachstum der Bran-
Wie sich spekulative che entscheidend beeinflussen“, sagte Jean-Marie Mognetti,
Anleger positionie- CEO des Vermogensverwalters Coinshares, kiirzlich dem US-
Magazin Forbes. Denn eine Bitcoin-Reserve hatte Vorbildcha- 100000

ren konnen

von DIRK REICHMANN
und MARTINA SIMON

-75% 10000

rakter fiir viele Lander und konnte die Nachfrage nach der Kryp- 1000
towahrung ankurbeln.

Bereits im Marz 2024 soll das Emirat Katar mehrere Hundert
Milliarden Dollar in Bitcoin investiert haben. El Salvador hat Bit-
coin zum gesetzlichen Zahlungsmittel erkldrt und auch Bhutan
im Himalaja begeistert sich fiir die Kryptowahrung. Auch Unter-
nehmen wie Paypal akzeptieren Bitcoins. Die Jagd auf den Bitco-
in hat Griinde:

Vorzehn Jahren kostete ein Bitcoin rund 400 Dollar, heute sind 100
es iiber 86 000 Dollar. Das ist eine Steigerung von rund 25 000
Volatile Starke Prozent. Ein Ende der Aufwartsbewegung ist nicht in Sicht (sie-

he Grafik links). Haufig werden Kursziele von rund 120 000 Dol-
lar genannt, die in wenigen Wochen fir einen Bitcoin bezahlt
werden sollen. Dasware ein Anstieg von knapp 40 Prozentin kur-
zer Zeit. Es gibt auch Kursziele jenseits der Vorstellungskraft. »

Der Bitcoin gewinnt gegentiber dem US-Dollar immer
mehr an Starke. Anleger sollten jedoch bedenken,
dass die Kryptowdhrung auch schwacheln kann. In der
Vergangenheit verlor sie zeitweise tiber 80 Prozent

23 2 © 2004
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RUSTUNGSINDUSTRIE
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Europas Rustungssektor zahlt zu den groRen Profiteuren der Trump-Wahl. Rheinmetall & Co. diirfen
sich auf hohere Wehretats einstellen. Laut Forschern geht es um mehrere hundert Milliarden Euro

/T

|
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RADARTECHNIK: Europa
wird in Zukunft deutlich
mehr in die eigene
Verteidigung investieren
miissen — gut fiir die
grofken Riistungshersteller
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aufen, wenn die Kanonen donnern —die alte Bor-
senregel, nach der sich Aktienkdufe immerdann
besonders anbieten, wenn Angst und Panik auf
dem Parkett dazu fithren, dass Papiere tibertrie-
ben abgestraft werden, bekommt in Bezug auf
Rustungsaktien eine ganz eigene Bedeutung,.
Der unsagliche Angriffskrieg Russlands in der Ukraine etwa
macht die Aktie des Riistungskonzerns Rheinmetall zum
grofiten Gewinner im Dax. Der Aktienkurs hat sich seit Ein-
marschder Truppenam 24. Februar 2022 bis heute mehrals
versechsfacht (siehe Kasten, Seite 26). Konzernchef Armin
Papperger betont die besondere Verantwortung, die der Diis-
seldorfer Spezialist fiir Wehrtechnik in dieser Zeit iiber-
nimmt. ,Rheinmetall wird gebraucht, das zeigen unsere
zahlreichen Auftragserfolge“, sagt der CEO. ,Wirerleben ein
Wachstum, wie wir es im Konzern noch nie hatten."

Branche mit ,,Bombengeschift“. Deutschlands fiihrende
Rustungsschmiede ist keine Ausnahme. Die gesamte Bran-
che profitiert davon, dass Konflikte zwischen Landern und Re-
gionen verstarkt mit Kriegswaffen ausgetragen werden. So
richten sich die Blicke nach Ausbruch des Nahost-Konflikts
auch Richtung Osten, wo das Sédbelrasseln zwischen China
und dem Inselstaat Taiwan zunehmend lauter wird. Der
wachsende Technologie-Input fiihrt gleichzeitig dazu, dass
die Preise fiir Wehrtechnik in die Hohe schieféen. Laut Statis-
ta lagen die weltweiten Militdrausgaben 2023 bei mehr als
2,4 Billionen US-Dollar (siehe Grafik). Tendenz: steigend.

Fir europdische Waffenschmieden kommt hinzu, dass in
den Kopfen der Verantwortlichen (selbst unter Waffengeg-
nern) die Erkenntnis reift, angesichts eines offenbar unbere-
chenbaren Vorgehens der Kreml-Fithrung die Verteidigungs-
fahigkeit aufdem alten Kontinent erh6hen zu miissen. Auch
deshalb, weil man sich aller Voraussicht nach unter der Agi-
de des neu gewdhlten US-Prasidenten Donald Trump nicht
mehrwie bisher aufden Schutzschirm der Supermacht USA
verlassen konne. Aufdem néachsten Gipfeltreffenim Juli 2025
wird erwartet, dass Trump das NATO-Ziel in Bezug auf die
nationalen Riistungsausgaben von zwei Prozent am Brutto-
inlandsprodukt (BIP) auf drei Prozent erhchen wird.

Europa mit Nachholbedarf. Eine nicht ganz unberechtig-
te Forderung, wie auch die Forscher am renommierten Ifo-
Institut in Miinchen nach jingsten Berechnungen zeigen.
Lautden Experten miissten die europdischen Landerihre An-
strengungen deutlich erhohen, ,weil die Etatsiber Jahre hin-
weg zu niedrig waren“. ,Da Deutschland das Zwei-Prozent-
Ziel der NATO in den letzten drei Jahrzehnten stets verfehlt
hat, klafft heute eine Liicke von rund 230 Milliarden Euro an
notwendigen Verteidigungsinvestitionen. Es gibt also Nach-
holbedarf”, erklart Ifo-Forscher Florian Dorn. Demnach be-
tragt die Licke fiir Italien etwa 120 Milliarden Euro, die not-
wendig waren, um das Zwei-Prozent-Ziel zuriickgerechnet
aufdieletzten 30 Jahre zu erreichen. Im Fall von Spanien wa-
ren es laut Ifo mehr als 80 Milliarden Euro — gute Nachrich-
ten fir Europas grofite Riistungsfirmen. FOCUS MONEY

FOCUS MONEY 48/2024

stellt insgesamt flinf Top-Aktien vor, die von hoheren Wehr-
etats besonders stark profitieren sollten — neben Rheinme-
tall sind das Thales und Dassault Aviation aus Frankreich,
BAE Systems aus Grofdbritannien sowie dasitalienische Riis-
tungs-, Informationssicherheits- und Luft- und Raumfahrt-
unternehmen Leonardo (siehe Kasten ab Seite 26).

Dass die Borse das Thema Riistung bereits dhnlich heif3
handelt wie die Aktien im Umfeld von kiinstlicher Intelligenz
(K1), zeigt der Fall Deutz. Als der Motorenbauer im Juni den
Einstieg ins Riistungsgeschéft verkiindet, schiefdt die SDax-
Aktie um rund 18 Prozent nach oben. Andererseits entsteht
bei Riistungswerten schnell Kursdruck, wenn sich Aussich-
ten aufeine Deeskalation der Lage abzeichnen, beispielswei-
se die Meldungen tiber den Friedensplan von Ukraine-Prasi-
dent Selenski. Allerdings: Experten empfehlen, solche
Gelegenheiten zum Einstieg zu nutzen. Das geopolitische
Umfeld bleibt fur die Ristungsindustrie glinstig. Eine kurz-
fristige Anderung der Lage zeichnet sich nicht ab. Alle Be-
mihungen um Frieden in der Ukraine sind gescheitert — we-
der der Versuch des Westens, Russland mit Sanktionen zum
Rickzug zu zwingen, noch die Versuche beider Lander, tiber
grof angelegte Angriffe Landgewinne im grofsen Stilund da-
mit einen entscheidenden Vorteil gegentiber dem Gegner zu
erlangen. Was bleibt, ist ein Abnutzungskrieg, der vor allem
Europas Rustungsfirmen die Kassen fllt.

Munition fiir Anleger. Selbst im Fall eines moglichen Frie-
densplans bleibt die Nachfrage der Ukraine nach Munition
dauerhaft hoch, sagen Experten. Unabhangig davon durfte
daherauflangere Zeit eine Menge Geld in die Ruistung flieRen

—erstens, weil die Bestdnde vieler européischer Lander wegen
der vorangegangenen Lieferungen an die Ukraine aufzufiil-
len sind. Und zweitens, die Verteidigungsfahigkeit Europas
wesentlich erhcht werden muss —von der generellen Aufriis-
tungstendenz im Rest der Welt ganz zu schweigen. >

Steigende Militirausgaben

Das geopolitische Umfeld spielt der Riistungsbran-
che in die Karten. Immer mehr Auseinandersetzun-
gen werden mit Kriegswaffen geflihrt. Die Militaraus-
gaben erreichen ein Allzeithoch. Tendenz: steigend

Weltweite Militdrausgaben

2443
in Milliarden US-Dollar 1560 2113 2240
1740 1767 1774 1796 1842 i I I I
2014 15 16 17 18 19 20 21 22 2023

Quelle: Statista
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US-LEBENSMITTELHANDLER

Besser als Technologie-Aktien

COSTCO-MARKT: Volle Regale fiir begeisterte Shopper

Ungebrochene Kauflaune, niedrigere Inflation und ein starker Dollar: So sieht die Erfolgsmischung fur

die Aktien der groken US-Lebensmittelhandler aus — trotz Risiken durch die Trump-Zolle

von MIKA HOFFMANN

48

ten einer der wichtigsten Faktoren fiir den Wahlsieg

Donald Trumps bei den Prasidentschaftswahlen ge-
wesen sein. Die hohe Lebensmittelinflation in der Regie-
rungszeit von Joe Biden iibersetzte sich in hohe Gewinnstei-
gerungen fur die US-Lebensmittelhdandler — kein Wunder,
dass die Kurskurven von Walmart, Kroger oder Costco bes-
ser aussehen als die allermeisten Technologieaktien.

Jetzt sinken Inflationsraten und Lebensmittelpreise. Zu-
sdtzlich droht Trump mit hohen Importzollen. Verdirbt das
den Einzelhdndlern und den Aktionédren die Laune? Ganzim
Gegenteil. Die Aktien feiern den Wahlsieg von Trump —und
bieten Anlegern auch iber die kurzfristige Euphoriewelle an
der Wall Street hinaus weiterhin gute Perspektiven und her-
vorragende Gewinnchancen.

D iehohen Preise-insbesondere fiir Lebensmittel — diirf-

Foto: Bloomberg

Jetzt lautet die Frage: Wo kommt bei den Handlern neues
Wachstum her? ,Die abschwéchende Inflation bei Lebens-
mitteln bringt neuen Riickenwind,* urteilen die Experten
von Bloomberg Intelligence. Die grofien Ketten wiirden jetzt
wohl zuerst die niedrigeren Kosten an die Kunden weiterge-
ben, um sich deren Treue zu sichern —und damit langfristig
die Margen hochzuhalten. Zuséatzlich bedeuten Preissenkun-
gen, dass die Kunden in der Zukunft wieder mehr und hoch-
wertiger einkaufen.

Sinkende Inflation. Selbst hochpreisigere Handler wie
Kroger bekamen die Inflationssorgen der US-Biirger zu spii-
ren: ,Sogar bei Kroger war eine zunehmende Flucht zu glins-
tigeren Angeboten spiirbar,“ beobachtet Krisztina Katai von
der Deutschen Bank. Wohlhabendere Kunden hétten mehr
Sonderangebote und Eigenmarken gekauft, &rmere Kaufer-

FOCUS MONEY 48/2024



schichten ging zum Monatsende spurbar das Geld aus, ana-
lysiert die Expertin. Diese Trends diirften sich jetzt umkeh-
ren, so lange die Inflationsraten niedrig und die
Gehaltssteigerungen hoch bleiben.

Wenn die Preise jetzt nicht mehr so schnell steigen, wird
es allerdings schwieriger, die Wachstumsraten je Filiale auf-
rechtzuerhalten. Gefragt sind deswegen entweder eine ho-
here Kundenfrequenz oder Steigerungen bei der Menge an
verkauften Waren, sprich mehrin den Einkaufswéagen. Dazu
tragen vor allem Kundenbindungsprogramme mit entspre-
chend giinstigen Angeboten fiir Mitglieder bei. Auf die Spit-
ze treibt das Costco,. Das Unternehmen organisiert sich
gleich alseine Art Einkaufsklub organisieren, in dem Mitglie-
der billiger einkaufen, dafiir aber eine Grundgebtihr zahlen
missen. Den US-Ketten kommt dabei zugute, dass die Prei-
se in den Restaurants jenseits des groflen Teichs deutlich
schneller steigen: Im Julilagen die Preise fiir auswérts Essen
vier Prozent hoher als im Vorjahr, wahrend selbst Kochen
nurum 0,9 Prozent teurer wurde. Mehr und mehr Amerika-
ner verbringen deswegen ihre Zeit, in der Kiiche und essen
zu Hause, statt ins Restaurant zu gehen.

Gute Konsumlaune. Die Konsumlaune der Amerikanerist
insgesamt nicht kleinzubekommen - trotz Inflation und ei-
nes schwierigeren Umfelds in der Weltkonjunktur. Der Ver-
braucherstimmungs-Index der Universitdt Michigan stieg
zuletzt auf 73 Punkte. Vor einem Jahr lag er noch bei 61
Punkten. Niedrigere Zinsen sowie hohere Immobilienpreise
und Aktienkurse diirften die Konsumlaune noch eine ganze
Weile aufrechterhalten.

Ein Risiko sind die von Trump angekiindigten Strafzolle,

Exzellente Stimmung
Die Stimmung der amerikanischen Verbraucher

konnte kaum besser sein. Das Konsumentenvertrau-
ensbarometer steigt weiter, ein Ende des Aufwarts-

trends ist nicht in Sicht

US-Verbrauchervertrauensindex Uni Michigan

in Punkten
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Quelle: Bloomberg

handler deutlich weniger als andere Verkadufer. Allerdings
missen sich US-Bilirger wohl auf hohere Preise flir franzosi-
schen Wein und italienische Pasta einstellen. Die Handler
werden die Zolle an die Konsumenten weitergeben.

Positiv fiir die Einzelhdndler wirken dagegen der nach der
Trump-Wahlwieder erstarkte Dollar—er senkt die Preise von
Importgiitern—und niedrigere Transportkosten dank sinken-
der Olpreise. Die positive Gemengelage bringt — trotz der
Zollrisiken — gute Chancen fiir die Aktien von Walmart, Kro-

vor allem fiir Importe aus China. Das trifft Lebensmittel-  ger und Costco. >

Branchenprimus spielt GroRenvorteil aus

Die Strategie geht auf. Walmart po-
sitioniert sich als bevorzugte Ein-
kaufsadresse flr die amerikani-
schen Shopper — sowohl in den
riesigen Filialen als auch Online. Das
Stichwort lautet One Stop Shopping.

Steil nach oben

Der Kurs der Walmart-Aktie geht seit Jahren
kontinuierlich nach oben. Zuletzt beschleu-
nigte sich der Aufwartstrend

/,

nen entscheidenden Vorteil gegen-
Uber Amazon: Bei Lebensmitteln ist
der Handelsriese weit vorn - in den
Filialen ohnehin, aber auch bei der
Online-Bestellung und der Ausliefe-
rung an die Kunden. Der Vorteil: Re-

Kurs der Walmart-Aktie in Euro

Die Kundenbeziehungen sollen ver-  gional produzierte Lebensmittel sind =
tieft und damit die Umséatze gestei-  nicht von Zollen betroffen. ~ 50
gert werden. Zusatzlich tragt die strengere Kos- 40
Dabei ist die schiere GroRke des tenkontrolle und ein besseres La- o
amerikanischen Branchenprimus germanagement in Form von héhe- beschleunigter Aufwartstrend 30
der entscheidende Wettbewerbs- ren Margen Frichte. Damit dirfte 2020 21 2 23 2024
vorteil. D.as gilt sowohlim Ei.nkauf als Walmart‘in der Lage sein, héh?re Be- WKN/ISIN 860853/US9311421039
auch bei .den Verkaufsprensgn lrl.nd Zl.J.gsprelse wegen der Trump‘schen Borsenwert 655 Mrd. €
Rabattaktionen. Zwar lasst die rlick-  Zolle abzufedern. Zwar werden
ldufige Inflation weniger Preiserhé-  durch die protektionistischen Plane Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2024e/25¢ 38,0/35,0
hungen zu. Daflr dirfte Walmart  Importe, insbesondere aus China Dividendenrendite fiir 2024e/25e 0,2/0,2 %
aber die Verkaufsvolumina steigern.  teurer. Aber einen GroRteil der Zu- Kursziel/Stoppkurs 120,00/65,00€
Das gilt insbesondere flir den On- satzkosten wird Walmart an die Kau- Risiko H H Kurspotenzial 50 %

line-Handel. Im Netz hat Walmart ei-

fer weitergeben. e=ervartet
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