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Dax
in Punkten

26.9.24 27.9.24
F.A.Z.-Index 2721,80 2757,13

Dax 19238,36 19473,63
M-Dax 26797,03 27210,14
Tec-Dax 3363,43 3446,38
Euro Stoxx 50 5032,59 5067,45

F.A.Z.-Euro-Index 166,05 167,33
Dow Jones 42175,11 42313,00
Nasdaq Index 18190,29 18119,59
Bund-Future 134,54 134,98

Tagesgeld Frankfurt 3,50 % 3,48 %
Bundesanl.-Rendite 10 J. 2,14 % 2,14 %
F.A.Z.-Renten-Rend. 10 J. 2,31 % 2,32 %
US-Staatsanl.-Rend. 10 J. 3,80 % 3,75 %

Gold, Spot ($/Unze) 2672,44 2651,66
Rohöl (London $/Barrel) 71,42 72,34

1 Euro in Dollar 1,1155 1,1158
1 Euro in Pfund 0,8343 0,8334
1 Euro in Franken 0,9452 0,9420
1 Euro in Yen 160,78 159,63

Alle Werte Stand: 22:07 Uhr

Bundesanleihe
Rendite 10 Jahre

28.6.24 27.9.24 28.6.24 27.9.24

Die Börse

D ie vergangene Woche war die 
erste volle Woche danach. Die 
erste, nachdem die notenbank 

der usa, die federal reserve, eine Pha-
se der Zinssenkungen eingeleitet hat. 
Was war der schritt erwartet worden! 
einige Prognostiker hatten für den fall 
einer senkung um 0,5 Prozentpunkte 
eine rally vorausgesagt. Zunächst hat-
ten sie ein bisschen recht.  Der s&P-500 
sprang  1,5 Prozent nach oben, knoddelte 
sich dann noch ein bisschen weiter vor, 
aber das war’s dann erst einmal.

Das hatte man davon, wenn man auf 
ein ereignis so kräftig hinfeiert wie in 
den zwei Wochen davor. Da kommt dann 
schnell das „und nun?“, gefolgt von 
„erst mal gewinne mitnehmen“ und 
dann „Weiß auch nicht“. Just das war der 
eindruck, den die amerikanische ak-
tienbörse zu anfang „der Woche da-
nach“ erst einmal hinterließ. Der s&P-
500 quälte sich, das Hoch vom Donners-
tag der Vorwoche noch mal zu erreichen 
oder gar zu übertrumpfen.

am deutschen aktienmarkt, der so-
wieso in der regel nur macht, was die 
Wall street vorgibt, war das Bild ähnlich. 
in der Vorwoche schoss der Dax mit der 
Zinssenkung erstmals über die 19.000 
Punkte, am freitag ging es zu tal –  der 
s&P-500 hatte im späten Handel nachge-
geben, die terminkurse sahen nicht rosig 
aus, und auch die eröffnung am freitag 
sprach für kursverluste. Der impuls der 
Zinssenkung war verpufft und so konnte 
die Prognosesenkung von mercedes im 
mutterland des autos ihren negativen 
einfluss auf die Börse entfalten. 

am Dienstag hüpfte der Dax dann 
abermals über die 19.000 Punkte,  nach-

kann sein. kann aber auch sein, dass 
der Wunsch Vater des gedanken ist. 

und hierzulande? nun, es scheint 
schon ein bisschen ein „Longshot“ zu 
sein, wie man im englischen sagt, da-
von auszugehen, dass das chinesische 
konjunkturpaket eine adrenalinspritze 
für die deutsche Wirtschaft ist und den 
so lange fehlenden investitionsboom 
auslöst, den das Land braucht: für eine 
neue energieversorgung, nachdem es 
mit dem billigen russischen gas essig 
ist. für ein aufholen in der verschlepp-
ten   Digitalisierung. für rationalisie-
rung angesichts einer alternden er-
werbsbevölkerung. Vielleicht liegt es ja 
ein bisschen auch   an einer alternden 
gesellschaft, der  die reformbereit-
schaft abgeht. und das soll nun china 
richten, von dem das seit Jahren erwar-
tet wird und das als exportkonkurrent 
zusehends erstarkt ist?  mal sehen, wie 
das ausgeht. 

so richtig überzeugend wirkt das alles 
mit Blick auf die aktienkurse nicht – 
selbst wenn man Deutschland weniger 
pessimistisch sieht. Die chinesische 
Wirtschaft sei nach wie vor sehr fragil, 
sagte etwa Helen Jewell, oberste invest-
mentstrategin  von Blackrock funda-
mental equities für  europa und angren-
zende regionen, in Bloomberg-tV und 
schloss nicht aus, dass es am aktien-
markt bald wieder rückwärtsgeht. so 
laufe es derzeit an den märkten: an 
einem tag sei man risikofreudig und am 
nächsten risikoscheu. aber weil aktien-
käufer im grunde optimisten sind, zap-
peln sich die indizes dann doch irgend-
wie nach oben. und das ist am ende 
doch etwas Positives.  martin Hock

|  BöRSENwOCHE | 

Auf und nieder, immer wieder
Gewinner

Kurse1) am Veränd.
Aktie 20.9. 27.9. in %

Carl Zeiss Meditec 56,45 70,85 25,51

Verbio 14,75 18,36 24,47

Delivery Hero 30,03 35,75 19,05

Porsche AG Vz. 65,00 74,72 14,95

Infineon NA 29,07 32,70 12,47

HelloFresh 8,46 9,51 12,39

Hugo Boss NA 37,81 42,15 11,48

Fuchs Vz. 39,16 43,56 11,24

Zalando 26,83 29,70 10,70

dem der terminhandel auf den s&P-500 
eine positive note vorgegeben hatte. Da 
konnte man sich  kurze Zeit vorstellen, 
das chinesische konjunkturpaket werde 
schon richten, was die deutsche Wirt-
schaft allein nicht hinbekommt. 

Doch weil das Paket aus dem reich der 
mitte von den spürhunden in den analy-
seabteilungen misstrauisch beschnüffelt 
wurde, war die freude eher kurz und 
konnte über den nachfrageeinbruch in 
der deutschen Bauindustrie ebenso we-
nig hinwegtäuschen, wie über den star-
ken rückgang des ifo-geschäftsklima-
index oder die erwartungen der ein-
kaufsmanager und exporteure sowie die 
senkung der konjunkturprognosen sei-
tens der Wirtschaftsforschungsinstitute. 
und noch immer kein signal von der 
Wall street.

Das änderte sich am Donnerstag, als  
es zu hören gab, die  Wirtschaft der usa 

sei  besser durch die Pandemie gekom-
men als zunächst angenommen und die 
anträge auf us-arbeitslosengeld zu-
rückgegangen. allemal besser als hier-
zulande, wo sich der arbeitsmarkt zuse-
hends verschlechtert. aber: Der deut-
sche aktienmarkt tut eh nur, was Wall 
street vorgibt. und Börsianer würden 
keine aktien kaufen, wenn sie nicht op-
timisten wären. und so entschieden sie 
sich am atlantik hüben wie drüben für: 
„Wird schon“. Drüben wohl mit mehr 
grund, aber: siehe oben.

und nachdem fed-chef Jerome 
Powell am Donnerstag nichts zum geld-
politischen kurs sagte, hieß die Devise 
„no news is good news“ und „good 
news means Zinssenkung“.  Die federal 
reserve mache sich mehr sorgen um das  
Wachstum, als sie zugebe, meint Joe Da-
vis, chefvolkswirt von Vanguard. sie 
werde kurzfristig aggressiver vorgehen. 

Verlierer
Kurse1) am Veränd.

Aktie 20.9. 27.9. in %

Aurubis 70,10 65,30 -6,85

Nordex 15,15 14,13 -6,73

TeamViewer SE 11,74 11,40 -2,94

RENK Group 23,17 22,58 -2,57

United Internet NA 19,00 18,53 -2,47

Gerresheimer 99,10 97,60 -1,51

Rheinmetall 487,70 482,30 -1,11

Hensoldt 28,86 28,84 -0,07

1) Nicht bereinigte Originalkurse ohne Kurszusätze; erfasst werden die im F.A.Z.-Index enthaltenen Titel. Aktien mit Kursen von weniger als 1 Euro sind 
nicht berücksichtigt. Quelle: F.A.Z.

Rekord Nummer 32
Von Daniel Mohr

D er Dax ist am freitag erstmals 
über die marken 19.300 und 
19.400 gesprungen. tag 32 in 

diesem Jahr mit neuem Höchststand.  
in china wird die  Bazooka ausge-
packt, jubeln marktteilnehmer. auf 
Zinssenkungen folgten dort geringere 
mindestreservevorschriften für Ban-
ken. so können mehr kredite verge-
ben werden. Weitere Zinssenkungen 
sollen folgen. Der aktienkauf wird 
gefördert. Ärmere konsumenten er-
halten Bargeld.  um 16 Prozent schoss 
der chinesische aktienindex csi 300 
diese Woche in die Höhe. für die 
Dax-unternehmen ist es eine gute 
Botschaft, wenn der wichtige absatz-
markt china sich belebt. auch die 
zweite deutsche Börsenreihe im m-
Dax feierte endlich wieder mit. Des-
wegen ist längst nicht alles gut in der 
deutschen Wirtschaft. aber die infla-
tion scheint im griff, die Zinsen sin-
ken und die konjunktur in den usa 
ist stabil. es spricht daher viel für ak-
tien im oft starken vierten Quartal. 
und Luft für positive Überraschun-
gen gibt es noch. nicht zuletzt 
Deutschland hat  noch nachholbe-
darf. Das aktienförderprogramm 
steckt hier noch in der entwurfphase. 
und die Bazooka für die Wirtschaft 
verstaubt in der asservatenkammer.

tiEFER Fall EiNES RiESEN   

   gerade mal ein Zehntel des 
Höchstkurses sind aktien 
von ubisoft noch wert.
        Finanzen, Seite 30     

DaS HauS uNtERm HammER   

  Zwangsversteigerungen    sind 
ein Weg, zum eigenheim zu 
kommen – aber nicht immer.
        Finanzen, Seite 31     

EiNSamE CHEFS   

   als führungskraft kann 
man sich mit kaum 
jemandem austauschen. 
        Beruf und Chance, Seite 33     

dmoh. frankfurt. Der schwung 
aus china hat am frankfurter ak-
tienmarkt für weitere Dax-rekorde 
gesorgt. am nachmittag lag der 
deutsche aktienleitindex mit 1,2 
Prozent im Plus auf 19.470 Punkten 
– höher als je zuvor. größter ge-
winner war Basf mit einem kurs-
plus von gut sechs Prozent. Der ka-
pitalmarkttag des unternehmens 
überzeugte viele marktteilnehmer. 
Doch die positiven impulse aus chi-
na nutzen auch in besonderem ma-
ße dem globalen chemiekonzern. 
Der chinesische aktienmarkt hatte 
diese Woche gemessen am csi 300 
um 16 Prozent zugelegt und damit 
so stark wie seit zehn Jahren nicht 
mehr.  Die ankündigung und um-
setzung einer reihe von impulsen 
zur konjunkturstimulierung in chi-
na erfreuten die anleger. Der japa-
nische nikkei stieg am freitag um 
gut zwei Prozent. Die aktien von 
unternehmen mit wichtigem chi-
na-geschäft gehörten zu den ge-
winnern. im euro stoxx 50 war dies 
zum Beispiel kering mit marken 
wie gucci und Brioni. am deut-
schen aktienmarkt zeigte sich auf 
breiter front eine positive entwick-
lung, die auch den m-Dax ein-
schloss, der seit mehr als drei Jah-
ren deutlich weniger als der Dax ge-
stiegen war.  tief gefallene titel wie 
carl Zeiss meditec gehörten mit 
einem Wochenplus von mehr als 20 
Prozent ebenso zu den gewinnern 
wie Hello fresh oder k+s. 

China feiert 
beste 
Aktienwoche 

W er sich als aufsichtsrat be-
reitstellt, braucht erfah-
rungswissen aus unterneh-
men und spezialkompeten-

zen, um Vorständen als sparringspartner 
zu dienen. in ihren gesprächen sollen sie 
risiken und chancen eines geschäftsmo-
dells ausloten und mit rat zur seite ste-
hen. Doch anforderungen an diese auf-
gabe verändern sich. Die risikoland-
schaft ist in Bewegung. mit der 
Digitalisierung und der nachhaltigkeit 
gibt es zwei großthemen, die nicht ein-
fach zusätzlich zu anderen hinzugekom-
men sind, sondern in alle Belange eines 
unternehmens hineindringen. 

reichen herkömmliche kompetenzen, 
um einem Vorstand zu einem in allen fa-
cetten wenig bekannten thema auf au-
genhöhe zu begegnen? nein, sagt chris-
tian kroll, Professor und studienganglei-
ter für nachhaltigkeitsmanagement an 
der iu internationale Hochschule, und ist 
damit nicht allein. „Wir haben nicht ge-
nug sachverstand und die kompetenten 
Leute in aufsichtsräten“, sagt kroll, der 
auch unternehmen in der transforma-
tion begleitet wie etwa das Beratungs-
unternehmen Bain & company und sei-
ne kunden. „aufsichtsräte werden auf 
tagesschulungen geschickt, das greift das 
Problem nicht an der Wurzel an.“ 

nach einer noch unveröffentlichten 
analyse des european center for Board 
effectiveness (ecBe) hat sich der an-
teil der unternehmen, die in der Qualifi-
kationsmatrix von aufsichtsräten nach-
haltigkeitskompetenz erwarten, inner-
halb des vergangenen Jahres von 95 auf 
99 Prozent erhöht. fast zwei Drittel der 
kontrolleure reklamieren eine kompe-
tenz in diesem feld. Doch für kroll ist 
das wenig aussagekräftig. „sie können 
sich bei nachhaltigkeit selbst einen Ha-
ken setzen, wenn sie nur eine schulung 
gemacht haben. Wir verschenken in 
Deutschland Potential für Zukunfts-
märkte. Das greift den Wirtschafts-
standort an.“

an den Zahlen, die das ecBe regelmä-
ßig erhebt, lässt sich die wachsende Be-
deutung des themas klar ablesen. inner-
halb von acht Jahren ist die Zahl der mit 

Scalable Capital nun einen eigenen 
Chefökonomen hat? Der umtriebige 
christian röhl übernimmt den Job. 
auf vielen sozialen netzwerken ist er 
schon heute als „finfluencer“ unter-
wegs, auch ist er durch Bücher und 
Podcasts bekannt. 

Revolut seine Trading-Produkte in 
eine eigene App auslagert? Das 
neue Produkt hört auf den namen 
„revolut invest“. Bislang nutzen erst 
drei der 45 millionen kunden die 
trading-funktionen. mit der neuen 
app soll sich das ändern und sollen 
auch kunden angesprochen werden, 
die kein Bankkonto bei revolut ha-
ben. Damit geht man auf konkurrenz 
zu trade republic und konsorten. 

die Solarisbank zwar mit dem 
ADAC-Kartenportfolio wächst, aber 
an anderer Stelle einspart? große 
teile des e-geld-instituts (bekannt 
früher als „conti“) werden einge-
stellt. Das geschäft wurde erst vor 
drei Jahren übernommen. 

die niederländische Neobank Bunq 
einen neuen Deutschlandchef holt? 
Der n26-konkurrent stellt Hakan 
Özal ein, der bislang bei der DkB 
tätig war. seinen abschied hatte der 
bisherige Vizepräsident sales bereits 
mitte september verkündet. 

Kamala Harris sich erstmals zu Digi-
talwährungen geäußert hat? „Wir 
werden digitale Vermögenswerte 
fördern und gleichzeitig unsere Ver-
braucher und investoren schützen“, 
sagte die Präsidentschaftskandidatin 
der Demokraten. fne.

Schon gehört, dass ...?

„Olympia, wiR kOmmEN“   

   Wie Lacrosse den 
Weg aus der nische in 
Deutschland sucht.    
        Sport, Seite 35     

nachhaltigkeit befassten ausschüsse in 
den 160 unternehmen der Dax-familie 
von zwei auf 42 gestiegen. sie ist auch vor 
Digitalem und finanzen das häufigste 
thema in strategieausschusssitzungen, 
wie aus einer auswertung von geschäfts-
berichten des Jahres 2023 hervorgeht. al-
lein quantitativ also sind aufsichtsräte 
viel mit nachhaltigkeit befasst. 

aber das ist nicht gleichbedeutend mit 
kompetenz. „es reicht nicht, einen Ha-
ken in der kompetenzmatrix zu setzen“, 
sagt ingo speich, Leiter der abteilung 
nachhaltigkeit und corporate governan-
ce der Deka investment. Bevor ein unter-
nehmen für die fondsgesellschaft der 
sparkassen infrage komme, achte er auf 
erforderliche kenntnisse. „Wir fordern 
harte fakten, warum jemand diese ex-
pertise hat“, sagt speich, der mitglied der 
regierungskommission Deutscher cor-
porate governance kodex ist. 

er prüfe, was die Person von Lieferket-
ten, rechnungslegung, Vertrieb und Pro-
duktentwicklung im Hinblick auf nach-
haltigkeit verstehe. im nächsten schritt 
müsse schlüssig gemacht werden, wo die-
se kompetenz verankert sei. Dafür forde-
re er Dokumente ein. im letzten schritt 

beachte er, wie ausschuss und gesamt-
gremium ihr Wissen teilen. erforderliche 
kompetenzen müssten zum geschäfts-
modell passen. „Das ist anders bei rWe 
als bei infineon. Wir erwarten ein höhe-
res anspruchsniveau in unternehmen, 
deren emissionen bedeutsamer sind.“ 

auch wenn schulungen für aufsichts-
räte nicht ausreichen, sind sie ein ort, an 
dem sie ihr Wissen auffrischen können. 
„ein aufsichtsrat muss plausibilisieren, 
was der Vorstand vorlegt“, sagt Heike 
adam, die selbst geschäftsführungs- und 
Beiratserfahrungen gesammelt hat und 
aufsichtsräte zu nachhaltigkeitsthemen 
berät. „sie müssen ihr Wissen auf ähnli-
chem niveau wie der Vorstand haben. 
nicht gleich viel, aber nah dran am ge-
schäftsmodell“, sagt sie. 

nachhaltigkeitskompetenz müsse auf-
sichtsräte in die Lage versetzen, eine 
strategie zu beurteilen – also etwa wel-
che auswirkung es hat, co2 oder Wasser 
einzusparen oder in den schutz der Bio-
diversität zu investieren oder auch nicht 
zu investieren. „Wir können abbrüche 
von Lieferketten haben. kunden können 
eine Lieferbeziehung beenden, weil sie es 
erschwert, co2-Ziele zu erreichen. auch 

Lieferanten können wegfallen“, sagt 
adam. kontrolleure müssten sich solcher 
risiken bewusst sein. erhöhte transpa-
renzerfordernisse etwa über die repor-
ting-richtlinie csrD sorgten dafür, dass 
alle Daten aus dem unternehmen, die be-
richtet werden, für immer in der Welt sei-
en. Der Änderungsdruck auf unterneh-
men sei erheblich.

für nachhaltigkeitsprofessor christian 
kroll sind fehlentscheidungen in der 
autoindustrie ein Beispiel dafür, wie 
nachhaltigkeitsrisiken unterschätzt wer-
den. „man wundert sich dann, dass Pro-
dukte auf dem internationalen markt 
nicht mehr nachhaltig sind und deutsche 
Verbrenner viel weniger absatz finden“, 
kritisiert er. er sieht darin durchaus ein 
generationenthema. Viele aufsichtsräte 
stammten noch aus einer generation, die 
nicht in schulunterricht und alltag mit 
den folgen der diversen Ökokrisen in Be-
rührung gekommen sei. „Das Durch-
schnittsalter in aufsichtsräten ist sehr 
hoch. Diese einseitigkeit von Perspekti-
ven sorgt beim thema nachhaltigkeit für 
ein gruppendenken, das sich in man-
gelndem Bewusstsein für die neuen mög-
lichkeiten äußert.“ Doch so drohe man 

eine neue kundengeneration aus dem 
auge zu verlieren. 

nachhaltigkeit ist stärker als Digitali-
sierung ein politisiertes thema. Das 
liegt nicht allen in Branchen, die sich lie-
ber aus der Politik heraushalten. „man 
wird auch mal entscheidungen fällen 
müssen, die wehtun“, sagt silke strem-
lau, die Vorsitzende des sustainable-fi-
nance-Beirats der Bundesregierung, die 
viel mit dem Bankwesen zu tun hat. „so 
muss man sich überlegen, von welchen 
geschäftsbereichen trennen wir uns. Die 
meisten Banker sind aber unpolitisch, sie 
haben sich nicht mit kreislauffähigkeit, 
energiemanagement und Biodiversität 
befasst“, sagt sie.

Ältere generationen seien im bisheri-
gen Leben weniger mit nachhaltigkeits-
fragen konfrontiert worden, sagt auch 
Daniela mattheus, Präsidentin des auf-
sichtsräteverbands financial experts as-
sociation. „ich erlebe aber auch, dass 
menschen, die ende sechzig sind und das 
thema durch ihre kinder und enkel ge-
spiegelt bekommen, dafür kämpfen“, sagt 
sie. in gremien, die sie begleite, seien es 
vielfach die älteren mitglieder, die das 
thema vorantrieben.

für mattheus ist entscheidend, die tie-
fe Veränderung anzuerkennen, die mit 
dem thema verbunden sei. „aufsichtsrä-
te müssen verstehen, dass es eine neue 
Dimension gibt, nach der geschäftsmo-
delle zu beurteilen sind. Das ist wie bei 
der Digitalisierung ein Work in Pro-
gress.“ regulatorische instrumente wie 
die csrD sollten sie als ein Hilfsmittel 
einsetzen, die eigene Wirkung auf soziale 
und ökologische Belange zu erfassen.

insgesamt werde nachhaltigkeit in 
europa einseitig betrachtet, sagt 
 mattheus. „es ist typisch europäisch und 
deutsch, das thema nur als risiko zu se-
hen. andernorts wird es primär als chan-
ce wahrgenommen. Das muss sich drin-
gend bei uns ändern“, fordert sie. mit den 
anderen gesprächspartnern ist sie sich 
einig, dass die nachhaltigkeitsdimension 
der aufsichtsratstätigkeit zu sehr aus re-
gulatorischen anforderungen abgeleitet 
wird. Zu viele ressourcen würden auf das 
reporting gelenkt, zu wenige auf Ziele, 
maßnahmen und strategien. 

„es muss erkannt werden, dass ein 
nachhaltigkeitsprofil einen mehrwert 
schafft“, sagt nachhaltigkeitsprofessor 
kroll. „Das ist keine nette ergänzung. 
Das muss teil der strategie sein.“ schu-
lungen dienten einem begrenzten Zweck, 
strategiefragen müssten in den fokus rü-
cken. „man muss wegkommen von der 
Perspektive compliance hin zur innova-
tion.“ Wie ließen sich durch eine Hin-
wendung zur kreislaufwirtschaft Vorteile 
erzielen, frage er sich. europa werde wo-
möglich mithilfe der regulierung als ers-
ter kontinent klimaneutral, sagt er. tech-
niken dafür würden aber vermutlich aus 
den Vereinigten staaten kommen. 

kontrolleure sollen 
sparringspartner für 
Vorstände sein. Doch 
nicht alle erkennen 
schon Zäsuren für die 
 Wirtschaft.
Von Philipp Krohn, 
Frankfurt

Nachhaltige Aufsichtsräte sind selten

Nachhaltigkeit und Digitalisierung: Experten kritisieren mangelnden Sachverstand in deutschen Aufsichtsräten. foto mauritius

© Frankfurter Allgemeine Zeitung GmbH, Frankfurt. Alle Rechte vorbehalten. Zur Verfügung gestellt vom 

Heike Adam

Heike Adam

Heike Adam

Heike Adam

Heike Adam

Heike Adam




