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Die Rechnung bezahlen wir
Ist’s ein reiner Kotau vor US-Präsident Donald 
Trump, oder hat dessen Politik, sehr zu unserer eu-
ropäischen Verwunderung, doch Hand und Fuß? 
Jedenfalls hat die Ratingagentur S&P die Kredit-
würdigkeit der USA trotz des hohen Haushaltsde-
fizits mit einem AA+ bestätigt (das entspricht der 
Bewertung Österreichs). Das geht ja noch. Für uns 
‘ärgerlich’ wird die Begründung von S&P: „Wir 
gehen davon aus, dass angesichts der gestiege-

nen Zollsätze die beträchtlichen Zolleinnahmen 
die erwarteten Einnahmeausfälle, die sich sonst 
aus dem jüngsten Gesetzespaket ergeben könn-
ten, weitgehend ausgleichen werden”. Heißt für 
uns dann wohl, dass z.B wir Europäer the ‘One 
Big Beautiful Bill Act’ der USA zahlen werden ... 
Umverteilung der einmal etwas anderen Art: nicht 
von unten nach oben wie immer kritisiert, dafür 
von überall anders...
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MIX I

 »Gurktaler lädt am 
Donnerstag, den 18. 
September 2025, um 

14:00 Uhr, Wiener Zeit, ins 
Haus der Industrie, 1030 Wien, 
Schwarzenbergplatz 4, zur 13. 
ordentliche Hauptversamm-
lung.< 
 »UKO Microshops. 

Laut Directors’ De-
alings-Liste verkaufte 

Aktionär UKO Holding GmbH 
(in enger Beziehung zu CEO 
Moritz Unterkofler 10.390 Ak-
tien zu im Schnitt 5,0 Euro. <

»Internationale   
Companynews. 

Axel-Springer-Chef Mathias 
Döpfner schließt laut Bild-Inter-
view einen erneuten Börsen-
gang des deutschen 
Medienkonzerns nicht aus. 
Ende April 2025 hatte 
Europas größter Digitalverlag 
die geplante Aufspaltung voll-
zogen: Das Mediengeschäft 
ist unter Kontrolle von Döpf-
ner, der Verlegerwitwe Friede 
Springer und der Springer-Fa-
milie. Die Mehrheit am weit-
aus gewinnträchtigeren 
Geschäft mit Kleinanzeigen 
wie Jobportalen (Stepstone) 
und Immobilien (Aviv) halten 

der US-Finanzinvestor KKR 
und der kanadische Pensions-
fonds CPP Investments. 

Der kriselnde US-Chipkonzern 
Intel bekommt einen neuen 
Großaktionär aus Japan. Der 
Technologiekonzern Soft-
bank kauft Intel-Aktien im 
Wert von 2 Milliarden Dollar. 
Der Kaufpreis liegt mit 23 Dol-
lar pro Aktie leicht unter dem 
Schlusskurs von Montag.  

Die italienische Mediobanca 
hat die Genehmigung der EZB 
für die Übernahme der Privat-
bank Banca Generali erhalten. 
Mit dem Schritt will Medio-
banca den zweitgrößten Ver-
mögensverwalter Italiens 
schaffen und ein Übernahme-
angebot von Monte dei Paschi 
di Siena abwehren.  

Der US-Chiphersteller Nvidia 
arbeitet Insidern zufolge an 
einer abgespeckten China-Ver-
sion seines neuesten Spezial-
prozessors für Künstliche 
Intelligenz (KI). Der Chip auf 
Basis der Blackwell-Architektur 
werde leistungsstärker als der 
bisher in der Volksrepublik 
legal erhältliche Typ H20, 
heißt es bei Reuters. Der vor-
läufig B30A genannte Prozes-
sor wird voraussichtlich etwa 
die Hälfte der Rechenleistung 
des im Westen verkauften 
B300 erreichen. <ag/red>
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In Kürze 
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Der Flughafen Wien hat im ersten Halbjahr 2025 mehr 
verdient. Der Überschuss legte um 6,2 Prozent auf 
115,1 Mio. Euro zu, das EBIT um 5,3 Prozent auf 

146,1 Mio. Euro, beim EBITDA lag der Zuwachs bei 3,3 Pro-
zent auf 211,7 Mio. Euro, der Umsatz erhöhte sich um 7,4 
Prozent auf 524,4 Mio. Euro. Basis des Ganzen: in der Flug-
hafen-Wien-Gruppe (Kosice, Malta, Wien) gab es ein Plus 
von 4,7% auf 19,6 Mio. Fluggäste, bei einem Anstieg der 
Flugbewegungen um 3,0% auf 112.956 Starts und Landun-
gen. Das Frachtaufkommen stieg um 9,1% auf 154.001 Ton-
nen. 

Der Ausblick für das Gesamtjahr 2025 wird bestätigt. Der 
Umsatz wird bei rund 1,08 Mrd. Euro erwartet, das EBITDA 
bei ca. 440 Mio. Euro und das Nettoergebnis vor Minderhei-
ten bei etwa 230 Mio. 

Und es gibt einen Ausblick auf 2026 zu erwartendes: Denn 
aufgrund des Auslaufens der COVID-19-Sonderregelung 
werden die Flughafenentgelte ab 1.1.2026 wieder nach der 
gesetzlichen Formel ermittelt. Das bewirkt für 2026 eine vo-
raussichtliche Absenkung des Passagiertarifs um rund 4,6%, 
die Landegebühren sinken um rund 2,15%. „Damit steigt die 
Wettbewerbsfähigkeit der Destination Wien”, heißt es von 
Managementseite. <  

Mehr Passagiere und Fracht 
bringen auch mehr Gewinn

FLUGHAFEN WIEN

1. HALBJAHR 2025

Flughafen Wien erzielte im 
1. Halbjahr des Geschäfts-
jahrs 2025 einen Umsatz von
524,4 Millionen Euro
(+7,4%), ein EBITDA von
211,7 Mio. (+3,3%), ein EBIT
von 146,1 Mio. (+5,3%) und
einen Überschuss (nach
Minderheiten) von 102,8 Mio.
(+5,7%) - entsprechend 1,23
Euro je Aktie (nach 1,16
Euro).

Vorstände Julian Jäger, 
 Günther Ofner  beigestellt

Flughafen Wien seit Anfang 2024 Quelle: (baha/BE)
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Exchange Traded Funds sind eine  smarte  Investmentmöglichkeit mit breiter 
 Risiko streuung, ohne Ausgabeaufschlag und geringen  Managementgebühren.

Jetzt neue ETFs und Krypto-Tracker am Börsenplatz Wien handeln.

Geringe Spesen,
hohe Transparenz.

Delivering 
a world of 
good deals.
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SONSTIGES

Der hochreine Rohstoff Polysilizium ist ein zentraler 
Baustein für die Herstellung von Solarzellen, aber 
auch von Halbleitern. Der Plan sieht vor, dass füh-

rende Hersteller einen Fonds über 50 Milliarden Yuan (6 
Mrd. Euro) auflegen. Mit diesem Geld sollen die ineffizien-
testen Fabriken aufgekauft und geschlossen werden. 

Ein anschließend zu bildendes Kartell soll die ruinösen 
Preiskämpfe beenden. Experten sehen darin einen wichti-

gen Testlauf für die Fähigkeit 
Pekings, das Problem der 
Überproduktion in den Griff zu 
bekommen, das zum Handels-
konflikt mit den USA und 
Europa beiträgt. Sie warnen je-
doch: Der Plan kann an zahl-
reichen Hürden scheitern. 
Dazu Fragen und Antworten: 

 
Wie groß ist das Problem bei Polysilizium? Allein die vier 
größten chinesischen Hersteller haben in den vergangenen 
fünf Jahren rund zwei Drittel der gesamten Branchenkapa-
zität aufgebaut. Diese lag Ende 2024 bei 3,25 Mio. Tonnen, 
so das Beratungsunternehmen Bernreuter Research. Für 
das laufende Jahr rechnet Bernreuter mit einer Auslastung 
der Anlagen von nur noch 35 bis 40 Prozent, nach 57 Pro-
zent im Vorjahr. Trotzdem wird weiter gebaut. Nach Anga-
ben des chinesischen Photovoltaik-Branchenverbandes 
wurden oder werden allein heuer Kapazitäten für weitere 
965.000 Tonnen Polysilizium geschaffen. So wurde etwa im 
Mai der Bau einer neuen Solarmodul-Fabrik in Karamay in 
der nordwestlichen Region Xinjiang angekündigt. Im März 
nahm eine neue Polysilizium-Anlage in der Provinz Qinghai 
den Testbetrieb auf. 

 
Welche Hürden gibt es für den Kartellplan? Eines der 
größten Hindernisse dürften die Lokalregierungen darstel-
len. Diese haben den Aufbau der Solarindustrie auf ihrem 
Gebiet mit Subventionen, Steuererleichterungen und güns-
tigem Bauland massiv gefördert. Analysten bezweifeln, dass 
diese Behörden nun bereitwillig zusehen werden, wie die 
von ihnen geförderten Lieferketten stillgelegt werden. "Wel-

che Lokalregierung wird ihre Industrie als erste aufgeben?", 
fragt Max Zenglein, Chefökonom für die Asien-Pazifik-Re-
gion bei der Forschungsgruppe The Conference Board. 

 
Was könnte noch entgegenstehen? Selbst wenn sich die 
Unternehmen und Behörden vor Ort einigen, bleibt die 
grundsätzliche Schwäche eines jeden Kartells. Sollte es ge-
lingen, die Preise zu stabilisieren und anzuheben, entsteht 
für jedes einzelne Mitglied ein starker Anreiz, die eigene Pro-
duktion heimlich zu erhöhen und so höhere Gewinne einzu-
fahren. Dies würde das Kartell von innen heraus 
untergraben. Ein Versuch der Solarindustrie, im vergange-
nen Oktober eine Preisuntergrenze für Solarmodule festzu-
legen, scheiterte genau aus diesem Grund. Die Versuchung, 
Konkurrenten zu unterbieten, erwies sich als zu groß. 

 
Wie wichtig ist der Plan für Peking? Für die chinesische 

Führung ist der Erfolg von gro-
ßer Bedeutung. Polysilizium gilt 
als vergleichsweise einfacher 
Sektor mit wenigen Akteuren 
und überschaubaren Lieferket-
ten. "Wenn der Kampf gegen 
die Überkapazitäten bei Polysi-
lizium scheitert, wird er auch in 

den vielen anderen Industrien Schwierigkeiten haben", 
schreiben die Analysten von Gavekal Dragonomics in einer 
Notiz. 

 
Welche Branchen könnten folgen? China hat mit Überka-
pazitäten, Preisdruck und Handelskonflikten in vielen ande-
ren Branchen zu kämpfen - von Elektroautos über Batterien 
bis hin zum Schiffbau gemeint. "Es ist sehr einfach, Kapazi-
täten aufzubauen und Geld zu verbrennen", sagt Zenglein 
vom Conference Board. "Es ist jedoch viel schwieriger, diese 
auf gesunde Weise zurückzufahren." < 

STANDORT 

Chinas neuer Plan: Mit Kartellen gegen die 
Überproduktion
APA/Reuters robert.gillinger@boerse-express.com

China will mit staatlich geförderten Kartel-
len die massiven Überkapazitäten in vie-
len Industriebranchen bekämpfen. Den 
Anfang soll die Solarindustrie machen: 

  Pixabay realsmarthome

Es ist sehr 
 einfach, 
 Kapazitäten 
 aufzubauen und 
Geld zu 
 verbrennen. ...

... Es ist jedoch 
viel schwieriger, 
diese auf 
 gesunde Weise 
zurückzufahren.
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Die Digitalisierung der Kapitalmärkte verändert nicht 
nur Prozesse, sondern den Charakter des Eigentums 
selbst. Nach der Etablierung von Kryptowährungen 

und sicherer Verwahrungslösungen steht mit der Tokenisie-
rung von Vermögenswerten nun eine Entwicklung im Fokus, 
die die Finanzindustrie tiefgreifend verändern könnte. Für 
Depotbanken, institutionelle Investoren und Emittenten er-

öffnet sich damit ein neues 
Kapitel der Kapitalmarkt-
architektur, in dem Effi-
zienz, Transparenz und 
Zugang neu gedacht wer-
den. 

Die Tokenisierung be-
schreibt die digitale Re-
präsentation eines 
materiellen oder immate-
riellen Vermögenswertes 
auf einer Blockchain. 
Dabei wird ein klassisches 
Asset – etwa eine Immobi-
lie, eine Anleihe oder eine 
Unternehmensbeteiligung 
– in digitale Einheiten auf-
geteilt und als sogenannte 
Token ausgegeben. Diese 
Token sind programmier-

bare Datenobjekte, die bestimmte Rechte verbriefen, zum 
Beispiel Zahlungsansprüche, Gewinnbeteiligungen oder Mit-
spracherechte. Durch die dezentrale Speicherung in der 
Blockchain lassen sich diese Rechte fälschungssicher doku-
mentieren, eindeutig zuordnen und unmittelbar übertragen 
– unabhängig von nationalen Grenzen oder Marktöff-
nungszeiten. 

 
Granulare Einheiten erlauben eine deutlich feinere 
Portfoliodiversifikation. Der Vorteil dieser Technologie 
liegt nicht allein in der Digitalisierung von Vermögenswer-
ten, sondern in der Veränderung der gesamten Infrastruktur 
rund um Besitz, Handel und Verwaltung. Viele bislang illi-
quide oder fragmentierte Anlageklassen – wie Immobilien-
projekte, Private Equity oder Kunstwerke – werden durch 
Tokenisierung zugänglich, aufteilbar und handelbar. Dies 
kann die Eintrittsbarrieren für private wie institutionelle An-

leger senken und zugleich die Finanzierungsoptionen für 
Emittenten erweitern. Die granularen Einheiten, in denen to-
kenisierte Assets strukturiert werden können, erlauben eine 
deutlich feinere Portfoliodiversifikation und erhöhen die At-
traktivität auch für kleinere Engagements. 

Ein zentraler Unterschied zum traditionellen Wertpapier 
liegt in der automatisierbaren Verwaltung der digitalen An-
teile. Smart Contracts ermöglichen es, wesentliche Funktio-
nen – etwa Ausschüttungen, Abstimmungen oder 
Rückzahlungen – direkt in den Token zu programmieren. 
Damit entfällt ein erheblicher Teil der klassischen Intermedi-
ärstrukturen. Emission, Verwaltung, Handel und Abwicklung 
können vollständig digitalisiert und in Echtzeit abgewickelt 
werden. Die Blockchain fungiert dabei als öffentlich einseh-
bares Register, das Transparenz und Integrität der Transak-
tionen sichert. Für Investoren bedeutet dies eine neue Form 
des Vertrauens: nicht in die zentrale Instanz, sondern in die 
Unveränderlichkeit eines Code-gestützten Systems. 
 

Digitale Wertpapiere ohne aufwändige Börsenzu-
lassung oder kostspielige Intermediäre. Für Unter-
nehmen eröffnet sich mit der Tokenisierung eine neue 
Flexibilität bei der Kapitalbeschaffung. Digitale Wertpapiere 
– etwa in Form von tokenisierten Schuldverschreibungen 
oder Eigenkapitalinstrumenten – lassen sich auf spezifische 
Projekte, Märkte oder Zielgruppen zuschneiden, ohne auf-
wändige Börsenzulassungen oder kostspielige Intermediäre. 
Gleichzeitig können Investoren direkt an der Wertentwick-
lung einzelner Geschäftsmodelle partizipieren und erhalten 
im Idealfall einen verlässlichen Rechtsrahmen für ihre Betei-
ligung. 

Dieser rechtliche Rahmen wird insbesondere in Europa zu-
nehmend konkreter. In Deutschland schafft das elektronische 
Wertpapiergesetz (eWpG) die Grundlage für rein digital 
ausgestaltete Inhaberschuldverschreibungen, während die 
europäische MiCA-Verordnung ein einheitliches Regelwerk 
für Krypto-Assets und deren Anbieter definiert. Die Bundes-
anstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat sich als 
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KRYPTO
MORITZ SCHILDT 
GRÜNDER UND GESCHÄFTSFÜHRER 
COINIX CAPITAL GMBH

Tokenisierung wird zum 
Gamechanger für reale 
Vermögenswerte

Die Digitalisierung 
der Finanzmärkte 
geht weit über 
Kryptowährungen 
hinaus. Mit der 
 Tokenisierung von 
Vermögenswerten 
beginnt eine neue 
Phase, in der 
 Besitz, Handel 
und Verwaltung 
vollständig digital 
gedacht werden 
können.

Foto:  Pixabay Tumisu

19/08/25 Seite 5



gestaltende Instanz etabliert und sorgt für zunehmende Klar-
heit im regulatorischen Umgang mit tokenisierten Assets. 
Dennoch ist die rechtliche und steuerliche Einordnung nicht 
in allen Bereichen abschließend geklärt. Fragen zur Eigen-
tumssicherung, zur Rolle der Verwahrung und zur Behand-

lung im Insolvenzfall 
stehen ebenso im Raum 
wie Anforderungen an 
Transparenzpflichten und 
Anlegerschutzmechanis-
men. 

 
Tokenisierung gilt als 
Megatrend der kom-
menden Jahre.  Depot-
banken stehen in diesem 
Umfeld vor einer strategi-
schen Herausforderung – 
und einer großen Chance. 
Als etablierte Infrastruktur-
anbieter verfügen sie über 
das Vertrauen der Markt-
teilnehmer, über Expertise 
in der Abwicklung und Ver-
wahrung und zunehmend 
auch über regulatorische 
Klarheit für digitale Ge-
schäftsmodelle. Die Ver-

wahrung tokenisierter Assets, insbesondere solcher, die als 
Wertpapiere im Sinne des eWpG gelten, erfordert sowohl 
technische Anbindung an die Blockchain als auch die Um-
setzung neuer aufsichtsrechtlicher Anforderungen. Durch die 
Integration von Tokenisierung in bestehende Strukturen kön-
nen Depotbanken einen zentralen Beitrag zur institutionellen 
Verankerung digitaler Assets leisten. 

Gleichzeitig sind die technologischen und strukturellen He-
rausforderungen nicht zu unterschätzen. Die Etablierung ein-
heitlicher Standards, die Interoperabilität unterschiedlicher 
Blockchain-Protokolle und die Einbindung in bestehende 
Marktinfrastrukturen wie Zentralverwahrer oder Handels-
plätze sind offene Baustellen. Auch die Frage nach der 
Marktliquidität tokenisierter Vermögenswerte – insbesondere 
bei neuen, noch wenig gehandelten Assetklassen – bleibt 
zentral. Hier sind regulatorische Innovation, technische Ska-
lierbarkeit und ökonomische Anreize gleichermaßen gefragt. 

Trotz dieser offenen Fragen gilt die Tokenisierung als ein 
Megatrend der kommenden Jahre. Studien von Beratungs-
häusern und Finanzinstituten prognostizieren ein weltweites 
Marktvolumen von mehreren Billionen US-Dollar bis 2030. 
Tokenisierte Assets könnten damit nicht nur ein Teil der Fi-
nanzwelt werden, sondern zu einem ihrer zentralen Funda-
mente. In einer Zeit, in der Effizienz, Transparenz und 
digitale Verfügbarkeit zu Schlüsselanforderungen für Invest-
ments werden, markiert die Tokenisierung einen strukturellen 
Wandel. Für Depotbanken ist sie nicht nur technologische He-
rausforderung, sondern strategische Gelegenheit zur aktiven 
Mitgestaltung der digitalen Investmentwelt.< 
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Studien von 
 Beratungshäusern 
und Finanzinstitu-
ten prognostizie-
ren ein weltweites 
Marktvolumen von 
mehreren Billionen 
US-Dollar bis 
2030. Tokenisierte 
Assets könnten 
damit nicht nur ein 
Teil der Finanzwelt 
werden, sondern 
zu einem ihrer 
zentralen 
 Fundamente.
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Anlagethemen im FokusInvestment News
Seit Tesla mit seinem Roadster im Jahr 2008 das weltweit erste elektrische 

Serienfahrzeug auf den Markt brachte, hat die Elektromobilität eine rasante 

Entwicklung genommen. Aktuell ist bereits mehr als jeder fünfte weltweit ver-

kaufte Pkw elektrisch und weitere Marktteilnehmer haben sich etabliert. In 

europäischen Markt drängt und Tesla damit herausfordert.

In der Rubrik „Fonds im Fokus“ stellen wir Ihnen diesmal einen Fonds vor, 

der seine Stärken in der kurzen Zinsbindungsdauer hat. Der Fonds investiert 

breit gestreut in kurzlaufende Anleihen von Finanzinstituten, Unternehmen im 

Investmentgrade, Staaten und supranationalen Emittenten und punktet mit 

einem vergleichsweise geringen Zinsänderungsrisiko. 

Zudem können Sie nachlesen, wie Luxus-Branchenführer LVMH mithilfe einer 

Technologieoffensive das Unternehmen wieder auf Wachstumskurs bringen 

will, welche Faktoren Halbleiterriese AMD zum stärksten Konkurrenten von 

Nvidia machen und wie die Biotech-Größen Vertex Pharmaceuticals, Gilead 

Sciences und Amgen nach einer längeren Durststrecke wieder durchstarten 

möchten. 

Viel Spaß beim Lesen und ein erfolgreiches Investieren!

Ihre Investment News Redaktion
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