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Dax
in Punkten

5.4.23 6.4.23
F.A.Z.-Index 2456,26 2461,91
Dax 15520,17 15597,89
M-Dax 26970,82 27198,33
Tec-Dax 3298,61 3322,21
Euro Stoxx 50 4298,36 4309,45
F.A.Z.-Euro-Index 145,98 146,90
Dow Jones 33482,72 33485,29
Nasdaq Index 11996,86 12087,96
Bund-Future 137,12 137,28
Tagesgeld Frankfurt 2,98 % 2,98 %
Bundesanl.-Rendite 10 J. 2,17 % 2,18 %
F.A.Z.-Renten-Rend. 10 J. 2,85 % 2,74 %
US-Staatsanl.-Rend. 10 J. 3,31 % 3,30 %
Gold, Spot ($/Unze) 2020,84 2006,16
Rohöl (London $/Barrel) 84,88 84,89
1 Euro in Dollar 1,0940 1,0915
1 Euro in Pfund 0,8769 0,8750
1 Euro in Franken 0,9901 0,9878
1 Euro in Yen 143,74 143,49
Alle Werte Stand: 22:07 Uhr

Bundesanleihe
Rendite 10 Jahre

9.1.23 6.4.23 9.1.23 6.4.23

D
as Osterfest ist für die Schokola-
denfabrikanten noch wichtiger 
als Weihnachten. Rund 450 Mil-

lionen Euro geben die Deutschen für 
Osterhasen, Schokoladeneier und andere 
saisonale Süßwaren aus, wie die Mei-
nungsforscher von Nielsen einmal 
zusammengerechnet haben. Allein 78 
Millionen Schokohäschen hoppeln, par-
don, gehen über die Ladentheken. Das 
macht die Woche vor Ostern zur umsatz-
stärksten des Jahres für die Süßwaren-
branche und übertrifft sogar noch die 
Woche vor Weihnachten. 

Ein guter Grund also, um hier einmal 
auf die Schokoladenhersteller dieser Welt 
zu schauen. Zuvorderst kommt da natür-
lich der Goldhasen-Konzern in den Sinn: 
die Aktien der Chocoladefabriken Lindt 
& Spruengli AG gehören mit knapp 
110.000 Euro zu den teuersten Anteils-
scheinen, die man an  Börsen so handeln 
kann. Der Kurs hat sich nach einem 
schwarzen Jahr 2022, in dem es um 22 
Prozent nach unten ging, in diesem Jahr 
ganz gut wieder erholt. Seit Jahresbeginn 
steht ein Kursplus von rund 15 Prozent 
auf dem Zettel. 

Auch beim lilafarbenen Wettbewerber 
Milka, der über seinen Mutterkonzern 
Mondelez an der Börse notiert ist, gelang 
in den vergangenen Monaten eine 
beachtliche Kurserholung. Wurden die 
Mondelez-Aktien noch im Oktober zu 55 

Dollar gehandelt, so sind sie derzeit 71 
Dollar wert. Keine einheitliche Richtung 
findet dagegen  der Kursverlauf des  Nest-
lé-Konzerns, der neben vielen anderen 
Produkten ja ebenfalls allerlei Schokola-
diges für die Ostertage im Sortiment hat. 

Im Geschäft mit Süßwaren hängt viel 
davon ab, inwiefern die Unternehmen 
steigende Rohstoffpreise an ihre Kunden 
weitergeben können. Und das trauen 
Analysten und  auch Anleger offenbar 
einem Konzern wie Lindt mit seinen 
Edel-Schokoladen derzeit eher zu  als 
zum Beispiel Nestlé mit seinen Alltags-
Produkten.

So zeigte sich Analyst Bruno Monteyne 
von Bernstein Research gerade in einem 

Report zurückhaltend zu Nestlé, unter 
anderem weil es bei den Verkaufspreisen 
stocke. Lindt nannte er dagegen als ein 
Beispiel, wo das Wachstum stark erschei-
ne. Die Deutsche Bank blickt dagegen 
zuversichtlicher  auf Nestlé – und begrün-
det das vor allem damit, dass der Herstel-
ler von Smarties und Kitkat keine Bank 
ist. „Angesichts der jüngsten Unruhen bei 
den Banken dürften die Anleger auf der 
Suche nach Sicherheit in Konsumtitel 
investieren“, schrieb Analyst Tom Sykes 
in seinem jüngsten Branchenreport.

Solange die Anleger nur die Bankenti-
tel meiden, ist das für die Börse als Gan-
zes freilich nicht übel. Den deutschen 
Leitindex Dax können die beiden darin 

enthaltenen Leichtgewichte Deutsche 
Bank und Commerzbank nicht spürbar 
drücken. Den Credit-Suisse-Schock, der 
den Dax in den vergangenen Wochen 
zeitweise unter die 15.000 Punkte drück-
te, scheinen die Anleger schnell wieder 
vergessen zu haben. 

In der abgelaufenen Woche konnte der 
Leitindex immerhin den höchsten Stand 
im bisherigen Jahresverlauf erreichen.  
Alles in allem stieg er um mehr als 1 Pro-
zent und beschloss die Karwoche am 
Donnerstag mit 15.598 Punkten. Nach-
dem der Dax noch vor einem halben Jahr 
bei gut 12.000 Punkten stand, kommt er 
langsam schon wieder auf  Sichtweite zu 
seinem Rekordhoch von 16.290 Punkten, 
das er im Herbst 2021 erreicht hat.  

In der abgelaufenen Woche waren es 
vor allem Adidas, Henkel und Bayer, die 
mit kräftigen Kurszuwächsen den Dax 
anschoben. Nimmt man das gesamte ers-
te Quartal, so konnte vor allem die Pan-
zerschmiede Rheinmetall an der Börse 
reüssieren. Mit einem Kursplus von sat-
ten 45 Prozent lag der Rüstungskonzern 
noch deutlich  vor dem Chiphersteller 
Infineon mit 33 Prozent sowie Heidel-
berg Cement,  Porsche und Eon, die alle-
samt mehr als 20 Prozent zulegten. Mit 
Schokolade haben diese Konzerne alle 
nichts am Hut. Aber – sie sind alle keine 
Banken. Vielleicht reicht das schon in 
diesen Tagen. TIM KANNING 

|  BÖRSENWOCHE |

Die große Schokohasen-Rally
Gewinner

Kurse1) am Veränd.

Aktie 31.3. 6.4. in %

Grenke NA 25,48 28,50 11,85
Dermapharm Holding 37,78 41,00 8,52
TAG Immobilien 6,38 6,73 5,54
Hochtief 76,86 80,65 4,93
Fraport 46,31 48,10 3,87
Fresenius M. C. St. 39,10 40,56 3,73
Evotec 19,44 20,13 3,58
Henkel Vz. 72,06 74,44 3,30
Bayer NA 58,72 60,56 3,13

Verlierer
Kurse1) am Veränd.

Aktie 31.3. 6.4. in %

Ceconomy St. 2,51 2,14 -14,59
Verbio 43,22 38,17 -11,68
Nordex 13,52 12,00 -11,21
Kion Group 35,61 32,88 -7,67
Daimler Truck 31,11 28,78 -7,49
Jungheinrich 32,16 29,94 -6,90
Infineon NA 37,68 35,30 -6,33
Dürr 33,04 30,96 -6,30
Wacker Chemie 149,40 140,60 -5,89

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.

Gefragtes Gold
Von Christian Siedenbiedel

N
ach Golde drängt, am Golde 
hängt doch alles: An diese 
Zeilen aus Goethes „Faust“ 

mag sich mancher erinnert fühlen, der 
die Entwicklung des Goldpreises    
zuletzt verfolgt hat. Nach einer eher  
schwachen Performance im vergange-
nen Jahr hat das glänzende Edelme-
tall zuletzt sogar Kurs auf sein Allzeit-
hoch von 2075 Dollar genommen.   
Eine „Kombination aus Angst und 
Wohlstand“, so hat  Rohstoffanalyst 
Jeff Currie von Goldman Sachs mal 
die    ideale Umgebung für einen Gold-
preisanstieg beschrieben. Gleichwohl 
hatten weder der angsteinflößende 
Ukrainekrieg noch die erschreckende 
Inflation  Gold im vergangenen Jahr  
dauerhaft verteuert.  Wenn das Edel-
metall  dagegen  jetzt im Preis zulegt, 
hat das gleich mehrere   Ursachen. Das 
Banken-Beben und die Angst vor 
einer neuen Finanzkrise gehörten  
sicher dazu.   Auch die Erwartung, dass 
die Zinsen zumindest in Amerika 
irgendwann nicht mehr weiter stei-
gen, spielt  eine Rolle.   Ganz handfest  
hat aber auch der schwächere Dollar, 
der sich aus  Konjunktur- und Zinsaus-
sichten für Amerika  speist, das in Dol-
lar gehandelte Gold auf den Welt-
märkten günstiger gemacht – und auf 
diese Weise  die Nachfrage beflügelt.

sibi. FRANKFURT. Zur Reisewelle 
zu  Ostern müssen Autofahrer in 
Deutschland mit etwas höheren Ben-
zinpreisen rechnen. Wie das Inter-
netportal Clever Tanken berichtet, 
stieg der Preis für Super E10 zuletzt 
im Durchschnitt auf 1,812 Euro, Die-
sel verteuerte sich auf 1,70 Euro je 
Liter.  Schon zum Wochenbeginn war  
Rohöl teurer geworden, nachdem die 
Organisation erdölexportierender  
Staaten und ihre Verbündeten 
(OPEC plus)  Kürzungen der Ölför-
derung angekündigt hatten. Der 
Preis für Rohöl der Nordseesorte 
Brent war von weniger als 80 auf 
rund 85  Dollar je Barrel (Fass zu 159 
Liter) gestiegen und bewegte sich 
seither in der Nähe dieses Wertes.  
Das Bundeskartellamt teilte indes 
mit, man sehe keine Anzeichen, dass 
die Preise für Benzin und Diesel 
allein aufgrund des Beginns der 
Osterferien angehoben worden sei-
en. Dennoch empfahl Kartellamts-
präsident Andreas Mundt den Auto-
fahrern, vor dem Start in den Urlaub 
preisbewusst zu tanken: „Vergleichen 
lohnt sich – am günstigsten ist es 
nach wie vor, am späten Nachmittag 
oder abends zu tanken.“

Benzinpreise 
legen zu  
Ostern zu 

B
is vor etwa sieben Jahren spielte 
die Frage, ob mit Investitionen 
auch ökologische und soziale 
Ziele erreicht werden, eine 

untergeordnete Rolle am Finanzmarkt. In 
der Folge des Klimavertrags von Paris 
Ende 2015 wurde aber vielen institutio-
nellen Anlegern klar, dass sie auch ihre 
Portfolios an die erheblichen CO2-Reduk-
tionsziele anpassen müssten. Neue Zei-
ten an den Märkten.

Seither setzte in der Außendarstellung 
eine Hinwendung zur Nachhaltigkeit ein, 
deren Glaubwürdigkeit für Verbraucher 
nicht immer leicht nachvollziehbar ist. 
Werbebotschaft und Inhalt stimmen bis 
heute nicht immer überein. In einem 
Vakuum der Regulierung entstand Raum 
für Greenwashing, also eine öffentliche 
Betonung nachhaltiger Anlagen, die 
nicht immer der Realität entsprach. 

Doch dieses Vakuum gehört der Ver-
gangenheit an. Die Europäische Union 
hat der Finanzbranche in ihrem Green 
Deal 2018 eine zentrale Rolle zugewiesen 
und das mit verschiedenen Regulierungs-
vorhaben unterstrichen. An vorderster 
Stelle steht die EU-Taxonomie, die Vor-
gaben macht, welche Kapitalanlagen als 
nachhaltig gewertet werden können.

 Fondsgesellschaften, Banken und Ver-
sicherer sollen in Vorleistung treten, 
doch nicht bei allen Verbrauchern ist der 
Wunsch ausgeprägt, mit dem eigenen 
Geld beizutragen zur Transformation hin 
zu einer klimaneutralen Welt mit Unter-
nehmen, die gut geführt werden und 
Menschenrechte einhalten.

Wie sollten Finanzdienstleister in die-
sem Umfeld agieren? Wie können sie ihre 
Zielvorgaben mithilfe von Daten errei-
chen? Wie lässt sich Greenwashing ver-
meiden? Wo schießen Verbraucherschüt-
zer und Nichtregierungsorganisationen 
in ihrer Kritik womöglich über das Ziel 

hinaus? Und wie viel kann von der 
Finanzbranche in der Transformation 
erwartet werden? Um über diese offenen 
Diskussionspunkte zu streiten, hat die 
F.A.Z. in ihren Räumlichkeiten in der 
Frankfurter Zentrale Vertreter von 
Greenpeace, aus der Wissenschaft, von 
einer Fondsgesellschaft und die Vorsit-
zende des Sustainable-Finance-Beirates 
der Bundesregierung eingeladen. 

In diesem Kreis lassen sich noch sehr 
unterschiedliche Wahrnehmungen beob-
achten, welche Reichweite die Aufgabe 
für die Branche hat. „Ich erlebe ein 
unglaubliches Chaos an Regulierungen 
und Vorgaben“, sagte Hendrik Leber, 
Geschäftsführender Gesellschafter der 
Kapitalverwaltungsgesellschaft Acatis. 
„Die Finanzindustrie wird zum Erfül-
lungsgehilfen und bekommt die Regulie-
rung eingeprügelt.“ Silke Stremlau, Vor-
sitzende  des Beratungsgremiums der 
Bundesregierung zur nachhaltigen Geld-
anlage, hielt dagegen. „Das Wort Erfül-
lungsgehilfe trifft es nicht“, sagte sie. 

Essenziell für den Wettbewerb

Durch den Green Deal sei heute eine grö-
ßere Verbindlichkeit und Ernsthaftigkeit 
festzustellen. „Vielen, aber noch nicht 
allen ist klar geworden, dass diese Trans-
formation essenziell für die Wettbe-
werbsfähigkeit ist.“ Alle in der Finanz-
branche müssten sich fragen, wie sich 
Geld in diese Richtung umleiten lasse. 
„Es geht auch um die Kreditindustrie: 
Das Thema muss in Kreditentscheidun-
gen rein. Wenn Geld 15 Jahre gebunden 
wird, entscheidet es über die Zukunft 
unseres Landes“, sagte Stremlau. 

Ihm sei unklar, hält Vermögensverwal-
ter Leber dagegen, wie Unternehmen vor 
staatlicher Übergriffigkeit geschützt wer-
den sollten. Es gebe handhabbare Krite-

rien wie die Unterschiede in der Bezahlung 
von Männern und Frauen. Wenn es 
dagegen in naturwissenschaftliche Details 
wie aerobe oder anaerobe Klärschlämme 
gehe, könne das Investoren überfordern. 
Würden zur Reduktion von CO2-Emissio-
nen Geschäftsteile abgegeben , diene das 
nur dazu, das Gewissen zu beruhigen, nicht 
aber, den globalen Ausstoß zu mindern. 
„Wir leisten gern unseren Beitrag, wenn 
wir die Vorgaben kennen“, sagte Leber. 

Aus seiner Sicht besteht eine Schwie-
rigkeit darin, dass börsennotierte Unter-
nehmen nur für ein Fünftel der globalen 
Emissionen stehen. „Private Equity und 
Venture Capital können wir mit den 
Regeln nicht erreichen. Das Geld driftet 
zum Teil ab in Bereiche, die nicht regu-
liert sind“, sagte Leber. Davon abgesehen 
seien ihm Regeln zu starr. Investoren 
werde es erschwert, Unternehmen in 
einem Transformationsprozess zu beglei-
ten. „Wenn ein Eisenerzproduzent zum 
Saudi-Arabien des Wasserstoffs werden 
will, greift eine Regulierung zu kurz, die 
nur Kriterien erfüllen will.“ Vielmehr 
müsse es möglich sein, in Absprachen 
einen Strategieschwenk festzulegen. 

Dabei seien die Selbstbekenntnisse der 
Investoren  nicht immer vertrauenserwe-
ckend, findet Mauricio Vargas, Referent 
für Finanzthemen bei Greenpeace. „Die 
schöne Seiten des Geschäfts hat man 
gern gesehen und über Marketing nach 
außen getragen“, sagte er. Nun aber sei es 
am Gesetzgeber, regulatorische Vorga-
ben zu machen. „Entscheidend ist, wie 
ich als Unternehmen Nachhaltigkeit lebe. 
Da stelle ich aber fest, dass es hapert“, 
kritisierte Vargas. Entscheidend sei das 
Ergebnis: Kommt am Ende weniger CO2-
Ausstoß heraus? 

Vargas bemängelte, dass Fondsgesell-
schaften noch nicht ausreichend offenle-
gen, was wirklich in ihren Fonds stecke. 

Branchenweite Initiativen wie die Net-
Zero Asset Owner Alliance tarierten die 
Interessen von Investoren mit klarem und 
nachlässigerem Bekenntnis zur Nachhal-
tigkeit aus, statt eindeutig zu sein. „Mit 
einem solchen Zusammenschluss muss 
ein unternehmensweites Bekenntnis ein-
hergehen“, forderte Vargas. „Das ist bei 
der Allianz so. Aber die DWS entzieht 
sich dem aus Reputationsgründen. Da ist 
es ehrlicher, dass Vanguard sagt: Paris 
interessiert uns nicht.“

Nicht alle über einen Kamm scheren

Als Wissenschaftler ist Timo Busch 
bemüht, zwischen den gegensätzlichen 
Polen zu vermitteln. „Wir sind auf einem 
guten Weg, aber die Datenproblematik ist 
noch nicht gelöst“, sagte der Betriebs-
wirtschaftsprofessor der Universität 
Hamburg, der sich auf Fragen des Ener-
gie- und Umweltmanagements speziali-
siert hat. Die Scope-1 und -2-Emissio-
nen, also solche, die durch den eigenen 
Betrieb oder den Energiebezug ausgelöst 
werden, ließen sich schon passabel erfas-
sen. Schwieriger sei es, wenn es um die 
eigene Lieferkette oder nachgelagerte 
Wertschöpfungsteile gehe (Scope 3). „Da 
wird oft wild geschätzt. Das ist fern der 
Realität“, bemängelte Busch. 

Gleichzeitig aber dürfe der Verbrau-
cher nicht überfordert werden. „Für die 
Kunden, die viel Zeit haben, wäre mehr 
Transparenz hilfreich. Das sind einige 
institutionelle Anleger. Im Privatkunden-
bereich ist es essenziell, Kunden Hilfe-
stellungen zu geben“, sagt er. Genau hier 
liegt das Einfallstor für Greenwashing. 
Doch es sei ein Fehlschluss von Verbrau-
cherschützern und Nichtregierungsorga-
nisationen, wenn der gesamten Branche 
Fehlinformation unterstellt werde. „Es 
gibt schwarze Schafe, da muss man auch 

sagen, das passt nicht. Aber es trifft nicht 
auf die ganze Branche zu“, sagte Busch. 

Es komme auf eine differenzierte Aus-
einandersetzung mit dem Thema an, sag-
te Silke Stremlau, die im Hauptberuf Vor-
ständin der Hannoverschen Kassen ist, 
einem Anbieter für betriebliche Alters-
versorgung. Als institutionelle Investorin 
müsse sie zwischen verschiedenen Inte-
ressen der Pensionsanwärter entschei-
den. So lang die Ziele Umwelt, Soziales, 
Unternehmensführung (ESG) mit den 
Verpflichtungen im Einklang stünden, 
sei es einfach, aber wenn Werte im Kon-
flikt seien, müsse sie abwägen. Konse-
quent sei es, wenn sich Versicherer, die 
sich zur Nachhaltigkeit bekennen, keine 
fossilen Projekte mehr absicherten. Zwar 
könnten Wettbewerber das Geschäft 
stattdessen zeichnen, aber das Angebot 
werde knapper, die Preise stiegen und die 
Deckungen würden schwieriger zu orga-
nisieren. 

„Das Finanzsystem ist das Nervensys-
tem der Wirtschaftsordnung“, sagt 
Greenpeace-Fachmann Vargas. „Bevor 
wir realwirtschaftliche Auswirkungen 
sehen, ist eine finanzwirtschaftliche Ent-
scheidung gefallen.“ Somit komme Kre-
ditgebern, Versicherern und Investoren 
eine zentrale Schlüsselrolle in der nach-
haltigen Transformation zu. Jede Bank 
müsse vor einer Finanzierung in der Lage 
sein, zu entscheiden, ob ein Geschäfts-
modell in eineinhalb Jahrzehnten ein 
finanzielles Risiko aus ökologischen 
Gründen sei. „Ich glaube nicht, dass Ban-
ker das schon können. Es ist aber ihre 
Aufgabe. Es geht darum: Kann ein Unter-
nehmen einen Kredit zurückzahlen?“, 
sagte Stremlau. Dass diese Kompetenzen 
aber häufiger werden, erwartet BWLer 
Busch: Schon jetzt kämen auf einen Stu-
dienplatz in International Business and 
Sustainability 13 Bewerber.

Greenwashing 
steht einer 

nachhaltigen 
Entwicklung der 
Märkte entgegen. 

Ein 
Streitgespräch.

Von Philipp 
Krohn 

und Inken 
Schönauer, 
Frankfurt

Die Börse

Oddo BHF Ärger mit der deutschen 
Bankenaufsicht hat? Patron Philippe 
Oddo hatte nach der Übernahme der 
BHF-Bank 2016 die dort lange vor-
bereitete Einführung des Kernbank-
systems von Avaloq gestoppt und 
auf eigene IT seiner Bank aus Frank-
reich gesetzt. Allerdings betreibt die  
BHF-Bank in Frankfurt umfangrei-
cheres Geschäft, und die Bafin  bean-
standete schon  2017 Mängel. Nun, 
nach einer zweiten Sonderprüfung, 
wurde es den Aufsehern zu bunt. 
Wie die Bafin im März 2023 mitteil-
te,  ordnete sie  die  „Sicherstellung 
der ordnungsgemäßen Geschäftsor-
ganisation und zusätzliche Eigen-
mittelanforderungen“ an, die Oddo 
allerdings locker stemmen kann.

 die niederländische Neobank Bunq 
eine Banklizenz in den USA bean-
tragt hat? Damit zielt Bunq künftig 
auf in den USA lebende Expats aus 
Europa, die über die App mehrere 
Währungen zu relativ  geringen 
Umtauschgebühren nutzen wollen. 

Birgit Dietl-Benzin ihre Hausmacht 
in der Deka stärkt? Die im Juni 
2020 von der UBS als Risikovor-
stand zur Sparkassen-Fondsgesell-
schaft gewechselte Dietl-Benzin 
holt  von ihrem alten Arbeitgeber  
offiziell zum 1. November  Stefan 
Herting zur Deka als Bereichsleiter 
Compliance und damit Nachfolger 
von  Britta Schulzke. 

Investors Marketing, eine Bera-
tungsgesellschaft für Banken und 
Sparkassen, das langjährige ehemali-
ge ING-Vorstandsmitglied Bernd 
Geilen als Beirat gewonnen hat? 

ham.
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