
Ein Newsletter der DekaBank –

was Märkte bewegt, was Anlegerinnen und Anleger wissen müssen

Das Herz der digitalen Welt ist winzig: wenige Nanometer 

große kontaktlose Schalter – sogenannte Transistoren –, 

Zukunftstechnologien wie das Internet der Dinge, 6G-

Mobilfunktechnologie, künstliche Intelligenz und autono-

me Fahrzeuge. All das basiert auf der Leistungsfähigkeit 

und Miniaturisierung von Halbleitern. Chiphersteller 

nehmen so bei der digitalen Transformation eine Schlüssel-

position ein und gehören in jedes gut abgemischte Techno-

logie-Portfolio.

TEXT: Peter Weißenberg

ZUKUNFTSTECHNOLOGIE

VOLLE KRAFT DURCH HALBLEITER

Nur ein schmaler Schlitz für die Augen. Mehr war von Katherina 

Reiche noch vor drei Minuten unter der strahlend weißen Ganz-

körper-Verhüllung nicht zu sehen. Auch eine Bundeswirtschafts-

ministerin kann eben nur so speziell gekleidet den Reinraum bei 

Infineon besichtigen. An diesem Sommertag formuliert die Poli-

tikerin danach mit ruhiger Stimme ihre klare Botschaft: „Hier 

passiert Zukunft.“

Draußen, gleich neben dem mehrere Fußballfelder großen 

Werk, schwenken riesige Kräne ihre Arme für die nächste Ausbau-

stufe über die größte Baustelle Europas. Tag und Nacht schuften 
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Katherina Reiche: Die Bundesministerin 

für Wirtschaft und Energie besucht die 

Chipfabrik von Infineon in Dresden

Sonderdruck
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über die Cloud, das Wachstum künstlicher Intelligenz und die stei-

gende Zahl von Elektroautos führen dazu, dass die Nachfrage nach 

Halbleitern stark anziehen wird; vorausgesetzt, die Gesamtwirt-

schaft bleibt trotz veränderter Rahmenbedingungen grundsätzlich 

auf einem stabilen Wachstumspfad“, sagt Ondrej Burkacky, Senior 

Partner bei McKinsey und Leiter der globalen Halbleiterberatung.

Manche halten diese Prognose sogar für zu vorsichtig. Denn die 

vollen Auswirkungen von KI auf die Branche seien noch gar nicht 

eingepreist. Lisa Su, Chefin von AMD, erwartet allein für KI-Chips 

bis 2028 einen Umsatz von 400 Milliarden US-Dollar. Die Markt-

forscher der Yole Group sehen den Markt schon jetzt bei fast 700 

Milliarden US-Dollar, 100 Milliarden mehr als noch 2023. Für die 

kommenden Jahre gilt das Boom-Szenario – getrieben von der KI.

WACHSTUMSTREIBER DES BOOMS

McKinsey identifiziert vier Hauptfelder, die bis 2030 zusammen 

95 Prozent des Milliardenmarktes ausmachen werden: Hochleis-

tungs-Chips für KI, Mobilkommunikation, Autobranche und das 

Internet der Dinge. Den Top-Anteil dürfte Hochleistungs-Compu-

ting ausmachen, wo künstliche Intelligenz den stärksten Schub 

liefert. Mobilkommunikation soll rund 30 Prozent beitragen. Im-

mer höhere Datenraten machen neue Siliziumtechniken notwen-

dig, Wi-Fi 7 etwa setzt schon auf neueste 7-Nanometer-Technolo-

gie (  Seite 4). Der Automobilsektor kommt auf 15 Prozent, weil 

chipintensive Software, Sensoren und Vernetzung das Auto neu 

definieren. Prognosen reichen hier bis zu 170 Milliarden US-Dollar 

Marktvolumen. Schließlich entfallen etwa zehn Prozent auf das 

Internet der Dinge, das Milliarden kleiner vernetzter Geräte  

umfasst.

ein OP, in denen bald Wafer produziert werden sollen: dünne, run-

de Scheiben aus dem Basismaterial Silizium, die als Grundlage für 

die Herstellung von Mikrochips und integrierten Schaltkreisen die-

nen. Infineon verbaut hier fünf Milliarden Euro – und „so viel Beton 

wie für zwei Empire State Buildings, so viel Stahl wie für fünf Eiffel-

türme“, sagt Projektleiter Holger Hasse. Mitte 2026 soll die Produk-

tion starten – für noch mehr Chips made in Germany. In Sichtweite 

produzieren GlobalFoundries Dresden, X-Fab und Bosch eigene 

Chips, auch hier wird die Fertigung ausgebaut. Insgesamt belaufen 

sich die aktuellen und geplanten Investitionen in Sachsens Chipin-

dustrie damit auf rund 26 Milliarden Euro. Das Ziel: Europas tech-

nologische Souveränität zu stärken – made in Sachsen.

Mega-Investments gibt es aber nicht nur für die Chipwerke 

selbst, sondern auch für die mit Blick auf die Produktion unersetz-

lichen Ausrüster und Energieversorger. So leistet die Branche mas-

sive Beiträge zur Versorgung der chiphungrigsten Industrien aus 

heimischer Produktion – von der Autoindustrie über die Telekom-

munikation bis zur Forschung. „Die neuen Fabriken sollen eine 

stabile Basis für Zukunftstechnologien legen“, so Reiche. In kaum 

einem anderen Feld zeigt sich so deutlich, wie Wirtschaftspolitik, 

Technologie und Industrie ineinandergreifen. Das müssen sie auch, 

denn Silizium-Produkte treiben die ganze Wirtschaftswelt voran.

MEHR RECHNERLEISTUNG DURCH STÄRKERE CHIPS

„Um rechenintensive Anwendungen wie autonomes Fahren bes-

ser zu machen oder Sprachmodelle und andere spezifische An-

wendungen rund um künstliche Intelligenz schneller zu trainie-

ren, braucht es eine Vervielfachung der Rechenleistung“, erläutert 

Bernd Köcher, Manager des Fonds Deka-Industrie 4.0. Darum in-

vestieren Microsoft oder Apple, Mercedes oder Telekom, OpenAI 

oder Airbus in immer leistungsfähigere Chips für ihre Produkte 

und Dienstleistungen. Köchers Logik hinter seinen Investments: 

ohne mehr Leistung keine neuen Anwendungen. Und auch sein 

Kollege Gunnar Heinze, der den Deka-Technologie managt, sieht 

die Halbleiter-Branche als zentrales Spielfeld und setzt so einen 

Schwerpunkt bei Chips und IT-Ausrüstung (  Seite 6).

In aller Schärfe zeigt sich der Halbleiter-Trend bei der künstli-

chen Intelligenz (KI). Die Komplexität führender Sprachmodelle 

hat sich in weniger als zwei Jahren um den Faktor 10.000 erhöht. 

Während ein Modell wie GPT-2 noch etwa 1,5 Milliarden interne 

Variablen hatte, kommt GPT-4 auf weit über eine Billion. Diese  

explosionsartige Entwicklung verlangt nach immer mehr Rechen-

power. Sie treibt eine unstillbare Nachfrage nach energieeffizien-

ten Chips, die in Rechenzentren und Endgeräten zum Einsatz 

kommen. Marktforscher Capgemini sieht allein durch KI- und ge-

nerative KI-Anwendungen seit Mitte 2025 eine deutliche Nach-

fragesteigerung von fast 30 Prozent bis Ende 2026.

DIE BILLIONEN-DOLLAR-PROGNOSE

Der Halbleitermarkt, der heute rund 500 Milliarden US-Dollar 

schwer ist, wird sich in den kommenden Jahren verdoppeln. Eine  

Studie von McKinsey sieht das Marktvolumen bis 2030 bei einer 

Billion US-Dollar. „Megatrends wie das Arbeiten von zu Hause 
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HALBLEITER

Asien baut Vormachtstellung bei 
Chipproduktion weiter aus 
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Die Chipindustrie verwendet dabei längst nicht mehr nur Miniatu-

risierung und immer kleinere Strukturen. Heute bestimmen neue 

Bauarten von Transistoren und besondere Materialien die Ent-

wicklung. Unternehmen wie Nvidia oder TSMC setzen etwa auf 

„Siliziumflossen“, die den Strom besser kontrollieren. Nanosheets 

stapeln hauchdünne Rechner-Schichten. CFETs wiederum kombi-

nieren verschiedene Transistortypen höher verdichtet übereinan-

der. Sie alle sorgen für leistungsstärkere, sparsamere und kom-

paktere Chips.

Auch das Geschäftsmodell entwickelt sich rasant. Morris 

Chang etwa erfand das Pure-Play-Foundry-Konzept: Halbleiterfer-

tigungen, die ausschließlich im Auftrag anderer Unternehmen 

produzieren und keine eigenen Chip-Designs entwickeln oder ver-

kaufen. Die von ihm dazu gegründete TSMC ist eine Firma, die 

auch die Deka-Experten sehr schätzen. Hersteller können sich da-

durch auf Forschung und Design konzentrieren, während diese 

sogenannten Foundries die Massenproduktion übernehmen. US-

Schwergewicht Nvidia zum Beispiel entwirft seine Chips, ohne 

selbst Milliarden in Werke investieren zu müssen. Die großen Auf-

tragsfertiger bündeln Bestellungen vieler Kunden und erreichen 

enorme Effizienz. So entstehen neue Dynamiken: Während fabrik-

lose Unternehmen im Jahr 2000 noch zwei Prozent des Umsatzes 

ausmachten, sollen sie 2030 bereits 40 Prozent stellen. Auch Sys-

temhäuser und Cloud-Provider wie Amazon greifen zunehmend 

auf Foundries zurück und werden künftig etwa zehn Prozent zum 

Umsatz beitragen. 

REGIONAL MACHT RESILIENTER

Diese Entwicklungen führen zur Konzentration im Markt: Bereits 

heute kontrollieren die 35 größten Halbleiterunternehmen 80 Pro-

zent des Gesamtmarktes. An der Spitze steht Nvidia mit einem 

Umsatz von 96 Milliarden US-Dollar, gefolgt von TSMC, Samsung 

und Intel. Zusammen repräsentieren diese vier Unternehmen fast 

ein Drittel des gesamten Marktes sowie alle zentralen Geschäfts-

modelle. In den vergangenen 30 Jahren hat sich allerdings die Geo-

grafie der Chipproduktion stark verschoben. Wo früher Japan, Eu-

ropa und die USA dominierten, sank deren Anteil mit dem Aufstieg 

von Südkorea, Taiwan und China bis 2020 auf nur noch 37 Pro-

zent. Und für Japan dürfte der Abwärtstrend laut McKinsey-Studie 

wohl auch anhalten. In Europa und den USA aber soll es wieder 

aufwärtsgehen. Große Investitionsprogramme wie der Chips Act in 

den USA oder das gleichnamige EU-Programm bringen neue Wer-

ke. So strebt die EU an, ihren Anteil an der weltweiten Chip-Pro-

duktion von derzeit unter zehn Prozent bis 2030 zu verdoppeln. 

Deutschland spielt bei diesem Aufbruch eine wichtige Rolle. 

„Mit einer KI-Offensive wollen wir bis 2030 zehn Prozent unserer 

Wirtschaftsleistung KI-basiert erwirtschaften und KI zu einem 

wichtigen Tool in zentralen Forschungsfeldern machen“, heißt es 

in der Hightech-Strategie des Forschungsministeriums. Anreize 

für mehr Fertigung von Chips, Ausrüstung und Vorprodukten in 

Deutschland „durch mindestens drei neue Werke“ verspricht die 

Bundesregierung – auch mit verstärkter staatlicher Nachfrage 

etwa durch Verwaltung oder Bundeswehr. Allein Silicon Saxony 

könnte so bis 2030 mehr als 100.000 Beschäftigte in der Mikro-

elektronik zählen. 

Auch Katherina Reiche spricht bei ihrem Infineon-Besuch vom 

Ziel größerer Unabhängigkeit. Ohne Chips kein Auto, keine KI, 

keine Energiewende. Deutschland müsse mehr selbst herstellen, 

sagt sie, „wie hier bei Infineon“. Nicht aus Ideologie, sondern aus 

nüchterner Abwägung. Wer sich zu stark von Taiwan oder China 

abhängig mache, riskiere im Ernstfall leere Regale.

Eigentlich hält sich Reiche dabei mit staatlichen Hilfen lieber 

zurück. Doch in diesem Fall macht sie eine Ausnahme. 920 Millio-

nen Euro vom Bund fließen allein in das Infineon-Projekt. „Ohne 

das Geld hätte Infineon hier wohl nicht ausgebaut“, sagt sie of-

fen. Insgesamt unterstützt die Bundesregierung die Branche mit 

Milliarden aus einem Sondervermögen. Ziel ist die strategische 

Unabhängigkeit.

INTEL SETZTE AUF FALSCHE PRODUKTE

Trotz der soliden Perspektiven bleiben für die Branche einige Un-

sicherheiten bestehen. Wer hier keine passenden Innovationen 

liefert, bekommt Probleme. Ein Beispiel dafür ist Intel. Der ehe-

malige Branchenprimus hat im KI-Boom mit PC-Chips auf die fal-

schen Produkte gesetzt und muss nun schnell zu Super-Chips à la 

Nvidia umsteuern, gleichzeitig aber radikal sparen. Das Beispiel 

zeigt: Einfach nur „Chip, Chip, hurra!“ ist keine Strategie. Weder 

für die Branche noch für Anlegerinnen und Anleger. „Es braucht 

eine gute Beobachtung der technischen Trends und der Nachfra-

ge, um das Portfolio in diesem Bereich optimal abzustimmen“, 

erklärt Fondsmanager Köcher. Klar ist aber: Halbleiter werden 

nicht mehr nur in Forschung und Technik, sondern in allen Lebens-

bereichen immer stärker nachgefragt. Wer in Chips investiert, 

setzt auf Herz und Hirn der digitalen Zukunft. 
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Allein verbindliche Grundlage für den Erwerb von Deka Investmentfonds sind die jeweiligen Basisinformationsblätter, die jeweiligen Verkaufsprospekte und die jeweiligen  Berichte, 

die in deutscher Sprache bei den Sparkassen oder der DekaBank Deutsche Girozentrale, 60625 Frankfurt, und unter www.deka.de erhältlich sind. Eine Zusammenfassung der 

 Anlegerrechte in deutscher Sprache inklusive weiterer Informationen zu Instrumenten der kollektiven Rechtsdurchsetzung ist unter www.deka.de/privatkunden/kontaktdaten/ 

kundenbeschwerdemanagement verfügbar. Die Verwaltungsgesellschaft des Investmentfonds kann jederzeit beschließen, den Vertrieb zu widerrufen.

„Es braucht eine gute Beobachtung der 

technischen Trends und der Nachfrage, 

um das Portfolio optimal abzustimmen“

BERND KÖCHER, 

FONDSMANAGER DEKA-INDUSTRIE 4.0
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Mikrochips stecken heute überall drin: in Handys, Autos 

und Kühlschränken. Doch was genau können sie – und 

was kommt als Nächstes? Professor Albert Heuberger, 

Geschäftsführender Institutsleiter des Fraunhofer IIS, 

erklärt, warum Chips das Herz moderner Technik sind, wie 

KI das Chipdesign verändert – und wo Europas Chancen in 

der Mikroelektronik liegen.

INTERVIEW: Peter Löwen

Herr Professor Heuberger, wenn wir auf den Stand der 

Technik blicken: Wie schlau sind Chips heute schon – und 

was wird in den Laboren gerade entwickelt, das morgen 

unseren Alltag verändern könnte?

Schlau sind Chips nicht von selbst. Aber: Je kleiner die Strukturen, 

desto mehr Transistoren passen hinein – aktuell bis hinunter zu 

zwei Nanometern, also zwei Milliardstel eines Meters. Damit lau-

fen komplexe Berechnungen sehr schnell, etwa für KI-Anwen-

dungen. Ein moderner Chip ist bereits heute im Prinzip ein kom-

plettes System auf wenigen Quadratmillimetern Silizium. Er 

vereint Milliarden von Transistoren, die Rechenleistung, Speicher, 

Signalverarbeitung, Funkkommunikation und Sensorik auf engs-

tem Raum ermöglichen. In der Forschung entstehen zum Beispiel 

Schaltungen, die nach dem Vorbild des Gehirns arbeiten. Solche 

Chips brauchen für die Ausführung von KI deutlich weniger 

Strom – Funktionen, die heute Rechenzentren vorbehalten sind, 

könnten so aufs Smartphone wandern.

MIKROCHIPS

DIE WELT IN EINEM SANDKORN

Welche Trends sehen Sie noch?

Ganz vorn: die heterogene Integration – also verschiedene Chip-

typen, die für mehr Tempo und Effizienz in einem einzigen Sys-

tem kombiniert werden, weil reines Schrumpfen der Strukturen 

an seine Grenzen stößt. Auch fürs Quantencomputing braucht 

es spezielle Materialien wie supraleitende Metalle, die mit klas-

sischer Elektronik kombiniert werden. Bei uns hilft die For-

schungsfabrik Mikroelektronik Deutschland (FMD) dabei, solche 

Material- und Integrationsideen aus dem Labor in die Fertigung 

zu bringen.

Wie abhängig ist die Produktion von bestimmten Ländern 

oder politischen Lagen?

Während der Entwurf überwiegend in den USA und Europa statt-

findet, sitzt ein großer Teil der Fertigung in Asien. Maschinen 

kommen vor allem aus den Niederlanden, den USA und Japan, 

Chemikalien ebenfalls aus Japan, aber auch aus Deutschland. 

Geopolitische Spannungen, Exportregeln oder Sanktionen treffen 

deshalb auch die Produktion von Chips. Europa will mit dem  

European Chips Act und Partnerschaften gegensteuern.

Der Wettlauf um die kleinste Strukturgröße auf einem 

Chip ist ein globales Hightech-Rennen. Können wir in 

Europa mit Asien und den USA mithalten?

Europa kommt heute nur noch auf rund acht Prozent der welt-

weiten Fertigung. Strukturen unter zehn Nanometern werden 

derzeit in Asien und den USA produziert. Gleichzeitig ist  
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Europa stark bei Leistungselektronik, Sensorik und optischen  

Systemen. Und das Ganze ist eng verflochten: Ohne den nieder-

ländischen Ausrüster ASML gäbe es die Technologie für Struktu-

ren unter sieben Nanometern nicht. In Asien fertigt dann TSMC 

über 90 Prozent der fortschrittlichsten Chips; die USA liefern mit 

ihrer Grafikprozessor-Expertise führende KI-Beschleuniger. Das 

zeigt, dass die Halbleiterindustrie global arbeitsteilig ist und keine 

Region alles allein kann. Zudem sind Fabriken extrem teuer und 

energiehungrig – neue Standorte entstehen meist nur mit staat-

licher Unterstützung. Europa ist von seinem Ziel von 20 Prozent 

Marktanteil weiter entfernt denn je. Wichtiger ist es, die eigenen 

Stärken auszubauen, strategische Schlüsseltechnologien zu hal-

ten – und nicht weiter zurückzufallen.

Wie realistisch ist es, in Sachsen eine Art Silicon Valley für 

Chips zu errichten? 

Überall in der Welt haben sich regionale Zentren für die Halblei-

terproduktion herausgebildet. Und das mit Abstand größte Zen-

trum der Halbleiterproduktion in Europa ist in Dresden. Dort sit-

zen Infineon, GlobalFoundries und die European Semiconductor 

Manufacturing Company (ESMC) – ein Joint Venture von TSMC, 

Bosch, Infineon und NXP. Dazu kommt ein starkes Umfeld aus 

Zulieferern und Forschung wie die TU Dresden und mehrere 

Fraunhofer-Institute. Um die Chip-Produktion wirklich voranzu-

bringen, braucht es Planungssicherheit und günstige Rahmenbe-

dingungen, vor allem für Energiepreise. Dann können Firmen 

auch investieren. Aber genauso ist die Verfügbarkeit von Fach-

kräften eine wichtige Voraussetzung.

Warum ist der Bau einer neuen Chipfabrik so aufwändig 

und komplex?

Eine moderne Fabrik mit einer Kapazität von rund einer Million 

300-mm-Wafern pro Jahr kostet zwischen zehn und 20 Milliarden 

Dollar, der Bau dauert drei bis vier Jahre. Tausende Fachkräfte, 

sehr viel Energie und Reinstwasser sind nötig. Gebaut werden 

hochstabile Reinräume mit sehr aufwendiger Klima- und Luftfil-

tertechnik, bestückt mit extrem präzisen Maschinen. Ein Chip 

entsteht in bis zu 1.000 Prozessschritten – Beschichten, Ätzen, 

Strukturieren, Polieren, Reinigen. Vom Rohwafer bis zum fertigen 

Bauteil vergehen bis zu vier Monate.

Wie eng arbeiten Forschung, Industrie und Politik bei der 

Chipentwicklung zusammen? Ist Europa da gut aufge-

stellt?

Die Zusammenarbeit in Europa ist so eng wie nie zuvor. Mit Initia-

tiven wie dem EU Chips Act und der Forschungsfabrik Mikroelek-

tronik Deutschland entsteht ein starkes Netzwerk, das Wissen-

schaft und Wirtschaft verbindet. Deutschland spielt dabei eine 

wichtige Rolle. Trotzdem stehen wir im internationalen Vergleich 

immer noch vor größeren Herausforderungen als die USA und 

Asien, wo Entscheidungen über Investitionen oft schneller und 

besser koordiniert erfolgen.

Wird künstliche Intelligenz auch Chips entwerfen?

KI hilft schon heute beim Chipdesign: beim Entwurf komplexer 

Architekturen, bei Simulation, Optimierung und automatisierten 

Tests. Das verkürzt Entwicklungszeiten, erweitert die Möglich-

keiten und beschleunigt Experimente, die mit klassischen Me-

thoden viel Zeit und Ressourcen kosten würden. Ingenieurinnen 

und Ingenieure werden dadurch nicht ersetzt, sondern können 

ihre Kreativität auf komplexe, innovative Lösungen konzentrie-

ren, insbesondere in sicherheitskritischen Bereichen. KI ist ein 

starkes Werkzeug, aber keine Alternative zur menschlichen  

Expertise.

Wie nachhaltig ist die Chip-Produktion? 

Der ökologische Fußabdruck eines Mikrochips kann über den 

CO
2
-Impact seiner Herstellung ermittelt werden, also anhand der 

ausgestoßenen CO
2
-Menge pro Chipfläche. Aktuell verursacht 

die Produktion ungefähr 2 kg CO
2 

pro Qudratzentimeter Chip, 

wobei dieser Wert stark von der Komplexität des Fertigungspro-

zesses abhängt. Um die Nachhaltigkeit zu messen und zu verbes-

sern, werden beispielsweise CO
2
-Footprint-Analysen der Reinräu-

me durchgeführt, in denen die sensiblen Fertigungsprozesse 

stattfinden. Deren CO
2
-Fußabdruck ist zu 70 bis 80 Prozent auf 

den Energieverbrauch zurückzuführen. Dabei entfallen wiederum 

rund zwei Drittel auf die aufwendige Klima- und Luftfiltertechnik. 

Deshalb investieren Forschung und Industrie stark in Maßnahmen 

zur Reduktion des Stromverbrauchs, etwa durch effizientere Kli-

matisierung oder optimierte Luftströmung.

Gibt es so etwas wie einen „Chip made in Germany“ – und 

ist das ein Qualitätssiegel? 

Ja, es gibt viele „Chips made in Germany“. Infineon produziert in 

Dresden und Regensburg vor allem Leistungshalbleiter für Auto-

motive und Industrie, während Bosch in Reutlingen und im neuen 

Dresdner Werk Milliarden MEMS-Sensoren und Automobilelek-

tronik fertigt. Qualität hängt aber weniger vom Ort ab als von 

Zuverlässigkeit, Langzeitverfügbarkeit und Zertifizierung – hier 

sind deutsche und europäische Hersteller stark. Abhängigkeiten 

von internationalen Vorprodukten, Maschinen und Spezialmate-

rialien bleiben jedoch.

Zum Schluss eine persönliche Frage: Was fasziniert Sie an 

der Welt der Mikroelektronik?

Mikrochips machen unseren Alltag einfacher, effizienter und si-

cherer. Sie sind oft unsichtbar, aber unverzichtbar: im Smart-

phone, im Auto, in der Medizintechnik oder in der Produktion. 

Faszinierend ist das Tempo, mit dem neue Ansätze wie kognitive 

Sensoren oder neuromorphe, also nervensystemähnliche Hard-

ware entwickelt werden. Besonders freut mich die immer engere 

Zusammenarbeit von Forschung, Industrie und Politik. Wenn  

Europa seine Souveränität stärkt und eine eigene Innovationskul-

tur lebt, können wir die digitale Zukunft aktiv mitgestalten –  

Forschung mit Wirkung, nicht nur im Labor.
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Weder künstliche Intelligenz noch autonomes Fahren 

funktionieren ohne leistungsfähige Chips. Die Deka-

Fondsmanager Bernd Köcher und Gunnar Heinze geben 

Einblicke, wie sie sich angesichts schnell wechselnder 

Trends und eines hohen Innovationstempos in der Halb-

leiterbranche orientieren und bei welchen Geschäfts- 

modellen sie gute Anlagechancen sehen.

TEXT: Thomas Luther

Das Objekt ist kaum größer als ein Daumennagel und leuchtet im 

Gegenlicht in allen Regenbogenfarben. Bei dem quadratischen 

Plättchen handelt es sich um den nach Angaben des Herstellers 

TSMC weltweit leistungsfähigsten Mikrochip – und in Kürze wird 

er auf dem Markt erhältlich sein. Untergebracht auf ihm sind 50 

Milliarden Transistoren. Damit erreicht der Winzling eine um etwa 

50 Prozent höhere Systemleistung und verbraucht gleichzeitig 

weniger Strom. Wie viel schneller er arbeitet, hängt vom konkre-

ten Einsatzzweck ab. Nicht nur in Computern und Mobilfunkge-

räten, sondern auch in smarten Haushaltsgeräten und Autos sind 

die digitalen Schrittmacher nicht mehr wegzudenken.

Und fest steht: Ein neuer Fertigungsprozess für die neuen, ab 

Herbst in Serienproduktion gehenden 2-Nanometer-Chips verrin-

gert den CO2-Fußabdruck von Servern um etwa ein Viertel. Die 

Chips werden Internetanwendungen auf Mobiltelefonen be-

schleunigen und die Akkulaufzeit von Laptops deutlich erhöhen. 

Damit läutet TSMC die nächste Runde im globalen Wettbewerb 

um Halbleiter ein. Derzeit sind vor allem leistungsfähige Chips für 

Grafikkarten gefragt. Eingesetzt werden sie, um KI-Sprachmodel-

le zu trainieren oder Kryptowährungen zu schürfen. Für seinen 

neuen Fertigungsprozess rechnet sich das taiwanesische Unter-

nehmen daher große Umsatzchancen aus.

WOMIT HALBLEITERAKTIEN PUNKTEN 

Auch Bernd Köcher ist von dem Wettbewerbsvorteil durch tech-

nologische Führung, dem bewährten Geschäftsmodell und der 

soliden Stellung von TSMC in einem wachsenden Markt über-

zeugt. Die Aktie gehört zu den Top-Positionen im von ihm ge-

managten Deka-Industrie-4.0-Fonds. „Um die Geschäftsaussich-

ten des Unternehmens einordnen zu können, ist es wichtig, die 

Wertschöpfungsprozesse in der Halbleiterbranche zu verstehen“, 

erläutert der Technologieexperte sein Investment. „Fertigungs-

spezialisten wie TSMC agieren quasi als Outsourcingpartner von 

Unternehmen wie Nvidia oder AMD. Produziert werden die Bau-

teile dann meist von Unternehmen in Fernost. Das iPhone zum 

Beispiel wird nicht von Apple selbst, sondern vom chinesischen 

Elektronikkonzern Hon Hai hergestellt.“ Um das Geschäft für bei-

de Seiten besser kalkulierbar zu machen, geben die Designer den 

Produzenten langfristige Abnahmezusagen. Wie hoch diese aus-

fallen, hängt wiederum von den Aufträgen der Unternehmens-

endkunden ab. Das sind vor allem die großen US-Unternehmen 

wie Meta, Alphabet, Microsoft und Amazon. Mit ihren Plänen 

zum Ausbau ihrer IT-Infrastruktur treiben sie derzeit das Wachs-

tum der Halbleiterbranche voran.

PARADIGMENWECHSEL

TAKTGEBER DER DIGITALEN WELT

Jensen Huang: Der CEO von Nvidia, dem 

wertvollsten börsennotierten Unterneh-

men weltweit, spricht in Las Vegas auf der 

größten Technikmesse des Globus.
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„Neben dem Bedarf an schnellen Graphic Processing Units, kurz 

GPUs genannt, gibt es eine hohe Nachfrage nach sogenannten 

Rack-Scale-Lösungen, also Rechnern und Servern, die als Fertig-

lösung beim Aufbau von Cloudzentren und KI-Fabriken verwen-

det werden“, beobachtet Deka-Fondsmanager Köcher. „Diese 

IT-Infrastruktur ist die technische Basis, um KI-Anwendungen wei-

terzuentwickeln und sie anschließend kostengünstig am Markt zu 

betreiben.“

DATENMENGEN STEIGEN RASANT

Ohne schnelle Computer droht auch die Vision vom autonomen 

Fahren in einer Sackgasse zu enden. Damit sich Autos zukünftig 

vollkommen selbstständig und unfallfrei durch den Verkehr be-

wegen können, müssen die riesigen Datenmengen, die die Kame-

ras und Sensoren an Bord der Fahrzeuge produzieren, verarbeitet 

werden. Der Automobilzulieferer Continental trainiert seinen 

Notbremsassistenten auf Millionen von realen, meist aber virtuel-

len Straßenkilometern. Dabei fallen pro Testzyklus 12 bis 15 Peta-

byte Daten an. Diese müssen im Praxisbetrieb in Echtzeit in der 

Cloud gespeichert und von Zentralrechnern ausgewertet werden, 

um im Ernstfall einen Aufprall rechtzeitig zu verhindern. Zum Ver-

gleich: 1,5 Petabyte entsprechen etwa 10 Milliarden Social-Me-

dia-Fotos oder 500 Milliarden DIN-A4-Seiten Text.

„Wenn die Unternehmen komplexe digitale Anwendungen 

rund um KI und autonomes Fahren weiterentwickeln wollen, wer-

den sie in immer leistungsfähigere Chips investieren müssen”, 

stellt Köcher fest. „Während die Weltwirtschaft aufgrund von 

teilweise immer noch hohen Zinsen, Zöllen und anhaltenden  

geopolitischen Krisen eher schwach verläuft, ist das langfristige 

Potenzial für KI-Anwendungen immens. Der Nachfragetrend in 

der Halbleiterbranche in Richtung mehr Geschwindigkeit und  

höherer Effizienz wird daher unvermindert andauern.“

ABKEHR VOM SCHWEINEZYKLUS

Aus Sicht von Investorinnen und Investoren markiert der aktuelle 

Investitionsboom einen Paradigmenwechsel im Geschäft mit 

Halbleitern. Lange Zeit galten Computerchips als typisches 

Schweinezyklusprodukt. Jede Leistungsverbesserung und Pro-

duktinnovation löste eine Investitionsphase aus, die letztlich in 

Überkapazitäten mündete. Die Folge waren sinkende Margen 

und die Schließung von Werken. Mit der nächsten Chipgenerati-

on begann der Zyklus dann von vorne. „Derzeit ist solch ein zyk-

lischer Abschwung nicht in Sicht“, sagt Gunnar Heinze, der den 

Deka-Technologie verwaltet. „Bei Tech-Konzernen wie Meta, Al-

phabet & Co. genießt das Thema KI eine so große Aufmerksam-

keit, dass sie trotz Unsicherheiten – wie etwa Zollstreitigkeiten – 

an ihren Investitionsplänen festhalten. Und in vielen Industriebe-

reichen stehen produktive KI-Anwendungen erst noch am An-

fang. Zwischenzeitliche Stagnationsphasen sind zwar nicht aus-

zuschließen, aber die gesamte Branche wird so nachhaltige 

Wachstumsimpulse erhalten.“ 

Herausforderung für die beiden Deka-Manager ist es, im  

unübersichtlichen Halbleiterkosmos die chancenreichsten Unter-

nehmen zu finden. Denn das hohe Innovationstempo erschwert 

es Unternehmen, Marktführerschaft und Wettbewerbsvorteile 

dauerhaft zu verteidigen. Gleichzeitig ist die Branchenstruktur 

vergleichsweise zerklüftet, und es gibt viele verschiedene Ge-

schäftsmodelle am Markt. Zudem variieren die technischen An-

forderungen an Chips, etwa in puncto Rechenleistung und Ener-

gieeffizienz, je nach Einsatzzweck. Dadurch haben im Einzelfall 

Anbieter mit spezifischem Know-how Vorteile. 

„In vielen Bereichen ist die Trennlinie zu technisch angren-

zenden Hardwarebereichen zunehmend schwer zu ziehen. Wir 

als Fondsmanager sind jedoch gefordert, die einzelnen Ge-

schäftsmodelle bei Halbleitern genau zu analysieren und vonein-

ander abzugrenzen, wenn wir nachhaltig erfolgreiche Unterneh-

men identifizieren wollen“, erläutert Köcher seine Strategie. Er 

konzentriert sich dabei eher auf Spezialisten als auf Generalisten. 

So hält der Deka-Experte die Chip-Designer, die sich auf die spe-

zifischen Anforderungen beim Betrieb von Datencentern ausge-

richtet haben, für sehr interessant. „Ebenso spannend sind Ent-

wickler hochkomplexer Software, mit der die Architektur neuer 

Chip-Generationen entworfen wird“, beschreibt Köcher seinen 

Investmentansatz. In die engere Auswahl kommen für ihn auch 

Maschinenbauer, deren Anlagen zukünftige Chip-Generationen 

herstellen können, sowie Firmen, die ihre Patente an Partner-

unternehmen lizenzieren.

PROFITEUR BEIM AUSBAU DER IT-INFRASTRUKTUR

Ähnlich geht sein Kollege Heinze vor. Er setzt zum Beispiel auf  

Broadcom. Der US-Konzern gilt als Marktführer in der Netzwerk-

technologie und zählt zu den Profiteuren beim Ausbau der welt-

weiten IT-Infrastruktur im Zuge von KI. „Zusätzlich verfügt Broad-

com über ein stabiles, margenstarkes Softwaregeschäft“, erläutert 

Heinze. „Das führt im Ergebnis zu einem vergleichsweise stabilen, 

dynamischen Gewinnwachstum.“

Bei Nvidia, einem der größten Entwickler von Grafikprozesso-

ren und Chipsätzen, sind sich beide einig. Die Aktie des nach Bör-

senkapitalisierung wertvollsten Unternehmens der Welt mit sei-

nem charismatischen Chef Jensen Huang ist in beiden Fonds hoch  

gewichtet. „Auf die Unsicherheitsphase wegen DeepSeek, dem 

vermeintlich kostengünstigeren Wettbewerber von ChatGPT aus 

China, und zusätzlicher Zollrestriktionen durch die US-Regierung 

haben wir aktiv reagiert und unsere Positionen zunächst redu-

ziert, dann aber nach und nach wieder aufgebaut“, erläutert 

Heinze. „Denn der Trend, dass Grafikchips immer leistungsfähiger 

und gleichzeitig erschwinglicher werden, geht ungebrochen wei-

ter – und Nvidia als ‚Gorilla‘ in diesem Bereich wird davon am 

meisten profitieren.“

WO FONDS IHRE STÄRKEN AUSSPIELEN

Hoher Innovationsdruck, scharfer Wettbewerb und schnell 

wechselnde Trends: Wer erfolgreich in die dynamische Halblei-

terbranche investieren will, benötigt Expertise und Erfahrung 

und muss den Markt laufend beobachten. Fonds können 

hier ihre Stärken ausspielen.

Allein verbindliche Grundlage für den Erwerb von Deka Investmentfonds sind die jeweiligen Basisinformationsblätter, die jeweiligen Verkaufsprospekte und die jeweiligen  Berichte, 
die in deutscher Sprache bei den Sparkassen oder der DekaBank Deutsche Girozentrale, 60625 Frankfurt, und unter www.deka.de erhältlich sind. Eine Zusammenfassung der 
Anlegerrechte in deutscher Sprache inklusive weiterer Informationen zu Instrumenten der kollektiven Rechtsdurchsetzung ist unter www.deka.de/privatkunden/kontaktdaten/ 
kundenbeschwerdemanagement verfügbar. Die Verwaltungsgesellschaft des Investmentfonds kann jederzeit beschließen, den Vertrieb zu widerrufen.
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Die skandinavischen Kapitalmärkte zählen zu den kleine-
ren in der globalen Börsenlandschaft. Deka-Volkswirtin 
Marina Lütje und Deka-Fondsmanager Robin Estenfelder 
zeigen auf, warum Unternehmen in Dänemark, Schweden 
und Norwegen für Investoren dennoch attraktiv sind.

TEXT: Thomas Luther

Nicolai Tangen hat einen anspruchsvollen Job. Als Chef des staat-

lichen Pensionsfonds des Königreichs Norwegen managt er ein 

Vermögen von rund 1,65 Billionen Euro. Darunter Beteiligungen 

an über 8.600 Unternehmen und rund 1,5 Prozent aller weltweit 

börsennotierten Aktien. 

Wenn fossile Brennstoffe aus Klimaschutzgründen nicht mehr 

verkauft werden dürfen und die Einnahmen wegbrechen, soll das 

Vermögen helfen, den Staatshaushalt zu stützen und künftige 

Generationen finanziell abzusichern. Somit besitzt jede Norwege-

rin und jeder Norweger ein Pro-Kopf-Vermögen von umgerechnet 

300.000 Euro. Der norwegische Staat ist gleichzeitig mit insge-

samt rund 220 Milliarden Euro verschuldet, was Ende 2024 einem 

Anteil am Bruttoinlandsprodukt (BIP) von etwa 55 Prozent ent-

sprach. Doch rechnet man das Vermögen des Staatsfonds dage-

gen auf, bleibt ein hoher Haben-Saldo. Das ist kein Vergleich zu 

Deutschland mit einer Pro-Kopf-Verschuldung von 30.000 Euro.

Aber nicht nur bei diesen Verbindlichkeiten nehmen die skan-

dinavischen Länder eine führende Rolle in Europa ein.  „Sie über-

zeugen vor allem durch ihre Innovationskraft, digitale 

Kompetenz und schlanke, effiziente Verwaltungsprozesse“, lobt 

Marina Lütje, Volkswirtin bei der Deka, die Region. „Für die loka-

le Wirtschaft bedeutet dies weniger Zeitaufwand, geringere Kos-

ten und einen erheblichen Wettbewerbsvorteil gegenüber vielen 

Ländern in der Eurozone.“ Wer in Schweden beispielsweise ein 

Unternehmen gründen will, muss je nach Rechtsform selten länger 

als ein bis zwei Wochen kalkulieren. In Dänemark dauert die Regis-

trierung teilweise nur Stunden oder wenige Tage.

Auch sonst wissen die drei nordeuropäischen Länder wirt-

schaftlich zu überzeugen. Ihre Leistungsbilanzen sind positiv und 

die Staatsschuldenquote von Dänemark und Schweden liegt mit 

30 und 33 Prozent des BIP noch unter der Norwegens. Zudem sind 

die jährlichen Staatshaushalte ausgeglichen oder es steht, wie in 

Dänemark oder Norwegen, sogar ein Überschuss zu Buche. „All 

das unterstreicht die solide fundamentale Verfassung der drei Län-

der“, stellt Lütje fest. „Das schlägt sich auch in der hohen Kredit-

würdigkeit des Trios nieder, das auch im aktuell schwierigen Um-

feld weiterhin mit der Top-Note Dreifach-A geratet ist.“

STARKE START-UP-KULTUR IN SCHWEDEN

Die gute Papierform macht Skandinavien auch für Anlegerinnen 

und Anleger interessant. „In der Region gibt es ein ausgeprägtes 

unternehmerisches Denken und eine starke Start-up-Kultur. Vor 

allem in Schweden werden junge Unternehmen sehr früh an die 

Börse gebracht, wobei die strategischen Investoren auch danach 

dauerhaft dabeibleiben“, beobachtet Robin Estenfelder, Manager 

des Deka-UnternehmerStrategie Europa.

SKANDINAVIEN

DER CHARME DES KÜHLEN NORDENS

Aurora borealis: Polarlicht über dem 

Munch-Museum in Oslo.
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Für seinen Fonds sucht er gezielt nach Unternehmen, die in Fami-

lienhand sind, über solide Finanzen verfügen und ein nachhaltig 

aussichtsreiches Geschäftsmodell verfolgen. Auf Basis dieser Stra-

tegie gehört Skandinavien zu seinen wichtigsten Anlageregionen. 

„Vier Fünftel der großen Konzerne dort haben langfristig orien-

tierte Shareholder an Bord. Im Vergleich dazu liegt die Quote in 

den USA bei einem Fünftel“, so Estenfelder. 

Eine der größten Positionen in seinem Portfolio ist der schwe-

dische Konzern MilDef, ein Systemintegrator für gesicherte IT- 

Lösungen für Militär, Behörden und kritische Infrastrukturen. In 

Dänemark setzt er auf ChemoMetec. Das Unternehmen ist füh-

rend bei Präzisionsgeräten für die Zellzählung und -analyse, die 

etwa in der Biotechnologie, Pharmazie und Grundlagenfor-

schung benötigt werden. Die Instrumente und Verbrauchsmate-

rialien automatisieren komplexe Analyseprozesse und helfen 

Wissenschaftlern somit, konsistente und zuverlässige Daten zu 

erhalten. Mit Apotea hat Estenfelder ebenfalls im Gesundheits-

bereich investiert. Der Börsengang der schwedischen Online-

Apotheke Ende vergangenen Jahres war einer der erfolgreichs-

ten in Europa. „Die skandinavischen Länder verfügen über ein 

sehr leistungsfähiges Bildungs- und Gesundheitssystem“, sagt 

der Fondsmanager.

Ein Beispiel ist Dänemark: In der letzten PISA-Studie aus dem 

Jahr 2022, an der 81 Länder und Regionen teilnahmen, rangiert 

der nördliche Nachbar Deutschlands auf Platz 10. Während E-Re-

zept und elektronische Patientenakte hierzulande trotz jahrelan-

ger Vorlaufzeit immer noch mit technischen Problemen zu kämp-

fen haben, sorgt in Dänemark ein nationales Gesundheitsportal 

für mehr Patientensicherheit und Effizienz. Auch deshalb kann es 

sich Dänemark leisten, allen Einwohnern eine kostenlose, steuer-

finanzierte Gesundheitsversorgung zu bieten. Laut Estenfelder 

steht das Gesundheitssystem beispielhaft für das hohe Innova- 

tionstempo in der Region. So belegte Schweden im vergangenen 

Jahr Platz zwei des Global Innovation Index. Dänemark belegte 

Rang neun und Norwegen Platz 20.

INNOVATIONSFÄHIG UND MARKTFREUNDLICH

Das nordische Trio findet sich denn auch unter den Top 15 des 

„Index of Economic Freedom“ der Heritage Foundation. „Die gu-

ten Platzierungen der drei skandinavischen Länder zeigen, dass 

Rechtsstaatlichkeit, Marktfreundlichkeit und Deregulierung dort 

einen hohen Stellenwert genießen“, resümiert Estenfelder. Dies 

schlägt sich auch in der Wachstumsdynamik nieder.

So wuchs die norwegische Volkswirtschaft im vergangenen 

Jahr beispielsweise um 2,1 Prozent, während die Länder der Euro- 

päischen Union im Durchschnitt ein Wachstum von einem Prozent 

verzeichneten. In Norwegen wurde das Wachstum neben dem pri-

vaten Konsum vom Öl- und Gassektor getragen. Noch stärker fiel 

mit 3,5 Prozent das Wachstum in Dänemark aus. „Die Volkswirt-

schaft ist dank des Booms der eigenen Pharmabranche derzeit eine 

der dynamischsten unter den westlichen Industrieländern“, stellt 

Deka-Expertin Lütje fest. Allerdings basiert die Hälfte dieses  

Anstiegs auf der guten Geschäftsentwicklung nur eines Unterneh-

mens: des Pharmakonzerns Novo Nordisk. „Durch diese Unwucht 

können die Wachstumsraten Dänemarks von Quartal zu Quartal 

stark schwanken, was sich bereits für 2025 andeutet“, so die Öko-

nomin. „Wenn die Konjunktur im Pharmasektor nachlässt, werden 

auch die BIP-Wachstumsraten entsprechend kräftig gedämpft.“

POSITIVE ZUKUNFTSAUSSICHTEN

Sie rechnet allerdings damit, dass sich die Wachstumsperspek- 

tiven der skandinavischen Länder in den kommenden Jahren wei-

ter verbessern werden. „Dafür sprechen eine Reihe von Grün-

den“, beschreibt Lütje das zukünftige Basisszenario für die 

Region. „Zum einen wirkt die Geldpolitik in Schweden und Däne-

mark nicht mehr restriktiv, hier haben die Notenbanken die Leit-

zinsen bereits auf neutrale Niveaus gesenkt. Die Norweger haben 

zwar erst in diesem Jahr mit Leitzinssenkungen begonnen, wer-

den sie aber langsam und kontinuierlich fortsetzen. Zweitens 

werden die Reallöhne steigen. Und drittens bekommt die Binnen-

konjunktur zusätzliche Impulse durch die geplanten Verteidi-

gungsinvestitionen in den Ländern selbst, aber auch durch erhöh-

te Verteidigungsausgaben und In fra strukturinvestitionen in der 

EU insgesamt. Das gilt insbesondere für den großen Handelspart-

ner Deutschland.“ Die starken Handelsbeziehungen Richtung Sü-

den haben jedoch auch ihre Kehrseite: Die kleinen, offenen Volks-

wirtschaften Skandinaviens sind damit anfällig bei einer 

Wachstumsschwäche ihrer großen europäischen Handelspartner. 

„Schocks und Störungen in der Weltwirtschaft infolge der unvor-

hersehbaren Handelspolitik der US-Regierung können schnell mit 

Wucht durchschlagen. Bei Investments in Schweden und Norwe-

gen muss zudem das Währungsrisiko beachtet werden“, gibt Lüt-

je zu bedenken. Das Fazit bleibt jedoch positiv, denn von den 

guten Rahmenbedingungen in Skandinavien profitieren die hei-

mischen Unternehmen. 
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„Skandinavische Länder sind ein 
Vorbild bei den Staatsfinanzen“

MARINA LÜTJE  

DEKA-VOLKSWIRTIN

 
Allein verbindliche Grundlage für den Erwerb von Deka Investmentfonds sind die jeweiligen Basisinformationsblätter, die jeweiligen Verkaufsprospekte und die jeweiligen  Berichte, 
die in deutscher Sprache bei den Sparkassen oder der DekaBank Deutsche Girozentrale, 60625 Frankfurt, und unter www.deka.de erhältlich sind. Eine Zusammenfassung der 
Anlegerrechte in deutscher Sprache inklusive weiterer Informationen zu Instrumenten der kollektiven Rechtsdurchsetzung ist unter www.deka.de/privatkunden/kontaktdaten/ 
kundenbeschwerdemanagement verfügbar. Die Verwaltungsgesellschaft des Investmentfonds kann jederzeit beschließen, den Vertrieb zu widerrufen.
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Die Rendite, die ein Fonds abwirft, hängt nicht nur von der richti-

gen Mischung von Aktien und Anleihen ab. Auch die Währung, 

in der er notiert, kann zumindest vorübergehend eine wichtige 

Rolle spielen. Das gilt aktuell besonders für Fonds, die stark auf 

Chipaktien aus den USA setzen – auch Deka-Produkte zählen 

dazu. Der Wechselkurs kann hier Renditebooster oder Rendite-

bremse sein. Aber muss man darauf reagieren?

Für Euro-Anleger gilt die einfache Faustregel: Steigt der US-Dol-

lar zum Euro, erhöhen sich die in US-Dollar erzielten Gewinne 

nach Umrechnung in Euro. Fällt der Dollar, schrumpfen sie. In 

einem volatilen Tech-Segment wirkt das wie ein Verstärker. Bei-

spiel: Verlieren US-Techwerte zehn Prozent und die US-Währung 

fällt parallel um fünf Prozent, kommen in Euro schnell minus 15 

Prozent zusammen. Umgekehrt kann ein fester Dollar schwäche-

re Aktienmonate abfedern.

„In der Regel sichern Fondsmanager das Währungsrisiko nur ge-

ring ab“, erläutert Christoph Witzke, Leiter des CIO-Office und 

Fondsmanager bei der Deka. Der Grund: „Unsere Anlagestrategie 

ist nicht auf ein Jahr ausgerichtet, sondern auf eine langfristige 

Vermögensanlage. Und wenn man sich die letzten 20 Jahre be-

trachtet, spielt die Währungsentwicklung nur eine untergeordne-

te Rolle.“ Witzke belegt das, indem er auf die Relation von Euro 

und Dollar verweist: „Vor 20 Jahren lag der Euro-Kurs bei 1,20 

Dollar, aktuell ist er bei 1,16 Dollar. Und vor zehn Jahren waren 

wir ebenfalls bei 1,20 Dollar.“ Dazwischen kann es auch volatile 

Trends geben. So wertete der Euro in den Jahren 2017/18  

deutlich auf. US-Aktien liefen in Dollar ordentlich, doch nicht ab-

gesicherte Euro-Anleger erzielten geringere Ergebnisse. In der Pe-

riode 2014/15 trug eine Dollar-Rally dazu bei, dass mittelmäßige 

US-Ergebnisse in Euro plötzlich gut aussahen. 2022 wiederum 

half der starke Dollar, Tech-Verluste aus Euro-Sicht abzumildern.

Da es jedoch keine klaren Trends in eine Richtung gibt, konzen-

trieren sich die Fondsmanager auf die Unternehmen und nicht auf 

die Währungsabsicherung. Zudem ist Hedging teuer. Die laufen-

den Kosten spiegeln grob den Zinsunterschied zwischen den USA 

und der Eurozone wider. Solange die US-Kurzfristrenditen höher 

sind, ist die Absicherung für Euro-Anleger tendenziell teurer, wes-

halb viele Manager entweder nicht oder nur punktuell sichern.

Das Währungsthema ist deshalb temporär eine Renditebremse – 

gerade bei Deka-Fonds mit hohem US-Tech-Anteil. Aber über ei-

nen langen Anlagezeitraum gleicht sich das wieder aus. Das müs-

sen Anleger wissen, handeln müssen sie nicht. 
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tion dar. Trotz sorgfältiger Auswahl der Quellen kann für die Richtigkeit des Inhalts keine Haftung übernommen werden. Die Angaben dienen der Information und sind keine Aufforderungen zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren. 
Allein verbindliche Grundlage für den Erwerb von Deka Investmentfonds sind die jeweiligen Basisinformationsblätter, die jeweiligen Verkaufsprospekte und die jeweiligen Berichte, die in deutscher Sprache bei den Sparkassen oder der Deka-
Bank Deutsche Girozentrale, 60625 Frankfurt, und unter www.deka.de erhältlich sind. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte in deutscher Sprache inklusive weiterer Informationen zu Instrumenten der kollektiven Rechtsdurchsetzung ist 
unter www.deka.de/privatkunden/kontaktdaten/kundenbeschwerdemanagement verfügbar. Die Verwaltungsgesellschaft des Investmentfonds kann jederzeit beschließen, den Vertrieb zu widerrufen.

F
o
to

: 
A

d
o
b
eS

to
ck

/T
ar

ık
 K

ız
ıl

ka
ya

St
o
ck

sy

ANLAGESTRATEGIE

WIE WÄHRUNGEN DIE PERFORMANCE BEWEGEN


