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Friedrich Merz und die Querelen in der CDU

Der Autoritätsverlust des Kanzlers ist ohne Parallele
SUSANNE GASCHKE, BERLIN

Es hätte ein Sommer der Hoffnung werden sol-
len – aber plötzlich finden sich die deutschen
Christlichdemokraten in einem Sommer des
Grauens wieder. Wie konnte es so weit kommen,
dass manche Christlichdemokraten hinter (gerade
eben noch) vorgehaltener Hand spekulieren, ob
ihr Bundeskanzler und Parteivorsitzender Fried-
rich Merz zu Weihnachten dieses Jahres noch im
Amt ist? Dass CDU-Minifürsten wie Heiko
Strohmann aus dem Stadtstaat Bremen ihren
Chef mit den Worten kritisieren, er leite keine
Firma, sondern eine Partei?

Dass der CDU-Landesverband Rheinland-Pfalz
sich aufführt, wie man es sonst nur von wild gewor-
denen Jungsozialisten kennt? Dass schädlichste
Kritik am Parteichef nicht in vertraulich tagenden
Gremien bleibt, sondern unverzüglich an die
Öffentlichkeit gelangt? Geht die früher so diszipli-
nierte, ja autoritätsfixierte CDU den gleichen de-
struktiven Weg, der schon die SPD in Existenz-
gefahr gebracht hat? Zerstört der antiautoritäre
Zeitgeist Parteien von innen? Oder liegt es doch
vor allem an Friedrich Merz?

Anfang Juli hatte es so ausgesehen, als sei der
Reformkompromiss bei Rente, Steuern und Sozial-
staatsfinanzierung eine Art Erfolg – eben das, was

die Union mit einer immer verzweifelteren SPD er-
reichen konnte. Trotzdem scheint sich Friedrich
Merz auf fast zwanghafte Weise immer wieder
selbst zu sabotieren. Sogar langjährige Beobachter
und wohlgesinnte Weggefährten finden keine
rechte Erklärung dafür.

Die jüngste Runde der Selbstbeschädigung be-
gann mit der Causa Leihmutterschaft. Diese ist in
Deutschland verboten. Dass das in den USA be-
stellte Baby des Ehepaars Spahn deshalb zu – be-
rechtigter – Empörung führen würde, musste
jedem echten CDU-Mann sofort klar sein. Aber
Merz forderte den Fraktionsvorsitzenden nicht
augenblicklich und mit wertebasierter Begrün-
dung zum Rückzug auf – sondern wartete, bis die
Wellen öffentlich hoch genug schlugen. Womög-
lich auch, weil er zunächst den Vorwurf der
Homophobie fürchtete, den er schon früher
auf sich gezogen hatte?

Weiter ging es in den vergangenen Tagen mit
einer schlecht vorbereiteten Personalrochade, die
zusätzliche Probleme schuf. Gegen Thorsten Frei
als Nachfolger des zurückgetretenen Jens Spahn
an der Fraktionsspitze werden vielleicht nicht
viele Abgeordnete etwas haben – aber da er ja
ohnehin gewählt wird, könnte die Abstimmung
eine Gelegenheit bieten, Dampf abzulassen. Und
die wird gebraucht: Denn dass der Kanzler aus

heiterem Himmel seinen Verkehrsminister Patrick
Schnieder loswerden wollte und einen angesehe-
nen Parlamentarischen Staatssekretär entliess,
ohne den Betroffenen vorab auch nur zu informie-
ren, war ein einmaliges Stilversagen. Dieses Be-
nehmen wird sich die restbürgerliche CDU lange
merken, nicht nur in den Landesverbänden der so
schnöde Geschassten.

Mit Franziska Hoppermann hat Merz zudem
eine unbekannte 44-jährige Parteifunktionärin aus
Hamburg zur CDU-Generalsekretärin erkoren,
die den «Menschen» in Deutschland laut Insta-
gram «Orientierung und Richtung» zu geben
plant. Selbst beim Quotenflügel seiner Partei wird
ihm das wenig zusätzliche Punkte bringen. Bei sei-
nen konservativen Anhängern wird es ihm aus-
drücklich schaden. Die proporzgetriebene Perso-
nalentscheidung nährt ihren Verdacht, dass es
Merz eben doch nicht ernsthaft um eine Wende in
der christlichdemokratischen Politik geht. Son-
dern, wie seiner Amtsvorgängerin Merkel, vor
allem um den Beifall eines bestimmten, selbst er-
nannt progressiven Milieus.

Sicher: Merz hat es schwerer als Merkel. Die
gab beim Regieren zwar ständig und weitgehend
kampflos ihren sozialdemokratischen Koalitions-
freunden nach.Aber ihre «rechten» Kritiker zogen
sich daraufhin entweder lautlos in die innere Emi-

gration zurück oder traten deprimiert und schweig-
sam aus der Partei aus. Wenige, wie der frühere
CDU-Politiker Alexander Gauland, beteiligten
sich an der Gründung einer neuen Partei – der
AfD. Deren Meinung über Merkel hielt die Presse
allerdings lange für komplett unerheblich –
während viele Journalisten die Kanzlerin mit den
Jahren immer inniger liebten. Das war für Merkels
Erfolg recht zuträglich.

Merz hingegen gilt Linken, Grünen, vielen
Sozialdemokraten, nennenswerten Teilen der
Presse und sogar manchen eigenen Parteifreun-
den prinzipiell, und was immer er auch tut, als
«Rechter» – und all diese Fortschrittsfreunde
haben keinerlei Hemmung, ihre Meinung bei
jeder Gelegenheit lautstark zu äussern. Das steht
Erfolg eher im Weg.

Der Zustand der Bundes-CDU und ihres Kanz-
lers wird die anstehenden Landtagswahlkämpfe
prägen – bis zur offenen Distanzierung mancher
Christlichdemokraten von «Berlin». Vielleicht
würde es sogar jetzt noch helfen, wenn Friedrich
Merz sich entscheiden könnte: Traut er sich, so zu
sein, wie seine Feinde es ohnehin glauben? Oder
will er doch lieber – erfolglos – jener Vorgängerin
nacheifern, deren Politik er ein halbes Leben lang
für grundfalsch hielt? Vielleicht ist das aber auch
schon längst egal.

Initiative zu bildschirmfreiem Unterricht

Primarschüler brauchen noch keine Computer
SEBASTIAN BRIELLMANN

Die Hybris der Bildungsreformer lässt sich jeweils
auch daran erkennen, mit welcher Dogmatik sie ihre
vermeintlich seligmachenden Fortschritte in der
Öffentlichkeit verkünden. Besonders beliebt in den
vergangenen Jahren: Jedes Bildungsdepartement,
jeder Gemeinderat, jeder Schulleiter teilte euphori-
siert mit, wie viele Laptops, Tablets und sonstiges
technisches Gerät gekauft worden seien. Fett unter-
strichen: das Preisschild. Es scheint dabei nur eine
Regel zu gelten. Je mehr und je teurer, desto besser.

Apodiktisch wird von den Entscheidungsträgern
noch immer die Haltung durchgesetzt, dass Schüler
uneingeschränkt vom Einsatz elektronischer Mittel
profitierten. Der Mensch, in diesem Fall: der Leh-
rer, ist im Klassenzimmer ohnehin nicht mehr als
Autorität vorgesehen, er darf noch begleiten, coa-
chen (und quengelnde Eltern betreuen).

Was im Eifer verschwiegen, wenn nicht gar ver-
drängt worden ist: Längst gibt es wissenschaftliche
Studien, die darlegen, dass die Leistungen unter
dem Einsatz von elektronischen Medien leiden.
Das bekannte Karolinska-Institut in Stockholm
bilanziert über die eigene Forschung ernüchtert: «Je
mehr eine Schule ihren Unterricht auf das Internet
und Computer stützt, desto schlechter ist die Leis-

tung der Kinder.» Das niederschmetternde Resul-
tat hatte umgehend Folgen: Skandinavische Länder,
die als erste in den Schulen stark auf digitale Ge-
räte setzten, reduzieren den Einsatz seither stetig.

In der Schweiz scheint diese Entwicklung, wie-
der einmal, nicht angekommen zu sein. Mantraartig
wird die Wichtigkeit von digitaler Kompetenz be-
tont. Wie auch in anderen wichtigen Fragen – etwa
beim Fremdsprachenunterricht – wird dabei über-
sehen, dass Kritiker nichts verbieten, sondern nur
darüber diskutieren wollen, ab welchem Alter der
Gebrauch den erwünschten Nutzen erzielt. Dass die
Bildungsfunktionäre diesen Unterschied ignorieren,
zeugt von ihrer intellektuellen Unzulänglichkeit.

Es ist deshalb begrüssenswert, dass die Debatte
nun demokratisiert wird. Der Verein «Starke Schule
beider Basel» wird in der kommenden Woche im
Kanton Baselland eine Initiative einreichen, in der
gefordert wird, dass in den ersten vier Jahren der Pri-
marschule keine digitalen Geräte verwendet werden.
Ab der fünften Klasse soll dagegen ein «punktueller
Einsatz» möglich sein. Man wünsche sich medien-
mündige Kinder, nicht medienabhängige.

Die Abstimmung ist aus zwei Gründen wichtig.
Einerseits ist es inhaltlich richtig, einen sorgfältige-
ren (und später einsetzenden) Umgang mit Compu-
tern und Tablets zu fordern. Digitale Medien beein-

trächtigen die kognitive und soziale Entwicklung.
Probleme können nicht mehr ausdiskutiert werden,
ja sogar eine normale Unterhaltung fällt vielen Pri-
marschülern zunehmend schwer. Das Lesen eines
längeren Textes ist beinahe ein unmögliches Unter-
fangen. Es ist nun wirklich keine Überraschung, dass
die benoteten Leistungen stetig schlechter werden.

Andererseits ist es notwendig, dass auch das Volk
über solch wichtige Entscheide im Bildungswesen
befinden kann. Es sollte noch viel mehr die Möglich-
keit haben, der fast schon feudal herrschenden Bil-
dungselite etwas entgegenzusetzen. Und was passt
besser in der föderalistischen Schweiz als ein Kan-
ton, der als Versuchslabor dient bei der Frage, ob den
Primarschülern eine analoge Umgebung hilft?

Nach diversen verkorksten Reformen in diesem
Jahrtausend, die zu einer «Bildungskrise» mit
rasant sinkendem Niveau geführt haben, müsste
das auch im Interesse der Verantwortlichen sein
(auch wenn sie das natürlich nie eingestehen wür-
den). Die Initiative dürfte an der Urne intakte
Chancen haben, ist sie doch auch Konsequenz eines
stärker werdenden Widerstands in der Gesellschaft,
die sich nicht mehr abfinden will mit einer Bil-
dungselite, die Reform an Reform reiht, die wun-
derbar fortschrittlich klingen, aber dem Nachwuchs
nur Schaden bringen.

Digitale Medien
beeinträchtigen
die kognitive
und soziale Entwicklung.

Nulltoleranz gegenüber der Inflation

Jetzt kann Fed-Chef Warsh ein Zeichen setzen
MICHAEL RASCH

Bei der amerikanischen Notenbank (Fed) hat aller
Voraussicht nach mit dem Amtsantritt von Kevin
Warsh eine neue Ära begonnen. Bereits bei seinem
ersten Auftritt als neuer Fed-Chef im Juni machte
der 56-Jährige klar, dass sich einiges ändern wird.
Die «Weiterentwicklung der Geldpolitik» soll Kom-
munikation, Bilanz, Daten, Produktivität und
Arbeitsplätze sowie den Inflationsrahmen betref-
fen. Für diese Themen hat er jeweils eine Arbeits-
gruppe eingesetzt. Zudem machte Warsh glasklar,
dass er den Kampf gegen die hohe Inflation in den
USA als seine Hauptaufgabe sieht.

Das ist sehr verständlich, denn die Teuerung liegt
seit mehr als fünf Jahren deutlich über dem 2-Pro-
zent-Ziel des Fed. In der Spitze war die Inflations-
rate nach dem Ausbruch des Ukraine-Kriegs und des
folgenden Anstiegs der Energiepreise auf 9,1 Pro-
zent gestiegen. Das lag auch daran, dass das Fed die
Gefahr zu spät erkannte. Doch auch nach dem Ab-
klingen dieses Schocks notierte die Teuerung in den
letzten drei Jahren zwischen rund 2,5 und 4 Prozent.
Das hat viele Bürger ärmer gemacht – und der
Glaubwürdigkeit der Behörde geschadet.

Dass das Fed künftig wirklich «keine Toleranz»
gegenüber der Inflation hat, kann Warsh an diesem

Mittwoch auf der zweiten Sitzung des Offenmarkt-
ausschusses unter seiner Führung beweisen. Zwar
ist die Inflationsrate im Juni überraschend stark von
4,2 auf 3,5 Prozent zurückgegangen. Der Haupttrei-
ber dafür waren die sinkenden Erdölpreise auf-
grund der zeitweisen Entspannung des Konflikts am
Persischen Golf. Doch inzwischen ist der Krieg wie-
der eskaliert und hat die Ölpreise erneut um in der
Spitze 35 Prozent nach oben getrieben.

Vier Faktoren sprechen gegen eine baldige Rück-
kehr der Teuerung auf 2 Prozent. Erstens scheint sich
der Golf-Krieg weiter zu verschärfen. Die wichtige
Strasse von Hormuz ist weiterhin geschlossen, eine
Öffnung nicht absehbar. Zudem ist nun auch die
freie Passage der Strasse von Bab al-Mandab gefähr-
det. Diese Meerenge verbindet den Golf von Aden
mit dem Roten Meer, das wiederum in den Suez-
kanal mündet. Die in Jemen aktiven Huthi-Rebel-
len, Handlanger des iranischen Regimes, bedrohen
saudiarabische Tanker. Im schlimmsten Fall könnte
auch diese Meerenge unpassierbar werden.

Zweitens sorgt der Boom der künstlichen Intel-
ligenz weiterhin für eine hohe Nachfrage in Teil-
bereichen der Wirtschaft. Der Preisschub betrifft
vor allem den Bereich elektronische Komponenten
und Zubehör. Dazu gehören Halbleiter ebenso wie
Handys, Tablets, PC und andere elektronische Pro-

dukte. Drittens gibt es an der Zollfront keine Ent-
spannung, sondern sogar Zeichen einer neuerlichen
Eskalation. US-Präsident Donald Trump drohte
Kanada mit einem neuen Zollsatz von 50 Prozent
und warnte die EU, dass sie für die gegen Google
verhängte Strafe von 890 Millionen Euro einen
«sehr hohen Preis zahlen werde».Viertens erweisen
sich Konjunktur und Arbeitsmarkt in den USA als
sehr robust. Eine sinkende Inflation aufgrund einer
stotternden Konjunktur zeichnet sich nicht ab.

Diese Rahmenbedingungen sind auch den
Marktteilnehmern bekannt. Doch weil es zur neuen
Strategie von Warsh gehört, die geldpolitischen Ab-
sichten nicht mehr zu kommunizieren, sich also von
der sogenannten Forward Guidance zu verabschie-
den, tappen die Marktteilnehmer derzeit im Hin-
blick auf den Zinsentscheid am Mittwoch im Dun-
keln. Sie rechnen mit einer Wahrscheinlichkeit von
30 Prozent mit einer Zinserhöhung, wie sich aus
Finanzderivaten ablesen lässt.

Zwar erwartet eine Mehrheit erst einen Zins-
schritt auf der übernächsten Sitzung Mitte Septem-
ber, weil dann mehr Konjunkturdaten sowie neue
hauseigene Prognosen des Fed vorliegen. Doch
wenn Kevin Warsh seinen Worten Taten folgen las-
sen will, hat er jetzt die Chance, mit einem Zins-
schritt um 0,25 Prozentpunkte ein Zeichen zu setzen.

Vier Faktoren
sprechen
gegen eine baldige Rückkehr
der Teuerung auf 2 Prozent.
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Millionen für Schweizer Firmen
Die US-Regierung muss auf Anordnung der Gerichte ihre zu Unrecht erhobenen Zölle zurückzahlen

RALPH GOLDINGER, JÜRG MEIER

Eigentlich hatte US-Präsident Donald
Trump mit seinen Zöllen zwei Ziele: Er
wollte ausländische Firmen dazu bringen,
in den USA Fabriken zu bauen, und
gleichzeitig die Staatskasse füllen. Doch
zumindest das zweite Ziel hat er nicht er-
reicht. Seit April musste die US-Regie-
rung bereits mehr als 86 Milliarden Dol-
lar an Firmen weltweit zurückzahlen.

Der Grund: Im vergangenen Februar
hatte das Oberste US-Gericht entschie-
den, dass die von Trump seit April 2025
erhobenen Zölle illegal waren. In dieser
Zeit fielen für Schweizer Firmen Zölle
zwischen 10 und 39 Prozent an. Eine
Folge des Gerichtsurteils war, dass sich
Unternehmen die Zölle zurückerstatten
lassen können.

Anfangs bestanden Zweifel, wie
schnell das Geld zurückfliessen wird.
«Bis das alles administrativ sauber abge-
wickelt ist, kann noch viel Zeit ins Land
gehen», sagte Jean-Philippe Kohl, Vize-
direktor beim Industrie-Dachverband
Swissmem, gegenüber der NZZ. Doch
das Geld ist bereits wieder in denKassen
der Schweizer Unternehmen oder ihrer
zollpflichtigen US-Importeure gelandet.

Das Geld fliesst schnell

Der Schienenfahrzeughersteller Stadler
gibt auf Anfrage der NZZ an, insgesamt
10MillionenDollar an unrechtmässig er-
hobenen Zöllen bezahlt zu haben.Davon
habe man zwei Drittel zurückfordern
können. Ähnlich erging es der für ihre
Taschenmesser bekanntenMarkeVictor-
inox. Die Firma habe Anträge auf die
Rückerstattung von 4,5 Millionen Dollar
gestellt, sagt eine Sprecherin.Diese seien
vollumfänglich genehmigt worden; 4Mil-
lionen seien bereits überwiesen.

Auch der Maschinenbauer Komax
schreibt auf Anfrage, dass die USA erste
Tranchen der Zölle zurückerstattet hät-
ten. Die Uhrenmarke Breitling hat sämt-
liche Zölle zurückgefordert – mit Erfolg.
«Wir haben sie zu 100 Prozent zurück-
erstattet bekommen», sagte Breitling-
Chef Georges Kern der «NZZ am Sonn-
tag». Den genauen Betrag nennt er nicht.

«Im Gespräch mit verschiedenen Fir-
men zeigt sich, dass die Rückzahlungen
gut funktionieren», sagt Jean-Philippe
Kohl von Swissmem.Die meisten Firmen
konnten dieAntragstellung gut selbst be-
wältigen, wie Kohl erklärt. Grundsätzlich
würden auch nicht wie ursprünglich be-

fürchtet zusätzlicheAnwaltskosten anfal-
len. «DasWichtigste ist, dass man bei der
Rückforderung Geduld mitbringt», so
Kohl. Jeder Importeur muss einenAntrag
stellen und die Gütereinfuhr mit Doku-
menten belegen können. Diese kann er
dann in das Online-System der Zoll-
behörde hochladen.

«Die Herausforderung ist vor allem,
alles korrekt einzugeben», sagt Alfonso
Orlando von Switzerland Global Enter-
prise, der Schweizer Exportförderungs-
organisation. Die Organisation unter-
stützt Schweizer Firmen bei der Rück-
forderung. Dann geht es schnell: Bereits
nach vier Wochen seien die Beträge bei
den meisten Firmen eingegangen, sagt
Orlando.Aufwendig ist der Prozess aller-
dings für Firmen, welche die Zollkosten
aus Angst vor einem Verlust von Markt-
anteilen teilweise selbst schluckten. Sie
müssen nun mit ihren US-Partnern ver-
handeln, wie sie wieder an ihren Anteil
der Rückzahlung gelangen.

Selbst wenn viele Firmen ihr Geld nun
zurückerhalten, geht die Industrie nicht

ohne Schaden aus dem Zollstreit hervor.
«Wir schätzen, dass 2025 wegen der Zölle
ein Exportvolumen von einer Milliarde
Franken gegenüber dem Vorjahr verlo-
rengegangen ist, was rund 10 Prozent der
Tech-Exporte in die USA ausmacht», sagt
Jean-Philippe Kohl von Swissmem.Viele
Geschäfte seien in der Zeit der Zollwir-
ren gar nicht erst zustande gekommen.

Schuhhersteller zahlt selber

UmUmsatzeinbrüche zu verhindern, grif-
fen einzelne Schweizer Firmen auch zu
eher unkonventionellenMassnahmen.So
etwa der Schuhproduzent Kybun-Joya.
Die SchweizerTraditionsfirma produziert
Gesundheitsschuhe und hat noch eigene
Produktionsstätten im Inland. Sie macht
15 Prozent ihres Umsatzes in den USA.

«Anfang 2025 haben wir unseren
Partnern in den USA versprochen, die
Strafzölle komplett zu übernehmen, falls
Trump diese in Kraft setzen würde», sagt
Geschäftsführer ClaudioMinder. «Dann
wurden wir von den sehr hohen Zöllen

überrascht.»Minder geht davon aus, dass
sein Unternehmen bis zu 120 000 Fran-
ken zusätzlich gezahlt hat.

Kybun-Joya wollte mit seinem Vor-
gehen in langfristige Kundenbeziehun-
gen in den USA investieren.Ob sich das
gelohnt hat, kann Minder noch nicht be-
urteilen. Tatsächlich hätten sich gewisse
europäische Konkurrenten teilweise aus
demUS-Markt zurückgezogen,während
Kybun-Joya neue Kunden habe gewin-
nen können. Kybun-Joya verzichtet dar-
auf, die Zölle zurückzufordern. «Bei
unserem Geschäftsmodell ist das relativ
kompliziert», sagtMinder.Die Firma hat
keine US-Niederlassung und liefert an
verschiedenste kleinere Detailhändler
vor Ort.Für die meisten sei derAufwand
zu gross, für jeden Import einen Antrag
auf Rückzahlung zu stellen.

Seit Jahresanfang hat Kybun-Joya die
Preise nach oben angepasst und die Zölle
auf die amerikanischen Importeure über-
wälzt. «Wir hoffen,dass die Zölle bald ge-
senkt werden.Sonst müssen wir erwägen,
nicht mehr in die USA zu liefern.»

Der administrative Aufwand für die Rückforderungen der Importabgabe hält sich einigermassen in Grenzen. WOLFILSER/IMAGO

Schmuck schlägt
Handtaschen
Richemont und LVMH
haben denselben Wachstumstreiber

ANDREA MARTEL

Schmuck ist zu einem der dynamischsten
Bereiche der Luxusgüterindustrie gewor-
den. Bei Richemont sorgen Cartier und
Van Cleef & Arpels seit längerem für
zweistelliges Wachstum und hohe Mar-
gen. Nun zeigt sich beim Konkurrenten
LVMH ein ähnliches Bild: Statt Dior und
Louis Vuitton sorgen dort zunehmend
Tiffany und Bulgari fürWachstum.

Die Sparte Uhren und Schmuck stei-
gerte ihren Umsatz im ersten Halbjahr in
Lokalwährungen um neun Prozent, wie
das Unternehmen zuWochenbeginn mit-
teilte. In Euro gerechnet betrug das Plus
drei Prozent. Der viel grössere Bereich
Mode und Lederwaren mit den Aus-
hängeschildern Louis Vuitton und Dior
schrumpfte hingegen um ein Prozent be-
ziehungsweise in Euro um fünf Prozent.

Mit dem Preis steigt die Begierde

Der französische Luxusriese LVMH legt
nicht offen,wie sich dasWachstum inner-
halb der Sparte auf Schmuck und auf
Uhren verteilt. Die Aussagen des
Managements an der Analystenkonfe-
renz lassen jedoch keinen Zweifel daran,
dass die Dynamik vor allem aus dem
Schmuckgeschäft kommt. So hiess es
wiederholt, Tiffany und Bulgari hätten
sich stark entwickelt, besonders in den
USA, Südkorea und Japan.

Zu den reinen Uhrenmarken fiel hin-
gegen nur ein einziger Satz. Der Direk-
tor für Finanzkommunikation sagte,
auch die Uhrenmarken hätten im ersten
Halbjahr «aufregende Innovationen»
präsentiert. LVMH besitzt mit TAG
Heuer,Hublot und Zenith drei bekannte
Hersteller.Auf Nachfrage eines Analys-
ten räumte die Finanzchefin ein, dass die
reinen Uhrenmarken im zweiten Quar-
tal noch leicht rückläufig gewesen seien.
Erst unter Einbezug der Uhren von Bul-
gari und von LouisVuitton habe das Ge-
schäft ein leichtes Plus erzielt.

Bei Tiffany zahlt sich nach Angaben
des Konzerns die Strategie aus, dieMarke
höher zu positionieren. Seit der Über-
nahme 2019 fährt LVMHdasAngebot an
vergleichsweise günstigem Silberschmuck
zurück und setzt stärker auf Gold-
schmuck und Haute Joaillerie. Zugleich
wird das Ladennetz umfassend erneuert.

Mode bleibt die Geldmaschine

Dennoch bleibt LVMH vor allem ein
Modekonzern. Die Sparte steuerte im
Halbjahr 18,1 Milliarden Euro oder
47 Prozent zum Konzernumsatz bei.
Beim operativen Gewinn war die Be-
deutung noch grösser:Mit 6,2Milliarden
Euro lieferte die Sparte 71 Prozent des
gesamten Gewinns aus dem laufenden
Geschäft. Die operative Marge lag bei
gut 34 Prozent. Keine andere Sparte ist
auch nur annähernd so profitabel.

Auch beim Umsatz gibt es positive
Zeichen. So war dasWachstum in Lokal-
währungen zwar über das Halbjahr ge-
sehen rückläufig, aber im zweiten Quar-
tal mit einem Plus von einem Prozent
wieder leicht positiv. LVMH verweist
auf eine Belebung in denUSA sowie auf
neue Läden von LouisVuitton in Peking
und Seoul.

Auch im BereichWeine und Spirituo-
sen zeichnet sich eine Erholung ab – also
beim «M» fürMoët &Chandon und beim
«H» fürHennessy imNamen LVMH.Der
Umsatz der kleinsten Sparte stieg nach
einem Rückgang im Vorjahr in Lokal-
währungen um fünf Prozent, der opera-
tiveGewinn um elf Prozent.LVMHnennt
eine bessere Nachfrage nach hochwerti-
gem Champagner und nach Cognac in
China sowie Einsparungen als Gründe.

Insgesamt wuchs der Konzern im
Halbjahr währungsbereinigt um zwei
Prozent. Im zweiten Quartal beschleu-
nigte sich dasWachstum auf drei Prozent.
Ohne die Folgen des Konflikts im Nahen
Osten wären es laut LVMH vier Prozent
gewesen. In Euro gerechnet sank der
Umsatz um drei Prozent auf 38,6 Milliar-
den Euro. Der Gewinn aus dem laufen-
den Geschäft ging um vier Prozent auf
8,7 Milliarden zurück. Der Konzern-
gewinn blieb mit 5,7 Milliarden stabil.

Das Gebaren der KI-Giganten weckt Skepsis
Zirkuläre Geschäfte und Schulden verunsichern die Investoren

ALBERT STECK

Die Nervosität unter den Anlegern hat
spürbar zugenommen:Deuten die jüngs-
ten Einbrüche der Chip-Aktien auf ein
mögliches Platzen der KI-Blase? Am
Montag ist dieAktie des führenden Chip-
Entwicklers Nvidia um 5 Prozent gefal-
len.An den asiatischen Börsen setzte sich
dieVerlustserie fort:Der japanische Nik-
kei-Index gab 4 Prozent nach, während
die südkoreanische Börse sogar ummehr
als 8 Prozent abstürzte. An beiden Bör-
sen sind viele Chip-Anbieter kotiert.

Seit dem Höchststand im Mai hat
Nvidia nun knapp 20 Prozent an Börsen-
wert eingebüsst. Damit hat sich die
Marktkapitalisierung von einer Billion
Dollar in Luft aufgelöst. Auch die Posi-
tion als wertvollster Konzern der Welt
hat Nvidia wieder anApple verloren.

Paradox an den Kursverlusten er-
scheint, dass die Chip-Branche derzeit
mit grossen Zahlen aufwartet. So hat
Nvidia bekanntgegeben, mit dem süd-
koreanischen Halbleiterhersteller SK
Hynix eine Partnerschaft einzugehen.
Diese soll Investitionen von 500 Milliar-
den Dollar umfassen.

Trotzdem reagierten die Anleger un-
gnädig: Die Aktie von SK Hynix stürzte
um 15 Prozent ab. Damit hat sich der

Kurs seit dem Höchstwert im Juni prak-
tisch halbiert. Eine analoge Reaktion er-
lebte Samsung Electronics: Obwohl der
südkoreanische Rivale einen Vertrag in
Höhe von 200MilliardenDollar mit dem
amerikanischen Chip-Spezialisten
Broadcom ankündigte, verlor die Sam-
sung-Aktie über 13 Prozent anWert.

Erinnerung an Dotcom-Blase

Der Börsenkommentator Jim Cramer
vom Sender CNBC brachte die Markt-
befürchtungen auf den Punkt: «Im Jahr
2000 haben wir etwas gelernt:Man sollte
jenen Firmen, welche die eigenenWaren
abkaufen,keine Kredite gewähren.»Wäh-
rend der Dotcom-Blase waren es vor
allem die Telekomausrüster, die ihren
Kunden auf dieseWeise halfen,die gewal-
tigen Investitionen in Glasfaserkabel
oder Handyantennen zu finanzieren.

Solche zirkulären Deals erleben in
der KI-Branche derzeit ein Comeback.
Das Volumen der Kooperationen hat in
jüngster Zeit stark zugenommen.
Namentlich Nvidia hat in zahlreiche
Unternehmen investiert, mit denen die
Firma auch Geschäfte macht. Das gilt
insbesondere für die Käufer von KI-
Chips, also Chatbot-Anbieter wie Open
AI oder Anthropic. Gleichzeitig unter-

stützt Nvidia ebenso jene Firmen,welche
ihren Kunden die nötigen Rechenleis-
tungen für die KI zur Verfügung stellen.

Für Stirnrunzeln hat auch ein Bericht
im «Wall Street Journal» vom Wochen-
ende gesorgt, wonach Nvidia mit
Open AI über eine Finanzspritze von
250Milliarden Dollar verhandelt, um ein
neues Rechenzentrum zu erstellen.Zwar
sei Nvidia eine starke Firma mit viel
Geld, sagte Cramer: «Wenn der Markt
aber beschliessen sollte, dass man keine
weiteren Rechenzentren mehr finanzie-
ren will, und die Unternehmen selbst
nicht über die nötigen Mittel verfügen,
dann sind wir zurück im Jahr 2000.»

Nur wenige Player mischen mit

In die gleiche Kerbe schlägt der Investor
Michael Burry, der durch seine erfolg-
reicheWette ab 2007 gegen den amerika-
nischen Immobilienmarkt bekannt wurde.
Auf der Plattform Substack schrieb er,
das Geschäft mit KI-Chips konzentriere
sich auf eine geringeAnzahl vonKunden,
was zu einer starkenAbhängigkeit führe.
So entfalle die Hälfte der Verkäufe von
Nvidia auf die sogenannten Hyperscaler
wie Microsoft, Alphabet, Amazon und
Meta. Wenn diese Käufer aus Angst,
etwas zu verpassen, zu grosseMengen be-

stellten,wirke sich dieVerzerrung auf die
gesamte Lieferkette aus.

Verschärft werden die Risiken da-
durch, dass den hohen Investitionen in
die KI bis jetzt nur geringe Erträge
gegenüberstehen. Die Rating-Agentur
Moody’s beziffert die direkten Schulden
der grossen KI-Investoren auf inzwi-
schen 460MilliardenDollar.Hinzu kom-
men Leasing-Verpflichtungen von
1,2 Billionen Dollar, davon 820 Milliar-
den allein für unfertige Rechenzentren.
Auch Moody’s warnt vor den Gefahren
dieser zirkulären Geschäfte, weil die ge-
tätigten Investitionen zwischen den in-
volvierten Partnerfirmen zu überschüssi-
gen Kapazitäten beitragen könnten.

Die Euphorie in der Tech-Branche
hat sich in kurzer Zeit deutlich abge-
kühlt.Auch der Börsengang des KI- und
Raumfahrtkonzerns SpaceX hat dieAn-
leger bis jetzt enttäuscht. Im Vergleich
zumHöchstwert vom Juni ist die Markt-
kapitalisierung von 2,4 auf 1,5 Billionen
Dollar geschrumpft. Die beste Börsen-
entwicklung von denTech-Giganten,den
Magnificent Seven, verzeichnet in die-
sem Jahr der Smartphone-Hersteller
Apple. Pikanterweise ist das genau jener
Konzern,der sich imGegensatz zur Kon-
kurrenz aus dem KI-Wettrüsten weitge-
hend herausgehalten hat.


