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Jene Jiivcher Jeitung

Das Taxi hebt elektronisch ab

Mehrere E-Flugzeug-Anbieter fliegen auf der Suche nach Geld an die Borse

WERNER GRUNDLEHNER

Da kommen gerade einige gehypte The-
men zusammen: Elektromobilitét, Spac-
Zweckgesellschaften und Flugtaxis. Das
deutsche Unternehmen Lilium will sich
mit dem Borsenmantel der amerikani-
schen Gesellschaft Qell Acquisition an
der Nasdaq kotieren lassen und eine Be-
wertung von 3,3 Mrd. $ erreichen. Li-
lium entwickelt elektronisch angetrie-
bene «Luftautos», diese sollen nach der
Planung des Unternehmens im Jahr 2024
den kommerziellen Betrieb aufnehmen.
Die Fluggerite starten und landen ver-
tikal, brauchen also keine langen Pisten.

Noch nicht alltagstauglich

Lilium wird in der nun geplanten Trans-
aktion, einem Reverse Takeover, von
der Spac (Special Purpose Acquisition
Company) des ehemaligen General-
Motors-Geschiftsfithrers Barry Engle
gekauft. Neue Aktien sollen zu einem
Preis von $ 2.20 offeriert werden.

In den vergangenen Monaten und
Jahren hat es eine Vielzahl von Mel-

dungen tiber die Entwicklung fliegen-
der Elektromobile gegeben. Tatsache
ist aber wie zuvor bei den zahlreichen
Ankiindigungen, dass fliegende Autos
mit Verbrennungsmotoren entwickelt
wiirden, welche die Limitierung der
Strasseninfrastruktur in Ballungsgebie-
ten vergessen lassen wiirden: Auch bei
den Elektro-Flugtaxis gibt es noch keine
Modelle, die im Alltagsgebrauch ver-
wendet werden konnten.

Der Kauf durch die Zweckgesell-
schaft soll 830 Mio. $§ neue Mittel ein-
bringen — davon 450 Mio. $, die von pri-
vaten Anlegern in die neu kotierte Ge-
sellschaft gesteckt werden. Erst im Juni
hatte der Vermogensverwalter Baillie
Gifford 35 Mio. $ in Lilium investiert.

Die neuen Mittel sollen in die Ent-
wicklung der Flugtaxis sowie in die
notige Infrastruktur von Landeplidtzen
fliessen. Im amerikanischen Gliedstaat
Florida soll zusammen mit dem spani-
schen Infrastrukturunternehmen Ferro-
vial ein Netz an «Vertiports» (Orte fiir
vertikale Starts und Landungen) ge-
baut werden. Doch auch Verbindun-
gen in Kalifornien sowie in Deutsch-

land, Osterreich und der Schweiz sind
angeblich geplant.

Ein Luftfahrt-Fachmagazin warf Li-
lium vor einem Jahr vor, geschonte Zah-
len tiber Reichweite und Leistung zu
verbreiten. Damals ging es um ein flie-
gendes Elektromobil fiir vier Personen.
Luftfahrtexperten rechneten im Maga-
zin vor, dass bereits durch den Senk-
rechtstart ein grosser Teil der Batterie-
ladung verbraucht wiirde, die fiir eine
Reise von 300 km (die in einer Stunde
absolviert werden soll) reichen sollte.

Die Konkurrenz ist gross

Bemingelt wurde auch, dass die Probe-
flige ohne Publikum und erst fern-
gesteuert durchgefiihrt wurden. Mittler-
weile verbreitet das Unternehmen aus
Miinchen Bilder von Prototypen fiir sie-
ben Personen, nachdem es im Februar
mitgeteilt hatte, dass es die Entwicklung
eines Fiinfplédtzers aufgebe und sich nun
auf eine grossere Version konzentriere.
In jiingster Zeit hat das deutsche Unter-
nehmen keine Meldungen iiber Test-
fliige mehr veroffentlicht.
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Bereits im Februar hat allerdings der
amerikanische Konkurrent Joby — eben-
falls durch ein Reverse Takeover einer
Spac — den Schritt an die Borse gemacht
und wird dort jetzt mit 6,6 Mrd. $ bewer-
tet. Das Unternehmen aus Kalifornien
hat nach eigenen Angaben bereits iiber
100 Testfliige absolviert.

Auch dem deutschen Konkurrenten
Volcopter aus der Nihe von Karlsruhe
werden Borsenpldne nachgesagt. Das
Unternehmen hat vor kurzem in einer
Finanzierungsrunde, an der sich auch
Blackrock beteiligte, 200 Mio. € einge-
sammelt.

In Japan wird die Entwicklung flie-
gender Autos staatlich gefordert. Die
Regierung in Tokio hat angekiindigt,
dass die Flugobjekte ab 2022 getestet
werden, ab 2023 sollen sie in den prak-
tischen Gebrauch kommen. Die Flug-
taxis sollen in Stddten zum Einsatz kom-
men, aber auch als Rettungsfahrzeuge in
Gegenden, die 6fters von Erdbeben und
Taifunen heimgesucht werden. Unter-
nehmen wie Toyota, NEC und das Erd-
olkonglomerat Eneos engagieren sich in
diesem Bereich.

MARKTE IM BLICK

Geld-Flut macht Borsen immun gegen Turbulenzen

Trotz schlechten Nachrichten zu Hedge-Funds und Pandemie steigen die Indizes an den Aktienmdirkten weiter

MICHAEL FERBER

Die Aktienmérkte zeigen sich zuneh-
mend immun gegeniiber Negativnach-
richten. Die Verluste der Banken Cre-
dit Suisse und Nomura mit dem Family-
Office des ehemaligen Hedge-Fund-
Managers Bill Hwang, Archegos Capital
Management, sorgten an den Borsen
diese Woche nur kurzzeitig fiir Verun-
sicherung — sieht man von den starken
Kursverlusten der betroffenen Banken
ab. Das Investmentvehikel war aufgrund
von riskanten Wetten in Turbulenzen ge-
raten. «Eine Kettenreaktion wie beim
Hedge-Fund LTCM im Jahr 1998 war
aber relativ schnell vom Tisch», sagt
Thomas Heller, Anlagechef der Schwy-
zer Kantonalbank (SZKB).

Auch Berichte iiber neue Mutationen
des Coronavirus, weiter steigende Neu-
infektionsraten in Europa und hohere
Lockdown-Risiken sorgten nicht fiir
Unruhe an den Finanzméirkten. Viel-
mehr stiegen einige Borsenindizes auf
Rekordhohen. Der US-Aktien-Leit-
index S&P 500 iiberschritt am Don-
nerstag zum ersten Mal die Marke von
4000 Punkten. Das deutsche Leitbaro-
meter DAX erreichte derweil erstmals
den Stand von 15 100 Z&hlern.

Infrastrukturpaket erfreut

Die Ursache fiir die weiterhin gute Stim-
mung an den Finanzméirkten liegt laut
der Landesbank Baden-Wiirttemberg
(LBBW) unter anderem in der Aussicht
auf eine nochmalige Beschleunigung der
US-Impfkampagne und in der anhalten-
den, sehr expansiven Fiskalpolitik. Nach
einem 1,9 Bio. $ grossen Hilfspaket hat
US-Prisident Joe Biden nun ein Infra-
strukturpaket mit einem Volumen von
2,3 Bio. $ angekiindigt, was an den Bor-
sen positiv aufgenommen wurde.

Das acht Jahre dauernde Programm
soll dazu dienen, marode Briicken und
Strassen zu sanieren, Netze zu erneuern
und allen Amerikanern Zugang zu
schnellem Internet zu geben. «Es konnte
der Konjunktur zusitzlichen Schub ge-
ben», sagt Heller. Allerdings sei derzeit
nicht klar, in welcher Form das Paket
letztlich komme, schliesslich diirften
die Republikaner die geplanten Steuer-
erhohungen im Kongress bekdmp-
fen. Die Administration Biden will die
Unternehmenssteuern von 21 auf 28%
erhohen, um das Programm zu finanzie-
ren. Bidens Vorgéinger Donald Trump
hatte diese Steuern Ende 2017 von 35
auf 21% reduziert.

«Ein Faktor fiir die Stabilitdt der
Borsen diirften auch die jiingsten posi-
tiven Konjunkturdaten sein», sagt Hel-
ler. «Wir befinden uns in einem Wohl-
fiihl-Umfeld.» Am Donnerstag beispiels-
weise wurde bekannt, dass sich die Stim-
mung in der amerikanischen Industrie im
Mirz stirker verbessert hat als erwartet.
Der ISM-Einkaufsmanagerindex stieg
auf den hochsten Stand seit dem Jahr
1983. Auch die Anlageexperten Benja-
min Schoch und André Kistler vom Ver-
mogensverwalter Albin Kistler erwarten,
dass die kontinuierliche wirtschaftliche
Offnung — verstérkt durch die massiven
fiskalpolitischen Impulse — in einen ent-
sprechenden Nachfrageschub miindet.

Deutlicher Renditeanstieg

Die Konjunkturhoffnungen haben in-
dessen auch die Zinsen der lidnger lau-
fenden US-Staatsobligationen steigen
lassen. Im Verlauf der Woche stieg die
Rendite von zehnjdhrigen US-Staats-
obligationen auf bis zu 1,77%, den

hochsten Stand seit Januar vergan-
genen Jahres. Am Freitag lag sie bei
1,70%. Damit hat sie in den vergange-
nen drei Monaten laut dem Datenanbie-
ter Bloomberg um 0,79 Prozentpunkte
zugelegt, was laut Mark Dowding von
Blue Bay Asset Management dem gross-
ten vierteljahrlichen Renditeanstieg seit
dem Jahr 1994 gleichkommt.

Die US-Notenbank Federal Reserve
habe sich angesichts des raschen An-
stiegs bisher sehr entspannt verhalten,
sagt Heller. «Die deutlich hoheren Zin-
sen bei zehnjidhrigen US-Staatsobliga-
tionen zeigen eine gewisse Normalisie-
rung des Umfelds.» Laut LBBW fiihrt
der Weg zur 2-Prozent-Marke indes-
sen iiber das Vorjahreshoch von 1,91%.
Der Sog dorthin diirfte, so die Okono-
men der Bank, erheblich bleiben auf-
grund der Weigerung der US-Noten-
bank, Interventionen zur Kursstiitzung
am Obligationenmarkt anzusprechen.

Es gibt aber auch Argumente da-
gegen. Mit der Zeit diirfte der Nachhol-
bedarf wieder abflauen, erwarten etwa

Schoch und Kistler. Zu stark wirkten
iibergeordnete strukturelle Trends wie
die herrschenden Uberkapazititen, die
hohen Schulden, Uberalterung und Digi-
talisierung. Diese diirften anhaltende
hohere Inflationsraten verhindern.
Moglicherweise werde bei den zehn-
jahrigen US-Staatsobligationen in den
nichsten Monaten die Marke von 2%
getestet, sagt Heller. «Die Zinsdifferenz
zwischen den USA und Europa kann
aber nicht zu weit gehen.» Sonst wiirden
Investoren in Scharen amerikanische
Staatsobligationen kaufen — und diese
starke Nachfrage wiirde den Anstieg der
US-Zinsen ddmpfen. Auch die kurzfristi-
gen Zinsen diirften in den kommenden
beiden Jahren tief bleiben. Schliesslich
seien vonseiten der Zentralbanken vor-
erst keine Zinserhohungen zu erwarten.
Aus Sicht von Heller ist das «Low-for-
longer-Szenario» — anhaltend niedrige
Zinsen an den Kapitalmérkten — folg-
lich weiterhin giiltig. Die Zinsen befén-
den sich derzeit knapp auf dem Niveau
vor dem Ausbruch der Corona-Krise.
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Corona-Boom
in Baumairkten

NATALIE GRATWOHL

Der Kundenansturm auf die Garten-
center und Baumarkte nach der Wieder-
offnung der Léden im letzten Friihling
hat es eindriicklich gezeigt: Heimwerken
und Gartenarbeiten sind in Corona-Zei-
ten beliebt. Der Umsatz im Bereich «do
it yourself», Garten und Autozubehor ist
in der Schweiz im vergangenen Jahr um
9,2% gestiegen — so deutlich wie in kei-
nem anderen Non-Food-Segment. Bran-
chenexperten gehen auch davon aus, dass
der Boom im Bereich Haus und Garten
anhalten diirfte.

Coop hat nun die Gelegenheit er-
griffen, die bereits starke Marktposition
in der Branche durch den Zukauf von
Jumbo, einer Tochter der Genfer Maus
Freres Holding, auszuweiten. Vorbehélt-
lich der Zustimmung der Wettbewerbs-
kommission iibernimmt der Grossver-
teiler ein gut laufendes Baumarktunter-
nehmen, das einen Jahresumsatz von 600
Mio. Fr. erwirtschaftet und in 40 Filialen
etwa 1500 Angestellte beschéftigt. Der
Grossverteiler ist in diesem Markt aller-
dings bereits heute stark présent; Coop
Bau+Hobby hat 2020 einen Umsatz von
694 Mio. Fr. erwirtschaftet.

Der Kauf von Jumbo erscheint fiir
Coop auch mit Blick auf die Post-Co-
vid-19-Marktsituation attraktiv. Von
den Standorten her gibt es wenig Uber-
schneidungen. Zudem erzielt die Maus-
Freres-Tochter deutlich mehr Umsatz
pro Quadratmeter als Coop Bau+Hobby.
Zum Kaufpreis wurden allerdings keine
Angaben gemacht.

Mit der Ubernahme von Jumbo riickt
der Grossverteiler im hiesigen Do-it-
yourself-Markt fast zur Marktfiihrerin
Landi vor. In anderen Bereichen — etwa
bei den Lebensmitteln — ist ein weite-
res akquisitorisches Wachstum fiir die
in sehr verschiedenen Geschiftsfeldern
tatige Gruppe aufgrund der bestehen-
den Marktmacht in der Schweiz von
vornherein beschrénkt.

Stadler hat

nicht nur Fans

DOMINIK FELDGES

Dem Unternehmen Stadler Rail fliegen
in der Schweiz die Sympathien nur so
zu. Dem Patron Peter Spuhler wird hoch
angerechnet, dass er aus einem Klein-
betrieb einen international angesehenen
Schienenfahrzeughersteller geschmiedet
hat,der mehrere tausend Industriearbei-
ter hierzulande beschiftigt. Einen deut-
lich schwereren Stand hat Stadler im
Ausland - zumindest unter Investoren.
Von ihnen sei die Mehrheit dem Unter-
nehmen gegeniiber «negativ» eingestellt,
konstatieren Analytiker der Grossbank
Credit Suisse. Wie sie zu dieser Einschit-
zung gelangt sind, ist dem Kommentar,
der sich an Anleger richtet, nicht zu ent-
nehmen. Wahrscheinlich haben sie sich
bei Kollegen anderer Wertschriften-
hiuser umgehort und wenig Schmeichel-
haftes tiber Stadler erfahren.

Die Analytiker von Credit Suisse ge-
horen im Gegensatz zu ihren Kollegen
bei der UBS selbst zum Lager der Kriti-
ker. Sie befiirchten, dass es dem Unter-
nehmen — wie im vergangenen Jahr —
schwerfallen wird, Ziige rechtzeitig aus-
zuliefern und damit «den Cash bei den
Kunden einzusammeln». Zudem bezwei-
feln die Beobachter von der CS, ob der
Konzern die angestrebte Transformation
von einem Anbieter massgeschneiderter
Zige zu einem Massenhersteller schaf-
fen wird. Weltweit werde es einem schar-
fen Wettbewerb ausgesetzt sein.

Tatsédchlich muss Stadler damit rech-
nen, von allen Seiten angegriffen zu wer-
den. Die scharfsten Widersacher sind Sie-
mens und die Alstom-Gruppe, die sich
nach Ubernahme der Eisenbahnsparte
von Bombardier zum internationalen
Marktfiihrer aufgeschwungen hat. Stad-
lers eindriicklicher Aufstieg hat seinen
Preis: Das Unternehmen ist nun nicht
mehr in Nischen tétig, sondern muss sich
auf den Weltméarkten behaupten.
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