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Aktienrlickkaufe in Rekordhohe: Starke-Sig-
nal oder Investitionsstau?

Die Unsicherheit an den Kapitalmérkten hat in den letz-
ten Monaten deutlich zugenommen. So sorgte nicht nur
die Zollpolitik der Trump Administration fiir eine er-
hohte Volatilitidt an den Mérkten, sondern auch die Eska-
lation im Nahen Osten. Demgegeniiber zeichnet sich auf
Unternehmensebene eine vermeintlich positive Entwick-
lung ab: Unternehmen kaufen so viele eigene Aktien zu-
riick wie noch nie. 23 der 40 Dax-Konzerne erwerben
derzeit eigene Anteilsscheine oder beabsichtigen, dies im
Jahr 2026 zu tun. Grofle Programme von SAP, DHL und
Siemens sorgen dafiir, dass im DAX 40 Riickkaufe in Re-
kordhohe von 54,6 Milliarden Euro erwartet werden.

Top 10 Aktienriickkaufprogramme der DAX
40 Unternehmen (in Mrd. Euro)
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Quelle: Handelsblatt (Eigene Abbildung)

Ein dhnliches Bild zeigt sich auch an der Wall Street: In
den USA wurden im vergangenen Jahr im S&P 500 Ak-
tienriickkdufe in Rekordhdhe von iiber einer Billionen
US-Dollar getitigt. Da die Aktienriickkdufe in der aktu-
ellen Berichtssaison wieder stéarker in den Fokus riicken,
stellt sich die Frage: Sind Riickk&ufe Ausdruck von Zu-
versicht oder von Vorsicht?
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Aktienrickkaufe im S&P 500

(in Mrd. USD)
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Rickkadufe sprechen nicht immer dieselbe Sprache

Aktienriickkdufe kdnnen ein Zeichen robuster Cashflows
und bilanzieller Stirke sein, sie konnen aber ebenso da-
rauf hindeuten, dass attraktive Investitionsprojekte feh-
len oder zu unsicher sind. Um den Wirkungseffekt zu
verstehen, lohnt sich ein Blick auf die Mechanik: Unter-
nehmen erwerben eigene Aktien und reduzieren damit
die Anzahl ausstehender Aktien. Das geschieht typi-
scherweise im Rahmen eines Riickkaufprogramms iiber
die Borse und kann den Gewinn je Aktie rechnerisch er-
héhen. Ein Riickkauf kann deshalb signalisieren, dass das
Management die eigene Aktie fiir unterbewertet hilt und
wird daher oft als positives Signal interpretiert.

Doch was ist die Kehrseite? Um das zu beurteilen, muss
die Finanzierungsquelle beriicksichtigt werden. Fremd-
kapitalfinanzierte Riickkdufe sind insbesondere in Pha-
sen niedriger Zinsen attraktiver, nicht zuletzt, weil die
optimale Kapitalstruktur eines Unternehmens in der Re-
gel einen gewissen Anteil an Fremdkapital einschlief3t.
Zinsgiinstige Phasen bieten die Moglichkeit, eine zu ei-
genkapitallastige Bilanz gezielt in Richtung dieser Ziel-
struktur zu verschieben. Als Signal sind solche Pro-
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gramme jedoch ambivalent: Sie kdnnen Vertrauen aus-
driicken, erhdhen zugleich aber das Risiko, wenn das
Zinsumfeld dreht. Steigende Refinanzierungskosten be-
lasten die Liquiditdt und kénnen Unternehmen, die ihre
Kapitalstruktur in der Niedrigzinsphase aggressiv opti-
miert haben, in eine schwierigere Position bringen. Ge-
nau dieses Risiko ist aktuell gestiegen: Wo die Mirkte
noch vor Kurzem von stabilen oder sogar sinkenden Zin-
sen ausgingen, verschiebt die geopolitische Eskalation
im Nahen Osten, und der daraus resultierende Inflations-
druck, den Ausblick zunehmend in die entgegengesetzte
Richtung. Fiir Unternehmen mit hoher Fremdkapital-
quote wichst damit das Refinanzierungsrisiko spiirbar.

Der klassische Aktienriickkauf wird aber auch haufig aus
dem freien Cashflow finanziert. Dieser steht alternativ
fiir Dividenden oder fiir Investitionen in neue Projekte,
Expansion und Entwicklung zur Verfiigung. Dividenden
lassen sich aufgrund der negativen Signalwirkung
schwierig reduzieren, was hédufig den Aktienkurs belas-
tet; Aktienriickkdufe sind dagegen die flexiblere Form,
Aktiondre am Erfolg zu beteiligen. Entsprechend werden
sie oft als Alternative zu einer einmaligen Dividendener-
hohung eingesetzt. Problematisch wird es, wenn Aktien-
riickkdufe zulasten notwendiger Investitionen gehen.
Dann stellt sich die Frage, ob sinnvolle Projekte aufge-
schoben werden oder schlichtweg fehlen.

Unsicherheit entscheidet: Rickkauf statt Zukunftsinves-
tition

Im Zuge des ,,Liberation Day" im April 2025 und der
wechselhaften Umsetzung der Zolle beklagten viele Un-
ternehmenslenker, darunter Jamie Dimon (CEO von
JPMorgan Chase), vor allem die damit verbundene Unsi-
cherheit. Nicht die Zolle oder Regulierung per se seien
das Problem, sondern die mangelnde Planbarkeit und der
stindige Richtungswechsel: Wenn sich wirtschaftliche
und rechtliche Rahmenbedingungen stindig dndern, wird
es schwierig, die ,richtige” Investition zu identifizieren
beziehungsweise einzuschétzen, ob sich eine Investition
lohnt. In Phasen hoher Unsicherheit gewinnt die Option
abzuwarten an Wert und der Anreiz steigt, irreversible
Investitionen aufzuschieben. Dies konnte unter anderem
erkldren, warum insbesondere in den USA Aktienriick-
kiufe zuletzt besonders hohe Volumina erreicht haben.

Die hohen Volumina sorgten bei US-Président Donald
Trump allerdings fiir Verdrgerung. Der US-Président kri-
tisiert Aktienriickkdufe als ,,Bremsklotz* fiir Modernisie-
rung und Produktionskapazitéten. Als Reaktion erliel3 er
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Anfang 2026 eine Exekutivanordnung, die es dem ,,De-
partment of War* erlaubt, Aktienriickkéufe im Riistungs-
bereich zu untersagen. In gewisser Hinsicht versucht er
so ein Problem zu 16sen, das er selbst erschaffen hat.

Aktienrlickkauf oder Investitionen in die Zukunft?

Auch wenn der deutsche Aktienmarkt mit dem Ausbruch
des Iran-Kriegs unter Druck geriet, wurden die Gewinn-
prognosen bislang nur leicht gesenkt. Damit riickt flir
2026 vor allem die Frage in den Vordergrund, ,,wofiir*
Unternehmen ihre Cashflows einsetzen: fiir Aktienriick-
kiufe und Dividenden, fiir den Schuldenabbau, fiir Uber-
nahmen oder fiir organisches Wachstum? Fiir Anleger ist
damit nicht der Riickkauf an sich entscheidend, sondern
die Alternative, die bewusst nicht gewahlt wird. Kapital-
allokation wird damit zum Indikator fiir Managementver-
trauen, Nachfrageerwartungen und Zyklusreife. Das ak-
tuell hohe Riickkaufvolumen deutet darauf hin, dass viele
Unternehmen bei groBeren, schwer reversiblen Investiti-
onen weiterhin zuriickhaltend sind und vermeiden, Kapi-
tal langfristig in groBvolumigen Projekten zu binden. Al-
lerdings sind nicht nur die Riickkaufsummen in diesem
Jahr besonders hoch, auch die Dividendenausschiittun-
gen von gut 55 Milliarden Euro sind die hochsten aller
Zeiten, wie Ernst & Young ermittelt hat.

Gleichzeitig gibt es Unternehmen, die bewusst einen Ge-
genpol setzen und mutig in die Zukunft investieren. Ein
Beispiel ist Oracle: Statt Kapital primér zuriickzugeben,
setzt das Unternehmen auf einen bilanzintensiven Aus-
bau und hat Investitionen in KI- und Cloud-Infrastruktur
von bis zu 50 Milliarden US-Dollar angekiindigt. Ana-
lysten schitzen, dass Oracle bei dieser Strategie in den
néchsten drei Jahren jdhrlich 20 bis 30 Milliarden US-
Dollar an Fremdkapital aufnehmen muss. Das ist in ge-
wisser Weise ein finanzielles ,,All-in*“. Eine hohere Ver-
schuldung kann das Unternehmen bei Umsatz- oder Mar-
genenttduschungen anfélliger machen. Auf der anderen
Seite kann es ein entscheidender Vorteil sein, friihzeitig
zu investieren und sich als Vorreiter zu positionieren.

Vor allem im KI-Bereich sind trotz geopolitischer und
wirtschaftlicher Unsicherheiten enorme Investitionspro-
gramme zu beobachten. Allerdings haben die Investiti-
onsvorhaben einen gewissen ,,Beigeschmack®, da zirku-
lare Beziehungen und Finanzierungen auftreten. Verein-
facht gesagt flieit Kapital zwischen wenigen Akteuren
und wird iiber Liefer- und Infrastrukturvertrige teilweise
wieder in dasselbe Okosystem zuriickgefiihrt. So inves-
tiert etwa Nvidia in OpenAl, und OpenAl verpflichtet
sich, diese Mittel in den Aufbau von Rechenzentren zu
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stecken, die mit Nvidia-Chips bestiickt werden. Ein Teil
der Kapazititen wird wiederum durch Oracle bereitge-
stellt, das seinerseits in die notige Infrastruktur (und da-
mit indirekt erneut in Nvidia-Hardware) investiert. So
entstehen langfristige Projekte mit einer gewissen Plan-
barkeit. Ob diese Planbarkeit und das damit verbundene
Wachstum ,,real* sind oder ob lediglich eine Scheinplan-
barkeit mit Klumpenrisiken und Abhéngigkeiten ent-
steht, bleibt jedoch offen. Entscheidend ist, ob hinter den
Vertrdgen am Ende zahlungsfihige Endkunden und
nachhaltige Nachfrage stehen.

Schematischer Kreislauf im KI-Okosystem: NVIDIA - OpenAl - Oracle
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Quelle: Eigeng Darstellung

Qualitat vor Quantitat: Was Rickkaufe wirklich verraten

Das hohe Niveau an Aktienriickkdufen ist zunichst ein
starkes Signal: Viele Unternehmen verfiigen iiber robuste
Cashflows, ausreichend Liquiditdt und den finanziellen
Spielraum, Kapital an Aktionédre zuriickzugeben. Gleich-
zeitig ist es aber kein eindeutiger Beleg fiir starke Zu-
kunftsaussichten. Denn Riickkdufe ersetzen keinen kla-
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ren Wachstumspfad, sie sind oft auch ein Symptom da-
fiir, dass Investitionen in einer Phase politischer und re-
gulatorischer Richtungswechsel schwerer zu planen und
zu verantworten sind. Fiir Investoren ist damit entschei-
dend, nicht allein die H6he, sondern auch die Qualitit der
Kapitalallokation zu bewerten: Wird zuriickgekauft, weil
die Aktie attraktiv bewertet ist und die Bilanz es nachhal-
tig zuldsst oder weil strategische Alternativen fehlen, be-
ziehungsweise aufgeschoben werden? Wichtig sind vor
allem ein nachvollziehbarer Investitions- und Finanzie-
rungsrahmen, die Balance zwischen Riickkaufen, Inves-
titionsausgaben und Verschuldung sowie die Frage, ob
Unternehmen trotz Unsicherheit an zentralen Zukunfts-
themen (Digitalisierung, KI, Energie, Resilienz der Lie-
ferketten) konsequent festhalten.

Auf der Makroebene gilt: Je schneller die Politik wieder
Planbarkeit schafft durch klare, langfristige Leitplanken
statt kurzfristiger Kurswechsel, insbesondere auch in der
US-Handelspolitik, desto eher diirfte sich der ,,Wert des
Abwartens* verringern und die Bereitschaft zu produkti-
ven Investitionen zuriickkehren. Die gerade erreichten
neuen Rekordstdnde beim S&P 500 und der Nasdaq sind
ein Indiz dafiir, dass Anleger diese Aussichten trotz der
hohen Unsicherheiten grundsitzlich positiv bewerten.
Aktienriickkédufe sind weder pauschal positiv noch nega-
tiv. Wichtig ist wofiir das Kapital alternativ genutzt wer-
den konnte und wie das Unternehmen fiir die Zukunft
aufgestellt ist.

Wir bedanken uns bei Tom Schmanns fiir diesen Beitrag.
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Marktdaten im Uberblick

Stand Veriinderung zum
16.04.2026 09.04.2026 13.03.2026 15.01.2026 15.04.2025 31.12.2025

Aktienméirkte (in lokaler Wiihrung) 14:37 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD
S&P 500 7070 3,6% 6,6% 1.8% 31,0% 3,3%
Nasdaq 24016 52% 8,6% 2,1% 42.8% 3,3%
Russell 2000 2714 2,9% 9.4% 1,5% 44,1% 9,3%
DAX 24223 1,7% 3,3% 4,5% 14,0% 1,1%
MDAX 31213 3,9% 8,3% -2,3% 14,5% 1,9%
TecDAX 3641 3,5% 1,9% -3,5% 57% 0,5%
EuroStoxx 50 5968 12% 4.4% 12% 20,1% 3,1%
Stoxx 50 5120 0,5% 2,9% -0,2% 20,6% 4,1%
Nikkei 225 59518 6,5% 10,6% 10,0% 73,7% 18,2%
MSCI Welt 4588 2,6% 6,0% 1,5% 30,2% 3,6%
MSCI Welt SRI 4027 2,6% 5,7% 0,7% 24,4% 22%
MSCI Emerging Markets 1583 3,6% 7,8% 7,1% 479% 12,7%
Zinsen und Rentenmiirkte

Bund-Future 125,29 -13 -61 -313 -557 -228
Bobl-Future 115,84 26 -17 -67 -324 -32
Schatz-Future 106,04 16 -9 -80 -143 =75

3 Monats Euribor 2,24 9 8 21 -2 21
3M Euribor Future, Dez 2026 2,65 -3 10 58 79 55

3 Monats $ Libor 3,71 3 -1 3 -62 4
Fed Funds Future, Dez 2026 3,56 -2 12 38 41 50
10-jahrige US Treasuries 428 -2 0 11 -6 13
10-jahrige Bunds 3,01 3 6 23 50 18
10-jdhrige Staatsanl. Japan 2,41 4 18 28 107 37
10-jahrige Staatsanl. Schweiz 0,42 1 2 17 -9 10
IBOXX AA,€ 3,58 -2 2 31 47 25
IBOXX BBB, € 3,85 -3 -1 36 21 28
Rohstoffmiirkte

Rohdl1 Brent 95,82 -0,3% -6,7% 50,2% 48,1% 57,5%
Gold 4816,76 1,0% -4,3% 42% 49,6% 11,4%
Silber 79,09 53% -1.8% -143% 144,7% 109%
Kupfer 13188,66 4,8% 4,0% 0,3% 44,6% 5,9%
Eisenerz 106,75 0,5% 1,5% -0,6% 6,5% -0,4%
Frachtraten Baltic Dry Index 2484 14,9% 22,5% 62,1% 96,7% 32,3%
Devisenmiirkte

EUR/ USD 1,1781 0,8% 2,7% 1.4% 4,0% 0,3%
EUR/ GBP 0,8694 -0,2% 0,6% 0,3% 1,7% -0,4%
EUR/ JPY 187,38 0,9% 2,5% 1,7% 15,8% 1,8%
EUR/ CHF 0,9229 0,1% 22% 0,9% 0,1% 0,9%

Quelle: LSEG Datastream
Bester Bester
Vermogensverwalter Vermogensverwalter T Lol
des Jahres 2024 des Jahres 2025 des Jahres 2026
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2. Platz Gesamtwertung

liber drei Auswertungszeitrdume

Uber drei Auswertungszeitriume Uber drei Auswertungszeitrdume

Basig: Sharpe-Ratio in dea Asikoklassen Bosis: Sharpe Fatio n dros Risikoklassen Basis: Sharpe-Ratio in drei Risikoklassen
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