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Diese Woche hat im DAX vor allem eines sichtbar gemacht: Der Markt unterscheidet derzeit sehr klar
zwischen Unternehmen mit operativer Staerke, Unternehmen mit regulatorischem oder
juristischem Entlastungspotenzial und Unternehmen mit strukturellem Margen- und
Kostenproblem.

Fuer diese Einordnung wurden die relevanten Finanzmeldungen der Woche mit den zuletzt verfuegbaren
Fundamentaldaten aus unserer Datenbank abgeglichen, die auf den veroeffentlichten
Geschaeftsberichten der jeweiligen Unternehmen basiert.

1. Bayer: Der wichtigste positive Impuls der Woche kam nicht aus dem
operativen Geschaeft, sondern aus dem Rechtsrisiko.

Der Sieg im Roundup-Komplex ist fuer Bayer fundamental deshalb so bedeutend, weil er auf eine ohnehin
angespannte Ausgangslage trifft: hoher Verschuldungsdruck, negative Ergebnissituation und ein seit
Jahren belasteter Bewertungsrahmen. Die Nachricht verbessert nicht automatisch das operative Profil, sie
senkt aber den Risikoabschlag auf die Aktie und verschafft dem Konzern strategisch Luft.

2. Merck: Staerke finanziert Strategie.

Die angekuendigte Uebernahme von Bio-Techne ist ein klassischer Fall von offensiver Kapitalallokation
aus einer Position relativer Staerke. Solide Margen, gesunde Cash-Generierung und eine beherrschbare
Verschuldung sprechen dafuer, dass Merck den Schritt nicht aus Zwang, sondern aus strategischer Logik
geht. Der Markt wird hier weniger auf die Notwendigkeit, sondern auf Kaufpreis, Integration und Synergien
schauen.

3. Commerzbank: Keine Krisenstory, sondern eine Kontrollstory.

Der Uebernahmekampf um die Commerzbank unterstreicht, dass das Institut wieder als werthaltiger
Vermoegenswert wahrgenommen wird. Die juengsten Geschaeftsberichtsdaten zeigen ein deutlich
stabileres Ertragsprofil als noch vor wenigen Jahren. Die aktuelle Dynamik ist daher weniger Ausdruck
operativer Schwaeche als Ausdruck gestiegener strategischer Relevanz im europaeischen Bankensektor.

4. Rheinmetall: Projektverlust ja, fundamentale Schwaechung nein.

Der Rueckschlag beim Marineprojekt ist klar negativ, aendert aber nichts daran, dass Rheinmetall aus
finanzieller Sicht weiterhin zu den robusteren DAX-Industriewerten gehoert. Hohe Profitabilitaet, starke
Cashflows und eine sehr solide Bilanz sorgen dafuer, dass einzelne Projektenttaeuschungen derzeit eher
die Wachstumsfantasie als die finanzielle Stabilitaet treffen.

5. Mercedes-Benz und Volkswagen: Die Autoindustrie bleibt das strukturelle
Sorgenkind des DAX.

Die Meldungen zu verschaerften Sparmassnahmen bei Mercedes-Benz und zu moeglichen noch tieferen
Einschnitten bei Volkswagen passen in beiden Faellen auffaellig gut zu den Fundamentaldaten. Bei
Mercedes ist das Bild noch das eines profitablen Konzerns mit robuster Bilanz. Die Nachrichten sind daher
kein Signal fuer eine Liquiditaetskrise, sondern fuer eine zunehmende Erosion der
Kostenwettbewerbsfaehigkeit, insbesondere im deutschen Standortmodell. Bei Volkswagen ist die Lage
strukturell haerter. Der Konzern ist zwar riesig, die Ergebnismargen sind im Verhaeltnis zur Komplexitaet
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des Geschaefts aber zu niedrig. Genau deshalb wirken Berichte ueber tiefgreifende Restrukturierungen
fundamental plausibel: Das Problem ist nicht die Umsatzgroesse, sondern die unzureichende Ertragskraft.

6. Fresenius Medical Care: Kleine regulatorische Aenderungen, spuerbare
finanzielle Wirkung.

Die schwaecher als erwartete US-Erstattungsdynamik zeigt erneut, wie sensibel das Geschaeftsmodell
auf regulatorische Parameter reagiert. FMC steht fundamental nicht schwach da, aber auch nicht in einer
Lage, in der solcher Gegenwind folgenlos bliebe. Fuer Investoren ist das vor allem eine Margen- und
Cashflow-Frage.

Was diese Woche insgesamt zeigt

* Bayer steht fuer Entlastung durch sinkendes Rechtsrisiko.

* Merck und Rheinmetall stehen fuer strategische Handlungsfaehigkeit aus operativer Staerke.

* Commerzbank steht fuer wiederentdeckten strategischen Wert.

* Mercedes-Benz, Volkswagen und teilweise Fresenius Medical Care stehen fuer den Druck auf

Kostenbasis, Regulierung und Margen.

Fazit: Die Woche vom 19. bis 26. Juni 2026 war weniger eine Woche neuer Wachstumsfantasie
als eine Woche der fundamentalen Differenzierung. Kapital wird im DAX derzeit nicht einfach
"deutsch" allokiert, sondern sehr selektiv: zugunsten von Bilanzqualitaet, Cashflow-Staerke
und strategischer Klarheit.
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