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Von Tuvalu bis USA

Kennen Sie Tuvalu? Zugegeben, ich hatte vor
den Zeilen unseres Autors Olaf Hordenbach Uber
die dortigen Wahlen noch nie etwas von dem
kleinen Archipel 6stlich von Papua-Neuguinea
und nordlich von Neuseeland gehort. Mit 11.000
Einwohnern gehort Tuvalu zu den kleinsten
Landern und Demokratien der Welt. Die Be-
deutung der Wahl der 16 Parlamentsmitglieder
der ehemaligen britischen Kolonie wird daher
fur das grof3e Weltgeschehen Uberschaubar sein.

Das kann in Indien schon anders sein. In der
grofiten Demokratie der Welt sind im Frihjahr
uber eine Milliarde Menschen zur Parlaments-
wahl aufgerufen. Sie stellen den Grofteil der
weltweiten Wahler im Jahr 2024. Einem Jahr, in
dem immerhin fast die Halfte der Weltbevolke-
rung zu Wahlen aufgerufen ist. Die wohl wich-
tigste Wahl steht im November an: US-Prési-
dentschaftswahlen. Olaf fuhrt schon mal ein
Zukunftsszenario vor, auf das Anleger Uber die
Plattform Predictlt sogar Wetten abschliellen
konnen (siehe Seite 10). Achtung: nur US-Steu-
erpflichtigen vorbehalten ...

Hierzulande konnen sich Anleger dennoch posi-
tionieren. Zwar steht die alte Borsenweisheit
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,Politische Borsen haben kurze Beine” weiter im
Raum, aber eine neue politische Konstellation
kann nachhaltig zur Verbesserung oder Ver-
schlechterung eines wirtschaftlichen Umfelds
sorgen und somit langfristig doch ,lange Beine”
bekommen.

,FUr die Amerikaner zahlt, was im Geldbeutel
bleibt”, konstatiert Antonie Klotz in unserem
Interview mit Blick auf die US-Wahlen. Die lang-
jahrige Korrespondentin aus Silicon Valley kennt
den Pragmatismus der Amerikaner. Aber sie weild
auch: ,Der Ton ist rauver geworden.”

Im kleinen Inselstaat Tuvalu muss der Ton nicht
zwingend weniger rau sein. Denn, so unser Au-
tor, dort stellen Familien und Freunde die 16
Parlamentsmitglieder ... Fir die Welt - besonders
fur die Fernsehwelt - wird im Pazifischen Oze-
an vor allem aber eines wichtig sein: dass sie
auch unter neuem Parlament die von Tuvalu
vergebenen Lizenzen fur das Landerdomain-
Kirzel .tv erhalten kann ... Na dann. Auf geht's
an die Urnen.
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Messen/Bérsentage

Wir warten auf den Frihling und laden Sie ein

PUnktlich zum Frihlingsbeginn findet am 16. Marz erstmalig der Anlegertag Minchen statt. Das Finanz-Event fUr Privatan-
leger soll sich, so winschen es sich die Veranstalter, zu einem ,Pflichttermin” fur Anleger im stddeutschen Raum entwickeln.
Zahlreiche Aussteller haben sich bereits angemeldet, die Location ist gebucht: Motorworld Minchen. Der exklusive Veran-
staltungsort im Norden der bayerischen Hauptstadt bietet mit seiner Oldtimer-Ausstellung einen ganz besonderen Rahmen,
den Sie mit uns geniellen kénnen. Weitere Infos unter: www.anlegertag-muenchen.de

Und weiter geht es mit den Finanz-Events am 6. April. Dann ladt der Bérsentag Wien zu einem Besuch ein. Der Veranstal-
tungsort ist das Austria Center am Bruno-Kreisky-Platz, gut zu erreichen mit den 6ffentlichen Verkehrsmitteln. Auch in
diesem Jahr wird das Zertifikate-Team von BNP Paribas auf dem Borsentag Wien interessierten Anlegerinnen und Anlegern
Rede und Antwort stehen. Infos unter: www.boersentag.at

Mit der Invest in Stuttgart am 26. und 27. April ist schlieBlich ein Hohepunkt in der alljahrlichen Finanzmesse-Saison erreicht.
In der Messe Stuttgart trifft sich alles von Rang und Namen aus der Finanzszene. Interessierte kdnnen jetzt schon Online-
Tickets bestellen. Diese beinhalten auch die kostenfreie Nutzung des 6ffentlichen Verkehrs des VVS-Netzes fir die An- und

Abreise. Eine rechtzeitige Buchung lohnt sich also. Weitere Infos unter: www.messe-stuttgart.de/invest

Anlegerservice

Alle Kennzahlen im Uberblick

Wer mit Aktien und Zertifikaten handelt, der kommt an ,Kennzahlen” nicht vorbei.
Das betrifft insbesondere die Fundamentalanalyse, die sich mit den ,harten Fakten”
eines Unternehmens auseinandersetzt - mit Umsatz und Gewinn, mit Eigenkapital-
rendite, Ergebnis je Aktie und und und. Alle diese Fakten kénnen Anleger nun ganz
bequem und auf einen Blick fUr viele bérsennotierte Unternehmen bei BNP Paribas
einsehen.

Kennzahlen 16.01.2024
Betrige in EUR

Nehmen wir als Beispiel den Sportartikelhersteller adidas. Wir gehen auf www.bnp.de
und geben in der Suchleiste ,adidas” an. Wir klicken auf adidas, scrollen nach unten
und sehen alle wichtigen Kennzahlen. Da sind zum Beispiel die Marktkapitalisierung
und der Umsatz. Beides konnen wir ins Verhaltnis setzen und erhalten so das Kurs-
Umsatz-Verhdltnis, das KUV, das uns hilft, die Bewertung von adidas an der Borse
einzuschdtzen. Zudem bekommen wir auch weitere Sportartikelhersteller angezeigt.
So kann jeder Anleger in kurzer Zeit eine kleine Analyse erstellen. Einfach mal aus-
probieren, es lohnt sich. .
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Gastbeitrag von Franz Schober, Steuerberater im Tax Department Germany von BNP Paribas

Turbulenter Jahresauftakt

Haushaltsloch, Regierungskrise, Bauern-Demo, erneuter Streik der GDL - das neue Jahr startet turbulent. Und was tut
sich an der Steuerfront? Die Vorabpauschale etwa scheint sich zu einem Dauerbrenner zu entwickeln.

Was fir ein Jahresauftakt! Landwirte streiken, die Regierung kommt in die Bredouille. Auch bei den Steuern gibt es interessante Bewegungen.

Nach der Vorabpauschale ist scheinbar vor der Vorabpau-
schale. ,Jetzt missen ETF-Besitzer blechen”, so der Titel
eines bekannten Borsenmagazins. Die Vorabpauschale ist
und bleibt von Relevanz fir Besitzer von Investmentfonds.
Nach dem Comeback der Vorabpauschale Anfang des Jahres
2024 - so hatten wir es in der zurGckliegenden Ausgabe von
MARKTE & ZERTIFIKATE bezeichnet - wird die Vorabpau-
schale durch das vergleichbar hohe Zinsniveau gegebenen-
falls zum Dauerbrenner? Zumindest findet die Vorabpau-
schale auch fur Anfang des Jahres 2025 ihre Fortsetzung.
Dies ldsst sich bereits jetzt sagen. Denn erst kirzlich ver-
offentlichte das Bundesministerium der Finanzen den ak-
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tuellen Basiszinssatz, der eine elementare GroRle zur Er-
mittlung der Vorabpauschale darstellt. Bereits Anfang 2024
kann damit die maximale Hohe der Vorabpauschale mit
steuverlichem Zufluss Anfang des Jahres 2025 ermittelt
werden. Nach einem Basiszinssatz von 2,55 Prozent (des
Jahres 2023 mit Zufluss Anfang 2024) betragt der aktuelle
Basiszinssatz nun 2,29 Prozent. Er liegt damit leicht unter
dem Wert des Vorjahrs, befindet sich nichtsdestotrotz im-
mer noch auf einem markanten prozentualen Niveau.

Die Vorabpauschale kommt immer unter dem Vorbehalt zur
Anwendung, dass der betroffene Investmentfonds eine
positive Wertentwicklung vorweisen kann. Es ist anzumer-
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ken, dass bei Zertifikaten, Optionsscheinen und Terminge-
schéften keine Vorabpauschale anfallt, das hei3t: Sollten
Anleger Uber das Jahresende solche Finanzprodukte auf
Indizes gehalten haben, dann kommt es zu keiner Besteu-
erung basierend auf den Regelungen des Investmentsteu-
ergesetzes beziehungsweise der Vorabpauschale.

Neukundenaktionen - Der Teufel liegt im Detail. ,Jetzt
Girokonto erdffnen und Benefits sichern”, so der Slogan
einer aktuellen Werbeaktion. Sollte bis zu einem bestimm-
ten Datum ein Girokonto erdffnet und bestimmte Voraus-
setzungen erfullt werden, dann sichert sich der neue Kun-
de eine Pramie in Hohe eines bestimmten Geldbetrags.
Vergleichbare Angebote finden sich im aktuell umkdmpften
Markt der Onlinebroker - so zum Beispiel auch, dass bei
einem neu eréffnetem Depot bei Erreichen eines bestimm-
ten Depotvolumens eine Cash-Pramie durch den jeweiligen
Anbieter gewahrt wird.

So unterschiedlich die denkbaren Ausgestaltungen der
Werbeaktionen sein kdnnen, so unterschiedlich ist auch die
steuerliche Behandlung der jeweiligen Vorgange auf Ebene
der depotfuhrenden Stellen, aber auch auf Ebene der je-
weiligen Anleger beziehungsweise Kunden. Das Bundesmi-
nisterium der Finanzen hat eine dezidierte Auffassung
veroffentlicht. An diese fachliche Auffassung sind die de-
potfuhrenden Stellen per Gesetz gebunden. Wird etwa ein
Wertpapierdepot zu einer anderen Bank Ubertragen und
zahlt die Ubernehmende Bank dafur eine Geldpramie, so
stellt diese Geldpramie EinkUnfte aus sonstigen Leistungen
dar. Die Ubernehmende Bank hat den Kunden bei Auszahlung
der Geldpramie auf die Steuerpflicht hinzuweisen. Die Er-
klarung dieser Einkinfte erfolgt im Rahmen der Steuer-
erklarung des Kunden. Etwaige Freigrenzen und Freibetra-
ge sind in der Steuererklarung zu beachten.

Anders verhdlt es sich aus steuerlicher Sicht, wenn ein
Kontoguthaben auf eine andere Bank Ubertragen wird oder
erstmalig bei einer anderen Bank ein Depot erdffnet wird
und dafir eine Geldpramie unter der Bedingung gezahlt
wird, dass Wertpapiere beim Gbernehmenden/eréffnenden
Kreditinstitut erworben werden. In diesem Fall mindert die
Geldpramie fur die Ubertragung des Kontoguthabens die
Anschaffungskosten dieser Wertpapiere. Die Geldpramie ist
mit den Anschaffungskosten der erworbenen Wertpapiere
in der Reihenfolge von deren Erwerb zu verrechnen. Im
ersten Fall hat damit eine Erklarung der Einkinfte in der

NEws [}

Steuererklarung des Anlegers zu erfolgen, wohingegen im
zweiten Fall direkt eine Anpassung der Anschaffungskosten
auf Ebene der depotfihrenden Stelle erfolgt.

Steuerberatungsgesetz - klingt sperrig, kdnnte aber wert-
voll sein. ,Gesetz zur Neuregelung beschrankter und un-
entgeltlicher geschéftsmaRiger Hilfeleistung in Steuersachen
sowie zur Anderung weiterer Vorschriften im Bereich der
steuerberatenden Berufe”, so lautet die wenig verheiungs-
volle Initiative zur Anpassung des Steuerberatungsgesetzes.
Antrage auf Erstattung beziehungsweise Reduktion auslan-
discher Quellensteuvern waren bisher ein aufwendiges The-
ma - noch komplexer wurde die Thematik, dass Banken
ihren Kunden lediglich in eingeschranktem Mal helfen
durften. Dies ist und war bisher lediglich im Rahmen der
sogenannten Botenldsung erlaubt.

Erfreulicherweise scheinen sich die ehemals verhdrteten
Fronten zwischen Finanzverwaltung und Branchenvertretern
an dieser Stelle aufzulockern. In der aktuellen Fassung des
Gesetzes ist es Banken ausweislich der Begrindung des
Gesetzes (wieder) moglich, Anséssigkeitsbescheinigungen
direkt fir ihre Kunden, das heil3t ohne ,Botenldsung”, zu
beantragen. Fir die Anleger ware dies ein wichtiger Schritt
in Richtung hoherer Effizienz und Chancengleichheit zwischen
einheimischen und ausldndischen Investoren.

What's next? Weitere aus der prekdren Haushaltslage be-
ziehungsweise aus den sich eintrobenden wirtschaftlichen
Aussichten resultierende steuerliche Mallnahmen und Ge-
setzgebungsverfahren sind aktuell nicht absehbar. Sobald
sich allerdings Neuigkeiten auf dem Gebiet der Besteuerung
von Kapitalanlagen oder auf sonstigen interessanten und
relevanten Themengebieten ergeben, werden wir - wie

gewohnt - informieren.

FRANZ SCHOBER

Der Autor ist Steuerberater im Tax De-
partment Germany der BNP Paribas S.A.
Niederlassung Deutschland. Zuvor war
er als Steuerberater bei einer Beratungs-
gesellschaft und einem inldndischen
Kreditinstitut tatig. Er ist auf die Besteu-
erung und Strukturierung von Kapitalan-

lagen spezialisiert und Autor zahlreicher 7{
Fachbeitrage.
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Wahljahr 2024 und die Folgen fur die Borsen
Zeichen setzen

Im November wird in den USA der Président gewéhlt. Der Wahlkampf hat begonnen. Wer wird gewinnen? Biden, Trump -
oder doch ein anderer? Und welche Auswirkungen auf die Bérse sind zu erwarten? MARKTE & ZERTIFIKATE auf Stimmenfang.

Er lachelt, schreitet langsam, aber mit Wirde auf die Bihne.
Ein kleiner WindstoB fahrt ihm durch die Haare. Sie sind, wie
immer, perfekt gestylt. Es ist der 20. Januar, wenige Minuten
vor zwoOlf Uhr mittags. Die Zeremonie ist fest vorgeschrieben,
keine Abweichung erlaubt. Seit 1933 ist das so, davor war
alles etwas flexibler, aber im Grunde genommen Lduft es seit
Jahrhunderten so. Es folgt der Amtseid. Er hebt seine rechte
Hand, ein leichtes Zucken durchfahrt sein Gesicht: ,lch,
Gavin Newsom, schwdre, dass ich das Amt des Prasidenten
der Vereinigten Staaten getreulich ausfihren und die Ver-
fassung der Vereinigten Staaten nach besten Kraften wahren,
schitzen und verteidigen werde.” Der neue Prasident der

10 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE

USA ist just in diesem Moment, um Punkt zwolf Uhr, am 20.
Januar 2025, im Amt.

Damit ist dann doch alles anders gekommen, als viele gedacht
und noch mehr befurchtet hatten. Donald Trump, umstrit-
tener Ex-Prasident, musste irgendwann im Laufe von 2024
seine erneute Kandidatur fir den Chefposten im Weillen Haus
aufgeben. Zu erdrickend waren seine Verstrickungen rund
um die schlimmen Geschehnisse bei der Amtseinfihrung
seines Nachfolgers Joe Biden im Jahr 2021 - die Erstirmung
des Kapitols durch einen aufgebrachten Mob. Versuchte
Anstiftung zum Wahlbetrug, ja sogar Rebellion - Gerichte
stoppten nach und nach seinen Erfolgsweg. Und Joe Biden?
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Nun, er musste am Ende doch einsehen, dass er schlichtweg
zu alt fUr eine weitere Amtszeit ist. Also kam Gavin Newsom
auf den Plan, jung, dynamisch, Gouverneur von Kalifornien.
Ein smarter Politiker, der eigentlich erst fur 2028 von den
Demokraten in das Rennen um das Prasidentschaftsamt in
Washington geschickt werden sollte. Aber nachdem Biden
erst im Sommer und damit nach den meisten parteiinternen
Vorwahlen zuricktrat (siehe Terminplan unten), musste
alles ganz schnell gehen. Die Nominierung von Newsom
erfolgte auf dem finalen Parteitag der Demokraten im August
2024 quasi in letzter Minute. Ein extrem kurzer aber ener-
gischer Wahlkampf folgte, dann die Préasidentschaftswahlen
am 5. November, und nun die Amtseinfuhrung von Newsom
zum neuen Prasidenten der USA, die Inauguration, am 20.
Januar 2025. Es ist geschafft. Gratulation!

Wettbérsen setzen auch auf Newsom. 0.k, Sie haben es
naturlich schon gemerkt, wir haben hier mal unsere Fanta-
sie spielen lassen. Natirlich ist Newsom nicht der neue
Prasident der USA, er ist noch nicht einmal als Kandidat
nominiert. Wobei sich das, folgt man der medialen Bericht-
erstattung in den USA, durchaus dndern kénnte. Dort wird
immer wieder Uber eine Nominierung von Newsom spekuliert.
Selbst Arnold Schwarzenegger, Vorganger und politischer
Gegner von Newsom, hélt seine Aufstellung zur Wahl fur
Jselbstverstandlich”. Und als Newsom kirzlich von einem
Moderator des Senders Fox gefragt wurde, ob er eine Nomi-
nierung zum Prasidentschaftskandidaten denn unter allen
Umstanden ablehnen wirde, antworte er rhetorisch und mit
breitem Lacheln: ,Natirlich wirde ich ablehnen.” - Was wohl
so viel heifl3en sollte wie ,NatUrlich wirde ich nicht ablehnen”.
Dass ein neuer US-Prasident namens Newsom nicht vollig
abwegig ist, zeigt auch ein Blick auf die vielen Politwettbér-
sen. Dort wird Gavin Newsom namlich durchaus als Kandi-
dat gehandelt. So etwa bei Predictlt. Auf der beliebten Wett-
plattform fur politische Ereignisse wird eine ,Trump-Aktie”
Mitte Januar 2024 mit 41 Cent gehandelt. Ahnlich viel wie
ein ,Biden-Papier”. Das Wettprinzip dahinter ist denkbar
einfach. Ein politisches Ereignis- und das kann bei Predictit
und vielen anderen Wettbérsen so ziemlich alles sein - wird
wie eine Aktie gehandelt. Eine Aktie kann dabei zwischen 1
und 99 Cent wert sein, je nach Wahrscheinlichkeit des Ein-
tritts. Dass Trump neuer Président der USA wird, wird derzeit

TITELTHEMA

mit einer Wahrscheinlichkeit von 41 Prozent von den Wett-
teilnehmern gehandelt. Je héher die Wahrscheinlichkeit,
desto hoher steigt die Aktie. Die Gavin-Newsom-Aktie steht
bei 3 Cent. Das ist natirlich deutlich weniger, als fur Biden
und Trump gezahlt werden muss, und damit weniger wahr-
scheinlich, doch allein der Umstand, dass Newsom genannt
wird, macht ihn interessant.

Bréckelnde Unterstitzung. Interessant ware Gavin Newsom
auch fur die Borse. Denn, so klart uns die in Kalifornien le-
bende Journalistin Antonie Klotz auf, ,das Silicon Valley ist
Uberwiegend in demokratischer Hand. Doch viele kénnten
sich einen jongeren, dynamischeren Kandidaten als Biden
vorstellen.” (Siehe dazu auch das Interview ab Seite 22.)

Auf Newsom, der im zurickliegenden Oktober 56 Jahre alt
wurde, trifft das zu. Zudem gilt Newsom als Freund neuer
technologischer Entwicklungen, als Visionar. ,Mithilfe Kunst-
licher Intelligenz wird es sehr bald fliegende Taxis ohne
Piloten geben”, sagte er 2023 bei einem Besuch eines Tesla-
Werks in China. Das zahlt, so etwas hdrt man im Silicon
Valley und am Aktienmarkt gern. Von Biden und Trump ist
man da eher enttduscht. Zu alt, zu restriktiv, was neue
Technologien anbetrifft, heilt es vonseiten einiger Tech-
Konzerne - das allerdings nur unter der Hand. Bezeichnend
ist dennoch, dass sich fruhere Unterstitzer von Donald Trump

. WICHTIGE TERMINE ZU DEN WAHLEN IN DEN USA

Datum Ereignis

Erste Vorwahl der Republikaner

15. Janvar 2024 o —

Erste Vorwahl der Demokraten

3. Februar 2024 in South Carolina

,Super Tuesday”, Vorwahlen in

S DU i 16 Bundesstaaten

15. - 18. Juli 2024 Parteitag der Republikaner

19. - 22. August 2024 Parteitag der Demokraten

5. November 2024 Wahlen

Amtseinfihrung des Prasidenten

20. Januar 2025 (,Inauguration”)

Quelle: CNN; Stand: Januar 2024
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Wer wird US-Prasident? Auf der Wettborse Predictlt werden auch
Nebenkandidaten wie Nikki Haley und Gavin Newsom gehandelt.

wie etwa der deutschstammige Tech-Milliardar und PayPal-
Mitbegrinder Peter Thiel, anscheinend als Sponsoren aus
dem aktuellen Wahlkampf zuriuckgezogen haben, das be-
richten enge Vertraute von Thiel. Thiels Entscheidung un-
terstreicht Experten zufolge, dass der extreme Rechtsruck
der Republikaner prominente, unternehmerisch orientierte
Spender verprellt hat.

So insbesondere auch die Americans for

MARKTE & ZERTIFIKATE | FEBRUAR 2024

in denen in den kommenden Monaten ein Parlament oder ein
neuer Prasident gewahlt wird (siehe dazu die Tabelle auf
Seite 15). Dazu gibt es zahlreiche Regionalwahlen, deren
Auswirkungen auf Wirtschaft und Gesellschaft zwar nur be-
grenzt sind, die aber immerhin wichtige Stimmungstrends
liefern. Gewahlt werden etwa in Deutschland neue Landtage
in den Bundeslandern Sachsen, Thiringen und Brandenburg.
Spannend werden hierzulande auch die Europawahlen im Juni.
Bei der weltweit grolten landerUbergreifenden Abstimmung
werden Uber 400 Millionen stimmberechtigte Birger aus 27
Landern Ober die Zusammensetzung des Europdischen Parla-
ments entscheiden. Problematisch dabei: Es werden sich ei-
nige Parteien zur Wahl stellen, die am liebsten jede Europawahl
verhindern wirden, weil sie Europa als Gemeinschaftsprojekt
der europdischen Lander ablehnen. Sie favorisieren ein Euro-
pa der Nationalstaaten, die jeweils unabhangig voneinander
agieren, ganz ohne gemeinsames Parlament oder gar gemein-
same Gesetze. Auch der Euro wird von diesen Parteien meist
abgelehnt. Stellt man in Rechnung, dass der Euro den Handel
zwischen den europdischen Ldndern malfigeblich beeinflusst,
wird die Tragweite der Wahlen auch fur die heimischen Borsen
deutlich. Andererseits: Kdnnen sich die europafreundlichen
Parteien durchsetzen, trauen Analysten gerade auch dem EURO
STOXX 50, der Aktien aus dem Euroraum enthalt, im laufenden
Jahr Aufwartspotenzial zu (siehe Beitrag ab Seite 26). 2024
wird so zur Schicksalswahl Europas, sagen Beobachter.

Prosperity Action, kurz AFP. Die AFP ist
ein einflussreiches rechtes politisches
Netzwerk des Milliardars Charles Koch.
Dieser beendete Mitte 2023 seine Un-
terstutzung fur Donald Trump. Nun wirbt

die AFP fir die ehemalige Botschafterin ig
bei den Vereinten Nationen Nikki Haley, 25
die sich ebenfalls bei den Republikanern 20
zur Prasidentschaftskandidatur bewirbt. 13
Auf der Politikwettborse Predictlt wird 5
ihre ,Aktie” mit 10 Cent gehandelt. 0
=5

-10

,Schicksalswahlen”. Doch nicht nur in
den USA wird im laufenden Jahr gewahlt.
2024 ist ein Superwahljahr. Fast die Half-
te der Weltbevolkerung lebt in Landern,

B PRASIDENTSCHAFTSZYKLUS IN DEN USA

Durchschnittliche Entwicklung des S&P500 wahrend der Regierungszeit
des US-Présidenten seit 1928 in Prozent

2
Jahr der Regierungszeit einer Prasidentschaft

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.

Quelle: Bloomberg; Stand: Januar 2024

12 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE



MARKTE & ZERTIFIKATE | FEBRUAR 2024

TITELTHEMA

Anstehen fur die Wahl - der Urnengang in Indien, der weltweit grofiten Demokratie, dauert einfach etwas langer.

DIE WAHL DER SUPERLATIVE - INDIEN GEHT AN DIE URNE

Demokratie kann ,anstrengend” sein, vor allem wenn in einem
Land gewahlt wird, in dem Uber 1,4 Milliarden Menschen leben.
Dann wird Demokratie zu einer logistischen Herausforderung. In-
dien ist die groite Demokratie der Welt. 2024 wahlen die Inder ein
neues Parlament. Der amtierende Regierungschef Narendra Modi
und seine nationalistische Partei BJP streben eine dritte Amtszeit
an. Seine Anhéanger halten ihm zugute, das Ansehen Indiens in der
Welt verbessert zu haben. Obwohl Modi die burgerlichen Freihei-
ten in den vergangenen Jahren einschrankt hat und Kritiker die
Zukunft der Demokratie in Indien auf dem Spiel stehen sehen, geht
er als klarer Favorit in die Wahl, die sich wegen der GréRRe des
Landes voraussichtlich in den Monaten April und Mai Uber meh-
rere Wochen hinziehen wird.

Auch unter Bérsenanalysten wirde eine Wiederwahl Modis begrif3t
werden. Die Experten betonen unter anderem, dass die Regierung
in den zuruckliegenden Jahren einiges unternommen hat, um die
Transparenz und Stabilitdt der indischen Wirtschaft zu starken.
Finanz- und Wahrungspolitik wurden dahingehend reformiert, dass

I HDFC BANK ADR MINI LONG

WKN / ISIN PD7MF7 / DEOOOPD7MF74
Kurs des Basiswerts 57,83 USD
Stop-Loss 53,7733 USD
Basispreis 48,8848 USD
Hebel 6,68

Geldkurs / Briefkurs 0,79 EUR/ 0,81 EUR

Bitte beachten Sie die Offenlegungen und Hinweise zu Chancen und Risiken ab
Seite 55. Individuelle Kosten wie GebUhren, Steuern und Ausgabeaufschlage sind
in der Berechnung nicht enthalten und erfahren Sie von Ihrer Hausbank.
Quelle: BNP Paribas; Stand: 17.01.2024

sie nun mit externen Schocks besser umgehen kann. Gleichzeitig
wurde das Land fur auslandische Investoren weiter gedffnet. ,Wir
gehen davon aus, dass das politische Umfeld fur Unternehmen und
Investoren mittelfristig ginstig bleiben wird, zumal Indiens Regie-
rungschef Narendra Modi politische Unruhen vor den Parlaments-
wahlen 2024 vermeiden méchte”, so das Fazit von Prashant Ko-
thari, Investment Manager bei Pictet Asset Management.

Als Favorit am indischen Aktienmarkt gelten unter anderem die
Aktien der HDFC Bank. HDFC ist eine der ersten privaten Banken,
die nach der Freigabe des indischen Bankensektors fir private
Unternehmungen zu Beginn der 1990er-Jahre gegrindet wurden.
Die Bank durfte im laufenden Jahr Schatzungen nach auf einen
Umsatz von rund 17 Milliarden Euro kommen, das ist etwa die
Halfte des Umsatzes der Deutschen Bank.

B HpFc BANK ADR

in US-Dollar
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die
kunftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 17.01.2024
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Wenn in der Europdischen Union gewdhlt wird, machen viele mit:
27 Nationen, 400 Millionen BUrger - aber nicht jeder ist begeistert.

Doch das gilt nicht nur fur Europa. Auch die Wahlen in Taiwan
waren wohl so eine Art Schicksalswahl. Am 13. Januar waren
rund 20 Millionen Taiwaner zur Abstimmung Uber Parlament
und Prdsident aufgerufen. Gewonnen hat William Lai von der
regierenden Demokratischen Fortschrittspartei (DPP). Lai und
die DPP treten fUr die Unabhangigkeit ihres Landes gegeniber
der Volksrepublik China ein. Das Wahlergebnis wird Peking
nicht gefallen und kdnnte zu einer Verscharfung des Konflikts
beitragen. Immerhin sind die USA Schutzmacht Taiwans, damit
bekommen die Wahlen einen geopolitischen Charakter, der
nicht zu unterschatzen ist. Bei einer Eskalation droht der
Weltwirtschaft ein groRer Einbruch (siehe Seite 20).

Verhaltnis zur EU fir GroBbritannien entscheidend. Von
groler Bedeutung durften auch die anstehenden Wahlen in
GroRbritannien sein. Spatestens im Januar 2025, aber voraus-

. TAIWAN SEMICONDUCTOR DISCOUNT ZERTIFIKAT

WKN / ISIN PZ168) / DEOOOPZ168)9
Kurs des Basiswerts 100,26 USD
Cap 120,00 USD
Bewertungstag 20.06.2025

Geldkurs / Briefkurs 83,38 EUR / 83,48 EUR
Bitte beachten Sie die Offenlegungen und Hinweise zu Chancen und Risiken ab
Seite 55. Individuelle Kosten wie GebUhren, Steuern und Ausgabeaufschlage sind
in der Berechnung nicht enthalten und erfahren Sie von Ihrer Hausbank.
Quelle: BNP Paribas; Stand: 17.01.2024
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sichtlich schon im Herbst 2024, wird das britische Parlament
neu gewahlt. Die starke Mehrheit, die 2019 Boris Johnson fur
die Konservativen geholt hatte, wird der aktuelle Premier
Rishi Sunak wohl verlieren: Die Labour-Opposition unter Keir
Starmer liegt in allen Umfragen weit vorn und hat auch in
Schottland die dortigen SNP-Nationalisten Uberholt, womit
eine absolute Labour-Mehrheit in Reichweite ist. Ein Top-
Thema im Wahlkampf wird das Verhéaltnis zur Europaischen
Union (EU) sein. Das Post-Brexit-Handelsabkommen von 2020
sieht eine Uberprufung bis Ende 2025 vor, bevor 2026 Teilver-
einbarungen auslaufen. Letztendlich wird es darum gehen, wie
die neue Regierung in London das Verhéltnis ihres Landes zur
EU definiert. Eine baldige Rickkehr in die EU wird es nicht
geben, das hat auch Starmer ausgeschlossen, obwohl Labour
dem Brexit lange Zeit kritisch bis ablehnend gegenUberstand,
doch bereits eine engere Zusammenarbeit wirde beide starken,
Grof3britannien und die EU.

Das gilt auch fur den britischen Aktienmarkt. Zu den umsatz-
starksten Unternehmen dort gehért GSK. Das Pharmaunter-
nehmen mit Hauptsitz in London hat Produktionsstatten in
Europa, Nordamerika und Asien. Es stellt Arzneimittel, Impf-
stoffe und Gesundheitsprodukte her. Durch die breite Aufstel-
lung konnte sich GSK mit den Folgen des Brexit arrangieren.
Dennoch, zusatzliche Kosten fir Zulassungsverfahren von
Medikamenten, Zélle und Genehmigungsverfahren fallen an.
Eine engere Zusammenarbeit GroRbritanniens mit dem euro-
paischen Kontinent lage auch im Interesse von GSK.

B tAawan semiconpucTor
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die

kinftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 17.01.2024
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. LANDESWEITE PARLAMENTS- UND/ODER PRASIDENTSCHAFTSWAHLEN

Land voraussichtliche Termine

Land voraussichtliche Termine
- Bangladesch 7.Januar l I Belgien 9. Juni
A Bhutan 9. Januar Mauretanien 22.Juni
- Taiwan 13. Januar m Mongolei 28. Juni
h Komoren 14. Januar B oonda 15. Juli
I
Tuvaly 26. Januar lll. Moldau Herbst
-l— Finnland 28. Januar 4 cterreich Herbst
—
mmamm  EL Salvador 4. Februar F Mosambik 9. Oktober
Mali 4. F
I I 2 Rl [ Litaven 13. Oktober
- Aserbaidschan 7. Februar Y . 26, Oktob
== eorgien . Oktober
Pakistan 8. Februar — Uruguay ——
_— Indonesien 14. Februar l
EE= ysa 5. November
i- Belarus 25. Februar
u Palau 12. November
I*I Senegal 25. Februar
Namibia 27. November
—_— Ukraine Frohjahr
B Mayritivs 30. November
[ ] . —_
— 2N 1. Mérz
.~ Algerien Winter
® Portugal 10. Méarz
E Kroatien Winter
I Russland 15.-17. Marz
[ ]
* Ghana Dezember
I I Peru April —
I I Rumanien Dezember
m Salomonen April
—— San Marino Dezember
i |NdieN April/Mai i
— . )
:.: Sidkorea 10, April —— Botswana kein Termin
Gmm Slowakei 16 April m GroBbritannien kein Termin
*-* PERERTE 5 Mai Nordmazedonien kein Termin
=": Dom. Republik 19. Mai . Sri Lanka kein Termin
%l% Island 1. Juni b— Sidafrika kein Termin
I,;I Mexiko 2. Juni E Togo kein Termin
BB curopiische union 6. Juni bis 9. Juni Tunesien kein Termin

kein Anspruch auf Vollstandigkeit, Anderungen vorbehalten

Quelle: eigene Recherche; Stand: Januar 2024
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Sonnenuntergang im Paradies - wenn auf Tuvalu gewahlt wird, geht alles ganz persénlich. Man kennt sich schliellich.

DIE ,KLEINSTE” WAHL - TUVALU STIMMT AB

Wenn Tuvalu an die Urne geht, geht alles ganz schnell. Gera-
de einmal 11.000 Einwohner leben in dem 6stlich von Papua-
Neuguinea und nordlich von Neuseeland liegenden Archipel,
auf 26 Quadratkilometern. Tuvalu gehort zu den kleinsten
Landern und Demokratien der Welt. Gewahlt wurde Ende Ja-
nuar. Bei Redaktionsschluss stand der Gewinner der Wahl noch
nicht fest, doch egal wer gewonnen hat, einer bleibt auf jeden
Fall Oberhaupt des Landes, Prinz Charles Ill. Als ehemalige
Kolonie GroRbritanniens und Mitglied des Commonwealth of
Nations ist Tuvalu eine parlamentarische Monarchie.

In Tuvalu gibt es allerdings keine Parteien, die 16 Mitglieder
des Parlamentes werben in Wahlbezirken, in denen man sich
kennt, in denen Familienbande und Freundschaften etwas
zahlen.

Wabhljahre sind keine schlechten Borsenjahre. Doch zurick in
die USA. Der 5. November steht also als Wahltermin unver-
ruckbar fest, um die Kandidaten darf noch gerungen werden.
Dabei sind gerade Wahljahre ganz gute Jahre an der amerika-
nischen Borse, wenngleich es auch bessere gibt. In den zu-
ruckliegenden Jahrzehnten hat der S&P500 Index in den
Prasidentschaftswahljahren im Schnitt um immerhin 7 Prozent
zugelegt. In den Jahren, in denen nicht gewahlt wurde, es also
weder Prasidentschaftswahlen noch die sogenannten Mid-
Term-Wahlen gab, die jeweils um zwei Jahre versetzt stattfin-

16 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE

Das jahrliche Bruttoinlandsprodukt von Tuvalu liegt bei knapp
70 Millionen US-Dollar. Die speisen sich aus dem Tourismus
und der Vergabe von Lizenzen fir das eigene Landerdomain-
Kirzel ,tv”. Daran haben vor allem Fernsehstationen in aller
Welt Interesse. Fir Schlagzeilen hat Tuvalu vor wenigen Wochen
gesorgt. Weil das Land schwer von der Klimakrise betroffen
ist, hat sich Australien dazu bereit erklart, den Einwohnern
des Landes bei Bedarf Schutz zu gewdhren. Sie kdnnen einrei-
sen und sich in Australien niederlassen. Ahnliche Abkommen
haben die USA mit anderen Pazifikstaaten getroffen. Dabei geht
es auch um wirtschaftliche Unterstitzung im Gegenzug fur
militarischen Zugang zu strategischen Meeresgebieten. Fir
Anleger gilt unterdessen: Besuchen sie Tuvalu, Investieren geht
nicht. Denn Tuvalu hat keine Borse.

den, waren es um die 12 Prozent. Besonders gute Borsenjah-
re sind das jeweils dritte Borsenjahr der Regierungszeit einer
Prasidentschaft, wahrend das erste und das zweite im Schnitt
eher nur mit moderaten Kurszuwachsen aufwarten kdnnen
(siehe Grafik Seite 12). Den Grund dieser Zyklizitat sehen
Experten in der typischen Regierungsarbeit. Die ersten beiden
Amtsjahre sind meist von einer eher restriktiven Fiskalpolitik
gepragt, wahrend die konjunkturelle Entwicklung weniger
Beachtung findet. Im dritten Jahr ricken bereits die ndchsten
Prasidentschaftswahlen in den Fokus. Entsprechend versucht
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B GskminiLone

WKN / ISIN
Kurs des Basiswerts

PD95HC / DEOOOPD95HC8
1.570,35 GBp

1.333,6043 GBp

Basispreis 1.270,0993 GBp
Hebel 5,23
Geldkurs / Briefkurs 3,51 EUR /3,52 EUR

Stop-Loss

Bitte beachten Sie die Offenlegungen und Hinweise zu Chancen und Risiken ab
Seite 55. Individuelle Kosten wie Gebihren, Steuern und Ausgabeaufschléage sind
in der Berechnung nicht enthalten und erfahren Sie von Ihrer Hausbank.
Quelle: BNP Paribas; Stand: 17.01.2024

man, die Wahlergunst mit Stimulierungsmal3nahmen positiv
zu beeinflussen, was auch dem Aktienmarkt zugutekommt.

Politische Bérse - von wegen kurze Beine. Vor diesem Hin-
tergrund wird schnell klar, dass der beliebte Borsenspruch
,Politische Borsen haben kurze Beine” so nicht stimmen kann.
Wenn der Aktienmarkt eine durch politische Entscheidungen
hervorgerufene Zyklizitat aufweist, dann gibt es da sehr wohl
einen andauernden Einfluss. Dafr spricht auch die Beobach-
tung, dass die amerikanische Bérse in Zeiten, in denen der
Prasident von der Demokratischen Partei stammt, zum Teil
deutlich besser abschneidet als in republikanischen Regie-
rungszeiten. Rein rechnerisch hatten 10.000 angelegte US-
Dollar im Dow Jones Industrial Average in der republikanisch
gefuhrten Zeit seit 1900 eine jahrliche Rendite von 4 Prozent

TITELTHEMA
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die
kinftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 17.01.2024

eingespielt - unter dem Strich wéren so aus 10.000 Dollar
rund 100.000 Dollar geworden, so die Financial Times. In den
Jahren demokratischer Regierungszeiten ware das Investment
dagegen auf Uber 430.000 Dollar angewachsen, was einer
jahrlichen Rendite von Uber 6 Prozent entsprechen wirde.
Die bessere Performance muss Grunde haben. Ein Grund
konnte in der unterschiedlichen Wirtschaftspolitik der beiden
Parteien liegen. Die Demokraten setzen bei ihrer Politik eher
auf den Abbau von Einkommensungleichheiten, indem sie die
unteren und mittleren Einkommensschichten stdrken. Haus-
halte mit geringerem Einkommen neigen zu gréReren Konsum-
ausgaben, wenn sie finanziell besser gestellt

B DiE “KLEINEN" HOLEN AUF

in Prozent
60 Gewinnentwicklung der sieben nach

gelisteten Unternehmen

40

20

Gewinnentwicklung aller anderen 493
im S&P 500 gelisteten Unternehmen
-20

2023 2024e 2025e

e=Schatzung

Marktkapitalisierung grof3ten im S&P 500

2026e

Entwicklung des Nettoergebnisses im Jahresvergleich Quelle: Bloomberg; Stand: Oktober 2023

werden. Das stéarkt die Nachfrage, was wiederum
der Borse zugutekommt. Die Aktienkurse steigen
in der Regel, wenn der Konsum boomt.

Republikaner hingegen verfolgen oft eine ange-
botsorientierte Wirtschaftspolitik, die vor allem
Unternehmen und Investoren entlasten soll.
Dadurch soll das Wirtschaftswachstum ange-
kurbelt werden, was auch gut fur die Borse ist.
Doch mehr Wachstum fuhrt noch nicht automa-
tisch zu mehr Konsum. Wenn etwa viele Jobs im
Niedriglohnbereich geschaffen werden, wachst
die Wirtschaft, doch die Arbeitnehmer leben dann
trotzdem nicht selten am Existenzminimum und
kénnen nur wenig konsumieren. An der Borse

stolt diese Entwicklung nicht unbedingt auf
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} ) Rotation am Aktienmarkt. Ob
. PERFORMANCE DES S&P 500 WAHREND DER PRASIDENTSCHAFTEN 2024 auch ein gutes Jahr an der
Demokraten Republikaner US-Bdrse wird, mit einem "\Nle
- B Bl - éuch immer gearteten versohn-
2017 - 2020: Trump e lichen Wahlausgang, muss unbe-
antwortet bleiben. ,Der Ton ist
2013 - 2016: Obama [ ] d b” h d
raver geworden”, berichtet die
2009 - 2012: Obama [ ] N & o ,
Silicon-Valley-Journalistin Antonie
2005 - 2008: Bush | . . )
Klotz. Die Fronten sind verhartet.
2001 - 2004: Bush I . . . -
Die Unsicherheiten beziglich des
1997 - 2000: Clinton I
Wahlausgangs werden also erst
1993 - 1996: Clinton I . . L
einmal bleiben, was die Borse
1989 - 1992: Bush AT .
989 - 1992: Bus — grundsatzlich nicht mag, doch die
1985 - 1988: Reagan ] e . . ) .
2 Statistik spricht fur Aktienkaufe.
1981 - 1984: Reagan o ,Seit 1928 waren 74 Prozent der
L I Wahljahre gute Bérsenjahre, ganz
LB = L2 N i unabhangig davon, ob die Repu-
1969 - 1972: Nixon L blikaner oder die Demokraten
1965 - 1968: Johnson L gewonnen haben”, weil Antonie
1961 - 1964: Kennedy I Klotz zu berichten.
1957 - 1960: Eisenhower | Doch es kdnnte, so merken Bor-
1953 - 1956 Eisenhower I senexperten an, zu einer Rotation
1949 - 1952: Truman ] am Aktienmarkt kommen. Weg
1945 - 1948 Truman | von den Big Techs, hin zu den
1941 - 1944: Roosevelt I Small Caps und Mid Caps. Waren
1937 - 1941: Roosevelt [ | es im zurickliegenden Jahr vor
1933 - 1936: Roosevelt ] allem Unternehmen wie Alphabet,
1929 - 1932: Hoover ] Amazon, Apple und Meta, die zur
in Prozent -40 -20 0 20 40 guten Stimmung beigetragen und
*vorléufig; durchschnittliche jahrliche Performance des S& 500 Quelle: Darrow Wealth Management; Stand: Januar 2024 ein GroRteil der Per]cormance des

Ablehnung, aber der demokratische Weg wird offenbar mehr
honoriert. Das hei8t jedoch nicht, dass republikanische
Prasidentschaftszeiten an der Borse per se schlechter ver-
laufen als demokratische Kandidaturen. Unter dem Repub-
likaner Donald Trump etwa konnte der S&P 500 von 2017 bis
2019 um rund 16 Prozent zulegen, sein Vorganger von den
Demokraten, Barack Obama, schaffte es in seinen beiden
Amtszeiten nur jeweils auf rund 15 Prozent. Auch Dwight D.
Eisenhower, Ronald Reagan und George Bush, alles Repu-
blikaner, schaffen es in Sachen Performance auf vordere
Platze.
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Technologieindex Nasdag 100 und

des marktbreiten S&P 500 getra-
gen haben, kénnten im neuen Jahr kleinere Unternehmen in
den Fokus der Anleger rucken. Denn, so Bloomberg Intelligence,
wahrend die Gewinndynamik bei den grof3en Konzernen ten-
denziell unter Druck kommt, holen die kleineren auf. Zu diesem
Ergebnis kommen die Experten durch einen Vergleich der
Gewinndynamik der groften sieben im S&P 500 gelisteten
Konzerne mit der Gewinndynamik der restlichen im Index
notierten 493 Unternehmen (siehe Grafik Seite 17).

Die Zeit der ,Nebenwerte” ist gekommen. Diese Einschatzung
Ubertragen Experten auch auf die Entwicklung der Gewinn-
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dynamik der im Russell 2000 zusammengefassten Unterneh-
men. Der Russell 2000 ist ein Spiegelbild der Nebenwerte in
den USA, also der kleinkapitalisierten Unternehmen. Der Index
konnte seit Oktober den S&P 500 in Sachen Performance Uber-
holen, nachdem er zuvor Uber Monate schlechter abgeschnit-
ten hatte. Auch Aktienfonds, die sich auf kleine bis mittelgrolie
Unternehmen spezialisiert haben, sollen seit einigen Monaten
verstarkt Mittelzuflisse verzeichnen. Das ist kein Zufall, sagen
Beobachter. Spatestens seit klar ist, dass die Zinsen in den USA
wahrscheinlich nicht weiter angehoben, sondern im neuen
Jahr moglicherweise sogar gesenkt werden, gewinnen die Small
und Mid Caps an Attraktivitat. Historisch gesehen haben sie
in Zeiten des Aufschwungs die Nase vorn. Wenn die Zinsen
fallen und die Wirtschaft wachst, schlagt sich das unmittelbar
positiv in den Margen der kleineren und mittelgroflen Unter-
nehmen nieder. Raus aus Big Techs und rein in die Nebenwer-
te: eine Empfehlung, die von immer mehr Analysten an der
New Yorker Bérse geteilt wird.

2024 - das Jahr der Nebenwerte an der US-Borse? Gut maglich.
Zumindest wirde es zu einer Nominierung von Gavin Newsom
passen, er ist ja auch so eine Art ,Nebenwert”. Doch am Ende
ist dann wirklich alles anders gekommen, noch viel anders, als
wir zu Beginn fantasiert haben. Nicht Gavin Newsom ist neuer
Prasident der USA, sondern Nikki Haley ist die neue Prasiden-

B MINI FUTURES AUF RUSSELL 2000

RUSSELL 2000 MINI LONG
WKN / ISIN
Kurs des Basiswerts

PEOL18 / DEOOOPEQOL187
1.893,50 USD

1.654,4383 USD

Basispreis 1.621,9983 USD
Hebel 6,71
Geldkurs / Briefkurs 2,59 EUR /2,62 EUR

Stop-Loss

RUSSELL 2000 MINI SHORT

WKN / ISIN
Kurs des Basiswerts

PEOD7V / DEOOOPEOD7V2
1.893,50 USD

2.153,3191 USD

Basispreis 2.197,2644 USD
Hebel 6,49
Geldkurs / Briefkurs 2,66 EUR /2,69 EUR

Stop-Loss

Bitte beachten Sie die Offenlegungen und Hinweise zu Chancen und Risiken ab
Seite 55. Individuelle Kosten wie Gebihren, Stevern und Ausgabeaufschléage sind
in der Berechnung nicht enthalten und erfahren Sie von Ihrer Hausbank.
Quelle: BNP Paribas; Stand: 17.01.2024
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Nikki Haley im Wahlkampf - die Ex-UN-Botschafterin hat
machtige Unterstitzer. Wird das am Ende reichen?

tin. Die Trump-Konkurrentin wurde im Laufe des Wahlkampfs
zum Liebling der Republikaner. Mdchtige Unterstitzer von
Haley, unter anderem die AFP. steckten enorme Summen in die
parteiinternen Wahlen - das Uberzeugte. Es folgte ein hitziger
Wahlkampf, dann im November die Prasidentschaftswahlen.
Biden und Haley lagen lange Zeit Kopf an Kopf, doch Haley
siegte. Biden zog schnell die Konsequenz, gratulierte und ver-
lieR die ,BUhne”. Und Gavin Newsom? Der blieb dann doch
noch Gouverneur in Kalifornien, bis 2028, als die nachsten
Wahlen anstanden. Doch das ist eine andere Geschichte.

B RUSSELL 2000 MIT AUFHOLPOTENZIAL
in Punkten indexiert auf 100 am 14.01.2019
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fUr die
kunftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 17.01.2024
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WAS BORSEN UND WAHLEN BEWEGT

Israel-Hamas-Krieg (2023)
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Wie politische Ereignisse die Weltwirtschaft belasten kdnnen

Globales Bruttoinlandsprodukt (BIP) - jeweilige prozentuale Abweichung vom Vor-Krisen-Niveau

Auch wenn eine Invasion
Taiwans durch China nicht
sehr wahrscheinlich ist, an
der Bérse macht man sich
Gedanken Uber mogliche
Folgen. Laut Bloomberg
Economics wirden sich die
Kosten eines Krieges auf
etwa 10 Prozent der glo-
balen Gesamtwertschép-
fung belaufen, dies ent-
spricht etwa 10 Billionen
Dollar. Eine Blockade Tai-
wans wirde demnach Kos-
ten in H6he von 5 Prozent
des globalen BIPs erzeugen.
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im Wahlkampf Biden versus Trump im Jahr 2020
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Krisen als Kaufchance
am Aktienmarkt

in Punkten in Punkten
600 6.000
500 5.000

f
400 / w 4.000
i

300 & 3.000
S&P 500 (rechte Skala) /Y' r
200 R

Y 2.000
W AR o]
MWt ] MM 77’&("«""\ AW ’w/ / 1.000

__,_Mv—'"—"""—/ .

0 0
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Quelle: Matteo lacoviello; Stand: Januar 2024

Wahrend Wahlen und Wahlausgange sehr wohl einen Einfluss auf das Geschehen an der
Borse haben und die Aktienkurse beeinflussen konnen, scheint der Spruch ,Politische
Borsen haben kurze Beine” in Bezug auf externe Schocks jedoch zu stimmen. Gradmesser
fur solche Schocks ist etwa der Geopolitical Risk Index, kurz GPR. Der Index misst geopoliti-
sche Spannungen auf der Grundlage von Zeitungsartikeln. Diese werden nach bestimmten
Schlisselwortern durchsucht. Je haufiger diese in den Zeitungsartikeln genannt werden,
desto groRer die geopolitischen Spannungen. Auffallig sind die Ausschlage zu Beginn

der 1990er-Jahre - Fall der Berliner Mauer und Zusammenbruch der Sowjetunion -,

die Verwerfungen kurz nach der Jahrtausendwende - Terroranschldage auf das World
Trade Center - und ab 2022 mit dem Beginn des Krieges Russlands gegen die

Ukraine. Diese Ereignisse haben zu Verwerfungen gefihrt, auch an der Borse. Der

S&P 500 Index etwa gab zu diesen Zeiten zum Teil kréftig nach. Doch genauso

schnell erholte er sich danach auch wieder.

BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE 21




TITELTHEMA

MARKTE & ZERTIFIKATE | FEBRUAR 2024

Interview mit Antonie Klotz, Journalistin im Silicon Valley

+Wahljahre sind gute Borsenjahre”

Wie ist die Stimmung in den USA im Superwahljahr 2024? Was denkt man an der Bérse Gber Biden und Trump? Antonie
Klotz, Journalistin im Silicon Valley und Gesprachspartnerin bei der BNP-Paribas-Sendung ,Calling USA", im Interview.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Frau Klotz, Sie arbeiten und leben im
Silicon Valley. Welche Verdnderungen sind Ihnen in den zu-
rickliegenden Monaten aufgefallen? Wie hat sich die Stimmung
unter den Tech-Konzernen entwickelt?

Antonie Klotz: Die Stimmung hier war schon mal besser, aber
sie ist immer noch sehr gut. Alles andere wére Jammern auf
hohem Niveau. Big Tech verdient immer noch prachtig. Seit
Meta-Chef Mark Zuckerberg im Frihjahr 2023 das Jahr der
Effizienz verkindet hat, wird in der gesamten Tech-Industrie
starker auf die Kosten geachtet, um die Ergebnisse steigern
zu konnen. Die Spielwiesen fur Ingenieure wurden reduziert,
Profitabilitdt ist angesagt. Gleichzeitig investieren die Firmen
aber auch in die Zukunft, vor allem im Bereich Kinstliche
Intelligenz.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Hat sich denn die Erhéhung der
Leitzinsen in den USA seit Anfang 2022 negativ auf die Unter-
nehmen im Silicon Valley ausgewirkt?

Antonie Klotz: Da sind auf der einen Seite die borsennotierten
Firmen, auf der anderen die Start-ups. Steigende Zinsen er-
héhen den Druck auf alle Unternehmen, profitabel zu wirt-
schaften, treffen aber insbesondere Start-ups hart. Wahrend
in der Boomphase Geld fur neue - teilweise verrickte - Ideen
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grol3zugig verteilt wurde, sitzt heute die Geldborse der Venture-
Capital-Investoren nicht mehr so locker. In den Finanzierungs-
runden wurden teilweise die Bewertungen herabgesetzt.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Was sagen die Tech-Manager vor Ort,
sind sie trotzdem zuversichtlich fiir die nahe Zukunft?
Antonie Klotz: Oh ja, das sind sie. Die nahe Zukunft bedeutet
fur viele Start-ups, erst mal das Uberleben zu sichern. Schwie-
rige Zeiten werden hier als Herausforderung betrachtet, die
man meistern will. Wer jetzt griondet oder gut durch diese
Phase kommt, genief3t besonders hohes Ansehen. Und Schei-
tern ist auch kein Problem, im Silicon Valley wird nicht ge-
jammert, sondern aus Erfahrungen gelernt.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Welche Wachstumsfaktoren, welche
Herausforderungen sehen die Verantwortlichen gerade im
Bereich Kunstliche Intelligenz (Kl) bei ihrer Arbeit?

Antonie Klotz: Die grole Herausforderung ist jetzt, KI-Appli-
kationen und -Gerate auf den Markt zu bringen, die moneta-
risierbar und profitabel sind. Um dies zu erreichen, brauchen
die Firmen gut ausgebildete Ingenieure, Zugang zu Rechner-
kapazitaten sowie Daten, mit denen sie die Modelle trainieren
kénnen. Dies bendtigt hohe Investitionen.
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MARKTE & ZERTIFIKATE: Wie ist denn tiberhaupt die Stimmung
in den USA? In unseren Nachrichten wird viel (iber die kom-
menden Wahlen berichtet, tiber die unverséhnlichen Positio-
nen der Kontrahenten, tiber viel Streit und Arger. Nehmen Sie
das auch so wahr? Oder tduscht da die Berichterstattung?
Das tauscht nicht, das war aber auch bei den letzten und
vorletzten Wahlen nicht anders. Der Ton ist rauer geworden.
Ich denke, die sozialen Medien verstarken den Trend.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Nun hat Joe Biden wéhrend seiner
Amtszeit durchaus Positives bewirkt, unter anderem die Mit-
telschicht und den Umweltschutz gestdrkt. Dennoch scheinen
viele Amerikaner unzufrieden zu sein. Woran liegt das?
Antonie Klotz: Fir die Amerikaner z&hlt, was im Geldbeutel
bleibt. Uber die staatlichen Hilfen waren die Leute wahrend
der Covid-Krise froh, aber das ist langst vergessen. Die hohen
Staatsausgaben befeuerten die Inflation. Fir viele Burger ist
sie eine Bedrohung fur ihren Lebensstandard, die erhohten
Kosten spirt man jede Woche beim Einkauf an der Kasse. Was
das Thema Umweltschutz betrifft, sehen viele Amerikaner den
Vorteil, aber auch die damit verbundenen Kosten.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Unterstellen wir mal, im November
wdrde nur im Silicon Valley gewdhlt werden. Wer wirde dann
Prdsident der USA werden? Ein Demokrat? Ein Republikaner?
Man hoért ja, dass das Silicon Valley weder tber Biden noch
uber Trump erfreut ist, weil beide schlichtweg zu alt sind und
sich in Sachen Technologie eher schwertun.

Antonie Klotz: Das Silicon Valley ist Uberwiegend in demokra-
tischer Hand, unterstutzt wird in der Regel der demokratische

Prasidentschaftskandidat. Dabei kénnten sich viele einen
jungeren, dynamischeren Kandidaten als Biden vorstellen. In
den Unternehmen wird die politische Diskussion jedoch ver-
mieden.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Was kénnten denn die Wahlen tiber-
haupt fir einen Einfluss auf die US-Bdrsen haben?

Antonie Klotz: Was die Investoren interessiert, ist die Entwick-
lung der Borse. Seit 1928 waren 74 Prozent der Wahljahre
gute Borsenjahre, ganz unabhangig davon, ob die Republikaner
oder die Demokraten gewonnen haben. Aber natirlich beein-
flusst die Politik auch die Borse. Generell sind die Republika-
ner eher fur eine Einddmmung des Staatshaushalts, die De-
mokraten eher fUr eine Starkung der Nachfrage. Beides hat
Vor- und Nachteile und kann an der Bérse zu unterschiedlichen
Reaktionen fihren. Das hangt an der jeweils aktuellen Situa-
tion und an vielen weiteren einzelnen Faktoren.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Werfen wir mal einen Blick auf die
Tech-Trends. Die Kunstliche Intelligenz, kurz K, war und ist
Jja ein groBes Thema, das auch die Kurse einiger Tech-
Unternehmen ordentlich angekurbelt hat. Welche Trends
kénnten im neuen Jahr die Kurse befligeln?

Antonie Klotz: Wir werden gerade im Kl-Bereich viele neue
Entwicklungen, neue Produkte und neue Anwendungen,
sehen. Das betrifft nicht nur generative Kl wie ChatGPT und
Co, sondern Kl halt in allen Industrien Einzug. Ich erwarte
auch im Pharma- und Gesundheitssektor viel Innovation,

ebenso im Energiesektor.

Die im Interview geduRerten Meinungen geben nicht die Ansichten der Redaktion oder des Herausgebers wieder. |
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ETF-KOLUMNE von Claus Hecher, BNP Paribas Asset Management

In US-Aktien nachhaltig anlegen

Passive Index-Investments schneiden oft besser ab als aktiv verwaltete Fonds. Da machen Anlagen in US-Aktien keine
Ausnahme. Nun gibt es eine ESG-Variante zum bekannten S&P 500 Index und einen dazu passenden ETF.
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Auf an den US-Aktienmarkt in New York. Das geht auch passiv, Uber ein Index-Investment. Die sind erfolgreich, und es gibt sie nachhaltig.

Das dirfte ein Grund dafir sein, warum borsengehandelte
Indexfonds fir den amerikanischen Aktienmarkt immer
beliebter werden. Laut Morningstar-Daten von Januar 2024

Die Erkenntnis ist ernichternd: Aktive Fondsmanager er-
zielen keine Uberzeugenden Resultate. Unabhdngig davon,
ob der Markt schwach oder stark ist. Seit 2002 untersucht
Standard & Poor’s zweimal pro Jahr die
Performance aktiver Fonds im Vergleich
zu den entsprechenden S&P-Indizes und
kann ihnen Uber diesen langen Zeitraum
nur eine mangelnde Bestandigkeit beschei-
nigen. Bezeichnend hierfur war das Jahr
2022, in dem der S&P 500 mit einer Ge- 300
samtrendite von minus 18 Prozent ab-
schloss, was seine schlechteste Perfor-
mance seit 2008 darstellt. Obwohl rick-

WACHSENDE OUTPERFORMANCE

in Punkten indexiert auf 100 am 31.12.2013
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ldufige Markte die Fahigkeiten eines akti-
ven Managements besonders gut zur
Geltung bringen konnten, schnitt in der
meistbeachteten Kategorie, den grokapi-
talisierten US-Aktien, eine knappe Mehrheit
schlechter ab als der Index.
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MARKTE & ZERTIFIKATE STELLT DEN ETF ZUM S&P 500 ESG INDEX VOR:

BNP PARIBAS EASY S&P 500 ESG UCITS ETF

IE0004)37T45 Thesaurierend Euro

0,12% p.a.

483 Mio. € physisch 5

**Risikoindikator: 1: Niedrigeres Risiko; 7: Hoheres Risiko. Je hoher das Risiko, desto langer der empfohlene Anlagehorizont

sammelten im zurickliegenden Jahr allein US-Aktien-ETFs
aus Europa Netto-Neukundengelder in Hohe von 29,7 Mil-
liarden Euro ein. Im letzten Quartal des Jahres 2023 ver-
walteten sie in dieser Anlageklasse ein Kundenvermaogen
von Uber 300 Milliarden Euro. Das entspricht einem Drittel
des gesamten Fondsvolumens aller aus Europa stammenden
Aktien-ETFs.

Mindestens so dynamisch wie die Nachfrage nach borsen-
gehandelten Indexfonds entwickelt sich zurzeit der Wunsch
vieler Anleger, nachhaltig zu investieren. Indexnah und
zugleich nachhaltig in US-Aktien anlegen kénnen Investoren
unter anderem Uber den S&P 500. Denn den weltweit liqui-
desten Aktienindex gibt es auch in einer ESG-Variante. Er
entsteht in mehreren Schritten aus dem traditionellen
Borsenbarometer. So werden aus den 500 Aktien, die im
,Mutterindex” enthalten sind, zuerst Unternehmen ausge-
schlossen, die die Prinzipien des Global Compact der Ver-
einten Nationen verletzen. In einem weiteren Schritt erfolgt
dann eine Auswahl nach dem Best-in-Class-Prinzip. Hierbei
verwendet Standard & Poor’s den S&P DJI ESG Score, eine
Umwelt-, Sozial- und Gouvernance-Kennzahl, die die ESG-
Risiken und -Performance von Unternehmen misst. Mit
Hilfe des Scores werden dann die schlechtesten 25 Prozent
jeder Branche ausgeschlossen. Von den urspriunglich 500
Titel des Mutterindexes bleiben auf diesem Weg 300 Ubrig.

Haben Sie Fragen zum Thema ETF? Dann kontaktieren Sie uns:

*Quelle: Bloomberg, Stand: 22.12.2023
Verwaltungsgesellschaft: BNP Paribas Asset Management Luxembourg

Besser nachhaltig. Der S&P 500 ESG Index wird jedes Jahr
Ende April rebalanciert. Eine Tauglichkeitsprifung der Un-
ternehmen findet einmal im Quartal statt. Am starksten
vertreten ist der Sektor Informationstechnologie, der mit
31,6 Prozent gewichtet ist - eine Ubergewichtung im Ver-
gleich zum traditionellen S&P 500 von 2,7 Prozent. Wie nicht
anders zu erwarten, befinden sich unter den Aktien dieses
Sektors die Ublichen Verddchtigen wie Apple, Microsoft und
Amazon, die alle zu den zehn groten Positionen im Index
gehoren. Auf den weiteren Platzen folgen Healthcare-Wer-
te mit 12,9 Prozent und Finanzwerte mit 12,7 Prozent. Auf
Platz 4 sind Nicht-Basiskonsumguter mit 12,1 Prozent ge-
wichtet. Gegeniber dem S&P 500 weist die ESG-Variante
eine zunehmende Outperformance auf. Das zeigt: Nachhal-
tigkeit zahlt sich aus.

CLAUS HECHER

Claus Hecher leitet seit Juli 2016 den ETF-
Vertrieb & Indexlésungen (D/A/CH) von BNP
Paribas Asset Management im deutschspra-
chigen Raum. Er begann seine Berufslaufbahn
1987 bei der Deutsche Bank AG. Im Anschluss
arbeitete er ab 2003 bei den Investmentban-
ken Bear Stearns und Natixis CIB sowie bei
BlackRock.

Florian Schops, Sales Manager ETF & Index Solutions D/A/CH bei BNP Paribas Asset Management | Tel: +49 89 7104075 18 | Mail: florian.schoeps@bnpparibas.com

www.bnpparibas.de kostenlos erhltlich.

Rechtliche Hinweise: Dies ist eine Marketing-Anzeige. Anlagen in Finanzinstrumente (wie ETF) unterliegen Marktschwankungen und den mit Anlagen in Finanzinstrumenten verbun-
denen Risiken. Der Wert von Anlagen in Finanzinstrumente und ihre Ertrage kénnen sowohl steigen als auch fallen und Anleger erhalten ihren urspringlich investierten Betrag
moglicherweise nicht vollstandig zurick. Der in diesem Artikel erwéahnte ETF ist einem Kapitalverlustrisiko (bis hin zu einem Totalverlust) ausgesetzt. Es ist nicht garantiert, dass der
ETF sein Performanceziel erreicht. Eine vollstdndige Beschreibung und Definition der Risiken sind dem Verkaufsprospekt und dem Basisinformationsblatt des ETF zu entnehmen. Da
der ETF in ausldndische Wahrungen investiert, kann der Wechselkurs den Wert des ETF beeinflussen, da er Wahrungsschwankungen ausgesetzt ist. Bitte lesen Sie den Verkaufspro-
spekt des ETF und das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endgiltige Anlageentscheidung treffen. Der Verkaufsprospekt und das Basisinformationsblatt sind auf unserer Website
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Traumkulisse Helsinki, von hier setzen wir mit der Fahre nach Tallinn Uber. In beiden Stadten zahlen wir in Euro, denn Euroland ist , Uberall”.

Eine Reise durch Euroland

Euroland ist groB und erfolgreich - groBer und erfolgreicher, als viele meinen. Wir machen uns auf eine Reise quer durch
einen Wirtschaftsraum, der 2024 mit einer Konjunkturerholung aufwarten kénnte.

Im kleinen Dorfchen Nuorgam setzen wir uns ins Auto und
fahren los, Richtung Westen, immer am Karasjohka entlang,
dem nérdlichen Grenzfluss zwischen Norwegen und Finnland.
An der Ortsausfahrt von Nuorgam tanken wir noch einmal
unser Auto auf. An der Kasse zahlen wir natirlich unsere
Rechnung in Euro, denn Finnland hat den Euro als offizielles
Zahlungsmittel. Dann Richtung Suden. Nach etwa 700 Kilo-
matern erreichen wir nach neun Stunden Fahrtzeit Oulu, die
grofte Stadt in Nordfinnland.

Und weiter geht es, auf nach Helsinki, wieder rund 600 Kilo-
meter, die wir in sechs Stunden schaffen. In Helsinki steuern
wir den Fahrhafen an und setzen Uber nach Tallinn, der Haupt-
stadt von Estland. Im Hafen von Tallinn kaufen wir unseren
Proviant fUr die kommenden Tage ein. Und wieder zahlen wir
in Euro, denn auch Estland hat den Euro als Wahrung. Toll.
Wir mussen kein Geld wechseln, das spart Zeit und Kosten.
Und dann geht es auch schon weiter, Richtung Westen durch
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Lettland und Litauen. Auch hier kdnnen wir in Euro zahlen,
beide Lander haben ebenfalls den Euro als Wahrung. Nach
weiteren 700 Kilometern erreichen wir das polnische Grenz-
ortchen Budzisko. Erst hier mUssen wir zum Tanken offiziell
in Polnische Zloty zahlen, doch der Kassierer lachelt uns an
und nimmt unsere Euroscheine dankend an. Polen gehort
namlich nicht zum Euroraum, auch wenn es Mitglied in der
Europdischen Union (EU) ist. Euro und EU, von vielen Menschen
gleichbedeutend benutzt, sind eben nicht gleich. Lander, die
Mitglied in der EU sind, derzeit sind das 27 Staaten, mussen
nicht zwangslaufig den Euro als Wahrung eingefihrt haben.
Das hangt zum einen davon ab, ob sie das Uberhaupt wollen,
zum anderen von ihrem wirtschaftlichen Entwicklungsgrad.
FUr Polen wdre der Euro durchaus denkbar, doch unter der im
Oktober abgewahlten konservativen Regierung war das in
Warschau nicht gewunscht. Die neue Regierung unter dem
europafreundlichen Donald Tusk denkt da anders.
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Wirtschaftsleistung hat sich ]

mehr als verdoppelt. Nach knapp WIRTSCHAFTSBLOCKE IM VERGLEICH

800 Kilometern quer durch Polen Einwohner in Millionen Flache in Millionen Quadratkilometern
erreichen wir schlielilich Frank-

furt an der Oder. Hier beginnt 1.600 30
wieder ,Euroland”. Deutschland o A5

hat den Euro im Januar 1999 ein- 25
gefuhrt und gehort damit zu den LAY

zwolf Grindungsvatern der eu- 1.000 20
ropaischen Wéhrung. 2002 wur- 800 15
de schliellich der Euro als Bar- 500

geld ausgegeben, in Kooperation 10
mit Finnland, Frankreich, Grie- 400

chenland, Osterreich, Belgien, 200 I I 3
Irland, Italien, Luxemburg, den 0 I I 0
Niederlanden, Portugal und Spa- Euroland Europaische Union USA China

nien. Ein gewaltiger Kraftakt, der e=Schatzung Quelle: Internationale Wahrungsfonds (IWF); Stand: Oktober 2023

von nicht wenigen Experten kri-

tisiert wurde. Doch er hat sich

gelohnt. Seit 2002 hat sich das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
in Euroland von 7,5 Billionen US-Dollar auf schatzungswei-
se 15,5 Billionen Dollar im zuruckliegenden Jahr mehr als
verdoppelt. NatUrlich sind Euroland noch weitere Lander
beigetreten - im Jahr 2007 Slowenien, 2008 Zypern und
Malta, 2009 die Slowakei, 2011 Estland, 2014 Lettland, 2015
Litauen und schliefflich 2023 Kroatien -, was das BIP, also
die Summe aller Waren und Dienstleistungen, die in einem
Wirtschaftsraum produziert werden, weiter ,aufgepumpt” hat.
Doch ein GroBteil des Zuwachses ist nicht ,Ubernommen”,
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fir die
kinftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 16.01.2024

sondern resultiert aus wirtschaftlichem, also ,organischem”,
Wachstum. Und weiter geht es auf unsere Reise durch Euro-
land. Erst wieder ein Stuck Richtung Westen, an Berlin vorbei,
dann sudlich. Kurz vor der dsterreichischen Grenze machen
wir halt, tanken und kaufen Vignetten fur Autobahn und
Brenner. Und da auch Osterreich den Euro hat, geht es auch
hier problemlos, ganz ohne Geldwechsel. Wir Gberqueren die
Alpen, erreichen die italienische Grenze, die man gar nicht
mehr so recht wahrnimmt, und fahren weiter, immer weiter
Richtung Suden. Es vergehen noch mal zwei Tage auf der
Autobahn, wir setzen nach Sizilien Uber und erreichen nach
vielen Stunden Portopalo di Capo Passero, den sidlichsten
Punkt von Sizilien. Hinter uns liegt eine Reise von Uber 5.300
Kilometern und Uber 60 Stunden Fahrtzeit. Eine Strecke, auf
der wir nahezu immer in Euro zahlen konnten.

Euroland, das wird uns nun klar, ist gro, sehr groR, auch
wenn es von der Flache her am Ende nicht mit anderen
wichtigen Wahrungsraumen wie den USA und China mithal-
ten kann (siehe Grafik oben). Mit 2,8 Millionen Quadratkilo-
metern nimmt Euroland etwa ein Drittel der Flache der USA
oder der Fldche Chinas ein, die etwa gleich grof sind. Dennoch
sind die Strecken innerhalb Eurolands beachtlich. Von New
York nach Kalifornien, einmal quer durch die USA, sind es
namlich nur 4.500 Kilometer und 40 Stunden Fahrtzeit, also
deutlich weniger als unsere zurickgelegte Strecke von Nord-
finnland nach Stditalien.
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EURO STOXX CAPPED BONUS ZERTIFIKAT

WKN / ISIN PZ1Q1V / DEOOOPZ1Q1V4
Kurs des Basiswerts 4.430,03 EUR
Bonuskurs (Cap) 6.000,00 EUR
Barriere 3.500,00 EUR
Bewertungstag 21.03.2025

Geldkurs / Briefkurs 52,35 EUR / 52,36 EUR

Bitte beachten Sie die Offenlegungen und Hinweise zu Chancen und Risiken ab
Seite 55. Individuelle Kosten wie GebUhren, Steuern und Ausgabeaufschlage sind
in der Berechnung nicht enthalten und erfahren Sie von Ihrer Hausbank.
Quelle: BNP Paribas; Stand: 16.01.2024

DrittgroRe Volkswirtschaft der Welt. Unterstellen wir mal,
Euroland wadre ein Staat, vielleicht ein Bundesstaat wie die
USA, dann wére Euroland gemessen am Bruttoinlandspro-
dukt nach den USA und China die drittgréfte Volkswirtschaft.
Mit geschatzten 16,3 Billionen Dollar im Jahr 2024 lage
Euroland nur knapp hinter China. Die Volksrepublik kommt
Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) zu-
folge im neuen Jahr auf 18,6 Billionen Dollar. Interessant
hierbei: Waren alle Ladnder der EU auch Eurolander, wirde
Europa sogar Platz 2 belegen. Denn 2024 kénnte die EU
China in Sachen BIP Uberholen - laut Schatzungen kénnten
die europaischen Lander zusammen auf etwa 19,4 Billionen
Dollar kommen.

Und noch in einem weiteren Punkt kénnte Europa im neu-
en Jahr Oberraschen - Euroland kdnnte der einzige grole
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Wahrungsraum sein, der 2024 starker wachst als im Vorjahr.
Der IWF rechnet mit einem Zuwachs von 1,3 Prozent, 2023
durfte das Plus nur bei knapp 0,7 Prozent gelegen haben.
Im Vergleich dazu geht das Wachstum in den USA von rund
2 auf 1,5 Prozent zuruck, in China von 5 Prozent im zurick-
liegenden Jahr auf rund 4 Prozent im neuen Jahr. Damit
wachsen die USA und China zwar immer noch kréftiger als
Euroland, aber eben mit abnehmender Tendenz, wohingegen
Euroland zulegt.

Euroland, so sagen Experten, befindet sich aktuell in einem
Konjunkturtief, mit der Chance auf eine Erholung im neuen
Jahr. Dieser Umstand ist vor allem auf die Entwicklung in
Deutschland zurickzufihren. Euroland ist auf die grofite
Volkswirtschaft in ihrem Verbund angewiesen. Doch die
deutsche Wirtschaft ist 2023 geschrumpft. Erst fir 2024
rechnet der IWF wieder mit einem Plus von knapp einem
Prozent (siehe Grafik unten). Damit wachst die Wahrschein-
lichkeit einer konjunkturellen Erholung im gesamten Euro-
land.

Zinssenkung schon im Frihjahr? Mit ordentlichen Zuwach-
sen beim BIP im Vergleich zum Vorjahr rechnet der IWF
2024 auch in den Euroléandern Irland, den Baltikum-Staaten
Litauen, Lettland und Estland, Zypern, der Slowakei, Luxem-
burg, Frankreich, den Niederlanden, Finnland und Osterreich.
Der fUr 2024 erwartete konjunkturelle Aufschwung wird also
von Uber der Halfte der 20 Euroldnder mitgetragen und

GROSSE UNTERSCHIEDE ZWISCHEN DEN EUROLANDERN
prozentuale Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts 2023e 2024e
im Vergleich zum jeweiligen Vorjahr
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EUROLAND ERHOLT SICH

prozentuale Veranderung des Bruttoinlandsprodukts
im Vergleich zum jeweiligen Vorjahr
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds (IWF); Stand: Oktober 2023

vor dem Hintergrund, dass europd-
ische Aktien im globalen Vergleich
eher ginstig bewertet sind. Das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) des
EURO STOXX 50 lag im Dezember
2023 bei 13,5. Der amerikanische
S&P 500 wies hingegen ein KGV von
Uber 25 auf.

Beim nédchsten Mal von West nach
Ost. Wahrend wir bei Portopalo di
Capo Passero stehen, schauen wir
auf das Mittelmeer. Euroland geht
noch ein gutes Stick weiter, rund
200 Kilometer Uber das Meer, dann

2024e

steht damit auf einer soliden Basis. Zudem erwartet der IWF
fUr kein Euroland im neuen Jahr eine Rezession. Euroland
ist auf dem Weg der Besserung, so das Fazit der Beobachter.
Der Aufschwung konnte von ersten Zinssenkungen durch
die Europaische Zentralbank (EZB) flankiert und unterstitzt
werden. Zwar halten sich die verantwortlichen Notenban-
ker offiziell mit entsprechenden Aussagen zurick, doch die
Bereitschaft dazu ist erkennbar. Wann der erste Zinsschritt
erfolgen konnte, ist schwer zu sagen, einige Beobachter
rechnen erst im Laufe des Sommers damit, doch letztend-
lich ist es eine Frage der Inflationsentwicklung. Je schneller
die Inflationszahlen zurickkommen, desto zigiger konnte
eine erste Zinsentscheidung folgen.

Dabei hat die Inflation schon krdftig nachgelassen. Im Ok-
tober lag der Harmonisierte Verbraucherpreisindex, kurz
HVPI, auf Monatsbasis fir Euroland bei 2,9 Prozent. Das ist
zwar noch mehr als die von der EZB anvisierten 2 Prozent,
aber deutlich weniger als zur Inflationshochzeit. Im Oktober
2022 notierte der HVPI bei 10,6 Prozent, das war der hochs-
te Wert seit Grindung von Euroland. Da zudem unter Ex-
perten daruber spekuliert wird, dass die EZB ihre Zielinfla-
tion von 2 Prozent anheben kdnnte, rechnen einige Beob-
achter mit einer Zinssenkung bereits im Fruhjahr des lau-
fenden Jahres.

Fur die europdischen Borsen sind das unter dem Strich fir
2024 keine schlechten Aussichten. Dem EURO STOXX 50, der
Aktien von Unternehmen aus Euroland enthalt, wird unter
Analysten groBeres Kurspotenzial zugetraut. Dies gilt auch

kommt Malta. Auch ein Euroland,

mitten im Wasser. Und wir beschlie-
Ren, diese Reise zu wiederholen. Beim ndchsten Mal aber
nicht von Nord nach Sud, sondern von West nach Ost.
Starten werden wir wohl in Cabo da Roca, dem westlichsten
Punkt von Euroland, in Portugal. Enden soll unsere Reise
am Ubergang Kipoi, der Grenzbricke zwischen Griechenland
und der Tirkei. Das sind noch mal 4.000 Kilometer, und
auch dann héatten wir nicht den dstlichsten Punkt von Eu-
roland erreicht. Der liegt auf Zypern, doch da kommen wir
mit dem Auto nicht so ohne Weiteres hin.

Es geht auch von West nach Ost - beim nachsten Mal erkunden
wir Euroland in der ,Breite”.
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Die Temperatur ist eingestellt, nun dauert es etwas, bis sie erreicht ist. So lauft es auch beim Klima, die Erwarmung ist in vollem Gange.

Worauf Anleger achten sollten

Das Gleichgewicht in der Atmosphére droht aus den Fugen zu geraten, das Klima verandert sich. Enorme Anstrengungen
sind nétig, um die Erwdrmung zu verlangsamen. Das wird auch Konsequenzen fir den Anleger haben.

Entgegen vielfachen Beteuerungen haben die meisten Staaten
bei der Reduzierung ihres AusstoRes an Kohlenstoffdioxid (CO,)
durch das Verheizen fossiler Brennstoffe im zurickliegenden
Jahr kaum etwas erreicht. Ganz im Gegenteil, einige der gro3-
ten CO,-Produtenten, etwa China, legen sogar kréftig zu. So
wird das nichts mit der Begrenzung der maximalen Klima-
erwarmung um zwei Grad, besser nur um 1,5 Grad, so das
eindeutige Fazit von Experten.

Nach vorldufigen Zahlen des gemeinnUtzigen Vereins Global
Carbon Project (GCP) wurden 2023 durch die Nutzung fossiler
Brennstoffe knapp 37 Milliarden Tonnen beziehungsweise 37
Gigatonnen CO, ausgestofen, ein Plus von Uber einem Prozent
gegenUber dem Vorjahr und so viel wie noch nie zuvor. Die
Treibhausgas-Werte der Erdatmosphare sind so hoch wie seit
drei Millionen Jahren nicht mehr, sagen Beobachter. Damals,
im mittleren Pliozan, lag der Meeresspiegel rund 22 Meter
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Uber dem heutigen Niveau. Viele Landmassen, die es heute
gibt und die von Menschen bewohnt werden, lagen im Pliozan
unter Wasser. Das konnte wieder so kommen, auch wenn es
heute noch nicht so warm ist wie damals. ,Dreht man den
Backofen auf 200 Grad”, so der britische Glaziologe Martin
Siegert vom Imperial College London, ,dauert es ja schlieflich
auch eine Weile, bis diese Temperatur erreicht wird.”

Schwer einzufangen. Der ,Klima-Backofen” heizt gerade auf.
Das dauert etwas, doch dann haben wir wieder Zustande wie
im Pliozan, mit allen katastrophalen Folgen wie extremen
Uberschwemmungen und gigantischen Stirmen. Auch wenn
das nicht von heute auf morgen geht - einige Hundert Jahre
konnte das davern -, die Weichen fur die zukinftige Entwick-
lung werden heute gestellt. Denn ist das CO, einmal in der
Atmosphdre, lasst es sich nur schwer wieder zurickholen.
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Diesbeziglich gibt es allerdings einige
interessante Vorhaben, deren Erfolgsaus-
sichten, vor allem im globalen MaRstab, in Gigatonnen
noch fragwirdig sind. So etwa die Anlage 15

,Orca” auf Island. Sie filtert jahrlich bis zu
5.000 Tonnen CO, aus der Luft. Anschlie-
end wird das Gas im Basaltgestein der 10
Insel eingebunkert. Und weil das anschei-
nend gut funktioniert, ist eine groRere
Anlage namens ,Mammoth” geplant. Sie 5
soll bis zu 40.000 Tonnen CO, jahrlich
aus der Umgebungsluft filtern und in
Gestein einlagern. 0
Das Zuruckholen von CO, aus der Luft 1960
mutet anfanglich etwas ,unbedeutend”

JAHRLICHER CO,-AUSSTOSS DURCH FOSSILE BRENNSTOFFE
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Quelle: Global Carbon Project; Stand: Januar 2024

an, wurde aber von einigen Unternehmen

durchaus als Geschéftszweig erkannt.

Denn neben der Einlagerung in Gestein kann das CO, auch for
industrielle Zwecke benutzt werden, etwa bei der Produktion
von synthetischen Kraftstoffen, von Chemikalien oder als
Kohlensaure in der Getrankeindustrie. Allerdings ist damit das
CO, nicht auf Dauver der Luft entzogen, sondern entweicht
fruher oder spater wieder.

Gleichgewicht aus den Fugen. Zudem bleibt die Frage offen,
ob der Mensch rein technisch in der Lage ist, CO, in einem
nennenswerten Umfang aus der Luft zu entfernen, wenn pa-
rallel dazu jedes Jahr knapp 40 Gigatonnen CO, allein aus der
Verbrennung von fossilen Brennstoffen entstehen. Und CO,
entsteht ja nicht nur durch die Nutzung von 0L, Gas und Koh-
le. Durch die Erwarmung der Atmosphare kehren sich ganze
natirliche Prozesse um. Die Ozeane, bislang grofite CO,-
Speicher, geben durch die Erwdrmung des Wassers auf einmal
unter dem Strich mehr CO, ab. Methan, gebunden in Perma-
frostboden, die durch die Erwdrmung auftaven, entstromt
mittlerweile in riesigen Mengen in die Atmosphare.

Bislang hielten sich diese natUrlichen Prozesse in der Waage.
In der Summe werden jedes Jahr von den Ozeanen und der
Landoberflache rund 800 Gigatonnen CO, freigegeben und
wieder aufgenommen. Durch die zusétzliche Produktion von
CO, durch den Menschen wird dieses Gleichgewicht aber mit
zunehmender Geschwindigkeit gestort. Je mehr CO, der Mensch
produziert, desto mehr CO, entlasst die Natur in die Umgebung.
Da sie durch Raubbau und Zerstdrung etwa von Waldern und
Mooren nicht mehr, sondern zunehmend weniger CO, aufneh-

men kann, gerat hier ein globaler Kreislauf aus dem Tritt. Ist
das einmal geschehen, wird, so die Einschatzung von Experten,
keine Technologie der Welt mehr etwas daran andern kénnen.

Klimakonferenz mit Folgen. Bei der Klimakonferenz (COP 28)
in Dubai im Dezember wurde zwar nur eine Kompromissformel
verabschiedet, aber auch die hat es in sich. Die fossilen Ener-
gietrdger wurden deutlich als Ursache der Klimakrise benannt
und alle Staaten zu einer Abkehr von ihrer Verwendung auf-
gefordert. Bis 2030 soll laut der COP-28-Erklarung die Kapa-
zitat der erneuerbaren Energieproduktion verdreifacht werden,
das heif3t der weltweite Anteil soll von zuletzt rund 14 Prozent
auf mehr als 40 Prozent steigen.

Das hat auch Konsequenzen fur den Anleger. Auch im laufenden
Jahr werden Unternehmen, die sich den genannten Entwick-
lungen stellen, an der Borse tendenziell bevorzugt. Konzerne
hingegen, die den Klimawandel ignorieren, laufen Gefahr, am
Aktienmarkt langfristig abgestraft zu werden. Das betrifft nicht
nur die Energiebranche, sondern alle Bereiche der Wirtschaft.
Bei einem Aktienkauf steht neben der Einzelanalyse deshalb
auch immer die Frage im Vordergrund, was die betreffende
Branche/das betreffende Unternehmen gegenuber anderen in
Sachen Klimaschutz auszeichnet. Wurden Anstrengungen
unternommen, den CO,-Austol3 zu minimieren? Welche Bemi-
hungen gab es sonst noch, Umwelt, Klima, Menschen und
Tiere zu schitzen? Konnen diese Fragen nicht beantwortet
werden, dann lohnt es sich nicht, zu investieren.
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Licht am Endes des Tunnels

Die deutsche Konjunktur schwéchelt, worunter vor allem die Chemiebranche leidet. Noch zeichnet sich keine Trend-
wende ab, doch dirfte die Talsohle bereits durchschritten sein.

Der deutsche Leitindex DAX kletterte erst vor wenigen Wochen
auf ein neues Rekordhoch. Daraus abzuleiten, dass derzeit auch
die deutsche Wirtschaft boomt, ware allerdings ein Trugschluss
- das Bruttoinlandsprodukt (BIP) der gro3ten Volkswirtschaft
der Eurozone sank 2023 im Vergleich zum Vorjahr laut einer
ersten Schatzung um 0,30 Prozent. Speziell die Industrie, die
etwas mehr als ein Viertel zum hiesigen BIP beitragt und
daher als Motor der deutschen Wirtschaft gilt, schwachelt
gewaltig. Im November sank die Industrieproduktion im Ver-
gleich zum Vormonat um 0,7 Prozent. Es war bereits der
sechste Rickgang in Folge und zugleich die langste Negativ-
serie seit der Finanzkrise im Jahr 2008. Es fehlen die Auftrage
- im Oktober brachen die Auftragseingange im Vergleich zum
Vormonat sogar Uberraschend deutlich um 3,8 Prozent ein. Im
November ging es zwar wieder um 0,3 Prozent aufwarts, doch
hatte der Markt einen starkeren Anstieg erwartet.

Konjunkturelle Erholung lasst auf sich warten. Dies zeigt
auch Deutschlands wichtigstes Konjunkturbarometer, der ifo
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Mit forschem Schritt aus der Talsohle. Erholt sich die Wirtschaft, profitiert davon vor allem auch die Chemiebranche.

Geschéftsklimaindex - nach zwei Anstiegen im Oktober und
November ging es im Dezember wieder Uberraschend auf
86,4 Punkte abwarts. Die Stimmung bei den deutschen Un-
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die

kunftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 16.01.2024
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ternehmen ist also schlecht, denn
erst ein Wert oberhalb von 100 Punk-
ten deutet auf eine positive Stim-
mung der Unternehmen hin. Besse- )
rung ist zumindest kurzfristig nicht
in Sicht, denn der Index fir die Ge-

schaftserwartungen fur die kommen-

den sechs Monate gab im Dezember 1
ebenfalls Uberraschend auf 84,3 5
Punkte nach und notiert damit deut-

lich unterhalb des Schwellenwerts .
von 100 Zahlern. In die gleiche Rich- -4
tung deutet auch der Lkw-Maut- 5

Fahrleistungsindex, bei dem es sich
dem Kieler Institut for Weltwirtschaft

. INDUSTRIEPRODUKTION DEUTSCHLAND

in Prozent im Vergleich zum Vorjahr
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Stand: 15.01.2024

(IfW) zufolge um einen ,nitzlichen”

Fruhindikator fur die Industriepro-

duktion handelt. Hierzulande erfolgen rund 80 Prozent der
Warenbeforderung per Lkw, weshalb die Mauterhebung beim
Lkw-Verkehr auf Bundesautobahnen frih Hinweise zur aktu-
ellen Konjunkturentwicklung liefert. Und im Dezember brach
der entsprechende Index im Vergleich zum Vorjahresmonat
um 9,5 Prozent ein.

Talsohle durchschritten. Als wichtiger Seismograf fur die
gesamte Entwicklung der Wirtschaft gilt die chemische In-

I MINI FUTURES AUF BRENNTAG

BRENNTAG MINI LONG

WKN 7 ISIN PE66PL / DEOOOPEE6PLL

Kurs des Basiswerts 81,50 EUR
Stop-Loss 61,9119 EUR
Basispreis 58,9637 EUR
Hebel 3,60

Geldkurs / Briefkurs 2,27 EUR /2,28 EUR

BRENNTAG MINI SHORT

WKN / ISIN PH4VPK / DEOOOPH4VPK8

Kurs des Basiswerts 81,50 EUR
Stop-Loss 99,0137 EUR
Basispreis 104,2249 EUR
Hebel 3,56

Geldkurs / Briefkurs 2,28 EUR /2,29 EUR
Bitte beachten Sie die Offenlegungen und Hinweise zu Chancen und Risiken ab
Seite 55. Individuelle Kosten wie Gebihren, Steuern und Ausgabeaufschlage sind
in der Berechnung nicht enthalten und erfahren Sie von Ihrer Hausbank.
Quelle: BNP Paribas; Stand: 16.01.2024

dustrie - sie hat Signalwirkung fur praktisch alle anderen
Industrien. In Deutschland ist sie die drittgrof3te Indus-
triebranche. Wegen des Energiepreisanstiegs im Zuge des
Ukrainekriegs und der schwachen Konjunktur hat die Branche
schwierige Zeiten durchlebt. 2023 dirfte der Umsatz der
Chemie- und Pharmabranche voraussichtlich um 12 Prozent
auf rund 230 Milliarden Euro gesunken sein. Und der Verband
der Chemischen Industrie (VCI) blickt nach dem herausfor-
dernden Jahr 2023 aktuell auch noch wenig optimistisch auf
das Jahr 2024 - sowohl die gegenwartige Lage als auch die
Erwartungen fir die kommenden Monate werden vom Bran-
chenverband negativ eingeschatzt. Eine aktuelle Umfrage
unter 350 Mitgliedsunternehmen zeigt, dass lediglich ein
Drittel der Befragten eine Erholung im zweiten Halbjahr 2024
erwartet, wahrend fast die Halfte der Unternehmen erst im
Jahr 2025 mit einer Besserung rechnet. Zumindest die Tal-
sohle scheint bereits durchschritten. Das Kundenverhalten
andert sich, wie der Essener Chemikalienhandler Brenntag
feststellt - die Kunden kaufen wieder verstarkt Grundstoffe
ein, was einen Silberstreif am Horizont bedeutet. ,Wir sehen
Monat fur Monat eine Besserung bei den verkauften Volumen®,
sagte jingst Brenntag-Chef Christian Kohlpaintner.

Eine Erholung in der Chemiebranche steht moglicherweise
noch nicht unmittelbar bevor, doch wird sie friher oder
spater erfolgen. Chemie, das ist die Basis der industriellen
Wertschépfungskette. Ohne Chemie sind viele Produkte des
alltaglichen Lebens nicht denkbar. Insofern wird die Bedeu-
tung der Chemiebranche als Fruhindikator der Konjunktur

BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE 33



B AKTIENMONITOR

verstandlich. Wenn diese ins Straucheln gerdt, spuren das
die Chemieunternehmen unmittelbar. Doch genauso ist es
andersherum - ein Aufschwung durfte die Chemiebranche
und deren Unternehmen befligeln. Zwei Unternehmen dirf-
ten bei einer Erholung in der Chemie ganz besonders im
Fokus stehen.

Ohne Chemikalien kein Produkt. Zu den Profiteuren eines
Aufschwungs in der chemischen Industrie sollte die bereits
erwahnte und in Essen ansdssige Brenntag SE - Weltmarkt-
fUhrer in der Distribution von Chemikalien und Inhaltsstoffen
- gehdren. Denn ohne Chemikalien kénnen die Unternehmen
nichts produzieren. Anfang 2023 verfigten die meisten Kunden
nach dem recht gut verlaufenen Vorjahr Gber hohe Lagerbe-
stdnde. Mit Beginn der Flaute LieR die Nachfrage nach Chemi-
kalien nach, zumal die Kunden erst einmal ihre Lagerbestan-
de abbauten. Dies bekam der Chemikalienh&ndler deutlich zu
spuren. In den ersten neun Monaten des Geschaftsjahrs 2023
setzte Brenntag 12,9 Milliarden Euro um - 12 Prozent weniger
als im Vergleichszeitraum des Vorjahrs. Das operative Ergeb-
nis sank sogar um 17 Prozent auf 1,2 Milliarden Euro. Eine
Trendumkehr dUrfte es im vierten Quartal noch nicht gegeben
haben, allerdings bessert sich die Lage nach Aussage von
Brenntag-Chef Christian Kohlpaintner Monat fir Monat. Auch

. CHEMIEUNTERNEHMEN IM BEWERTUNGSVERGLEICH

Kurs-Umsatz-
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dirften die Lager der Kunden irgendwann einmal leer sein.
Mittelfristig plant der Konzern, zum Wachstum zurUckzukeh-
ren, und peilt ein organisches Gewinnwachstum (EBITA) von
7 bis 9 Prozent pro Jahr an. Am Aktienkurs ldsst sich das
schwierige vergangene Jahr nicht wirklich ablesen - das
Brenntag-Papier rickte 2023 um etwas mehr als 38 Prozent
vor und gehérte damit zu den starksten Werten im deutschen
Leitindex DAX. Fur Auftrieb sorgten unter anderem Aufspal-
tungsfantasien. Der Konzern plant, sich in zwei eigenstandige,
leistungsstarke Divisionen mit voller Geschaftsautonomie
aufzuteilen, die wiederum von einer schlanken Konzernzentrale
unterstitzt werden sollen. Im Bereich Essentials sollen in
erster Linie Prozesschemikalien fUr ein breites Spektrum an
Branchen und Anwendungsbereichen vertrieben werden. Brenn-
tag Specialties wird Spezialchemikalien anbieten, die haupt-
sdchlich in der Pharma- und Kosmetikindustrie bendtigt wer-
den. 2026 soll dann zwischen verschiedenen strategischen
Optionen gewahlt werden - eine davon kénnte eine Aufspaltung
sein. Bis es so weit ist, dirfte der Umbau jedoch einiges kosten.

Licht am Ende des Tunnels. Naheliegend ist zudem, dass mit
BASF auch das grofte Chemieunternehmen der Welt von einem
Aufschwung in der Chemiebranche profitieren sollte. BASF sieht
die Talsohle zwar ebenfalls bereits durchschritten, doch mit

Kurs-Gewinn-

Ergebnis pro

Unternehmen aktu;ll:t:sr Ma{::ﬁﬂ:g; Uzrgziz* Verhiltnis Aktie (EPS) Verhiltnis Divi(zig;i:
(KUV) 2024e 2024e (KGV) 2024e
BASF 44,78 39,97 71,92 0,56 3,36 133 3,31
Merck KGaA 145,20 63,13 21,94 2,88 7,22 20,1 2,26
Henkel 74,46 29,33 21,60 1,36 4,35 17,1 1,99
Brenntag 82,10 12,10 18,04 0,67 5,38 15,3 2,12
Evonik Industries 17,36 8,09 15,99 0,51 0,95 18,3 1,17
Covestro 49,22 9,29 14,92 0,62 1,60 30,8 0,78
LANXESS 25,96 2,24 7,05 0,32 -1,69 = 0,41
Wacker Chemie 99,50 4,94 6,39 0,77 6,38 15,6 3,46

Alle Angaben in Euro, e=Schdtzung, *in Milliarden

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung.
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I BASF CAPPED BONUS ZERTIFIKAT

WKN / ISIN PC1ZTY / DEOOOPC1ZTY3
Kurs des Basiswerts 44,33 EUR
Bonuskurs (Cap) 54,00 EUR
Barriere 30,00 EUR
Bewertungstag 20.06.2025

Geldkurs / Briefkurs 45,51 EUR / 45,54 EUR

Bitte beachten Sie die Offenlegungen und Hinweise zu Chancen und Risiken ab
Seite 55. Individuelle Kosten wie Gebihren, Steuern und Ausgabeaufschléage sind
in der Berechnung nicht enthalten und erfahren Sie von Ihrer Hausbank.
Quelle: BNP Paribas; Stand: 16.01.2024

einer raschen Erholung rechnet auch das Ludwigshafener
Unternehmen noch nicht, zumindest in Europa. Woanders
sieht der Konzern hingegen bereits Licht am Ende des Tunnels.
So stabilisiert sich die Situation laut Noch-Chef Martin Bru-
dermoller in vielen Regionen, wahrend in China und Indien
sogar bereits eine erhdhte Nachfrage registriert wird. Als
Problem gestalten sich jedoch die weiterhin niedrigen Ver-
kaufspreise, weshalb die Branche auf stabile Rohstoffpreise
hofft. Denn sollten diese steigen, konnten die Chemieunter-
nehmen die Preissteigerungen aufgrund der noch verhaltenen
Nachfrage nicht an die Kunden weitergeben. Den Preisdruck
bekam BASF im dritten Quartal stark zu spuren - der Umsatz
sank im Vergleich zum Vorjahr um 28 Prozent auf 15,7 Milli-
arden Euro. Das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Sonderein-
flussen (EBIT) ging um 57 Prozent auf 575 Millionen Euro
zur(ck. Unter dem Strich entfiel auf die Aktionare ein Verlust
von 249 Millionen Euro - im Vorjahreszeitraum hatte BASF
noch einen Gewinn von 909 Millionen Euro erzielt. Fir das
vierte Quartal gab sich der Konzern im Anschluss eher pessi-
mistisch und peilte fir das Gesamtjahr sowohl beim Umsatz
als auch beim Gewinn das untere Ende der Prognosen an.

Wie Brenntag plant auch BASF eine umfassende Umstruktu-
rierung. Die Agrarsparte, das Geschaft mit Batteriematerialien
und die Lackherstellung (Coatings) sollen aus der bisherigen
Verbundstruktur herauslést und kinftig nach anderen Krite-
rien gefUhrt und gesteuert werden. Das Batteriematerialgeschéft
gilt als zentrales Zukunftsfeld von BASF, in das in den kom-
menden Jahren mehr als 4 Milliarden Euro investiert werden
sollen. Der Konzern strebt eine weltmarktfuhrende Position in
diesem Bereich an, mit dem Ziel, bis 2030 einen Umsatz von
mehr als 7 Milliarden Euro zu erwirtschaften. BASF setzt
klare Zielvorgaben fir die einzelnen Segmente, wobei das
Batteriematerialgeschaft bis 2030 die hochste operative Ren-
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dite (EBITDA) von gut 30 Prozent anstrebt. Die Umstrukturie-
rung ist auch Teil eines breiteren Kostensenkungsprogramms,
das den Abbau von weltweit 2.600 Stellen vorsieht und Ein-
sparungen von rund 300 Millionen Euro bringen soll. An der
Borse kamen die Plane zum Jahresende zwar gut an - die
BASF-Aktie kletterte am 21. Dezember bis auf 49,85 Euro nach
oben, was zumindest das hochste Niveau seit April bedeutete
-, doch das Bérsenjahr 2023 verlief mit einem Zuwachs von
4,3 Prozent insgesamt Uberaus verhalten. Bedenkt man jetzt
noch, dass der DAX um mehr als 20 Prozent zulegen konnte,
ist die Entwicklung sogar enttduschend.

Sieht zumindest in Europa kurzfristig noch keine Trendwende
in der Chemiebranche — BASF-Chef Martin Brudermuller
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Auf in den Weltraum

Fir das neue Jahr sind gleich sechs grofe Missionen in den Weltraum geplant. Mit dabei: Europa mit dem Start einer
neuen Rakete und einem Programm zur Asteroidenabwehr.

Der Countdown lauft - im Sommer soll die Ariane-6-Rakete zum ersten Mal abheben und damit das Raumfahrt-Jahr 2024 eréffnen.

Der Terminkalender fur die Eroberung des Weltraums im Jahr
2024 ist prall gefullt. Im Sommer soll es losgehen, dann soll
die neue Schwerlastrakete Ariane 6 starten, vier Jahre spater
als geplant. Mit der neuen Rakete will sich Europa auch in der
Zukunft den direkten Zugang ins ALl sichern. Sie kann bis zu
11,5 Tonnen Nutzlast transportieren. Im September will dann
die japanische Raumfahrtagentur JAXA eine Sonde zum Mars-
mond Phobos schicken. Nach drei Jahren Flugzeit soll die
Sonde einen Rover absetzen, der Gesteinsproben sammeln
und spater zurick zur Erde bringen soll.

Wie kann die Erde im Ernstfall vor einem Asteroiden geschitzt
werden? Diese Frage steht im Zentrum einer Mission, die fir
Oktober geplant ist. Dann wird die Europaische Weltraum-
organisation ESA mit ihrer Hera-Mission zum Asteroiden Di-
dymos und dessen Mond Dimorphos fliegen. Im Jahr 2022

hatte die NASA eine Sonde auf den kleinen Trabanten Dimor-
phos stirzen lassen. Durch den Aufprall hat sich die Umlauf-
bahn von Dimorphos um Didymos verdndert. Nun soll die

Hera-Sonde, deren Start fur Oktober vorgesehen ist, den beim
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Einschlag entstandenen Krater untersuchen. Im November
2024 startet dann ein Testflug im Rahmen der Artemis-II-
Mission, die unter FederfGhrung der amerikanischen Raum-
fahrtbehérde NASA eine ,Rickeroberung” des Mondes und eine
dauverhaft besetzte Station auf dem Erdtrabanten vorsieht. Fir
dieses Vorhaben dient dann auch eine fir Ende 2024 geplan-
te Mission mit dem Rover Viper, der in der Nahe des Mond-
Sudpols landen und nach Wasservorkommen suchen soll.

Il AIRBUS CAPPED BONUS-ZERTIFIKAT

WKN / ISIN PC1UD7 / DEOOOPC1UD74

Kurs des Basiswerts

147,88 EUR
Bonuskurs (Cap) 180,00 EUR
Barriere 100,00 EUR
Bewertungstag 20.12.2024

Geldkurs / Briefkurs 162,98 EUR / 163,00 EUR

Bitte beachten Sie die Offenlegungen und Hinweise zu Chancen und Risiken ab
Seite 55. Individuelle Kosten wie Gebihren, Steuern und Ausgabeaufschlage sind
in der Berechnung nicht enthalten und erfahren Sie von Ihrer Hausbank.
Quelle: BNP Paribas; Stand: 16.01.2024
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Und schlieBlich ist fir Ende 2024 auch ein Flug der Raumson-
de Europa Clipper zum Jupitermond Europa geplant. Die NASA
will mit der Sonde vermutete Ozeane auf Europa untersuchen,
die unter einer dicken Eisschicht liegen konnten. In diesen
Ozeanen ist einerseits aullerirdisches Leben denkbar, ande-
rerseits konnten sie als Wasserressource fur in der Zukunft
liegende Weltraummissionen dienen.

Auf die Kosten kommt es an. Auch wenn nicht alle Missionen
erfolgreich verlaufen oder punktlich gestartet werden kénnen,
nach Ansicht von Beobachtern werden 2024 wichtige Weichen
fur die Zukunft im Weltraum gestellt. Dabei entfaltet seit
Langem Europa wieder einen gewissen Ehrgeiz, eigene Pro-
gramme durchzufUhren. Vor diesem Hintergrund ist die Tra-
gerrakete Ariane 6 von zentraler Bedeutung. Seit Sommer
vergangenen Jahres besitzt die ESA, nach dem Auslaufen des
Ariane-5-Programms, keine Raketen mehr. Der Erststart von
Ariane 6 musste mehrmals wegen technischer Probleme
verschoben werden. Mittelfristig soll Ariane 6 insbesondere
den Raketen von Elon Musks Unternehmen Space X Paroli
bieten und in den internationalen Konkurrenzkampf um die
lukrative Beférderung von Satelliten in das Weltall eintreten.
Der ist allerdings hart. Mit der Falcon-9-Rakete konnte Musk
die Kosten fUr einen Raketenstart auf 70 Millionen Euro dricken.
Die Serienproduktion von Raketenteilen und deren teilweise
Wiederverwendung sind das Erfolgsrezept von Musk. Ob Ari-
ane 6 diesen Preis toppen kann, bezweifeln Kritiker. Die Vor-
gangerrakete Ariane 5 kam immerhin noch auf etwa doppelt
so hohe Kosten wie Falcon 9.

B MINI-FUTURES AUF SAFRAN

SAFRAN MINI-LONG

WKN / ISIN
Kurs des Basiswerts

PZ0YZW / DEOOOPZOYZW?2
167,62 EUR

149,3918 EUR

Basispreis 142,2779 EUR
Hebel 6,62
Geldkurs / Briefkurs 2,55 EUR /2,56 EUR

Stop-Loss

SAFRAN MINI-SHORT
WKN / ISIN
Kurs des Basiswerts

PN633Z / DEOOOPN633Z2
167,62 EUR

189,8395 EUR

Basispreis 199,8311 EUR
Hebel 5,17
Geldkurs / Briefkurs 3,24 EUR /3,25 EUR

Stop-Loss

Bitte beachten Sie die Offenlegungen und Hinweise zu Chancen und Risiken ab
Seite 55. Individuelle Kosten wie GebUhren, Steuern und Ausgabeaufschlage sind
in der Berechnung nicht enthalten und erfahren Sie von Ihrer Hausbank
Quelle: BNP Paribas; Stand: 16.01.2024

Wichtiges Prestigeobjekt. Eine potenzielle Nachfrage nach
Raketenstarts ist auf jeden Fall vorhanden. Rund 7.000 Sa-
telliten umkreisen derzeit die Erde. Die Marktforschung
rechnet mit 25.000 weiteren Satelliten in den ndchsten zehn
Jahren. Da sind vor allem kleinere Kommunikationssatelliten,
von denen mit einem Start gleich mehrere ins Weltall befor-
dert werden konnen. ,Wenn man 70 Satelliten auf einmal
starten will, ist so ein Schwerlasttransporter wie die Ariane
gut geeignet”, sagt etwa Stefanos Fasoulas, Direktor des
Instituts fir Raumfahrtsysteme an der Universitat Stuttgart.
Erbauer der Ariane-Raketen ist die ArianeGroup, ein Gemein-
schaftsprojekt von Airbus, Europas grof3tem Luft- und Raum-
fahrt- sowie nach BAE Systems zweitgrétem RUstungskon-
zern, und Safran, einem franzdsischen Unternehmen, das
ebenfalls in der Luft- und Raumfahrt und der Herstellung
militarischer GUter tdtig ist. Auch wenn bei beiden Unter-
nehmen der Bereich Raumfahrt nur einen untergeordneten
Anteil am Gesamtumsatz ausmacht, ist die Ariane 6 doch ein
Prestigeobjekt. Zudem werden der Weltraum und seine Er-
schlielfung als Schlisselmarkt fur die Zukunft gesehen. ,Der
New Space, die Kommerzialisierung der Raumfahrt und ihre
zunehmende Verzahnung mit der Non-Space-Wirtschaft,
gewinnen weltweit rasant an Bedeutung”, hiell es etwa auf
dem Weltraumkongress des Bundesverbands der Deutschen

Industrie (BDI) im zurickliegenden Oktober.
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Zeitungsverlage wehren sich gegen Kl-generierte Artikel, nutzen Kl aber selbst immer 6fter, um die Seiten ihrer Publikationen zu fullen.

Mit Kl schreibt es sich schneller

Die Kinstliche Intelligenz macht auch vor den Verlagshausern nicht halt. Fir sie ist die KI vor allem auch eine Herausfor-

derung, denn es steht die Frage im Raum, wie Verlage von und mit Kl profitieren kdnnen.

Der Streit erinnert ein wenig an die jahrelange Auseinander-
setzung zwischen YouTube und der GEMA, der erst 2016 nach
viel Hin und Her beigelegt wurde. Hintergrund: Die GEMA,
Gesellschaft for musikalische Auffuhrungs- und mechanische
Vervielfaltigungsrechte, eine weltweit agierende Autorenge-
sellschaft fur Musik, verlangte von YouTube eine Gebuhr, wenn
auf der Plattform Musikvideos aufgerufen und abgespielt
werden. YouTube hielt lange Zeit dagegen und argumentier-
te, dass es selbst keine Musikvideos einstelle, somit auch
keine Autorenrechte verletze, sondern nur eine Plattform zur
Verfugung stelle, Uber die Nutzer Inhalte verbreiten kénnen.
Auch vor Gericht konnte der Sachverhalt nicht eindeutig
geklart werden. Am Ende stand eine aulergerichtliche Eini-
gung, YouTube zahlt an die GEMA eine Abgabe, sodass Urhe-
ber nun auch fur das Abspielen der Videos auf YouTube bezahlt
werden.
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Kl nutzt Verlagsartikel. Nun hat die New York Times eine
Klage vor einem US-Gericht eingereicht. Der bérsennotierte
Zeitungsverlag verlangt Entschadigung von Microsoft und
OpenAl. Der Tech-Konzern nutzt offenbar Artikel des Verlags

. MINI LONG FUTURE AUF NEW YORK TIMES

WKN / ISIN PZ1QGH / DEOOOPZ1QGH7

Kurs des Basiswerts 47,50 USD
Stop-Loss 44,5580 USD
Basispreis 40,5073 USD
Hebel 6,54

Geldkurs / Briefkurs 0,67 EUR /0,68 EUR

Bitte beachten Sie die Offenlegungen und Hinweise zu Chancen und Risiken ab
Seite 55. Individuelle Kosten wie GebUhren, Steuern und Ausgabeaufschlage sind
in der Berechnung nicht enthalten und erfahren Sie von Ihrer Hausbank.
Quelle: BNP Paribas; Stand: 17.01.2024
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New York Times Company zum Trainieren
und ,Futtern” seiner Kunstlichen Intelligenz,
kurz KI. KI-generierte Antworten, so die in Millionen Euro
Befurchtung der New York Times Company,
kénnten in Zukunft dafur sorgen, dass Nut- >000
zer bei ihrer Recherche ausschlielich auf
. ) ) . 4.000
die Kl zurickgreifen und nicht mehr Uber
aufgerufene Links an die Verlagshauser
. ) o 3.000
weitergeleitet werden. Durchschnittlich, so
zeigen Experimente, kdnnten bei allen Me-
. . . 2.000
dien zwischen 20 und 40 Prozent der Uber
die Suchmaschine Google zugefuhrten Nut- 1000
zer zukinftig wegfallen, weil sie sich mit '
den Kl-generierten Antworten zufriedenge- 2007 2009
ben. Die KI wiederum agiert aber nicht im e=Schatzung

. WERBEUMSATZE DER ZEITUNGEN (NUR PRINT) IN DEUTSCHLAND

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025e 2027e

Quelle: statista; Stand: Dezember 2023

luftleeren Raum, sondern greift bei ihrer
Suche nach Antworten etwa auf Pressear-
tikel, zum Beispiel der New York Times, zurick.

Einbruch der Werbeeinnahmen. Ein Problem, das sich welt-
weit fur alle Verlagshduser stellt. Wenn Kl-basierte Antwor-
ten fUr viele Nutzer ausreichend sind und sie deswegen auch
nicht mehr auf die Internetseiten der Verlagshduser gehen,
werden Letztere quasi vom Surfverhalten der Nutzer abge-
schnitten. Ist den Verlagshdusern in der Vergangenheit oh-
nehin schon ein groRer Teil ihrer Werbeeinnahmen im Print-
bereich weggebrochen - allein in Deutschland haben sich die
Werbeumsatze der Zeitungen in den zurUckliegenden Jahren
mehr als halbiert -, droht ihnen nun eine Marginalisierung

B THE NEW YORK TIMES COMPANY
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im World Wide Web und damit ein weiterer Einbruch von
Werbeeinnahmen aus dem Online-Geschaftsbereich. Doch
wie sollen Verlagshauser darauf reagieren? Die New York
Times verlangt neben einer finanziellen Entschadigung eine
Léschung des Inhalts. Andere Hauser wie Axel Springer aus
Deutschland schlielen Partnerschaften mit KI-Unternehmen,
die neben einer finanziellen Beteiligung auch die Nennung
von Quellen vorsieht, wenn die Kl auf den Inhalt der Verlags-
hauser zurickgreift.

Von KI profitieren. Angesichts des schnellen Erfolgs von Ki
scheint letzterer Weg ratsamer. Im Idealfall erschliel3en sich
die Verlagshéduser eine neue Einnahmequelle, wie dies die
GEMA vor einigen Jahren mit YouTube erzielt hat. Zudem
setzen Verlagshauser selbst zunehmend Kl ein, um ihr Geschaft
zu optimieren und Inhalte zu erstellen. Beispielsweise nutzte
Reuters bereits 2016 ein KlI-Tool, um aktuelle Nachrichten auf
Twitter zu erkennen und zu verifizieren. Und die New York
Times greift auf Kl zurick, um das Verhalten ihrer Leser zu
analysieren und entsprechende Abo-Angebote zu erstellen.
Laut einer globalen Umfrage von JournalismAl setzen mitt-
lerweile Uber 90 Prozent der Nachrichtenredaktionen in
verschiedenen Phasen der Inhaltsproduktion KI ein. Es wird
prognostiziert, dass der Ki-generierte Umsatz im globalen
Medien- und Unterhaltungsmarkt von erwarteten 16 Milli-
arden US-Dollar im Jahr 2023 auf mehr als 85 Milliarden
Dollar im Jahr 2030 wachsen wird. .
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Die Zutaten mussen stimmen, dann wird der Goldguss perfekt. Auch wenn es keine Garantie gibt, fir 2024 stimmt bei Gold der Mix.

Ein Erfolgsmix for Gold

Weil die Notenbanken Gold kaufen, die Zinsen méglicherweise fallen und der US-Dollar schwacheln kénnte, steht Gold
2024 vor einem guten Jahr. Doch Vorsicht, der Erfolgsmix ist keine Garantie fir steigende Goldpreisnotierungen.

Wird 2024 ein gutes Jahr fur Gold? Eine Frage, die sich
derzeit viele Anleger stellen. Dabei sind die Voraussetzun-
gen fir einen Anstieg des Goldpreises durchaus gegeben.
Einerseits scheint die Welt aus den Fugen geraten zu sein.
Eine Vielzahl an Krisen rund um den Globus hat schon im
zurGckliegenden Jahr viel Geld in den Goldmarkt flieRen
lassen. Anleger sind verunsichert und kaufen Gold, um ihre
Portfolios abzusichern. Selbst einige Notenbanken haben
diesen Schritt unternommen. Laut dem World Gold Coun-
cil (WGC), einer Interessenvereinigung der Goldbergbau-
Industrie, kauften sie allein im dritten Quartal 2023 rund
337 Tonnen Gold. Damit summieren sich die Zukaufe der
Notenbanken im Zeitraum Januar bis September 2023 auf
rund 800 Tonnen Gold, was einem Plus von 14 Prozent
gegeniber dem Vorjahreszeitraum entspricht.

Das WGC und andere Beobachter rechnen mit einer Fort-
setzung der starken Zukaufe im laufenden neuen Jahr
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Geopolitische Spannungen und das Bestreben einiger No-
tenbanken, ihre oft in US-Dollar gehaltenen Wahrungsre-
serven zu diversifizieren, kénnten dafir sorgen.

Fallende Zinsen und ein schwécherer Dollar. Andererseits
durften sich gerade 2024 einige fundamentale Faktoren
zugunsten des Goldes entwickeln. Vor allem die Méglichkeit,
dass die Zinsen im Laufe des Jahres fallen, macht Gold
interessant. Da Gold keinen festen Ertrag abwirft, steht der
Zinsmarkt in direkter Konkurrenz zum Goldpreis. Je héher
die Zinsen, die ein Investor etwa bei der Festgeldanlage
erhalt, desto unattraktiver wird Gold. Fallen die Zinsen,
nimmt die Konkurrenz ab, Gold wird attraktiver. Noch
halten sich die Notenbanken mit Zinssenkungen zurick,
doch sowohl die US-amerikanische Notenbank als auch die
Europdische Zentralbank (EZB) haben entsprechende Schrit-
te nicht ausgeschlossen.
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GOLD DISCOUNT ZERTIFIKAT

WKN / ISIN PN9KU6 / DEOOOPN9KU66
Kurs des Basiswerts 2.039,93 USD
Cap 2.200,00 USD
Bewertungstag 20.12.2024

Geldkurs / Briefkurs 180,52 EUR / 180,56 EUR
Bitte beachten Sie die Offenlegungen und Hinweise zu Chancen und Risiken ab
Seite 55. Individuelle Kosten wie GebUhren, Steuern und Ausgabeaufschlage sind
in der Berechnung nicht enthalten und erfahren Sie von Ihrer Hausbank.
Quelle: BNP Paribas; Stand: 16.01.2024

Welche Auswirkungen Zinssenkungen auf den Goldpreis
haben konnen, zeigt ein Ereignis Mitte Dezember. Im An-
schluss an eine Sitzung der US-Notenbank lieR deren Chef,
Jerome Powell, auf einer Pressekonferenz durchblicken,
dass die Verantwortlichen Uber Zinssenkungen im neuen
Jahr ,nachdenken”. Allein diese Bemerkung lie} den Gold-
preis in den folgenden Tagen von 2.020 auf Gber 2.070
Dollar steigen. ,Die Zinsen werden im nachsten Jahr zum
wesentlichen Treiber fur die Goldpreisentwicklung”, sagen
Experten wie Henrik Marx vom Edelmetallhdndler Heraeus
Precious Metals.

Ein weiterer wichtiger Faktor, der fUr Preisfantasie bei Gold
im Jahr 2024 sorgt, ist die Entwicklung der US-amerikani-
schen Wahrung, des US-Dollar. Fallen ndmlich die Zinsen
in den USA, konnte das den Dollar schwachen. Je weniger
Zinsen gezahlt werden, desto unattraktiver werden Anlagen
in Dollar. Investoren verkaufen ihre Dollar-
Investments, der Preis fir Dollarscheine

ROHSTOFFMONITOR

zu einem steigenden Goldpreis fuhren. ,Seit 1973", so etwa
der Vermogensverwalter Thomas Griner in einer jungst
verédffentlichten Untersuchung, ,hat der Goldpreis zu US-
Staatsanleihen mit zehnjahriger Laufzeit eine Korrelation

i

von -0,07. Es gibt also so gut wie keine Verbindung”, so das
Fazit von Griner. Allerdings, so raumt der Vermdgensver-
walter ein, hat es durchaus auch Phasen gegeben, in denen
das Zusammenspiel aus Zinsen und Gold funktioniert hat.
,Beispielsweise markierten beide Zeitreihen am 6. August
2020 einen Wendepunkt - langfristige US-Zinsen erreichten
ihren Tiefpunkt und Gold sein jungstes Allzeithoch. Seitdem
sind die Zinsen gestiegen und Gold hat sich schwergetan.”
Ein Blick auf die Entwicklung von Leitzinsen und Gold zeigt
weitere Phasen der Gegenlaufigkeit, auch wenn sie vom
Timing her nicht immer perfekt zueinander passen. So
stieBen die Zinssenkungen im Zeitraum 2008 und 2009
sowie von 2018 bis 2020 durchaus auf eine positive Reso-
nanz am Goldmarkt. In beiden Phasen stieg der Goldpreis.
Die Hoffnung auf neue Rekordhochs beim Gold in 2024 ist
also durchaus berechtigt. Allerdings sollte man die Kritik
von Gruner durchaus ernst nehmen. Es gibt zumindest
weitere Faktoren, die den Goldpreis beeinflussen, es sind
nicht allein die Zinsen. Eine Entspannung auf der geopoli-
tischen BUhne etwa kénnte das Sicherheitsbedurfnis der
Anleger schmdlern und den Goldpreis unter Druck bringen,
auch wenn die Zinsen fallen.

kommt unter Druck. Passiert dies, wird der
Einkauf von Gold, das am internationalen
Markt ja in der Regel in Dollar gehandelt
wird, fir Investoren aulerhalb des Dollar- 7
raums gunstiger. Sie konnen sich, da ihre 6

in Prozent

Wahrung im Vergleich zum Dollar nun mehr
wert ist, mehr Gold leisten. Ein schwacher
Dollar ist gut fur den Goldpreis, da er die 4
Nachfrage nach Gold ankurbelt. 3

Kritik ernst nehmen. Doch eine neue Auf-
wartsbewegung bei Gold im neuen Jahr ist
keine ausgemachte Sache. Einige Experten 0
verweisen darauf, dass sich aus der Ver- 2000
gangenheit keineswegs eine Art Gesetzma-

RBigkeit ableiten ldsst, dass fallende Zinsen

FALLENDE ZINSEN UNTERSTUTZEN DEN GOLDPREIS

Leitzinsen USA
(linke Skala)

2004

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die kunftige Wertentwicklung.
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Nicht nur in Kapstadt herrschen gute Bedingungen fur Paraglider. Sidafrika insgesamt und der Rand kénnten im Aufschwung sein.

Emerging Markets im Aufwind

Die Wéahrungen einiger Emerging Markets konnten vor einer Aufwertung stehen. So etwa Sidafrikas Rand. Ein schwache-
rer US-Dollar aufgrund ricklaufiger Zinsen und verbesserte wirtschaftliche Aussichten sollten helfen.

Um die Emerging Markets ist es relativ ruhig geworden, vor
allem an den Finanzmarkten. Vor wenigen Jahren wurden
sie noch heftig gefeiert, Fonds und ETFs, die schwerpunkt-
malig in die Emerging Markets investierten, gehorten zu den
Lieblingen unter den Anlegern. Ein rasantes Wirtschafts-
wachstum und eine junge und schnell zunehmende Bevol-
kerung - das versprach auch am Aktienmarkt zigige Kurs-
gewinne. Diese Hoffnung wurde in den zurickliegenden
Jahren teilweise zerstort oder zumindest relativiert. Denn es
wurde klar, dass auch die Emerging Markets mit Problemen
zu kdmpfen haben. Ein Problem: der US-Dollar.

Ein starker Dollar belastet. Die amerikanische Wahrung hat
in den zurGckliegenden Jahren stark aufgewertet. Krisen wie
etwa der Krieg Russlands gegen die Ukraine und die Unruhen
im Nahen Osten haben den Dollar als ,sicheren Hafen” ge-
starkt. Zudem haben die Zinsanhebungen der US-Notenbank
infolge der wachsenden Inflation dem Dollar zu einem Ho-
henflug verholfen, auch gegenuber vielen Wahrungen der
Emerging Markets. Das hat in den betroffenen Landern zu
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spUrbaren Verwerfungen beigetragen. Denn ein starker Dol-
lar fohrt ganz allgemein gesprochen zu einer Liquiditatsver-
knappung in den Emerging Markets. Sie missen ihre meist
in US-Dollar gehaltenen Verbindlichkeiten zu weniger gins-
tigen Wechselkursen zurickzahlen. Zudem fUhrt eine Abwer-
tung ihrer Heimatwahrungen zu einer Verteuerung von be-
notigten Importen. Das betrifft insbesondere jene Emerging
Markets, die nur Uber wenige heimische Energieressourcen
verfugen. Energieimporte sind fur sie extrem wichtig, um das
Wachstum im Land aufrechtzuerhalten.

Eine Dollar-Starke geht des Weiteren hdufig mit einer Ver-
schiebung der Kapitalflusse einher. Weil Investitionen in
Dollar dadurch attraktiver werden, ziehen Investoren ihr Geld
aus den Emerging Markets ab. Das verschlechtert in den
aufstrebenden Nationen die Finanzierungsmaoglichkeiten von
dort ansdssigen Unternehmen. Das Wirtschaftswachstum
bekommt einen Dampfer, was zu weiteren Kapitalabflissen
fuhren kann. Lauft es sehr ungUnstig, kann eine Dollar-Auf-
wertung zu einer wirtschaftlichen Abwértsspirale in den
Emerging Markets fihren.
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die
kinftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 16.01.2024

Fallende Zinsen kénnten die Situation verbessern. Eine
solche Abwartsspirale kann auch an den Wahrungsmaérkten
deutliche Spuren hinterlassen. Die Devisen der Emerging
Markets kommen unter Druck, auch gegeniber dem Euro.
Exemplarisch kann man das unter anderem an der Wech-
selkursentwicklung von Euro und SiUdafrikanischem Rand
beobachten. Kostete ein Euro zu Beginn von 2022 noch 16
Rand, sind es heute schon Uber 20 Rand. Fir den Kauf eines
Euro missen mehr Rand ausgegeben werden, der Rand hat
somit gegenUber dem Euro abgewertet.

Vor diesem Hintergrund wird die Bedeutung von Zinssenkun-
gen deutlich, die nun in den westlichen Industrienationen
diskutiert werden, allen voran in den USA und Europa. Zins-
senkungen wirden zu einer Schwdchung des US-Dollar und
des Euro beitragen, diese Schwachung kdnnte zu einer nach-
haltigen Verbesserung der Liquiditatssituation in den Emer-
ging Markets fihren. Zudem setzen einige Beobachter auf
eine Neujustierung der Investorengelder. Nach der guten
Performance der US-amerikanischen Bérsen im zuricklie-
genden Jahr kénnte es zu Gewinnmitnahmen in den USA
kommen. Die Gewinne kénnten dann auf der Suche nach
neuen Chancen in die Emerging Markets flieRen. Dies wie-
derum worde die dortigen Wahrungen aufwerten lassen.

Die Politik redet mit. Das gilt, so die Einschrankung von
Experten, allerdings nicht fur alle Emerging Markets. Wich-
tigist, dass die Lander aus den Problemen der Vergangenheit
gelernt und ihre Okonomien stabilisiert haben. Dazu gehort
auch eine Reformierung ihrer Kapitalmarkte. Unter diesem

wiHrUNGSMONITOR [l

Aspekt kommt SUdafrika auf dem afrikanischen Kontinent
eine Sonderstellung zu. ,Stdafrika ist das Wirtschaftszentrum
auf dem Kontinent”, schreiben die Experten von German
Trade & Invest (GTAI). ,Das Banken- und das Finanzsystem
gelten als hochentwickelt.”

Entscheidend fir die weitere Entwicklung des Landes in
diesem Jahr werden die anstehenden Parlamentswahlen sein.
Der genaue Termin steht noch nicht fest, sicher scheint nur,
dass der regierende Afrikanische Nationalkongress (ANC) die
Mehrheit im Parlament verlieren kdnnte. Umfragen legen
nahe, dass die Partei von Prasident Cyril Ramaphosa erstmals
unter die 50-Prozent-Hurde rutschen kénnte. Von politischen
Beobachtern wird das zweideutig interpretiert. Wahrend die
einen eine unsichere politische Lage befirchten, sehen die
anderen die Moglichkeit, dass durch den Stimmenverlust des
ANC auch andere Parteien eine Moglichkeit zur Regierungs-
arbeit erhalten, was insgesamt der Demokratie des Landes
helfen konnte. Seit Ende der Apartheid Mitte der 1990er-
Jahre wird Stdafrika ausschlieBlich von Prasidenten des ANC
regiert.

Sollte die Regierungsbildung friedlich verlaufen, wirde das
dem Ansehen des Landes auf der politischen Bihne nitzen
und auch die 6konomischen Perspektiven verbessern. Dies
wiederum konnte dem Rand mittelfristig zusatzliches Auf-

wartspotenzial verleihen, auch gegeniber dem Euro.

. MINI FUTURES AUF EURO/RAND (EUR/ZAR)

EUR/ZAR MINI LONG

WKN 7 ISIN PD47MT / DEOOOPD47MT3

Kurs des Basiswerts 20,5596 ZAR
Stop-Loss 18,2475 ZAR
Basispreis 18,0668 ZAR
Hebel 8,26

Geldkurs / Briefkurs 12,08 EUR /12,18 EUR

EUR/ZAR MINI SHORT

WKN / ISIN PH5KQT / DEOOOPHSKQT7

Kurs des Basiswerts 20,5596 ZAR
Stop-Loss 17,8318 ZAR
Basispreis 17,6552 ZAR
Hebel 7,09

Geldkurs / Briefkurs 14,11 EUR / 14,21 EUR
Bitte beachten Sie die Offenlegungen und Hinweise zu Chancen und Risiken ab
Seite 55. Individuelle Kosten wie Gebihren, Steuern und Ausgabeaufschléage sind
in der Berechnung nicht enthalten und erfahren Sie von Ihrer Hausbank.
Quelle: BNP Paribas; Stand: 16.01.2024

BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE 43



B ~nieHEMONITOR

MARKTE & ZERTIFIKATE | FEBRUAR 2024

Markt Uberoptimistisch

Der Markt erwartet in den USA und im Euroraum in diesem Jahr zahlreiche Zinssenkungen - die ersten bereits im Marz.
Wahrungshiter dies- und jenseits des Atlantiks wollen diesen Optimismus jedoch nicht teilen.

Lie® Hoffnungen auf eine Zinswende aufkommen - Fed-Chef Jerome Powell auf der Pressekonferenz der Zinsentscheidung vom Dezember.

Die Situation an der Zinsfront hat sich spatestens mit der
Dezember-Sitzung der US-Notenbank Fed gravierend veran-
dert. Im Vorfeld hatte sich bereits abgezeichnet, dass der
aktuelle Zinserhohungszyklus - die US-Notenbank drehte
von Mdrz 2022 bis Juli 2023 insgesamt elf Mal an der Zins-
schraube und erhohte die Leitzinsen von nahe einem Prozent
auf eine Spanne von 5,25 bis 5,50 Prozent - beendet sein
konnte. Offiziell fur beendet erkléarte die US-Notenbank die
Zinserhohungsphase zwar noch nicht - Fed-Chef Jerome
Powell verwies auf der Dezember-Sitzung erneut auf die
Maoglichkeit weiterer Zinserhohungen -, doch wertete der
Markt die Rhetorik des Fed-Oberhaupts auf der anschliel3en-
den Pressekonferenz als Hinweis darauf, dass der Zinsgipfel
bereits erreicht ist.

Zinssenkungen voraus. Der Markt feierte daraufhin nicht nur
das Ende der Zinserhdhungsphase, sondern spekulierte auch
bereits auf baldige Zinssenkungen. Eine Steilvorlage lieferten
die Zinsprojektionen der 19 Fed-Mitglieder, die fir Ende 2024
im Konsens ein Zinsniveau von 4,63 Prozent vorsehen. Dies
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deutet auf drei Zinssenkungen von jeweils 25 Basispunkten
hin. Hatten im Vorfeld bereits einige US-Notenbanker Zins-
senkungen fir 2024 angedeutet, so wurde die Aussicht darauf
zum ersten Mal offiziell von den Fed-Mitgliedern bestatigt.
Im Begleitkommentar zur Zinsentscheidung sowie auch in
der anschlieBenden Pressekonferenz fanden mdgliche Zins-
senkungen allerdings keine Erwdhnung, womit auch kein
Zeitpunkt fur eine mogliche erste Zinssenkung genannt wur-
de. FUr den Markt war jedoch schnell klar, dass es bereits
im Marz so weit sein kdnnte.

Die Zinseuphorie hat zuletzt zwar etwas nachgelassen, doch
erwartet der Markt bis Ende 2024 mehrheitlich Zinssenkun-
gen Uber insgesamt 150 Basispunkte, was doppelt so viel
ware, wie von den Fed-Mitgliedern projiziert. Zahlreiche
US-Wahrungshiter halten die Erwartungen daher fir Gber-
zogen und versuchen, sie zu dampfen. Speziell eine erste
Zinssenkung im Marz erachten die meisten von ihnen als zu
frih. Auch lassen die jingsten US-Konjunkturdaten nicht
unbedingt auf frihzeitige Zinssenkungen schlieen. Die In-
flation in den USA ist inzwischen stark zurickgekommen - im
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Juni sackte sie auf eine Rate von 3,0 Prozent ab.
Danach ging es allerdings nicht mehr weiter ab- . INFLATIONSENTWICKLUNG
warts. Die Inflation zog sogar wieder bis auf 3,7 in Prozent
Prozent an und notiert aktuell bei 3,4 Prozent, 12
womit das Inflationsziel der US-Notenbank von 0 Inflation Euroraum
2,0 Prozent noch immer ein ganzes Stuck entfernt 8
ist. Und auch der US-Arbeitsmarkt ldsst weiterhin 6 Inflation USA
keine Schwache erkennen. Solange die Beschafti-
gung zunimmt, dUrfte auch der Lohndruck anhal- N
ten. Die durchschnittlichen Stundenléhne stiegen 2
im Dezember mit einer Jahresrate von 4,1 Prozent g
starker als erwartet. -2
12/19 12/20 12/21 12/22 12/23
Wahrungshiter dampft Erwartungen. Dahingehend | b eteriotuns ncerversnsene s e et sy o e e

aulerte sich zuletzt auch US-Notenbankdirektor
Christopher Waller. Das Ziel einer Teuerungsrate
von 2 Prozent sei zwar in ,greifbarer Nahe”, doch missten
Anderungen des geldpolitischen Kurses ,sorgfaltig abgestimmt”
werden. Es durfe ,nicht Uberstirzt” gehandelt werden, so
Waller weiter. Die Notenbank misse sichergehen, dass die
Gefahr eines erneuten Anstiegs der Inflation gebannt sei. Eine
Zinssenkung misse ,methodisch und sorgsam” angegangen
werden. Da Konjunktur und Arbeitsmarkt in einem guten
Zustand seien, gebe es, so Waller, keinen Grund, die Zinsen
so schnell und umfassend zu senken, wie dies friher - etwa
in Krisenzeiten - der Fall gewesen sei. Zinssenkungen bereits
im Marz erteilte der Notenbank-Direktor damit eine klare
Absage.

Markt iiberoptimistisch? Ahnlich verhilt sich die Situation
im Euroraum. Auch die Europdische Zentralbank (EZB) hat
die Leitzinsen von Juli 2022 bis September 2023 im Rekordtem-
po von 0 auf inzwischen 4,5 Prozent erhoht. Offiziell ist auch
hier der Zinserhéhungszyklus noch nicht fir beendet erklart
worden, doch ist sich der Markt sicher, dass auch im Euroraum
der Zinsgipfel bereits erreicht ist. Was Zinssenkungen angeht,
ist man im Euroraum dhnlich optimistisch wie in den USA -
bis zum Jahresende erwartet der Markt ebenfalls Zinssen-
kungen in Hohe von 150 Basispunkten. Die Inflation konnte
auch im Euroraum inzwischen abgefangen werden. Lange
Zeit hinkte die EZB bei der Inflationsbekdmpfung der US-

Notenbank hinterher, doch sank die In-

B ENTWICKLUNG STUNDENLOHNE USA

in Prozent
8
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Quelle: Bloomberg; Stand:16.01.2024 .

flation im Euroraum im November bereits
bis auf 2,4 Prozent, womit sie sich dem
EZB-Ziel von 2,0 Prozent stark angendhert
hatte. Im Dezember zog die Inflation je-
doch wieder bis auf 2,9 Prozent an, was
auch hierzulande einige Wahrungshuiter
auf den Plan rief. Diskussionen Uber Zins-
senkungen in der Eurozone sind etwa aus
Sicht von Bundesbank-Prasident Joachim
Nagel derzeit noch nicht angebracht. ,Viel-
leicht sollten wir damit bis zur Sommer-
pause warten”, sagte Nagel. Er deutete
gleichzeitig an, dass der Markt derzeit
nicht optimistisch, sondern Uberoptimis-

12/23 ) .
tisch sei.

BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE 45



B Lcserservice

Ewig klassisch

MARKTE & ZERTIFIKATE | FEBRUAR 2024

Es ist das alteste Zertifikat am Markt: das Discount Zertifikat. Dennoch hat es nicht an Attraktivitat verloren. In einer eigenen
Rubrik widmet sich BNP Paribas dem nunmehr knapp 40 Jahre alten Klassiker am Wertpapiermarkt.

Wie hat es ein Wertpapier geschafft, ewig jung und ewig
attraktiv zu bleiben? Durch Erfolg und Einfachheit der Kon-
struktion. Discount Zertifikate bieten seit Jahrzehnten die
Méglichkeit, eine im Vergleich zur reinen Aktienanlage de-
fensive Anlagestrategie zu fahren. Und dennoch: Immer noch
zeigen sich Anleger davon Uberrascht.

Doch der Reihe nach. Wer am Kapitalmarkt Geld verdienen
mochte, hat mehrere Moglichkeiten. Traditionell steht hier
das reine Aktieninvestment. Der Anleger kauft eine Aktie. Er
halt sie, solange er will - eine RGcknahme der Bdrsennotie-
rung des Unternehmens ausgenommen. Steigt nun die Aktie

DISCOUNT ZERTIFIKATE - EINFACH ERKLART

beispielsweise um 10 Euro, verdient er beim Verkauf 10 Euro.
Fallt sie um 10 Euro, verliert er 10 Euro. So kurz, so einfach.
Daraus ergibt sich auch, dass der mégliche Gewinn unendlich
ist und der Verlust - etwa bei Insolvenz des Unternehmens
- 100 Prozent sein kann.

Glaubt der Anleger etwa an einen Seitwartsmarkt, so kann
er folglich mit der Aktienwahl zwar nichts verlieren, aber
auch nichts gewinnen. Er braucht eine Alternative, und die
findet er schlief3lich im Discount Zertifikat.

Wer den Namen ,Discount Zertifikat” vernimmt, muss
zwangsldufig an einen Discount, also an einen Abschlag,

Was ist ein Discount Zertifikat? Was bedeuten die einzelnen Kennzahlen? Wie finde ich ,mein” Discount Zertifikat? Wie handele
ich ein Discount Zertifikat? Was passiert am Laufzeitende? Und wo erhalte ich weitere Erklarungen? Zu all diesen Themen hat
BNP Paribas auf der Internetseite www.bnp.de > Service > Produktwissen den Discount Zertifikaten eine eigene Rubrik gewidmet.

Inklusive Links zu zahlreichen Video-Erklarungen.
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DER HANDEL

Anleger kénnen Discount Zertifikate an jedem Borsentag zu
jeder Sekunde zwischen 9 und 20 Uhr an der Bdrse oder auch
aulerborslich kaufen und verkaufen. Dies ist bei nahezu jeder
Bank moglich. Sie zahlen dafur die Ublichen Gebuhren ihrer
Bank. Wer ein solches Produkt an der Borse kauft, kann es auch
aulerbdrslich verkaufen und umgekehrt. Bei Discount Zertifi-
katen auf grofRe Aktien Liegt der Unterschied zwischen dem Kurs,
zu dem der Anleger kaufen kann, und dem, zu dem er parallel
verkaufen kdnnte, in der Regel bei einem Cent.

denken. Das kennt man von Sonderangeboten in Kaufhdusern.
Und tatsachlich bekommt der Anleger auch beim Discount
Zertifikat etwas gunstiger als sonst. Wer also normalerweise
eine Aktie beispielsweise zu 100 Euro kauft, kann ein Discount
Zertifikat auf diese Aktie zu beispielsweise 90 Euro kaufen.
Auch das Zertifikat wird ganz normal an der Borse und auch
aulerbérslich gehandelt und besitzt eine andere Wertpapier-
Kennnummer als die Aktie selbst. Der Unterschied zur Aktie:
Es gibt eine begrenzte Laufzeit. Beispielsweise sechs Mona-
te, sie kann aber auch zwei Jahre betragen. Das ist von
Zertifikat zu Zertifikat unterschiedlich. Es gibt namlich nicht
nur ein einziges Zertifikat auf die Aktie, sondern gleich meh-
rere auf dieselbe Aktie, mit unterschiedlichen Ausstattungen.
Und schlieBlich gibt es natirlich fir jede Aktie und jeden
Index Discount Zertifikate.

Wer nun etwas gunstiger kaufen kann, als es normalerweise
kosten wirde, muss in der Regel einen Nachteil einkalkulie-
ren. Beim Discount Zertifikat auf eine Aktie liegt dieser darin,
dass der Besitzer nur bis zu einer bestimmten Grenze an
stark steigenden Aktienkursen teilhaben kann. Diese Grenze

DISCOUNT ZERTIFIKATE - SEHENSWERT

Discount Zertifikate

Leserservice [

DISCOUNT ZERTIFIKATE IM TEST

Jahrlich untersucht eine Studie vom Bundesverband fur struktu-
rierte Wertpapiere (BSW) die Performance von allen Discount-
Zertifikaten auf bekannte deutsche und amerikanische Aktien und
Indizes. So auch im Jahr 2022. Trotz eines schwierigen Marktumfelds
konnten viele der untersuchten Discount Zertifikate erneut gut
abschneiden. Einige konnten gar eine positive Brutto-Rendite
erwirtschaften, obwohl sich der Basiswert negativ entwickelte.
Die gesamte Studie finden Sie auf www.derbsw.de > Presse >
Pressemitteilungen > PDF ,16.05.23 Studie Discount Zertifikate”.

Handbuch
fur Anleger

nennt sich in der Fach-
sprache ,Cap”. Liegt etwa
der ,Cap” eines Discount
Zertifikats bei 110 Euro,
erhalt der Anleger auch dann
,nur” 110 Euro, wenn die Aktie
auf 200 Euro steigt. Bedenkt
man nun, dass der Anleger zu

Discount-Zertifikate

online unter-
WWW.bnp,de

90 Euro - also 10 Euro gunstiger

als die Aktie - eingestiegen ist,

ergibt sich folgende Rechnung: Er gewinnt maximal 20 Euro
(110 Euro - 90 Euro), wenn die Aktie am Laufzeitende auf
oder uber 110 Euro notiert. Notiert sie darunter, erhalt er
exakt den Gegenwert der Aktien. Bewegt sie sich gar nicht,
gibt es 100 Euro und damit ein Plus von 10 Euro. Und das,
obwohl der Aktionar in dieser Zeit keinen Gewinn gemacht
hat. Die Aktie kann sogar bis 90 Euro fallen, ohne dass der
Besitzer des Discount Zertifikats Geld verliert. Wichtig noch
zu erwahnen: Eine Dividende erhalt der Besitzer von Discount
Zertifikaten im Gegensatz zum Aktiondr nicht. .

Licht an” so heif3t es zum Start der Videoreihe zum Thema Discount Zertifikate. In acht
Videos erklart Produktexperte Volker Meinel die Details des beliebten Investmentprodukts.
Dabei geht es einmal darum, das Produkt grob zu erklaren, und schliellich in kleineren
Clips um Kennzahlen wie Cap, Discount, Laufzeit, Rickzahlung, Handel, Bezugsverhaltnis

> und maximale Rendite. Alle Videos mit Einblendungen von Grafiken und Berechnungen.

LICHI AN

Ubrigens: Die Videoreihe ,Licht an” umfasst mittlerweile auch Produkte wie Bonus Zerti-
fikate, Unlimited Turbo Optionsscheine, klassische Optionsscheine, Inline Optionsscheine
und Faktor Optionsscheine. Zu finden unter www.bnp.de > Service > Produktwissen und
auf dem YouTube-Kanal von BNP Paribas Zertifikate.
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Wenn die Zinsen fallen

Das Zinshoch scheint erreicht, die Notenbanker denken Uber Zinssenkungen nach. Das ist grundséatzlich gut fur Aktien.

Doch ein Blick in die Vergangenheit zeigt auch: Es braucht eine Zeit, bis Aktien auf fallende Zinsen reagieren.

Jetzt geht es abwarts - das Zinshoch scheint erreicht. Doch damit ist noch nicht ,automatisch” ein Anstieg der Aktienkurse verknipft.

Wenn die Zinsen fallen, steigen die Aktienkurse. Stimmt das?
Von der Beantwortung dieser Frage hangt unter Umstanden
die Entwicklung des Aktienmarkts im laufenden Jahr ab. Denn
derzeit scheint es relativ unwahrscheinlich, dass die Noten-
banken die Zinsen weiter anheben. Sowohl die Konjunktur als
auch die Inflation schwachelt, steigende Zinsen sind da nicht
notig. Ganz im Gegenteil. Mehr und mehr scheinen sich die
Notenbanker Gedanken Uber eine Zinswende zu machen, auch
wenn dies nur ungern ausgesprochen wird. So hat etwa Jero-
me Powell, Chef der US-Notenbank, wahrend einer Presse-
konferenz im Dezember, die im Anschluss an eine Notenbank-
beratung stattfand, durchblicken lassen, dass die Verantwort-
lichen Uber fallende Zinsen ,nachdenken”. Fir den Markt war
das Anlass genug zu Freude. Die Borsenkurse stiegen in den
darauffolgenden Tagen kraftig. Wenn die Zinsen fallen, steigen
die Aktienkurse - scheint also zu stimmen.

Kein Automatismus. Dennoch stellt sich die Frage, ob fallende
Zinsen quasi automatisch und unmittelbar zu steigenden
Aktienkurse fuhren. Dass ricklaufige Zinsen grundsatzlich fur
Aktien gut sind, hat vor allem folgenden Grund: Je niedriger
die Zinsen, desto hoher der heutige Barwert einer Aktie. Der
Barwert errechnet sich aus den zukinftigen Gewinnen je Aktie
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eines Unternehmens unter Berdcksichtigung der Zinsen. Der
Barwert wird rechnerisch dadurch ermittelt, dass die in der
Zukunft anfallenden Zahlungen auf den heutigen Wert abgezinst
und aufaddiert werden. Rechnet ein Unternehmen beispiels-
weise damit, in zehn Jahren einen Gewinn von 1.000 Euro zu
erzielen, betrdgt der heutige Barwert des Unternehmens bei
einem Zinssatz von funf Prozent knapp 614 Euro. Liegt der
Zins aber bei null Prozent, betragt der Barwert 1.000 Euro.

Das heilt, je niedriger die Zinsen, desto héher das Kurspoten-
zial an der Bérse. Oder um es einmal etwas laxer zu formu-
lieren: Je weiter die Zinsen fallen, desto héher kann es am
Markt gehen. Dahinter steckt natirlich kein Automatismus.
Letztendlich sind es immer noch Menschen, die Kaufentschei-
dungen treffen. Ob sie fallende Zinsen als Kaufsignal wahr-
nehmen oder nicht, hangt von vielen weiteren Faktoren ab.
Und die scheinen einen erheblichen Einfluss auf die Kursent-
wicklung am Markt zu haben. In der Vergangenheit hat sich
namlich gezeigt, dass Aktienkurse keineswegs in dem Moment
anfangen zu steigen, in dem die Zinsen fallen. Nehmen wir
zum Beispiel den Zeitraum Oktober 2008 bis Mai 2009. Damals
wurden die Zinsen von der EZB in mehreren Schritten von 4,25
auf 1 Prozent gesenkt. Der DAX bendtigte aber vom Moment
der ersten Zinssenkung an bis zu seinem Tief rund finf Mo-
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nate. Noch ldnger dauerte es nach
dem Platzen der Technologieblase. Im . BORSE REAGIERT ZEITVERZOGERT AUF ZINSSENKUNGEN
Mai 2001 wurden die Zinsen zum . )
in Prozent in Punkten

ersten Mal von der EZB gesenkt. Der weil die Konjunktur noch schwachelt, fallt

] ) ] 6 der DAX, obwohl die Zinsen gesenkt werden 18.000
DAX fiel aber weiter und erreichte erst
im Marz 2003 sein Tief Leitzinsen Euroraum (linke Skala) 000

. 4 15.
Zinssenkungen kénnen auch belasten 2 _H; A 12.000
g : L

Die zeitverzogerte Reaktion auf die 0 9.000
Zinssenkungen kann vielleicht so er-
klart werden: Zum einen brauchen die -2 \ 6.000
Unternehmen eine gewisse Zeit, bis . : DAX (rechte Skala) 2,000
sie von dem ginstigeren Zinsumfeld '
profitieren und es in steigende Ge- -6 0
winne umsetzen kénnen, die sich dann 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
positiv an der Borse niederschlagen. EZB-Leitzins: 4,50 % (seit 14.09.2023) Quelle: Bloomberg; Stand: 09.01.2024

Denn etwa Kredite, die in Hochzins-

phasen aufgenommen wurden und

mit entsprechend hohen Ruckzahlungszinsen verbunden sind,
enden nicht sofort, wenn die Zinsen fallen. Die Unternehmen
muissen ihre Schulden umschichten und mit den Banken
glunstigere Konditionen aushandeln. Das dauert.

Zum anderen: Ist eine Zinssenkungsphase eingelautet, konnte
das zumindest kurzfristig eben nicht den Konsum und die
Wirtschaft befeuern, sondern genau den gegenteiligen Effekt
haben, namlich dann, wenn die Akteure - Konsumenten und
Unternehmen - mit weiteren Ausgaben warten. Denn wenn
alle wissen, dass die Kredite in den kommenden Monaten
billiger werden, dann wird abgewartet - nétige kreditfinan-
zierte Ausgaben und Investitionen werden vielleicht einfach
noch mal um einige Monate verschoben. Eine solche Entwick-
lung erinnert an deflationdre Phasen, in denen fallende Prei-
se zu rucklaufigem Konsum fuhren, weil alle warten. Und wenn
das passiert, kann die Konjunktur gerade durch die fallenden
Zinsen noch einmal einknicken. Ein Kreislauf entsteht, aus dem
die Konjunktur erst herauskommt, wenn Unternehmen und
Konsumenten davon ausgehen, dass die Zinsen unten sind und
weiteres Abwarten nicht lohnt. Dann kann die Konjunktur sich
wieder erholen, und die Borse profitiert davon.

So war es in der Vergangenheit. Im Mai 2001 startete die EZB
eine Zinssenkungsphase. Die Konjunktur, die prozentuale
Veranderung des deutschen Bruttoinlandsprodukts (BIP), schwa-
chelte aber weiterhin und erreichte erst 2003 ihren Wendepunkt.
Die sich daran anschlieRende konjunkturelle Erholung wurde
an der Borse mit steigenden Kursen quittiert.

Es gibt kein Drehbuch. Kann die Entwicklung in der Vergan-
genheit hilfreich fir die aktuelle Situation sein? Ja und nein.
Jede historische Situation ist einzigartig. Die Lage 2001 bis
2003 war anders als heute. Die Inflation etwa, heute Haupt-
anlass fur die steigenden Zinsen, spielte kurz nach der Jahr-
hundertwende kaum eine Rolle. Damals wurden die Zinsen
gesenkt, weil ein scharfer Rickgang des Wirtschaftswachstums,
ausgeldst unter anderem durch das Platzen der berGhmt-
berGchtigten Dot.com-Blase” am Technologieaktienmarkt,
aufgefangen werden musste. Auch heute entwickelt sich die
Konjunktur ricklaufig, Hauptgrund fir fallende Zinsen sind
aber die rickldufigen Inflationszahlen.

An der Borse gibt es kein Drehbuch, letztendlich ist also un-
gewiss, was 2024 passieren wird. Setzen wir aber voraus, dass
die Zinsen im neuen Jahr tendenziell eher fallen und die
Konjunktur 2023 ihren Wendepunkt gesehen hat - nach Ein-
schatzung des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) kdnnte
das deutsche BIP 2024 im Vergleich zu 2023 um knapp ein
Prozent zulegen, nach einem Minus von rund 0,5 Prozent im
zur(ckliegenden Jahr -, hatten wir fur 2024 zumindest eine
interessante Konstellation, die in der Vergangenheit, bei allen
Unterschieden, oft zu steigenden Kursen an der Borse gefihrt
hat. Es bleibt die Frage, ob die Borse die Konjunkturerholung
schon eingepreist hat. Maglich. Andererseits hat die EZB noch
nicht einmal mit der Zinssenkung begonnen. Der eigentliche
Anstieg der Borse konnte uns also noch bevorstehen. .
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Gastbeitrag von Michael Geke, Grinder und CEO von Quantmade

Kassensturz

Wie konnten sich die algorithmusgesteuerten Quant-Portfolios im zurickliegenden Jahr schlagen? Die Performance Gber-
zeugt, auch auf langere Sicht. Schnelles und vor allem emotionsloses Reagieren an der Bérse zahlt sich aus.

]

Am Jahresende wird abgerechnet. Und es zeigt sich: Mit Algorith-
men anlegen lohnt sich.

Das neue Jahr hat begonnen. Grund fur viele Fonds und Anle-
ger, die Performance zum Stichtag 31.12.2023 darzustellen
und zu vergleichen. Wie immer im Januar schauen wir auch
auf die Performance der Quant-Portfolios. Die algorithmisch
gesteuerten Musterportfolios dienen als Vorlage fir Anleger.
Tagesaktuelle Handelssignale stehen fUr das Copy-Trading zur
Verfugung. Welche Performance konnten die Systemportfolios
im Jahr 2023 generieren?

Das beste Quant-Portfolio war das BAND US Tech 100. Mit
einer Rendite von mehr als 30 Prozent erzielte das Portfolio
eine sehr gute Performance auch im Vergleich zu vielen Fonds
und Hedgefonds, die in US-Aktien anlegen. Aber auch die
Systeme fur den Handel von Aktien aus dem DAX kdnnen sich
sehen lassen. Dabei fallt auf, dass die reinen DAX-Portfolios
mit den 40 Standardwerten aus Deutschland deutlich besser
abgeschnitten haben als alle HDAX-Portfolios, die die Top-
100-Werte aus Deutschland umfassen. FUr eine Performance
zwischen 13 Prozent und gut 17 Prozent hat es also ausgereicht,
maximal funf Positionen im Depot zu traden.

Mit mehr als 17 Prozent Jahresperformance konnte das Port-
folio MOUNT Germany 40 beispielsweise gegenUber einem der
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grofiten aktiv verwalteten Fonds auf deutsche Blue Chips, dem
DWS Deutschland LC (WKN: 849096) mit einem Zuwachs von
14,3 Prozent oder auch gegeniber dem iShares-ETF auf den
DAX (WKN 593393) mit einem Plus von 15,7 Prozent gut per-
formen.

Langfristige Performance entscheidet. Aber was z&hlt schon
die Performance Uber ein Jahr? Erfahrene Anleger und Trader
wissen, dass es beim Investieren um Nachhaltigkeit und Dis-
ziplin geht. Dazu muss man eine Strategie konsequent Uber
ein paar Jahre nutzen, und das Sharpe Ratio sollte idealerwei-
se groler 1 sein. Ein Blick auf die Performance und die Schwan-
kungsbreite der Kapitalkurve der letzten Jahre ist viel wichti-
ger. Illustrativ ist MOUNT Germany 40 gegeniber dem DWS
Deutschland LC und dem iShares Core DAX UCITS ETF darge-
stellt. Uber den Zeitraum von Anfang 2021 bis Ende 2023
erzielt das offensive Portfolio MOUNT Germany 40 eine Ge-
samtperformance von circa 60 Prozent und konnte vor allem
dadurch punkten, dass die Performance seit Mitte 2022 frih-

[ BESSER ALS DIE KONKURRENZ
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die

kinftige Wertentwicklung.  Quelle: Quantmade, ishares, DWS; Stand: 31.12.2023
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B QUANT-PORTFOLIO MIT US-AKTIEN

Aktien- Rendite
Universum 2023 in %

Handels-
strategie-Typ

Quant-Portfolio

BAND US TECH 100 offensiv. Nasdaq 100 +31,7
ARROW US TECH 100  ausgewogen  Nasdaq 100 +17,9
MOUNT US 100 offensiv S&P 100 +14,0
SOLID US TECH 100 konservativ  Nasdaqg 100 +13,9
MOUNT US TECH 100 offensiv. Nasdaq 100 +12,5
SOLID US 100 konservativ S&P 100 +9,0
ARROW US 100 ausgewogen S&P 100 +8,8
BAND US 100 offensiv S&P 100 +2,4

Leserservice [

. QUANT-PORTFOLIO MIT DAX-AKTIEN

Quant- Handels- Aktien- Rendite
Portfolio strategie-Typ Universum 2023 in %
Qg‘lrjn':l-lr-ly 40 offensiv DAX +17,5
é‘:':r?.l\;vny 40 ausgewogen DAX +14,3
gé:ln[:any 40 offensiv DAX +13,0
géynEany 100 offensiv HDAX +12,2
ggﬂ&,y 100 offensiv HDAX +6,7
éi?g\gny 100  @USBEWOEEN HDAX +0,4
?iglr-:r?any 100 konservativ HDAX +8,9

Ein Quant-Portfolio ist die Kombination aus einem Quant-System (z.B. MOUNT) mit einem Aktienpaket (z.B. Germany 100). MOUNT Germany 100 bedeutet, dass der MOUNT-Algorithmus

die 100 Aktien aus dem Germany 100 handelt.

zeitiger angestiegen ist. (Bemerkung: Die Darstellung ist illus-
trativ, da in der MOUNT-Performance als Modellportfolio
keine Kosten berucksichtigt sind. Aber selbst wenn man 1 bis
1,5 Prozent Kosten pro Jahr einkalkulieren wirde, hatte das
Quant-System immer noch eine attraktive Gesamtperformance.)

Wenig Korrelation zu ETFs. Wie arbeiten die Quants in der
Praxis beim Depotmanagement? Dass die Systeme nicht nur
eine theoretische Performance liefern, sondern auch in realen
Depots die Schwankungen senken und trotzdem einen attrak-

I STABILE RENDITE MIT QUANTMADE
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die
kunftige Wertentwicklung.  Quelle: Quantmade, Interactive Broker; Stand: 31.12.2023

Quelle: Quantmade/Quant4you; 11.01.2024

tive Rendite erzielen, kann man sehen, wenn man einen Blick
auf die verwalteten Depots wirft. Anbei ein Chart der Perfor-
mance eines typischen Depotverlaufs eines quantgesteuerten
Depots (siehe unten). In diesem Fall wurden Uber zwei Jahre
und neun Monate konstant die zwei Portfolios RESIST US 100
und RESIST US Tech 100 eingesetzt. Dies sind defensive Algo-
rithmen, die dem SOLID-System ahneln. Wie man leicht sieht,
haben die systemgesteuerten Portfolios kaum eine Korrelati-
on zu den hochinvestierten ETFs. Der grolle Vorteil dieser
Systeme ist es, die Cash-Quote in den Portfolios dynamisch
an die Marktanforderungen anzupassen und schnell sowie
emotionslos zu reagieren. So erreicht dieses Quantmade-
Depot Uber den abgebildeten Zeitraum eine attraktive und
stabile Rendite. .

Mehr zu Quantmade und Quant4you sowie den aktuellen Performance
Report 2023 finden Sie online unter: quantmade.com/report23

DR. MICHAEL GEKE

Michael Geke hat sowohl einen naturwis-
senschaftlichen als auch einen betriebs-
wirtschaftlichen Hintergrund. Dabei setz-
te er sich wahrend der Promotion intensiv
mit computerbasierten Simulationsmo-
dellen und -theorien auseinander. Vor der
GrUndung des Fintechs Quantmade hat er
bereits ein Softwareunternehmen und eine
Unternehmensberatung gegrindet.
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Gastbeitrag von Matthias Niklowitz, Wirtschaftsjournalist und Industrieanalyst

Wahlen wirken nachhaltig

Je nach Ausgang der US-Wahlen gibt es Anpassungen beim IRA-Nachhaltigkeits-Férderprogramm. Das europaische Gegen-
stick ist davon unberihrt - die Aktienkurse nachhaltiger Unternehmen werden dennoch auf den Wahlausgang reagieren.

Allein ein Sieg Joe Bidens bei den kommenden US-Wahlen wirde nicht reichen, um das Thema Nachhaltigkeit in den USA zu retten.

,Grines Wachstum”, sagte Ludovic Subran auf dem diesjah-
rigen World Economic Forum (WEF) in Davos, als er zu den
positiven Bereichen der Weltwirtschaft gefragt wurde. ,Das
Wachstum, das aus der Kombination von Nachhaltigkeit mit
Kunstlicher Intelligenz und weiteren Technologien entsteht,
gehort derzeit zu den Hoffnungen - und das noch auf eini-
ge Jahre”, erkldrte der Chefékonom der Allianz-Versicherung
auf dem WEF-Panel. Ob und wie stabil dieses nachhaltige
Wachstum anhélt, hange auch vom Ausgang der US-Wahlen
im November ab. Und das wiederum wird die Kurse der
Aktien ,gruner” Unternehmen in den USA entweder fordern
oder ausbremsen.

Biden allein ist nicht entscheidend. Wenn sich der Amts-

inhaber Joe Biden im November 2024 durchsetzt, ist das
allein noch keine gute Nachricht fir die Anlegerinnen und
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Anleger mit Fokus auf Nachhaltigkeit. Denn gleichzeitig mit
den Prasidentschaftswahlen wird auch ein Teil des US-
Kongresses neu bestellt. Hier kdnnten die Republikaner laut
Meinungsforschern auch dann die Mehrheit im Senat zu-
ruckbekommen, wenn Biden gewinnt. Ein gespaltener Kon-
gress und eine damit verbundene standige Kompromisssuche
wirde auch die zukunftigen Ausgaben des Inflation Reduc-
tion Act (IRA), des groRen US-Forderprogramms fur nach-
haltige Technologien, betreffen.

Man ist sich unter den Experten einig, dass bestehende und
bewilligte Programme nicht mehr angetastet werden und
Zusagen fUr bestimmte Forderprogramme nicht wesentlich
reduziert werden kdnnen. Anders sieht es bei den noch nicht
abgerufenen beziehungsweise zugeteilten Geldern aus. Hier
konnte es laut Politikexperten dazu kommen, dass grof3e
Programmelemente in kleinere, einzelne Vorhaben unterteilt
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werden und bei diesen dann jeweils individuell verhandelt
werden wird, welche Plane und Projekte unterstitzt werden.
Bei diesem Szenario wdren Detailverhandlungen zu erwar-
ten, bei denen dann die Volksvertreter versuchen, die Kli-
entel in ihren Wahlkreisen optimal zu bedienen. Bei ande-
ren groflen Ausgabenprogrammen in den vergangenen
Jahren hatte sich gezeigt, dass man sich zunachst die ganz
grollen Brocken anschaut - oder die, von denen man an-
nimmt, dass sie ein besonders unginstiges Kosten-Nutzen-
Verhaltnis aufweisen. Am Ende konnten philosophische
Debatten stehen, bei denen Demokraten und Republikaner
in den Kammern des Kongresses dariber sprechen, ob und
wie Steuergelder optimal eingesetzt werden kénnen.

Trumps Plane wirden im Kongress scheitern. Wenn sich
der wahrscheinliche Herausforderer Trump durchsetzt, ist
das allein noch keine schlechte Nachricht. Denn vom IRA-
Programm profitieren teilweise auch die Wahlkreise repu-
blikanischer Abgeordneter. Dennoch haben Berater aus dem
Stab von Trump angekindigt, dass dieser bei einer zweiten
Amtszeit ,die Klima- und Energiepolitik radikal Gberholen
wuirde” - zugunsten der fossilen Energietrdger, die dann
maximal geférdert werden sollen. Trump und seine Partei
argumentieren, dass hinter IRA das ,grof3te Steueranhe-
bungsprogramm der US-Geschichte” stehe und das Pro-
gramm die Energiepreise sowie - in den USA besonders
sensibel - auch die Benzinpreise an den Tankstellen ver-
teuert habe. Zudem sei das Programm ein ,Job-Killer” im
,Herzland” der USA, also im Mittleren Westen.

Dort sieht man die Sache differenzierter, wie die Financial
Times kurzlich berichtete. Denn durch Cleantech- und
Energie-Start-ups entstanden viele neue qualifizierte Stel-
len. Zudem musste der Kongress allen Streichungsvorhaben
zustimmen, und daran dirften allzu gravierende Kurzungs-
vorhaben scheitern.

Auch einige europdische Politiker gehoren zu den IRA-Kri-
tikern: Sie verweisen darauf, dass die Subventionen den
Protektionismus in den Vereinigten Staaten vergroRert und
weltweit die Lieferketten durcheinandergebracht haben.
Europa hat sein eigenes EU-weites ,Green Deal”-Forder-
programm und wird an diesem festhalten, wie der belgische
Ministerprasident Alexander De Croo Mitte Januar im Eu-
ropaparlament in Strallburg versicherte. ,Wenn 2024 wie-
der America First bringt, wird Europa seinen eigenen Weg
gehen.”

Leserservice [

Die US-Fondsbranche reagiert bereits. Wie holprig dieser sein
wird, wird sich weisen. An den Markten, die sich auch dann
global ausrichten, wenn sie Schwerpunkte auf einzelnen Kon-
tinenten haben, verschieben sich bereits jetzt die Prioritaten.
Das liegt nicht nur an den kommenden US-Wahlen, sondern
auch an den Greenwashing-VorwUrfen an einzelne Unternehmen
sowie den Diskrepanzen zwischen den Labels von Finanzpro-
dukten und ihren Inhalten. Laut Angaben des auf die Fonds-
branche spezialisierten Unternehmens Morningstar waren in
der zweiten Halfte des vergangenen Jahres noch sechs ESG-Fonds
in den USA lanciert worden, verglichen mit 55 in der ersten
Jahreshalfte. In den Vorjahren waren jeweils knapp 100 neue
ESG-Fonds aufgelegt worden. Hinzu kommt, dass einige grole
Banken das ESG-Label von ihren Produkten entfernt haben. Das
liegt auch daran, dass die US-Borsenaufsicht die Kriterien fur
Lechte” ESG-Fonds im September 2023 verscharft hat - die
Banken haben jetzt zwei Jahre Zeit, sich umzustellen.

Laut Einschdtzung von Morningstar hat der Rickgang der Anzahl
neu aufgelegter Fonds vor allem mit der Performance und
weniger mit dem Label an sich zu tun. Die Investoren laufen
(auch) hier tendenziell der Performance nach statt umgekehrt
- sie verkaufen das, was gerade unterdurchschnittlich abge-
schnitten hat, und kaufen dort, wo es gerade Kursgewinne
gegeben hat -, unabhangig vom IRA-Thema.

Und auch der Rickgang der ESG-Fonds-Volumina ist auf den
zweiten Blick nicht so beunruhigend, wie die Morningstar-Daten
zeigen: Der Rickgang in den USA ist grotenteils auf einen
einzigen ETF eines grollen Asset Managers zurUckzufGhren.
Dieser ETF hatte allein neun Milliarden Dollar verloren - auch

weil er aus dem Modell-Portfolio des Anbieters genommen

worden war.

MATTHIAS NIKLOWITZ

Matthias Niklowitz ist Wirtschaftsjour-
nalist und Industrieanalyst in Zorich. Zu
seinen Themen zahlen Innovationen,
neue Technologien und die nachhaltige
Wirtschaft.

ESG-Anlagen zahlen fur den studierten
Umwelt-, Sozial- und Wirtschaftswis-
senschaftler zu den sinnvollsten Ent-
wicklungen in der Wirtschaft uberhaupt,
weil hier der Markt und die dkologische
Zukunft zusammentreffen.
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Das grof3e Ratsel zum Thema Wahlen

Im Worterratsel suchen wir einen Begriff, der eng mit dem des E-Mail-Eingangs. Unter allen richtigen und rechtzeitig
aktuellen Titelthema ,Wahlen” in Verbindung steht. Alle  eingegangenen Einsendungen verlosen wir einen LEGO-
gesuchten Begriffe finden Sie im vorliegenden Heft. Das  Modellbaukasten ,Weiles Haus” im Wert von 100 Euro -
Losungswort ergibt sich aus den rosa gefarbten Kastchen ein Baukasten fir Erwachsene, die mal US-Prdsident sein
von oben nach unten gelesen. Das Losungswort schicken Sie maochten. Die Gewinner werden wir bis zum 15.04.2024 per
uns bitte bis zum 28.03.2024 per E-Mail an gewinnspiel@ E-Mail Gber den Gewinn informieren. Der Versand des Prei-
bnpparibas.com zu. Es gilt der protokollierte Zeitpunkt  ses an den Gewinner erfolgt kostenlos. Viel Glick.

]

. HEN

1. In diesem Land der Européischen Union wird im April gewahlt

2. Einflussreiches rechtes politisches Netzwerk in den USA, das Nikki Haley unterstitzt (Abkirzung)

3. Wettborse, auf der Amerikaner auf den Ausgang von Wahlen setzen kénnen

4. Amtseinfihrung des neuen US-Prdsidenten (Fachwort)

5. Einflussreicher Milliardar, der seine Unterstitzung fir Donald Trump scheinbar eingestellt hat (Nachname)
6. Dieser Politiker mochte im April/Mai wiedergewahlt werden (Nachname)

7. Ex-Président Donald Trump ist ... (Partei)

Senden Sie Ihre Antwort per E-Mail an: gewinnspiel@bnpparibas.com
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Datenschutzhinweise

Mit der Zusendung Ihrer E-Mail an gewinnspiel@bnpparibas.com erteilen Sie uns, BNP Paribas S.A. lhre Einwilligung in die Erhebung und Verarbeitung Ihrer E-
Mail einschlieBlich thres Namens und Ihrer E-Mail-Adresse zum Zweck der Durchfihrung und Abwicklung des Gewinnspiels und um Sie im Falle eines Gewinns
zu benachrichtigen. Eine Verarbeitung Ihrer personenbezogenen Daten zu Werbezwecken oder eine Weitergabe an Dritte findet nicht statt. lhre Einwilligung
kénnen Sie jederzeit per E-Mail an derivate@bnpparibas.com widerrufen.

Wir werden lhre im Rahmen des Gewinnspiels erhobenen Daten léschen, wenn Sie Ihre Einwilligung widerrufen haben oder wenn der Zweck der Datenverar-
beitung weggefallen ist, also dann, wenn das Gewinnspiel vollstandig abgewickelt und die Preise an die Gewinner ausgehandigt wurden.

Erganzend gelten unsere Datenschutzhinweise, die Sie auf unserer Homepage unter folgender URL einsehen kénnen:
www.derivate.bnpparibas.com/rechtlicher_hinweis
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Wichtige rechtliche Hinweise - bitte lesen. Dieses
Magazin von BNP Paribas SA. - Niederlassung Deutsch-
land ist eine Produktinformation und Werbe- bzw.
Marketingmitteilung, die sich an private und professi-
onelle Kunden in Deutschland, Osterreich und Luxem-
burg richtet, wie definiert in § 67 deutsches Wertpa-
pierhandelsgesetz (WpHG), § 1 Z 35 und 36 dsterrei-
chisches Wertpapieraufsichtsgesetz 2018 (WAG 2018)
und Anhang IIl des Gesetzes vom 5. April 1993 Uber
den Finanzsektor in seiner giltigen Fassung (Loi du 5
avril 1993 relative au secteur financier), der den Anhang
Il der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen Parla-
ments und des Rates vom 15. Mai 2014 Uber Markte
fur Finanzinstrumente sowie zur Anderung der Richt-
linien 2002/92/EG und 2011/61/EU (MiFID II) in Lu-
xemburg umgesetzt hat. Er stellt weder ein Angebot
noch eine Beratung, Empfehlung oder Aufforderung
zum Kauf, Verkauf oder Halten irgendeiner Finanzan-
lage dar. Ferner handelt es sich nicht um eine Auffor-
derung, ein solches Angebot zu stellen. Insbesondere
stellt dieses Magazin keine Anlageberatung bzw. An-
lageempfehlung dar, weil die personlichen Verhaltnis-
se des jeweiligen Anlegers nicht bericksichtigt werden.

Es handelt sich um eine Werbe- bzw. Marketingmit-
teilung, die weder den gesetzlichen Anforderungen
zur Gewdhrleistung der Unvoreingenommenheit bzw.
der Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanaly-
sen noch dem Verbot des Handels im Anschluss an
die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Der
Erwerb von hierin beschriebenen Finanzinstrumen-
ten bzw. Wertpapieren erfolgt ausschlieflich auf Basis
der im jeweiligen Prospekt nebst etwaigen Nachtrd-
gen und den endgultigen Angebotsbedingungen ent-
haltenen Informationen. Diese Dokumente kdnnen in
elektronischer Form unter www.derivate.bnpparibas.
com bzw. https:/www.etp.bnpparibas.com/produkte
unter Eingabe der jeweiligen Wertpapierkennnum-
mer (WKN oder ISIN) des Produkts bzw. der jeweilige
Basisprospekt unter www.derivate.bnpparibas.com/
service/basisprospekte bzw. https:/www.etp.bnppa-
ribas.com/basisprospekte abgerufen werden. Eben-
so erhalten Sie diese Dokumente in deutscher oder
englischer Sprache in elektronischer Form per E-Mail
von derivate@bnpparibas.com bzw. etc@bnpparibas.
com in Papierform kostenfrei in Deutschland von BNP
Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH
Frankfurt am Main, Senckenberganlage 19, 60325
Frankfurt am Main bzw. BNP Paribas Issuance BV,
Herengracht 595, 1017 CE Amsterdam, Niederlande
und BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland,
Senckenberganlage 19, 60325 Frankfurt am Main.

Diese Werbe- bzw. Marketingmitteilung ersetzt keine
personliche Beratung. BNP Paribas S.A. rdt dringend,
vor jeder Anlageentscheidung eine personliche Beratung
in Anspruch zu nehmen. Um potenzielle Risiken und
Chancen der Entscheidung, in das Wertpapier zu in-
vestieren, vollends zu verstehen, wird ausdricklich
empfohlen, den jeweiligen Prospekt nebst etwaigen
Nachtragen, die jeweiligen endgultigen Angebotsbe-
dingungen sowie das jeweilige Basisinformationsblatt
(KID) gut durchzulesen, bevor Anleger eine Anlageent-
scheidung treffen. BNP Paribas S.A (samt Zweignieder-
lassungen) ist kein Steuerberater und prift nicht, ob
eine Anlageentscheidung fUr den Kunden steuerlich
ginstig ist. Die steuerliche Behandlung hangt von den
personlichen Verhaltnissen des Kunden ab und kann
kunftig Anderungen unterworfen sein. Kurse bzw. der
Wert eines Finanzinstruments kdnnen steigen und
fallen.

Basisinformationsblatt: FUr die hierin beschriebenen
Wertpapiere steht ein Basisinformationsblatt (KID)
zur Verfugung. Dieses erhalten Sie in deutscher oder
englischer Sprache kostenfrei in Deutschland von
BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft
mbH Frankfurt am Main, Senckenberganlage 19,
60325 Frankfurt am Main bzw. BNP Paribas Issuan-
ce BV, Herengracht 595, 1017 CE Amsterdam, Nie-
derlande und BNP Paribas S.A. Niederlassung
Deutschland, Senckenberganlage 19, 60325 Frankfurt
am Main sowie unter www.derivate.bnpparibas.com
bzw. https:/www.etp.bnpparibas.com/produkte un-
ter Eingabe der Wertpapierkennnummer (WKN oder
ISIN) des Wertpapiers.

Warnhinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu
erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu ver-
stehen sein kann.

Hinweis auf bestehende Interessenkonflikte zu den
besprochenen Wertpapieren/Basiswerten bzw. Pro-
dukten, die auf diesen Wertpapieren/Basiswerten
basieren: Als Universalbank kann BNP Paribas SA,,
ein mit ihr verbundenes Unternehmen oder eine
andere Gesellschaft der BNP Paribas Gruppe mit
Emittenten von in dem Magazin genannten Wert-
papieren/Basiswerten in einer umfassenden Ge-
schaftsbeziehung stehen (zum Beispiel Dienstleis-
tungen im Investmentbanking oder Kreditgeschafte).
Sie kann hierbei in den Besitz von Erkenntnissen oder
Informationen gelangen, die in dieser Werbe- bzw.
Marketingmitteilung nicht bericksichtigt sind. BNP
Paribas S.A, ein mit ihr verbundenes Unternehmen
oder eine andere Gesellschaft der BNP Paribas Grup-
pe oder auch Kunden von BNP Paribas S.A. kdnnen
auf eigene Rechnung Geschéfte in oder mit Bezug
auf die in dieser Werbemitteilung angesprochenen
Wertpapiere/Basiswerte getdtigt haben oder als
Marketmaker fur diese agieren. Diese Geschéfte (zum
Beispiel das Eingehen eigener Positionen in Form
von Hedge-Geschdften) kénnen sich nachteilig auf
den Marktpreis, Kurs, Index oder andere Faktoren
der jeweiligen genannten Produkte und damit auch
auf den Wert der jeweiligen genannten Produkte
auswirken. BNP Paribas S.A. unterhéalt interne orga-
nisatorische, administrative und regulative Vorkeh-
rungen zur Pravention und Behandlung von Inter-
essenkonflikten.

Wichtige Information fir US-Personen: Die hierin
beschriebenen Produkte und Leistungen sind nicht
an US Personen gerichtet. Dieses Magazin darf nicht
in die USA eingefUhrt oder gesandt oder in den USA
oder an US-Personen verteilt werden.

Emittentenrisiko: Die in diesem Magazin beschrie-
benen Wertpapiere werden von BNP Paribas Emis-
sions- und Handelsgesellschaft mbH Frankfurt am
Main bzw. BNP Paribas Issuance BV. emittiert und
von der BNP Paribas S.A. garantiert. Als Inhaber-
schuldverschreibungen unterliegen die von BNP
Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH
Frankfurt am Main bzw. BNP Paribas Issuance BYV.
emittierten und von der BNP Paribas S.A. garantier-
ten Wertpapiere keiner Einlagensicherung. Der An-
leger tragt daher mit Erwerb des Wertpapiers das
Ausfallrisiko der Emittentin sowie der Garantin.
Angaben zum mafigeblichen Rating von BNP Paribas
SA. sind unter www.derivate.bnpparibas.com erhalt-
lich. Ein Totalverlust des vom Anleger eingesetzten
Kapitals ist moglich.

RecHTLICHE HINWEISE [}

Marken: DAX® und TecDAX® sind eingetragene
Marken der Deutschen Béorse AG. STOXXM, STOXX
50°™ und EURO STOXX 505" Index sind eingetrage-
ne Marken der STOXX Limited. STOXX Limited ist
ein Unternehmen der Deutschen Bérse. SMI® ist
eine eingetragene Marke der SIX Swiss Exchange.
ATX (Austrian Traded Index®) und RDX (Russian
Depository Index®) werden durch die Wiener Bor-
se AG real-time berechnet und veréffentlicht. WIG
20@ st eine eingetragene Marke der Warsaw Stock
Exchange. BUX® ist eine eingetragene Marke der
Budapest Stock Exchange. Dow Jones Industrial
Averages™ ist ein Dienstleistungszeichen von S&P
Global Inc. S&P 5009 ist ein eingetragenes Waren-
zeichen der S&P Global Inc. Nasdag 1009 ist eine
eingetragene Marke von The Nasdag Stock Market,
Inc. NYSE Arca Gold Bugs Index ist Eigentum der
NYSE. Nikkei 225 Index ist Eigentum der Nihon
Keizai Shimbun, Inc. TOPIX® ist Eigentum der Japan
Exchange Group. Hang Seng Index* und Hang Seng
China Enterprises Index® sind Eigentum von Hang
Seng Indexes Company Limited. KOSPI 2005 ist
Eigentum der Korea Stock Exchange. SET 505" ist
ein eingetragenes Warenzeichen der Stock Exchange
of Thailand. MSCI® ist ein eingetragenes Waren-
zeichen von MSCI Inc. IBEX 35 ist ein eingetragenes
Warenzeichen der Sociedad de Bolsas S.A. CECE
EUR Index @ ist Eigentum und eingetragenes Wa-
renzeichen der Wiener Bérse AG. Der FTSE/ASE 20
Index® ist gemeinsames Eigentum der Athens Stock
Exchange und von FTSE International Limited und
wurde fir den Gebrauch durch BNP Paribas SA. -
Niederlassung Deutschland lizenziert. FTSE Inter-
national Limited fordert, unterstitzt oder bewirbt
nicht diese Produkte. FTSE™, FTSE® und Footsie®
sind registrierte Marken der London Stock Exchange
Plc und The Financial Times Limited und werden
von FTSE International unter einer Lizenz verwen-
det. NIFTY 505" ist ein eingetragenes Warenzeichen
der National Stock Exchange of India. S&P Toronto
Stock Exchange 60 Index® ist ein eingetragenes
Warenzeichen der S&P Global Inc. Dow Jones Tur-
key Titans 20 Index ist eine Dienstleistungsmarke
von Dow Jones & Company, Inc. und wurde fir den
Gebrauch durch BNP Paribas S.A. - Niederlassung
Deutschland lizenziert. LPX 50® und LPX® Major
Market Index sind eingetragene Marken der LPX
GmbH, Basel. Jim Rogers, James Beeland Rogers, Ir,,
Rogers, Rogers International Commodity Index®,
und RICIS™, Rogers InternationalCommodity Index®-
Agriculture und RICISM-A, Rogers International Com-
modity Index®- Metals und RICISM-M, Rogers Inter-
national Commodity Index®-Energy und RICIS™-E
sind Warenzeichen und Dienstleistungszeichen und/
oder eingetragene Marken von Beeland Interests,
Inc., die im Eigentum und unter der Kontrolle von
James Beeland Rogers, Jr. stehen, und werden un-
ter Lizenz genutzt. Der Name und das Konterfei
von Jim Rogers/James Beeland Rogers, Ir. sind
Warenzeichen und Dienstleistungszeichen von
James Beeland Rogers, Ir. S&P GSCI® ist eingetra-
genes Warenzeichnen von S&P Global Inc. GPR 250
Global Index ist eingetragenes Warenzeichen von
Global Property Research. MSCI® World Index und
MSCI® Emerging Markets sind eingetragene Wa-
renzeichen von MSCI Inc.

© 2024 BNP Paribas. Alle Rechte vorbehalten. Wie-
dergabe oder Vervielfaltigung des Inhalts dieses
Magazins oder von Teilen davon in jeglicher Form
ohne unsere vorherige Einwilligung sind untersagt.

Datum und Uhrzeit der ersten Verbreitung der Empfehlung: 31.01.2024 11:00 Uhr
Grundsatze zur Weitergabe von Anlage- und Anlagestrategieempfehlungen sowie Informationen Uber eigene Interessen und Interessenkonflikte:
https:/www.derivate.bnpparibas.com/service/disclosure/mad-mar

Informationen Uber Interessen und Interessenkonflikte des Erstellers: www.excellents.de/MAD-MAR.pdf
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WISSENSWERTES ZU ZERTIFIKATEN

Was sind Zertifikate? Zertifikate sind Wertpapiere in Form von Inhaberschuldverschreibungen, das heil3t der jeweilige Inhaber des Zertifikats kann von der
Emittentin Zahlung der aus dem Zertifikat geschuldeten Betrage beziehungsweise Erfullung sonstiger Leistungspflichten nach den Zertifikatsbedingungen ver-
langen. Zertifikate ermdglichen Ihnen die Partizipation an der Wertentwicklung eines bestimmten Basiswerts (das kdnnen etwa Indizes, Aktien, Rohstoffe oder
Wéhrungen sein), ohne dass Sie diesen Basiswert selbst erwerben missen. Die Laufzeit eines Zertifikats kann begrenzt oder unbegrenzt sein. Ist die Laufzeit
unbegrenzt, spricht man von Open End Zertifikaten. Daher eignen sich diese Papiere sowohl fir Anleger, die sich kurzfristig engagieren wollen, als auch fur
Investoren, die einen mittel- bis langfristigen Anlagehorizont haben. Letztendlich sind aber auch Zertifikate, wie jede andere Anlage ebenfalls, mit speziellen
Risiken verbunden. Uber diese muss sich ein Anleger zuvor informieren.

Wer steht hinter den Zertifikaten? Emittentin der hierin beschriebenen Zertifikate und Schuldner der daraus geschuldeten Leistungen ist BNP Paribas Emissions-
und Handelsgesellschaft mbH bzw. BNP Paribas Issuance B.V.

Was ist das Emittentenrisiko? Als Anleger eines Zertifikats tragen Sie das sogenannte Emittentenrisiko. Das bedeutet, dass bei Insolvenz der Emittentin das
Risiko des Totalverlusts Ihrer Geldanlage besteht. Im Gegensatz etwa zu Spareinlagen sind Zertifikate als Inhaberschuldverschreibungen nicht durch einen
Einlagensicherungsfonds abgesichert.

Wie handelt man Zertifikate? Sie bendtigen kein Depot bei uns, um unsere Zertifikate zu erwerben. Lediglich ein Wertpapierdepot bei Ihrer Hausbank oder
Sparkasse ist hierfur erforderlich. Erwerben kénnen Sie die Zertifikate bérslich oder auBerbérslich. Gehandelt werden Zertifikate an den Borsen in Stuttgart und
Frankfurt am Main zu den jeweiligen dort Ublichen Handelszeiten. AuBerbdrslich kénnen unsere Zertifikate im elektronischen Handel Uber verschiedene Direkt-
banken erworben werden. Hier handelt der Anleger, der ein Konto bei der Direktbank hat, direkt mit dem Emittenten.

AUSGEWAHLTE CHANCEN UND RISIKEN BEI OPEN END ZERTIFIKATEN

Vorteile Risiken

| diversifizierter Zugang zu nahezu M Die beschriebenen Produkte sind Inhaberschuldverschreibungen von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH und
allen Anlageklassen und -regionen werden von BNP Paribas S.A. garantiert. Damit tragt der Anleger das Ausfall- und Insolvenzrisiko der Emittentin und der Garantin

M keine Laufzeitbegrenzung, jedoch einem W Trotz Diversifikationseffekts weisen Index Zertifikate das typische Investmentrisiko der jeweiligen Basiswerte (zum Beispiel Aktien) auf

Kondigungsrecht der Emittentin W Index Zertifikate auf Emerging-Market-Indizes weisen ein hdheres Risiko auf als Index Zertifikate auf Standardmarkte

| borsentdglich handelbar

(unter normalen Markibedingungen) M Die Wechselkursentwicklung der jeweiligen Notierungswahrung des Basiswerts zum Euro kann die Entwicklung des Zertifikatekurses

Uber die Basiswertentwicklung hinaus negativ beeinflussen (Ausnahme: Quanto Zertifikate)
M Anleger partizipieren nicht an Dividendenzahlungen aus dem Basiswert

B Open End Zertifikate bezogen auf nur einen Basiswert kdnnen durch die fehlende Diversifikation einem besonders hohen Investment-
risiko ausgesetzt sein

AUSGEWAHLTE CHANCEN UND RISIKEN BEI BONITATSABHANGIGEN SCHULDVERSCHREIBUNGEN

Vorteile Risiken
W feste Verzinsung B Die beschriebenen Produkte sind Inhaberschuldverschreibungen von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH und

® Rendite auch bei einem schwierigen werden von BNP Paribas S.AA. garantiert. Damit tragt der Anleger das Ausfall- und Insolvenzrisiko der Emittentin und der Garantin

Marktumfeld méglich B Rickzahlung des Nominalbetrages erfolgt nur, wenn es wahrend der Laufzeit der Schuldverschreibung zu keinem Kreditereignis beim
Referenzschuldner kommt. Kommt es zu einem Kreditereignis (zum Beispiel eine Insolvenz), droht im schlimmsten Fall der Totalver-
Lust des eingesetzten Kapitals

AUSGEWAHLTE CHANCEN UND RISIKEN BEI AKTIENANLEIHEN

Vorteile Risiken

M feste Verzinsung M Die beschriebenen Produkte sind Inhaberschuldverschreibungen von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH und

M Verzinsung liegt hufig ber werden von BNP Paribas S.A. garantiert. Damit tragt der Anleger das Ausfall- und Insolvenzrisiko der Emittentin und der Garantin
marktiblichen Zinssatz M Rickzahlung des Nominalbetrages erfolgt nur, wenn Basiswert am Laufzeitende der Aktienanleihe Uber Basispreis notiert. Ist dies

nicht der Fall, wird die im Emissionsprospekt festgelegte Anzahl an Aktien ins Depot eingebucht, die dann dem am Aktienmarkt Gbli-

B Rendite auch bei leicht fallenden oder seitwarts ; ) h ° ; )
f chen Risiko von Kursschwankungen unterliegen. Rickzahlung des eingesetzten Kapitals ist bei Aktienanleihen also nicht sicher

tendierenden Markten moglich
B Anleger partizipieren nicht an Dividendenzahlungen aus dem Basiswert

AUSGEWAHLTE CHANCEN UND RISIKEN BEI BONUS ZERTIFIKATEN

Vorteile Risiken
B ynbegrenzte Partizipation am Basiswert méglich B Die beschriebenen Produkte sind Inhaberschuldverschreibungen von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH und

® Risikopuffer durch Bonusstruktur werden von BNP Paribas S.A. garantiert. Damit tragt der Anleger das Ausfall- und Insolvenzrisiko der Emittentin und der Garantin

M Rendite auch bei leicht fallenden oder seitwarts
tendierenden Mérkten moglich

M Bei Beruhrung oder Unterschreitung der Barriere verfallt die Bonuszahlung und der Anleger erhalt eine Rickzahlung, die dem Kurs-
wert der zugrunde liegenden Aktie bzw. des Index am Laufzeitende entspricht

M Anleger partizipieren nicht an Dividendenzahlungen aus dem Basiswert

AUSGEWAHLTE CHANCEN UND RISIKEN BEI MINI FUTURES

Vorteile Risiken

B Hebelwirkung ermdglicht hohe Renditechancen B Die beschriebenen Produkte sind Inhaberschuldverschreibungen von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH und

 borsentaglich handelbar (unter normalen werden von BNP Paribas S.A. garantiert. Damit tragt der Anleger das Ausfall- und Insolvenzrisiko der Emittentin und der Garantin
Marktbedingungen) m Diese hochspekulative Anlageform kann zu Totalverlust fihren

M keine Nachschusspflicht durch Stop-Loss-Barriere M Es fallen Finanzierungskosten im Optionsschein an. Diese werden uber die Veranderung des Basispreises dem Optionsscheininhaber in

W keine Laufzeitbegrenzung, jedoch einem Rechnung gestellt. Die Hebelwirkung kann zudem zu enormen Kursschwankungen beim Optionsschein fihren

Kundigungsrecht der Emittentin M Anleger partizipieren nicht an Dividendenzahlungen aus dem Basiswert
AUSGEWAHLTE CHANCEN UND RISIKEN BEI OPTIONSSCHEINEN

Vorteile Risiken
B hohe Hebelwirkung B Die beschriebenen Produkte sind Inhaberschuldverschreibungen von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH und wer-
den von BNP Paribas S.A. garantiert. Damit trdgt der Anleger das Ausfall- und Insolvenzrisiko der Emittentin und der Garantin

B Optionsscheine unterliegen einem Volatilitatseinfluss
M Ein Totalverlust ist moglich, negative Wertverdnderungen werden Uberproportional abgebildet (Hebelwirkung)
M Anleger partizipieren nicht an Dividendenzahlungen aus dem Basiswert
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AUSGEWAHLTE CHANCEN UND RISIKEN BEI DISCOUNT ZERTIFIKATEN
Vorteile Risiken

W Risikopuffer bei fallenden Markten B Die beschriebenen Produkte sind Inhaberschuldverschreibungen von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH und

 Renditechancen bei stagnierenden Kursen werden von BNP Paribas S.A. garantiert. Damit tragt der Anleger das Ausfall- und Insolvenzrisiko der Emittentin und der Garantin

 Unterschiedliche Produktausgestaltungen B Wahrend der Laufzeit kénnen die Produkte erhéhten Preisschwankungen unterliegen (Optionskomponente)

ermoglichen Strategieumsetzung entsprechend B Die Kursentwicklung der Zertifikate kann wahrend der Laufzeit von der Kursentwicklung des Basiswerts aufgrund veschiedener Ein-
der personlichen Markterwartung flussfaktoren auf den Preis der enthaltenen Optionen abweichen (Einfluss reduziert sich mit Restlaufzeit)

B Einbehaltung periodischer Auszahlungen (Zinsen, Dividenden) zur Finanzierung der Optionskomponente
B kein Kapitalschutz verfugbar

M Bei nicht in Euro notierten Basiswerten besteht ein Wahrungskursrisiko aufgrund von Wechselkursschwankungen (Ausnahme: Quanto
Zertifikate bei denen eine Wechselkursabsicherung eingebaut ist)

B Anleger partizipieren nicht an Dividendenzahlungen aus dem Basiswert

AUSGEWAHLTE CHANCEN UND RISIKEN BEI ZERTIFIKATEN MIT EINER RUCKZAHLUNG VON 100%/EINEM BESTIMMTEN PROZENTSATZ DES NENNWERTES
BZW. BERECHNUNGSWERTES AM LAUFZEITENDE

Vorteile Risiken
B Rickzahlung von 100% des Nennbetrages / B Die beschriebenen Produkte sind Inhaberschuldverschreibungen von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH und
Nennwertes / Berechnungswertes am werden von BNP Paribas S.A. garantiert. Damit tragt der Anleger das Ausfall- und Insolvenzrisiko der Emittentin und der Garantin

Laufzeitende ® Rickzahlung von 100% des Nennbetrages / Nennwertes / Berechnungswertes gilt nur am Laufzeitende

B verfugbar auf Einzelaktien, Indizes, Rohstoffe

) , B Anleger tragt Emittentenrisiko
und weitere Basiswerte

B Die Renditeerwartung ist moglicherweise geringer als die Renditeerwartung von Zertifikaten, bei denen keine Rickzahlung von 100%
des Nennbetrages / Nennwertes / Berechnungswertes am Laufzeitende vorgesehen ist

B Aufgrund von auRerordentlichen Kindigungsrechten der Emittentin kann es auch zu einer reduzierten Rickzahlung (ndmlich zum
Marktwert) bis hin zum Totalverlust kommen

B Anleger partizipieren nicht an Dividendenzahlungen aus dem Basiswert

AUSGEWAHLTE CHANCEN UND RISIKEN BEI QUANTO ZERTIFIKATEN

Vorteile Risiken
B wahrungsneutrales Investment in Aktien, Indizes M Die beschriebenen Produkte sind Inhaberschuldverschreibungen von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH und
und Rohstoffe werden von BNP Paribas S.A. garantiert. Damit tragt der Anleger das Ausfall- und Insolvenzrisiko der Emittentin und der Garantin

W tagesaktuelle Verrechnung der Quantogebihr mit M Mogliche Wahrungsgewinne erhéhen den Kurs der Zertifikate nicht

dem Kurs der Zertifikate H Die Hohe der Absicherungsgebihr (Quantogebihr) ist taglichen Schwankungen unterworfen, die Absicherungsgebihr gent zulasten
des Ertrags des Zertifikats

B Anleger partizipieren nicht an Dividendenzahlungen aus dem Basiswert

AUSGEWAHLTE CHANCEN UND RISIKEN BEI ZINS ZERTIFIKATEN

Vorteile Risiken
M einfacher Zugang zu den kurzfristigen Geld- B Die beschriebenen Produkte sind Inhaberschuldverschreibungen von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH und
marktsatzen von Fremdwahrungen werden von BNP Paribas S.A. garantiert. Damit tragt der Anleger das Ausfall- und Insolvenzrisiko der Emittentin und der Garantin

B Zins Zertifikate aus Hochzinsldndern bieten eine B Die Abwertung der zugrunde liegenden Wahrung fuhrt zu fallenden Kursen des Zins Zertifikats; insbesondere Wahrungen von Schwel-
attraktive Verzinsung lenlandern weisen ein erhohtes Risikoprofil auf

M Die Zinssatze der Zertifikate kdnnen sich taglich andern

AUSGEWAHLTE CHANCEN UND RISIKEN BEI EXCHANGE TRADED NOTES (ETNS) UND EXCHANGE TRADED COMMODITIES (ETCS)

Vorteile Risiken

W hinterlegte Sicherheiten fur die Verbindlichkeiten M Ein ETN/ETC ist ein in Bezug auf das Emittenten-/Bonitatsrisiko besichertes Wertpapier ohne Kapitalschutz. Emittentin ist BNP Pari-
der Emittenten gegenuber den Wertpapierinhabern  bas Issuance BV und garantiert werden die Produkte von BNP Paribas S.A.. Damit tragt der Anleger das Ausfall- und Insolvenzrisiko

der Emittentin und der Garantin

M transparente Kurse

B ETCs bieten die Moglichkeit der Partizipation
an einer steigenden Rohstoff-, Edelmetall- und W Fallt der zugrunde liegende Index, fihrt dies zu fallenden Kursen der jeweiligen ETNS/ETCs
Industriemetallnachfrage

B Die Produkte sind kein Sondervermégen (bei Insolvenz der Emittentin kdnnen ETNs/ETCs wertlos werden)

AUSGEWAHLTE CHANCEN UND RISIKEN BEI ZERTIFIKATEN AUF ROHSTOFFINDIZES, ROHSTOFFE, EDEL- UND INDUSTRIEMETALLE

Vorteile Risiken

B Rohstoffinvestments gelten als Instrument zur B Die beschriebenen Produkte sind Inhaberschuldverschreibungen von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH und
weiteren Portfolio-Diversifikation werden von BNP Paribas S.A. garantiert. Damit tragt der Anleger das Ausfall- und Insolvenzrisiko der Emittentin und der Garantin

W Zertifikate bieten die Moglichkeit der Partizipa- B Rohstoffe, Edel- und Industriemetalle notieren in US-Dollar. Daraus resultiert ein Wahrungsrisiko. (Ausnahme: Quanto Zertifikate, bei
tion an einer steigenden Rohstoff-, Edelmetall- denen eine Wechselkursabsicherung eingebaut ist)

und Industriemetallnachfrage B Rohstoffe, Edel- und Industriemetalle unterliegen gegeniber anderen Basiswerten erhéhten Schwankungen

W Die Partizipation an der Entwicklung von Rohstoffen kann sich aufgrund von Rolleffekten (Wechsel in den nachstfalligen Future) Gber
die Zeit &ndern

AUSGEWAHLTE CHANCEN UND RISIKEN BEI ZERTIFIKATEN AUF BRANCHENINDIZES

Vorteile Risiken

W diversifizierter Zugang zu Unternehmen in B Die beschriebenen Produkte sind Inhaberschuldverschreibungen von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH und
bestimmten Branchen werden von BNP Paribas S.A. garantiert. Damit tragt der Anleger das Ausfall- und Insolvenzrisiko der Emittentin und der Garantin

W Partizipation an Branchen mit hohem B Branchenindizes kdnnen gegeniber anderen Basiswerten erhéhten Schwankungen unterliegen

Wachstumspotenzial
P B Anleger partizipieren nicht an Dividendenzahlungen aus dem Basiswert

AUSGEWAHLTE CHANCEN UND RISIKEN BEI ZERTIFIKATEN AUF EMERGING MARKETS

Vorteile Risiken

M Index Zertifikate bieten einen Zugang zu B Die beschriebenen Produkte sind Inhaberschuldverschreibungen von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH und
zahlreichen Emerging Markets werden von BNP Paribas S.A. garantiert. Damit tragt der Anleger das Ausfall- und Insolvenzrisiko der Emittentin und der Garantin

M Zins Zertifikate bieten einen bankenunabhangi- M Es besteht bei Index und Zins Zertifikaten ein Wahrungsrisiko aufgrund von Wechselkursschwankungen (Ausnahme: Quanto Zertifikate
gen Zugang zu kurzfristigen Geldmarktsétzen in bei denen eine Wechselkursabsicherung eingebaut ist)

vielen Emerging Markets W In einigen Emerging Markets besteht ein erhohtes politisches Risiko

M Risiko hoher Verluste im Falle einer negativen Kursentwicklung der in den Indizes abgebildeten Aktien
B Anleger partizipieren nicht an Dividendenzahlungen aus dem Basiswert
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ZAHLEN UND FAKTEN/IMPRESSUM

Katastrophengeschaft

DER SCHADEN WIRD IMMER GROSSER

Im Jahr 2023 haben Naturkatastrophen zu einem Gesamtschaden von rund 250 Milliarden Dollar weltweit gefUhrt. Das ist weniger als

im Vorjahr (270 Milliarden Dollar), dennoch zeigt der Trend klar nach oben.

Weltweite Gesamtschaden durch Naturkatastrophen in Milliarden US-Dollar
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DIE 5 GROSSTEN NATURKATASTROPHEN 2023

Mit 50 Milliarden Dollar hat das Erdbeben in der Tirkei und Syrien den groten Schaden
verursacht

Geschatzter Gesamtschaden in Milliarden US-Dollar
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DIE 3 GROSSTEN VERSICHERER DEUTSCHLANDS

Das Geschaft lauft: Der deutsche Rickversicherer Munich Re zum Beispiel konnte 2024
ein Nettoergebnis von fast 5 Milliarden Euro erreichen, nach 4,5 Milliarden Euro in 2023.

Entwicklung des Nettoergebnisses in Milliarden Euro
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1. PLATZ
BNP Paribas
GESAMTSIEGER

Borse
Stuttgart

Peankrur  eLEX”

Beim Deutschen Zertifikatepreis 2023 haben uns die Jury und die Privatanleger
zum Gesamtsieger gewahlt. Den 1. Platz belegten wir aullerdem in den Kategorien
Digital-Service, Turbo-Optionsscheine und Discount-Zertifikate.

Hier handeln Sie richtig.
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