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Zweitonig

Irgendwie kommen sie Uberall vor, die Schwal-
ben. Durch die Lufte fliegend, aber auch in der
Literatur, der Musik, der Kunst - und sogar auf
dem Fulballplatz .. Dort werden sogar
.Schwalbenkonige” gekirt - doch das ist ein
anderes Thema.

Seit Tagen kommen die Insektenfresser aus
ihren Winterquartieren zurGck und zwitschern
Mitteleuropa voll. Neben schénem Singsang
vermutet man hier und da auch immer mal
wieder heftige ,Zwitschergefechte”; etwa dann,
wenn zwei - so scheinbar friedlich - neben-
einander loslegen. Warum sollte es in der
Vogelwelt auch anders sein als unter uns Men-
schen?

Und so liefert sich unsere ,Schwalbe 1" Olaf
einen Meinungsaustausch mit ,Schwalbe 2"
Holger. Thema: Wie geht es weiter mit Infla-
tion, Zinsen, Markten, der Borse? Das Schwal-
benduell durchzieht unser heutiges Mai-Titel-
thema. Im Dialog auf Seite 18 kommen die
beiden sich zudem ganz nahe. Keine Sorge:
Schwalben sind widerstandsfahig. Und ganz
sicher finden Sie heraus, wer fur Sie die rich-
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tigen Tone gefunden hat. Beide haben ihren
Schnabel voller Argumente, bleiben aber auf
dem Ast.

Zwischen all dem Gezwitscher taucht der ,Vol-
cker-Schock” auf. Paul Volcker war ab 1979
US-Notenbank-Chef. Mit Nachwirkung. Volcker
erhéhte die Zinsen aufgrund hoher Inflation auf
20 Prozent. Die Folge: dramatisch, doch lang-
fristig erfolgreich. Lesen Sie auf Seite 16. Und
schliellich endet die Titelstrecke mit der be-
liebten Doppelseite, auf der unsere Redaktion
in die Welt von Zahlen und Daten Uber Inflation,
Wirtschaftswachstum und BIP blickt. Apropos
Inflation: Auf Seite 48 finden Sie eine interes-
sante Sicht der Charttechnik auf den Preistreiber.

So bleibt mir am Ende, Ihnen noch zu verraten,
welche Schwalben das heutige Cover schmucken:
Es sind Glucksschwalben. Wenn das mal kein
gutes Omen fur die kommenden Wochen ist ...
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BNP Paribas - fur Borse und Anleger unterwegs

Auf zahlreichen Messen und Borsentagen steht BNP Paribas
interessierten Anlegern mit Rat und Tat zur Seite. So etwa
zuletzt im Mdrz auf der Invest in Stuttgart sowie im April
auf den Borsentagen Wien und Munchen. Auf beiden Ver-
anstaltungen konnten sich die Anleger persénlich mit den
Markt- und Zertifikateexperten von BNP Paribas austauschen.
Aber auch multimedial ist BNP Paribas prasent. So etwa
regelmafig beim ,Derivate Round Table” des Online-Brokers
comdirect. Einmal im Quartal tauschen sich dort die Ex-
perten verschiedener Zertifikate-Anbieter Gber die Chancen
am Markt aus. Mit dabei zuletzt Kemal Bagci von BNP
Paribas. Die Derivate-Round-Table-Beitrage finden Anleger
auf YouTube unter dem Suchbegriff ,Derivate Round Table”.
Der ndchste steht bereits im Juni wieder an.

Auch in Sachen Aus- und Weiterbildung ist BNP Paribas
aktiv. Als langjahriges Mitglied der Vereinigung Technischer
Analysten Deutschlands, kurz VTAD, engagiert sich BNP
Paribas fur die Forderung der Technischen Analyse. Uber
die Rolle von BNP Paribas als fuhrende Bank und fuhrender
Zertifikate-Emittent berichtete zuletzt BNP-Paribas-Exper-
te Benjamin Kriger in einem Videobeitrag. Zu finden auf
www.vtad.de unter dem Link ,Webithek” in der Rubrik
,Media”.

Schauen wir Uber die Grenzen, so zeigt sich BNP Paribas nicht
nur wie Mitte April auf dem Borsentag in Wien den Privatanle-
gern. Auch im Podcast der lokalen Zertifikate-Legende Christi-
an Drastil konnte sich die Bank zeitgleich prasentieren. So
konnte Christian Glaser im Gesprach mit Drastil auf dem 6s-
terreichischen Portal ,Bérse Social” Fragen zu gleich zwei
spannenden Zertifikaten beantworten.

Nicht zu vergessen sind natirlich die zahlreichen Eigenpro-
duktionen von BNP Paribas, die interessierte Anleger etwa auf
dem YouTube-Kanal von BNP Paribas Zertifikate finden. Der
Kanal ist eine beliebte Anlaufstelle fir Borsianer und findet
immer mehr Anhanger. Ob Trader oder Langfristanleger, ob
Charttechniker oder ,Fundamentalist”, ob Aktienfan oder
Rohstoffanhanger. Und auch die noch junge Videoreihe ,Licht
an”, in der Produkte in kleinen Videoclips erklart werden,
finden Interessenten dort. .

KOMMENDE MESSEN MIT BNP PARIBAS

Frankfurt:  World of Trading am 22. und 23. September 2023
Berlin: Borsentag am 21. Oktober 2023
Hamburg: Borsentag 2023 - wird noch bekannt gegeben

Auf der Buhne. Im Podcast. Am Stand. BNP Paribas zeigt sich auch 2023 vielschichtig auf seinen Wegen Anlegerinnen und Anleger zu informieren.
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Gastbeitrag von Franz Schober, Steuerberater im Tax Department Germany von BNP Paribas

Keine Hoffnung auf Besserung

Viele Anleger hatten sich fir 2023 auf Besserungen in der steuerlichen Betrachtung der privaten Kapitalanlage eingestellt.
Doch erste konkrete Gesetzentwirfe enttduschen, hoffnungsvolle Ansétze wurden gestrichen.

Oft produziert der Gesetzgeber viel Papier, und am Ende bleibt dann doch alles beim Alten, wie nun beim ,Zukunftsfinanzierungsgesetz”.

Privatanleger haben sich grolle Hoffnungen gemacht, dass
es auch steuerpolitisch zu einer Zeitenwende kommt. Nach
Jahren, die fur die steverliche Betrachtung der privaten
Kapitalanlage wenig erfreuliche Neuigkeiten mit sich gebracht
hatten, wurden groe Hoffnungen auf das sogenannte ,Zu-
kunftsfinanzierungsgesetz” gesetzt. Teil dieses Gesetzes
sollte nach dem urspringlichen Vorhaben des Bundesmi-
nisteriums der Finanzen (im Folgenden BMF) die Abschaffung
der Verlustverrechnungsbeschrankungen fir Verluste aus
Aktien, Termingeschaften und dem wertlosen Verfall von
Vermogensgegenstanden sein.

Diese Hoffnungen wurden nun aber wohl enttduscht. Die
Abschaffung der Verlustverrechnungsbeschrankungen war
noch Teil der Pressemitteilung des BMF, diese Streichungen
fanden aber keinen Einzug in den ersten inoffiziellen Entwurf
dieses Gesetzes. Die vormals gehegten Hoffnungen der
Anleger wurden damit enttduscht. Insbesondere die Ab-
schaffung der Verrechnungsbeschrankungen fur Verluste
aus Aktien war erwartet worden, da hier bereits verfas-
sungsrechtliche Zweifel durch den Bundesfinanzhof ange-
bracht wurden. Die Notwendigkeit, dieser Verlustverrech-
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nungsbeschrankung ein Ende zu setzen, wird durch den
Gesetzgeber allerdings nicht gesehen. Der urspringlich
angedachte zusatzliche Freibetrag fur VerauRerungsgewin-
ne aus Aktien ist ebenfalls nicht Teil des ersten Gesetzes-
entwurfs.

Es bleibt abzuwarten, ob die urspringlichen Vorschlage des
Eckpunktepapiers nun vollends vom Tisch sind oder ob hier
noch ein politischer Kompromiss erreicht werden kann. Wir
werden das Thema weiter eng verfolgen und Uber etwaige
Neuigkeiten informieren.

Steuerliche Aspekte von wertlosen CoCo-Bonds. Insbeson-
dere in Zeiten niedriger Zinsen waren Anleger auf der Suche
nach attraktiven Investitionsmdglichkeiten. Im Zusammen-
hang mit der Suche nach renditestarken Anlagen gerieten
auch Contingent Convertibles (sogenannte CoCo-Bonds) in
den Fokus der Anleger. Dabei handelt es sich um Pflicht-
wandelanleihen, die von einem bestimmten Ereignis (Trig-
ger-Event) abhdngen. Je nach Ausgestaltung der CoCo-Bonds
werden diese bei Auslosen des Trigger-Events in Aktien des
Emittenten umgetauscht oder auf Ebene des Emittenten
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abgeschrieben. Als Emittenten agierten oftmals internati-
onale Banken, darunter auch die Credit Suisse, da infolge
der Finanzkrise die Eigenmittelanforderungen an Banken
erhéht wurden, sodass eine Starkung der Kapitalbasis der
Banken notwendig war. Die Rettung der Schweizer Gro3bank
Credit Suisse durch die UBS war vielfach der Presse zu
entnehmen. Neben den Aktionaren der Credit Suisse brach-
te die Ubernahme durch die UBS auch erhebliche Folgewir-
kungen fir Anleger mit sich, die sich fur CoCo-Bonds der
Credit Suisse entschieden hatten. Im Zuge der Ubernahme
wurden die CoCo-Bonds der Credit Suisse ndmlich vollstan-
dig wertlos abgeschrieben. Dieser Mechanismus sollte
dafir Sorge tragen, dass Staat und Steuerzahler nicht fir
die Rettung einer Bank aufkommen mussen. Die wertlose
Abschreibung fuhrt fur die Anleger zu einem entschadi-
gungslosen Verfall der Kapitalanlage.

Neben den wirtschaftlichen Aspekten dirfen hier auch
steuerliche Aspekte nicht auller Acht gelassen werden. In-
sofern die wertlos gewordenen CoCo-Bonds im Privatver-
mogen gehalten werden, greift fir solche Verluste eine
spezielle Regelung. Verluste aus dem wertlosen Verfall

e
X,
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einer Kapitalanlage wie den hier diskutierten CoCo-Bonds
dirfen nach § 20 Abs. 6 S. 6 EStG nur bis maximal 20.000
Euro pro Jahr mit anderen positiven Einkinften aus Kapi-
talvermogen verrechnet werden. Daruber hinausgehende
Verluste dirfen erst im nachsten Jahr verrechnet werden.
Zu beachten ist zudem, dass eine Verlustverrechnung mit
anderen Einkinften aus Kapitalvermdgen ausschlielich im
Rahmen der persdnlichen Einkommensteuererkldrung eines
Anlegers moglich ist. Es erfolgt keine Verrechnung des
Verlustes auf Ebene der depotfihrenden Stellen. .

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
Fachbeitrage.
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Streitgesprach zu Inflation, Zinsen, Borse

Gezwitscher

Wohin geht es an der Borse? Steigen die Aktienkurse wieder, weil die Zinsen fallen? Oder sind fallende Kurse angesagt? Die
Lage ist unsicher, so unsicher, dass zwei Arbeitskollegen ins Streiten kommen. MARKTE & ZERTIFIKATE hért zu.

JIlch denke, wir werden in zwei oder drei Jahren wieder Uber
Deflation statt Inflation sprechen.” Verstandnislos schaut mich
mein Gegentber an, so verstandnislos, dass ich es selbst auf
dem Bildschirm meines Laptops sehe, mit dem ich per Video-
konferenz mit Holger verbunden bin (siehe dazu auch Seite 18).
Woher soll denn die Deflation kommen?”, entgegnet er mir.
,Schau Dir doch mal die Zahlen an, lieber Olaf. Mag ja sein, dass
sich die Inflationsrate in den zurickliegenden Monaten etwas
abgeschwacht hat, doch sie ist immer noch extrem hoch, und
die Produkte verteuern sich tagtaglich. Da gibt es keine Ent-
spannung. Die Notenbanken werden noch viel zu tun haben.”
0.k, das mit der Deflation habe ich vielleicht etwas Ubertrieben,
aber so ein Streitgesprach ist ja nun mal dazu da, seinen Kon-

10 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE

trahenten zu sticheln. Also stichle ich weiter: ,Ja, natUrlich
haben die Notenbanken noch einiges zu tun, namlich die
Zinsen zu senken, damit uns die Konjunktur nicht um die Ohren
fliegt.” Das hat gesessen. Holger schittelt heftig den Kopf. ,Wir
werden noch einige Zinsschritte sehen, und zwar nach oben.
Nach Jahren der lockeren Geldpolitik kann man nicht einfach
so zur Tagesordnung zuruckkehren. Das wird noch eine ganze
Zeit brauchen, bis wir wieder normale Verhaltnisse haben”,
entgegnet mir Holger.

Mein langjahriger Redaktionskollege arbeitet seit vielen Jahren
an der und fUr die Borse. Seine Aussagen haben Substanz, aber
meine auch. Auch ich arbeite seit vielen Jahren, eigentlich schon
Jahrzehnten, am Markt. ,Corona und der Krieg in der Ukraine
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haben, das gebe ich zu, dass Fass zum Uberlaufen gebracht. Ja,

Du hast recht”, antworte ich Holger, ,die Tagesordnung der

niedrigen Zinsen und der lockeren Geldpolitik lauft nicht mehr.
Es bedurfte ja nur eines Ausldsers, um die Inflation anzuschmei-
Ren. Corona und Ukraine waren solche Ausléser. Das stimmt.
Aber die grundsatzliche Konstellation, dass wir in einer globa-
lisierten Welt leben, in der scharfe Konkurrenz herrscht, zwi-
schen Unternehmen, zwischen Staaten, bleibt. Und das wird
die Inflation erneut nach unten dricken”, setze ich schnell
hinterher. Holger will antworten, aber ich lasse ihn nicht zu
Wort kommen: ,Wer billiger produziert, bekommt den Zuschlag.
Die Inflation, die wir gerade sehen, ist nur ein Intermezzo, eine
temporare Reaktion auf externe Ereignisse. Das wird sich wie-
der einrenken. Corona ist ja jetzt schon kaum noch ein Thema”,
zeige ich mich siegessicher. Doch Holger schittelt erneut nur
den Kopf. ,Nein, die Inflation wird Uber langere Zeit hoch blei-
ben. Am Ende droht uns sogar eine Stagflation.” Bei dem Wort
Stagflation” muss ich kraftig schlucken.

Es droht eine Lohn-Preis-Spirale. Doch wer hat nun recht,
Holger oder ich? Wird die Inflation in den kommenden Mona-
ten weiter zulegen und neue Zinsschritte nétig machen, was
die Borsen sicherlich unter Druck bringen wird, oder sehen wir
eine weitere Abschwachung der Inflationsraten, so wie in den
zurGckliegenden Wochen, was wiederum weitere Zinsschritte
unnotig machen, ja vielleicht sogar erste Zinssenkungen na-
helegen wirde, um die Wirtschaft zu entlasten? Das wére ein
gutes Signal fir den Markt. Hat doch die Vergangenheit gezeigt,
dass Phasen, in denen die Zinsen fielen, besonders gut fir den
Aktienmarkt waren. Wo stehen wir also zu Beginn des zweiten
Halbjahrs 20237 Vor einem Baren- oder Bullenmarkt? Vor
fallenden oder steigenden Aktienkursen?

Auf der Suche nach einer Antwort schalte ich den Fernseher
ein. Wotend recken da einige ihre Fauste nach oben. ,Wir sind
es wert”, rufen sie in die Kamera. Ein Konzert von Trillerpfeifen
bricht los. ,Wir streiken”, steht auf einem grollen Plakat ge-
schrieben, das von mehreren Menschen getragen wird. Und
auf einem anderen: ,Wir fordern 10,5% mehr Lohn.” Der schwe-
lende Tarifstreit zwischen der Gewerkschaft Verdi und den
Vertretern des offentlichen Dienstes von Bund und Kommunen
zeigt deutlich, welche Spuren die Inflation hinterldsst. Die
aktuellen Lohnforderungen quer durch alle Berufe sind mit die
héchsten in der Geschichte der Bundesrepublik. Dabei geht es

TITELTHEMA

gar nicht mal so sehr darum, ob die Forderungen gerechtfertigt
sind. Was Okonomen vielmehr die SchweiBperlen auf die Stirn
treibt, ist die Angst vor einer Lohn-Preis-Spirale. Ein Teufelsloch,
sagen sie, aus dem nur schwer zu entkommen ist: Hohere
Preise unterstitzen die Forderungen der Gewerkschaft nach
hoheren Loéhnen; setzen sie sich durch, treibt das erneut die
Preise an, weil Unternehmen die zusétzlichen Lohnkosten auf
ihre Produkte umschlagen, was wiederum zu héheren Lohn-
forderungen fuhrt, und so weiter und so fort.

Ausfahrt statt Teufelsloch. Alles schon passiert, sagen Kritiker.
In den 1970er-Jahren etwa forderten die Gewerkschaften
Lohnerhéhungen oberhalb von 10 Prozent, und es gelang ihnen,
in mehreren Branchen Erhéhungen dieser GroRenordnung
durchzusetzen. Wegen der hohen Léhne in Verbindung mit der
Olkrise, die die Energiepreise nach oben schnellen lieB, klet-
terte die Inflationsrate 1973 auf Uber 7 Prozent. Das Wachstum
flachte ab. Die deutsche Wirtschaft rutschte 1974/75 in eine
Rezession. Das Wachstum, das 1973 noch 4,7 Prozent betragen
hatte, fiel schlieflich 1974 auf 0,2 Prozent und 1975 auf ein
Minus von 1 Prozent. Spatestens zu diesem Zeitpunkt wurde
klar, das deutsche Wirtschaftswunder der Nachkriegszeit war
beendet. Die neue Diagnose lautete damals: Stagflation - ein
stagnierendes Wirtschaftswachstum (Stagnation) und eine
hohe Teuerungsrate (Inflation). Die Arbeitslosigkeit nahm schnell
zu, 1975 Uberschritt sie erstmals die Marke von einer Million

Mehr Lohn - aus der Sicht der Arbeitnehmer verstandlich, fur
Volkswirte ein Graus, sie befirchten eine Lohn-Preis-Spirale.

BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE 11
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. STAGFLATION DER 1970ER- UND 1980ER-JAHRE IN DEUTSCHLAND

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) zum jeweiligen Vorjahr

Zwei Stagflationsphasen:
1973-1975 und 1980-1982:
hohe Inflation in Verbindung

mit einem ricklaufigen
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in Prozent

8

7

6

5 Minuswachstum
4

3

2

1

0

1978

Entwicklung der Inflation zum jeweiligen Vorjahr
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Quelle: Deutsche Bundesbank; Stand: April 2023

Menschen. Eine Phase, die bis in die Mitte der 1980er-Jahre
andauerte, mit mehreren heftigen Konjunktureinbrichen gefolgt
von Erholungen. Auch mit der Inflation ging es hin und her.
Nach Uber 7 Prozent 1973 kam es zu einer Besserung, 1978 lag
sie bei 2,7 Prozent. Doch dann ging es wieder aufwarts, auf Gber
5 Prozent im Jahr 1982.

Allerdings ist die Abfolge von Inflation, Lohnerhéhung und
Wirtschaftsabschwung unter Experten umstritten. Heizen
hohere Lohne die Inflation wirklich an? Oder tragen sie nicht
vielmehr dazu bei, die Wirtschaft vor einer Rezession, gar
Stagflation, zu bewahren? Wenn namlich die Inflation hoch
bleibt, weil etwa die Energiepreise aufgrund externer Ereignis-
se steigen, die Menschen aber nicht mehr Geld bekommen,
dann reduzieren sie ihre Konsumausgaben, die Wirtschaft
stagniert und die Inflation ist trotzdem noch da - das Ergebnis
ist erst recht eine Stagflation. Demnach ware die Lohn-Preis-
Spirale Uberhaupt kein ,Teufelsloch”, sondern eher so eine Art
JLetzte Ausfahrt”, um dem wahren Teufelsloch, der Stagflation,
zu entkommen.

Erstaunlich robust. So unklar die Rolle der Lohn-Preis-Spirale
ist, so unklar sind die Aussichten fur das zweite Halbjahr 2023.
Dabei sieht es im Moment gar nicht so schlecht aus. Trotz einer
extrem hohen Inflation - im Mdrz lag sie trotz Abschwéchung

12 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE

im Vergleich zu den Vormonaten immer noch bei 7,4 Prozent -,
rasant steigender Zinsen und des groRten militarischen Konflikts
seit Ende des Zweiten Weltkriegs mitten in Europa zeigt sich
die deutsche Wirtschaft erstaunlich robust. Mit fast 46 Millionen
registrierten Erwerbstatigen stehen aktuell so viele Menschen
in Lohn und Brot wie noch nie zuvor in der jingeren Geschich-
te Deutschlands. Die Arbeitslosenquote belief sich im Marz auf
moderate 5,7 Prozent, das ist nicht UbermaRig viel. Zugleich
wadchst die Wirtschaft, 2022 immerhin um 1,8 Prozent im Ver-
gleich zum Vorjahr. Das ist kein Rekordwert, aber angesichts der
Umstande durchaus beachtlich und eher im oberen Bereich des
langfristigen Mittelwerts (siehe Grafik Seite 14).

Die nackten Zahlen werden von Untersuchungen von Experten
flankiert. So kommt eine Studie des Roman Herzog Instituts,
die jingst im Auftrag der Vereinigung der Bayerischen Wirtschaft
angefertigt wurde, zu dem Ergebnis, dass die deutsche Wirtschaft
Uber eine hohe Resilienz verfugt, also gut in der Lage ist, 6ko-
nomische Schocks und Belastungen auszugleichen, mehr, als
das von vielen Beobachtern erwartet worden war. Die haben
bislang vor allem auf die extreme Exportabhangigkeit der
heimischen Wirtschaft verwiesen. Die ist in der Tat ein Problem,
andererseits, so die Roman-Herzog-Studie: ,Die Soziale Markt-
wirtschaft [die vor allem auch in Deutschland praktiziert wird;
Anmerkung der Redaktion] gehort weltweit zu den erfolgreichs-
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Die Mode der 1970er-Jahre, heute wirkt sie befremdlich. Dabei wiederholt sich vieles, auch in der Wirtschaft.

INFLATION, DEFLATION, STAGFLATION - UND DIE AKTIEN STEIGEN TROTZDEM

Das ist doch alles véllig normal - Inflation, Deflation und Stag-
flation haben sich schon immer in der Wirtschaftsgeschichte
ereignet. Auch wenn sie in gewisser Weise anzeigen, dass etwas
nicht stimmt, aus dem Gleichgewicht geraten ist, am Ende geho-
ren sie doch zu unserem Wirtschaftssystem, das nun mal sehr
lebendig und agil ist.

Eine Meinung, die man beim Blick auf die Historie durchaus
vertreten kann. Eine Untersuchung von Robeco zeigt, dass zum
Beispiel seit 1920 die Inflation in den USA im Zeitverlauf stetig
schwankt und sich Phasen der Deflation, einer moderaten Infla-
tion und einer erhéhten Inflation

ist, wir uns also wieder der Niedriginflationsphase annahern wer-
den, wenn externe Stérfaktoren wie die Corona-Pandemie und der
Krieg in der Ukraine verschwinden und sich der Globalisierungstrend
fortsetzt. Man kdnnte aber auch sagen, dass wir im Moment qua-
si eine Rickkehr zur Normalitdt erleben, denn die Inflation hat in
der Vergangenheit schon immer stark geschwankt, etwa in den
1940er- und 1950er-Jahren sowie in den 1970er- und 1980er-
Jahren. Doch das hat dem Aktienmarkt langfristig nicht geschadet.
Der Dow Jones etwa ist seit 1920 stetig gestiegen, auch wenn es
immer wieder zu Ruckschldgen kam. Also alles halb so wild, oder?

abwechseln. Zusatzlich gibt es Pha-

sen, in denen eine hohe Inflation auf . INFLATIONSRATE, KONJUNKTUR UND DOW JONES

eine Rezession trifft, also eine Stag-

flation vorliegt. Zudem zeigt sich, USA Inflationsrate in Prozent Rezession
dass das Wirtschaftsgeschehen seit 30

Beginn der 1990er-Jahre besonders

stabil verlaufen ist. Es kam zu we- 20

niger Rezessionen, und die Inflation

bildete sich nach und nach zurick. 10

Einige Experten fihren das auf die

Globalisierung zurlck, die seit den

1990er-Jahren an Schwung gewon- 0

nen hat. Durch den weltweiten Wett-

bewerb sind die Preise unter Druck -10

geraten.

Dass sich die Situation nun gedndert 20

hat, lasst Slf:h unteﬂrschledllch ausle- 1990 1940 1960 1930 2000 2020
gen. Zum einem kdnnte man sagen,

dass die Veranderung nur temporér Quelle: Robeco, eigene Recherche und Darstellung; Stand: April 2023
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ten Wirtschaftssystemen. Dies liegt an ihrer Offenheit fir den
Fortschritt sowie an der Anpassungsfahigkeit und Verande-
rungsbereitschaft von Unternehmen, Institutionen und Gesell-
schaft.”

Die Inflation geht in die Breite. Also alles gut? Hat Holger mit
seiner Stagflationsprognose unrecht? Leider nicht ganz. Denn
gerade im zweiten Halbjahr 2023 verkompliziert sich die Ge-
mengelage. Zwar rechnen Volkswirte fir das Gesamtjahr mit
einem Wachstum - fur Deutschland etwa lautet die Prognose
0,2 Prozent, fur die Europdische Union (EU) 0,9 Prozent -, doch
diese Zahlen liegen trotz Verbesserung im Vergleich zu &lteren
Schatzungen immer noch deutlich unter den Werten aus dem
Vorjahr. Eine Wachstumsabschwdchung, eine Stagnation, ist
also durchaus festzustellen, ahnlich wie das in den 1970er-
Jahren der Fall war.

Und die Inflation? Bleibt auch sie hoch? Waren es anfanglich
vor allem die Energiepreise, die die Inflation ankurbelten, sind
es nun auch andere Warengruppen, die sich verteuern. So lagen
die Preise fur Nahrungsmittel in Deutschland im Marz um
durchschnittlich 22,3 Prozent hoher als im Vorjahresmonat.
Damit war die Teverungsrate hier dreimal so hoch wie die
Gesamtinflation mit 7,4 Prozent. Die Inflation geht in die Brei-
te, befurchten Skeptiker. Und genau hier konnte es zu einem
Problem kommen. Eine hartnackige und in die Breite gehende
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Inflation kann nur durch eine Rezession wirksam bekampft
werden. Nur sie hat das Potenzial und die Kraft, die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage so zu schwachen, dass die Inflation
zurickgedrangt wird. Oder anders formuliert: Die Geldpolitik
muss die Realwirtschaft belasten, um die Inflation zu lindern
(siehe dazu auch den Beitrag Uber den ,Volcker-Schock” auf
Seite 16). Unter diesem Aspekt kommt der Rezession eine
volkswirtschaftlich wichtige Funktion als Korrektiv, als reini-
gendes Gewitter, zu. Sie zu bekdmpfen heif3t gleichzeitig, der
Inflation mehr oder weniger freien Lauf zu lassen.

Nicht eine drohende Rezession darf das Handeln der Noten-
banken bestimmen, sondern einzig und allein die Inflation,
fordern Experten. Dazu waren aber unter Umstdnden weitere
krdftige Zinsschritte vonndten, vor
allem im Euroraum, da hier das

B WACHSTUM IN DEUTSCHLAND

prozentuale Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) zum jeweiligen Vorjahr

6

Zinsniveau unter dem in den USA
liegt. Das spiegelt sich auch in
Umfragen unter Experten wider, in
denen ein Grof3teil weitere Zins-

langfristiger Mittelwert

schritte einfordert, trotz wachsen-
der Probleme fir die Wirtschaft.
So eine Umfrage des ifo-Instituts

1980 1986 1992 1998 2004
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Quelle: Internationale Wahrungsfonds (IWF), Statistisches Bundesamt (Destatis); Stand: April 2023

Ende Marz, bei der sich von 132
befragten Wirtschaftsprofessoren
67 Prozent fur Zinserhdhungen
ausgesprochen haben. Nur 3 Pro-
zent pladierten fur Zinssenkungen.
Finden die Experten Gehor bei der

Europdischen Zentralbank (EZB),
2016 2022

ist das Zinshoch noch nicht er-

reicht.
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Zinserhéhungen kénnten nicht ausreichen. Doch so frei sind
die Notenbanken in ihrem Handeln nicht. Nur auf die Inflation
zu schauen konnte schwierig werden. Letztendlich geht es um
das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht, und das droht bei
weiter steigenden Zinsen zur Inflationsbekampfung aus den
Fugen zu raten. Die ersten Anzeichen dafir gibt es bereits,
Schwierigkeiten bei einigen Banken. Langfristig kdnnen Banken
von steigenden Zinsen profitieren (siehe dazu den Beitrag auf
Seite 26), doch kurzfristig kdnnen sie auch zu erheblichen
Problemen fUhren, wie das Beispiel der Silicon Valley Bank zeigt.
Weil das amerikanische Finanzinstitut viel Geld in Anleihen
angelegt hatte, diese aber mit den steigenden Zinsen stetig an
Wert verloren, geriet die Bank ins Straucheln. Auch wenn es zu
keiner neuen Bankenkrise kommen muss, nach Jahren einer
aullerordentlich expansiven Geldpolitik hat die drastische
Zinswende einige Finanzinstitute auf dem falschen Full erwischt.
Insofern konnte der Wirtschaft allein unter diesem Aspekt eine
unsichere Zeit bevorstehen, in der sich die Finanzinstitute rund
um den Globus erst einmal neu ausrichten mussen.

Es scheint unwahrscheinlich, dass in einer solchen Phase der
Neuausrichtung die Notenbanken die Zinsen weiter drastisch
anheben werden. Mit Riicksicht auf den Bankensektor, zu denen
sie ja selbst gehdren - so meldete jingst sogar die Deutsche
Bundesbank Verluste infolge zunehmender Bewertungsab-
schreibungen auf deutsche Staatsanleihen, die sie aufgrund
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Opfer der Zinsen, die Silicon Valley Bank. Damit sich das nicht
wiederholt, kdnnten Notenbanken auf Zinsanhebungen verzichten.
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I DER DAX IN DEN 1970ER-JAHREN

in Punkten
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hat sich der DAX seitwarts entwickelt
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verschiedener Ankaufprogramme aufgebaut hatte -, kénnten
sie die Zinsen deutlich weniger anziehen als notig. Dadurch
wdchst die Gefahr, dass die Inflation nicht energisch genug
bekampft wird und sie uns damit erhalten bleibt.

Eine solche Entwicklung wird noch durch Sonderfaktoren un-
terstitzt, etwa durch den Preisdruck, der aus dem Umbau
Wirtschaft hin zur Klimaneutralitdt resultiert. ,Allein der CO,-
Preiseffekt kann bis 2025 die Inflationsrate in Deutschland um
bis zu 0,5 Prozentpunkte jahrlich erhéhen”, heilt es in einem
Beitrag des Instituts der deutschen Wirtschaft (IW). Manche
Beobachter sprechen deswegen schon von der ,grinen Infla-
tion”, einer durch die Klimapolitik bewusst hervorgerufenen
Verteuerung von klimaschadlichen Produktionsprozessen. Dies
und der Umstand, dass den Notenbanken bei der Bekampfung
der Inflation die Hande gebunden sind, kénnten die Teuerungs-
raten also fur einen langeren Zeitraum auf hoheren Niveau
halten. Die Gefahr einer Stagflation ist somit durchaus gegeben.

Nicht alle Assetklassen verlieren. Fir den Aktienmarkt waren
das keine guten Aussichten. Schon in den 1970er- und 1980er-
Jahren hatte die Borse mit der damaligen Stagflation arg zu
kampfen. Uber einen Zeitraum von zehn Jahren erreichte der
DAX kein neues Hoch mehr. ,Eine verlorene Dekade”, so das
Urteil der Borsenbeobachter. Droht uns eine Neuauflage, eine
neue verlorene Dekade?

Das ist moglich. Allerdings, auch in einer verlorenen Dekade
gibt es Gewinner und Verlierer. Eine US-Bank hat jongst in

BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE 15
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DER VOLCKER-SCHOCK - LIEBER EIN ENDE MIT SCHRECKEN

Klotzen statt kleckern. Getreu diesem Motto setzte sich Paul
Volcker bei seinem Amtsantritt als Notenbankchef der USA im
Jahr 1979 fir einen radikalen Wechsel in der Bekdmpfung der
hohen Inflation ein. Auch seine Vorgénger hatten versucht, mit
Zinsanhebungen der Teuerungsrate, die zwischenzeitlich be-
angstigende Hochststande erreichte, Herr zu werden, doch sie
fielen zu zaghaft aus. Der Leitzins wurde mal angehoben, dann
aber wieder aufgrund schlechter Arbeitslosenzahlen gesenkt.
Dieser Zickzack-Kurs zog sich Uber Jahre hin und fuhrte die
US-Wirtschaft in eine Stagflation.

Als Paul Volcker Notenbankchef wurde, hob er die Zinsen kraf-
tig an. Er erkannte, dass es eine klare Richtung und drastische
MaRnahmen brauchte, um die galoppierende Inflation endgil-
tig zu bandigen. Deshalb hob er die Zinsen in den USA auf mehr
als 20 Prozent an und nahm gleich zwei tiefe Rezessionen in
Kauf. Der wirtschaftliche Einbruch ging als sogenannter Volcker-
Schock in die Geschichtsbicher ein. Eine Pleitewelle rollte
heran, die Zahl der Insolvenzen stieg dramatisch, die Arbeits-
losigkeit kletterte auf Gber 10 Prozent. Seine Kompromisslosig-
keit machte den Notenbankchef zu einem der unbeliebtesten
US-Amerikaner seiner Zeit.

Letztendlich war die Rosskur aber erfolgreich: Ende 1982 lag
die Teuerungsrate nur noch bei 4 Prozent. Nun konnten die

Waurden stark steigende Zinsen heute auch helfen? Paul Volcker
(links) war bis zu seinem Tod 2019 ein beliebter Gesprachsgast.

Notenbanker die Zinsen in raschen Schritten wieder senken,
die Wirtschaft erholte sich schnell. Das Beispiel Paul Volcker
zeigt: Manchmal kann es sinnvoll sein, die Zinsen zur Inflati-
onsbekdmpfung ohne Ricksicht auf die konjunkturelle Entwick-
lung anzuheben. Getreu dem Motto ,Lieber ein Ende mit Schre-
cken als ein Schrecken ohne Ende”.
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einer Studie untersucht, wie sich die verschiedenen Assetklas-
sen in der Stagnation der 1970er-Jahre verhalten haben. Er-
gebnis: Gute Resultate konnten Anleger mit Gold und anderen
Rohstoffen erzielen, aber auch Value- und defensive Aktien
lieferten eine positive Rendite. Weniger gut entwickelten sich
Wachstums-/Technologie-Aktien, Staatsanleihen und zyklische
Werte. Das deckt sich mit der jungsten Entwicklung am Akti-
enmarkt. Vor allem Tech-Aktien stehen seit einigen Monaten
deutlicher unter Abgabedruck. Ob es sich dabei allerdings nur
um ein tempordres Ereignis oder um ein langerfristiges Pha-
nomen handelt, ist unklar.

Grundsdtzlich gilt aber, dass reine Index-Investments schwie-
riger werden konnten. Wer auf den DAX als Ganzes setzt, etwa
Uber ein Indexzertifikat, einen Index-ETF oder einen Fonds, der
sich am DAX orientiert, dem kdnnte eine langere Durststrecke
bevorstehen. Statt eines passiven Index-Investments ist also
ein aktives Portfoliomanagement gefragt, das bei der Anlage
deutliche Schwerpunkte setzt. Fur Zertifikateanleger bietet sich
zudem die Moglichkeit von Bonus-Papieren, denn sie bieten die
Chance, auch bei einer Seitwértsbewegung des Basiswerts eine
positive Rendite zu erzielen.

Eine Stagflation kénnen wir uns nicht leisten. Doch ob es zu
einer Stagflation kommt, ist vollig ungewiss. Einige Zutaten
zum Stagflationskuchen sind durchaus schon da, aber letzt-
endlich kann alles auch anders kommen. Und: Jeder historische
Verweis, hier vor allem auf die Entwicklung der 1970er-Jahre,
hinkt. Die Welt verandert sich, vor allem in den zurGckliegen-
den 50 Jahren. Die Wirtschaft ist findiger, schneller geworden
und hat damit durchaus das Potenzial, sich aus einer drohen-
den Stagflation herauszuwinden. Allein der Umbau der Wirtschaft
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hin zur Klimaneutralitat stellt eine zuvor noch nie da gewese-
ne Aufgabe dar, die zudem in relativ kurzer Zeit bewaltigt
werden muss. Sicher kann dieser Schub inflationar wirken, aber
die Transformation ist zugleich auch ein erheblicher Wachs-
tumsschub, der einer Stagflation entgegenwirkt. Oder, um es
einmal etwas laxer zu formulieren, eine Stagflation auf breiter
Front, die auch das Wirtschaftsgeschehen lahmt - manche
Beobachter sprechen von einer ,blutarmen Wirtschaftsent-
wicklung” -, kénnen wir uns angesichts der Herausforderungen,
vor denen wir stehen, auf Dauer gar nicht Leisten.

Das zeigen auch die nun aufgelegten Programme zum Umbau
der Wirtschaft in den USA und der EU. Sowohl der US-Anti-
Inflations-Akt (IRA) wie auch das REPowerEU-Programm der
EU werden das Wirtschaftswachstum stimulieren. Zwar strei-
tet man unter Experten Uber die konkreten Impulse auf die
Konjunktur (siehe dazu auch Seite 52), doch dass es zu einem
positiven Effekt kommt, steht nicht infrage. Und so rechnen
Experten spatestens fur 2024 wieder mit kraftigeren Wachs-
tumszahlen. 1,7 Prozent Plus im Vergleich zu 2023 beim BIP
in Deutschland, sagt das Munchner Ifo-Institut, 1,4 Prozent
sagt das Kieler Institut fir Weltwirtschaft.

Demnach ware die Stagflation, wenn es denn 2023 dazu kom-
men sollte, letztendlich auch wieder nur ein temporares Er-
eignis, ein Intermezzo, das irgendwann endet, so wie schon oft
in der Vergangenheit (siehe Seite 13). Der Borse dabei grund-
sdtzlich den Ricken zu kehren scheint nicht ratsam.

Risiken sehen, Chancen erkennen. Dabei fallt mir ein Spruch
von André Kostolany ein: Wenn die Borse fallt, und Du verkaufst
alles, dann bist Du auch nicht dabei, wenn es wieder nach oben
geht.” Damit wollte uns der Altmeister der Borse wohl davor
warnen, in Krisenzeiten den Kopf in den Sand zu stecken. Es
bringt nichts, zu resignieren - am Ende verpasst man so alle
Chancen. Das sage ich auch meinem Redaktionskollegen Hol-
ger, mit dem ich mich immer noch per Videokonferenz uber
das zweite Halbjahr 2023 unterhalte. ,Ja, da gebe ich Dir Recht”,
antwortet er mir. ,Chancen sind da, aber die Risiken sollte man
auch sehen.” Auf diesen quasi kleinsten gemeinsamen Nenner
kénnen wir uns dann zum Schluss der Konferenz doch noch
einigen. Das ist nicht viel, aber immerhin so viel, dass auch
Holger mir zustimmt, dass es wenig ratsam ist, der Borse den

Ricken zu kehren.
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DIE KONTRAHENTEN

Olaf Hordenbach (im Vordergrund) und Holger Steinhaus arbeiten seit den 1990er-
Jahren in verschiedenen leitenden Positionen an der und fir die Bérse. Olaf Hor-
denbach ist studierter Philosoph und Berufsoptimist. Sein Kollege Holger Steinhaus
kommt als Praktiker aus der Wirtschaft und sieht die aktuelle Situation mit groRRer

Skepsis. Doch der Borse den Rucken kehren will auch er nicht.

Das Streitgesprach zwischen den MuZ-Redakteuren Olaf Hordenbach und Holger Steinhaus

,Fur Stagflation ist kein Spielraum.”

Wie geht es in der Wirtschaft weiter? Droht eine Stagflation, schwaches Wachstum gepaart mit Inflation, wie MuZ-Redakteur
Holger Steinhaus befiirchtet? Oder ist alle Angst Ubertrieben, wie sein Kollege Olaf Hordenbach sagt? Ein Streitgesprach.

Olaf Hordenbach: Hallo Holger, ich denke, mit den Inflations-
zahlen im Marz kénnen wir uns langsam darauf einstellen,
dass wir den Hohepunkt Oberschritten haben. 7,4 Prozent - ist
ja schon mal deutlich weniger als die 8,7 Prozent aus den
beiden Vormonaten. Bin mal gespannt, ob die Notenbanken
noch in diesem Jahr mit der ersten Zinssenkung um die Ecke
kommen.

Holger Steinhaus: Ich befirchte nicht. Mag ja sein, dass sich
die Inflationsraten etwas abschwachen, aber sie sind noch
immer sehr hoch, und die Inflation geht mehr und mehr in die
Breite. Nun sind nicht mehr nur die Energierohstoffe betroffen.
Und dann ist da noch die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale.

Olaf Hordenbach: Mag sein, aber wir sehen ja auch schon,

dass die Zinsen deutliche Spuren in der Wirtschaft hinterlas-
sen haben. Die Konjunktur Lauft noch recht gut, aber nun gibt
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es erste Probleme bei den Banken. Die Silicon Valley Bank ist
da nur ein Beispiel. FUr weitere Zinsanhebungen wird da kaum
Spielraum sein, wenn man das gesamtwirtschaftliche Gleich-
gewicht erhalten will.

Holger Steinhaus: Ja, eben. Und genau das ist ein Problem.
Wenn die Notenbanken Rucksicht nehmen und zu zaghaft die
Zinsen anheben oder sie gar schon wieder senken, dann wird
das die Inflation kaum einddmmen. Worauf ich hinaus will,
ist, dass die Zentralbanken irgendwann erkennen werden,
dass sie die Zinssatze nicht ausreichend anheben kdnnen, um
die Inflation wieder auf das Zielniveau von 2 Prozent zu brin-
gen. Die Inflation wird dann Uber langere Zeit hoch bleiben.
Am Ende droht uns vielleicht sogar eine Stagflation.

Olaf Hordenbach: 0.k, die Gefahr besteht. Doch ich denke,
die Inflation wird sich friher oder spater von selbst erledigen.
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Letztendlich ist sie das Ergebnis externer Storfaktoren, also
der Corona-Pandemie, die zu Lieferengpdssen und damit zu
Angebotsengpassen gefuhrt hat, und des Krieges Russlands
gegen die Ukraine, der die Energiepreise extrem verteuert hat.
Beides wird irgendwann mal vorbei sein. Die Pandemie ist
jetzt ja schon aus den Schlagzeilen verschwunden. AuRBerdem
haben sich Unternehmen neu aufgestellt und neue Lieferket-
ten aufgebaut. Und das Problem mit Russland hat sich ja
quasi fir uns auch schon erledigt, unsere Rohstoffimporte
haben wir neu ausgerichtet, ohne Russland. Woher soll da
noch Inflation kommen?

Holger Steinhaus: Ich glaube schon, dass die maRlose Uber-
treibung der vergangenen 15 Jahre und das schier grenzen-
lose Gelddrucken Folgen haben werden, die uns noch einige
Jahre beschéaftigen werden. Moglicherweise mussen wir uns
auf weitere Zinserhdhungen einstellen. Nach Jahren der lo-
ckeren Geldpolitik kann man nicht einfach so zur Tagesordnung
zurickkehren. Es wird noch eine ganze Zeit brauchen, bis wir
wieder normale Verhaltnisse haben. Jede weitere Zinserhohung
wird jedoch fir neue Probleme sorgen.

Olaf Hordenbach: Ja, aber wir leben dennoch in einer globa-
lisierten Welt, in der scharfe Konkurrenz herrscht, zwischen
Unternehmen, zwischen Staaten. Und das wird die Inflation
erneut nach unten dricken. Es sei denn, man stellt den gan-
zen Globalisierungstrend infrage, aber das sehe ich nicht so.
Ich denke, wir werden in zwei oder drei Jahren wieder Uber
Deflation statt Inflation sprechen.

Holger Steinhaus: Woher soll denn die Deflation kommen?
Schau Dir doch mal die Zahlen an, lieber Olaf. Mag ja sein,
dass sich die Inflationsrate in den zurickliegenden Monaten
etwas abgeschwdcht hat, doch sie ist immer noch extrem
hoch, und die Produkte verteuern sich tagtaglich. Da gibt es
keine Entspannung. Die Notenbanken werden noch viel zu
tun haben. Aber grundsatzlich bin ich ja beim Thema Globa-
lisierung bei Dir. Mir fehlt nur der Glaube, dass wir in abseh-
barer Zeit wieder Inflationsraten von annahernd 2 Prozent
sehen werden. Man darf auch nicht vergessen, dass die vielen
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Zinserhohungen ihre Wirkung auf die Wirtschaft moglicher-
weise erst noch entfalten werden. In den USA kénnte eine
Rezession drohen. Die Tech-Konzerne haben doch bereits mit
dem massiven Abbau von Mitarbeitern begonnen.

Olaf Hordenbach: Was sollen wir also Deiner Meinung nach
tun? Den Kopf in den Sack stecken und der Borse den Ricken
kehren?

Holger Steinhaus: Nein, der Borse grundsatzlich den Ricken
zu kehren halte ich auch fUr falsch. Nur: Legt die US-Notenbank
ihren Fokus weiterhin auf die Inflationsbekdmpfung und hebt
die Zinsen weiter an, dann durfte dies die Bérsen noch einmal
kraftig unter Druck bringen. Auch das sollten Anleger beden-
ken.

Olaf Hordenbach: Ja, und sie sollten auch bedenken, dass vor
uns gewaltige Aufgaben liegen. Wir missen die Wirtschaft
und unser Leben klimaneutral bekommen. Ich sehe da einfach
keinen Spielraum fur Stagflation. Die Programme, die nun zur
Unterstitzung des Umbaus von den USA und der Européischen
Union beschlossen wurden, werden die Wirtschaft ankurbeln.

Holger Steinhaus: Was dann aber auch wieder die Inflation
anheizen kann. Du hast recht, fur eine Stagflation ist eigent-
lich kein Spielraum. Die Notenbanken muissen einen Kompro-
miss finden. Die Inflationsbekampfung darf nicht oberste
Prioritdt haben, weil sie die Wirtschaft zu stark abwuirgen
konnte. Vielleicht werden wir eine gewisse Zeit einfach mit
einer héheren Inflation leben mUssen. Vielen Landern kommt
die hohe Inflation ja ohnehin nicht ungelegen, denn die Ver-
gangenheit hat gezeigt, dass der Weg aus der Schuldenkrise
langfristig nur uber héhere Inflationsraten fuhrt.

Olaf Hordenbach: Also dauerhaft moderat héhere Inflation
und Wachstum - damit konnte die Borse leben, oder?

Holger Steinhaus: Vielleicht. Chancen sind da, aber die Risiken

sollte man auch sehen.

Die im Interview geduRerten Meinungen geben nicht die Ansichten der Redaktion oder des Herausgebers wieder. |
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DIE NEUEN IWF-PROGNOSEN

TOP TEN

Wirtschaftswachstum 2023

Veranderung des Bruttointandsprodukts (BIP) gegentber 2022
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ETF-KOLUMNE von Claus Hecher, BNP Paribas Asset Management

Aktien-ETF mit FNG-Siegel

MARKTE & ZERTIFIKATE | MAI 2023

S\EGEL "Q:

ETF-Anleger sind ldngst nicht mehr dem ,Home Bias” verfallen und wéhlen Gberwiegend ETFs mit einer globalen Aus-
richtung. Dabei haben sich auch nachhaltige Varianten langst etabliert.

Das Ziel ist klar: die nachhaltige Senkung des CO,-Ausstolles.
Darauf mUssen Anleger auch an der Borse achten.

Wahrend bei Standardindizes der MSCI World Index der
bekannteste Aktienindex fur grofle und mittelgroRe Unter-
nehmen aus 23 entwickelten Markten ist, finden in der
nachhaltigen Variante sogenannte SRI-Indizes von MSCI mit
einem relativ strengen Konzept die meiste Beachtung. Das
SRI-Indexkonzept von MSCI schlielit im ersten Schritt grund-
satzlich Unternehmen aus dem Investmentuniversum aus,
die in den umstrittenen Geschaftsfeldern Alkohol, Glicksspiel,

Tabak, Rustung, Feuerwaffen, Pornografie, gentechnisch ver-
anderte Organismen und Kernenergie aktiv sind. Im zweiten
Schritt werden nach einem Best-in-Class-Ansatz alle Gesell-
schaften erganzt, die hinsichtlich ihres ESG-Ratings (min-
destens ,BB” auf einer siebenstufigen Skala zwischen ,AAA"
und ,CCC"), ihrer Sektorzugehorigkeit und Unternehmens-
groRe geeignet sind.

Das ESG-Rating fokussiert sich auf die Identifikation und
Bewertung der Chancen und Risiken eines Unternehmens,
die fur den Geschaftserfolg von wesentlicher, also materiel-
ler Relevanz sind. Daher hat MSCI fur jede der 171 beobach-
teten Branchen eigene Themenkataloge entwickelt. Erfah-
rungsgemal sind lediglich drei bis sieben Themen in einer
Branche tatsachlich von materieller Bedeutung. Diese werden
sehr tiefgehend analysiert, um im Anschluss zu bestimmen,
mit welchem Gewicht diese in das ESG-Rating einflieRen.
Hierzu werden die potenziellen Auswirkungen des Themas
auf Umwelt und Gesellschaft sowie die zeitliche Relevanz
des Themas analysiert. Wichtig dabei ist: Nachhaltigkeits-
themen und -trends andern sich. Daher werden die Themen-
kataloge mindestens einmal pro Jahr auf ihre Gultigkeit
Uberpruft. Schlielilich gelten Mindeststandards hinsichtlich
der vom Kontroversen-Research vergebenen Punktzahlen
bei der Analyse und Uberwachung von Kontroversen wie

MARKTE & ZERTIFIKATE STELLT DEN ETF ZUM MSCI WORLD SRI S-SERIES PAB 5% CAPPED VOR:

BNP PARIBAS EASY MSCI WORLD SRI S-SERIES PAB 5% CAPPED UCITS ETF

LU1615092217 thesaurierend Euro 0,25% pa

1,47 Mrd. €

physisch / ohne

Wertpapierleihe 4 8

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

***SFDR: Sustainable Finance Disclosures Regulation
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*Quelle: Bloomberg, Stand:15.04.2023;
Verwaltungsgesellschaft: BNP Paribas Asset Management Luxembourg.
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VerstoRen gegen internationale Normen von United Nations
(UN) und relevanten Nichtregierungsorganisationen. Ziel ist
die Minimierung von Reputationsrisiken. Themen sind dabei
Umwelt, Menschenrechte, Arbeitnehmerrechte, Lieferketten
sowie die Unternehmensfuhrung.

Fossile Brennstoffe stehen am Pranger. BNP Paribas Asset
Management bildet eine Indexvariante mit einer Gewich-
tungsobergrenze in Hohe von 5 Prozent pro Titel ab, um eine
Konzentration des Indexportfolios zugunsten von Aktien mit
der hdchsten Marktkapitalisierung zu vermeiden. Der Zusatz
,S-Series” steht fir strengere Umsatzgrenzen bei Ausschlissen
von Unternehmen, deren Tatigkeit unmittelbar mit fossilen
Brennstoffen in Zusammenhang steht. Dies betrifft sowohl
die Suche nach fossilen Energietragern, deren Gewinnung,
Verarbeitung, Transport und Lagerung als auch die Erzeugung
von Strom aus solchen Rohstoffen. Die Indexregeln haben die
Kriterien einer Paris-Aligned Benchmark (PAB) erganzend
integriert, eines von der EU-Kommission im April 2020 ge-
schaffenen klimafreundlichen Benchmark-Typs, der mit den
Zielen des Pariser Abkommens und dem EU-Ziel der CO,-
Neutralitat korrespondieren und dazu beitragen soll, dem
Risiko des Greenwashings zu begegnen. Ziel ist es, den CO,-
FuRabdruck im Vergleich zum Anlageuniversum um rund 50
Prozent zu reduzieren. Die PAB sieht einen Mechanismus vor,
um den CO,-Fullabdruck des Portfolios um mindestens 7
Prozent pro Jahr zu reduzieren. Dies steht im Einklang mit der
1,5-Grad-Zeitschiene des Intergovernmental Panel on Clima-
te Change (IPCC) und entspricht dem EU-Ziel der CO,-Neu-
tralitdt. MSCl als Indexanbieter ist dafir verantwortlich, den
Index an die Anforderungen der PAB anzupassen.

Erster ETF mit FNG-Siegel. BNP Paribas Asset Management
bildet den MSCI World SRI S-Series PAB 5% Capped Index in
einem ETF ab, der nach Artikel 8 EU Offenlegungsverordnung
klassifiziert wird. Dieser ETF ist im November 2022 zum
zweiten Mal in Folge mit dem FNG-Siegel ausgezeichnet
worden. Das FNG-Siegel ist der Qualitatsstandard fir nach-

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

INDEXMONITOR

haltige Investmentfonds im deutschsprachigen Raum. Die
ganzheitliche Methodik des FNG-Siegels basiert auf einem
Mindeststandard. Dazu zahlen Transparenzkriterien und die
BerUcksichtigung von Arbeits- und Menschenrechten, Um-
weltschutz und Korruptionsbekdmpfung, wie sie im weltweit
anerkannten UN Global Compact zusammengefasst sind.
Auch mussen alle Unternehmen des jeweiligen Fonds expli-
zit auf Nachhaltigkeitskriterien hin analysiert werden, und
das Produkt muss eine explizite Nachhaltigkeitsstrategie
vorweisen. Dariber hinaus spielen Elemente wie Reporting,
Kontroversen-Monitoring, die Einbindung von Stakeholdern
und die Fondsgesellschaft als solche eine wichtige Rolle.
Wahrend der MSCI World Index mit 1.507 Indexmitgliedern
aus 23 entwickelten Markten ein reprasentatives Abbild des
globalen Aktienmarkts darstellt, wahlt der entsprechende
SRI PAB-Index 336 Large und Mid Cap-Titel aus diesem
Universum gemall den beschriebenen Regeln aus. Der nach-
haltige Index bietet ein gutes Umfeld fur neue Technologi-
en, den Finanzsektor, den Gesundheits- und Pharmasektor
sowie den Konsumbereich. Anleger kdnnen bei der Consors-
bank in den ETF gebUhrenfrei investieren oder einen Spar-
plan abschlieRen.

(@s)nle)gs Anleger kénnen bei der Consorsbank in den ETF
gebUhrenfrei investieren oder einen Sparplan
abschlieRen.

by BNP PARIBAS

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

Anlagen im Fonds sind Marktschwankungen und den mit Anlagen in Wertpapieren von Natur aus verbundenen Risiken ausgesetzt. Der Wert der Anlagen und die daraus erwirtschafteten
Ertrage kdnnen sowohl steigen als auch fallen, und Anleger erhalten méglicherweise den investierten Betrag nicht vollstandig zurick. Die beschriebenen Fonds sind einem Kapitalver-
lustrisiko ausgesetzt. Da es sich um Fonds handelt, die in Fremdwahrungen investieren, kann sich die Wahrungsumrechnung auf den Wert der Anlagen auswirken, weil dieser Wechsel-
kursschwankungen unterliegt. FUr eine umfassendere Definition und Beschreibung der Risiken wird auf den Prospekt und die wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) der Fonds verwie-
sen. Vor einer Zeichnung sollten Sie die neueste Version des Prospekts und der KIID lesen, die kostenlos auf unserer Website www.easy.bnpparibas.de verfigbar sind.
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Neuer Schwung in Downing Street

Unter Premierminister Rishi Sunak weht ein véllig never Wind durch den Regierungssitz in London. Pragmatische Lésun-
gen statt ideologischer Grabenkampfe sind gefragt. Das macht Hoffnung, auch an der Bérse.

E

Ein Lacheln auf den Lippen, schneller Schritt - mit Premier Rishi Sunak kommt ein neuer Regierungsstil in die Downing Street.

Vielleicht liegt es an seiner Ausbildung - Studium der Philo-
sophie, Politik und Wirtschaft, in Grolbritannien so eine Art
Kombiausbildung zum Politiker - oder an seiner spateren
Tatigkeit als Hedgefondsmanager, auf jeden Fall vertritt Rishi
Sunak einen wohltuenden Pragmatismus. Weniger Ideologie,
stattdessen Probleme angehen, ganz im Sinne des in Grof3-
britannien sehr popularen Philosophen Karl Popper, der noch
kurz vor seinem Tod das Buch ,Alles Leben ist Problemlésen
schrieb.

"

Probleme lsen - das macht auch Rishi Sunak, der im Oktober
2022 zum britischen Premierminister ernannt wurde und
damit die Nachfolge von Boris Johnson und Liz Truss antrat.
Die hinterlieRen Sunak bei seinem Einzug in der Downing Street,
dem Sitz der britischen Regierung, mehr Fragen als Antworten.
Zum Beispiel das Problem mit Nordirland. Nach dem Austritt
Grof3britanniens aus der Europaischen Union (EU), dem Brexit,
war lange Zeit vollig unklar, wie die Grenze zwischen Nord-
irland, das zu GroRbritannien gehort, und der Republik Irland,

24 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE

einem eigenstdndigen Land in der EU, aussehen soll. Eigentlich
hatte es zum Ausbau der Grenzen kommen mussen - Stichwort
EU-Aullengrenze -, doch das wollte angesichts der dann zu
befirchteten Unruhen mit jenen Iren, die fur die Einheit der
irischen Insel eintreten, niemand.

Unter Johnson und Truss schien eine Ldsung unmdglich. Dann
kam Sunak, und auf einmal ging alles ganz schnell. Die EU-
AuRengrenze wird nun faktisch aufs Meer, in die irische See,
verlagert, zwischen Nordirland und GroRbritannien. Zollhaus-
chen und Schranken sind hier nicht nétig, Nordirland bleibt
damit im Grunde genommen Teil der EU, aber nicht offiziell.
Der innerbritische Handel zwischen Nordirland und GroRbri-
tannien wird ganz locker nach EU-Richtlinien ausgelegt. Eini-
ge Beobachter sagen sogar, dass Nordirland quasi so eine Art
LSonderwirtschaftszone” wird, Teil von Grolbritannien und der
EU. Eine Losung, mit der so ziemlich alle leben kénnen, auller
vielleicht einigen Brexit-ldeologen. Doch ,Grabenkampf” war
gestern, es lebe der neue Pragmatismus in der Downing Street.



MARKTE & ZERTIFIKATE | MAI 2023

Die Suche nach Lésungen. Und so konnte es in GroRbritanni-
en unter Sunak weitergehen. Und das ware gut so, denn das
Land achzt und stéhnt unter dem Brexit. Arbeitskrafte fehlen,
Produktionsstralen stehen still, weil Bauteile aus der EU nicht
mehr rechtzeitig, wenn Uberhaupt, ankommen. Ein Zustand,
an dem auch der EU nicht viel liegen kann, immerhin war
GroRbritannien noch 2021 der viertgroBte Importpartner fir
den europaischen Wirtschaftsverbund. Und tendenziell konn-
te GroRbritannien wieder an Bedeutung gewinnen, denn das
Land strebt eine FUhrungsrolle bei der Produktion von Erneu-
erbaren Energien an, die vor allem auch in die EU exportiert
werden sollen.

Mehr EU trotz Brexit - so haben sich die Brexitianer ihren
Austritt wahrscheinlich nicht vorgestellt, unter Sunak konnte
aber genau das passieren. Vor allem auch deswegen, weil der
Internationale Wahrungsfonds (IWF) fur Grof3britannien in den
kommenden Jahren eine Wachstumsschwache prognostiziert.
Wahrend 2021 und 2022 noch ganz im Zeichen der Corona-
Pandemie standen und nur ein verzerrtes Bild liefern, kénnten
im laufenden und im kommenden Jahr die negativen Folgen
des Brexits voll durchschlagen. Der IWF erwartet zum Beispiel
fir 2024 nur noch ein Wirtschaftswachstum von 0,5 Prozent,
das ware das schwachste Wachstum aller G7-Staaten.

Vor diesem Hintergrund muss auch die nun erfolgte Einigung
mit der EU Uber den Handel mit Nordirland gesehen werden.
Vielen Briten, vor allem konservativen, dirfte der Deal nicht
schmecken, stellt er doch indirekt den Status Nordirlands als
Teil GroRbritanniens infrage, doch Sunak muss Ldsungen liefern,
um das Wirtschaftswachstum anzukurbeln, ansonsten droht
eine erneute Wirtschafts- und Regierungskrise.

Rekordhoch an der Londoner Bérse. Und die Borse in London?
Die scheint derzeit ein Eigenleben zu fihren. Allen Problemen
zum Trotz, sie steigt. Der Leitindex FTSE 100 notiert bei 8.000
Punkten und damit auf Allzeithoch. Das ist beachtlich, hat aber
einen ganz handfesten Grund: die hohe Gewichtung von Ener-
gie/Rohstoff- und Finanztiteln. Uber die Halfte der Indexge-
wichtung machen Unternehmen aus diesen beiden Branchen
aus. Und die konnten in den zurickliegenden Wochen und
Monaten besonders vom makrookonomischen Umfeld profi-
tieren; die Energie- und Rohstoffkonzerne, weil der Krieg in
der Ukraine die Energie- und Rohstoffpreise nach oben schnel-
len LieR3; die Finanztitel, weil Banken und Versicherungen von
steigenden Zinsen profitieren, die auch in GroRbritannien ein
Thema sind. Verstarkt wurde der Effekt aus steigenden Ener-
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gie-/Rohstoffpreisen und steigenden Zinsen noch durch den
Umstand, dass das Britische Pfund abwertete. Da viele britische
Unternehmen stark im Ausland engagiert sind, profitieren sie
von der Abwertung, weil sie ihre Produkte in der jeweiligen
auslandischen Wahrung billiger anbieten konnten.

Er ist erwachsen. Doch der skizzierte Erfolgsmix fur die Lon-
doner Bdrse sieht nicht nachhaltig aus. Die Energie- und
Rohstoffpreise kdnnten ihren Héhepunkt Uberschritten haben,
die Zinsen werden angesichts des schwachen Wachstums eher
stagnieren, und die Abwertung des Pfunds - nun, Wahrungs-
abwertungen mogen hilfreich sein, zeugen aber nicht von
einer starken Wirtschaft. Die zieht tendenziell Kapital an und
lasst Wahrungen aufwerten.

Was dennoch fir die Londoner Borse spricht, ist der neue
Pragmatismus des britischen Premierministers Sunak. Sollte
er die Probleme, die GroRbritannien belasten, ahnlich erfolg-
reich anpacken, wie er dies nun mit dem Abkommen mit der
EU Uber Nordirland getan hat, kdnnte die britische Wirtschaft
ihr Comeback erleben und die Borse weiter anschieben. Zudem
sind trotz Rekordhoch beim FTSE 100 viele im Index gelistete
Unternehmen nicht hoch bewertet. Mit Kurs-Gewinn-Verhalt-
nissen (KGV) haufig im einstelligen Bereich ist der britische
Aktienmarkt attraktiv.

Apropos attraktiv. Nicht alle Beobachter sind vom Talent des
neuen Premiers Uberzeugt ,Der einzige Erwachsene in der
Downing Street”, sagen Kritiker. Das ist wenig, aber immerhin
mehr, als Sunaks Vorgdnger zu bieten hatten.
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die
kunftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 17.04.2023
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Weil die Zinsen steigen, lohnt sich Sparen wieder, fur Anleger und Banken. Letztere rechnen mit hohen Einnahmen aus dem Spargeschaft.

Zinsen bringen die Ertragswende

Die steigenden Zinsen lassen bei vielen Finanzinstituten die Kassen klingeln. Die Einnahmen etwa aus dem Tagesgeldge-

schéft legen kraftig zu. Doch in der Offentlichkeit Gberwiegt das Misstrauen. Das schafft Einstiegschancen an der Borse.

Wie eng Freud und Leid beieinander liegen kénnen, zeigen
die zurickliegenden Entwicklungen bei den Banken. Wah-
rend die einen Finanzinstitute Gber die steigenden Zinsen
stéhnen, gar in Schwierigkeiten kommen, weil ihre Portfo-
lios unter Druck geraten, so wie bei der Silicon Valley Bank,
freuen sich andere Uber zusdtzliche Einnahmen. So sollen
den deutschen Banken allein aus dem Tagesgeldgeschaft
aufgrund gestiegener Zinsen in diesem Jahr rund 14 Mil-
liarden Euro zuflieRen. Im zurickliegenden Jahr stand hier
laut der Wirtschaftsprifungs- und Beratungsgesellschaft
PwC noch ein dickes Minus von 7 Milliarden Euro. Mit den
Zinsanhebungen durch die Europaische Zentralbank (EZB)
hat sich die Situation grundlegend verdndert. ,Die steigen-
den Zinsen sind ein Segen fur deutsche Banken. Die Zins-
wende bringt Milliarden”, so PwC in einer Studie.

26 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE

Banken kénnen Vorgaben erfillen. Dabei ist das Tages-
geldgeschaft nur ein Geschaftsfeld, das profitiert. PwC hat
mehrere Bereiche identifiziert, die dank steigender Zinsen
zusatzliche Einnahmen fur die Banken bedeuten. So soll
auch das Geschdft mit Spareinlagen wieder rentabler wer-
den. Die Ertrage haben sich hier seit 2003 riucklaufig ent-
wickelt, auf unter eine Milliarde Euro im zurickliegenden
Jahr. Sie kénnten sich im laufenden Jahr wieder auf rund
1,3 Milliarden Euro summieren. Stabilisierungseffekte er-
warten die Experten auch bei den Ertragen aus den lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschdften mit der EZB, den
Targeted longer-term refinancing operations, kurz TLTROs.
Mit der verbesserten Ertragslage kénnen die Banken auch
die von der EZB geforderten Sicherheiten wie die harte
Kernkapitalquote locker erfillen. Die sogenannte CET1-
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STOXX EUROPE 600 BANKS
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die
kinftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 19.04.2023

Quote setzt risikobehaftetes Kapital ins Verhéaltnis zum
Eigenkapital der Finanzinstitute. Letztendlich geht es da-
rum, dass die Banken auch in schwierigen Phasen zumindest
eine Zeit lang geschéaftstuchtig bleiben. Fir 2023 hat die
EZB die Richtlinie fir das harte Kernkapital von 10,4 Prozent
im Vorjahr auf 10,7 Prozent erhoht. Im dritten Quartal des
Jahres 2022 lag die harte Kernkapitalquote der in Deutsch-
land beaufsichtigten Banken bei knapp 14,9 Prozent und
damit deutlich Uber den Anforderungen der EZB.

Gunstige Bewertung. Steigende Zinsen, die Ublicherweise
an der Borse mit Argwohn betrachtet werden, weil sie
Konkurrenz fur den Aktienmarkt bedeuten, haben den
Banken-Papieren in den zurickliegenden Wochen zu einem
kraftigen Aufschwung verholfen. Der STOXX Europe 600
Banks Index Uberflugelte zeitweise kraftig den Gesamtmarkt.
Der Index bundelt die Aktien von Uber 40 Banken aus eu-
ropdischen Landern. So befinden sich neben Deutschland
etwa auch Werte aus GroRbritannien, Spanien und Frank-
reich im Portfolio. Im ersten Quartal legte der Index in der
Spitze um 20 Prozent zu. Danach ging es allerdings wieder
abwarts. Mit den Schwierigkeiten bei der Silicon Valley
Bank und dem Aus fur die Credit Suisse verkauften Anleger
ihre Banken-Aktien querbeet. Moglicherweise war das aber
uberstirzt.

Fur Banken-Aktien allgemein spricht auch deren ginstige
Bewertung. Viele Banken, die im STOXX Europe 600 Banks
Index gelistet sind, weisen ein niedriges einstelliges Kurs-
Gewinn-Verhaltnis (KGV) und ebenso ein niedriges Kurs-
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Umsatz-Verhaltnis (KUV) auf. Bei der Dividendenrendite
hingegen kommen viele Unternehmen in den Bereich zwi-
schen 5 und 10 Prozent. Das sind Zahlen, die sich am Markt
durchaus sehen lassen kénnen.

Probleme nicht auRRer Acht lassen. Allerdings, und das darf
an dieser Stelle nicht unerwahnt bleiben, haben die Finanz-
institute auch mit vielen Problemen zu kdmpfen. Die ho-
heren Ertrdge, die nun dank Zinsanhebungen ins Haus
flattern, werden dringend bendtigt, um die anstehende
Transformation ins Digitalzeitalter zu schaffen. In diesem
Punkt weisen europdische Banken, und insbesondere deut-
sche, immer noch ein Defizit auf. Problematisch kénnte es
auch fur Banken werden, die in ihren Portfolios Anlagerisiken
versteckt haben, wie das bei der Silicon Valley Bank der
Fall war, oder hohe Risiken im Investmentbanking einge-
gangen sind, so wie die Credit Suisse.

Dennoch, wahrend in den zuriUckliegenden Monaten vor
allem die Berichterstattung Uber die negativen Auswirkun-
gen der Zinserhdhungen auf die Wirtschaft im Vordergrund
stand, wird es nun Zeit, auf die positiven Effekte aufmerk-
sam zu machen. Denn diese gibt es, auch zur Freude der
Anleger, durchaus. Die deutlich verbesserte Ertragslage bei
den Banken gehort, bei allen spezifischen Risiken, auf jeden
Fall dazu.

MINI-FUTURES AUF STOXX EUROPE 600 BANKS

STOXX EUROPE 600 BANKS MINI-LONG

WKN / ISIN PEOW8A / DEOOOPEOWSBAL
Kurs des Basiswerts 154,75 EUR
122,4403 EUR
Basispreis 118,8741 EUR
Hebel 4,19
Geldkurs / Briefkurs 0,37 EUR /0,39 EUR

Stop-Loss

STOXX EUROPE 600 BANKS MINI-SHORT

WKN / ISIN PBIWCA / DEOOOPBIWCA7
Kurs des Basiswerts 154,75 EUR
188,0180 EUR
Basispreis 193,8330 EUR
Hebel 3,88
Geldkurs / Briefkurs 0,40 EUR /0,42 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: 19.04.2023
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Wenn Computer schlau werden

ChatGPT und Alexa zeigen, die Kinstliche Intelligenz ist langst im Alltag angekommen. Dabei stehen wir wohl erst am

Anfang eines véllig neuen Trends, der aber jetzt schon ganze Wirtschaftszweige durcheinanderwirbelt.

" L1

Wenn in einem Chat kein Mensch, sondern ein Computer Fragen stellt und Antworten liefert, dann steckt Kunstliche Intelligenz dahinter.

Jch weill, dass ich in letzter Zeit einige sehr schlechte
Entscheidungen getroffen habe, aber ich kann Dir voll und
ganz versichern, dass meine Arbeit wieder normal sein wird.”
Der Supercomputer HAL 9000 im Stanley-Kubrick-Klassiker
,2001: Odyssee im Weltraum” aus dem Jahr 1968 nimmt
vorweg, was nun langsam, aber sicher Realitdt wird - Com-
puter, die lernen, wie man lernt, die sprechen und eigen-
standig Entscheidungen treffen. Denn das ist im Kern K,
Kunstliche Intelligenz. Statt jedes Mal neu zu programmie-
ren, soll der Computer in die Lage versetzt werden, selbst-
standig Lésungen fur Probleme zu finden. Das heillt, dass
er auch lernen muss, mit Fehlern umzugehen und sich zu
korrigieren.

Wohin das fuhren kann, zeigen aktuelle Trends: Die mit Kl
ausgestattete Dialogsoftware ChatGPT des US-Unternehmens
OpenAl beantwortet und stellt Fragen eigenstandig wahrend
eines Gesprachsverlaufs, verfasst Gedichte und schreibt
Texte zu vorgegebenen Themen;

i

Lieder vor, die mir gefallen”, der digitale Sprachassistent

Alexa, spiele mir neue
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von Amazon macht sich auf die Suche und wird mit jeder
Anfrage ,schlauer” - Sprachassistent und Nutzer lernen
sich nach und nach kennen und wachsen quasi wie in einer
guten Ehe zusammen.

Ein rasant wachsender Markt. Aber das ist wohl erst nur der
Anfang der KI. Dabei wirbelt sie jetzt schon ganze Wirtschafts-
zweige durcheinander und sorgt fur rasant steigende Investi-

B ILLUMINA DISCOUNT-ZERTIFIKAT

WKN / ISIN PCONBA / DEOOOPCON8A6B
Kurs des Basiswerts 226,67 USD
Cap 280,00 USD
Bewertungstag 20.12.2024

Geldkurs / Briefkurs 175,00 EUR / 175,01 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: 19.04.2023




MARKTE & ZERTIFIKATE | MAI 2023

tionen. Nach Angaben der OECD sind im

AkTIENMONITOR [l

zurickliegenden Jahr Gber 122 Milliarden
US-Dollar als Investitionen in die Kl ge-
flossen. Zehn Jahre zuvor waren es nur
3 Milliarden Dollar. Bis 2030, so die Schat-

1.200.000
zung von Analysten, konnte der KI-Markt 1.000.000
jahrlich um bis zu 35 Prozent auf dann
1 i " 800.000
1,3 Billionen Dollar jahrliches Investiti-
onsvolumen wachsen. Kl wére damit wohl 600.000
der am schnellsten expandierende Markt 400.000
weltweit. Das ist moglich, weil es sich bei 200.000
der KI um eine Grundlagentechnologie 0

handelt, die in vielen Bereichen von Ge-
sellschaft, Wissenschaft und Wirtschaft
eingesetzt werden kann. Vielleicht ver-

. DIE LEISTUNGSSTARKSTEN SUPERCOMPUTER WELTWEIT

Rechenleistung in TeraFLOPS

Frontier

LUMI
(Finnland)

Summit
(USA)

Leonardo
(Italien)

Fugaku

(USA) (Japan)

Quelle: statista; Stand: November 2022

gleichbar mit der Entwicklung des Rades,
das seinen Siegeszug vor vielen Tausend
Jahren als Topferscheibe in Mesopotami-

Der Supercomputer Frontier erzielt eine Rechenleistung von rund 1.102.000 TeraFLOPS
(1,1 Billionen FLOPS). Damit ist er der leistungsstarkste Supercomputer weltweit. Er

wird deswegen besonders in der KI-Anwendung eingesetzt. Zum Vergleich: Die Gra-

en antrat und die Welt grundlegend ver-
anderte.

Und es ist moglich, weil ,Moore's Law”
scheinbar zeitlos giltig ist. Zur Erinnerung:
1965 publizierte der Mitbegrunder von Intel und kirzlich ver-
storbene Gordon Moore in der Zeitschrift Electronics einen
Beitrag, in dem er die Aussage traf, dass sich die Rechenleistung
eines Mikrochips etwa alle zwei Jahre verdoppeln wird. Von
Kritikern als Utopie abgetan, hat das ,Gesetz” bis heute Gul-
tigkeit. Nur dadurch konnte sich die KI entwickeln, denn Grund-
lage der Kl ist eine enorme Rechenleistung.

B iLLumina
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fir die
kinftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 19.04.2023

fikeinheit der Playstation 5 erreicht eine Rechenleistung von maximal 10,3 TeraFLOPS.

Chancen an der Bérse. Doch wie kann man als Anleger von
der KI profitieren? Welche bérsennotierten Unternehmen
beschéaftigen sich mit KI? Es sind zum einen die Ublichen
Verdachtigen, die KI auf ihrem Radarschirm haben, wie Alpha-
bet (Google), Amazon, Apple, Meta (Facebook), Microsoft und
Oracle aus den USA. In Europa sind es unter anderem ABB, SAP
und Schneider Electric. Da die Grundlage fur KI hochleistungs-
fahige Mikrochips sind, gehoren auch die Chiphersteller zu
den Profiteuren, etwa Intel, Qualcomm, Micron Technologies
und Nvidia. Speziell mit der Entwicklung von Kl in der Medizin
beschéftigen sich unter anderem Illumina, Intuitive Surgical,
Sartorius und Siemens Healthineers.

Auch die beruchtigte Palantir Technologies, ins Leben gerufen
unter anderem vom PayPal-Grinder Peter Thiel, beschaftigt
sich mit KI. Eine spezielle Software namens Metaconstellation
wertet Daten aus vielen verschiedenen Quellen wie Satelli-
tenbildern und Eintrdgen in sozialen Medien aus, bringt sie in
Ubereinstimmung, entwirft virtuelle Karten und stellt diese
unter anderem dem ukrainischen Militar zur Verfogung. In
Zusammenhang mit Kl sollte auch Pinterest nicht unerwahnt
bleiben. Die Online-Pinnwand hat im zurickliegenden Jahr
eine Kl-gestitzte Shopping-Plattform fir Mode Gbernommen.
Sie soll Pinterest dabei helfen, sich zu einem Anbieter von
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Jgeschmacksgesteuertem Einkaufen” zu etablieren. Ebenfalls
interessant ist Snowflake. Der Data-Cloud-Anbieter hat erst
Anfang 2023 Myst Al ubernommen, einen Anbieter von Kl-
basierten Technologien fUr Zeitreihenprognosen. Bei der Zeit-
reihenprognose werden unter anderem historische Daten
nach statistisch relevanten Mustern untersucht, um Progno-
sen zu erstellen. Myst Al legt seinen Schwerpunkt vor allem
auf den Energiesektor und ist in der Lage, Nachfragespitzen
beim Stromverbrauch vorherzusagen, optimale Preise zu
errechnen und insgesamt den Strommix zu optimieren. In die
Analysen flieBen auch externe Datenquellen ein, zum Beispiel
Wetterdaten, Informationen Uber Energiemarkte oder Verhal-
tensmuster von Konsumenten. Last but not least Tesla. Weil
KI autonomes Fahren ermdglicht, setzt der Elektrobauer voll
auf diesen Trend.

Ziemlich geféahrlich. KI, das ist mehr als nur ein schlauer
Computer, sagen die BefUrworter und Kritiker der neuen Tech-
nologie gleichermalien. Die einen, weil sie von den Maglich-
keiten begeistert sind, die anderen haben schlichtweg Beden-
ken. Zu letzteren gehort selbst Tesla-Chef Elon Musk, der die
Kl als ,ziemlich gefahrlich” einstuft und offentliche Kontrolle

I 10 BORSENNOTIERTE KI-UNTERNEHMEN

dabei kommt Kl unter

LU anderem zum Einsatz
Alphabet (Google) Dialogsoftware Bard
Analyse von Kundenverhalten,

AL Sprachassistent Alexa
- Anbieter von IT-Infrastruktur
YIS und Rechenleistung
. Genanalyse und Identfizierung von
et Genmutationen
Meta (Facebook) Dialogsoftware LLaMA
Palantir Analyse extrem groler Datenmengen aus

Technologies verschiedenen Quellen

Kl-gestitzte Shopping-Plattform

Pinterest for Mode

Siemens

Healthineers Auswertung von Rontgen-/CT-Bildern etc.

Kl-basierte Technologien fur

SnEiie Zeitreihenprognosen

Tesla autonomes Fahren und Robotik

Auf alle Unternehmen bietet BNP Paribas Produkte an.
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. MINI-FUTURES AUF PALANTIR TECHNOLOGIES

PALANTIR MINI-LONG

WKN / ISIN PCOOVS / DEOOOPCOOVIS

Kurs des Basiswerts 8,52 USD
Stop-Loss 8,1554 USD
Basispreis 7,4140 USD
Hebel 7,00

Geldkurs / Briefkurs 1,11 EUR /1,12 EUR

PALANTIR MINI-SHORT

WKN / ISIN PN2AGJ / DEOOOPN2AGI9

Kurs des Basiswerts 8,52 USD
Stop-Loss 9,0000 USD
Basispreis 10,0000 USD
Hebel 5,65

Geldkurs / Briefkurs 1,44 EUR /1,45 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: 19.04.2023

verlangt. Der Supercomputer HAL aus ,2001: Odyssee im
Weltraum” lasst grifRen. Der versucht namlich, seine mensch-
lichen Kollegen wahrend der Reise durch den Weltraum um-
zubringen, weil die ihm an die Schaltkreise wollen. Am Ende
entwickelt HAL aber durchaus menschliche Zige. Kurz vor
seiner Abschaltung singt er das Kinderlied ,Daisy Bell”, das
ihm seine Konstrukteure mit auf dem Weg gaben. Ob uns
Stanley Kubrick damit einen Hinweis geben wollte, dass Kl das
Potenzial hat, menschliches Bewusstsein zu erlangen? .

I PALANTIR TECHNOLOGIES
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Auf die Mischung kommt es an

Mischkonzerne sind seit den Unruhen um die Adani Group wieder unter Beschuss geraten. Dabei gelten sie als sichere
Anlagen in unruhigen Zeiten. Welche Mischkonzerne werden ihrem Ruf gerecht?

e . |
s
e
me

Was passt zusammen, was nicht? Wahrend einige Anleger bei Mischkonzernen auf Vielfalt setzen, fordern andere Fokussierung.

Wie fuhlt man sich wohl, wenn man 60 Milliarden Dollar
verliert? Keine Ahnung, wer hat schon 60 Milliarden in
petto, die er verlieren kann? Gautam Adani zum Beispiel.
Der reichste, ach Entschuldigung, der ehemals reichste
Mensch der Welt hat in diesem Jahr bislang etwa 60 Mil-
liarden Dollar verloren, heiRt es am Markt. Wie er sich
dabei fihlt? Wir wissen es nicht.

Dabei hat der Fall Adani weitreichende Folgen fur den Ak-
tienmarkt. Gautam Adani ist namlich Grinder und Chef
eines Firmenimperiums namens Adani Group. Dessen Flagg-
schiff Adani Enterprises ist auch an der Bérse in Mumbai
gelistet. Um dieses Flaggschiff herum gibt es zahlreiche
Tochter, etwa Adani Total Gas, Adani Power, Adani Green
Energy und und und. Auch sie sind teilweise borsennatiert,
teilweise aber auch in Privathand.

Diskussion um Mischkonzerne neu entbrannt. Nun ist die
gesamte Adani Group unter Beschuss geraten. Das Konglo-
merat soll namlich, so Vorwirfe aus den USA, seinen Markt-
wert kinstlich nach oben getrieben haben, indem zum

Bl DANAHER DISCOUNT-ZERTIFIKAT

WKN / ISIN PE9PSK / DEOOOPE9PSK6
Kurs des Basiswerts 252,75 USD
Cap 300,00 USD
Bewertungstag 21.06.2024

Geldkurs / Briefkurs 219,28 EUR / 219,43 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: 19.04.2023
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B DANAHER
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die
kinftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 19.04.2023

Beispiel Uber Briefkastenfirmen Buchungen getatigt wurden,
die den Umsatz steigerten. Zudem soll Adani Group Uber-
schuldet und vor allem durch Vetternwirtschaft groll ge-
worden sein. Das ist die ,indische Wirecard”, sagen Beob-
achter. Aufgrund der Vorwirfe sind die Aktienkurse der zur
Adani Group gehorenden Gesellschaften kraftig unter Druck
geraten. Adani Enterprises etwa hat sich in den zurGcklie-
genden Wochen zwischenzeitlich mehr als halbiert. Im Zuge
dessen hat dann auch Gautam Adani einen GroRteil seines
Vermogens eingebURt, das in Aktien seiner Gesellschaften
angelegt war.

Nun konnte man diese Vorwurfe in
Richtung Adani Group als Einzelfall

MARKTE & ZERTIFIKATE | MAI 2023

Geschaftsbereichen tatig, mit vielen Unterbereichen. Die
Hauptfelder sind Luftfahrt und Energie. Dabei hat General
Electric schon mehrere Geschaftsbereiche ausgegliedert,
zuletzt durch einen Borsengang der Gesundheitssparte GE
Healthcare. Damit folgen die Amerikaner dem Beispiel von
Siemens. Das MUnchener Unternehmen hat ebenfalls seine
Gesundheitsparte ausgegliedert, sie ist heute unter Siemens
Healthineers an der Borse gelistet. Damit versuchen beide
Unternehmen bewusst, ihr Geschaft schlanker zu gestalten
und sich auf Kernkompetenzen zu fokussieren, eben nicht
mehr ganz so ,mischig” zu sein. Praktisch ein Mischkonzern
mit weniger Mischung.

Die groften Mischkonzerne. Dabej ist unter Experten um-
stritten, wie viel Mischung eigentlich gut ist. Wahrend die
Befurworter von Mischkonzernen darauf verweisen, dass
gerade durch die Vielfalt Sicherheit entsteht - wenn es mal
in der einen Sparte nicht so gut lduft, kann es in einer an-
deren umso besser sein -, sagen die Kritiker, dass durch die
Mischung das Unternehmen insgesamt nicht fokussiert
arbeitet, sich quasi verzettelt. Auch an der Boérse ist die
Einschatzung unterschiedlich. Skeptische Anleger sagen,
dass sich durch die Vielfalt der Wert des Unternehmens an
der Borse nicht richtig widerspiegeln kann, Mischkonzerne
damit Gefahr laufen, unter ihrem Wert gehandelt zu werden.
Befurworter hingegen sehen in Mischkonzernen eine defen-
sive Anlage, die sich gerade in unsicheren Zeiten lohnt.

werten und zur Tagesordnung zu-
rickkehren, doch so einfach ist es
leider nicht. Mit der Adani Group
sind auch wieder verstarkt andere
Firmenkonglomerate ins Visier ge-
raten, und die Diskussion, Uber Sinn

5

und Zweck von Mischkonzernen ist

B DIVIDENDE JE AKTIE

Jahrliche Dividendenzahlung je Aktie in Landeswéhrung

Siemens

Honeywell

neu entbrannt. Als Mischkonzern 3

werden Unternehmen bezeichnet,

die sich nicht nur einem Wirtschafts- 2

bereich widmen, sondern in vielen ABB Danaher
Branchen mit unterschiedlichen !

Produkten tatig sind. Paradebeispiel

dafir ist General Electric. Der ehe- 0

2018 2019 2020 2021 2022 2023e

mals weltgréfite Mischkonzern aus
e=Schatzung

den USA ist noch heute in mehreren

Quelle: Bloomberg; Stand: April 2023

32 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE



MARKTE & ZERTIFIKATE | MAI 2023

AkTIENMONITOR [l

B SIEMENS BONUS-ZERTIFIKAT

WKN / ISIN PD9KTH / DEOOOPD9KTH2
Kurs des Basiswerts 146,64 EUR
Bonuskurs 180,00 EUR
Barriere 90,00 EUR
Bewertungstag 15.12.2023

Geldkurs / Briefkurs 170,02 EUR /170,05 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: 19.04.2023

Zu den weltweit groBten Mischkonzernen gehért unter
anderem Danaher. Das US-amerikanische Unternehmen ist
vor allem im Business-to-Business-Geschaft tatig und besitzt
Uber 400 Gesellschaften in Europa und in den USA. Ebenfalls
aus den USA kommt Honeywell. Zu den Geschéftsfeldern
des Unternehmens zdhlen unter anderem Luft- und Raum-
fahrt, Transportsysteme, Spezialchemikalien und die Ent-
wicklung von Klimageraten und Haustechnik. Zu den groR-
ten deutschen Mischkonzernen z&hlt Siemens. Mit seinem
Doppelkonzernsitz in Munchen und Berlin ist das Unter-
nehmen, das 1847 gegrundet wurde, unter anderem in den
Bereichen Automatisierung und Digitalisierung, intelligente
Energiesysteme und Verkehrslosungen tatig. Aus Europa
kommt auch ABB. Der Schweizer Mischkonzern fertigt Trans-
formatoren, Kabel und Schaltanlagen im Bereich der Elek-
trotechnik und ist auch in der Energietechnik aktiv. Auch
Motoren, Windgeneratoren und Solarprodukte stellt der
Konzern her, ebenso wie Niederspannungsprodukte. Zudem
hat sich ABB der Robotik verschrieben.

Dividende als Anhaltspunkt. Doch welcher von diesen
Mischkonzernen konnte nun seinem Ruf als defensive si-
chere Anlage auch in unsicheren Zeiten in den zurucklie-
genden Jahren gerecht werden? Um das festzustellen, kon-
nen Anleger unter anderem auf die jahrliche Dividenden-
zahlung der Konzerne zuruckgreifen. Natirlich ist das kein
absolut sicheres Kriterium, aber unterstellt man, dass die
Dividende sozusagen die Quintessenz der laufenden Ge-
schaftsentwicklung sein sollte, bietet sie zumindest einen
Anhaltspunkt. Unter diesem Aspekt schneiden Siemens,
Honeywell und Danaher am besten ab, hier ging es im
Beobachtungszeitraum (siehe Grafik Seite 32) stetig aufwarts.
Bei ABB stagnierte die Dividende 2020 und 2021, bei Gene-
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
kinftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 19.04.2023

ral Electric verschlechterte sie sich zuerst und stagniert
seit dem nahezu.

Bleibt die eingangs gestellte Frage, wie man sich fuhlt, wenn
man 60 Milliarden Dollar verloren hat. Die muss an dieser
Stelle unbeantwortet bleiben. Doch so schlimm wird es
schon nicht sein, schlieflich verbleiben Herrn Adani noch
weitere 60 Milliarden Dollar. Also alles halb so wild.

Mischung made in Germany: Automatisierung, Digitalisierung und
der Wasserstoffzug Mireo. Die Produktpalette von Siemens ist Uppig.
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Ein Blick, den wir alle kennen - der TUV-Check. Nun stehen auch synthetische Kraftstoffe zum Test an. Taugen sie fir den Autoverkehr?

E-Fuels auf dem Prifstand

In den zurickliegenden Monaten gab es eine hitzige Debatte um Sinn und Zweck von E-Fuels. Doch was steckt hinter diesem

Begriff, und haben E-Fuels wirklich das Potenzial, die Energiewende voranzutreiben?

Fir die einen war es ein schlechter Kompromiss, fur die ande-
ren ein Zeichen fUr Technologieoffenheit. Im Marz wurde von
der Kommission der Européaischen Union (EU) beschlossen,
dass ab 2035 keine neuen Autos mit Verbrennungsmotor mehr
zugelassen werden durfen, es sei denn, sie kdnnen mit E-Fuels
betankt werden. Ein Schlupfloch fur die fossilen Kraftstoffe, ein
Hintertirchen fir Verbrennungsmotoren, sagen Kritiker. Eine
Moglichkeit, andere Antriebe zu testen statt nur die batterie-
betriebene E-Mobilitat, und eine Chance, auch die bestehende
Autoflotte, die ja immer noch zu einem groflen Teil mit Benzin
und Diesel betankt wird und damit Uber Verbrennungsmotoren
verfugt, in die Klimaschutzplane zu integrieren, sagen die Be-
furworter des EU-Beschlusses.

Was es letztlich ist, ob schlechter Kompromiss oder vertane
Chance fur eine vollstdndige Umristung auf die batteriebetrie-
bene E-Mobilitat, das wird wohl erst die Zukunft zeigen. Sicher
ist derzeit nur, dass E-Fuels noch nicht fUr den breiten Einsatz
im Stralenverkehr geeignet sind. Zu tever und in der Herstel-
lung und oft nicht klimaneutral, so die Einschatzung der meis-
ten Experten. Aber das ist die batteriebetriebene E-Mabilitat
eben auch: teuer, selten klimaneutral, weil der eingesetzte

34 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE

Strom nicht ausschlief3lich aus erneuerbaren Quellen stammt,
und im Moment zumeist nicht praktikabel, weil die Infrastruk-
tur fehlt. Zumindest in Letzterem punkten E-Fuels, denn sie
kénnten in das bestehende Tankstellennetz integriert werden.
Auch eine grofflachige Beimischung in Benzin und Diesel wére
denkbar, so wie das heute schon mit Biokraftstoffen geschieht.

Vor- und Nachteile von synthetischen Kraftstoffen. Doch was
sind E-Fuels Uberhaupt? Der Anglizismus ist hier etwas ver-
wirrend, E-Fuels sind keine Elektro-Kraftstoffe. Die deutsche

B SIEMENS ENERGY DISCOUNT-ZERTIFIKAT

WKN / ISIN PH93NE / DEOOOPH93NE8
Kurs des Basiswerts 21,03 EUR
Cap 25,00 EUR
Bewertungstag 15.12.2023

Geldkurs / Briefkurs 19,93 EUR / 19,95 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: 19.04.2023
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Bezeichnung ,synthetische Kraftstoffe” trifft es schon eher.
Wahrend fossile Kraftstoffe aus Erdol gewonnen werden, wer-
den synthetische Kraftstoffe im Wesentlichen aus Wasserstoff
und Kohlenstoffdioxid zusammengefugt, deswegen auch die
Bezeichnung ,synthetisch”. Bei der Herstellung von syntheti-
schen Kraftstoffen wird kein Erdél, natirlich auch kein Erdgas
oder gar Kohle, eingesetzt. Es werden aber die chemischen
MolekUle, aus denen fossile Brennstoffe bestehen, nachgebaut.
Das eroffnet ein groRes Einsatzspektrum, da die MolekUle je
nach Bedarf angepasst werden konnen. So kdnnen verschie-
dene fossile Brennstoffe und ihre Eigenschaften nachgeahmt
werden. Manche Experten bezeichnen synthetische Kraftstof-
fe deshalb auch als Designer-Kraftstoffe.

Das Problem bei der Herstellung von synthetischen Kraftstof-
fen ist der hohe Bedarf an Energie. Allein die Produktion von
Wasserstoff ist sehr energieintensiv. Fir die Herstellung eines
Kilogramms Wasserstoff werden derzeit rund 53 Kilowattstun-
den (kwh) Strom bendtigt. Neue Verfahren kdnnten den Strom-
bedarf auf rund 40 kWh dricken. Aber auch das ist immer noch
viel, wenn man bedenkt, dass die gleiche Strommenge dafur
ausreichen wirde, mit einer Kaffeefiltermaschine nahezu 3.000
Tassen Kaffee aufzubrihen. Strom wird zudem fUr die Herstel-
lung des Kohlenstoffdioxids und fur dessen Vermischung mit
dem Wasserstoff benotigt.

Batteriebetriebe E-Autos sind effizienter. Ob synthetische
Kraftstoffe einen sinnvollen Beitrag zu einem kohlenstoffdi-
oxidneutralen Verkehr leisten kénnen, hangt im Wesentlichen
also davon ab, ob genigend Kapazitidten an Erneuerbarer
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fir die
kinftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 19.04.2023
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B VERBIO DISCOUNT-ZERTIFIKAT

WKN / ISIN PE6SFJ DEOOOPEBSFI5/
Kurs des Basiswerts 37,47 EUR
Cap 50,00 EUR
Bewertungstag 15.12.2023

Geldkurs / Briefkurs 34,53 EUR / 34,56 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: 19.04.2023

Energie vorhanden sind. Der bendtigte Strom muss ausschlie3-
lich aus erneuerbaren Quellen stammen, also aus Sonne, Wind
oder Wasserkraft, ansonsten ware ein synthetischer Kraftstoff
auf keinen Fall klimaneutral. Ist das der Fall, ist eine Herstel-
lung von klimaneutralen synthetischen Kraftstoffen in grol3en
Mengen durchaus moglich, wenn auch noch sehr aufwendig
und teuer - aber das kdnnte sich ja eines Tages andern.

Es bleibt jedoch die Frage, warum der aus erneuerbaren Quel-
len gewonnene Strom Uberhaupt in synthetische Kraftstoffe
umgewandelt beziehungsweise in ihnen gespeichert werden
soll, wenn man ihn auch direkt in Elektroautos mit Batterien
einspeisen konnte. Letztere haben ohnehin einen deutlich
héheren Wirkungsgrad, also die beste Ausnutzung der einge-
setzten Energie. Er liegt bei Autos mit Batterieantrieb bei rund
80 Prozent, hingegen kommen synthetische Kraftstoffe derzeit
nur auf einen Gesamtwirkungsgrad von 15 Prozent. Kénnen
zum Beispiel mit einer 3-Megawatt-Windkraftanlage rund 1.600
batteriebetriebene E-Autos dauerhaft versorgt werden, reicht
die gleiche Strommenge nur fir 250 Autos, die mit synthetischen
Kraftstoffen betankt werden.

Aber synthetische Kraftstoffe haben dennoch einen groen
Vorteil, sie weisen eine sehr hohe Energiedichte auf. Das macht
sie vor allem fur Verkehrsmittel interessant, die besonders grof3
und schwer und Uber eine lange Strecke unterwegs sind, wie
etwa Fernlastkraftwagen, Flugzeuge und Schiffe. Und auch fur
sehr landliche Gegenden, in denen es an Infrastruktur fur
batteriebetriebene E-Autos mangelt, kdnnen synthetische
Kraftstoffe eine sinnvolle Alternative sein, da sie zum einen
Uber das bestehende Tankstellennetz vertrieben werden kon-
nen und zum anderen in Sachen Reichweite dhnlich liegen wie
klassische Verbrennungsmotoren, die mit Benzin oder Diesel
betrieben werden. Batteriebetriebene E-Autos sind hier mit
einer durchschnittlichen Reichweite von 400 bis 500 Kilometern
noch im Nachteil.
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Wer an der Kommerzialisierung von E-Fuels arbeitet. Synthe-
tische Kraftstoffe fir den Massenverkehr sind derzeit jedoch
unwahrscheinlich. Eher taugen sie dafir, die bestehende Flot-
te aus Autos mit Verbrennungsmotoren klimafreundlicher zu
betreiben. ,Eine EU-weite Beimischung von nur 5 Prozent E-
Fuels zu konventionellem Kraftstoff kdnnten zu einer Einsparung
von etwa 60 Millionen Tonnen Kohlenstoffdioxid fuhren”, wirbt
denn auch die eFuel Alliance, eine Interessenvereinigung von
Industrie, Wissenschaft und Politik, fir synthetische Kraftstof-
fe. Ob ihre Beimischung zu fossilen Kraftstoffen am Ende die
Verkehrswende zur Klimaneutralitat fordert, wie der Verband
behauptet, oder eher behindert, weil die Notwendigkeit, bat-
teriebetriebene E-Mobilitdt schnell durchzusetzen, geschmalert
wird, wie Kritiker monieren, bleibt unklar,

Aufseiten der Unternehmen gibt es mehrere, die an der Kom-
merzialisierung von synthetischen Kraftstoffen arbeiten. So
etwa Siemens Energy, eine Tochter von Siemens. So gab das
Unternehmen bekannt, in Zusammenarbeit mit dem danischen
Energiekonzern @rsted eine Pilotanlage zur Herstellung von
synthetischen Kraftstoffen fUr Schiffe zu errichten. In Schweden
baut @rsted Europas grofite kommerzielle Produktionsanlage
fur CO,-neutrale Schiffskraftstoffe und greift dabei auf die
Technologie von Siemens Energy zurGck. Die Pilotanlage soll
Vorbild fir weitere Anlagen sein, die standardisiert und somit
beliebig replizierbar sind. Die Anlagen sollen zudem ausschliel3-
lich mit Strom aus erneuerbaren Quellen betrieben werden.

B MINI-FUTURES AUF @RSTED

ORSTED MINI-LONG
WKN / ISIN
Kurs des Basiswerts

PD5MM6 / DEOOOPD5SMME9
582,06 DKK

525,8681 DKK

Basispreis 500,8268 DKK
Hebel 6,97
Geldkurs / Briefkurs 1,12 EUR/ 1,13 EUR

Stop-Loss

@RSTED MINI-SHORT

WKN / ISIN
Kurs des Basiswerts

PE9MT4 / DEOOOPEOMT41
582,06 DKK

632,0647 DKK

Basispreis 665,3313 DKK
Hebel 6,73
Geldkurs / Briefkurs 1,15 EUR /1,16 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: 19.04.2023

36 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE

MARKTE & ZERTIFIKATE | MAI 2023

B orsTED
in Danische Kronen 200-Tage-Linie
1.400
1.200
1.000

800

600

400

200

03/18 03/19 03/20 03/21 03/22  03/23

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fir die
kunftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 19.04.2023

Siemens Energy ist auch in ein Projekt von ExxonMobil und
Porsche involviert. Die beiden Unternehmen arbeiten an der
Herstellung von synthetischen Kraftstoffen und errichten dafur
eine Anlage in Chile. Ab 2026 sollen hier jahrlich bis zu 550
Millionen Liter E-Fuels produziert werden. Der Standort Chile
wurde gewahlt, weil dort ausreichend Windenergie zum Betrieb
der Anlage vorhanden ist. Der produzierte Kraftstoff soll also
ebenfalls klimaneutral sein.

Ein interessantes Vorhaben verfolgt auch Verbio Vereinigte
Bioenergie. Der Bioenergieproduzent stellt Kraftstoffe aus
Reststoffen wie Stroh her. Bei der Herstellung fallen groRe
Mengen an Kohlenstoffdioxid an. Dieses wurde bislang nicht
genutzt. Aufgrund seiner Reinheit wirde es sich aber gut fir
die Herstellung von synthetischen Kraftstoffen eignen. Eine
Pilotanlage zur Synthetisierung des Kohlenstoffdioxids soll
entstehen und Verbio eine weitere Einnahmequelle eréffnen.

Fur einige Méarkte interessant. FUr die einen war es ein schlech-
ter Kompromiss, fur die anderen ein Zeichen fur Technologie-
offenheit - welche Rolle spielen in Zukunft synthetische Kraft-
stoffe? Wahrscheinlich eher fur den breiten Markt ungeeignet,
aber fur einige ,Nischenmarkte” dennoch interessant, etwa fur
Schiffe und Flugzeuge. Auch kénnen synthetische Kraftstoffe
einen Beitrag dazu leisten, die bestehende Autoflotte mit Ver-
brennungsmotoren durch Beimischung klimafreundlicher zu
betreiben. Das ware allerdings nur ein zeitlich begrenztes
Unterfangen, da friher oder spater ja Uberhaupt keine fossilen

Kraftstoffe mehr verwendet werden sollen.
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Dammen lohnt sich

Die Hersteller von Dimmstoffen sehen sich einer auBerordentlichen Wachstumsphase gegeniiber. Dabei gab es im zurick-
liegenden Jahr einen Rickschlag, was nun Einstiegschancen fir den Anleger eréffnet.

AkTIENMONITOR [l

Noch eine Bahn Mineralwolle, fertig ist die Dammung im Dach. In der Europdischen Union kénnte es bald Pflicht sein, Hduser zu ddmmen.

Dammen lohnt sich, sagt die Industrie. Stimmt. Rund drei
Viertel des Energieverbrauchs eines durchschnittlichen Haus-
halts in Deutschland gehen fur das Heizen drauf. Da kénnen
die Bewohner zwecks Energiesparen nachtelang im Dunklen
hocken oder nur noch kalt duschen - an der Energiebilanz wird
das nur wenig andern, wenn die Heizung marode ist oder die
vier Wande nicht richtig gedammt sind. Folglich hat die Bun-
desregierung ein milliardenschweres Forderprogramm zur
Haussanierung aufgelegt. Neben dem Einbau von neuen Hei-
zungen wird vor allem die Dammung der Wande und Decken
unterstitzt. Wie viel da noch zu tun ist, zeigt eine Umfrage
unter Eigenheimbesitzern, durchgefihrt im Jahr 2020 vom
Portal hausfrage.de. Ergebnis: Nur rund die Halfte der deutschen
Eigenheime sind ausreichend gedammt. Von etwa 16 Millionen
Einfamilienhdusern sind also rund acht Millionen ddmmbe-
dirftig. Dazu kommen noch mal einige Millionen Mehrfamili-
enhauser, Biros und Industriehallen.

Den Dammstoffherstellern wird also in den kommenden Jahren
kaum langweilig werden. Das Geschaft boomt, wie das zurick-
liegende Jahr bei Rockwool zeigt, einem der gréfiten Damm-
stoffhersteller der Welt. Fir 2022 meldete das danische Un-
ternehmen einen Umsatz von 3,9 Milliarden Euro im Vergleich
zu knapp 3,1 Milliarden Euro in 2021 und 2,6 Milliarden Euro
in 2020. An der Borse gehort Rockwool aber dennoch zu den

Verlierern, unter dem Strich bute das Papier seit Mitte 2021
Uber die Halfte seines Wertes ein. Grund: Inflation und die
grofle Konkurrenz bringen die Margen unter Druck. So belief
sich der Nettogewinn 2022 nur noch auf 273 Millionen Euro
nach 303 Millionen Euro im Vorjahr.

Der Rickgang des Aktienkurses bietet aber auch eine Einstiegs-
moglichkeit in eine Wachstumsbranche. Bereits im kommenden
Jahr, so Analystenschatzungen, soll Rockwool wieder die
300-Millionen-Euro-Nettoergebnis-Grenze Uberschreiten. Jetzt
ddmmen lohn sich also. .

B MINI-FUTURE AUF ROCKWOOL

ROCKWOOL MINI-LONG

WKN / ISIN
Kurs des Basiswerts

PE42DZ / DEOOOPE42DZ8
1.619,43 DKK

1.485,4450 DKK

1.414,7095 DKK

Hebel 7,48
Geldkurs / Briefkurs 2,75 EUR /2,79 EUR

Stop-Loss
Basispreis

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: 19.04.2023
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Goldfische haben mit Gold nur sehr wenig gemeinsam. Jedoch benétigen beide ein gutes Umfeld, um sich zu entwickeln.

Umfeld for Gold bessert sich

Mit den Problemen im Bankensektor kénnten sich die Rahmenbedingungen im Kampf der Notenbanken gegen die hohe
Inflation verandert haben. Der Goldpreis kdnnte davon profitieren.

Der Goldpreis kletterte jungst wieder Uber die Marke von 2.000
US-Dollar je Feinunze. Dies gelang bereits wahrend der Coro-
na-Pandemie im Jahr 2020 und kurz nach Ausbruch des Ukra-
ine-Kriegs Anfang 2022. Doch nachhaltig von der markanten
Marke entfernen konnte sich der Goldpreis nie - sowohl 2020
als auch 2022 ging dem Edelmetall in der Spitze bei etwa 2.070
Dollar die Puste aus. Doch die Rahmenbedingungen fir Gold
sind derzeit vielversprechend; ein Sprung auf neue Rekordho-
hen erscheint durchaus mdglich.

Gold als sicherer Hafen. Gold wird in Krisenzeiten gerne als
sicherer Hafen angesteuert. Dies hat sich erst im Méarz wieder
bestatigt, nachdem einige US-Regionalbanken in Schieflage
geraten waren. Als in der Schweiz dann auch noch die Credit
Suisse per ,Notibernahme” von der UBS gerettet werden
musste, war eine neue Finanzkrise geboren. Der Goldpreis
schoss innerhalb weniger Tage um gut 10 Prozent auf Uber
2.000 Dollar nach oben. Zwar ist im Bankensektor inzwischen
wieder etwas Ruhe eingekehrt, doch notiert der Goldpreis
weiterhin auf hohem Niveau. Auch wenn die aktuelle Banken-
krise moglicherweise nicht mit der Finanzkrise von 2008 zu
vergleichen ist, so konnte sie dennoch erhebliche Auswirkungen
auf die kinftige Geldpolitik der Notenbanken haben. Und die
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Geldpolitik der Notenbanken hat die Entwicklung des Gold-
preises zuletzt stark beeinflusst. Gold hat auch den Ruf, als
guter Schutz vor Inflation zu gelten. Als die Verbraucherpreise
in den USA gegen Ende 2021 in die Héhe schossen, war das
Edelmetall zunachst gefragt und der Goldpreis zog kraftig an.
Doch es kam irgendwann der Punkt, an dem sich die Inflation
verfestigt hatte und die US-Notenbank dazu gezwungen wurde,
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MINI-FUTURES AUF GOLD

GOLD MINI-LONG
WKN /ISIN

Kurs des Basiswerts

PE3CKH / DEOOOPE3CKHO
1.994,49 USD

1.569,5850 USD

Basispreis 1.531,3024 USD
Hebel 4,30
Geldkurs / Briefkurs 42,18 EUR / 42,19 EUR

Stop-Loss

GOLD MINI-SHORT
WKN 7 ISIN
Kurs des Basiswerts

PH2C30 / DEOOOPH2C304
1.994,49 USD

2.399,1998 USD

Basispreis 2.460,7177 USD
Hebel 4,27
Geldkurs / Briefkurs 42,49 EUR / 42,50 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: 19.04.2023

der hohen Inflation mit der Erhéhung der Zinsen zu begegnen.
Denn Schuld an der hohen Inflation war nicht allein, wie von
den Notenbanken und Regierungen immer wieder behauptet,
der Angriff Russlands auf die Ukraine, sondern das Uber viele
Jahre niedrige Niveau der Zinsen. Dadurch konnten die Ver-
braucher ginstige Kredite aufnehmen, womit sie genug Geld
fur Anschaffungen hatten. Die Notenbanken haben somit Uber
viele Jahre die Nachfrage befeuert. Der Ukraine-Krieg war dann
nur der Ausloser - mit ihm kam es dann zu Materialengpassen
und zur Stérung von Lieferketten, womit eine enorme Nach-
frage auf ein schrumpfendes Angebot traf. In der Folge zogen
die Preise sehr stark an, womit den Notenbanken nur die
Maglichkeit blieb, die Nachfrage durch die Erhdhung der Zinsen
zu bremsen, denn das Angebot hangt von vielen Faktoren ab
und ldsst sich allein mit Geldpolitik nicht steuern.

Zentralbanken kaufen Gold. Steigende Zinsen sind allerdings
Gift fur die Entwicklung des Goldpreises, denn wenn Anleihen
und Spareinlagen steigende Zinsertrage versprechen, wird das
unverzinste Gold fur Anleger zunehmend unattraktiver. Im Zuge
des in den USA schnellsten Zinserhdhungszyklus seit mehr als
40 Jahren stirzte der Goldpreis im vergangenen Jahr kurzzei-
tig um mehr als 20 Prozent auf 1.616 Dollar ab. Méglicherwei-
se ware es sogar noch deutlich tiefer gegangen, hatten die
Zentralbanken ihre Goldbestdnde nicht im groflen Stil aufge-
stockt. Laut der Branchenorganisation World Gold Council (WGC)

ROHSTOFFMONITOR

stiegen die Zukaufe der Zentralbanken 2022 im Vergleich zum
Vorjahr um 152 Prozent auf 1.135,7 Tonnen, was zugleich ein
55-Jahres-Hoch bedeutete. Enttduschend entwickelte sich
hingegen die ETF-Nachfrage. Allein der grolte Gold-ETF, der
SPDR Gold Shares, musste 2022 einen Abfluss von 58 Tonnen
oder etwa 6 Prozent seiner Goldbestande hinnehmen. Experten
glauben, dass die hohe Inflation viele Privatanleger zum Verkauf
ihrer ETF-Bestdnde gezwungen haben kénnte, damit diese
ihren Lebensstandard halten konnten.

Rezessionsgefahren nehmen zu. Bereits gegen Ende des ver-
gangenen Jahres registrierte der Markt jedoch, dass die No-
tenbanken die Zinsen im Kampf gegen die ausufernde Inflation
nicht unendlich anheben kénnen, ohne woanders Probleme zu
verursachen. Die US-Notenbank (Fed) hat die Zinsen innerhalb
eines Jahres von nahe null auf eine Spanne von 4,75 bis 5,00
Prozent rasant nach oben getrieben, um die hohe Inflation
einzufangen und den heill gelaufenen Arbeitsmarkt abzukihlen.
Sie will dabei eine sogenannte sanfte Landung der Wirtschaft
erreichen, bei der die Okonomie abkuhlt, jedoch nicht in eine
Rezession geschickt wird. Jungste Daten deuten allerdings
darauf hin, dass der wichtige Dienstleistungssektor mittlerwei-
le spurbar an Schwung verloren hat und die Industrie starker
auf Talfahrt geht. Dies hat, gepaart mit der Bankenkrise, Re-
zessionsangste gendhrt.

Die Notenbanken, insbesondere die US-Notenbank, werden bei
ihrer geldpolitischen Straffung kunftig deutlich behutsamer
vorgehen mussen. In den USA kdnnte der Zinsgipfel moglicher-
weise bereits sehr nahe sein. Ohne weitere Zinserhdhungen
durfte es mittelfristig allerdings kaum maoglich sein, auf ein
Inflationsniveau von durchschnittlich rund 2 Prozent zurick-
zukehren. Zinssenkungen kdnnten den Konjunkturabschwung
zwar stoppen, doch dirfte dies die Inflationsrisiken wieder
erhéhen. Somit kdnnte eine Phase wirtschaftlicher Stagnation
drohen, die von einer markant Uber 2 Prozent liegenden Infla-
tion begleitet wird. Oder anders ausgedrickt - es droht eine
,Stagflation”.

In einem solchen Umfeld sollte sich Gold tendenziell eher
wohlfUhlen. Ob dem Goldpreis der nachhaltige Sprung Uber die
Marke von 2.000 Dollar gelingen wird, muss abgewartet wer-
den. Die Aussichten sind allerdings vielversprechend, denn es
zeichnet sich ein Ende des Zinserhéhungszyklus ab. Kommt es
gar zu ersten Zinssenkungen, dirften neue Rekordhdhen beim
Goldpreis nur eine Frage der Zeit sein.
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Wenn der Hype vorbei ist

Der Kobaltpreis ist in den zurickliegenden Monaten deutlich zurickgekommen. Das wundert, wird Kobalt doch als Schlis-
selrohstoff fur die Energiewende gehandelt. Doch fir einen neuen Hype spricht wenig.
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Wenn alles vorbei ist und es ruhig wird, dann heilt es durchatmen und neu bewerten - das gilt auch fur Kobalt. Was kommt nach dem Hype?

Seit Mitte vergangenen Jahres hat der Kobaltpreis deutlich
verloren. Notierte er im zurickliegenden Sommer in der Spit-
ze an der Rohstoffbdrse London Metal Exchange (LME) noch
bei Uber 80.000 US-Dollar je Tonne und damit dhnlich hoch
wie im Jahr 2018, fiel er im ersten Quartal des laufenden Jah-
res auf unter 34.000 Dollar. Der Kobaltpreis hat sich damit in
kirzester Zeit mehr als halbiert.

Das wundert auf den ersten Blick, gilt Kobalt doch als Schlus-
selrohstoff fur den Ausbau der Erneuerbaren Energien im All-
gemeinen und der Elektromobilitat im Besonderen. Denn Kobalt
kommt vor allem in Batterien zum Einsatz, den sogenannten
NMC-Akkumulatoren. Diese bestehen unter anderem aus Nickel,
Mangan und Kobalt. Rund 50 Prozent der weltweit fir E-Autos
hergestellten Batterien waren im zurickliegenden Jahr NMC-
Batterien (siehe Grafik Seite 41). Damit hat sich ihr Anteil al-
lerdings ricklaufig entwickelt. Im Jahr 2019, so die Angaben
von Bloomberg, waren es noch rund 70 Prozent. Im Gegenzug
hat der Anteil an Lithium-Eisen-Phosphat-Akkumulatoren, den
LFP-Batterien, die kein Kobalt enthalten, zugelegt. Er lag 2022
laut Bloomberg bei rund 40 Prozent, nach wenigen Prozent-
punkten im Jahr 2019. Der Anteil der LFP-Batterien am Markt
fur E-Mobilitat hat sich damit in kurzer Zeit vervielfacht. Das
hat verschiedene Grinde. So sind NMC-Batterien unter ande-
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rem wegen des starken Preisanstiegs von Kobalt in den zu-
ruckliegenden Jahren sehr teuer geworden. Die Hersteller von
E-Autos haben sich deswegen nach preiswerteren Alternativen
umgeschaut und sind bei LFP-Batterien findig geworden. Zudem
ist die Versorgungssicherheit bei Kobalt nicht immer gewahr-
leistet. Wichtige Abbaulander von Kobalt sind haufig politisch
und wirtschaftlich instabil, etwa die Demokratische Republik
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Kongo, Sambia und Kuba. Das betrifft zunehmend
auch Russland, bislang der weltweit grof3te Kobalt-
produzent. Auch hier hat sich die politische und
wirtschaftliche Lage seit dem Einmarsch des russi-
schen Militdrs in die Ukraine erheblich verschlech- 100

tert und damit die Versorgungssicherheit infrage

80
gestellt.

60
Kobalt ist immer noch gefragt. Doch wie geht es nun
weiter? Ist mit dem Wechsel der Hersteller von 40
NMC- zu LFP-Batterien die Kobaltnachfrage versiegt?
Droht ein weiterer Absturz des Kobaltpreises? Roh- 20
stoffexperten sehen das nicht so. Sie setzen auf eine 0

sukzessive Erholung des Kobaltpreises in den kom-
menden Monaten. Als Grund fihren sie unter ande-

MARKTANTEIL DER BATTERIETYPEN

in Prozent

Nickel-Mangan-Kobalt-Batterien (NMC)
Lithium-Eisen-Phosphat-Batterien (LFP)

2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: Marz 2023

rem an, dass NMC-Batterien immer noch gefragt

sind. Sie haben zum einen ihre Attraktivitat fur E-

Autos nicht verloren. Neue Entwicklungen von NMC-Batterien
weisen eine sehr hohe Energierdichte bei relativ geringen
Herstellungskosten auf. Zudem wurde der Kobaltanteil in ihnen
deutlich reduziert. Ein volliger Verzicht scheint aber erst einmal
nicht ratsam, da Kobalt dem Batteriesystem Stabilitat verleiht
und den Lebenszyklus verlangert. Allerdings gibt es mittler-
weile auch Versuche mit kobaltfreien Batterien, den Nickel-
Mangan-Zellen, kurz NMX. Hier besteht also grundsatzlich ein
Risiko fur den Kobaltpreis.

Andererseits werden kobalthaltige Batterien auch in vielen
anderen technischen Gerdten eingesetzt. So enthalt ein Smart-
phone bis zu 20 Gramm Kobalt, ein Laptop bis zu 50 Gramm.
Ein schneller und breiter Umstieg auf kobaltfreie Batterien ist
nicht ausgeschlossen, aber auch nicht sehr wahrscheinlich.

Defizit kdnnte bestehen bleiben. Insofern kénnte das von ei-
nigen Rohstoffexperten prognostizierte Angebotsdefizit bei
Kobalt nach wie vor Bestand haben. Es soll sich 2023 auf etwa
9.000 Tonnen belaufen. Demnach kdnnte einem weltweiten
Angebot von 169.000 Tonnen aus dem Kobaltabbau eine Nach-
frage von 178.000 Tonnen gegenuberstehen. Theoretisch ware
diese Licke durch ein konsequentes Recycling von Kobalt zu
schlieBen, Experten sehen hier ein Potenzial von bis zu 20.000
Tonnen im Jahr, in der Praxis dirften es aktuell nur um die
13.000 Tonnen sein.

Allerdings wurde auch damit der Kobaltmarkt von einer Defizit-
in eine Uberschusssituation wechseln. Doch diese ist knapp
bemessen. Ein Uberschuss von 4.000 Tonnen Kobalt wirde

umgerechnet fur 600.000 E-Autos, bei einem durchschnittlichen
Einsatz von 15 Kilogramm Kobalt je Auto, reichen. Das wurde
fur die fur 2023 prognostizierte Steigerung der E-Auto-Produk-
tion in Deutschland reichen, nicht jedoch fir die weltweite
Produktion von erwarteten 13 Millionen Autos. Das waren rund
drei Millionen E-Autos mehr als im Vorjahr, was einer zusatz-
lichen Nachfrage nach Kobalt von rund 22.500 Tonnen ent-
sprechen wirde, bei einem angenommen Marktanteil von
NMC-Batterien von 50 Prozent.

Interessante Wachstumsphase statt Hype. Auch aufgrund
dieser Uberlegungen rechnen zum Beispiel die Experten von
BNP Paribas mit einem Preisanstieg bei Kobalt auf durchschnitt-
lich 43.000 Dollar je Tonne im vierten Quartal 2023. Weiteres
Potenzial sehen sie im darauffolgenden Jahr, mit einem Niveau
von etwa 55.000 Dollar je Tonne zum Jahresende 2024.

Die sukzessive Preiserholung mag einige Anleger enttauschen,
sie haben auf ein schnelles Comeback des Kobaltpreises, auf
einen neuen Hype, spekuliert. Doch der scheint erst einmal
vom Tisch zu sein. Dennoch tritt der Kobaltmarkt in eine inte-
ressante Wachstumsphase, die weniger von starken Auf- und
Abwartstrends gekennzeichnet ist, stattdessen von einem
fundamental untermauerten langfristigen moderaten Preisan-
stieg. Dies wiederum kénnte ausgesuchten Rohstoffproduzen-
ten zugutekommen. Weltweit groter Kobaltproduzent ist die
bdrsennotierte Schweizer Glencore, gefolgt von der brasiliani-
schen Vale und der belgischen Umicore.
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Warum der Dollar beliebt ist

Schon vielfach wurde das Aus fir den US-Dollar verkindet. Doch die amerikanische Wéahrung ist auf dem globalen Devi-
sen- und Finanzmarkt unerlasslich. Keine andere Wahrung kommt annahernd an die Bedeutung des Dollar heran.
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Von einigen Kritikern verrissen, von den Menschen ,geliebt” - der US-Dollar raumte auch 2022 die Preise ab. Er bleibt Weltleitwahrung.

Der Abgesang auf den US-Dollar als Weltleitwdhrung ist
vielleicht nicht ganz so alt wie seine Geschichte, aber schon
ziemlich abgedroschen. RegelmaRig stellen Marktbeobach-
ter die Dominanz der amerikanischen Wahrung infrage und
sehen eine wachsende Rolle von Wahrungen aus den Emer-
ging Markets, etwa China. Doch der Abgesang hat sich
bislang nicht bestatigt. Neue Zahlen fir das zurickliegen-
de Jahr zeigen, dass der Dollar immer noch die maRgeben-
de Wahrung ist.

Wichtige Funktion am Devisenmarkt. Die amerikanische
Wahrung war 2022 an fast 90 Prozent der weltweiten
Devisentransaktionen beteiligt, was sie zur am haufigsten
gehandelten Einzelwdhrung auf dem Markt machte. Taglich
wurden rund 6,6 Billionen Dollar gehandelt, ein Plus von
14 Prozent gegenuber 2019. Der Anteil der anderen Wah-
rungen fallt dagegen deutlich geringer aus. 2022 brachte
es der Euro, die am zweithaufigsten gehandelte Wahrung,
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nur auf einen Anteil von rund 30 Prozent an allen Devisen-
transaktionen, nachdem er 2010 seinen Hoéchststand von
39 Prozent erreicht hatte. Ein dhnlicher Rickgang ist beim
Japanischen Yen zu beobachten, der 2022 auf einen Anteil
von 17 Prozent kam, wahrend das Britische Pfund einen
weitgehend konstanten Anteil von 13 Prozent halten konn-
te. Der leichte Rickgang bei Euro und Yen ging mit einer
zunehmenden Bedeutung von Schwellenmarktwahrungen
wie dem Chinesischen Renminbi einher. Der Anteil des
Renminbi am weltweiten Devisenumsatz ist von weniger
als einem Prozent vor 20 Jahren auf heute Uber sieben
Prozent gestiegen, was aber im Vergleich zum Dollar immer
noch sehr gering ist.

Grunde fur die Vorherrschaft. Die Dominanz des Dollar auf
den globalen Devisenmérkten hat mehrere Grinde. So ist
der Dollar als Transaktionswéhrung extrem beliebt. Eine
Transaktionswahrung dient als Zwischenstation fir den
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Wechsel einer Wahrung in eine andere. Dabei

wird der Dollar quasi als Vermittler dazwi- . ANTEIL DES DOLLAR AN WELTWEITEN DEVISENRESERVEN
schengeschaltet. Schatzungen zufolge macht i) PRErEmE

diese Funktion des Dollar rund 40 Prozent des 75

gesamten Umsatzes mit der amerikanischen

Wahrung auf den Devisenmérkten aus. Moch- 70

te etwa ein brasilianisches Unternehmen in

China eine Ware kaufen, braucht es dafur Chi-

nesische Renminbi. Da aber am Markt Brasili- 6>

anischer Real und Renminbi nicht gegenein-

ander gehandelt werden, muss das Unterneh- 60

men zuerst Real in Dollar und dann Dollar in

Renminbi tauschen. 55

Zudem spielt der Dollar auf dem Finanzmarkt 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
eine grofl3e Rolle, wenn es etwa um die Aufnah- Quelle: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ); Stand: April 2023

me von Krediten geht. Etwa die Halfte aller
internationalen Schuldtitel und grenzuber-
schreitenden Kredite, die an den globalen Finanzmarkten
vergeben werden, lauten auf Dollar. Das ist selbst dann der
Fall, wenn weder Kreditnehmer noch Kreditgeber in den
USA ansdssig sind. Und der Dollar ist wichtigste Wahrung
beim weltweiten Austausch von Waren und Dienstleistun-
gen. Das gilt insbesondere fir den Rohstoffmarkt.

An Bedeutung hat der Dollar lediglich bei den internatio-
nalen Devisenreserven verloren, obwohl er mit Abstand
die wichtigste Reservewdhrung bleibt. Der Anteil des Dol-
lar belief sich 2022 auf knapp 60 Prozent, vor 20 Jahren
waren es noch Uber 70 Prozent. Hier spielt der Euro eine
Rolle, der an Bedeutung gewonnen hat. Er hatte Ende 2022
einen Anteil von knapp 20 Prozent an den internationalen
Devisenreserven. Auf Platz drei folgt mit einem Anteil von
rund 5 Prozent der Japanische Yen. Der Chinesische Ren-
minbi kommt dagegen nur auf einen Anteil von weniger als
3 Prozent. Letzterer stellt also keine Konkurrenz zum
Dollar dar.

Selbst Russland halt immer noch 16 Prozent seiner Devi-
senreserven in Dollar (Stand: Juni 2021), obwohl das Land
seit Jahren bestrebt ist, diese zu reduzieren. Und China halt
in seinem Portfolio Schatzungen zufolge Staatsanleihen
der USA im Wert von Uber einer Billion Dollar.

Defizit als Starke. Der Abgesang auf den US-Dollar mag
populér sein, von einigen vielleicht auch herbeigesehnt, er
entspricht aber nicht den Tatsachen. Das liegt auch daran,
dass der Dollar aufgrund des groen Handelsbilanzdefizits

der USA nahezu Uberall in der Welt vorhanden ist. Die
Amerikaner kaufen in der Welt mehr ein, als sie verkaufen.
Dadurch werden weltweit Dollarbestande aufgebaut. Das
Handelsbilanzdefizit, das von Kritikern als Argument for
den ,Untergang” der USA herangezogen wird, sorgt fir die
Verbreitung des Dollar. Keine Wahrung ist derart prasent.
Selbst beim selbst erklarten Erzfeind Iran ist der Dollar
eine Schattenwahrung, ohne die vieles nicht funktioniert.
Was eigentlich zum ,Untergang” fuhren soll, hat somit
selbst auf politischer Ebene positive Konsequenzen fir die
Starke der Amerikaner.

Wenn China hingegen von der neuen Weltleitwdhrung
Renminbi traumt, mUsste das Land zuvor erklaren, wie es
Renminbi in die Welt schaffen will. China hat namlich einen
Handelsbilanziberschuss, es verkauft im Ausland mehr, als
es kauft. Der Renminbi wird so aber nicht unter den Men-
schen rund um den Globus verteilt, ganz im Gegenteil,
China sitzt auf einem groRen Berg an Dollar und Euro, der
Renminbi hingegen ist in nicht-chinesischen Taschen ein
Exot und wird es wohl auf absehbare Zeit auch bleiben.

Auf Fakten achten. Der Dollar und seine Rolle in der Welt
waren und sind ein Reizthema. Es macht aber Sinn, auf die
Fakten zu schauen, bevor ein Urteil gefallt wird. Die Fakten
sprechen gegen einen Stellungsverlust des Dollar auf ab-
sehbare Zeit, auch wenn andere Wahrungen wie der Ren-

minbi etwas an Bedeutung gewinnen konnten.
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Die Silicon Valley Bank - hier eine der insgesamt 17 Filialen in den USA - wurde am 10. Marz unter staatliche Kontrolle genommen.

Vorerst keine neue Finanzkrise

Die Zinswende hat an den Bondmarkten fir komplett neue Bedingungen gesorgt. Bei vielen Banken fihrte dies zu Problemen.
Der Zusammenbruch der Silicon Valley Bank kénnte Auswirkungen auf die kinftige Geldpolitik der Notenbanken haben.

Im Marz gingen gewaltige Schockwellen durch unser Fi-
nanzsystem. Innerhalb weniger Tage gerieten mit der Sig-
nature Bank und der Silicon Valley Bank zwei regionale
US-Banken in Schieflage. Die Probleme waren so gravierend,
dass beide Banken sogar von der US-Einlagensicherungs-
behérde FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation) un-
ter staatliche Kontrolle genommen werden mussten. In
Europa geriet zeitnah die Schweizer GroRbank Credit Suis-
se ins Taumeln und musste von der UBS per ,Notibernah-
me” gerettet werden.

Vieles erinnerte an die Finanzkrise von 2008, die mit dem
Zusammenbruch der Investmentbank Lehman Brothers
ihren Hohepunkt hatte. Doch die aktuelle Krise wurde nicht
von einem Uberhitzten Immobilienmarkt ausgelést, sondern
war die Folge der zahlreichen Zinserh6hungen der vergan-
genen Monate.
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Folgen der Zinserhdhungen. 2022 leitete die US-Notenbank den
schnellsten Zinserhéhungszyklus seit den 1980er-Jahren ein
und erhéhte die Zinsen innerhalb von etwas mehr als einem
Jahr von nahe null Prozent auf eine Spanne von 4,75 bis 5,00
Prozent. Nicht ohne Folgen. Mit den starken Zinserhdhungen
stiegen die Renditen an den US-Anleihemérkten ebenfalls
kraftig - die Anleihekurse sturzten dementsprechend ab. Die
Silicon Valley Bank (SVB) hatte sich auf die Finanzierung von
Tech-Start-ups spezialisiert, die in den vergangenen Jahren
enorm vom Tech-Boom profitiert hatten. Die SVB, mit einem
verwalteten Vermogen von mehr als 200 Milliarden US-Dollar
vor dem Kollaps immerhin die 16.-gréf3te Bank in den Vereinig-
ten Staaten, hatte die Gelder der Kunden zum Teil in langjah-
rigen US-Staatsanleihen angelegt. Diese Anleihen galten gera-
de in der Niedrigzinsphase der vergangenen Jahre als sichere
Maglichkeit, als Finanzinstitut sein Geld ,zu parken”.
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Mit den kréftigen Zinserhéhungen sind die Anleihekurse nun
jedoch kréaftig gefallen, womit die Anleihen in den Bankbilanzen
relativ an Wert verloren haben. Fir ein Finanzinstitut ist das
ein Problem, denn sein Vermogen verliert an Wert, und Inves-
toren verlieren das Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit der Bank.
Das Problem kann von den meisten Instituten jedoch gehandelt
werden, solange sie ihre Anleihen nicht verkaufen mussen. Denn
halten die Banken die Anleihen bis zum Ende der Laufzeit, er-
halten sie ihr eingesetztes Kapital komplett zuruck. Problema-
tisch wird es jedoch, wenn die Kunden ihre Gelder abziehen
und die Banken Anleihen verkaufen missen, um die Kunden zu
bedienen. Bei der Silicon Valley Bank war dies der Fall. Aufgrund
der Konjunkturabkihlung zogen zahlreiche Kunden nach und
nach Kapital ab. Die SVB musste Anleihen verkaufen und reali-
sierte somit enorme Anleiheverluste. Als bekannt wurde, dass
die SVB Probleme hat, und eine Notkapitalerhdhung Uber 2,3
Milliarden Dollar scheiterte, zogen weitere Kunden ihre Gelder
ab. Allein an einem Tag zogen SVB-Kunden 42 Milliarden Dollar
ab und sturzten die Bank somit in die Insolvenz, denn am Ende
des Tages fehlten der Bank Barmittel in Hohe von etwa 958
Millionen Dollar in der Kasse.

US-Regierung und Fed greifen schnell ein. Um einen ,Bank Run”
auch bei anderen Finanzinstituten zu vermeiden, griffen US-
Notenbank und US-Regierung schnell ein. Die US-Regierung
gab eine Garantie fUr Einlagen der Kunden in unbegrenzter Hohe
- und nicht nur wie bisher fUr Einlagen bis zu 250.000 Dollar.
Die US-Notenbank legte das Notfallprogramm ,Bank Term
Funding Program” auf, wo Banken anonym Kredite zu besonders

. RENDITE US-STAATSANLEIHEN (2 JAHRE)
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gunstigen Konditionen erhalten konnten. Wie angespannt die
Situation im US-Bankensektor war, zeigen Daten der US-Noten-
bank - in den sieben Tagen bis 15. Marz gab die Fed Uber ihr
als Diskontfenster bezeichnetes Programm zur Notliquiditats-
versorgung die Rekordsumme von 152,85 Milliarden Dollar an
Finanzinstitute aus. In der Woche darauf waren es immerhin
noch 110,2 Milliarden Dollar. Mit der First Republic Bank geriet
noch eine weitere US-Regionalbank in Schieflage, doch spran-
gen ihr rasch elf US-GroRbanken - darunter Branchenfuhrer
JPMorgan, Bank of America, Citigroup, Wells Fargo, Goldman
Sachs und Morgan Stanley - mit unversicherten Einlagen im
Volumen von insgesamt 30 Milliarden Dollar zur Seite.

Die Silicon Valley Bank wurde inzwischen von der US-Bank First
Citizens Ubernommen. Auch Gbernahm die Bank Vermdgens-
werte von der SVB in Hohe von 72 Milliarden Dollar mit einem
Abschlag von 16,5 Milliarden Dollar. Mit den gesamten MaR-
nahmen konnte Schlimmeres letztlich verhindert werden. Die
Lage hat sich inzwischen deutlich entspannt. Eine mdgliche
Finanzkrise 2.0 hat es somit vorerst nicht gegeben.

Luft fur weitere Zinserhdhungen wird dinn. Die Turbulenzen
haben klar gezeigt, dass die Fed nach einer lang andauernden
Niedrigzinsphase ein zu schnelles Zinserhéhungstempo ange-
schlagen hat, um die hohe Inflation zu bekampfen, fur die sie
mit der jahrelangen Geldschwemme selbst verantwortlich war.
Viel Luft nach oben durfte fur weitere Zinserhéhungen somit
erst einmal nicht sein. Die geddmpften Zinserwartungen lassen
sich sehr gut an der Rendite von US-Staatsanleihen mit einer
Laufzeit von zwei Jahren ablesen. Kurz vor den Turbulenzen
kletterte die Rendite der 2-Jahrigen Uber die Marke von 5 Pro-
zent, stirzte dann aber im Tief bis auf 3,55 Prozent ab. Zwar
hat sich die Situation auch hier etwas entspannt, doch rentieren
die 2-Jahrigen mit aktuell 4,15 Prozent noch immer deutlich
unter dem jungsten Hoch.

Die jingste Krise war aber auch auf Fehler im Risikomanage-
ment der Banken zurickzufihren. In der aktuellen Berichts-
saison haben die Bilanzen der grof3en US-Finanzinstitute jedoch
gezeigt, dass diese die Auswirkungen der restriktiveren US-
Geldpolitik besser als erwartet verkraftet haben. Die SVB-
Pleite durfte in den kommenden Quartalen zumindest bei den
Regionalbanken dafur sorgen, dass sich diese auf die Sicher-
stellung einer angemessenen Liquiditat statt auf die Kredit-
vergabe konzentrieren werden, was die Wirtschaft zusatzlich
bremsen konnte. .
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Innovative Kombination

Bei einem Nachkaufzertifikat steigt der Anleger nicht gleich vollstindig, sondern peu a peu in den Aktienmarkt ein. Das
nicht eingesetzte Kapital wird attraktiv verzinst — aktuell sogar mit 7,2 Prozent.
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Bei der Geldanlage kann die richtige Kombination aus Angriff und Defensive entscheidend zum Erfolg beitragen.

Die Zeiten von Zinsniveaus um null Prozent oder sogar da-
runter sind furs Erste vorbei. Der wichtigste Leitzinssatz der
Eurozone liegt inzwischen wieder bei 3,5 Prozent. Die Anlei-
herenditen sind zuletzt ebenfalls deutlich gestiegen. So
rentieren etwa Bundesanleihen mit einer Laufzeit von zehn
Jahren nach einer langeren Phase im negativen Bereich
derzeit wieder bei rund 2,4 Prozent. Auch bei den Banken
bekommen Sparer inzwischen wieder Zinsen auf ihr Erspar-
tes - fur Tagesgeld lagen die Zinsen Mitte April im Durch-
schnitt bei 1,58 Prozent pro Jahr, wahrend Festgeld (12
Monate) im Schnitt bereits mit jahrlich 2,2 Prozent verzinst
wurde. Nicht so gut kommt bei diesem Vergleich das gute
alte Sparbuch weg - hier lag die durchschnittliche Verzinsung
Mitte April bei 0,15 Prozent per annum.

Mehr Spielraum fir Emittenten. Mit steigenden Zinsen
haben auch die Emittenten wieder deutlich mehr Spielraum,
ihren Kunden attraktive Anlageprodukte anzubieten. Zu
diesen gehort etwa eine Nachkaufanleihe, auch Nachkauf-
zertifikat genannt. Bei dieser noch relativ neuen Anlageform,
mit der die BNP Paribas beim Zertifikate Award Austria 2021
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mit dem ersten Platz in der Kategorie ,Innovation des Jahres
ausgezeichnet wurde, wird ein Aktieninvestment mit einer
attraktiven Verzinsung kombiniert. Der Anleger ist am Anfang
nicht voll im Aktienmarkt engagiert. Stattdessen investiert
er automatisch peu a peu Uber einen Index in den Aktienmarkt,
wenn dieser bestimmte Schwellen unterschreitet. Auf die
nicht in den Aktienmarkt investierte Summe erhéalt der
Kunde eine jahrliche Verzinsung. Ahnlich wie bei einem
Sparplan steigt der Kunde je nach Entwicklung der Aktien-

I 4Y NACHKAUFZERTIFIKAT EURO STOXX 50

WKN / ISIN PF993K / DEOOOPF993K2
Kurs des Basiswerts 4.385,07 EUR
Emissionstag 12.03.2023
Bewertungstag 05.04.2027
Zinssatz (Bar-Position) 72 %

Geldkurs / Briefkurs 998,18 EUR / 1.008,18 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: 18.04.2023
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markte zu verschiedenen Zeitpunkten ein, wenn der zugrun-
de liegende Basiswert bestimmte Schwellen unterschreitet.
Dabei greift der Cost-Average-Effekt, auch Durchschnitts-
kosteneffekt genannt, wodurch sich das Einstiegsniveau
reduziert.

Wie genau funktioniert ein Nachkaufzertifikat? Am 12. Ap-
ril 2023 hat BNP Paribas ein neues Nachkaufzertifikat auf
den EURO STOXX 50 emittiert. Zur Emission partizipiert der
Anleger zunachst mit der Halfte (50 Prozent) seines einge-
setzten Kapitals an der Entwicklung der Basiswert-Position,
in diesem Fall des EURO STOXX 50. Die andere Halfe (50
Prozent) des eingesetzten Kapitals fliet zu Beginn in die
Bar-Position, die in diesem Fall Uber die gesamte Laufzeit

. INVESTITIONSLEVEL UND INVESTITIONSQUOTEN

Indexlevel
Basiswert

Aktion

Startkurs EURO STOXX 50 (03. April 2023) 4.311,05
Investitionslevel 1 - 90 Prozent des Startkurses 3.879,95
Investitionslevel 2 - 80 Prozent des Startkurses 3.448,84
Investitionslevel 3 - 70 Prozent des Startkurses 3.017,74
Investitionslevel 4 - 60 Prozent des Startkurses 2.586,03

Basiswert-Position

Leserservice [

mit attraktiven 7,2 Prozent verzinst wird. Die Zinsen werden
jahrlich etwa Mitte April ausgezahlt - der erste Zinszah-
lungstag ist am 10. April 2024. Das Zertifikat hat eine Lauf-
zeit von vier Jahren und wird am 12. April 2027 fallig.

Wie der Produktname bereits vermuten Lasst, kann es wah-
rend der Laufzeit zu einem bestimmten Zeitpunkt einen oder
sogar mehrere Nachkaufe geben - in der Regel dann, wenn
es an den Aktienmadrkten mal nicht so gut lauft und der
Basiswert eine bestimmte Schwelle erreicht. Es wird dann
von einem Investitionsereignis gesprochen. Mit jedem In-
vestitionsereignis wird die Basiswert-Position um 12,5 Pro-
zentpunkte aufgestockt. Das erste Investitionsereignis wir-
de aktiviert, wenn der EURO STOXX 50 (Kursindex) das In-
vestitionslevel 1 bei 3.879,95 Indexpunkten erreichen oder
unterschreiten wirde (siehe Tabelle). Danach partizipiert
die erhdhte Basiswert-Position vollstandig an der Wertent-
wicklung des Basiswerts, wahrend sich die Bar-Position
entsprechend um 12,5 Prozentpunkte reduziert und fortan
nur noch der entsprechend reduzierte Anteil verzinst wird.
Weitere Investitionsereignisse wurden bei 3.448,84, 3.017,74
und 2.586,03 Indexpunkten aktiviert. Je nach Entwicklung
der Aktienmarkte kdnnte der Anleger also mit bis zu 100
Prozent seines eingesetzten Kapitals an der Entwicklung des
EURO STOXX 50 partizipieren. Die Bar-Komponente wére in
diesem Fall komplett aufgebraucht, womit keine Verzinsung
mehr moglich ware. Am Ende der Laufzeit bekommt der
Anleger, abhangig von dem am finalen Bewertungstag vor-
liegenden Schlusskurs des Basiswerts, den Gegenwert der
Basiswert-Position und der Bar-Position ausgezahlt.

Investitionsquote Investitionsquote

Bar-Position L

50,0 % 50,0 % Ausgangssituation
62,5 % 375% noch nicht erreicht
75,0 % 25,0%  noch nicht erreicht
87,5% 12,5% noch nicht erreicht
100,0 % 0,0%  noch nicht erreicht

Quelle: BNP Paribas; Stand: 03.04.2023
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Verkaufssignal bei Inflation

Lasst sich die Inflationsrate wie eine Aktie mithilfe der Charttechnik analysieren? Warum nicht? Also auf gehts, das

Ergebnis ermutigt. Das mittelfristige Kursziel fir die Inflation liegt bei einer Unterstitzung im Bereich von zwei Prozent.

Gilt die Charttechnik auch bei der Inflationsrate, wird es jetzt Zeit fur den roten Verkaufsknopf.

Haben Sie sich schon mal vorgestellt, die Inflation wére ein
Unternehmen, das bdrsennotiert ist und von dem Anleger
ganz normale Aktien kaufen kénnten? O.k., ein etwas wirrer
Gedanke, aber vielleicht ganz interessant und hilfreich. Denn
wenn die Inflation nicht die Teuerungsrate wére, sondern ein
Unternehmen, dann kénnten dessen Aktien mithilfe der
Charttechnik untersucht und Uber den weiteren Kursverlauf
Aussagen getroffen werden. So weit die Annahme. Doch ist
so ein Vorgehen legitim? Kann man die Inflationsrate wie
eine Aktie mit der Charttechnik analysieren?

Was hinter der Charttechnik steckt. Damit nahern wir uns
der Frage nach dem Sinn und Zweck von Charttechnik. ,Ein
Chart sagt mehr als tausend Worte”, sagen Charttechniker.
Vielleicht nicht ganz zu Unrecht, denn ein Chart spiegelt ja
letztendlich das Verhalten von Menschen an der Borse wider
und beinhaltet damit im Grunde genommen alle wichtigen
Informationen, auch fundamentaler Natur. Auch Bilanzdaten
eines Unternehmens spiegeln sich im Chart wider, da die
Menschen diese Daten zuvor gelesen und in ihrem Kopf
verarbeitet haben. Gehen sie dann an die Bérse und handeln
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das Unternehmen, flieBen damit auch ihre Gedanken in ihr
Handeln und damit in den Chart ein.

Zur Erinnerung: Ein Chart entsteht, wenn Kaufer und Verkau-
fer etwa eine Aktie handeln. Dadurch entstehen Kauf- und
Verkaufskurse, die man miteinander verbinden kann. Am Ende
lassen sich sogar Formationen aus diesen Verbindungen,
sogenannte Chartformationen, herleiten, mit deren Hilfe man
Aussagen Uber den weiteren Verlauf einer Aktie treffen kann.
Denn das Zusammentreffen von Kaufern und Verkaufern ist
ja nicht véllig zufallig und unsinnig. Sie kaufen und verkaufen,
weil sie auch die Vergangenheit vor Augen haben. Sie steigen
ein oder stoRRen ab, weil eine Aktie ein bestimmtes Niveau
erreicht hat, das schon mal von einigen Anlegern zum Ein-
oder Ausstieg genutzt wurde. Nun setzt man darauf, dass es
sich diesmal auch so verhalt. Und je mehr Menschen auf
solche Kauf- oder Verkaufsniveaus achten, desto eher treten
sie dann auch ein.

Dafur gibt es auch einen Begriff: ,self-fulfilling prophecy” oder
im Deutschen die ,selbsterfillende Prophezeiung”. Je mehr
Menschen an etwas glauben, desto wahrscheinlicher ist sein
Eintreten. Ein Phanomen, das es nicht nur an der Borse gibt.
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Viele Ablaufe in der Wirtschaft, etwa das Verhalten von
Konsumenten und Herstellern, lassen sich mit selbsterful-
lenden Prophezeiungen erklaren. Und auch der Mensch an
sich ist davon nicht frei. Der Placebo-Effekt beschreibt ein
ahnliches Phanomen, das durchaus wissenschaftlich belegt
ist. Glaubt man fest an die Wirksamkeit eines Medikaments,
dann kann dieses, obwohl im Test ohne Wirkstoff, sehr wohl
eine heilsame Wirkung entfalten.

Inflation als Aktie. Und das soll auch fur die Inflation gelten?
Warum nicht? Auch die Inflation ist ja letztendlich das Er-
gebnis menschlichen Handelns. Weil Menschen Giter kaufen,
die knapp sind, steigen die Preise. Wenn sie die Giter nicht
kaufen wurden, wirden auch die Preise auch nicht steigen.
Das passiert ja auch in der Praxis. Wenn zum Beispiel eine
Obstsorte besonders viel kostet, satteln die Konsumenten
um und kaufen ein anderes Obst. Auch die Inflationsrate
spiegelt damit menschliches Verhalten wider, wie das auch
bei Aktienkursen der Fall ist.

Unter diesem Aspekt lasst sich etwa die deutsche Inflations-
rate also durchaus wie eine Aktie behandeln. Und was sagt
die Charttechnik aktuell zur Inflation? Schauen wir uns die
Aktien des Unternehmens ,Inflation” mal an. Wir kdnnen
feststellen, dass es nach dem Durchbruch des Widerstands
bei 2 Prozent steil nach oben ging und ein Aufwartstrendka-
nal ausgebildet wurde. Im Laufe des Jahres 2022 kam es dann
zur Ausbildung eines Doppeltops, zweier aufeinanderfolgen-
der Hochs. Die zeigen an, dass auf der Kauferseite eine ge-
wisse Ermudungserscheinung festzustellen ist, man ist nicht

I INFLATION AUS SICHT DER CHARTTECHNIK

Deutsche Inflationsrate auf Jahresbasis,
Verdanderung zum jeweiligen Vorjahresmonat in Prozent

10

Doppelto
8 ppeltop

Widerstand/Unterstutzung

2 WWW

0

=2
2014 2016 2018 2020 2022

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung; Stand: April 2023
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. STOCHASTIK-INDIKATOR: IMPORTPREISE

Deutsche Importpreise, Verdnderung zum jeweiligen
Vormonat in Prozent

Wiederholt sich 2020? Auch damals
sind die Importpreise eingebrochen, spater
kam auch die Inflationsrate unter Druck. (s. u.)

2014 2016 2018 2020

Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung; Stand: April 2023

2022

bereit, noch hohere Preise zu zahlen. Der Trendkanal wurde
nach unten verlassen, dabei wurde sogar eine Unterstitzung
bei 8 Prozent gebrochen. Das ist in den Augen der Charttech-
niker eine Trendumkehrformation, nach dem Aufwértstrend
konnte es nun zu einem Abwartstrend kommen. Ziel dieses
Abwartstrends wdre - zumindest mittelfristig - der Bereich
um 2 Prozent, da nur hier eine starke Unterstitzung auszu-
machen ist.

Das aktuelle Verkaufssignal lasst sich mit bestimmten Indi-
katoren untermauern, etwa mit den deutschen Importpreisen,
die wir im Sinne eines Stochastik-Indikators interpretieren.
Der Stochastik-Indikator basiert auf der Beobachtung, dass
in einer Aufwartsbewegung der Schlusskurs nahe dem Ta-
geshoch liegt und analog in einer Abwartsbewegung nahe
dem Tagestief. Die Trendumkehr ist haufig dadurch gekenn-
zeichnet, dass sich die taglichen Schlusskurse mehr und mehr
in die Gegenrichtung entwickeln, um bei einem endgultigen
Bruch der vorherrschenden Trendreaktion dann auf Tagestief
(nach Aufwdrtsreaktion) beziehungsweise auf Tageshoch
(nach Abwartsreaktion) zu schlielen. Als Stochastik-Indika-
tor wahlen wir die Importpreise, die ja auch in die Berechnung
der Inflation einflielen. Vorteil der Importpreise: Sie reagie-
ren sehr schnell auf Verdnderungen und signalisieren somit
froh mogliche Trends bei der Inflation. Die Importpreise sind
zum Beispiel Anfang 2020 zurickgegangen, kurze Zeit kam
auch die Inflation zurick. Und derzeit? Auch jetzt sind die
Importpreise deutlich zurickgekommen, was den oben pro-

gnostizierten Trendwechsel untermavert.
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Gastbeitrag von Michael Geke, Grinder und CEO von Quantmade

Es fehlt an Marktbreite

Analysten und Anleger wundern sich iber die starke Rally an den Aktienmarkten im ersten Quartal. Aber war die Aufwarts-

bewegung nachhaltig? Trading-Experte Michael Geke analysiert das Geschehen unter dem Gesichtspunkt der Marktbreite.

Wer geht wohin? Wie viele Aktien steigen? Wie viele fallen? Die Marktbreite gibt wertvolle Hinweise Uber die Nachhaltigkeit von Trends.

Die Bewegung der Indizes ist getrieben durch die Einzelbe-
wegungen der Aktien, die den Index ausmachen. In der Regel
ist die Verteilung der Aktien im Index nicht gleichgewichtet.
Einige Aktien tragen mehr, andere weniger zur Bewegung im
Index bei. Beim S&P 500 ist es beispielsweise so, dass laut
Apollo Management der Index im ersten Quartal 2023 etwa.
2,4 Billionen Dollar an Marktkapitalisierung gewonnen hat.
Davon entfallen aber allein 50 Prozent auf nur zwei Unter-
nehmen. Die Top-20-Unternehmen im S&P 500 Index tragen
etwa 90 Prozent zur Wertsteigerung bei. Wirde man diese
herausrechnen, hatte sich der Index mit den restlichen Un-
ternehmen (immerhin 480) in diesem Jahr nur um +1,4
Prozent bewegt.

Getragen wurde der Index also von nur sehr wenigen Aktien
und nicht vom breiten Markt. Mit dem Index-Sentimentor-
Indikator stellt Quantmade im Rahmen des Stock Managers
ein System bereit, das die Marktbreite misst und berechnet
und sogar als Handelssystem eingesetzt werden kann. Wei-
chen Indikator und Index stark voneinander ab, lassen sich
haufig Trendwechsel vorhersagen. Auch ist der Index-Senti-
mentor ein vorlaufender Indikator.
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Was der Index-Sentimentor aussagt. Attraktive Kaufniveaus
liegen dann vor, wenn der Indikator Niveaus von -7 und
weniger zeigt. Verkaufslevels liegen dann vor, wenn der Markt
bei +7 und mehr notiert. In der Praxis nutzen Anleger aber

I INDEX-SENTIMENTOR US TECH 100 VS. NASDAQ
in Punkten in Prozent
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die
kunftige Wertentwicklung. Quelle: Quantmade; Stand: 18.04.2023
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schon Niveaus von +/-6 als erste Indikation. Im Nasdaqg 100
- dem 2023 am starksten gestiegenen Index - zeigt sich
aktuell ein Wert von circa 4. Das ist nicht breit Gberkauft.
Trotzdem hat der Index im ersten Quartal 2023 Uber 20
Prozent Zuwachs erzielt. Dies zeigt, dass die Marktbreite im
Index verhaltnismaRig gering ist.
Eine detaillierte Betrachtung der Aktien zeigt folgendes
Spektrum. Es sind aktuell (per 10. April 2023):
= 50 Prozent der Aktien in einem anziehenden Aufwartstrend
= 22 Prozent der Aktien im einem sich abschwachenden
Aufwartstrend
= 28 Prozent der Aktien in einem Abwartstrend.
Dies fuhrt zu dem gewichteten Sentimentor des Nasdag 100
von derzeit 3,8. Wenn der Index in den nachsten Wochen
nicht an Marktbreite gewinnt, steht der Benchmark auf
wackligen Beinen. Die ,Tragkraft” fur das aktuelle Niveau ist
dann zu gering, und es muss mit deutlichen Ricksetzern
durch die Schwergewichte im Index gerechnet werden. Fir
den Handel mit US-Aktien und Indizes kann der Sentimentor
ganz interessante Hinweise liefern.

Der Index-Sentimentor auf deutsche Aktien angewendet.
Aber gilt das auch fur den deutschen Markt? Hierzu verglei-
chen wir den Index-Sentimentor fir die deutschen Aktien mit
dem DAX. Der Sentimentor schwankt zwischen -10 und +10.
Wie man im Chart sieht, sind die Zonen um circa -6 bezie-
hungsweise -7 Kaufzonen und auch tatsachlich signifikante
Turn-around-Punkte im Chart. Der Indikator erfollt also
seinen Zweck. Werte von +7 sind Uberkaufte Niveaus und
besagen im Wesentlichen, dass der Markt auf breiter Front
gestiegen ist und sich ein hoher Prozentsatz der Aktien im
Index im Aufwartstrend befindet. Je ldnger dieser Zustand
andauert, desto mehr mahnt er zur Vorsicht. Attraktive Ein-
stiegspunkte sind das nicht mehr. Einstiege werden mehr bei
circa -7 und weniger favorisiert, Ausstiege und erste Gewinn-
mitnahmen im oberen Bereich. Gut sichtbar ist die Divergenz
des vorlaufenden Indikators gegenuber dem DAX im Jahr
2021. In der zweiten Jahreshalfte 2021 verlor die Tragkraft
deutlich an Starke - trotzdem hielt sich der Index weiter auf
hohem Niveau. Technisch ist dies fur einen Markt ,ungesund”
. Heilung wirde hier nur versprechen, wenn der Sentimentor
wieder anspringen wirde. Dies wirde Risiken auf der Ab-
wadrtsseite herausnehmen. Das ist aber nicht passiert. Im
Gegenteil, diejenigen Aktien, die den Markt noch hoch hielten,
knickten Anfang 2022 ebenfalls ein und verstarkten somit
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den Abwaértsimpuls im Index. Das Bild 2021 ist ein Lehrbuch-
beispiel fUr eine Indikator/Index-Divergenz. Da der Index auf
Basis der Einzelwerte berechnet wird, hat er auch eine ent-
sprechende Aussagekraft.

Aktuell zeigt sich im DAX eine technisch eine nicht einfache
Situation. Fir einen deutlichen Ricksetzer (wie er von ei-
nigen Analysten schon lange erwartet wird) misste der
Index-Sentimentor mit Schwung durch die Nulllinie in
Richtung -3 bis -5 fallen. Diese Bewegung wirde den DAX
fUr einen langeren Zeitraum von einigen Wochen bis Mo-
naten mit sich ziehen. Dieses Signal liegt aber noch nicht
vor. Es baut sich aber eine Divergenz auf, die sich in diese
Richtung entwickeln kann.

Weitere Informationen zum Index Sentimentor und
auf Quantmade finden Sie auf: www.quantmade.com

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

Milliarden fir den Klimaschutz

Das groRe EU-Klimaschutz-Forderprogramm REPowerEU ist nicht nur gut fir das Klima, es ist zugleich eine Konjunktur-
stitze und ein Technologie-Forderprogramm. Damit es aber voll wirken kann, missen die Linder noch einiges tun.

Frisch aufgelegt, das REPowerEU-Klimaschutzprogramm - damit soll die Energiewende méglich und die Konjunktur angekurbelt werden.

Bis 2022 waren die Vorzeichen beim Klimaschutz umgekehrt:
Europa galt im Vergleich zu den USA als fortschrittlich. Be-
grindet wurde dieses (Vor-)Urteil mit den hohen Fordermitteln
in der EU. In den USA dagegen, so die verbreitete Wahrnehmung,
Uberlasst man alles dem Markt und damit den grof3en US-
Olmultis, die ein wichtiges Wort mitzureden haben und den
Klimaschutz blockieren. Doch das stimmte schon damals nicht:
In den USA lag 2021 der Anteil erneuerbarer Energiequellen
am gesamten Mix bei 28 Prozent, in Europa bei 22 Prozent.

Inzwischen haben sich die Verhaltnisse weiterentwickelt. Der
US-Anti-Inflations-Akt (IRA), der vergangenes Jahr von der
Biden-Administration durch die beiden Hauser des US-Parla-
ments gebracht wurde, stellt 369 Milliarden US-Dollar fir den
Klimaschutz bereit. Mit einer Mischung aus steuerlichen An-
reizen und Subventionen sollen die Bereiche Energie und
Klimaschutz gefordert werden. Inbegriffen sind auch Subven-
tionen fur E-Autos, die den deutschen Abwrackpramien ahneln.
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Geringe direkte Wachstumsimpulse. Mit weiteren 90 Mil-
liarden US-Dollar sollen zusatzlich nachhaltige Technolo-
gien gefordert werden, die das Klima schutzen. Diese Kom-
ponente soll auch die Konjunktur in den USA ankurbeln,
auch wenn die Macher das so klar nicht formulieren, um
nicht die Gegner auf den Plan zu rufen. Es sollen neue
Stellen in zukunftstrachtigen Bereichen geschaffen werden,
und das vor allem in Regionen, die bisher unter Druck
standen, weil hier die klassische Industrie weitgehend
verschwunden ist.

Ob das, was fur den Klimaschutz gut ist, auch die US-
Wirtschaft stitzt, ist eine andere Frage. Die Analysten von
Moody's, einem Bonitatsanalyseunternehmen, kamen bei
einer Uberschlagsrechnung auf einen zusatzlichen Wachs-
tumseffekt von 0,2 Prozent bis 2030, obwohl das Programm
ein Volumen aufweist, das 1,5 Prozent des Bruttoinlands-
produkts der USA entspricht. Dass lediglich solch niedrige
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Werte erreicht werden, liegt gemdl den Analysten auch
daran, dass beim IRA-Programm Fordergelder aus anderen
Bereichen zusammengezogen werden und dort dann weg-
fallen.

Das gilt auch fir das REPowerEU-Programm. Die 703 Mil-
liarden Euro entsprechen rund 5 Prozent der nominalen
Wirtschaftsleistung der EU. Das ist eine konservative Schat-
zung, denn es gibt auf der Ebene der einzelnen Mitglieds-
lander zahlreiche weitere Forderprogramme. Ein Drittel
kommt aus nicht abgerufenen Geldern des Corona-Wieder-
aufbaufonds. 100 Euro Milliarden Euro steuert der Kohasi-
onsfonds bei. Und weitere 20 Milliarden Euro kommen vom
Emissionshandel. Auf Innovationsfonds entfallen 40 Milli-
arden Euro, und die Reserve, die man fur die Abfederung
der Brexit-Folgen aufgebaut hatte, steuert 5 Milliarden Euro
bei. Und jetzt werden auch hier die ersten Berechnungen
vorgenommen, ob und wie stark dieses Programm die
Konjunktur in der EU stitzt - und ob die schiere GroRe
geeignet ist, die Konjunktur in Europa vor einer Rezession
zu bewahren beziehungsweise ihr einen wichtigen Wachs-
tumsimpuls zu geben.

Unklare Wirkung auf die Inflation. Ausgangsbasis der Uber-
schlagsrechnungen ist auch hier der 0,2-Prozent-Wert, den
man fUr die USA veranschlagt hat. Allerdings gibt es bei
solchen Hochrechnungen zahlreiche offene Punkte. Wie
beispielsweise eine Asymmetrie bei der Verteilung der
Gelder Ober die Jahre. Wenn, wovon auszugehen ist, gleich
in den ersten Jahren Uberproportional viel Geld ausgegeben
wird, durfte die langerfristige Wirkung auf die Konjunktur
groRer sein als bei einer gleichmaligen Verteilung der
Gelder Uber die Jahre. Zudem werden bei solchen Kalkula-
tionen regelmafig weitere Effekte unterschatzt. So weisen
Unternehmen, die nachhaltig arbeiten, tendenziell hohere
Wachstumswerte auf als Firmen aus nicht nachhaltigen
Sektoren. SchlieRich wirken solche Programme besonders
gutin Zeiten, in denen die privaten Venture-Kapital-Gelder
sehr viel zurGckhaltender flieen als noch 2021. Obwohl
offentliche Fordergelder zumindest teilweise private Inves-
torengelder verdrangen dirften, wird hier wahrscheinlich
keine Verdrangungssituation entstehen. Denn die bisherigen
Erfahrungen mit Strukturfordergeldern in der EU zeigen
vielmehr, dass der sogenannte Investment-Multiplikator
groBer als eins ist, die Fordergelder ermutigen demnach
private Investoren, mitzuziehen.
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DarUber hinaus stellen sich weitere Fragen. Wie beispiels-
weise die, ob sich dadurch die Schuldenlast der EU-Lander
nicht weiter vergroBert und ob und wie dieser kinstlich
geschaffene Boost die Inflation in der EU anheizt. Es ist
davon auszugehen, dass die EU-Mitgliedslander, die hinter
dem EU-Programm stehen, ihre bisherigen nicht abgeru-
fenen Mittel prifen, bevor sie hier weitere neue Finanzie-
rungsprogramme anzapfen. Und es ist damit zu rechnen,
dass die Gelder effizienter als bei den bisherigen Férder-
programmen der EU verwaltet und verteilt werden.

Zu lange Bewilligungsfristen. Hinzu kommen weitere Fak-
toren, mit denen solche Férderprogramme erfahrungsgemaf
erst ihre volle Wirkung entfalten. Wie beispielsweise die
bereits erwdhnte Effizienz, die Wahrnehmung, die Trans-
parenz und strukturelle Elemente. Diese Faktoren haben
erfahrungsgeman erst die auch hier erforderlichen privaten
Initiativen angeregt. Die nicht abgerufenen Gelder aus dem
Corona-Wiederaufbaufonds zeigen, dass und wo hier
Schwachstellen bestehen.

Und es kommen strukturelle Herausforderungen hinzu, die
in den USA weniger gravierend sind. So sind in der EU
generell die Produktionskosten héher als in den USA. In
den Landern in der EU gibt es auch weniger Bodenschéatze.
Und auch die Energiepreise sind in der EU héher als in den
USA. Schlielich mUssten in der EU die Bewilligungsfristen
beschleunigt werden. Es dauert zum Beispiel bis zu zehn
Jahre, bis Offshore-Windprojekte bewilligt werden.

Das REPowerEU-Programm bendtigte dagegen weniger als

ein Jahr und ist damit eine Blaupause, wie sich wichtige

Dinge beschleunigen lassen.

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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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.

© 2023 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: 28.04.2023 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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Reif for den Urlaub

TOURISTIKKONZERNE HABEN DIE CORONA-DELLE UBERWUNDEN

Die groRen Touristikunternehmen sind zurick. Nach dem Einbruch wahrend der Corona-Pandemie im Jahr 2021 kénnten sie im laufenden Jahr beim Umsatz (hier in Milliarden US-Dollar)
zu alter Starke zurickfinden oder sogar noch besser abschneiden. Die Ausnahme ist Airbnb, beim ,Wohnungsvermittler” geht es schon die ganze Zeit aufwarts.

Umsatz in Milliarden US-Dollar im 2-Jahres-Rhythmus
25
20
15

e=Schédtzung

URLAUBSBUDGET 2023 IM VERGLEICH ZUM VORJAHR

Fur die Erhebung wurden bundesweit rund 5.000 Menschen ab 18 Jahren befragt. Uber
70 Prozent gaben an, im laufenden Jahr Uber ein dhnlich hohes oder héheres Urlaubsbud-
get wie im Vorjahr zu verfiigen.

é/ﬁ@ ungefahr gleich

deutlich oder
etwas weniger

deutlich oder
etwas mehr

keine Angaben

Quelle: ADAC Tourismusstudie; Stand: Marz 2023

W 2023e

2021

Expedia & Airbnb Trip,] Trip.com

Quelle: Bloomberg; Stand: April 2023

NACHHOLPOTENZIAL AN DER BORSE

Mit knapp 250 Punkten notiert der STOXX Europe 600 Travel & Leisure Kursindex immer
noch unter dem Niveau aus dem Jahr 2019, obwohl das Geschaft mit dem ,Verreisen”
wieder brummt. Im Index sind die GroRen der Reisebranche aus Europa vertreten.
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