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Die Jury des Zertifikate Award Austria hat unsere
Hebelprodukte zum zehnten Mal auf den 1. Platz gewahlt.
Hier handeln Sie richtig.
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Wann haben Sie zuletzt die Werbebldcke vor der
Tagesschau gesehen? Unschwer sind die Minuten
vor dem Gong als Dauerwerbesendung der Phar-
maindustrie zu erkennen. Manchmal ist es der
Darm, dann die Blase, es sticht etwas, die Atem-
wege leiden, der Nacken schmerzt, der Schlaf will
nicht mehrso und - ich vergal - das Gedachtnis ...
FUr alles gibt es ein Mittel. Ein Pharmamittel. Ein
Riesenmarkt, und wer hierzulande eine Apotheke
betritt und die mit Werbeschildern zugepflasterte
Wand hinter den Damen und Herren mit weillen
Kitteln am Tresen sieht, der weiRk, wovon ich rede.

Alles kann helfen. Nichts kann helfen. Wem es
sicher hilft, ist die Pharmaindustrie. Das Geschaft
mit der Gesundheit ist fur kleine und grolie Phar-
mafirmen enorm. ,2022 hat der globale Pharma-
markt ein Volumen von uber 1,3 Billionen Dollar
erreicht”, so unser Autor Olaf Hordenbach in unse-
rer Titelstory ab Seite 10. Er hat sich somit in den
zurUckliegenden 20 Jahren mehr als verdreifacht.

Dabei sind die wohldosierten ,Tagesschau-Pillen”
nichts gegeniber den unbesiegten Krankheiten
der Menschheit, an deren Heilung immer erfolg-
reicher geforscht wird. Weltweit, so Schatzungen,
dirften Firmen im Jahr 2026 mit den zehn wich-

IHR WOCHENKALENDER
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Rendezvous mit Harry
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und Trends
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30 Minuten
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tigsten Krebsmedikamenten 130 Milliarden Euro
umsetzen. Hinzu kommt, dass Tech und Pharma
immer starker ineinandergreifen. Das ist wichtig,
um vor allem die bei der Forschung anfallenden
riesigen Datenmengen verarbeiten zu kénnen.

Dass Pharma auch einer Mode unterliegt, zeigt
Wegovy. Die Spritze zum Abnehmen - in Deutsch-
land erst seit Juli auf dem Markt - kann etwa in
den USA jeder kaufen, der sich zu dick fuhlt. Von
,Hollywoods Abnehm-Spritze” spricht etwa Focus
Online. Ein Stift mit Injektionsldsung, einmal die
Wache unter die Haut gespritzt. Am besten vor
der Tagesschau. Denn die Europdische Arznei-
mittelbehorde spricht von folgenden méglichen
Nebenwirkungen: Kopfschmerzen, Ubelkeit, Er-
brechen, Durchfall, Verstopfungen und Bauch-
schmerzen. Hier sitzen Sie dann in der ersten
Reihe, wenn es darum geht, Linderung zu finden.
FUr den Rest: Fragen Sie lhren Arzt oder Apothe-
ker. Und ganz am Ende vielleicht auch mal Ihre
Finanzexperten ...

lhr Volker Meinel
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Herausragend - Grégoire Toublanc (8.v.L.) von BNP Paribas nimmt den Siegerpokal beim Deutschen Zertifikatepreis 2023 entgegen.

Auszeichnungen

Platz 1 beim Deutschen Zertifikatepreis 2023

Das diesjahrige Meisterstick: BNP Paribas erringt beim
Deutschen Zertifikatepreis 2023 den Gesamtsieg und damit
Platz 1. Verliehen wurde die Auszeichnung am 15. September
in Frankfurt am Main. ,Der Preis ist grollartig und zeichnet
unsere BemUhungen aus, BNP Paribas in Europa als fUhren-
den Emittenten von strukturierten Produkten zu etablieren”,
so Volker Meinel vom Team von BNP Paribas.

Der Deutsche Zertifikatepreis gilt als eine der wichtigsten
Auszeichnungen in der Zertifikatebranche. Verliehen wird der
Preis von Feingold Research, einem deutschen Anbieter von
Analysen und Investmentideen. Gekirt werden die Gewinner
sowohl Uber eine Publikumsbefragung als auch Gber das
Votum einer breit besetzten Jury aus Branchenexperten. Aber

Messen/Bérsentage

Hamburg ruft

auch die borslichen und aulerbérslichen Umsatze der Emit-
tenten werden als Kriterium herangezogen.

Neben dem Gesamtsieg konnte BNP Paribas in diesem Jahr
auch die ersten Platze fir Turbo-Optionsscheine und fir
Discount-Zertifikate erringen.

Im Bereich Anlegerservice erhielt BNP Paribas den Preis
,Bester Service Digital”. Durch die Organisatoren der Preis-
verleihung von Feingold Research besonders hervorgehoben
wurden in dieser Kategorie die Sendungen ,Euer Egmond”
und ,Calling USA”, die auf dem YouTube-Kanal von BNP Pa-
ribas abrufbar sind.

Weitere Infos unter www.deutscher-zertifikatepreis.de

Am 11. November findet in der Handelskammer Hamburg der 26. Bérsentag Hamburg statt. Der Bérsentag Hamburg ist

Deutschlands grofte eintdgige Finanz- und Anlegermesse und richtet sich an Privatanleger ebenso wie an professionelle
Anleger. Zahlreiche Aussteller und ein umfangreiches Vortragsprogramm locken jedes Jahr viele Anleger zum Bérsentag
in der Hansestadt. Wie in den Jahren zuvor wird auch in diesem BNP Paribas vertreten sein. Los geht es um 9:30 Uhr in

der Handelskammer Hamburg am Adolphsplatz, wir sehen uns. Der Eintritt ist frei. Infos unter www.boersentag.de
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Aus DDV wird BSW

,Die Finanzprodukte unserer Mitglieder verdienen es, als echte Wertpapiere auch so benannt zu

werden.” Mit diesem klaren Statement begrindet Christian Vollmuth die Namensdnderung des BS\ A ?

Deutschen Derivate Verbands, kurz DDV, in Bundesverband fir strukturierte Wertpapiere (BSW).

Hinter der im September erfolgten Umbenennung steckt also mehr also nur ein neuer Name. Es ist Eﬁ?@?iﬁ;ﬁﬁ’;ﬁiw

die Ambition, zu zeigen, dass strukturierte Produkte - dazu gehéren auch Zertifikate - eine wichtige WERHHARIERS
und ernsthafte Alternative zu Aktien sein kénnen. Strukturierte Produkte sind Wertpapiere, die eine
derivative Komponente enthalten und genau dadurch dem Anleger eine zusatzliche Chance am Markt eréffnen. Wahrend der
,normale” Aktienanleger in der Regel auf steigende Kurse setzt, kann der Kaufer von strukturierte Produkten auch von seitwarts
oder gar fallenden Kursen profitieren. Er kann zudem bei steigenden oder fallenden Aktienkursen Uberproportional gewinnen,
da einige strukturierte Produkte einen sogenannten Hebel aufweisen. Und strukturierte Produkte gibt es nicht nur auf Aktien,
sondern auch Indizes, Rohstoffe und Wahrungen sind so handelbar.

Doch dafUr braucht es Wissen. Strukturierte Produkte sind bei allen Vorteilen auch mit Risiken behaftet. Der Bundesverband
fur strukturierte Wertpapiere wird sich dieser Aufgabe widmen, so wie dies zuvor Gber 15 Jahre lang der DDV gemacht hat.

Infos unter www.derbsw.de .

Auszeichnungen
Erfolg in Wien

Im September wurden in Wien zum 17. Mal die begehrten Zertifikate Awards Austria fur die besten Emittenten und Zertifi-
kate Osterreichs verliehen. BNP Paribas wurde dabei gleich zweimal mit dem ersten Platz ausgezeichnet, ndmlich in den
Kategorien ,Bonus-Zertifikate” und ,Hebelprodukte”. In der Kategorie ,Sekundarmarktangebot” wurde BNP Paribas mit dem
zweiten Platz, in der Kategorie ,Index & Partizipations-Zertifikate” mit dem dritten Platz geehrt. ,Das ist ein groer Erfolg fur
uns, der zeigt, dass wir auch in Osterreich von den Anlegern geschatzt werden”, kommentiert Volker Meinel vom deutschen
Zertifikateteam von BNP Paribas die Auszeichnungen.

Der Zertifikate Award Austria, der 2007 ins Leben gerufen wur-
de, hat zum Ziel, den Anlegern in Osterreich das stetig wach-
sende Angebot an Zertifikaten nahezubringen. Die Preistrager
werden dabei von einer Fachjury und durch eine Umfrage unter
Anlegern ermittelt.

Auszeichnungen kénnte BNP Paribas bald auch in Berlin erhal-

Awards 2023/2024 statt. Gemeinsam mit dem Nachrichtensen-
der ntv, den Finanzportalen finanzen.net und onvista und dem
Borsendienstleister stock3 wird dann das Fachmagazin ,Der
Zertifikateberater” die besten Zertifikate-Emittenten des Jahres
auszeichnen. Uber die Preistrager entscheidet eine mit mehr
als 40 renommierten Experten besetzte Fachjury.
Weitere Infos unter www.zertifikateawards.de

. Abgerdaumt - Volker Meinel freut sich Uber die Auszeichnungen
beim Zertifikate Award Austria.

BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE 7
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B ovews

Gastbeitrag von Franz Schober, Steuerberater im Tax Department Germany von BNP Paribas

Steuerlicher Ruck- und Ausblick

Langsam, aber sicher nihert sich 2023 seinem Ende. Was hat das Jahr steuerlich gebracht? Welche Themen kdnnten uns

im neuen Jahr beschéftigen, und auf welche Aspekte sollten Anleger ohnehin immer Ricksicht nehmen?

© istock.cong/Eoseye

Auch das Jahr 2023 hat eine Vielzahl steuerlicher Themen
mit sich gebracht. Neben denen, die bereits aus den Vorjah-
ren bekannt waren, kamen auch neue Themen hinzu. Hoff-
nungen wurden gehegt (und nicht erfullt), neue Erkenntnis-
se aus der Rechtsprechung sind zu berucksichtigen, alte
Phanomene entfalten erstmals erkennbare Wirkung und ein
Stuck Hoffnung bleibt mit Blick in die Zukunft doch.

Rickblick - keine Abschaffung der Verlustverrechnungsbe-
schrankungen. Seit dem Jahr 2020 und 2021 greifen ver-
scharfte Verlustverrechnungsbeschrankungen bei Verlusten
aus Termingeschéaften (wie zum Beispiel CFDs oder Optionen,
nicht aber Optionsscheine oder Zertifikate) und beim wert-
losen Verfall von Kapitalanlagen. Verluste dieser Kategorien
durfen jeweils nur bis zu 20.000 Euro pro Jahr mit Gewinnen
aus Termingeschaften und Stillhalterpramien (gegen Ver-
luste aus Termingeschaften) beziehungsweise anderen Ein-

8 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE
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Das alljahrliche Vergnigen, die Einkommensteuererklarung. Was sich wohl in diesem Jahr verdndert hat? Was bleibt gleich?

kinften aus Kapitalvermdgen (wie Zinsen und VeraulRerungs-
gewinnen aus Zertifikaten) verrechnet werden. Dies kann in
einigen Fallen die Folge haben, dass es trotz eines wirtschaft-
lichen Verlustes zu einer Steuernachzahlung kommt, da die
Verrechnung von Verlusten auf 20.000 Euro gedeckelt ist.
Diese oftmals als unfair empfundene Regelung stand Anfang
des Jahres auf dem Prifstand beziehungsweise hat das
Bundesministerium der Finanzen mit einem Eckpunktepapier
die Hoffnung geweckt, dass diese eingeschrankte Verlust-
verrechnung abgeschafft wird. Diese Hoffnung hat sich
allerdings leider nicht bewahrheitet, das heift, diese Mali-
nahme fand keinen Eingang in die vorldufigen Gesetzesma-

terialien.
Ende bleibt abzuwarten. Zu Bewegung in dieser Angelegen-

heit konnte allerdings eine Klage vor dem Finanzgericht
Baden-Wurttemberg unter dem Aktenzeichen 10 K 1091/23
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fuhren. Im Zuge dieses Verfahrens hat ein Anleger gegen die
Verlustverrechnungsbeschrankungen geklagt. Der Ausgang
des Verfahrens bleibt allerdings abzuwarten. Betroffene
Anleger sollten in dieser Sache den personlichen Steuerbe-
rater kontaktieren und auf das laufende Verfahren verweisen,
um von einer spateren (positiven) Entscheidung profitieren
zu kdnnen.

In der steuerrechtlichen Fachliteratur sind hierzu zahlreiche
positive Stimmen zu vernehmen. Diese werden unter ande-
rem durch das Urteil des Bundesfinanzhofs vom 17. Novem-
ber 2020 (VIII R 11/18) zur eingeschrankten Verrechnung
von Verlusten aus der Verduf3erung von Aktien unterfittert.
Verluste aus Aktien dUrfen im Privatvermdgen ausschliellich
mit Gewinnen aus Aktien verrechnet werden. Der Bundesfi-
nanzhof hat Zweifel an der VerfassungsméaRigkeit dieser
Einschrankung angemeldet und das Verfahren dem Bundes-
verfassungsgericht vorgelegt.

Ausblick - das Comeback der Vorabpauschale. Die Vorab-
pauschale wurde im Zuge der Reform des Investmentsteu-
ergesetzes eingefuhrt. Zur Anwendung kommt die Vorab-
pauschale, wenn Investmentfonds keine Ausschuttungen
beziehungsweise Ausschittungen in nicht ausreichender
Hoéhe durchfohren und zudem die Wertentwicklung eines
Investmentfonds (ausreichend) positiv war. In prozentualer
Hinsicht war die Vorabpauschale aufgrund der Koppelung
an den Basiszinssatz bisher kaum auffallig geworden. Mit
dem Anstieg des allgemeinen Zinsniveaus erreicht aber auch
die Vorabpauschale erstmals ein markantes prozentuales
Niveau. Der Basiszinssatz fur die Vorabpauschale des Jahres
2023 (fallig am ersten Werktag 2024) betragt 2,55 Prozent.
Sollte es nicht aufgrund der negativen Wertentwicklung der
betroffenen Investmentfonds zu einer Deckelung der Vorab-
pauschale kommen, wird diese erstmals eine prozentual
markante Hohe annehmen. Es ist anzumerken, dass bei
Zertifikaten keine Vorabpauschale anfallt, diese fallt lediglich
bei Investmentfonds an.

Themen, die immer wieder aktuell sind:
Verlustbescheinigung. Sollten verschiedene Depots und
Kontoverbindungen unterhalten werden, dann kann es Sinn
machen, eine sogenannte Verlustbescheinigung zu beantra-
gen, um Verluste der Bank A mit Gewinnen der Bank B zu
verrechnen. Die Beantragung einer Verlustbescheinigung hat
bis 15. Dezember zu erfolgen.

News [}

Keine Verlustbescheinigung. Verluste aus Termingeschéften
oder aus dem wertlosen Verfall einer Kapitalanlage werden
ohne gesonderte Beantragung auf der Steuerbescheinigung
angedruckt und ausgewiesen. Diese Verluste werden namlich
nicht auf Ebene der inlandischen depotfihrenden Stelle
verrechnet, sondern kénnen mit entsprechenden Gewinnen
ausschlieflich im Rahmen der Veranlagung des Anlegers
verrechnet werden.

Sparer-Pauschbetrag. Naturliche Personen verfigen Uber
einen Sparer-Pauschbetrag von 1.000 Euro (Ehegatten ver-
fugen Uber 2.000 Euro). Dieser ,Freibetrag” fur Einkunfte aus
Kapitalvermégen kann bei verschiedenen Banken hinterlegt
werden. Nicht ausgeschépfte Sparer-Pauschbetrage kdnnen
im Rahmen der Steuererkldrung zu einer Minderung der
Steuerlast beitragen. Praktischer und effizienter ist es al-
lerdings, den Sparer-Pauschbetrag direkt in passender Hohe
bei den depotfihrenden Stellen zu hinterlegen. Dies spart
Zeit und Geld. Hoffnung macht an dieser Stelle ein Vorstol}
des bayerischen Finanzministers Firacker. Dieser halt eine
drastische Steigerung des Sparer-Pauschbetrag aufgrund
der gestiegenen Inflation und Zinsen fir unausweichlich,
weil sich Sparen wieder lohnen muss.

Anlage KAP. Verlustbescheinigung beantragt? Verluste aus
Termingeschaften und dem wertlosen Verfall von Kapital-
anlagen erlitten? Sparer-Pauschbetrag nicht ausgeschopft?
Mit dem Abzug der Kapitalertragsteuer nicht zufrieden, weil
depotfihrende Stellen per Gesetz der Auffassung der Fi-
nanzverwaltung folgen missen? Antrag auf GUnstigerprifung?
In all diesen Belangen und noch bei vielen Themen mehr ist
die Anlage KAP des jeweiligen Jahres auszufullen. Aufgrund
der Komplexitdt kann es sich empfehlen, einen Steuerbera-

ter zu kontaktieren.

FRANZ SCHOBER

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

lagen spezialisiert und Autor zahlreicher 7{
Fachbeitrage.
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TITELTHEMA

Diagnose zum Pharmamarkt

Zugepflastert

MARKTE & ZERTIFIKATE | NOVEMBER 2023

Die Erfolge in der Pharmaforschung sind gewaltig und mit Erfolgen ,gepflastert”. Doch in Zukunft kénnte alles noch viel
schneller und effektiver gehen. Die Diagnose von MARKTE & ZERTIFIKATE lautet: beschleunigtes Wachstum.

Die Krankenschwester begleitet mich in einen grofen hellen
Raum. Alles ganz freundlich eingerichtet, riesige Fenster, sogar
mit Vorhangen. Vor mir eine kurze Rohre, viel kirzer als ich
dachte, vielleicht einen halben Meter lang, mehr wohl nicht.
Das neue MRT-Gerat, sagt mir die Krankenschwester. T-Shirt
und Schuhe muss ich ausziehen, dann lege ich mich auf die
Trage. Und schon geht es los. Die Krankenschwester verldsst
den Raum, die Trage gleitet ruhig, aber zigig durch die Réhre.
Eine freundliche Frauenstimme, die aus der Decke Uber mir
ertont, fordert mich auf, nun langsam einzuatmen und die Luft
anzuhalten. Schnell fahrt die Trage einmal vor und einmal
zurick. Das war es. Der MRT-Scan ist vielleicht nach einer

10 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE

Minute Dauer beendet, die Bilder werden in Echtzeit ausge-
wertet und meinem Hausarzt via QR-Code Ubermittelt. Prima,
besser geht's nicht. Und was fir ein Unterschied zu meiner
letzten MRT-Untersuchung vor ein paar Jahren. Die hat Gber
eine halbe Stunde gedauert, in einer engen, langen Rohre
unter ohrenbetdubendem Larm. Kopfhérer musste ich damals
tragen, und am Ende bekam ich einen Haufen Bilder ausge-
handigt, die ich zu meinem Hausarzt bringen musste.

Der Fortschritt, den die Magnetresonanztomografie, kurz MRT,
in den zurickliegenden Jahren gemacht hat, ist gigantisch und
fur jeden Patienten spirbar. Schneller, effektiver, freundlicher
- es gibt eigentlich kein positives Attribut, das man nicht darauf
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anwenden kénnte. Und dieser Fortschritt steht stellvertretend
fur die Entwicklung im gesamten Gesundheitsbereich. ,Vor ein
paar Jahren haben wir noch mit der Keule auf die Krebszellen
eingeschlagen, in der Hoffnung, die richtigen zu treffen, heute
machen wir uns gezielt auf die Jagd, wie ein Scharfschitze.”,
erklart mir ein befreundeter Wissenschaftler aus der Krebsfor-
schung. Die gezielte Krebstherapie, auf Englisch Targeted
Cancer Therapy, hat sich innerhalb der Medizin zu einem ei-
genstandigen Forschungsfeld entwickelt. Grundidee der Be-
handlung: Krebszellen weisen gegenuber gesunden Zellen
Besonderheiten auf Diese Besonderheiten kann man nutzen,
um sie zu zerstoren. Vorteil dieses Behandlungsansatzes: Ge-
sunde Zellen werden verschont. Damit wird die Bekdmpfung
von Krebs nicht nur effektiver,

TITELTHEMA

sind sogenannte Biomarker von gro3er Bedeutung. Biomarker
sind ganz allgemein gesprochen messbare Veranderungen in
einem Korper. Auf molekularer Ebene - und diese spielt in der
Erkennung und Behandlung von Krebs eine Rolle - bezeichnen
Biomarker bestimmte Veranderungen in der Eiwei3struktur von
Krebszellen. Anhand dieser Biomarker lassen sich die Eigen-
schaften eines Krebsgeschwirs genauer beschreiben, und es
wird einschéatzbar, ob ein bestimmtes Medikament zur Behand-
lung Erfolg verspricht oder eben nicht. Die Verabreichung der
Arzneien kann so von Patient zu Patient angepasst und in ihrer
Dosierungshohe individuell festgelegt werden.

Ein riesiger Fortschritt. Doch es ist klar, es wird weitergehen.
Davon zeugt unter anderem die jungste Verleihung des Nobel-

sie wird auch fur den Patienten
vertraglicher. Begleiterschei-
nungen wie Haarausfall oder
Durchfall, die bei der her-

kommlichen Chemotherapie Johnson & Johnson* (USA)

auftreten, weil eben auch ge- Pfizer (USA)
sunde Zellen bei der Behand- Roche (CH)
lung massiv geschadigt wer- Merck & Co (USA)
den, entfallen weitestgehend. Abbvie (USA)
Bayer (DE)
Individuelle Unterschiede. Sanofi (FR)
Doch es geht noch genauer.
AstraZeneca (GB)

Weil Krebszellen nicht nur
Besonderheiten gegentber
gesunden Zellen aufweisen,
sondern sich auch noch von

Bristol-Myers Squibb (GB)
Novartis** (CH)

GSK (GB)

Patient zu Patient unterschei- Eli Lilly (USA)
den kénnen, wurde die perso-

nalisierte Krebstherapie ins

Novo Nordsik (DNK)
Amgen (USA)

Leben gerufen. Jeder Patient, Gilead Sciences (USA)

jeder Tumor reagiert anders Takeda Pharmaceuticals (JPN)

auf eine Behandlung. Uber Merck KGaA (DE)

molekulargenetische Unter- CSL (AUS)

suchungen von Tumorgewebe Daiichi Sankyo (IPN)

oder Blut kdnnen individuelle
Sandoz (CH)
genetische Unterschiede fest-
gestellt und die Therapie ent-
sprechend angepasst werden.

In diesem Zusammenhang

**nach dem Spin-off von Sandoz

. DIE 20 GROSSTEN PHARMAUNTERNEHMEN DER WELT

nach geschatztem Umsatz in Milliarden US-Dollar im Jahr 2023

o

*enthalt auch den Umsatz aus der medizinischen Konsumsparte
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Quelle: Bloomberg; Stand: Oktober 2023
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Zwei Borsengange im Pharmabereich - mit Sandoz und Schott bekam der Markt fur Pharma-Aktien Zuwachs von alten Bekannten.

WENN ,ALTE” AN DIE BORSE GEHEN

Borsengange sind nicht nur etwas fur die ,Jungen”, auch ,Alte”
kénnen das. Mit Sandoz und Schott Pharma sind in den zuricklie-
genden Wochen gleich zwei Unternehmen aus dem Pharmabereich
an die Borse gegangen, die es seit vielen Jahrzehnten gibt. Sandoz
etwa wurde schon 1886 gegrundet und gehorte ab 1996 zu Novar-
tis. Unter der Marke Sandoz hatte Novartis alle Aktivitdten im
Bereich Generika gebindelt. Generika sind Arzneimittel, die den
gleichen Wirkstoff wie ein ehemals patentgeschutztes Praparat
enthalten. Sie werden dem originalen Prdparat einfach nachgebaut,
weswegen man auch von Nachfolgepréparaten spricht. Generika
nehmen im Medikamentenverkauf eine wichtige Stellung ein. In
Deutschland sind rund 25 Prozent der Gber Apotheken verkauften
Medikamente Generika.

Doch der Generikamarkt ist hei umkampft. Vor allem Konkurrenz
aus Asien setzt den europdischen Herstellern zu. Deswegen gehen
einige Generika-Unternehmen einen Schritt weiter und entwickeln
Biosimilars. Biosimilars sind keine Generika. Auch sie sind zwar
Nachfolgepréparate und entsprechen in Wirkung und Qualitat den
originalen Medikamenten, sind mit ihnen aber nicht identisch. Die
Herstellung von Biosimilars ist deutlich komplexer als die von

preises fur Physik. Er geht in diesem Jahr an drei Forscher, den
in Deutschland arbeitenden Ferenc Krausz, Pierre Agostini in

Generika, weswegen die Konkurrenz noch nicht ganz so grofd ist
wie bei Generika. Sandoz will in diesem Bereich wachsen und hat
eine strake Biosimilars-Pipeline aufgebaut. Darin enthalten ist
unter anderem ein Biosimilar zu Humira, das 2022 das zweit-
umsatzstdrkste Medikament der Welt war.

Sandoz wurde nun im Oktober als Spin-off von Novartis an die
Borse gebracht. Einige Beobachter spekulieren darauf, dass mog-
licherweise einige Altaktionare von Novartis, die auch Sandoz-
Papiere erhalten haben, diese abstoRen kénnten. Der Verkaufsdruck
konnte eine potenzielle Kaufgelegenheit schaffen.

Ebenfalls an die Bérse kam Schott Pharma. Das Unternehmen ist
eine Abspaltung des Glasspezialisten Schott aus Jena. Schott
wurde 1884 gegrindet und ist ebenfalls eine Aktiengesellschaft,
die aber zu 100 Prozent von der Carl-Zeiss-Stiftung gehalten wird.
Schott Pharma ist nun seit September bérsennotiert. Schott
Pharma stellt sozusagen die Verpackungen fur injizierbare Arz-
neimittel her, also unter anderem Spritzen und Ampullen. Das
Unternehmen wird im laufenden Jahr einen Umsatz von knapp 1
Milliarde Euro erzielen, ist an der Borse aber mit Uber 4 Milliarden
Euro bewertet.

sogar Veranderungen in der molekularen Zusammensetzung
des Blutes nachweisen.” Die Vision der Wissenschaftler: eine

den USA sowie die Franzdsin Anne L'Huillier. Sie zeigen Mdg-  Krebsdiagnose in einem extrem frihen Stadium, quasi noch
lichkeiten auf, rasend schnelle Vorgdnge auf atomarer Ebene
bildhaft festzuhalten.

JWir reden hier von Attosekunden.”, sagt mir der befreundete

bevor sie ausgebrochen ist. ,Je friher, desto erfolgreicher kon-
nen wir uns den Krebs vornehmen. In einem solchen Frihsta-
dium sind die Aussichten auf Erfolg sehr hoch.”, sagt mir mein

Wissenschaftler aus der Krebsforschung. ,Damit kdnnen wir  Freund.

12 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE
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. SANOFI CAPPED BONUS-ZERTIFIKAT

WKN / ISIN PN7M15 / DEOOOPN7M155
Kurs des Basiswerts 99,52 EUR
Bonuskurs (Cap) 120,00 EUR
Barriere 80,00 EUR
Bewertungstag 20.12.2024

Geldkurs / Briefkurs 101,32 EUR /101,37 EUR

Bitte beachten Sie die Offenlegungen und Hinweise zu Chancen und Risiken ab
Seite 55. Individuelle Kosten wie GebUhren, Steuern und Ausgabeaufschlage sind
in der Berechnung nicht enthalten und erfahren Sie von Ihrer Hausbank.
Quelle: BNP Paribas; Stand: 19.10.2023

Nachfrage wachst rasant. Fir die Pharmabranche versprechen
wirksame Krebstherapien auf jeden Fall schon heute ein
groRes Geschaft. Allein in Deutschland werden jedes Jahr im
Schnitt Gber 500.000 Krebserkrankungen diagnostiziert. Welt-
weit, so eine Schatzung der International Agency for Research
on Cancer, liegen die Neuerkrankungen jéhrlich bei rund 20
Millionen Fdllen - Tendenz stark steigend. Laut Prognose
kénnte sich die Zahl der Krebsneuerkrankungen bis zum Jahr
2040 auf rund 30 Millionen erhdhen.

Schon heute gibt die gesetzliche Krankenversicherung (GKV)
in Deutschland jahrlich rund sieben Milliarden Euro fir an-
tineoplastische Arzneimittel aus, das sind Medikamente, die
gegen Krebs eingesetzt werden.
Der grofte Batzen, Uber eine Mil-

TITELTHEMA

erfolgreich Antikérper heute schon sind, zeigt ein Blick auf die
Umsatze mit den Wirkstoffen der verschiedenen Krebsmedi-
kamente in Deutschland (siehe unten). Alle Wirkstoffe, die mit
einem ,mab” enden, sind Antikérper. In Deutschland sind das
sieben der zehn umsatzstarksten Prdparate im Jahr 2021.

Behandlungsspielraum wird stetig gréBer. Weltweit, so Schat-
zungen, dirften im Jahr 2026 mit den zehn wichtigsten Krebs-
medikamenten 130 Milliarden Euro umgesetzt werden. Das
entspricht gegenUber den Zahlen von 2019 einem jahrlichen
Plus von rund 10 Prozent. Doch damit macht die Krebsbe-
handlung nur einen Teil des weltweiten Pharmageschdafts aus.
2022 hat der globale Pharmamarkt ein Volumen von Gber 1,3
Billionen Dollar erreicht. Damit wachst er seit Jahrzehnten
kontinuierlich und hat sich in den zurGckliegenden 20 Jahren
mehr als verdreifacht. Hauptgrinde fir das konstante Wachs-
tum sind die zunehmende Weltbevdlkerung, die im Schnitt
immer alter wird, Zivilisationskrankheiten wie eben Krebs,
Krankheitsausbriche wie Covid-19 und der Fortschritt in der
medizinischen Forschung.

Eine brisante Mischung, wie Beobachter sagen, die das Wachs-
tum beim Medikamentenumsatz quasi garantiert. Weil Ab-
laufe im menschlichen Korper immer besser verstanden
werden, sind Krankheiten, die bislang als unheilbar galten,

liarde Euro, geht derzeit fir das
Praparat Keytruda mit dem Wirk-

. UMSATZSTARKSTE KREBSMEDIKAMENTE IN DEUTSCHLAND

stoff Pembrolizumab drauf, ein
monoklonaler Antikdrper, der dem
kérpereignen Immunsystem hilft,
Krebszellen zu erkennen und zu
bekdmpfen. Das Praparat wurde
vom US-amerikanischen Pharma-
konzern Merck & Co. entwickelt.

Antikérper sind Teil der Krebsim-
muntherapie, die wiederum zur
gezielten Krebstherapie gehort.
Antikérper sind ein grofer Hoff-
nungstrager in der Krebsmedizin.
Sie werden seit Jahren erfolgreich
eingesetzt, aber es ergeben sich
immer wieder neue Ansdtze. Wie

Wirkstoff des Medikaments
(Hersteller des Medikaments)

Pembrolizumab (Merck & Co)
Bevacizumab (Roche) I
Nivolumab (Bristol-Myers Squibb) I
Ibrutinib (Abbvie) I
Daratumumab (Johnson &Johnson) I
Trastuzumab (Roche) IEEEE—
Ruxolitinib (Novartis) IEEEEE
Palbociclib (Pfizer) IEEE— 8
Pertuzumab (Roche) N
Rituximab (Roche) ==
200 400

o

in Millionen Euro im Jahr 2021

600 800 1.000 1.200

Quelle: statista; Stand: Oktober 2023
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. TOP TEN DER UMSATZSTARKSTEN MEDIKAMENTE WELTWEIT IM JAHR 2022

Handelsname des Medikaments (Hersteller des Medikaments) in Milliarden US-Dollar

parate gegen Psoriasis
(Schuppenflechten) die Plat-
ze 2 und 10, und die Krebs-

Comirnaty (Pfizer, BioNTech
Humira (AbbVie

Keytruda (Merck & Co
Paxlovid (Pfizer,

Spikevax (Moderna

)
)
)
)
)
Eliquis (Bristol-Myers Squibb, Pfizer)
Eylea (Regeneron, Bayer)

Biktarvy (Gilead Sciences)

Revlimid (Bristol-Myers Squibb, Celgene)
)

Stelara (Johnson &Johnson

o
=
o
N}
o

Quelle: Drug Discovery & Development; Stand: Oktober 2023

medikamente Keytruda und
Revlimid Platz 3 beziehungs-
weise 9.

Auf Platz 6 rangiert Eliquis,
ein Medikament zur Vorbeu-
gung gegen vendse Thrombo-
embolien (Blutgerinnsel in
den Venen), auf Platz 7 Eylea
gegen verschiedene Netzhau-
terkrankungen wie die ,feuch-
te” Form der altersabhangi-
gen Makuladegeneration
60 (AMD), und auf Platz 8
schlieBlich das HIV/AIDS-

w
S
~
o
Ul
o

auf einmal behandelbar. Es entstehen Umsatze, wo friher
keine waren. Und weil immer mehr Menschen leben und
immer alter werden, vergroRert sich die Basis stetig. Allein
ein Blick auf die umsatzstarksten Medikamente weltweit im
zuruckliegenden Jahr zeigt den enormen ,Behandlungsspiel-
raum” auf (siehe oben). Neben Medikamenten gegen Covid-19
- die Impfstoffe mit den Handelsnamen Comirnaty und Spike-
vax und das antivirale Medikament Paxlovid- belegen Pra-

Das Angebot an Medikamenten wdchst stetig Und ist so zahlremh
wie das Spektrum der Krankheiten.

14 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE

Medikament Biktarvy.

Big Techs stoBen ins Pharmageschéft vor. Die Top Ten der
umsatzstarksten Medikamente weltweit sind ein Spiegelbild
dessen, woran Menschen haufig leiden und erkranken kdnnen,
und zugleich nur ein kleiner Ausschnitt aus dem Gesamt-
umsatz der Pharmaunternehmen. Allein Johnson & Johnson,
das weltweit grolte Pharma- und Gesundheitsunternehmen,
das neben Medikamenten auch in der Medizintechnik und
in der Herstellung von Gesundheitsprodukten etwa fir die
Hautpflege tatig ist, dirfte Schatzungen zufolge im laufenden
Jahr Uber 84 Milliarden Dollar umsetzen (siehe Grafik Seite 11).
Der Zweitplatzierte Pfizer schafft es immerhin auf knapp 70
Milliarden Dollar. Die zehn groRten Pharmaunternehmen
zusammen kommen auf knapp 600 Milliarden Dollar Umsatz
und machen damit rund die Halfte des Gesamtumsatzes der
globalen Pharmaindustrie von rund 1,3 Billionen Dollar aus.
Das zeigt auch, dass innerhalb der Top Ten ein harter Kon-
kurrenzkampf tobt. Das eine grof3e Pharmaunternehmen, das
alles dominiert, gibt es nicht.

Dazu kommt, dass die Pharmaindustrie quasi von aullen
Zuwachs bekommt. Weil neue Technologien in die Medizin
einflielen, fassen Unternehmen wie Alphabet, Amazon, Mi-
crosoft, Apple und Oracle auf einmal FuR im Medizinsektor.
Manche Beobachter sprechen deshalb schon von ,Big Tech
Pharma” als neuem Treiber in der Arzneiforschung. Warum
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DER NACHSTE MILLIARDENMARKT: MRNA ALS PLATTFORMTECHNOLOGIE

,In Summe kann man davon ausgehen, dass sich mRNA zu einem
Milliardenmarkt entwickeln wird”, sagt Matthias Heinzel, CEQ . MERCK KGAA
der Life-Science-Sparte des deutschen Pharmaunternehmens .
Merck KGaA. Doch noch steht die mRNA-Technologie am Anfang. I L8 ORI
Bekannt und bislang einzig in der Praxis angewandt sind Impf- 250
stoffe gegen Corona, die auf der mRNA-Technologie beruhen. 225
Vor allem fur die Behandlung von Krebserkrankungen, so die 200
Hoffnung vieler Wissenschaftler, kdnnte mRNA hilfreich sein. e
Doch wie funktioniert das mit der mRNA?
Bei mRNA-Impfstoffen werden keine Krankheitserreger fir den 150
Aufbau des Impfschutzes genutzt. Stattdessen enthalten mRNA- 125
Impfstoffe Teile des Erbguts des Coronavirus. Diese Teile werden 100
als Messenger-RNA bezeichnet, kurz mRNA. Die mRNA dient e
nach der Impfung den korpereigenen Zellen als Bauplan fur die
. ) ) ) ) 09/18  09/19  09/20  09/21  09/22  09/23
Herstellung bestimmter Proteine. Auf diese Proteine reagiert
das Immunsystem des Menschen, es werden Abwehrstoﬁe Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
kunftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 19.10.2023

gebildet.

mRNA-Impfstoffe haben den Vorteil, dass sie sehr schnell an
neue Varianten eines Virus angepasst werden konnen. Dafir
werden einzelne Bausteine der mRNA im Labor gentechnisch
ausgetauscht. AnschlieBend kénnen mRNA-Impfstoffe in groler
Menge innerhalb weniger Wochen hergestellt werden.

700 Studien weltweit. So wie im Falle von Corona kénnen auch
gezielt Informationen eingeschleust werden, die das mensch-
liche Immunsystem anregen, Krebszellen und andere Krankhei-
ten zu bekampfen. Moderna etwa, ein Unternehmen aus den
USA, will in den nachsten funf Jahren bis zu 15 neue mRNA-
Medikamente auf den Markt bringen. Insgesamt forscht Moder-
na aktuell an 47 mRNA-Mitteln, etwa gegen Grippe, Aids oder

. MERCK KGAA CAPPED BONUS-ZERTIFIKAT

Geldkurs / Briefkurs 162,63 EUR / 162,68 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: 19.10.2023

bestimmte Tropenkrankheiten. Ein mRNA-Mittel gegen Hautkrebs
will Moderna bis 2028 auf den Markt bringen. Moderna gilt in
den USA als federfuhrend in der mRNA-Forschung. Nicht umsonst
lautet das Kurzel fur Moderna an der US-Bérse MRNA. Ebenfalls
in der mRNA-Forschung tatig ist BioNTech. Das Mainzer Unter-
nehmen arbeitet derzeit an 25 mRNA-Mitteln fir verschiedene
Indikationen, etwa gegen Tuberkulose, Darmkrebs oder Gurtel-
rose.

Als Dienstleister in der mRNA-Forschung versteht sich Merck.
Das deutsche Pharmaunternehmen eréffnete erst vor Kurzem
zwei neue Produktionsstandorte fir mRNA-Wirkstoffe, einen in
Darmstadt und einen in Hamburg. In einem Zeitraum von zehn
Jahren will Merck eine Milliarde Euro in die neue Technologie
investieren. Beispielsweise arbeitet das Pharmaunternehmen
an der optimalen Zusammensetzung von Lipid-Nanopartikeln,
die benétigt werden, um mRNA-Mittel unbeschadet zur richtigen

WKN /1SIN PESWWS / DEOOOPESWWSI3 Stelle im Korper zu bringen. Je nach mRNA-Wirkstoff variiert
Kurs des Basiswerts 150,90 EUR die optimale Rezeptur. Merck tiiftelt daran im Auftrag anderer
BO”QSkUFS (Cap) 190,00 EUR Unternehmen und lasst sich diese Dienstleistung bezahlen.
arriere L1000 EUR Weltweit weist die Datenbank clinicaltrials.gov derzeit fast 700
Bewertungstag 20.12.2024

Studien zu mRNA-Mitteln aus. Mittelfristig rechnen Experten
mit einem Marktvolumen zwischen 50 und 100 Milliarden
Dollar im Jahr. Nicht unrealistisch, handelt es sich bei mRNA
doch um eine Art Plattformtechnologie, die fur die Behandlung
vieler Krankheiten infrage kommt.

BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE
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DER NACHSTE MILLIARDENMARKT: MEDIKAMENTE GEGEN DAS VERGESSEN

Wie geht es Ihnen heute?”, fragt der Arzt. ,Haben Sie das nicht
eben schon gefragt?”, antwortet Amandus. ,Nein, also?”, entgegnet
der Arzt. \Was also?”, Amandus stutzt. ,Wie geht es Ihnen heute?”,
wiederholt der Arzt. ,Das haben Sie aber eben schon gefragt”,
kontert Amandus. ,Und? Wie ist Ihre Antwort?”, fragt der Arzt erneut.
Worauf?” Amandus schuttelt den Kopf. Kommt lhnen die Szene
bekannt vor? Sie stammt aus dem deutschen Film ,Honig im Kopf”,
einer Tragikomadie von Til Schweiger mit dem Komiker Dieter ,Didi”
Hallervorden in der Hauptrolle als Amandus. Doch so komisch ist
das gar nicht. Denn Amandus ist an Alzheimer erkrankt.
Alzheimer ist eine schwerwiegende neurodegenerative Erkrankung,
bei der die Betroffenen zunehmend ihr Denk- und Erinnerungsver-
mogen verlieren. Die Erkrankung ist weit verbreitet. Allein in
Deutschland dirften derzeit rund 3,6 Millionen Menschen von
Demenz betroffen sein. Weltweit waren es 2010 Gber 35 Millionen
Erkrankte, for 2030 liegen die Schatzungen bei Uber 65 Millionen
Patienten. Dabei ist Demenz strenggenommen nicht mit Alzheimer
gleichzusetzen. Alzheimer ist nur eine Form von Demenzerkrankung,
allerdings die weitaus haufigste. Eine andere Form der Demenz-
erkrankung ist etwa die vaskulére Demenz.

Entscheidende Verzdgerung. Dabei gilt insbesondere Alzheimer
unter Experten als der nachste Milliardenmarkt in der Pharma-
branche. Einer Schatzung von Bloomberg Intelligence zufolge hat
der Markt fir Alzheimer-Medikamente ein jahrliches Umsatzpo-
tenzial von bis 70 Milliarden Dollar.

Allerdings gab es bis vor Kurzem noch kein Medikament, das Alz-
heimer heilen konnte. Das hat sich mit der Zulassung von Lecanemab
zwar nicht grundsatzlich geandert, dennoch kann nun der Krank-
heitsverlauf entscheidend verzogert werden. Wahrend sich alle
bisherigen Praparate darauf beschrénkten, die Begleiterscheinun-

B ELi LILLY DISCOUNT-ZERTIFIKAT

WKN / ISIN PN9YEO / DEOOOPN9YEO3
Kurs des Basiswerts 580,77 USD
Cap 750,00 USD
Bewertungstag 20.12.2024

Geldkurs / Briefkurs 513,64 EUR / 513,84 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: 19.10.2023
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
kunftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 19.10.2023

gen von Alzheimer wie zum Beispiel Depressionen einzuddmmen
und die Gehirnleistung zu unterstutzen, wirkt Lecanemab auf die
fur die Alzheimer-Krankheit charakteristischen Eiwei3ablagerungen
im Gehirn ein. Lecanemab ist ein Antikorper, der die Abwehrreak-
tion des Korpers aktiviert. In den USA wurde Lecanemab unter dem
Handelsnamen Legembi erst im Juli zugelassen. Entwickelt wurde
Lecanemab von Biogen aus den USA und Eisai aus Japan.

Weiterer Zulassungsantrag. Auch Lecanemab kann Alzheimer
letztendlich weder heilen noch den Krankheitsverlauf vollstandig
stoppen. Ziel ist eine Verzdgerung der kognitiven Einbullen bei
Erkrankten im frohen Alzheimer-Stadium. Ahnlich funktioniert
Gantenerumab, ebenfalls ein Antikérper, der sich gegen die Eiweil3-
struktur richtet. Der Antikérper wird von Roche in Kooperation mit
dem deutschen BiotechUnternehmen Morphosys erforscht, hat
allerdings bislang eher enttduscht. An eine schnelle Markteinfih-
rung ist vorerst nicht zu denken.

Erfolgreicher lduft es dagegen bei Eli Lilly. Das US-Unternehmen
testet den Wirkstoff Donanemab, der sich ebenfalls gegen schad-
liche EiweiRablagerungen im Gehirn richtet. Donanemab kann wie
Lecanemab den Verlauf der Alzheimer-Erkrankung entscheidend
verlangsamen. Eli Lilly hat in den USA bei der Arzneimittelbehor-
de FDA eine Zulassung beantragt. Die Europdische Arzneimit-
telagentur EMA bereitet sich derzeit ebenfalls auf einen Antrag
vor.
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umfangreiche teure Studien durchfuhren, die die Wirksamkeit
und Sicherheit von Medikamenten belegen sollen, wenn es
auch am Computer geht? Die Entstehung von Krankheiten
mithilfe von Algorithmen, Big Data und Kinstlicher Intelligenz
verstehen, vorhersagen und neue Wirkstoffe finden - so in
etwa konnte das Bestreben der Tech-Unternehmen im Bereich
Pharma zusammengefasst werden (siehe unten).

Aber auch die Pharmaunternehmen sind an einer Koopera-
tion mit den Technologiekonzernen interessiert. So sind
Sanofi aus Frankreich und Alphabet eine Partnerschaft ein-
gegangen. Alphabet, der Mutterkonzern von Google, soll
Sanofi in das digitale Zeitalter hieven, und das in allen Be-
reichen.; in der Medikamentenentwicklung ebenso wie in der
internen Unternehmensfihrung und beim Marketing. Eine
Win-Win-Situation. Sanofi wird so effektiver arbeiten, Alpha-
bet kann sich medizinisches Wissen aneignen. Das wiederum
kann direkt in Calico und Verily flieBen, zwei Tochter des
Google-Konzerns, die unter anderem an Methoden gegen das
menschliche Altern forschen.

Fortschritt nimmt Fahrt auf. Am Ende, so die Hoffnung von

Experten, entstehen aus der Kooperation mit den Big Techs
nicht nur neue Medikamente, sondern die gesamte Pharma-

OMICS - BIG TECH TRIFFT AUF BIG PHARMA
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
kinftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 19.10.2023

forschung soll schneller und effektiver werden. Noch dauert
es laut dem Fraunhofer Institut durchschnittlich 13,5 Jahre,
bis ein neues Medikament entwickelt, getestet und in den
Markt eingefuhrt ist. Klinische Studien, bei denen ein Wirk-
stoffkandidat an Patientengruppen gepruft wird, machen
davon allein sieben Jahre aus. Mehr als zwei Milliarden Euro
kostet es im Schnitt, ein Medikament bis zur Marktreife zu

Bei vielen komplexen Erkrankungen sind sowohl die Ursache als auch die
molekularen Zusammenhange und Ablaufe bei der Krankheitsentstehung
noch nicht vollstandig erfasst. Es ist jedoch ersichtlich, dass sich die
Erkrankungen in irgendeiner Weise auf molekularer Ebene abspielen. Um
dies zu verstehen, kommen verstarkt ,0mics-Technologien” zum Einsatz,
die sich mit der Erforschung der Genomik (Gene), der Proteomik (Prote-
ine) und der Metabolomik (Stoffwechselprodukte) befassen. Dabei fallen
groe Datenmengen an, da nicht nur Einzelheiten untersucht werden,
sondern die Gesamtheit aller Gene, Proteine und Stoffwechselprodukte
sowie ihr Zusammenspiel im menschlichen Kérper. Die klassische Medi-
zinforschung ist dabei mit der Datenmenge Uberfordert, neue Technolo-
gien wie Big Data und Kunstliche Intelligenz - entwickelt von den Big
Techs wie Alphabet und Microsoft - helfen hier weiter. Erkenntnisse aus
dem Zusammenwirken der Genomik, Proteomik und Metabolomik helfen
auch bei der Entwicklung neuer Arzneien.

Omics ist Ubrigens eine Wortneuschopfung und dient als Oberbegriff fir
molekulare Methoden, die im Englischen auf ,omics” enden, wie eben
genomics, proteomics und metabolomics.

ock.com/metamorworks %

\

Weil die Daten aus der Forschung immer umfangreicher
werden, fuhrt kein Weg an neuen Technologien vorbei.

BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE 17
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DER NACHSTE MILLIARDENMARKT: DIE SPRITZE GEGEN FETTLEIBIGKEIT

Wer satt ist, isst weniger. Nach diesem Motto verfahrt eine neue
Spritze, die das danische Pharmaunternehmen Novo Nordisk erst
in den USA und vor wenigen Wochen auch in Europa auf den Markt
gebracht hat. Wegovy heif3t die Spritze, sie enthalt den Wirkstoff
Semaglutid. Der wirkt ahnlich wie ein bestimmtes Darmhormon,
das fur die Steuerung der Insulinmenge verantwortlich ist. Insulin
wiederum wird normalerweise von der Bauchspeicheldrise bei
Nahrungsaufnahme ausgeschuttet und reguliert das Sattigungsge-
fohl. Wird Semaglutid zugefuhrt, fihlt sich der Patient auch bei
geringerer Nahrungsaufnahme satt. Studien zeigen, dass dadurch
eine Gewichtsreduktion von bis zu 15 Prozent in einem Behand-
lungszeitraum von 18 Monaten erreicht werden kann.

In den USA wird Wegovy als ,Modemedikament” von Prominenten
empfohlen und kann dort auch von Menschen gekauft werden, die
sich schlichtweg zu dick fuhlen - ob sie es nun sind oder nicht. In
Europa ist das etwas schwieriger, hier ist Wegovy nur fUr die Be-
handlung von Menschen mit Adipositas (Fettleibigkeit) zugelassen,
die zudem ein erhohtes Risiko fir Herz-Kreislauferkrankungen
aufweisen. Es muss ein medizinisch relevanter Nutzen vorliegen,
Lifestyle allein reicht nicht. Einer Studie zufolge senkt Wegovy das
Risiko von Schlaganfallen und Herzinfarkten bei Gbergewichtigen
Menschen um bis zu 20 Prozent. Zudem kénnte der Wirkstoff Se-
maglutid auch zur Behandlung von Patienten mit Nierenleiden
eingesetzt werden. Das zeigen Daten, die erst im Oktober verdffent-
licht wurden. Sollten sich die Daten in weiteren Studien erharten,
stande auch der Dialysemarkt vor einem tiefgreifenden Wandel.

I n~ovo Noroisk
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fUr die
kunftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 19.10.2023
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B n~ovo Norpisk

NOVO NORDISK MINI-LONG
WKN / ISIN PN89QW / DEOOOPN89QW9
Kurs des Basiswerts 706,06 DKK

Stop-Loss 621,2695 DKK
Basispreis 591,6852 DKK
Hebel 6,07

Geldkurs / Briefkurs 1,55 EUR /1,56 EUR

NOVO NORDISK MINI-SHORT
WKN / ISIN PNB8EO8 / DEOOOPN8EQ8S
Kurs des Basiswerts 706,06 DKK

Stop-Loss 778,9244 DKK
Basispreis 819,9204 DKK
Hebel 6,15

Geldkurs / Briefkurs 1,53 EUR /1,54 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: 19.10.2023

Die Konkurrenz schléft nicht. Dem Markt fir Abnehmspritzen, wie
sie gerne auch genannt werden, werden auf jeden Fall rasant stei-
gende Umsatze prognostiziert. Bis 2030 bis zu 77 Milliarden Dollar,
sagen etwa Analysten von Morgan Stanley. Die Kollegen von Jeffe-
ries rechnen gar mit 150 Milliarden Dollar im Jahr darauf. Es geht
um mehrere Hundert Milliarden in der néchsten Dekade, so die
scheinbar einhellige Meinung unter Marktbeobachtern. Bei diesen
Zahlen ist klar, dass die Konkurrenz nicht schléft. Allen voran ELi
Lilly. Mit dem Diabetesmittel Mounjaro hat der US-Konzern ein
Praparat auf dem Markt, das auch als Medikament zur Behandlung
von Adipositas eingesetzt werden kann. Dafir ist es noch nicht
zugelassen, doch das dirfte bald folgen. Einigen Studien zufolge ist
Mounjaro noch wirksamer als Wegovy. Innerhalb von 18 Monaten
soll das Mittel zu einem durchschnittlichen Gewichtsverlust von
21 Prozent fihren.

In Zukunft kdnnten auch Pfizer und Amgen Abnehmspritzen auf den
Markt bringen. Beide fihren derzeit entsprechende Tests durch,
stecken in der Entwicklung aber noch deutlich hinter Novo Nordisk
und Eli Lilly. Es handelt es zum Teil um frohklinische Studien, die
noch Jahre andauern kénnten. Insofern rechnen Experten damit,
dass der Markt fir Abnehmspritzen vorerst nur von zwei Kontra-
henten bestritten wird: Novo Nordisk und ELi Lilly.
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Anzahl der Arzneimittel
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. ANZAHL VON ARZNEIMITTELN IN DER ENTWICKLUNG WELTWEIT

kamente werden in kurzer Zeit
auf den Markt drangen. Allein in
den zuruckliegenden zehn Jahren
hat sich die Anzahl der in der
Erforschung und Entwicklung
befindlichen Medikamente welt-
weit auf Uber 21.000 verdoppelt.

15.000 Ein Trend, der sicher unter rapi-
der Beschleunigung weitergehen

10.000 wird
Prima, denke ich mir. Was wohl
5000 fur ein Gerdt vor mir steht, wenn
ich in einigen Jahren zur nachs-
0 ten MRT-Untersuchung erschei-

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e nen muss? Vielleicht reicht es

Quelle: statista; Stand: Oktober 2023 dann ja dass ich emfach an el-

entwickeln. ,Mithilfe der neuen Technologien kdnnen wir
vielleicht schon bald einen groen Teil der Kosten einsparen
und die gesamte Entwicklungszeit drastisch reduzieren”, so
der mir befreundete Wissenschaftler aus der Krebsforschung.
Das wird den Pharmamarkt umkrempeln, viele neue Medi-
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nem Bildschirm vorbeilaufe, na-
turlich mit einem heilBen Kaffee
in der einen, einem Croissant in der anderen Hand und
netter Musik im Hintergrund? Gut mdglich. Denn der Fort-
schritt in der Medizin hat, so scheint es mir, gerade erst
richtig an Fahrt aufgenommen.

Blick auf eine moderne MRT-Untersuchung. Schnell und in Echtzeit ausgewertet. Was fir ein Unterschied zu friheren Zeiten.
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NACHGEFORSCHT: PHARMA Steigende Lebenserwartung durch medizinischen Fortschritt
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ETF-KOLUMNE von Claus Hecher, BNP Paribas Asset Management

Medizintechnik wird nachhaltig

Die Fortschritte in der Medizin sind fur jeden Menschen spirbar. Da macht die Medzintechnik keine Ausnahme. Nun gibt
es auch for Anleger, die sich der Nachhaltigkeit verpflichtet haben, eine Méglichkeit, in Medizintechik zu investieren.

Die richtige Mischung - an der Medizintechnik kommt
kein gut diversifiziertes Portfolio vorbei.

Die Corona-Pandemie hat es bewiesen: So schwer eine Krise
auch sein mag, so ergeben sich dennoch auch Chancen, und
manche sorgen sogar fur Innovationen. Noch niemals zuvor
konnten Wissenschaftler so schnell auf einen neuen Erreger
reagieren und in so kurzer Zeit einen Impfstoff dagegen ent-
wickeln. Die Gesundheitsbranche hat im Vergleich zu frGheren
Jahrzehnten umfassend an Dynamik gewonnen.

Ein Grof3teil der derzeit eingesetzten Impfstoffe stammt aus
privatwirtschaftlicher Forschung, was die auRerordentliche
Leistungsfahigkeit und Innovationskraft von Unternehmen in
dieser Branche hervorhebt. Der Subsektor Medizintechnik
verdeutlicht dies nachdricklich: Neben Entwicklungen in der
Biotechnologie, etwa der Genom-Forschung und neuen Fort-
schritten in der Zell- und Gentherapie, gibt es den Bereich der
Life-Science-Produkte und -Dienstleistungen. Dieser umfasst
nicht nur Impfstoffe und Medikamente, sondern auch fort-
schrittliche Therapeutika und Diagnostika. Der Medical-Tech-
Bereich reicht von der Ausstattung von Arztpraxen und Kran-
kenhdusern bis hin zu robotergestitzten Chirurgie-Systemen
und tragbaren Diagnostikgerdten. Und schlief3lich setzen in
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der Gesundheitstechnologie Trends wie Telemedizin, kunstli-
che Medizinintelligenz und digitale Gesundheitsplattformen
neue Mafstabe. In Anbetracht dieser rasanten Entwicklungen
bleibt die Gesundheitsbranche ein zentrales Feld fur Innova-
tionen und bietet fortwahrend immense Chancen fir Investo-
rinnen und Investoren.

Innovationen am FlieBband. Der weltweite Markt fir Medi-
zintechnik ist inzwischen Uber 550 Milliarden US-Dollar grolt.
Wahrend die USA und Europa nach wie vor fuhrend sind, hat
China erhebliche Fortschritte gemacht und ist auf dem Weg,
eine dominante Position am Weltmarkt einzunehmen. Ein
pragendes Merkmal der Medizintechnik ist nach wie vor der
kontinuierliche Fluss an Innovationen. Dies ist das Resultat
intensiver Forschung und Entwicklung sowie einer engeren
Zusammenarbeit mit den Anwendern. Obwohl Produkte in der
Regel einen Lebenszyklus von 18 bis 24 Monaten haben, zeich-
net sich der Sektor durch standige Erneuerung aus.

Im Jahr 2021 verzeichnete das Europaische Patentamt mehr
als 15.000 Patentanmeldungen im Bereich der Medizintechnik,
was einem Anstieg um 0,8 Prozent im Vergleich zum Vorjahr
entsprach. Der Anteil der Medizintechnik an der Gesamtanzahl
der Anmeldungen betragt rund 8 Prozent und ist damit der
zweithdchste unter allen Sektoren in Europa. 41 Prozent der
Patentanmeldungen stammen aus 27 EU-Landern, Grolbri-
tannien, Norwegen und der Schweiz, 59 Prozent aus anderen
Landern, wobei die USA mit 38 Prozent am starksten vertreten
sind.

FUr Investoren noch interessanter ist folgende Zahl: Allein in
Europa gibt es mehr als 34.000 Medizintechnikunternehmen,
rund 95 Prozent davon sind kleine und mittlere Unternehmen.

Es geht auch nachhaltig. Wer sich als Anlegerin oder Anleger
fir Medizintechnik interessiert und von ihren Zukunftsaus-
sichten profitieren mochte, kann das zum Beispiel mithilfe des
ECPI Global ESG Medical Tech Index tun. Dabei handelt es sich
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MARKTE & ZERTIFIKATE STELLT DEN ETF AUF DEN GLOBAL ESG MEDICAL TECH INDEX VOR:

BNP PARIBAS EASY ECPI GLOBAL ESG MED TECH UCITS ETF

LU2365457410 Thesaurierend Euro

0,30 % p.a.

physisch / ohne

SIS Wertpapierleihe

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

um einen gleichgewichteten Index, der Anlegern ein Engagement
in borsennotierten Unternehmen aus Industrielandern bietet,
die in der Medizintechnik am aktivsten und noch dazu nach-
haltig sind. Ausgangspunkt fur die Entwicklung der Benchmark
ist das Global-Developed-Equity-Universum von Indexanbie-
ter ECPI, das Unternehmen aus den vier eingangs skizzierten
Medical-Tech-Bereichen (Biotechnologie, Life Science, medizi-
nische Instrumente und Gerate sowie Gesundheitstechnologie)
umfasst. ECPI analysiert alle Aktien mithilfe seiner hauseige-
nen ESG-Rating-Methode und bewertet sie auf einer Skala von
E- bis EEE. Unternehmen, die die Global-Compact-Vorgaben
der Vereinten Nationen verletzen, erhalten ein negatives ESG-
Rating von F und bleiben auen vor.

In den Index werden auflerdem keine Unternehmen aufge-
nommen, die an der Herstellung oder Verbreitung von RUs-
tungsgutern beteiligt sind, die mehr als 5 Prozent ihrer Ein-
nahmen aus der Produktion und dem Vertrieb von Tabak und
tabakhaltigen Erzeugnissen erzielen, sowie Energieerzeuger,
wenn ihre Einnahmen aus fossilen Brennstoffen wie Kohle, Ol
und Gas stammen und dabei bestimmte Prozentsdtze uber-
schreiten. Aktien, die diese Analyse Uberstehen, gelangen in
das ESG-Medical-Technology-Universum von ECPI, sind damit
aber noch nicht automatisch Teil des Global ESG Medical Tech
Index. Voraussetzung dafUr ist, dass die Unternehmen eine

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

*Quelle: Bloomberg, Stand: 02.10.2023
Verwaltungsgesellschaft: BNP Paribas Asset Management Luxembourg

Marktkapitalisierung von mindestens 500 Millionen Euro und
einen Streubesitz von wenigstens 15 Prozent aufweisen. Au-
Rerdem muss der durchschnittliche Handelswert der Aktie
wdhrend der letzten sechs Monate mindestens 5 Millionen
Euro taglich betragen haben.

Neben der Nachhaltigkeit legt ECPl Wert auf eine sektorale
Diversifizierung des Index. Die Anzahl der Indexmitglieder, die
einem der vier Bereiche angehoren, ist proportional zur Anzahl
der infrage kommenden Aktien aus dem Anlageuniversum, die
diesem Bereich angehéren. Und auch geografisch gibt es Be-
schrankungen, 25 Indexmitglieder sind an US-Bdrsen, 25
auflerhalb der USA notiert, sodass sich der ECPI Global ESG
Medical Tech Index aus insgesamt 50 Aktien zusammensetzt.
Zweimal pro Jahr erfolgt ein Rebalancing.

CLAUS HECHER

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

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

www.easy.bnpparibas.de kostenlos erhaltlich.

Rechtliche Hinweise: Dies ist eine Marketing-Anzeige. Anlagen in Finanzinstrumente (wie ETF) unterliegen Marktschwankungen und den mit Anlagen in Finanzinstrumenten verbun-
denen Risiken. Der Wert von Anlagen in Finanzinstrumente und ihre Ertrage kdnnen sowohl steigen als auch fallen und Anleger erhalten ihren urspringlich investierten Betrag
moglicherweise nicht vollstandig zurUck. Der in diesem Artikel erwahnte ETF ist einem Kapitalverlustrisiko (bis hin zu einem Totalverlust) ausgesetzt. Es ist nicht garantiert, dass der
ETF sein Performanceziel erreicht. Eine vollstdndige Beschreibung und Definition der Risiken sind dem Verkaufsprospekt und dem Basisinformationsblatt des ETF zu entnehmen. Da
der ETF in ausldndische Wahrungen investiert, kann der Wechselkurs den Wert des ETF beeinflussen, da er Wahrungsschwankungen ausgesetzt ist. Bitte lesen Sie den Verkaufspro-
spekt des ETF und das Basisinformationsblatt, bevor Sie eine endgiltige Anlageentscheidung treffen. Der Verkaufsprospekt und das Basisinformationsblatt sind auf unserer Website

Die Plausibilitat der Filter kann zu keiner Zeit garantiert werden, insbesondere fir die Bewertung des CO2-Fussabdrucks zwischen zwei Anpassungstagen. Weitere Informationen
zum Index, seine Zusammenstellung, seine Berechnung, seine Methode fur die Periodenberechnung und Anpassung finden Sie auf www.ecpigroup.com
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Abschied von den BRICS

Der Hype um die BRICS-Lander ist unter den Anlegern verflogen. Doch einige Ldnder bieten langfristig grofBes Potenzial.
Statt die BRICS pauschal abzudecken, sollten Anleger gezielt investieren.

MARKTE & ZERTIFIKATE | NOVEMBER 2023

Demonstrative Einigkeit - die Vertreter der BRICS bei ihrem Treffen in Johannesburg. Doch hinter den Kulissen gab es Unstimmigkeiten.

Im August trafen sich die BRICS-Nationen in Johannesburg.
Es war das 15. Zusammenkommen seit der Grundung im Jahr
2009. Doch welche Bedeutung hat die BRICS-Gruppe heute
noch, und macht es als Anleger Sinn, auf die BRICS als Gan-
zes zu setzen?

BRICS, das sind Brasilien, Russland, Indien, China und Sid-
afrika. Zur Erinnerung: Das Akronym BRIC wurde erstmals
2001 vom damaligen Chefvolkswirt von Goldman Sachs, Jim
O'Neill, in einer Studie verwendet. Er untersuchte die wach-
sende Bedeutung der Schwellenlander fur die Weltwirtschaft
und hob dabei insbesondere die Rolle von Brasilien, Russland,
Indien und China hervor. Der Begriff ,BRIC" gewann in den
folgenden Jahren enorm an Popularitat. Auch am Aktienmarkt.
BRIC, das galt als Inbegriff fur schnelles wirtschaftliches
Wachstum, als Garant fur steigende Aktienkurse. Sogar die
BRIC-Staaten selbst fanden Uber das Akronym zusammen
und treffen sich seit 2009 regelmallig zu Konsultationen. 2011
wurde schlielilich Sudafrika aufgenommen, aus BRIC wurde
BRICS.

24 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE

Wenige Gemeinsamkeiten. Doch die Bedeutung der BRICS ist
Uberschaubar. Auch wenn ihr Einfluss auf die Weltwirtschaft
erheblich ins Gewicht fallt - immerhin machen die funf Lander
Uber 40 Prozent der Weltbevélkerung und etwa ein Viertel der
globalen Wirtschaftsleistung aus -, spielen sie als Gruppe
keine Uberragende Rolle. Die BRICS haben keine Charta wie
etwa die Vereinigten Nationen (UN). Vielmehr handelt es sich
um einen informellen Zusammenschluss, der im Wesentlichen
durch bilaterale Abkommen zwischen den Mitgliedstaaten
zusammengehalten wird.

Gemeinsame Positionen, die auch nach aul3en betont werden,
gibt es in Fragen der globalen Handels- und Finanzordnung.
Die BRICS identifizieren sich im Wesentlichen als Gegenpol zur
G7, also zu den sieben groRRten Wirtschaftsnationen. Das sind
die USA, Kanada, Deutschland, Japan, GroRbritannien, Frankreich
und Italien. Um dieses Gegengewicht zu betonen, wurde 2014
die Neue Entwicklungsbank (NDB) gegrindet, um sich bei Fi-
nanzierungsfragen von der Weltbank unabhéangiger zu machen.
Die Weltbank sieht die BRICS als ,Werkzeug" der G7, vor allem
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der USA, um geopolitische Interessen zu verfolgen. Dabei hat
sich der Charakter der BRICS-Gruppe in den zurUckliegenden
Jahren deutlich verandert. Waren es am Anfang vor allem
wirtschaftliche Anliegen, die die BRICS-Nationen besprachen,
ricken in letzter Zeit vor allem politische Ambitionen in den
Mittelpunkt. Es wird mehr die ,Gegnerschaft” zu den G7 und
das Interesse an einer multilateralen Weltordnung betont.
,Multilateral” meint hier vor allem eine ,Entmachtung” der
USA, von denen sich die BRICS bevormundet fuhlen. Eine Ent-
wicklung, mit der nicht alle einverstanden zu sein scheinen.
So betont Brasilien immer wieder, dass man sich nicht in
Gegnerschaft zu den G7 sieht, sondern eher als Erganzung.
Was die BRICS als Gruppe zudem schwacht, ist der Umstand,
dass unter den BRICS-Nationen zum Teil erhebliche Spannun-
gen bestehen. So streiten China und Indien seit Jahrzehnten
uber den Verlauf ihrer Grenze, ebenso gibt es Grenzstreitig-
keiten zwischen China und Russland. Zudem sieht China in
Indien einen wirtschaftlichen Rivalen, den es in Schach zu
halten gilt.

BRICS als Werkzeug Chinas. Einige Beobachter verweisen auch
auf den wachsenden Einfluss Chinas auf Entscheidungen der
BRICS. Das machte sich auch auf dem jungsten Treffen in Jo-
hannesburg bemerkbar. Der Beschluss, sechs neue Mitglieder
aufzunehmen, wurde zwar am Ende von allen BRICS-Landern
getragen, im Vorfeld gab es aber erhebliche Meinungsunter-
schiede. Die sechs neuen Mitglieder sind Argentinien, Agypten,
Athiopien, Saudi-Arabien, der Iran
und die Vereinigten Arabischen Emi-
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Letztendlich, so Beobachter, konnten die BRICS zu einem Werk-
zeug chinesischer AuRenpolitik verkommen, was die Gruppe
ad absurdum fUhren wirde. Denn ihr Zusammenschluss bestand
ja gerade darin, der gefUhlten Dominanz eines Landes, namlich
der USA, zu entkommen. Es ist also derzeit vollig unklar, wel-
che Rolle die BRICS in Zukunft einnehmen werden und aob ihr
Zusammenschluss langfristig Gberhaupt von Bestand sein wird.

Wette ist nicht gewonnen. Aus Anlegersicht macht es ohnehin
wenig Sinn, auf die BRICS als Ganzes zu setzen. Der Unterschied
zwischen den Landern ist einfach zu grof3. Wahrend Indien und
China in den kommenden Jahren nach Einschatzung des In-
ternationalen Wahrungsfonds (IWF) mit relativ hohen Wachs-
tumsraten beim Bruttoinlandsprodukt (BIP) Gberzeugen kénnen
- zwischen 4 und 6 Prozent im Jahr -, bleiben Brasilien und
Sudafrika deutlich unter der 2-Prozent-Marke. Und Russland
ist spatestens mit dem Angriffskrieg gegen die Ukraine ein
absolutes No-Go.

Die BRICS als Ganzes haben zumindest fir den Anleger aus-
gedient, und nun: ,Country-Picking” statt ,BRICS pauschal”.
Und noch in einem weiteren Punkt kdnnte es fur die BRICS eng
werden. Jim O'Neills Wette, dass die BRIC-Lander spatestens
2040 die G7-Nationen beim BIP eingeholt haben, ist alles
andere als gewonnen. Denn noch liegen die G7 mit geschatz-
ten 46 Billionen Dollar im laufenden Jahr deutlich vor den BRIC,
die zusammen nur auf 27 Billionen kommen.
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BRICS - GROSSE UNTERSCHIEDE ZWISCHEN DEN LANDERN

Bruttoinlandsprodukt, prozentuale
Veranderung zum jeweiligen Vorjahr

2021

Brasilien China Russland

2022 2023e 2024e 2025e

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds (IWF); Stand: April 2023

von China dominierte BRICS-Gruppe.
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Auf in den Wahlkampf

In einem Jahr finden in den USA neue Prasidentschaftswahlen statt. Der Ausgang ist ungewiss. Dabei zeigt die Vergangen-
heit: Wahljahre sind keine schlechten Jahre. Uber die Auswirkungen von Wahlen auf die US-Bérse.

’\-. : L

R L

Auf die Platze, fertig, an die Urne. 2024 wird in den USA der Prasident gewahlt. Das wirkt sich auch auf die Bérse aus.

In einem Jahr, am 5. November 2024, finden in den USA
Prasidentenwahlen statt. In Umfragen liegen Demokraten
und Republikaner gleichauf. Allerdings halten viele Ameri-
kaner parteiUbergreifend den amtierenden Prasidenten Joe
Biden fur eine zweite Amtszeit fir zu alt. Das konnte fir
Biden zu einem Problem werden. Andererseits: Wer auf
republikanischer Seite gegen Biden antritt, ist auch noch
nicht klar. Bei Stimmungsumfragen unter Republikanern
fuhrt derzeit Ex-Prasident Donald Trump, der allerdings von
verschiedenen Gerichten in den USA wegen einiger Verge-
hen, unter anderem der mutma@lichen Wahlverschwérung,
angeklagt ist. Insofern ist offen, ob er letztendlich Uberhaupt
als Prasident kandidieren kann.

Nicht schlecht, nicht gut. Historisch betrachtet sind Wahl-
jahre in den USA keine schlechten Bérsenjahre, auch wenn
sie im Schnitt mit einem Zuwachs beim S&P 500 von rund
7 Prozent gegenUber Jahren, in denen nicht gewahlt wird,
schlechter abschneiden. In solchen Jahren legte der S&P
500 im Schnitt seit 1950 um fast 13 Prozent zu. Die Perfor-
mance der Wahljahre liegt aber immer noch vor dem Plus
in den Jahren, in denen die sogenannten Midterm-Wahlen

26 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE

abgehalten werden, also die Wahlen zwischen den Prasi-
dentschaftswahlen. Sie finden um jeweils zwei Jahre zeit-
versetzt statt. Betrachtet man die Entwicklung des S&P 500
unabhangig von Wahlen - egal ob Prasidentschaftswahlen
oder Zwischenwahlen -, kommt er im Schnitt auf eine
jahrliche Performance von knapp 10 Prozent. Daraus folgt:

S&P 500

in Punkten 200-Tage-Linie
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
kinftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 19.10.2023
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jahrliche prozentuale Entwicklung des S&P 500
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Alle Werte sind Durchschnittwerte

WAHLEN IN DEN USA UND WIE SIE SICH AUF DEN AKTIENMARKT AUSWIRKEN

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

jahrliche prozentuale Entwicklung des S&P nach dem
Préasidentschaftswahljahr

20 unabhéngig, wer gewahlt wurde
Republikaner

1. Jahr 2. Jahr 3. Jahr 4. Jahr

Quelle: PFG Private Wealth; Stand: Oktober 2023

Wahljahre sind in den USA keine wirklich herausragenden
Jahre, sie sind aber unter dem Strich auch keine wirklich
schlechten Jahre.

Es besteht noch Hoffnung. Diese Beobachtung deckt sich mit
dem vierjahrigen Prasidentschaftswahlzyklus, der an der
Borse in den USA auf grolle Beachtung stoft. Nicht wenige
Investoren richten ihre Anlagepolitik nach ihm aus, was
seinen Effekt am Ende deutlich verstarken kann. Seit 1950
hat der S&P 500 im vierten Jahr einer Prasidentschaft im
Schnitt um 7 Prozent zugelegt. Dieses Jahr entspricht dem
Wahljahr, die Performance ist also die gleiche. Interessant
ist aber hier, dass das vierte Jahr der Prdsidentschaft mit
einem Demokraten an der Spitze im Schnitt besser verlief
als unter republikanischer Fihrung. Mit einem demokratischen
Prasidenten verzeichnete der S&P 500 im Durchschnitt Uber
die Jahrzehnte ein Plus von 11 Prozent, mit einem republi-
kanischen Prasidenten einen Zuwachs von nur 4 Prozent.
Statistisch gesehen besteht also Hoffnung, dass 2024 doch
besser wird, als ein Blick auf die Prasidentenwahljahre ver-
muten lasst.

Hoffnung macht der vierjahrige Prasidentschaftswahlzyklus
auch for 2025, wenn die Wahlen unter demokratischer Pra-
sidentschaft stattfinden. Dann konnte der S&P 500 im Schnitt
in den zuruckliegenden Jahrzehnten um 18 Prozent zulegen,
unter republikanischer Fuhrung stagnierte der Markt hinge-
gen. Unter dem Strich legte der Markt im ersten Jahr nach
der Wahl um 8 Prozent zu.

Defensiv, aber dabei. Was folgt daraus fur den Anleger?
Grundsatzlich sollten Bérsianer 2024 defensiv angehen, dem
Markt aber nicht den Ricken kehren. Moglich ist dies mit
Bonus-Zertifikaten auf den S&P 500, die aufgrund ihrer Aus-
stattung Uber einen gewissen Puffer gegenUber Kursverlusten
verfugen, dem Kaufer aber auch Renditepotenzial einrdumen.
2024 bietet dem Markt insbesondere in den USA alle Chancen,
aber auch alle Risiken. Vor allem das politische Stimmungs-
bild hat sich deutlich polarisiert, die Meinungsunterschiede
zwischen Demokraten und Republikanern haben sich erheb-
lich verscharft und kénnten sich kaum deutlicher voneinan-
der unterscheiden. Das kénnte fir Unruhe sorgen, auch an
der Borse. Aber genau darin liegen auch die Chancen. Getreu
dem Motto ,Je hoher das Risiko, desto héher das Gewinnpo-
tenzial” wird 2024 sicher ein spannendes Jahr.

S&P 500 CAPPED BONUS-ZERTIFIKAT

WKN 7 ISIN PNS8ED / DEOOOPN58EDO
Kurs des Basiswerts 4.308,18 USD
Bonuskurs (Cap) 6.000,00 USD
Barriere 4.000,00 USD
Bewertungstag 19.12.2025

Geldkurs / Briefkurs 41,02 EUR / 41,03 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: 19.10.2023
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Welches Auto darf's denn sein? Ein Tesla? Oder doch Llieber ein Nio oder ein Rivian? Mittlerweile gibt es ein breites Angebot an E-Autos.

Es muss nicht immer Tesla sein

Wer in Elektroauto-Konzerne investieren will, kauft Tesla. Doch es gibt auch andere Unternehmen, die E-Autos herstellen.
Allerdings geht mit ihnen oft ein gesteigertes Risiko einher. Eine Ubersicht iber potenzielle Kaufkandidaten.

Die Nachfrage nach Elektroautos ist ungebrochen. Schatzun-
gen der Internationalen Energieagentur (IEA) zufolge dirften
im laufenden Jahr weltweit rund 14 Millionen E-Autos verkauft
werden. Das entsprache einem Plus von etwa 35 Prozent
gegenuber dem Vorjahr. Dass die Prognose klappen kdnnte,
zeigen aktuelle Zahlen aus Deutschland. So wurden hierzu-
lande im Zeitraum Januar bis August 2023 rund 356.000 E-
Autos verkauft. Pro Monat also im Schnitt 44.500 Fahrzeuge.
Geht es mit dieser Entwicklung weiter, kdnnten es am Jahres-
ende Uber 530.000 E-Autos sein, die an den Mann respektive
an die Frau gebracht wurden. Das wirde einem Zuwachs von
13 Prozent gegeniber 2022 (471.000 E-Autos) bedeuten. Stellt
man zudem in Rechnung, dass in anderen Landern wie China
und den USA der E-Auto-Verkauf deutlich besser als in Deutsch-
land lauft, sind die anvisierten 35-Prozent Plus auf globaler
Ebene zumindest nicht véllig aus der Luft gegriffen.

28 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE

Tesla bleibt Platzhirsch. Dabei ist die Anzahl der E-Auto-
Bauer in den zurickliegenden Jahren rasant gestiegen. Aus
einer Handvoll Pionieren, die mehr oder weniger belachelt
wurden, ist ein ganzer Industriezweig entstanden, der immer

B TESLA CAPPED BONUS-ZERTIFIKAT

WKN 7 ISIN PE9Y10 / DEOOOPE9Y108
Kurs des Basiswerts 224,57 USD
Bonuskurs (Cap) 300,00 USD
Barriere 150,00 USD
Bewertungstag 20.12.2024

Geldkurs / Briefkurs 204,91 EUR / 204,96 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: 19.10.2023
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neue Unternehmen hervorbringt und
groRen Veranderungen unterliegt.
Platzhirsch ist aber nach wie vor Tes-
la aus den USA. Mit 1,3 Millionen
verkauften E-Autos im zurickliegen-

in Millionen Autos
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mit 1,85 Millionen weltweit verkauf-
ten Fahrzeugen im zurickliegenden
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. ANZAHL VERKAUFTE E-AUTOS WELTWEIT

Quelle: Internationale Energieagentur (IEA); Stand: April 2023

Jahr vor Tesla.

Fir das laufende Jahr hat BYD neue

Rekordverkaufszahlen beim E-Auto angekindigt, doch auch
2023 durfte Tesla vorne liegen. Im ersten Quartal 2023 avan-
cierte das Modell Y von Tesla zum meistverkauften E-Auto der
Welt. Unter dem Strich konnte Tesla im ersten Halbjahr des
laufenden Jahres fast 890.000 Fahrzeuge ausliefern, BYD kommt
auf 617.000 E-Autos.

Unternehmen drangen auf den Markt. Doch die Konkurrenz
wachst. Zahlreiche Start-ups sind an den Markt gegangen und
in den Verkauf von E-Autos eingestiegen. Da der Gesamtmarkt
fir E-Autos wachst, macht sich die Konkurrenzsituation kaum

B TEsLa
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fir die
kinftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 19.10.2023
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bemerkbar. Alle Unternehmen konnen zulegen, der ,Kuchen
ist einfach riesig groR. Nio etwa, ein Start-up aus China, konn-
te im zweiten Quartal rund 23.500 E-Autos ausliefern, im
ersten Quartal waren es knapp 10.400 Fahrzeuge. Rivian aus
den USA meldete fur das zweite Quartal eine Auslieferung von
Uber 12.600 Fahrzeugen, und damit mehr als von Analysten
erwartet, sie hatten mit rund 11.000 Fahrzeugen gerechnet.
Rivian konzentriert sich auf die Herstellung von Elektro-
Pickup-Trucks und SUVs mit individuellem Design und nimmt
mit seinen E-Fahrzeugen am Markt eine Sonderstellung ein.
Wahrend Tesla auf méglichst einheitliches Design und gins-
tige Massenproduktion setzt, bedient Rivian Individualisten,
die sich auch gerne mal ein Auto fur 80.000 Euro und mehr
leisten wollen.

Umsatzwachstum ja, aber mit Vorsicht. Dabei ist klar: Je
kleiner die Stickzahl ist, die ein Unternehmen an E-Autos
produziert, desto héher in der Regel das Umsatzwachstum.
Ein E-Auto-Produzent, der in einem Jahr 10.000 Fahrzeuge
herstellt, kdnnte schon im kommenden Jahr 15.000 Stick
produzieren, was bei gleichbleibenden Kosten und Einnahmen
einem Umsatzwachstum von etwa 50 Prozent entsprechen
wurde. Einem grol3en E-Auto-Produzenten dirften 50 Prozent
Plus beim Umsatz dagegen erheblich schwerer fallen. Wenn
etwa die Produktion von 800.000 Fahrzeugen in diesem Jahr
auf 1,2 Millionen Fahrzeuge im folgenden Jahr gesteigert
werden soll, sind dafir deutlich gréRere Anstrengungen natig,
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B MINI-LONG-FUTURE AUF RIVIAN

RIVIAN MINI-LONG

WKN /ISIN PN7V6T / DEOOOPN7VETO

Kurs des Basiswerts 17,60 USD
Stop-Loss 14,5774 USD
Basispreis 13,2522 USD
Hebel 3,51

Geldkurs / Briefkurs 0,44 EUR /0,45 EUR

Bitte beachten Sie die Offenlegungen und Hinweise zu Chancen und Risiken ab
Seite 55. Individuelle Kosten wie Gebihren, Stevern und Ausgabeaufschléage sind

in der Berechnung nicht enthalten und erfahren Sie von Ihrer Hausbank.
Quelle: BNP Paribas; Stand: 19.10.2023

als das bei einer Steigerung der Stickzahl von 10.000 auf
15.000 Fahrzeugen der Fall ist. Allein der Platzbedarf fur die
Maschinen, die 1,2 Millionen Fahrzeuge produzieren sollen,
ist gewaltig.

Insofern ist ein Vergleich des Umsatzwachstums bei den E-
Auto-Bauern mit dem der Konkurrenz nicht ganz fair. Dennoch
lohnt er sich. Denn er gibt einen Hinweis darauf, welche Un-
ternehmen an der Borse tendenziell hoch bewertet und wel-
che eher niedriger bewertet sind, auch wenn bei einem direk-
ten Vergleich immer der Gesamtumsatz bertcksichtigt werden
muss. Je geringer der Gesamtumsatz ausfallt, desto spekula-

B Rivian
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
kinftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 19.10.2023

tiver ist ein Unternehmen. Tesla ist mit einem geschéatzten
Umsatz von rund 100 Milliarden Dollar im laufenden Jahr im
E-Auto-Segment fast schon ein konservatives Investment.
Deutlich spekulativer, da kleiner, aber eben auch mit deutlich
héheren Zuwdchsen beim Umsatz, ist Lucid. Wahrend Tesla
im Zeitraum 2022 bis 2025 seinen Umsatz wohl nahezu ver-
doppeln kann, kommt Lucid auf einen Zuwachs von Gber 600
Prozent, natirlich bei deutlich geringeren Produktionszahlen

. E-AUTO-BAUER IM BEWERTUNGSVERGLEICH (SORTIERT NACH KURS-UMSATZ-VERHALTNIS)

Marktkapi- Umsatzwachs- Kurs-Umsatz-

Unternehmen talisierung tum von 2022e Verhéltnis
auf 2025e (KUV) 2025e

Fisker 2.093 1.032 3.024 5.606 +443 % 0,37
Polestar 5.170 2.462 3.004 5.321 9.662 +293 % 0,54
Nio 15.660 6.745 8511 13.247 17.044 +153 % 0,92
Li Auto 38.558 6.200 15.981 24.532 32.936 +431 % 1,17
Xpeng 14.090 3.676 4.399 7.492 9.801 +167 % 1,44
Rivian 21.238 1.658 4.308 6.967 10.801 +552 % 1,97
Lucid 12.440 608 794 1973 4.417 +627 % 2,82
Tesla 833.459 81.462 100.196 128.345 158.733 +95 % 5,25

Alle Angaben in Millionen US-Dollar, e=Schéatzung

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung.
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Quelle: Bloomberg, eigene Schatzungen; Stand: Oktober 2023
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B MINI-LONG-FUTURE AUF NIO

NIO MINI-LONG

WKN / ISIN PN3F74 / DEOOOPN3F745
Kurs des Basiswerts 7,75 USD
Stop-Loss 6,4877 USD
Basispreis 5,6415 USD
Hebel 3,60

Geldkurs / Briefkurs 2,04 EUR /2,05 EUR
Bitte beachten Sie die Offenlegungen und Hinweise zu Chancen und Risiken ab
Seite 55. Individuelle Kosten wie Gebihren, Stevern und Ausgabeaufschléage sind
in der Berechnung nicht enthalten und erfahren Sie von Ihrer Hausbank.
Quelle: BNP Paribas; Stand: 19.10.2023

(siehe Tabelle links unten). Im zweiten Quartal 2023 wurden
gerade einmal 2.173 E-Autos produziert. Zudem ist Lucid mit
einem Kurs-Umsatz-Verhaltnis (KUV) von 2,8 an der Borse
relativ hoch bewertet. Ideal ware hingegen ein Elektroauto-
bauer mit einem maglichst geringen KUV und einem hohen
Umsatzwachstum. Wobei man auch hier aufpassen muss, denn
ein auffallend niedriges KUV kann auch ein Hinweis darauf
sein, dass die Borse dem Unternehmen misstraut und nicht
bereit ist, ihm eine héhere Bewertung zuzubilligen.

KUV als Risikohinweis. Das ist etwa bei Fisker der Fall. Das
Unternehmen macht anhand der Zahlen erst einmal einen
guten Eindruck: hohes Umsatzwachstum, erstaunlich niedriges
KUV. Zu niedrig. Fisker hat Probleme. Finanziell steht es unter
Druck, und das Produktionsziel wurde zuriickgeschraubt. 2023
sollen statt der zunachst prognostizierten 42.400 Fahrzeuge
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die
kinftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 19.10.2023

AkTIENMONITOR [l

E-Auto mal anders. Statt Standard bietet Rivian Design fur Individu-
alisten, die es sich Leisten konnen.

nur 32.000 bis 36.000 gebaut werden. Solche Neuigkeiten mag
die Borse nicht, Fisker wurde auf Talfahrt geschickt. Eine
Chance fir Anleger? Vielleicht, immerhin hat Fisker im Mai
mit der Auslieferung seiner ersten Fahrzeuge begonnen. Das
SUV Ocean kommt zuerst in Danemark auf den Markt. Bald
dirften Deutschland und andere europdische Lander folgen.
Schwierig auch die Situation bei Polestar. Der schwedisch-
chinesische E-Auto-Hersteller musste seine bisherige Ge-
schaftsprognose fir 2023 nach unten korrigieren, das erklart
das relativ niedrige KUV.

Besser die Situation bei Nio. Hier scheint alles rund zu laufen,
wenn man mal davon absieht, dass die Europaische Kommis-
sion darUber nachdenkt, chinesische E-Autos mit Strafzollen
zu belegen. Ob das bei Nio der Fall sein wird, ist ungewiss.
Ahnlich die Situation bei Li Auto und Xpeng. Auf der KUV-Be-
wertungsliste folgt Rivian, das mit Uber 500 Prozent Umsatz-
wachstum sehr interessant, aber mit einem KUV von fast 2
auch nicht mehr gunstig ist, gefolgt von Lucid und schlief3lich
von Tesla, wobei Tesla mit einem KUV jenseits von 5 eindeutig
am teuersten, aber eben auch am sichersten ist. Was bleibt,
ist die Erkenntnis, dass es ohne Risiko an der Borse keine
Kursfantasie gibt. Das zeigen die Elektrobauer exemplarisch.
Je hoher das Potenzial, weil das KUV niedrig ist, desto groler
die Unwdgbarkeiten. Anleger, die neben dem Quasi-Standar-
dinvesment Tesla Alternativen suchen, missen also abwagen,

wie viel Risiko sie einzugehen bereit sind.
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Der Sonne entgegen

Obwohl der Solarmarkt boomt, sind die Akten von Solarmodulherstellern in den zurickliegenden Wochen an der Bérse
unter Druck gekommen. Einige Beobachter sehen darin eine gute Einstiegschance.

Sonne ,an”, der Strom flieRt. Die Zubau an Photovoltaikleistung
gewinnt an Fahrt, nicht nur in Deutschland.

Wirtschaftskrise - welche Wirtschaftskrise? ,Alle Zeichen
stehen auf Wachstum®, sagt Carsten Kornig, Geschaftsfuhrer
des Bundesverbands der Solarwirtschaft (BSW). Auch in diesem
Jahr wird die Solarbranche in Deutschland zweistellig zulegen.
Zwar bremsen die relativ hohen Zinsen das eine oder andere
Vorhaben, unter dem Strich durfte es aber nach oben gehen.
Allein im zuruckliegenden Jahr wurden bundesweit rund 7,5
Gigawatt (GW) neue Photovoltaikleistung neu installiert (siehe
dazu auch Seite 58). Ein Jahr zuvor waren es nur rund 5 GW
gewesen. Im laufenden Jahr rechnet die Branche mit einem
Zubau von mindestens neun GW PV-Leistung.

Ein Trend, der weltweit festzustellen ist. So wird die Erzeugung
erneuerbarer Energien nach Einschatzung der Internationalen
Energieagentur (IEA) in diesem Jahr so stark wachsen wie nie
zuvor. Grunde sind ,die wachsende politische Unterstitzung,
steigende Preise fUr fossile Brennstoffe und die Sorge um die
Energiesicherheit”, so fuhren die I[EA-Autoren in einem aktuel-
len Bericht aus. Die Photovoltaik dirfte deshalb besonders stark
wachsen.

32 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE

Fest in chinesischer Hand. Das Umfeld fur Solarunterneh-
men kénnte also kaum besser sein. Und dennoch sind die
Papiere etwa von First Solar und Canadian Solar an der
Borse in den zurickliegenden Wochen stark unter Druck
gekommen. Eine Korrektur, die wohl vor allem der allgemein
angespannten Stimmung am Aktienmarkt geschuldet sein
durfte und nicht so sehr speziellen Schwierigkeiten bei den
Solarunternehmen, sagen Beobachter. Eine Korrektur, die
also moglicherweise gute Einstiegschancen erdffnet. Es fallt
zumindest auf, dass Banken und Analystenhauser seit eini-
gen Tagen verstarkt Kaufempfehlungen fur die Solarbranche
aussprechen.

Der Markt fir Solarzellen ist fest in chinesischer Hand. Weil
in China billiger produziert werden kann, wurde die Fertigung
von Solarmodulen etwa in Deutschland auf ein Minimum
reduziert. Zwar gibt es verschiedene Vorhaben, die Solar-
produktion in Deutschland wieder zu steigern - so hat das
Schweizer Unternehmen Meyer Burger in Sachsen und in
Sachsen-Anhalt Produktionsstatten aufgebaut, die hoch-
wertige Module fertigen -, doch die Gesamtproduktion fallt
mit rund 1,5 GW im Jahr noch sehr niedrig aus. Zum Ver-
gleich: Einer der weltweit grolten Solarzellenhersteller,
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kinftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 19.10.2023




MARKTE & ZERTIFIKATE | NOVEMBER 2023

AkTIENMONITOR [l

I MINI-FUTURES AUF CANADIAN SOLAR

CANADIAN SOLAR MINI-LONG
WKN / ISIN PN7NPT / DEOOOPN7NPT1

Kurs des Basiswerts 22,03 USD
Stop-Loss 18,6784 USD
Basispreis 16,2421 USD
Hebel 3,18

Geldkurs / Briefkurs 0,65 EUR /0,67 EUR

CANADIAN SOLAR MINI-SHORT
WKN / ISIN PN81WX / DEOOOPNS1WX2

Kurs des Basiswerts 22,03 USD
Stop-Loss 25,5187 USD
Basispreis 30,0220 USD
Hebel 2,50

Geldkurs / Briefkurs 0,87 EUR /0,89 EUR
Bitte beachten Sie die Offenlegungen und Hinweise zu Chancen und Risiken ab
Seite 55. Individuelle Kosten wie GebUhren, Steuern und Ausgabeaufschlage sind
in der Berechnung nicht enthalten und erfahren Sie von Ihrer Hausbank
Quelle: BNP Paribas; Stand: 19.10.2023

Tongwei Solar aus China, dirfte im zurUckliegenden Jahr
Solarmodule mit einer Leistung von knapp 40 GW verkauft
haben.

Gut und ginstig. Dagegen sieht selbst First Solar aus den USA
mit einer anvisierten Produktion von 20 GW im Jahr 2025
relativ klein aus. Dennoch ist First Solar sehr interessant, weil
das Unternehmen in der Dinnschicht-Solarmodul-Herstellung
stark ist und diese Module zu einem erheblichen Teil auch in
den USA fertigt. Sie sind leistungsstarker als herkdmmliche
kristalline Silizium-Module und vor allem bei Betreibern von
Solarparks sehr begehrt. Fir das laufende Jahr rechnen Ana-
lysten bei First Solar mit einem Umsatz in Héhe von 3,5
Milliarden US-Dollar, nach 2,6 Milliarden Dollar im zurick-
liegenden Jahr. Mit einer aktuellen Marktkapitalisierung von
rund 15 Milliarden Dollar ist das Unternehmen im Vergleich
zu seinem Umsatz trotz Korrektur in den zurUckliegenden
Wochen immer noch relativ teuer, aber das waren die Aktien
von First Solar schon langer. Letztendlich spiegelt sich darin
wohl die Bedeutung des Unternehmens im Bereich Dinnschicht-
Solarmodule wider.

Mit einer Auslieferung von Solarmodulen mit einer Leistung
von 17 GW im zurUckliegenden Jahr belegt Canadian Solar im
Moment den sechsten Platz auf der Rangliste der grofiten
Solarzellenhersteller der Welt. Das Unternehmen lasst aber
groftenteils in China fertigen, obwohl es eigentlich aus Ka-
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fir die
kunftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 19.10.2023

nada stammt. Weil sich Canadian Solar nicht auf Dinnschicht-
Module spezialisiert hat, muss es mit zahlreichen anderen
Solar-Unternehmen konkurrieren, weswegen die Gesamtbe-
wertung an der Borse vergleichsweise niedrig ist und nicht
mit der von First Solar unmittelbar verglichen werden sollte.
Im laufenden Jahr kénnte Canadian Solar auf einen Umsatz
von 8,8 Milliarden US-Dollar kommen. Bei einer Marktkapi-
talisierung von derzeit 1,4 Milliarden Dollar entspricht das

einem Kurs-Umsatz-Verhaltnis (KUV) von 0,16.

B MINI-FUTURES AUF FIRST SOLAR

FIRST SOLAR MINI-LONG
WKN / ISIN
Kurs des Basiswerts

PD9Q7X / DEOOOPD9Q7X6
154,04 USD

123,0899 USD

Basispreis 111,8999 USD
Hebel 3,63
Geldkurs / Briefkurs 4,01 EUR/ 4,02 EUR

Stop-Loss

FIRST SOLAR MINI-SHORT

WKN / ISIN
Kurs des Basiswerts

PN8GCA / DEOOOPN8GCA1
154,04 USD

180,0527 USD

Basispreis 200,0585 USD
Hebel 3,36
Geldkurs / Briefkurs 4,35 EUR / 4,36 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: 19.10.2023
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Es geht auch pflanzlich

Vegane Lebensmittel werden immer starker nachgefragt. Dabei dirfte der Markt fir pflanzliche Lebensmittel erst ganz

am Anfang einer langfristigen Wachstumsphase stehen.
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So, bitte schén. Currywurst mit Pommes Schranke. Schmeckt wie immer. Die Currywurst ist vegan, die Pommes sind fettig. Herrlich!

Lustvoll beiRe ich in meine Currywurst. Mmmmbh, lecker.
Frisch vom Grill, ordentlich Ketchup und Mayonnaise drauf,
dazu Pommes. Eigentlich alles wie immer, nur die Currywurst
ist, wenn man so will, keine Currywurst. Sie wurde aus Soja
und Weizen hergestellt und enthdlt kein Fleisch. Eine
pflanzliche Currywurst. Sie schmeckt aber, so versichern
mir meine fleischessenden Kollegen auf der Grillparty, die
auch mal reinbeillen, wie eine ,richtige” Currywurst, eine
aus Schweinefleisch. Doch was heif8t schon ,richtig”?

Der Trend zur fleischlosen Currywurst ist auf jeden Fall
real. Das belegen die neuesten Umfragen, durchgefihrt im
August vom Forsa-Institut unter mehr als 1.000 zufallig
ausgewahlten Personen Uber 18 Jahre. Demnach leben 12
Prozent der Bundesbirger vegetarisch oder vegan. Vege-
tarier ernahren sich fleischlos, konsumieren aber etwa Kése
und Eier, beides tierische Produkte.

Der Veganer geht einen Schritt weiter und verzichtet auf
alle tierischen Produkte, also auch auf Milch und Eier. Das
ist nicht immer ganz einfach, da Milch und Eier als Grund-
stoffe in viele Lebensmittel eingearbeitet sind, doch es geht.
Immer mehr Produzenten stellen Lebensmittel ohne tieri-
sche Zusatzstoffe her.

34 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE

Rasantes Wachstum. Allein in Deutschland wurden im zu-
ruckliegenden Jahr fast 2 Milliarden Euro mit pflanzlichen
Lebensmitteln umgesetzt, ein Plus von 11 Prozent gegeniber
dem Vorjahr, gegeniber 2020 sogar ein Zuwachs von Uber 40
Prozent. Der Markt wachst rasant, sagen Beobachter. Corona
hat da, so schlimm die Viruserkrankung auch ist, eine wert-
volle Hilfe geleistet. Der Umsatz mit pflanzlichen Lebensmit-
teln legte 2021 um fast 30 Prozent gegeniber 2020 zu. Hin-
tergrund: Vielen Menschen wurde klar, dass die Fleischpro-
duktion nicht so harmlos und unkompliziert ist wie oft darge-
stellt. SchlieRlich ist das Coronavirus urspringlich eine Tier-
krankheit, die durch den engen Kontakt Tier-Mensch auf den
Menschen Gbergesprungen ist. Ob das beim Fleischverzehr
passiert ist oder wahrend der Aufzucht des Tieres, ist dabei
irrelevant, am Ende ist das Virus beim Menschen gelandet
und hat dort verheerende Auswirkungen gehabt.

Der Markt fur pflanzliche Lebensmittel boomt und wachst
deutlich schneller als der gesamte Lebensmittelbereich. Die-
ser legt derzeit in Deutschland jahrlich im Schnitt um etwa
4,5 Prozent zu. Ahnlich sieht es auf europdischer Ebene aus.
2022, so eine Studie des Good Foods Institute (GFI), wurden
europaweit 5,8 Milliarden Euro mit pflanzlichen Lebensmitteln
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umgesetzt, ein Plus von 21 Prozent gegenGber 2020. Besonders
starke Zuwdchse gab es bei pflanzlichen Alternativen zu Kase
- ein Umsatzplus von 62 Prozent im Zeitraum 2020 bis 2022,
und bei Aufstrichen mit einem Zuwachs von 26 Prozent. Etwas
geringer, aber auch beachtlich, war das Plus bei pflanzlichen
Fleischersatzprodukten, hier ging es im genannten Zeitraum
mit dem Umsatz um 21 Prozent nach oben.

In Deutschland wurden im zuruckliegenden Jahr 643 Millionen
Euro mit ,pflanzlichem Fleisch” umgesetzt, ein Plus von
7 Prozent gegeniber 2021 und ein Zuwachs von 40 Prozent
gegeniber 2020. Parallel dazu sank der Verzehr von ,richti-
gem” Fleisch. Jeder Bundesburger a8 im Schnitt im zurick-
liegenden Jahr 52 Kilogramm Fleisch, was einen Rickgang
von 4,2 Kilogramm gegeniber dem Vorjahr bedeutet.

Fleischverzehr bleibt hoch. Diese Zahlen machen aber auch
deutlich, dass unter dem Strich immer noch eine gigantische
Menge an Fleisch verzehrt wird. Bei rund 80 Millionen Ein-
wohnern sind das Uber 4 Millionen Tonnen Fleisch im Jahr.
Viel zu viel, sagen Klimaexperten. Wenn man berucksichtigt,
dass pro Kilogramm Fleisch im Schnitt sechs Kilogramm
klimaschddliches Kohlenstoffdioxid produziert wird, fallen in
Deutschland jedes Jahr Uber 25 Millionen Tonnen Kohlen-
stoffdioxid an - nur aufgrund des Fleischkonsums.

Natirlich entsteht auch bei der Produktion von pflanzlicher
Nahrung Kohlenstoffdioxid, doch im Vergleich zur fleischlichen
Nahrung deutlich weniger. Das macht eine Auflistung des
Bundesumweltamts deutlich. Demnach werden bei der Pro-

AkTIENMONITOR [l

duktion eines Kilogramms Fleischersatz auf Pflanzenbasis
2,8 Kilogramm Treibhausgase ausgestof3en, fur Schweinefleisch
liegt der Wert bei 4,1 Kilogramm, fur Geflugel bei 4,3 Kilo-
gramm und fur Rindfleisch sogar bei 30,5 Kilogramm.

Dabei spielt das Klima nur eine von mehreren Rollen. Mora-
lische Aspekte wie etwa die Haltung und Schlachtung von
Tieren, die hochintelligent und leidensfahig sind, sollten
zumindest mitberUcksichtigt werden.

In eine fleischlose Zukunft investieren. Unter dem Strich
bleibt zu hoffen - und davon gehen auch Marktbeobachter
aus -, dass der Bereich pflanzliche Lebensmittel in den kom-
menden Jahren weiter deutlich wachsen wird; in Deutschland,
in Europa, aber auch auf globaler Ebene. Im Jahr 2020 lag der
Umsatz mit pflanzenbasierten Lebensmitteln weltweit bei
rund 29 Milliarden US-Dollar. Laut Prognose soll der Markt-
wert im Jahr 2030 auf 162 Milliarden Dollar ansteigen, ein
Plus von Uber 450 Prozent. Das sind Wachstumsraten, die
man wohl eher im Technologiebereich erwarten wurde, aber
nicht im Lebensmittelmarkt. Sie er6ffnen Chancen fur Unter-
nehmen, die den Trend erkennen und umsetzen.

Und das machen mittlerweile sogar ,Eingefleischte”. Rugen-
walder etwa stellt seit 2020 mehrheitlich fleischlose Produk-
te her. Doch fUr den Uberzeugten vegetarischen und veganen
Anleger verbieten sich Engagements in solche Unternehmen
(was bei Rugenwalder ohnehin nicht geht, da das Unterneh-
men nicht bérsennotiert ist), da sie der klassischen Fleisch-
industrie bislang nicht vollstandig den Rucken gekehrt haben.
Das gilt auch etwa fur Nestlé und Unilever, Le-
bensmittelgiganten, die zwar Uber Eigenmarken
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und Beteiligungen verstarkt in eine fleischlose
Zukunft investieren, aber auch die klassische
Fleischproduktion via Schlachthaus bedienen.
Was bleibt, sind Unternehmen wie Veganz aus
Berlin und Beyond Meat aus Kalifornien, die
einzig und allein vegane Produkte herstellen.
Am Ende der Grillparty versicherten mir meine
Kollegen, es in Zukunft 6fter mal fleischlos zu
versuchen. Curryw(rste aus Weizen, Hihnchen-
brust aus Seitan oder Hafermilch und Kése aus
Soja und Erbsen - der Markt bietet heute schon
eine groe Palette an Produkten an, die ohne
das Tier auskommen und damit das Klima
schutzen.

Quelle: Good Food Institute Europe; Stand: April 2023 .
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Der Mangel bleibt

Der Immobilienmarkt befindet sich in einer Krise, oder doch nicht? Erfolgreiche Investoren wie Warren Buffett investieren
in Hauslebauer. Weil Wohnungen fehlen, wird sich der Immobilienmarkt eher friher als spater erholen.

Eigentlich ist Warren Buffett nicht dafir bekannt, dass er  dass Buffett in Branchen investiert, an die man als norma-
riskante ,\Wetten” am Markt eingeht. Ganz im Gegenteil. Die ler Anleger schon gar nicht mehr gedacht hat oder die man
Investmentlegende aus den USA, Self-Made-Milliarddr und  zeitlich fir véllig unpassend halt. So hat Buffett jingst Geld
Grinder der Beteiligungsgesellschaft Berkshire Hathaway,  in Hauslebauern angelegt. Hauslebauer? Jetzt, in einer Zeit,
investiert in der Regel nur in Unternehmen, die im Markt-  in der die Zinsen hoch sind und die Immabilienpreise fallen?
vergleich unterbewertet sind, die langfristig Erfolgspoten- ~ Wie unpassend!

zial aufweisen und, last but not least, deren Geschaftsmo-
dell Buffett versteht. Und da Buffett schon etwas alter ist,

kann er mit vielen neuen technologischen Produkten nichts . VONOVIA DISCOUNT-ZERTIFIKAT
anfangen, weswegen er gerne in ganz traditionelle Waren

. . ) . o WKN /ISIN PE2F3) / DEOOOPE2F3)2
investiert - in Ketchup von Kraft Heinz zum Beispiel, in ,

; ) ) ) ) ) ) Kurs des Basiswerts 20,81 EUR
SuRgetranke wie Coca Cola, in Kreditkartenanbieter wie B 32,00 EUR
Mastercard und Visa. Mit dieser Strategie ist Buffett zu Bewertungstag 21.06.2024
einem der reichsten Manner der Welt aufgestiegen. Geldkurs / Briefkurs 19,83 EUR/ 19,85 EUR

Bitte beachten Sie die Offenlegungen und Hinweise zu Chancen und Risiken ab
Seite 55. Individuelle Kosten wie Gebihren, Steuern und Ausgabeaufschléage sind
Es fehlt an Wohnraum. Nicht immer sto8en seine Invest- in der Berechnung nicht enthalten und erfahren Sie von Ihrer Hausbank.
Quelle: BNP Paribas; Stand: 19.10.2023

ments in der Borsenwelt auf Verstandnis. Denn es kann sein,

36 BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE
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im zweiten Quartal 2023 kosteten Eigentumswohnungen, Ein-
-5 und Zweifamilenh4user in Deutschland im Schnitt knapp zehn
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Quelle: Statistisches Bundesamt (Destatis); Stand: Oktober 2023

Vielleicht nicht so unpassend wie es scheint. Ja, die Zinsen
sind relativ hoch, und sowohl diesseits wie jenseits des
Atlantiks ist der Immabilienmarkt in einer Krise - in Deutsch-
land sind die Hauserpreise in den zuruckliegenden Monaten
im Schnitt gegentber dem Vorjahr um 10 Prozent einge-
brochen, das zeigen unter anderem die Zahlen des Hauser-
preisindex aus dem zweiten Quartal, die vom Statistischen
Bundesamt im September bekannt gegeben wurden. Ganze
Wohnbauprojekte wurden auf Eis gelegt, das stimmt. Aber
grundsatzlich fehlt es ja an Wohnraum, in Deutschland, in
Europa, in den USA. Das ist die grundlegende Erkenntnis,
die Buffett bei seinem Investment in Hauslebauer gehabt
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fir die
kinftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 19.10.2023

zu haben scheint. Und die ist richtig. Einer Studie des
Pestel-Instituts und des Bauforschungsinstituts ARGE nach
fehlen in diesem Jahr in Deutschland rund 700.000 Woh-
nungen. Das entspricht ungefahr einem Drittel aller derzeit
in Berlin vorhandenen Wohnungen. Insgesamt, so die Hans-
Bockler-Stiftung, fehlen in deutschen GroRstddten unter
dem Strich knapp zwei Millionen bezahlbare Wohnungen.
Das ist gewaltig und nach Einschdtzung von Experten die
grollite Wohnungsnot seit Ende des Zweiten Weltkriegs.

In den USA ist die Lage am Wohnungsmarkt unUbersichtli-
cher, da kaum Daten existieren. Insgesamt ist Wohnraum
vorhanden, der ist aber ungleich verteilt. An bezahlbarem
Wohnraum scheint es vor allem in den GroBstddten an der
Ost- und WestkUste zu mangeln. 3.000 Dollar Miete fur eine
kleine 1-Zimmer-Wohnung in San Francisco sind keine
Seltenheit, also auch hier fehlt grundsatzlich bezahlbarer
Wohnraum, um den Gesamtmarkt zu entspannen.

B LEG IMMOBILIEN DISCOUNT-ZERTIFIKAT

WKN / ISIN PESFWH / DEOOOPESFWHS
Kurs des Basiswerts 56,76 EUR
Cap 85,00 EUR
Bewertungstag 21.06.2024

Geldkurs / Briefkurs 54,44 EUR / 54,54 EUR
Bitte beachten Sie die Offenlegungen und Hinweise zu Chancen und Risiken ab
Seite 55. Individuelle Kosten wie Gebihren, Steuern und Ausgabeaufschléage sind
in der Berechnung nicht enthalten und erfahren Sie von Ihrer Hausbank.
Quelle: BNP Paribas; Stand: 19.10.2023
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In den USA lauft das Geschéaft. Darum wird auch in den USA,
wie in Deutschland, Gber einen ,\Wohnungspakt” zwischen
Politik und Industrie diskutiert. So haben Mitglieder des linken
Fligels der Demokraten im Méarz im Kongress einen Gesetz-
entwurf eingebracht, der vorsieht, 300 Milliarden Dollar aus-
zugeben, um die Wohnungslosigkeit in den USA zu beenden.
Wohnen ist ein Menschenrecht”, sagen die Vertreter des
Flogels und fordern massive Investitionen.

All das schien Buffett im Kopf zu haben, als er jungst seine
Investments in D.R. Horton, NVR und Lennar bekannt gab.
Diese drei Unternehmen sind mit dem Bau von Hdusern be-
schaftigt. D.R. Horton ist zum Beispiel der grolte Hausbauer
in den USA. Im zurickliegenden Jahr setzte das Unternehmen
Uber 33 Milliarden Dollar um, Tendenz steigend. In diesem
Jahr sollen es laut Analystenschatzungen 35 Milliarden Dollar
sein. Trotz hoher Zinsen scheint also das Geschaft der Haus-
lebauver in den USA zu funktionieren. Das spiegelt sich auch in
den Zahlen des US-Handelsministeriums wider. Demnach stieg
die Zahl der verkauften Neubauten im August im Vergleich
zum Vormonat um 4,4 Prozent. Beobachter hatten mit deutlich
weniger gerechnet. Im Schnitt mussten die Kaufer dabei rund
437.000 Dollar fur ein Haus ausgeben. Damit hat sich der
durchschnittliche Hauskaufpreis um knapp 9 Prozent gegenUber
dem Vorjahresmonat verringert, dhnlich wie in Deutschland.

Auf die Erholung setzen. Im Unterschied zu Deutschland
scheinen aber die Menschen in den USA die gesunkenen Im-
mobilienpreise als Chance zu sehen, wéhrend sich die Kaufer
hierzulande zurickhalten. Dabei kénnte sich auch in Deutsch-
land die Situation stabilisieren. Mit einem Minus von 1,5
Prozent zum ersten Quartal 2023 fiel der Rickgang im zweiten
Quartal 2023 im Hauserpreisindex geringer als in den beiden
Vorquartalen aus. Der Hauserpreisindex misst die durchschnitt-
liche Preisentwicklung aller typischen Markttransaktionen fur

MARKTE & ZERTIFIKATE | NOVEMBER 2023
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Wohnimmobilien (Eigentumswohnungen sowie Ein-/Zweifa-
milienhduser) in Deutschland. Bundesweit haben sich die
Preise fur Ein- und Zweifamilienhduser sowie Eigentumswoh-
nungen zwischen 2010 und 2021 um rund 84 Prozent verteu-
ert. Nicht wenige Experten sehen in dem aktuellen Rickgang
der Hauserpreise eher eine gesunde Korrektur als eine Krise.
In der Bevolkerung wird das allerdings nicht so wahrgenommen.
Das Kaufinteresse an Immobilien ist eingebrochen.

Nichtsdestotrotz ist und bleibt der Bedarf an Wohnraum aus
den genannten Grinden hoch. Das ist ein Argument, warum
einige Beobachter nun einen guten Zeitpunkt sehen, sowohl
Wohnraum als auch Aktien von Hausbauern sowie von Immao-
bilienverwaltern und Immobilienentwicklern zu kaufen. So
wie das Warren Buffett getan hat. Schnelle Kursgewinne sind
vielleicht nicht unbedingt zu erwarten, aber mit ein bisschen
Geduld und Ausdauer kénnten Anleger eine Trendwende zum
Besseren erleben. .

. DEUTSCHE IMMOBILIENVERWALTER UND -ENTWICKLER IM BEWERTUNGSVERGLEICH

o Kurs-Umsatz- Ergebnis pro Kurs-Gewinn- o .
Unternehmen Akt”;ﬂ‘:sr Ma{:‘:ﬁﬁ':a* U;:);if* Verhaltnis Aktie (EPS) Verhaltnis d:;‘jﬁfr"gng;‘g
g (KUV) 2024e 2024e (KGV) 2024e
LEG Immobilien 56,76 4534 861 5,3 1,25 45,4 2,69
Vonovia 20,81 18.536 3.267 57 -1,49 = 1,01

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

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung.
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Mit Sandalen aufs Parkett

Im Oktober ist der Sandalenhersteller Birkenstock an die Bérse gekommen. Ein Stolperdebit, denn die Papiere verloren in
den ersten Handelstagen. Fir die Anteilseigner war der Borsengang dennoch ein Erfolg.

Mit Birkenstocks auf das Borsenparkett - der Sandalenhersteller
wird nun am Aktienmarkt gehandelt. Doch wer profitiert davon?

Bequem sind sie ja, aber auch nicht gerade billig - die Sanda-
len von Birkenstock. Billig war auch der Borsengang des Un-
ternehmens Birkenstock nicht. Im Oktober ging der Sandalen-
hersteller aus dem rheinland-pfalzischen Landkreis Neuwied
in New York an die Borse. Der Ausgabepreis lag bei 46 Dollar.
Am Ende der ersten Handelswoche notierte das Papier dann
aber nur noch bei knapp Uber 36 Dollar. Das hatte man sich
in Neuwied wohl anders vorgestellt, oder?

Tatsache ist: Fir die Anteilseigner war der Borsengang sehr
wohl ein Erfolg. SchlieRlich hatten sie 2021 fUr eine Bewertung
von 4,3 Milliarden Dollar die Mehrheit bei Birkenstock Uber-

B LYMH DISCOUNT-ZERTIFIKAT

WKN / ISIN PN9TX4 / DEOOOPN9TX49
Kurs des Basiswerts 672,20 EUR
Cap 750,00 EUR
Bewertungstag 20.09.2024

Geldkurs / Briefkurs 625,59 EUR / 625,64 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: 19.10.2023
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
kunftige Wertentwicklung. Quelle: Bloomberg; Stand: 19.10.2023

nommen. Beim Bérsengang wurde der Sandalenhersteller nun
aber mit 8,6 Milliarden Dollar bewertet - also dem Doppelten,
was einst bezahlt wurde. Der grof3te Investor ist L Catterton,
eine Private-Equity-Gesellschaft mit Hauptsitz in den USA.
Diese entstand 2016 aus einem Zusammenschluss von Cat-
terton, LVMH und Financiere Agache. Letztere ist sozusagen
die private Vermogensverwaltung von Bernard Arnault, dem
Chef von LVMH, dem franzésischen Luxuskonzern. Nicht we-
nige Beobachter sehen deshalb in LYMH den wirklichen Pro-
fiteur des Borsengangs. Immerhin hat L Catterton rund eine
Milliarde Dollar aus dem Birkenstock-Bdrsengang eingenom-
men. Zudem passen die Sandalen ganz gut zum LVMH-Konzern,
der auch nach dem Borsengang Uber L Catterton an Birkenstock
beteiligt sein wird. Denn aus den einstigen ,Gesundheitslat-
schen” ist langst ein hippes Accessoire geworden, das in den
USA auch von BerUhmtheiten wie Sarah Jessica Parker (,Sex
and the City”) gerne getragen wird.

Deshalb alternativ zu einem Kauf von Birkenstock-Aktien
besser ein Paar Birkenstock-Sandalen und dazu noch ein paar
Aktien respektive Discount-Zertifikate auf LVMH. Mit dieser
Mischung klappt es bestimmt. .
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Hohe Investitionen notig

Die Kupfernachfrage dirfte in den kommenden Jahren deutlich zunehmen. Aktuell ist der Kupfermarkt gut versorgt, doch
dirfte sich dies in den kommenden Jahren aller Voraussicht nach gravierend andern.

Nach einer vielversprechenden Rallye zu Beginn des Jahres
ging dem Kupferpreis schnell die Puste aus. Fur Auftrieb
sorgte zunachst der Wegfall der Corona-Restriktionen in
China, mit dem Hoffnungen auf einen kraftigen Wirtschafts-
aufschwung im Reich der Mitte aufkamen. Doch die zweit-
grofte Volkswirtschaft der Welt entwickelte sich nicht so
dynamisch wie erwartet, weshalb am Markt schnell Er-
nichterung einkehrte - China ist immerhin der wichtigste
Abnehmer des rotlichen Metalls. Und auch in Deutschland,
der Eurozone und in einigen anderen Landern lauft die
Konjunktur in diesem Jahr noch langst nicht wieder auf
Hochtouren.

Globale Konjunktur schwachelt. Wer wissen mdchte, wie
es um die globale Konjunktur bestellt ist, sollte einen Blick
auf den Kupfermarkt werfen. Da das rétliche Metall in fast
allen Bereichen der Wirtschaft starke Verwendung findet,
gilt der Kupferpreis als hochsensibles Barometer fur die
Gesundheit der Weltwirtschaft, was dem Metall im eng-
lischsprachigen Raum den Spitznamen ,Dr. Copper” einge-
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bracht hat. Da der Kupferpreis Anfang Oktober um rund
5 Prozent unterhalb seines Schlusskurses von 2022 notiert,
kann es der Weltwirtschaft demnach nicht allzu gut gehen.
Und in der Tat schwdchelt die globale Konjunktur gerade
etwas, womit die Kupferpreisentwicklung in diesem Jahr
durchaus nachvollziehbar erscheint. Nachdem die Welt-
wirtschaft im vergangenen Jahr um 3,5 Prozent gewachsen
ist, erwartet der Internationale Wahrungsfonds (IWF) in
diesem Jahr ein etwas schwacheres Wachstum von 3,0
Prozent. Im kommenden Jahr soll das Wachstum dann
nochmals leicht auf 2,9 Prozent sinken.

Ein Nachfrageschub vonseiten der Weltkonjunktur generell
ist somit vorerst nicht zu erwarten. Allerdings befindet sich
die Welt gerade im Wandel. Und beim Ubergang zu einer
kohlenstoffarmen Wirtschaft spielt Kupfer eine entschei-
dende Rolle. Das rotliche Metall ist fir Elektrofahrzeuge
und Stromnetze unverzichtbar, aber auch in der traditio-
nellen Infrastruktur zentral, etwa fUr Telefonleitungen, im
Sanitar- und Heizungsbau, fir Luftung und Klimatisierung.
Der hieraus resultierende langfristige Nachfrageschub fur
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Kupfer wird nicht nur durch die Energiewende, sondern auch
durch Megatrends wie die rasante Urbanisierung und den
weltweit zunehmenden Wohlstand verstarkt.

Nachfrageverdopplung bis 2036? Die Elektrifizierung des
Verkehrs wird die Nachfrage nach dem roten Metall kinftig
wohl am starksten antreiben. Verglichen mit Fahrzeugen mit
Verbrennungsmotor bendtigen Elektrofahrzeuge fur ihre Mo-
toren und Batterien sowie fUr die Ladeinfrastruktur fast drei-
mal so viel Kupfer. Kaum wegzudenken ist der Einsatz von
Kupfer in Stromnetzen. Prognosen gehen davon aus, dass sich
die Nachfrage hier bis 2050 nahezu verfinffachen konnte. Eine
wichtige Rolle spielt Kupfer bereits bei der Umstellung auf
Stromerzeugung mit erneuerbaren Energietragern wie Sonne
und Windkraft - im Vergleich zur Gas- und Kohleverstromung
wird fur sie das Doppelte beziehungsweise Finffache an Kup-
fer pro Megawatt Leistung bendtigt. All dies konnte die Kup-
fernachfrage in den kommenden Jahren drastisch anschieben.
Wurden 2021 weltweit noch etwas mehr 25 Millionen Tonnen
Kupfer nachgefragt, konnte sich die Nachfrage bei erwarteten
Wachstumsraten von jahrlich 3 bis 5 Prozent in einem opti-
mistischen Szenario bis 2036 auf mehr als 50 Millionen
Tonnen in etwa verdoppeln.

Kupfererz-Abbau immer schwieriger. Zugegeben, eine Nach-
frageverdopplung bis 2036 klingt recht ambitioniert, doch
scheint die Nachfrage in den kommenden Jahren oder sogar
Jahrzehnten auch bei einem etwas geringerem Wachstum
gesichert zu sein. Anders sieht es beim Angebot aus. Theore-
tisch ist die Verfigbarkeit hier zwar langfristig ebenfalls ge-
sichert - laut der International Copper Association (ICA) sind
weltweit etwa 870 Millionen Tonnen unerschlossene Kupfer-
vorkommen bekannt -, doch mUssen diese erst aus der Erde
geholt werden. Und dies wird immer schwieriger, denn die
bestehenden Kupferminen nahern sich ihrem Fordermaximum.
Das Durchschnittsalter der zehn gréf3ten Minen der Welt liegt
bei 64 Jahren. Erze mit hohem Kupfergehalt sind inzwischen
nahezu erschopft. Die Bergbauunternehmen werden daher
gezwungen, tief nach Erzen von immer schlechterer Qualitat
zu graben. Im Durchschnitt haben die Erze nur noch einen
Kupfergehalt von 0,5 Prozent, was in etwa ein Viertel dessen
ist, was sie vor gut 100 Jahren aufwiesen. Deshalb muss immer
mehr Gestein verarbeitet werden, um die gleiche Menge
Kupfer zu gewinnen, was die Férderkosten in die Hohe treibt.
Weitere Kupfervorkommen missen erschlossen werden, doch
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geht dies nicht von heute auf morgen. Das Research-Haus S&P
Global Market Intelligence hat im Rahmen einer Analyse des
Mining-Sektors errechnet, dass es von der Entdeckung eines
Kupfervorkommens bis zum Start des Bergbaubetriebs im
Durchschnitt 16,7 Jahre dauert.

Hohe Investitionen nétig. 2022 lag die weltweite Kupferpro-
duktion bei 21,8 Millionen Tonnen. Unter der Annahme, dass
alle sicheren und wahrscheinlichen Kupferprojekte realisiert
werden, prognostiziert das Beratungsunternehmen McKinsey,
dass die Kupferproduktion bis 2031 auf etwa 30 Millionen
Tonnen steigen konnte, was dann aber gut 7 Millionen Tonnen
unter der geschatzten Nachfrage liegen wirde. Der weltgréf3-
te Bergbaukonzern BHP schatzt, dass Investitionen in Hohe
von rund 250 Milliarden US-Dollar nétig sein werden, um die
Kupfernachfrage bis 2030 zu stillen. Der Kupferpreis misste
bei diesen Aussichten eigentlich deutlich hoher notieren. Und
es steht auch auler Frage, dass der Kupferpreis langfristig
steigen muss, damit das Angebot mit der wachsenden Nach-
frage Schritt halten kann. Aktuell bremst jedoch die schwa-
chelnde Konjunktur die Entwicklung. Zudem durften die Berg-
baukonzerne bei den aktuellen Preisen nicht bereit sein, Mil-
liarden in die Ausweitung der Produktion zu investieren, zumal
die International Copper Study Group (ICSG) fir 2024 einen
AngebotsUberschuss in Hohe von 467.000 Tonnen Kupfer
prognostiziert. Bei Kupfer brauchen die Anleger scheinbar
Geduld. Die langfristigen Aussichten erscheinen jedoch Uber-
aus vielversprechend.
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Schwein muss man haben

Nicht nur der Preis fir Schweinefleisch durchlauft Zyklen, auch der Erdgaspreis. Und auch wenn der Erdgasmarkt sehr
komplex ist, einige wenige Anhaltspunkte kénnen auch privaten Anlegern helfen, ihn zu analysieren.

:
{

o

Hahn auf, das Gas stromt und brennt. Fir viele Menschen Alltag. Doch was macht der Erdgaspreis? Steigt er wieder?

Preisfrage: Was haben Schweine mit dem Erdgasmarkt ge-
meinsam? Die Preisentwicklung. Denn dhnlich wie der Preis
fur Schweinefleisch entwickelt sich der Erdgaspreis. In
Schiben geht es regelmalig hoch und runter. Beim Schwei-
nepreis ist das schnell erklart: Wenn der Preis fir Schwei-
nefleisch niedrig ist, fahren die Schweinezichter ihr Angebot
an Schweinen zurick. In der Folge steigt der Preis fir Schwei-
nefleisch, die Zuchter setzen nach und masten verstarkt
Tiere. Mit einer zeitlichen Verzdgerung trifft das héhere
Angebot auf den Markt und drickt dort die Preise. Fallende
Preise fuhren zu einem RUckgang der Schweinezucht, was
wiederum das Fundament fir steigende Preise legt, und so
weiter und so fort.

RegelmaRige Schwankungen. Eine dhnliche Entwicklung lasst
sich beim Erdgaspreis beobachten. Ausgangspunkt der Un-
tersuchung ist der Erdgaspreis Henry Hub in den USA. Hen-
ry Hub ist ein zentraler Verteilungspunkt fir das US-Erdgas-
netz im Bundesstaat Louisiana. Der Preis, zu dem dort Erdgas
umgesetzt wird, dient als Referenzpreis fUr Erdgas weltweit.
Zudem fungiert Henry Hub als Basispreis fur die an der New
Yorker Rohstoffborse (NYMEX) gehandelten Erdgaskontrakte,
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die Henry Hub Natural Gas Futures. Es fallt auf, dass der
Erdgaspreis nahezu regelmallige Schwankungen durchlauft
(siehe unten). Auch der extreme Ausreiler aus dem Jahr 2022,
der dem Einmarsch der russischen Armee in die Ukraine
geschuldet ist, ldsst sich hier einordnen. Die regelmaRigen
Schwankungen finden sich in der Erdgasproduktionsstatistik

ERDGASPREIS HENRY HUB
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
kunftige Wertentwicklung. Quelle: tradingeconomics.com; Stand: 19.10.2023
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dentlich anzukurbeln. Dass sich die Gas-
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der USA wieder. Im Jahr 2020 etwa, als der Preis fur Erdgas
einen Tiefpunkt erreichte, ging auch die Erdgasproduktion
zurick. Sie fiel von 928 Milliarden im Vorjahr auf 916 Milli-
arden Kubikmeter. Ahnlich war es auch im Jahr 2016. Durch
die rucklaufige Produktion wurde das Fundament fir einen
Preisanstieg in den jeweils folgenden Jahren gelegt.

Anzahl der Fordertirme sinkt. Moglicherweise passiert dies
nun auch wieder. Der Erdgaspreis hat sich erheblich verbilligt.
Mit knapp drei Dollar je mmBTU (million British thermal units)
liegt der Preis so niedrig, wie vor dem Krieg gegen die Ukraine.
Allerdings gibt es ein Argument, das gegen eine schnelle Er-
holung des Gaspreises beziehungsweise einen Ruckgang der
Gasproduktion spricht. Das Problem: Erdgas wird selten allein,
sondern in den USA haufig in Kombination mit Ol geférdert.
Etwa ein Drittel der US-Gasproduktion ist Erddlbegleitgas, das
aus Olquellen stammt. Und die Olproduktion befindet sich
derzeit mit nahezu 13.000 Barrel am Tag auf einem Rekord-
niveau.

Dennoch stehen die Chancen, dass wir im kommenden Jahr
eine Erholung des Gaspreises sehen werden, nicht schlecht.
Zum einen rechnen Experten mit einer Stagnation bei der
Olnachfrage aufgrund der Konjunktureintribungen in den
westlichen Industrienationen. Zum anderen bleibt die Gas-
nachfrage hoch, weil Forderlander wie Russland aufgrund
internationaler Sanktionen nicht mehr im vollen Umfang
produzieren kénnen. Eine Stagnation der Olférderung in den
USA konnte ausreichen, so Beobachter, um den Gaspreis or-

vorherzusagen. Sie exakt auch unter dem

Gesichtspunkt des Timings zu bestimmen
bleibt eine ,Wissenschaft” fur sich.
Wichtige Anhaltspunkte, die auch von privaten Anlegern nach-
vollzogen werden kénnen, sind die Olproduktion und die Anzahl
der Gasfordertirme in den USA (Quelle hier unter anderem:
www.aogr.com/web-exclusives/us-rig-count). Entwickelt sich
beides rucklaufig und befindet sich der Gaspreis dabei auf
einem relativ niedrigen Niveau, kénnte der nachste Schwei-
nezyklus starten und der Erdgaspreis steigen.

MINI-FUTURES AUF HENRY HUB NATURAL GAS

HENRY HUB NATURAL GAS MINI-LONG

WKN / ISIN PN4JK1 / DEOOOPN4JK17
Kurs des Basiswerts 2,95 USD
Stop-Loss 2,7049 USD
Basispreis 2,4590 USD
Hebel 4,89

Geldkurs / Briefkurs 0,51 EUR /0,52 EUR

HENRY HUB NATURAL GAS MINI-SHORT

WKN / ISIN PEOD43 / DEOOOPEOD432
Kurs des Basiswerts 2,95 USD
Stop-Loss 3,5228 USD
Basispreis 3,9142 USD
Hebel 3,56

Geldkurs / Briefkurs 0,90 EUR /0,91 EUR

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

Quelle: BNP Paribas; Stand: 19.10.2023
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Die Schweiz auf dem Zinsgipfel

Auch wenn der Franken jingst auf ein neues Rekordhoch zum Euro klettern konnte, kdnnte er mittelfristig unter Druck
kommen. Denn in der Schweiz kdnnte das Zinshoch erreicht sein.

Ist der Gipfel in den Schweizer Alpen erreicht, gibt es eine kleine Verschnaufpause. Dann geht es wieder runter mit den Zinsen.

Die Verwunderung Uber die Entscheidung der Schweizerischen
Nationalbank (SNB) war unter den Wahrungshandlern spurbar.
In Umfragen hatte eine Mehrheit der Handler auf eine Zins-
erhdhung durch die Schweizer Notenbanker spekuliert, doch
es kam anders. Die SNB beliel im September den Leitzins
unverandert bei 1,75 Prozent. Den Franken brachte das kurz-
fristig unter Druck. Kostete ein Euro am Vortag der Entscheidung
rund 0,957 Franken, waren es am Tag nach der Notenbank-
sitzung schon 0,965 Franken. Das hort sich erst einmal nicht
nach viel an, ist es aber. Am Devisenmarkt machen schon
Veranderungen weit hinter dem Komma Milliardenbetrége
beim Handel aus. Das gilt erst recht fir den Franken, der sich
in Sachen Kursveranderungen ganz im Sinne der Eidgenossen
eher gemdchlich verhalt.

Moderater Verlauf der Inflation. Dabei hat die SNB bislang
scheinbar alles richtig gemacht. Froher als die Europdische
Zentralbank (EZB) haben die Schweizer die Minuszinsphase
beendet und die Zinsen seit Mitte 2022 um insgesamt 2,5
Prozentpunkte angehoben. Das fruhe Einschreiten hat wohl
dazu beigetragen, dass die Inflationsrate in der Schweiz deut-
lich niedriger blieb als im Euroraum. Mit knapp unter 4 Prozent
fiel sie im Hoch noch nicht einmal halb so kraftig aus wie im
Euroraum. Hier kletterten die Preise in der Spitze um 10 Pro-
zent.
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Allerdings, und das soll an dieser Stelle nicht unerwahnt
bleiben, ist nicht allein die SNB am moderaten Inflationsver-
lauf ,schuld”. Weil die Schweiz im Vergleich zum Euroraum
eine eher protektionistische Handelspolitik betreibt, konnte
die Inflation quasi an der Landesgrenze aufgehalten werden.
Insbesondere die Preise fur Lebensmittel sind dadurch weni-
ger stark gestiegen als in der Eurozone. Und auch die Ener-
giepreise spielen eine Rolle. Die Schweiz ist in ihrer Energie-
erzeugung weitgehend unabhangig von Gas und OL. Der groR-

B EURO/SCHWEIZER FRANKEN (EUR/CHF)

in Schweizer Franken 200-Tage-Linie
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. SCHWEIZ - NIEDRIGES WACHSTUM, NIEDRIGE INFLATION
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Quelle: Internationale Wahrungsfonds (IWF); Stand: Oktober 2023

Globale Unsicherheiten star-
ken den Franken. Rickenwind
bekommt die SNB von den
globalen Unsicherheiten,
jungst vor allem von der Es-
kalation der Situation im Na-
hen Osten. Die Angst vor einer
Ausweitung des Krieges der
Hamas gegen Israel l&sst An-
leger in den Franken flichten.
Der Franken gilt als Flucht-
wahrung, als ,safe haven” in
unsicheren Zeiten. So konnte

der Franken erst im Oktober
auf ein Rekordhoch zum Euro
klettern.

2024e 2025e

te Teil der Schweizer Stromproduktion lauft uber heimische
Wasserkraftreserven. Die Auswirkungen des Krieges Russlands
gegen die Ukraine, der im Euroraum die Energiepreise steigen
lieR, sind in der Schweiz nicht angekommen.

Zinshoch erreicht. Nicht wenige Experten rechnen deswegen
damit, dass die Schweiz schon im kommenden Jahr ihr Infla-
tionsziel von O bis 2 Prozent erreichen wird. Im Euroraum
kénnte das noch ein gutes Stick langer dauern. ,Der Kampf
gegen die Inflation ist noch nicht gewonnen”, betont zwar der
SNB-Chef Thomas Jordan, doch der Etappensieg ist deutlich.
Das wiederum kdnnte dazu beitragen, dass die Zinsen in der
Schweiz ihr Hoch gesehen haben. ,Wir gehen davon aus, dass
der Zinsgipfel erreicht ist”, sagt Jorg Angelé, Okonom beim
Schweizer Asset-Manager Bantleon. Auch wenn noch niemand
von den Experten von Zinssenkungen sprechen mag, in der
Schweiz sind sie zumindest greifbarer als im Euroraum.

Allerdings gibt es dabei fur die SNB eine Zwickmuhle. Fallen
die Zinsen, bringt das den Franken unter Druck. Dabei war es
auch ein starker Franken, der den Schweizern geholfen hat,
die Inflation an der Grenze abzuwehren. Je stérker der Franken,
desto billiger die Waren aus dem Ausland, die in die Schweiz
importiert wurden. Die Inflation wurde so quasi neutralisiert.
Ein Werkzeug, das sich die SNB nur ungern aus der Hand
nehmen lasst. Durch gezielte Devisentransaktionen halt sie
derzeit den Franken stark. ,Im gegenwartigen Umfeld stehen
Devisenverkaufe im Vordergrund”, so SNB-Chef Jordan.

Trotz dieser jungsten Entwick-

lung kdnnte das relativ nied-
rige Zinsniveau den Franken in Zukunft schwéchen. Dazu
konnten auch die relativ bescheidenen Aussichten auf die
Entwicklung des Wirtschaftswachstums auf mittlere Sicht
beitragen. Wahrend das Bruttoinlandsprodukt 2025 im Eu-
roraum laut aktueller Prognose des Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) um 1,8 Prozent zulegen soll, werden fir

die Schweiz nur 1,2 Prozent prognostiziert.

. MINI-FUTURES AUF EURO/FRANKEN

EUR/CHF MINI-LONG

WKN 7 ISIN PH8XKC / DEOOOPH8XKC3

Kurs des Basiswerts 0,9481 CHF
Stop-Loss 0,8388 CHF
Basispreis 0,8305 CHF
Hebel 8,06

Geldkurs / Briefkurs 12,40 EUR / 12,42 EUR

EUR/CHF MINI-SHORT

WKN / ISIN PFSTM1 / DEOOOPF9TM14

Kurs des Basiswerts 0,9481 CHF
Stop-Loss 1,0522 CHF
Basispreis 1,0628 CHF
Hebel 8,24

Geldkurs / Briefkurs 12,13 EUR /12,15 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: 19.10.2023
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Inflationsziel auf dem Prufstand

Die Notenbanken mussen fir Preisstabilitit sorgen, was ihnen in den vergangenen Jahren nicht so gut gelungen ist. Mog-
licherweise missen sich die Marktteilnehmer auf eine dauerhaft hohe Inflation einstellen.
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Die Zeiten von Inflationsraten um die 8 Prozent sind zwar furs Erste Oberstanden, doch kdnnte sich die hohe Inflation dauerhaft festsetzen.

Eine der wichtigsten Aufgaben einer Zentralbank ist es, fur
Preisstabilitat zu sorgen. Genauer gesagt sollen die Preise
fir Waren und Dienstleistungen stabil gehalten werden.
Doch wie definiert man Preisstabilitat? Die Preise stabil zu
halten heif3t ja im Grunde, dass sich die Preise nicht veran-
dern. Genau diesen Ansatz verfolgten die frGheren Chefs der
US-Notenbank Paul Volcker (1979 bis 1987) und Alan Green-
span (1987 bis 2006). Volcker und Greenspan vertraten die
Meinung, dass die Rate, mit der sich die Preise fir Waren
und Dienstleistungen mit der Zeit insgesamt verdndern,
moglichst bei 0 Prozent gehalten werden sollte, um die
Kaufkraft einer Wahrung zu erhalten und zu stabilisieren.
Inflation war somit nicht erwunscht. Folglich wurde das
Geldmengenwachstum Uber eine Wahrungsanbindung ge-
steuvert.

Experiment als Grundstein. In den spaten 1980er-Jahren
wurde dann der Grundstein fir eine gravierende Anderung
gelegt. In Neuseeland stiegen die Preise rapide an - die
Inflation kletterte 1989 auf hohe 7,6 Prozent. Der damals
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neu ernannte Préasident der neuseelandischen Zentralbank,
Don Brash, schlug vor, die Geldpolitik anzupassen und sie
Uber ein Inflationsziel von O bis 1 Prozent zu steuern. Kurz
darauf wurde das Ziel - moglicherweise aus Angst, das
Experiment kdnnte scheitern - auf O bis 2 Prozent angepasst.
Doch das Experiment funktionierte - Ende 1991 erreichte
die Inflation wieder eine Rate von 2 Prozent.

Das Experiment 4dnderte die Denkweise vieler Okonomen
und gilt als Vorreiter fir die heutige inflationsgebundene
Geldpolitik. 1995 vertrat die heutige US-Finanzministerin
Janet Yellen die Meinung, dass eine Inflation von O Prozent
eine Wirtschaft ldhmen wurde. Yellen - von 1994 bis 1997
Mitglied des Fed-Gouverneursrats - befirwortete eine
niedrige Inflation, Hauptsache die Wirtschaft wird am Lau-
fen gehalten. Eine gewisse Inflation sei akzeptabel, da sie
den Arbeitgebern ein Polster biete, um die Lohne in Zeiten
des Abschwungs konstant zu halten. Die Inflation gewann
zunehmend an Bedeutung. 1997 beziehungsweise 1998
begannen die staatlichen Anleihenagenturen in den USA und
Frankreich mit der Ausgabe von inflationsgebundenen Staats-
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anleihen. Von da an nahmen die meisten Zentralbanken der
Industriestaaten Inflationsziele in ihre Kommunikationsstra-
tegie und schlielllich in ihre geldpolitische Strategie mit auf.

Massiver Inflationsanstieg. In den Folgejahren etablierte sich
ein Inflationsziel von nahe, aber unter 2 Prozent. Zog die
Inflation an, wurden die Zinsen erhoht. Drohte eine Deflation,
wurden die Zinsen gesenkt. Das funktionierte zundchst auch
ganz gut. Doch Pandemie, Energiekrise, Bankenprobleme und
geopolitische Konflikte haben die Aufgabe der Notenbanken,
die Preise stabil zu halten, in den vergangenen Jahren enorm
erschwert. Moglicherweise wurden auch Fehler gemacht. Die
Notenbanken betrachteten den Covid-19-Schock auf die
gleiche Weise wie die globale Finanzkrise der Jahre 2008 bis
2009 und setzten massive geldpolitische Impulse, um einem
ihrer Uberzeugung nach langanhaltenden Nachfragerickgang
entgegenzuwirken. Nachdem den pandemiebedingten Lock-
downs rasch eine Wiederbelebung der Wirtschaft folgte, zog
die Gesamtnachfrage, unterstitzt durch massive fiskalische
Anreize, wieder kraftig an. Und nach den massiven Unter-
brechungen der Lieferketten hat der Aufschwung nach den
Lockdowns den heftigsten Inflationsanstieg der vergangenen
40 Jahre ausgelost.

Marktbedingungen haben sich gedndert. Wie sehr sich die
Marktbedingungen geandert haben, zeigt allein die Tatsache,
dass die USA nach ihrer Grundung gut 227 Jahre benétigten,
um 6 Billionen US-Dollar in Umlauf zu bringen. Wahrend der
Covid-Pandemie benétigte das Land nur einige Monate, um

ANLEIHEMONITOR [}

diese unglaubliche Summe frisch gedruckten Geldes auf den
Markt zu werfen. Mit dem Geld wurde das Kreditwachstum
angekurbelt, was wiederum den Konsum befeuerte. Um die
Wirtschaft am Laufen zu halten, wird nun immer mehr Ka-
pitalbendtigt. Laut dem Institute of International Finance (IIF)
mUssen die Staaten immer mehr Schulden aufnehmen. Die
Summe der globalen Staatsschulden hat laut dem IIF jingst
einen Rekordwert von 307 Billionen Dollar erreicht. Der
weltweite Schuldenberg sei allein im ersten Halbjahr 2023
um 10 Billionen Dollar gewachsen.

Einige Notenbanken haben bereits reagiert und ihr Inflati-
onsziel erneut leicht angepasst. Aus einem Inflationsziel nahe,
aber unter 2 Prozent wurde ein symmetrisches Inflationsziel
von 2 Prozent. Gemeint ist damit nichts anderes als dass die
Notenbanken nun mittelfristig eine Inflationsrate von 2 Pro-
zent anstreben. Da der Zielwert von 2 Prozent nach der Fi-
nanzkrise viele Jahre fast dauerhaft unterschritten wurde,
sind die Notenbanken inzwischen der Auffassung, dass es
auch okay ware, wenn die Inflation einige Jahre oberhalb des
Zielwerts verweilen wirde.

Weitere Anpassung nétig? Doch nach zahlreichen Erhéhun-
gen haben die Leitzinsen in vielen Wahrungsrdumen wieder
Niveaus erreicht, die es seit mehr als 20 Jahren nicht gegeben
hat. Im Euroraum haben die Zinsen nach Aussage einiger
Wahrungshiter bereits ein restriktives Niveau erreicht, brem-
sen die Wirtschaft also bereits ein. Die Inflation ist aber noch
immer nicht wieder auf den Zielwert von 2 Prozent einge-
schwenkt, sie steigt in den USA trotz der hohen Zinsen sogar

wieder leicht an. Experten befurchten daher, dass
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die kiunftige
Wertentwicklung.

eine Ruckkehr auf das Inflationsziel nur mit wei-
teren Zinserhdhungen erreichbar wére, womit die
Rezessionsgefahren enorm steigen wirden. Doch
die Zentralbanken haben noch eine weitere wich-
tige Aufgabe: Wirtschaftswachstum und die Schaf-
fung von Arbeitspldtzen zu gewdhrleisten. Mit
weiteren Zinserhohungen ware zumindest diese
Aufgabe nicht erfillbar, weshalb der Internationa-
le Wahrungsfonds (IWF) bereits die Anhebung des
Inflationsziels auf 4 Prozent forderte, um die Geld-
politik wieder etwas flexibler zu gestalten. Mogli-
cherweise wird es noch einige Zeit dauern, bis das
Inflationsziel erneut Uberarbeitet wird, aber es
deutet vieles darauf hin.

Quelle: Bloomberg; Stand: 16.10.2023 .
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Immobilien-Kolumne von Christoph Meszelinsky, BNP Paribas Real Estate

In der Preisfindungsphase

Weil die Baukonjunktur lahmt und die Bevélkerung wachst, fehlt es Gberall an Wohnraum. Das fihrt zu stark steigenden
Mietpreisen. Fir den Anleger ergeben sich daraus interessante Investmentmaglichkeiten.

Einzugsfertig - gerade bei Neubauten steigen die Mieten. Besonders begehrt sind Mietwohnungen in den deutschen Grof3stadten.

Unsicherheiten, dynamische Entwicklungen und ein ganz
neues Zinsumfeld pragen weiterhin die Wohnimmobilien-
markte. Das Ende der Covid-19-Pandemie, Lieferkettenpro-
bleme und der russische Angriffskrieg auf die Ukraine sind
nur einige Faktoren, die zu einem sprunghaften Anstieg des
Verbraucherpreisindexes fuhrten. Infolgedessen straffte die
Europdische Zentralbank ihre Zinspolitik, was zu erheblich
gestiegenen Finanzierungskonditionen fuhrte. Diese haben
zu einer abwartenden Haltung der Investoren sowie zur
Ruckstellung oder Stornierung von Projekten beigetragen und
auch bei Privatpersonen zu einer einbrechenden Nachfrage
nach Hypothekenkrediten gefihrt.

Damit befinden sich die Wohnungsmérkte weiter in einer
Preisfindungs- und Konsolidierungsphase. Neu entstehender
Zusatzbedarf durch Geflichtete aus der Ukraine und den
demografischen Wandel dirfte fir weiter steigende Haus-
haltszahlen und fur einen persistent hohen Nachfragedruck
auf die Mietmarkte sorgen. Die schon seit 2022 schleppend
verlaufende Bautatigkeit lahmt verstarkt auch 2023 und
dirfte in diesem und zumindest in den beiden kommenden
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Jahren zu einer deutlich geringeren Anzahl an Baufertigstel-
lungen und zu jeweils deutlich héheren Preisen fuhren. Kurz-
und mittelfristig dirften die Mieten deshalb weiter ansteigen,
insbesondere im Neubaubereich.

B US-KAPITAL SUCHT CHANCEN

prozentualer Anteil des Kapitals im deutschen Wohn-
Investmentmarkt im 3. Quartal 2023 nach Herkunft

48 272
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Quelle: BNP Paribas Real Estate; Stand: 30.09.2023
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I sTARKE DYNAMIK BEI DEN MIETEN

prozentuale Entwicklung der durchschnittlichen
Mieten im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
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Quelle: BNP Paribas Real Estate; Stand: 30.09.2023

Bewertungskorrekturen und damit wieder
deutlich attraktivere Renditen im Wohnbe-
reich, eine starke Mietpreisdynamik und das
Ende des Zinserhéhungszyklus dirften den
Nahrboden fir einen lebhafteren Wohn-In-
vestmentmarkt im kommenden Jahr bereiten.
Die Rickkehr von US-amerikanischem Kapi-
tal sendet ein positives Zeichen fir neue
attraktive Opportunitaten auf den deutschen
Wohn-Investmentmarkten. US-amerikani-
sches Kapital kommt mit rund 23 Prozent auf
einen weit uberdurchschnittlichen Anteil.

Durch-
schnitt

Hingegen waren Kaufer aus dem europdischen
Ausland mit einem Anteil von knapp 5 Prozent
deutlich unter dem langjahrigen Durchschnitt

Situation am Mietmarkt. Die mittleren Angebotsmieten sind
sowohl an den A-Standorten (Top-7-Stadte, in denen der
Immobilienkauf am beliebtesten und am teuersten ist) als
auch in den 0brigen Grol3- und Mittelstadten erneut gestie-
gen. Die starke Marktdynamik spiegelt sowohl die anhalten-
de Angebotsknappheit als auch die Verschiebung der Nach-
frage vom Eigentumswohnungs- hin zum Mietwohnungsmarkt
deutlich wider. Mit durchschnittlich 14,90 Euro je Quadrat-
meter belegen die A-Stadte mit deutlichem Abstand die
Spitzenposition unter den Stddtekategorien. In den Top 7
liegen die mittleren Mieten rund 57 Prozent Uber dem Wert
in den Ubrigen GroRstadten. Die hohen Mietpreisniveaus in
den A-Stddten stehen in einem engen Zusammenhang mit
den sehr niedrigen Leerstandsquoten. Alle Top-7-Stéadte
weisen eine Leerstandsquote deutlich unter der 3-Prozent-
Marke auf, die als Fluktuationsreserve als Mindestmall fur
einen funktionierenden Wohnungsmarkt gilt. Die Preise in
den sehr marktengen Mietwohnungsmarkten dirften durch
eine anhaltend hohe Nachfrage und eine rucklaufige Bauta-
tigkeit weiter in die Hohe getrieben werden.

Belebung im neuen Jahr. Die Zurickhaltung von Investoren
am Wohn-Investmentmarkt im ersten Halbjahr setzte sich
auch im dritten Quartal fort. Das Transaktionsvolumen auf
den deutschen Wohn-Investmentmarkten bleibt deutlich
hinter den Vorjahren zurick. So wurden bundesweit 3,92
Milliarden Euro in gréf3ere Wohnungsbestande (ab 30 Wohn-
einheiten) investiert. Die bereits grofitenteils vollzogenen

vertreten.

Aufgrund der zur erwartenden ricklaufigen
Inflation, die sich jingst in den weniger stark gestiegenen
Verbraucherpreisen der Eurozone widerspiegelt, und eines
ins Stottern geratenen Konjunkturmotors durfte die Zeit
starker und schneller Zinserhéhungen vorbei sein. Damit
dirften die Fremdkapitalkosten in den kommenden Monaten
stagnieren beziehungsweise maximal noch leicht ansteigen.
Die nach wie vor gesunden Fundamentaldaten auf der Nach-
frageseite gepaart mit einem (auch im Verhaltnis zu anderen
Assetklassen) wieder verbesserten Chance-Risiko-Verhaltnis
sowie das teilweise bereits antizipierte und auch kinftig zu
erwartende signifikante Mietpreiswachstum sollten wieder
fur neues Kapital in den deutschen Wohn-Investmentmark-
ten sorgen. In Erwartung eines Finanzierungsumfelds mit
héherer Planungssicherheit und einer konjunkturellen Erho-
lung durften in der ersten Jahreshalfte 2024 die Umsdtze

zundchst leicht zulegen, bevor es in der zweiten Jahreshalf-

te zu einer deutlichen Belebung kommen sollte.

CHRISTOPH MESZELINSKY

Christoph Meszelinsky ist Geschéafts-
fuhrer und Head of Residential Invest-
ment bei BNP Paribas Real Estate. Seit
2003 ist er im Unternehmen tdtig und
seit 2018 fur den Residential Investment
Bereich in Deutschland verantwortlich.
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Mehr als ein Sparbuch

Auch das neue Jahr wird Chancen fir die Anleger bieten. Allein ein Blick auf die Dividendenrenditen der DAX-Unternehmen
zeigt: Hier gibt es moglicherweise mehr zu holen als auf jedem Sparbuch.

Die Inflation ,zerstort” das Gesparte. Auch Sparbuchzinsen helfen
da wenig. Mit dividendenstarken Aktien kdnnte es aber klappen.

2023 nahert sich in grof3en Schritten seinem Ende. Und obwohl
noch einige Wochen vor uns liegen, war es unterm Strich fur
die Borse kein schlechtes Jahr - zumindest bislang. Ganz im
Gegenteil, angesichts der grolRen Unsicherheiten hat sich der
Markt erstaunlich gut geschlagen. Immerhin konnte der DAX
von rund 14.000 Punkten zum Jahresanfang auf zeitweise Gber
16.000 Punkte im Sommer zulegen. Dass es nicht noch weiter
nach oben gegangen ist, hat Grinde. GroRte potenzielle Be-
lastungsfaktoren sind die relativ hohe Inflation und damit
verbunden steigende Zinsen. Zinsen sind traditionell der
Gegenspieler der Aktien. Je hoher die Zinsen, desto unattrak-
tiver sind Aktien. Ein weiterer Belastungsfaktor ist die lahmen-
de Konjunktur. Unter dem Strich soll die Wirtschaftsleistung
in diesem Jahr in Deutschland um 0,4 Prozent unter der des
Vorjahrs liegen.

Steigende Zinsen und eine lahmende Konjunktur, das ist ein
Giftcocktail fur die Borse, wie ein Blick in die Vergangenheit
zeigt. Bereits in den 1970er-Jahren gab es ein dhnliches Ge-
menge. Damals belastete die Olkrise das Wirtschaftswachstum,
gleichzeitig stieg die Inflation hierzulande auf mehr als 8 Pro-
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zent, also ahnlich hoch wie heute. Parallel dazu verlor der DAX
von Uber 600 auf unter 400 Punkte. Aktien bieten also per se
keinen Inflationsschutz, wie oft behauptet wird. Das hat damit
ZU tun, dass sie zwar einen bestimmten Sachwert darstellen
- man denke nur an die Immobilien, die ein Unternehmen
eventuell besitzt und an denen man als Aktiondr indirekt
beteiligt ist -, doch der Aktienkurs an sich unterliegt gro3en
Schwankungen, die sehr wohl von der Inflation beeinflusst
werden. Denn eine zunehmende Inflation wird in der Regel
auch von steigenden Zinsen begleitet, sowohl kurzfristig, -
festgelegt durch die Notenbanken - als auch langfristig durch
die Anleiherenditen. Steigen die Zinsen, schmalert das auch
den Ertrag eines Unternehmens. Da der Wert einer Aktie
theoretisch der Summe aller anteiligen zukinftigen abgezins-
ten Unternehmensgewinne entspricht, reduziert sich bei einem
hoheren Zins auch das Bewertungsniveau der Wertpapiere.

Dividenden plus Kurspotenzial. Dem gegenUber stehen die
Dividendenzahlungen der Unternehmen. Auch wenn Dividen-
den nicht der ,neue Zins” sind, denn dazu sind sie in ihrer
Planbarkeit viel zu unsicher - Dividendenzahlungen kénnen
reduziert oder gar ausgesetzt werden, wenn das Geschaft nicht
gut lauft -, so bieten sie doch einen gewissen zusatzlichen
Reiz. Insgesamt liegt die durchschnittliche Dividendenrendite
aller DAX-Unternehmen bei derzeit etwa 3 Prozent und damit
ungefahr im langfristigen Mittel. Das ist wichtig, weil die
Konkurrenz seitens der Zinsen zunimmt. Einige Anbieter von
Festgeldkonten zahlen mittlerweile bis zu 4 Prozent Zinsen
auf Tagesgeldkonten. Allerdings winkt damit am Ende immer
noch ein Kaufkraftverlust fUr den angelegten Betrag, denn die
Inflation soll im laufenden und moglicherweise auch noch im
kommenden Jahr bei rund 6 Prozent liegen.

FUr Aktionare, die neben den Dividenden auch noch die Chan-
cen auf steigende Aktienkursen haben, kdnnte es hingegen
besser ausgehen. Immerhin lag die durchschnittliche reale
und damit inflationsbereinigte Aktienperformance in den zu-
rickliegenden Jahrzehnten bei 5 bis 7 Prozent im Jahr. Zuzig-
lich der Dividendenzahlungen kénnen sich Aktionare also
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berechtigte Hoffnungen darauf machen, zumindest langfristig
der Inflation der Schnippchen zu schlagen.

Dividendenrendite allein reicht nicht. Doch wie findet man
die richtige Dividendenaktie? Reicht allein ein Blick auf die
Dividendenrendite, die die Hohe der Dividende ins Verhaltnis
zum jeweils aktuellen Aktienkurs setzt? Nein, so leicht geht es
leider nicht. Denn die Dividendenrendite mag einen ersten
Hinweis geben, aber am Ende sagt sie wenig Uber die Qualitdt
eines Unternehmens aus. Bei vorangegangenen starken Kurs-
stirzen etwa aufgrund von fundamentalen Problemen bei
einem Unternehmen kann ein ausschlief3licher Blick auf des-
sen Dividendenrendite ndmlich sehr schnell ein falsches Bild
vermitteln und somit moglicherweise eine falsche Kaufent-
scheidung nach sich ziehen.

Dennoch gibt die Dividendenrendite einen ersten Hinweis und
Hilfestellung bei der Auswahl der Aktie. Unter diesem Aspekt
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lohnt ein Blick auf die Dividendenrenditen der DAX-Unterneh-
men. In der Tabelle finden Sie die geschatzten Dividenden-
zahlungen fur das Geschaftsjahr 2023, die unmittelbar nach
der jeweiligen Hauptversammlung (HV) im néachsten Jahr
ausgezahlt werden. Zuerst ist interessant, dass wohl nahezu
alle DAX-Unternehmen trotz des schwierigen wirtschaftlichen
Umfeldes eine Dividende zahlen werden. Ausnahmen sind
Qiagen, Siemens Energy und Zalando. Das ist schon mal po-
sitiv. Und dann fallen Unternehmen wie Volkswagen, Merce-
des-Benz und BASF auf, deren aktuelle Dividendenrenditen
aufgrund der geschatzten Zahlungen fur 2023 und auf Basis
der aktuellen Aktienkurse bei mehr als 8 Prozent liegen. Das
ist ordentlich und weit mehr, als jeder Sparbuchbesitzer der-
zeit einstreichen kann. Das neue Bérsenjahr bietet also durch-
aus interessante Chancen, auch wenn die Belastungsfaktoren
bestehen bleiben. .

. DAX-UNTERNEHMEN UND IHRE AKTUELLEN DIVIDENDENRENDITEN

in Prozent
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Gastbeitrag von Matthias Niklowitz, Wirtschaftsjournalist und Industrieanalyst

Nebenwirkungen im Pharmasystem

Die Entwicklung neuer Medikamente ist hochkomplex und stellt die Pharmaindustrie gleich vor mehrere ESG-Herausfor-

derungen, die sich zum Teil Gberschneiden.

Produktion am laufenden Band, die Ausgaben fir Medikamente steigen. Doch oft hat das negative Auswirkungen auf Mensch und Umwelt.

Das Praparat Rolvedon unterstitzt bei der Krebstherapie. Fir
eine Behandlungsdauer von einem Jahr missen in den USA
rund 27.000 Dollar kalkuliert werden. Rolvedon, entwickelt
von Spectrum Pharmaceuticals, ist damit praktisch ein
,Schnappchen”. Briumvi von TG Therapeutics, ein Mittel gegen
Multiple Sklerose, kommt auf 59.000 Dollar pro Jahr Behand-
lungsdauer. Und Sotyktu von Bristol-Myers Squibb kommt auf
75.000 Dollar pro Jahr.

Doch es geht noch weitaus teurer. GemaR einer Auflistung von
Reuters gibt es etliche Medikamente, bei denen die Preise fir
12-Monats-Behandlungsdauern bis zu 3,5 Millionen Dollar
reichen. Die US-Medikamentenzulassungsbehdrde FDA hat
fur das Jahr 2022 fir neu zugelassene Heilmittel in den USA
einen durchschnittlichen Preis von 222.000 Dollar ermittelt.
Die Kalkulationen hinter solchen Summen sind ,komplex und
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unklar”, wie das die Experten des Analysehauses Morningstar
formulieren. Zu hohe Medikamentenpreise bilden ein wich-
tiges Hindernis fur eine Behandlung, und sie ,schaffen ein
groRes Umwelt-, Sozial- und Gute-Unternehmensfihrungs-
Risiko fur Pharmafirmen”, so die Analysten weiter. Eine Mog-
lichkeit, solche Risiken etwas zu entscharfen, sind Wirksam-
keitsanalysen der Medikamente. Morningstar beispielsweise
hat das in Kooperation mit dem Institute for Clinical and
Economical Review (ICER), einer Nonprofit-Einrichtung mit
Sitz in Boston (USA), analysiert. Und da war das Bild dann
schon nicht mehr so eindeutig. Pharmaunternehmen wie
Roche, die sehr gute allgemeine ESG-Ratings aufweisen, lan-
den bezuglich der Preisrisiken im Mittelfeld. Andere wie
Biogen, ebenfalls mit sehr gutem allgemeinen Rating, weisen
hohe Preisrisiken auf. Und weitere wie Novo Nordisk oder



MARKTE & ZERTIFIKATE | NOVEMBER 2023

Sanofi, die bezlglich des ESG-Ratings durchschnittlich sind,
schneiden bezuglich der Preisrisiken sehr gut ab.

Es sind demnach nicht nur die Preise der Medikamente und
das Preis-Leistungs-Verhaltnis, die fir die Pharmaunterneh-
men eine Herausforderung sind. Dahinter stehen jeweils
Zugangs- und Finanzierungsfragen sowie die Diskussionen
um barrierefreie medizinische Leistungen. Pharmafirmen
verweisen bei solchen Debatten auf die dahinter stehenden
Kosten.

Gute und schlechte ESG-Nachrichten. Die harteste Hirde in
den USA vor einer Marktreife ist die Zulassung. Die hierfur
zustandige FDA wiederum halt die Sicherheit der Verfahren
als wichtiges Element einer soliden Aufsichtsarbeit fur un-
verzichtbar - und dazu gehoren zunehmend auch Bestati-
gungsstudien, bei denen Ergebnisse von Erstzulassungs-
untersuchungen repliziert werden. In frihen Zulassungspha-
sen arbeitet man in der Branche oft mit Makaken. Diese sind
vom Aussterben bedroht - und der grofte Lieferant, ein Un-
ternehmen aus Kambodscha, ist aus Nachhaltigkeitsgrinden
auf die Importverbotsliste des U.S. Fish and Wildlife Service
geraten. Man wirft dem Unternehmen vor, nicht nur die selbst
gezuchteten Makaken, sondern auch solche aus freier Wildbahn
fUr Tierversuchszwecke in alle Welt verschickt zu haben.
Alternativen gibt es kaum, und die Nutzung dieser Tiere wirft
viele Fragen rund um ihre Lebensrdume und die Geschafts-
praktiken der Beteiligten in der Zulieferindustrie fur die
Pharmabranche auf.

Neben diesen Herausforderungen gibt es auch gute Nachhal-
tigkeitsnachrichten aus dem gesamten Sektor: In der gesam-
ten Gesundheitsversorgung hat sich die Telemedizin, also die
digitale Sprechstunde uber das Smartphone, etabliert, was
wiederum die Zugangshurden fur Menschen in unterschied-
lichen Einkommens- und Lebenssituationen sowie aus abge-
legenen Gebieten senkt. Die hier beteiligten Firmen sammeln
- mit dem Einverstandnis der User - die Daten und werden
damit zu weiteren Mitspielern in der Gesundheitsversorgung,
weil hier ,echte” Behandlungserfolge - mit allen Unscharfen
- ermittelt werden. Diese Ergebnisse weichen oft erheblich
von den Laborbefunden, wie man sie in Zulassungsstudien
gewinnt, ab. Und eine wachsende Gruppe von Pharmafirmen
beschéftigt sich mit Generika beziehungsweise Nachahmer-
praparaten sowie mit neuen Ansdtzen bei der Behandlung,
was die Kosten reduziert und oft auch die Lebensqualitat der
Behandelten erhoht.
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Hoéhere Lohne verteuern das System. Ein immer wichtigeres
Thema ist der Fachkraftemangel im ganzen System. Nicht nur
die Pharmafirmen werben einander Talente ab, die ansonsten
zu den auch hier gedeihenden Start-ups abwandern wirden.
Auch in den Labors bleiben manche Tische unbesetzt. Die
Auslagerung in Billiglohnlander, wie das in anderen Branchen
ublich ist, gelangt hier rasch an Grenzen. Und notorisch sind
die fehlenden Fachleute in der Therapie und Pflege. Hier bau-
en Unternehmen inzwischen mit sehr langfristiger Perspekti-
ve eigene Fachkrafte auf, indem sie sich bereits froh um hoch-
stehende Aus- und Weiterbildungen und um angemessene
Loéhne kbmmern - und dafur von den ESG-Ratingunternehmen
auch entsprechend belohnt werden. Hohere Lohnzahlungen
wiederum fUhren zur Verteuerung des gesamten Systems, was
wiederum via Krankenkassen auf die einzelnen Beitragszahler
umgeschlagen werden muss. Faire Entschadigungen beim
Personal, das die Alltagsarbeit unmittelbar bei den Patientinnen
und Patienten macht, fuhrt zwangslaufig zu hoheren Preisen
des Gesamtsystems.

FUr ESG-affine Investoren haben diese Entwicklungen mehre-
re Konsequenzen: Zunéchst verschiebt sich ein Teil der Inno-
vationen in Richtung Effizienz der Produkte und Erhaltung der
Lebensqualitdt der Behandelten. Diese Innovationen sind schwe-
rer zu erfassen als Meldungen dber Durchbriche bei neuen
Medikamenten. Auch die ESG-Ratingagenturen belohnen diese
Entwicklungen. Dann wird das Preis-Leistungs-Verhaltnis
immer wichtiger. Auch hier geht es um Nachhaltigkeit, wenn
Barrieren beseitigt werden. Und schlielich fragt man sich
zunehmend, wie neue Medikamente entwickelt werden sollen.

Im Idealfall ohne Nebenwirkungen fur die Umwelt und die

beteiligten Menschen, und bitte ohne Tierversuche.

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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B cewinnspiEL

Das grolle Ratsel zum Titelthema Pharma

Im Worterratsel suchen wir einen Begriff, der eng mit dem
aktuellen Titelthema ,Pharma” in Verbindung steht. Alle
gesuchten Begriffe finden Sie im vorliegenden Heft. Das L6-
sungswort ergibt sich aus den rosa gefarbten Kastchen von
oben nach unten gelesen. Kleiner Tipp: Das Losungswort
bezeichnet einen korperlichen Zustand, den wir wohl alle
anstreben.

Das Ldsungswort schicken Sie uns bitte bis zum 29.12.2023
per E-Mail an gewinnspiel@bnpparibas.com zu. Es gilt der

protokollierte Zeitpunkt des E-Mail-Eingangs. Unter allen
richtigen und rechtzeitig eingegangenen Einsendungen
verlosen wir das Fitnessarmband ,Luxe” von fitbit im Wert
von knapp 100 Euro - ein eleganter Tracker fur Fitness und
Wohlbefinden im Schmuckdesign. Den Gewinner werden wir
bis zum 15.01.2024 per E-Mail Uber den Gewinn informie-
ren. Der Versand des Preises an den Gewinner erfolgt kos-
tenlos. Viel Glick. .

1. Biosimilars sind keine ...

2. Das nach Umsatz groBte borsennotierte deutsche Pharmaunternehmen

3. Targeted Cancer Therapy, die gezielte ...

4. Das in Deutschland meistverkaufte Krebsmedikament im Jahr 2021 (Handelsname)
5. Eine Technologie, die entscheidend bei der Entwicklung neuer Corona-Impfstoffe half

6. Alzheimer ist eine Form der ...

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

t=]
S
|
8
=
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Datenschutzhinweise

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

Wirwerden thre im Rahmen des Gewinnspiels erhobenen Daten ldschen, wenn Sie Ihre Einwilligung widerrufen haben oder wenn der Zweck der Datenverarbeitung
weggefallen ist, also dann, wenn das Gewinnspiel vollstandig abgewickelt und die Preise an die Gewinner ausgehandigt wurden.

Erganzend gelten unsere Datenschutzhinweise, die Sie auf unserer Homepage unter folgender URL einsehen kénnen:

www.derivate.bnpparibas.com/rechtlicher_hinweis
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Wichtige rechtliche Hinweise - bitte lesen. Dieses
Magazin von BNP Paribas SA. - Niederlassung Deutsch-
land ist eine Produktinformation und Werbe- bzw.
Marketingmitteilung, die sich an private und professi-
onelle Kunden in Deutschland, Osterreich und Luxem-
burg richtet, wie definiert in § 67 deutsches Wertpa-
pierhandelsgesetz (WpHG), § 1 Z 35 und 36 dsterrei-
chisches Wertpapieraufsichtsgesetz 2018 (WAG 2018)
und Anhang IIl des Gesetzes vom 5. April 1993 Gber
den Finanzsektor in seiner giltigen Fassung (Loi du 5
avril 1993 relative au secteur financier), der den Anhang
I 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
konftig 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-Geschaften) 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. unterhélt 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 Borse 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 RICI®™, 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: 30.10.2023 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 for
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

W 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 | Die beschriebenen Produkte sind Inhaberschuldverschreibungen von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH und

® Rendite auch bei einem schwierigen werden von BNP Paribas S.A. 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

® 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) H 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

B tagesaktuelle Verrechnung der Quantogebihr mit M Mdgliche 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

M 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

M 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 ® Branchenindizes kdnnen gegenuber anderen Basiswerten erhohten 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

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

Photovoltaik - starkes Wachstum

ENTWICKLUNG DES JAHRLICHEN PHOTOVOLTAIK-ZUBAUS WELTWEIT

Im Jahr 2022 wurden weltweit knapp 250 Gigawatt (GW) an Photovoltaikleistung neu installiert. Das ist ein Rekord, der aber schon im
laufenden Jahr ubertroffen werden konnte. Der Branchenverband Solarpower Europe rechnet mit einem Zubau von bis zu 402 GW.

Photovoltaik-Zubau weltweit in Gigawatt (GW)
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Quelle: Fraunhofer Institut; Stand: September 2023

DIE GROSSTEN HERSTELLER VON SOLARMODULEN

Tongwei aus China hat im Jahr 2022 Solarmodule mit einer Leistung
von knapp 40 Gigawatt verkauft. Platz 1 in der Liste der Groften.

nach Absatz in Gigawatt (GW) im Jahr 2022
Tongwei (China)

JA Solar (China)

Aiko (China)

LONGi (China)
JinkoSolar (China)
Canadian Solar (Kanada)
Trina Solar (China)
SolarSpace (USA)
Zhongli Talesun (China)
First Solar (USA)

20 30 40
Quelle: statista; Stand: Oktober 2023
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Redaktion/ Anzeigenvermarktung:

INSTALLIERTE PHOTOVOLTAIKLEISTUNG IN DEUTSCHLAND

Ab 2023 (in Gelb): jahrlicher Mindestzubau, um die im neuen Gesetz fir
den Ausbau erneuerbarer Energien (EEG 2023) gesetzten Ziele zu erreichen.

Photovoltaik-Zubau in Gigawatt (GW)
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1. PLATZ
BNP Paribas
GESAMTSIEGER

Borse
Stuttgart

Bikrunr  ELEEX”

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

Hier handeln Sie richtig.
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