MARK

BNP PARIBAS | ZERTIFIKATE

E & ZERTIFIKATE weekly

5. Juli 2024

-

Verfassungsrechtliche Bedenken
Aktuelles Urteil zur Verlustverrechnung bei Termingeschaften

B FRANZ SCHOBER

Der Autor ist Steuerberater im Tax
De- partment Germany der BNP Pa-
ribas S.A. Niederlassung Deutschland.
Zuvor war er als Steuerberater bei ei-
ner Beratungs- gesellschaft und einem
inlandischen Kreditinstitut tatig. Er ist
auf die Besteu- erung und Strukturie-
rung von Kapitalan- lagen spezialisiert
und Autor zahlreicher Fachbeitrage.

Das war eine deutliche Ansage des Bundesfinanzhofs (BFH) zur
Verlustverrechnungsbeschrankungen bei Termingeschaften. Fir
betroffene Anleger, also fUr Anleger mit Verlusten aus Termin-
geschaften, ist der Beschluss des BFH von erheblicher Bedeutung.

Was ist passiert? In einem aktuellen Urteil des BFH (Aktenzei-
chen: Beschluss vom 07. Juni 2024, VIII B 113/23 (AdV)) wurden
erhebliche verfassungsrechtliche Bedenken (Vorinstanz: FG
Rheinland-Pfalz, 5. Dezember 2023 (Az. 1V 1674/23)) gegeniber
der beschrankten Verlustverrechnung fur Termingeschéfte (§
20 Abs. 6 S. 5 EStG) geduRert. Und der BFH fihrt aus, dass dies
vor dem Hintergrund der Bedenken zur beschrankten Verlust-
verrechnung bei Aktien nur folgerichtig sei. Im Falle der Ver-
luste aus Termingeschéften kommt sogar noch verscharfend
hinzu, dass die Verrechnung der Verluste mit Gewinnen und

Stillhalterpramien auf 20.000 Euro beschrankt ist. Bei dem
aktuellen Urteil handelt es sich um ein sogenanntes AdV-Ver-
fahren. AdV steht fir ,Aussetzung der Vollziehung”. Ein AdV-
Verfahren ist ein auf eine vorlaufige Entscheidung gerichtetes
Nebenverfahren zu der Hauptsache. Das Urteil des BFH kann
als (deutlicher) Fingerzeig verstanden werden, wie eine spate-
re Entscheidung des BFH aussehen wird. Nun wird den Anlegern
also die Moglichkeit eréffnet, gegen die Verlustverrechnungs-
beschrankungen vorzugehen und gegebenenfalls eine Aussetzung
der Vollziehung zu beantragen. Dies bewirkt, dass es bis zu
einer endgiltigen Entscheidung in dieser Angelegenheit zu
keiner Steuernachzahlung kommt.

Mit einer schnellen Erledigung der Verfahren kann aktuell al-
lerdings leider nicht gerechnet werden. Denn: Uber die Verfas-
sungsmaRigkeit der Verlustverrechnungsbeschrankungen hat
das Bundesverfassungsgericht (Az. 2 BvL 3/21zur Frage der
Verfassungswidrigkeit der Verlustverrechnungsbeschrankung
bei Verlusten aus Aktien) zu entscheiden. Die Dauer dieser Ver-
fahren erstreckt sich typischerweise Uber mehrere Jahre. Bei
Verlusten aus Optionsscheinen und Zertifikaten handelt es sich
nicht um Verluste aus Termingeschaften. Fur diese Art der Ver-
luste kommt allenfalls die eingeschrankte Verlustverrechnung
wertloser Kapitalanlagen in Betracht. Zu der Norm des § 20 Abs.
6S. 6 EStG sind uns aktuell keine anhangigen Verfahren bekannt.

Werbemitteilung
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- NEWS DER WOCHE

News der Woche
Aktuelle Informationen von BNP Paribas

B Was nachste Woche wichtig wird

Unternehmensmeldungen Volkswirtschaftsmeldungen

Di, 9.Juli 2024  Commercial International Bank Ltd. (GDRs), syzygy AG Di,9.Juli 2024  US  Anhérung des Fed-Vorsitzenden Powell

Mi, 10. Juli 2024  Ahlers AG, CropEnergies AG, Hypothekarbank Lenzburg AG Mi, 10. Juli 2024 CHN Verbraucherpreisindex (Jahr)

Do, 11. Juli 2024 BT Group plc, Delta Air Lines Inc., Heidelberg Pharma AG Mi, 10. Juli 2024 NZL Zinssatzentscheidung

Do, 11. Juli 2024  PepsiCo Inc., Progressive Corp., Do, 11. Juli 2024 DE Harmonisierter Verbraucherpreisindex (Jahr)

Do, 11. Juli 2024  Sidzucker AG Do, 11. Juli 2024 US  Verbraucherpreisindex ex. Nahrungsmittel & Energie (Monat)
Fr, 12.Juli 2024  Citigroup Inc., Bank of New York Mellon Do, 11.Juli 2024 US  Verbraucherpreisindex (Jahr)

Fr, 12.Juli 2024 Ericsson (Telefon AB L.M.Ericsson) (B) Do, 11.Juli 2024 US  Verbraucherpreisindex (Monat)

Fr, 12.Juli 2024  JPMorgan Chase & Co., Norwegian Air Shuttle Fr, 12.Juli 2024 DE  Einzelhandelsumsatze (Jahr)

Fr, 12.Juli 2024  Wells Fargo & Co., Subaru Co Ltd Fr, 12. Juli 2024  US Reuters/Uni Michigan Verbrauchervertrauen

Eine ausfUhrliche Ubersicht der anstehenden Termine finden Sie auf www.bnp.de.
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- INDEXMONITOR

Nasdaqg 100 springt uber 20.000-Punkte-Marke

Vor allem Zinshoffnungen sorgen fir gute Stimmung

Die Rekordjagd bei den 100 groRten US-amerikanischen Technolo-
gieunternehmen geht weiter. Mit genau 20.186,63 Punkten schloss
der Nasdag 100 den wegen des bevorstehenden Feiertags verkirz-
ten Mittwochshandel auf dem hdchsten jemals erreichten Niveau.
Selbst die zwischenzeitliche Korrektur des Performance-Uberfliegers
Nvidia konnte den Gipfelsturm nicht stoppen. Der Marktwert des
Chipherstellers schrumpfte zeitweise um mehr als 400 Milliarden
Dollar. Damit ist Nvidia nun nicht mehr das weltweit wertvollste
borsengehandelte Unternehmen, sondern liegt wieder hinter App-
le und Microsoft.

Anleger hoffen auf US-Zinswende

Fir gute Laune bei den Tech-Anlegern sorgte vor allem die Rede
von Fed-Chef Jerome Powell, der auf dem jahrlichen EZB-Forum im
portugiesischen Sintra von ,vielen Fortschritten” bei der Inflation
sprach. Bestarkt wurde der Notenbankchef nicht zuletzt von den
jungsten Daten: Der PCE-Preisindex, der als bevorzugtes Inflations-
maf der Fed gilt, rutschte im Mai mit 2,6 Prozent auf den tiefsten
Stand seit drei Jahren und erhéhte somit die Wahrscheinlichkeit
einer Zinswende bereits im September. Einige aktuelle Konjunktur-

daten signalisieren ebenfalls sinkende Preise. So ist die Zahl der
offenen Stellen in den USA im Mai unerwartet stark gestiegen,
nachdem sie in den beiden Vormonaten Gberdurchschnittlich stark
zurickgegangen war. Trotz des jingsten Hohenflugs des Nasdagq

100 zeigen sich die Anleger bislang aber noch nicht euphorisch.
GemaR der jingsten Sentiment-Erhebung der American Association
of Individual Investors (AAIl) schrumpfte der Anteil der Optimisten
unter den US-Privatanlegern zuletzt von 44,5 auf 41,7 Prozent.

B Aktienindizes (Industrie- und Schwellenlander)

Name Land Indexstand
DAX Deutschland 18.558,35
MDAX Deutschland 25.603,58
TecDAX Deutschland 3.366,64
Euro STOXX 50 Europa 5.009,45
CAC 40 Frankreich 7.718,56
IBEX 35 Spanien 11.092,00
FTSE MIB Italien 34.176,00
FTSE 100 GroBbritannien 8.272,44
SMI Schweiz 12.085,29
ATX Osterreich 3.712,04
Dow Jones USA 39.308,00
NASDAQ 100 USA 20.186,63
S&P 500 USA 5.537,02
Russel 2000 USA 2.036,62
Nikkei 225 Japan 40.893,50
Hang Seng Hongkong 17.842,00
MSCI Emerging Markets Emerging Markets 1.106,19

Veranderung zur Verdnderung seit 5-Jahres-
Vorwoche in % Jahresanfang in % Veranderung in %
1,64 10,79 47,66
1,14 -5,65 -1,26
0,85 0,88 15,10
2,11 10,78 41,99
291 2,33 37,99
1,28 9,80 18,82
2,92 12,60 55,45
0,73 697 9,52
0,63 8,51 21,09
2,76 8,07 22,58
0,37 4,29 46,01
2,01 19,97 157,44
0,99 16,08 85,16
-0,02 0,61 29,26
3,38 22,20 88,05
0,41 4,81 -37,99
1,88 8,05 4,36

Die Performance in der Vergangenheit ist kein Indikator fur die kunftige Wertentwicklung. Quelle: investing.com, cmegroup.com; Stand: 05.07.2024; 09:20 Uhr
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ROHSTOFFMONITOR

10.000-Dollar-Marke im Blick

Kupfer hat trotz schwacher Konjunkturdaten Luft nach oben

v e &

Der Start in den Juli war fUr den Kupferpreis ein Auftakt nach Mal,
stieg der Preis fur eine Tonne doch um mehr als 2 Prozent. Damit
liegt der Kurs nun wieder in Schlagdistanz zur wichtigen 10.000-Dol-
lar-Marke, die zuletzt im Mai Uberschritten worden war. Mit Blick
auf die jungsten Konjunkturdaten in den wichtigsten Absatzmarkten
kénnte es aber zumindest kurzfristig schwierig werden, diese Mar-
ke zu Uberwinden. In China etwa weisen die Auftragseingange der
Industrieunternehmen einmal mehr auf eine Kontraktion hin. Zwar
zeigte der Caixin-Einkaufsmanagerindex bei den exportorientierten
privaten Unternehmen ein etwas besseres Bild, unter dem Strich
bleibt die Stimmung aber vor allem fur die Binnenwirtschaft ange-
schlagen. Wenig Mut macht auch der ISM-Index fur das verarbei-
tende Gewerbe in den USA. Schlielilich weist der Index im Juni einen
Stand von 48,5 Punkten auf - und somit 0,7 Z&hler weniger, als
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vorab erwartet worden war. Dass Kupfer auch auf kurze Sicht -
mittelfristig sowieso - wieder mehr als 10.000 Dollar je Tonne
kosten konnte, sollte dennoch nicht ausgeschlossen werden.

Angebotsdefizit trifft auf zusatzlichen Bedarf

Der wichtigste Preistreiber ist das wachsende Angebotsdefizit bei
gleichzeitig steigender Nachfrage - allen voran aufgrund der zu-
nehmend an Fahrt gewinnenden Energiewende. FUr eine Verknap-
pung spricht neben dem sinkenden Erzgehalt in den Minen auch
der Mangel an neuen Projekten. Diesen begrinden Experten mit
den jahrelangen Unterinvestitionen in die ErschlieBung neuer Kup-
fervorkommen. Ein weiterer Faktor sind die gestiegenen Kapital- und
Betriebskosten in den Minen, die das Angebot belasten - und den
Kurs stutzen konnten.

@ Rohstoffe (Energie & Metalle)

Name IncFizt(u/gFﬁlutre Ind:)?:udture
ICE Brent Crude Oil Sep 87,14
WTI Crude Oil Sep 82,79
Gold Kasse 2.363,70
Silber Kasse 30,59
Platin Kasse 1.008,94
Palladium Kasse 1.039,00
Kupfer (Comex) Sep 4,60
Kupfer (LME) 3 Monate 9.949,00
Aluminium (LME) Dez 2.530,00
Nickel (LME) Dez 17.379,50
Zink (LME) Dez 2.997,00

Veranderung zur Verédnderung seit 5-Jahres-
Vorwoche in % Jahresanfang in % Veranderungin %
0,30 13,05 45,28
0,66 15,73 54,09
161 14,48 67,00
4,72 28,66 104,32
0,72 1,34 25,41
8,74 -6,99 -33,67
5,07 18,32 73,04
3,54 16,15 68,72
0,56 579 41,58
0,55 4,25 39,45
0,32 12,29 24,36

Die Performance in der Vergangenheit ist kein Indikator fur die kinftige Wertentwicklung. Quelle: investing.com, cmegroup.com; Stand: 05.07.2024; 09:20 Uhr
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Yen so schwach wie nie

Mit Uber als 174 Yen je Euro erreichte die Gemeinschaftswahrung
in dieser Woche den héchsten Stand seit ihrem Bestehen. Allein
seit Beginn dieses Jahres wertete der Euro zum Yen um mehr als
10 Prozent auf. Auch die im Mdrz eingeleitete geldpolitische
Wende der Bank of Japan mit der ersten Zinserhéhung seit 2007
konnte den taumelnden Yen nicht bremsen. Nun soll es die Po-
litik richten. Der japanische Finanzminister Shunichi Suzuki
zeigte sich besorgt Uber die Auswirkungen auf die Binnenwirtschaft
und betonte erst vor wenigen Tagen die Bereitschaft der Regierung,
die ,notwendigen MalRinahmen” gegen die Yen-Schwache zu
ergreifen. Das Schatzamt kénnte demnach japanische Devisen
kaufen, um die eigene Wahrung zu stitzen.

Ob ein Markteingriff jedoch eine nachhaltige Wirkung erzielt, ist
keineswegs gewiss. Bereits Ende April dieses Jahres stemmte
sich die Bank of Japan mit umgerechnet rund 57 Milliarden Euro
erfolglos gegen den Yen-Verfall. Jetzt steigen die Wetten am
Markt, dass die Wahrungshuoter noch in diesem Monat ein zwei-

tes Mal die Zinsen anheben konnte. Doch die Notenbanker sind
in der Zwickmuihle: Einerseits wollen sie die Zinswende nach
vielen Jahren der Nullzinspolitik behutsam einleiten, um die

Konjunktur nicht zu gefahrden und eine moderate Inflation zu
erreichen. Auf der anderen Seite droht die anhaltende Talfahrt
des Yen die Preise zu stark in die Hohe zu treiben.

Wahrungen und Anleihen

Wahrungspaar Kirzel Wechselkurs
Euro/US-Dollar EUR/USD 1,0819
Euro/Britisches Pfund EUR/GBP 0,8474
Euro/Schweizer Franken EUR/CHF 09726
Euro/Turkische Lira EUR/TRY 35,4124
Euro/Sidafrikanischer Rand EUR/ZAR 19,6652
Euro/Australischer Dollar EUR/AUD 1,6071
EUR/IPY 173,9400
US-Dollar/Japanischer Yen UsD/IPY 160,7800
Anleihe Futurekontrakt ?:?l?ri
Deutsche Staatsanleihen Euro Bund Future 130,74
Britische Staatsanleihen Long Gilt Future 97,60
Italienische Staatsanleihen Euro BTP Future 116,14
Franzosische Staatsanleihen Euro OAT Future 123,44

US-Staatsanleihen US Treasury Note Future 110,03
US-Staatsanleihen US Treasury Bond Future 117,81
Japanische Staatsanleihen JGB Future 142,92

Die Performance in der Vergangenheit ist kein Indikator fur die kunftige Wertentwicklung. Quelle: investing.com, cmegroup.com; Stand: 05.07.2024; 09:20 Uhr

Veranderung zur Verdnderung seit 5-lahres-
Vorwoche in % Jahresanfang in % Verdnderung in %
1,13 -1,98 -3,61
0,12 2,27 -5,40
1,12 4,69 -12,65
0,32 9,12 460,53
-0,19 -2,63 23,60
-0,38 -0,83 -0,08
1,05 11,75 42,87
-0,09 14,00 48,25
Verdnderung zur Veranderung seit 5-Jahres- Anleiherendite
Vorwoche in % Jahresanfang in % Verdnderungin % in %
-1,01 -4,69 -24,51 2,57
-0,49 -4,94 -25,71 4,21
0,27 -2,60 -15,68 397
0,00 -6,06 -25,58 3,26
-0,15 -2,36 -13,68 4,35
-1,10 -5,37 -23,98 4,53
0,03 -2,48 7,17 1,08
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- ANLAGESTRATEGIE

TRADING UND INVESTING
WAS IST DER (KENNZAHLENTECHNISCHE) UNTERSCHIED?

Dr. Michael Geke hat sowohl einen naturwissen-
schaftlichen als auch einen betriebswirtschaft-
lichen Hintergrund. Dabei setzte er sich wahrend
der Promotion intensiv mit computerbasierten
Simulationsmodellen und -theorien auseinander.
Vor der Grindung des Fintechs Quantmade hat
er bereits ein Softwareunternehmen und eine
Unternehmensberatung gegrundet.

In diesem Artikel méchte ich Ihnen den Unterschied zwischen
Trading und Investing aus der Sicht der Kennzahlen naherbringen.
Dies ist von groRer Bedeutung, da sowohl erfolgreiches Trading
als auch erfolgreiches Investieren ihre eigenen kennzahlentech-
nischen Gesetzmaligkeiten haben. Ein haufiges Problem sowohl
bei Tradern als auch bei Investoren ist, dass kaum jemand ein
Trading-Journal fuhrt. Ohne ein solches Journal wird es schwierig,
die eigenen Kennzahlen zu berechnen und auszuwerten. Viele
Broker bieten zwar einen Download der Einzeltrades an, aber die
Auswertung bleibt oft aus.

Zu den wesentlichen Kennzahlen zéhlen der Profitfaktor, die
Trefferquote, das Verhaltnis von mittlerem Gewinn zu mittlerem
Verlust und die Haltedauer. Fir Trader sollte der Profitfaktor
idealerweise groler als 1,5 sein. Das bedeutet, dass man auf jeden
Euro, den man verliert, 1,5 Euro verdient. Bei einer Trefferquote
von 50 Prozent muss der mittlere Gewinn aus den Trades hoher
(1,5%) sein als der mittlere Verlust. Es gibt zwei Méglichkeiten,
den Profitfaktor zu steuern:

1. Uber die Trefferquote

2. Uber das Verhaltnis von mittlerem Gewinn zu mittlerem Verlust.
Im Trading handelt man haufiger. Je kirzer der Timeframe, desto
haufiger wird gehandelt. Stopps sind enger und Gewinne werden
friher realisiert. Im Intraday-Bereich sind mittlerer Gewinn und
mittlerer Verlust oft &hnlich, daher hangt der Gewinn stark von
der Trefferquote ab. Erfolgreiches Trading basiert auf prazisen
Setups und Einstiegen, da Stopp und Take-Profit haufig schon
festgelegt sind. Beim Swingtrading Uber mehrere Tage kdnnen
Systeme einen hohen Profitfaktor von etwa 1,9 bei Trefferquoten

QUANTZ}You

von 62 Prozent erreichen. Ein Beispiel dafur ist das Proton-System
im Swingtrading Uber finf Tage. Beim Investieren hingegen sind
die Laufzeiten der Trades viel langer, wodurch die Trefferquote in
der Regel sinkt. Trendfolgesysteme, die oft im Investing-Bereich
eingesetzt werden, haben haufig Trefferquoten von deutlich unter
40 Prozent. Der Grund liegt darin, dass Trades langer laufen ge-
lassen werden, was zu erhohter Volatilitat im Depot fuhrt. Ver-
lustpositionen kénnen Verkaufssignale auslésen. Profitabel wird
das Investieren nur, wenn die wenigen Gewinner die vielen Ver-
lierer ausgleichen und Ubertreffen. Daher ist das Verhdltnis von
mittlerem Gewinn zu mittlerem Verlust hier entscheidend. Aufgrund
der langen Laufzeiten verteilt man das Kapital auf viele Basiswer-
te, um die Chancen zu erhéhen. Fir Trader ist es problematisch,
wenn sie mit einer geringeren Trefferquote handeln. Haufiges
Problem bei Hobby-Tradern und Anfangern ist das unstrukturier-
te ,Ich mach mal was”-Trading. Auch das blinde Vertrauen auf
viele verschiedene Trading-Experten gleichzeitig funktioniert
selten, da deren Systeme unterschiedliche Logiken haben.

Entscheiden Sie daher, ob Sie Trader oder Investor sein mochten.
Richten Sie Ihre Setups entsprechend ein, definieren Sie Ihre
Kennzahlen und messen Sie Ihre Ergebnisse. Nur wer seine Per-
formance bewertet, kann seinen Erfolg optimieren.

Bei Fragen oder Anregungen schreiben Sie mir gerne direkt an
info@quantmade.com. Weitere Informationen zum Proton-System
finden Sie auf quant4you.com/proton.

Quantdyou ist eine Marke der Quantmade GmbH. Quantmade ist ein Fintech-Unternehmen und auf die Entwicklung algorithmischer Handelssysteme
(,Quants”) spezialisiert. Kunden sind private und professionelle Anleger, Fonds und Family-Offices. Das Unternehmen bietet mehr als 30 aktienba-

sierte Quant-Portfolios unterschiedlicher Risikoklassen.Private Anleger haben Uber das Quant4you Trading Terminal Zugang zu professionellen Quant-
Systemen, die sie selbst im eigenen Depot handeln konnen. Mehr Informationen: www.quant4you.com | www.quantmade.com
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- NACHHALTIG INVESTIEREN

ESG-Anlagen

Wie man nachhaltigen Energien zum Durchbruch verhilft

Bl MATTHIAS NIKLOWITZ

Der Autor ist Wirtschaftsjournalist und In-
dustrieanalyst in Zirich. Zu seinen Themen
zdhlen Innovationen, neue Technologien
und die nachhaltige Wirtschaft. ESG-An-
lagen zahlen fir den studierten Umwelt-,
Sozial- und Wirtschaftswissenschaftler zu
den sinnvollsten Entwicklungen in der Wirt-
schaft, weil hier Markt und 6kologische Zu-
kunft zusammentreffen.

Solarmodule kosteten friher ein kleines Vermdgen: Die Preise lagen
in den 1950er-Jahren, als diese Technologie erst im Labor funktio-
nierte, bei 300.000 Dollar pro Megawattstunde. Inzwischen ist man
bei 20 Dollar - Tendenz weiter fallend.

Diese Technologie gilt gemal Gregory Nemet, der vor einigen Jahren
das Standardbuch zum Thema ,How Solar Energy Became Cheap”
vorgelegt hat, als gutes Vorbild fur weitere Technologien im Bereich
der Nachhaltigkeit. Denn noch vor wenigen Jahren hatte kaum ein
Experte mit dem weiteren Verfall der Preise gerechnet, wie er jetzt
eingetreten ist. Wichtigste Erkenntnis: Es ist nicht so, dass ein ein-
zelnes Unternehmen den Durchbruch erméglicht hat. Laut Nemet
gab es drei wichtige Phasen: In der ersten Phase, die bis weit in die
1990er-Jahre reichte, verbesserte man in den USA die Technologien.
Danach kamen die Forderungen in Form der Einspeisevergitungen
in Deutschland - damit entstand ein lohnenswert groBer Markt. In
der dritten Phase kam dann China ins Spiel. In den Jahren 2009/2010
wurde die Solarbranche mit billigen Milliardenkrediten geférdert,
und nach 2011 gab es auch hier eine lokale Variante der Einspeise-
vergutung. Inzwischen befinden sich die weltweit groBten Hersteller
von Solarmodulen in China - und sie holen ihre Talente aus der
Bekleidungsbranche. Die drei wichtigen Schritte - die Entwicklung
der Technologie, der Aufbau eines Marktes und die Kostenreduktion
durch die Massenproduktion - lassen sich laut Nemet auch auf
andere Bereiche Ubertragen. Zu nennen sind hier:

BNP PARIBAS UND ESG

= Lithium-lonen-Akkus weisen ahnliche Eigenschaften auf wie So-
larmodule. Sie sind vergleichsweise klein, modular aufgebaut und
weisen ein einfaches Design auf.

= Das Gleiche gilt prinzipiell fur Warmepumpen. Auch hier gibt es
rasche Fortschritte in Richtung Massenproduktion.

= Die sogenannten ,Carbon-Removal”-Technologien, mit denen man
CO, auf unterschiedliche Weise aus der Atmosphare holt, stehen
gegenwartig dort, wo die Solarbranche in den 1980er-Jahren ge-
standen hatte. Hier drangt die Zeit - man kann sich keine 20
Jahre leisten, um letzte offene Fragen hundertprozentig sicher zu
regeln.

= Erganzende Infrastrukturen missen vorhanden sein - bei Solar-
energie traf beziehungsweise trifft das auf die Stromnetze zu, bei
der Wasserstoff-Wirtschaft trifft es nicht zu.

= Man bengtigt einige Jahre der Férderung, um ganz neuen Techno-
logien zum Durchbruch zu verhelfen.

= Forderungen wirken, aber man muss auch die Richtung optimieren,
denn je nach Land und Markt bestehen groRe Unterschiede bei
den Installationskosten. FUr Solarmodule sind diese Kosten in den
USA dreimal so hoch wie beispielsweise in Australien.

Ungleich schwieriger zu handhaben sind globale Themen wie Stand-
ort- und Technologiefoérderungen, Zugriffe auf wichtige Basis-Roh-
stoffe wie seltene Erden und Friktionen in den Lieferketten. Die rei-
bungslos funktionierende globale Arbeitsteilung hat der Solarenergie
zum Durchbruch verholfen - und hier haben sich die Verhaltnisse
fundamental verandert.
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» Die Asset-Management-Sparte von BNP Paribas erwartet im Rahmen ihrer Aktionars-Stimmrechtspolitik von den Portfo-
lio-Firmen zukinftig die Integration von Klima-Themen in die Vergitungspolitik von Spitzenkraften. Der Bonus soll kinftig
an das Erreichen bestimmter Klimaziele gekoppelt werden. Im laufenden Jahr wurde bei 36 Prozent aller Aktionarsabstim-
mungen gegen die Vorschldge der Unternehmen gestimmt. In 79 Prozent der Falle geschah das, weil die betreffenden
Firmen die Erwartungen hinsichtlich ihrer Klimapolitik nicht erreicht hatten. <«
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RECHTLICHE HINWEISE

B Rechtliche Hinweise

Wichtige rechtliche Hinweise - bitte lesen. Dieser Newsletter von BNP Paribas SA. - Nie-
derlassung Deutschland ist eine Produktinformation und Werbe- bzw. Marketingmitteilung,
die sich an private und professionelle Kunden in Deutschland und Osterreich richtet, wie
definiert in § 67 deutsches Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) und § 1 Z 35 und 36 dster-
reichisches Wertpapieraufsichtsgesetz 2018 (WAG 2018). Er stellt weder ein Angebot noch
eine Beratung, Empfehlung oder Aufforderung zum Kauf, Verkauf oder Halten irgendeiner
Finanzanlage dar. Ferner handelt es sich nicht um eine Aufforderung, ein solches Angebot
zu stellen. Insbesondere stellt dieser Newsletter keine Anlageberatung bzw. Anlageempfeh-
lung dar, weil er die personlichen Verhdltnisse des jeweiligen Anlegers nicht bericksichtigt.

Es handelt sich um eine Werbe- bzw. Marketingmitteilung, die weder den gesetzlichen
Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit bzw. der Forderung
der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen noch dem Verbot des Handels im Anschluss
an die Verbreitung von Finanzanalysen unterliegt. Der Erwerb von hierin beschrie-
benen Finanzinstrumenten bzw. Wertpapieren erfolgt ausschlieBlich auf Basis der
im jeweiligen Prospekt nebst etwaigen Nachtrdgen und den endgiltigen Angebots-
bedingungen enthaltenen Informationen. Diese Dokumente konnen in elektronischer
Form unter www.derivate.bnpparibas.com unter Eingabe der jeweiligen Wertpapier-
kennnummer (WKN oder ISIN) des Produkts bzw. der jeweilige Basisprospekt unter
www.derivate.bnpparibas.com/service/basisprospekte abgerufen werden. Ebenso
erhalten Sie diese Dokumente in deutscher oder englischer Sprache in elektroni-
scher Form per Mail von derivate@bnpparibas.com bzw. in Papierform kostenfrei in
Deutschland von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH Frankfurt
am Main, Senckenberganlage 19, 60325 Frankfurt am Main

Diese Werbe- bzw. Marketingmitteilung ersetzt keine personliche Beratung. BNP Paribas
SA rét dringend, vor jeder Anlageentscheidung eine persénliche Beratung in Anspruch
zu nehmen. Um potenzielle Risiken und Chancen der Entscheidung, in das Wertpapier zu
investieren, vollends zu verstehen wird ausdricklich empfohlen, den jeweiligen Prospekt
nebst etwaigen Nachtragen, die jeweiligen endgiltigen Angebotsbedingungen sowie das
jeweilige Basisinformationsblatt (KID) gut durchzulesen, bevor Anleger eine Anlageent-
scheidung treffen. BNP Paribas S.A (samt Zweigniederlassungen) ist kein Steuerberater
und prift nicht, ob eine Anlageentscheidung fur den Kunden steuerlich gunstig ist. Die
steverliche Behandlung hangt von den persénlichen Verhaltnissen des Kunden ab und
kann kinftig Anderungen unterworfen sein. Kurse bzw. der Wert eines Finanzinstruments
kénnen steigen und fallen.

Basisinformationsblatt: Fir die hierin beschriebenen Wertpapiere steht ein Basisin-
formationsblatt (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 sowie
unter www.derivate.bnpparibas.com unter Eingabe der Wertpapierkennnummer
(WKN oder ISIN) des Wertpapiers.

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

Hinweis auf bestehende Interessenkonflikte zu den besprochenen Wertpapieren/Basis-
werten bzw. Produkten, die auf diesen Wertpapieren/Basiswerten basieren: Als Univer-
salbank kann BNP Paribas SA, ein mit ihr verbundenes Unternehmen oder eine andere
Gesellschaft der BNP Paribas Gruppe mit Emittenten von in dem Newsletter genannten
Wertpapieren/Basiswerten in einer umfassenden Geschéaftsbeziehung stehen (zum Beispiel
Dienstleistungen im Investmentbanking oder Kreditgeschéfte). Sie kann hierbeiin Besitz von
Erkenntnissen oder Informationen gelangen, die in dieser Werbe- bzw. Marketingmitteilung
nicht berlcksichtigt sind. BNP Paribas S.A, ein mit ihr verbundenes Unternehmen oder eine
andere Gesellschaft der BNP Paribas Gruppe oder auch Kunden von BNP Paribas SA kénnen
auf eigene Rechnung Geschdfte in oder mit Bezug auf die in dieser Werbemitteilung ange-
sprochenen Wertpapiere/Basiswerte getatigt haben oder als Marketmaker fur diese agieren.
Diese Geschdfte (zum Beispiel das Eingehen eigener Positionen in Form von Hedge-Geschaf-
ten) kénnen sich nachteilig auf den Marktpreis, Kurs, Index oder andere Faktoren der jewei-
ligen genannten Produkte und damit auch auf den Wert der jeweiligen genannten Produk-
te auswirken. BNP Paribas SAA. unterhalt interne organisatorische, administrative und regu-
lative Vorkehrungen zur Pravention und Behandlung von Interessenkonflikten.

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

Emittentenrisiko: Die in diesem Newsletter beschriebenen Wertpapiere werden von BNP
Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH Frankfurt am Main emittiert und von der
BNP Paribas SAA. garantiert. Als Inhaberschuldverschreibungen unterliegen die von BNP
Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH Frankfurt am Main emittierten und von
der BNP Paribas SA. garantierten Wertpapiere keiner Einlagensicherung. Der Anleger tragt
daher mit Erwerb des Wertpapiers das Ausfallrisiko der Emittentin sowie der Garantin.
Angaben zum mafgeblichen Rating von BNP Paribas SA. sind unter www.derivate.bnppa-
ribas.com erhaltlich. Ein Totalverlust des vom Anleger eingesetzten Kapitals ist méglich.

Marken: DAX® und TecDAX® sind eingetragene Marken der Deutschen Borse AG. STOXXSM,
STOXX 50SM und EURO STOXX 50SM Index sind Marken der STOXX Limited. STOXX Limited
ist ein Unternehmen der Deutschen Borse. SMI® ist eine eingetragene Marke der SIX Swiss

Exchange. ATX (Austrian Traded Index®) und RDX (Russian Depository Index®) werden durch

die Wiener Borse AG real-time berechnet und vergffentlicht. WIG 20® ist eine eingetragene

Marke der Warsaw Stock Exchange. BUX® ist eine eingetragene Marke der Budapest Stock
Exchange. Dow Jones Industrial AverageSM ist ein Dienstleistungszeichen von McGraw-Hill
Companies. S&P 500@ st ein eingetragenes Warenzeichen der McGraw-Hill Companies, Inc.
Nasdaq 100® ist eine eingetragene Marke von The Nasdaq Stock Market, Inc. NYSE Arca Gold
Bugs Index ist Eigentum der NYSE Euronext. Nikkei 225® Index ist Eigentum der Nihon Keizai

Shimbun, Inc. TOPIX® st Eigentum der Japan Exchange Group. Hang Seng IndexSM und Hang
Seng China Enterprises IndexSM sind Eigentum von Hang Seng Indexes Company Limited.
KOSPI 200SM ist Eigentum der Korea Stock Exchange. SET 50SM ist ein eingetragenes Wa-
renzeichen der Stock Exchange of Thailand. MSCI® ist ein eingetragenes Warenzeichen von

MSCl Inc. IBEX 35 ist ein eingetragenes Warenzeichen der Sociedad de Bolsas SA. CECE EUR

Index @ ist Eigentum und eingetragenes Warenzeichen der Wiener Borse AG. Der FTSE/ASE
20 Index® ist gemeinsames Eigentum der Athens Stock Exchange und von FTSE International
Limited und wurde fUr den Gebrauch durch BNP Paribas SA. - Niederlassung Deutschland
lizenziert. FTSE International 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 verwendet.
NIFTY 50SM ist ein eingetragenes Warenzeichen der National Stock Exchange of India. S&P
Toronto Stock Exchange 60 Index® ist ein eingetragenes Warenzeichen der McGraw-Hill
Companies Inc. Dow Jones Turkey Titans 20 Index ist eine Dienstleistungsmarke von Dow

Jones & Company, Inc. und wurde fir den Gebrauch durch BNP Paribas SA. - 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 Com-
modity Index® und RICISM, Rogers InternationalCommodity Index®-Agriculture und RICISM-
A Rogers International Commaodity Index®- Metals und RICISM-M, Rogers International
Commodity Index®-Energy und RICISM-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 unter Lizenz genutzt. Der Name

und das Konterfei von Jim Rogers/James Beeland Rogers, Jr. sind Warenzeichen und Dienst-
leistungszeichen von James Beeland Rogers, Ir. S/P GSCI® ist eingetragenes Warenzeichnen

von McGrawHill Companies Inc. GPR 250 Global Index ist eingetragenes Warenzeichen von

Global Property Research. MSCI® World Index und MSCI® Emerging Markets sind eingetra-
gene Warenzeichen von MSCI Inc. Das vorliegende Dokument wurde von BNP Paribas SA.
Niederlassung Deutschland erstellt, eine Niederlassung von BNP Paribas SA. mit Hauptsitz
in Paris, Frankreich. BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland, Senckenberganlage 19,
60327 Frankfurt am Main wird von der Européischen Zentralbank (EZB) und der Autorité de

Contrdle Prudentiel et de Résolution (ACPR) beaufsichtigt, ist von der Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zugelassen und ist Gegenstand beschrankter Regulierung
durch die BaFin. BNP Paribas SA. ist von der EZB und der ACPR zugelassen und wird von der
Autorité des Marchés Financiers in Frankreich beaufsichtigt. BNP Paribas SA. ist als Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung in Frankreich eingetragen. Sitz: 16 Boulevard des Italiens,
75009 Paris, France. www.bnpparibas.com.

© 2024 BNP Paribas. Alle Rechte vorbehalten. Wiedergabe oder Vervielfaltigung des Inhalts
dieses Newsletters oder von Teilen davon in jeglicher Form ohne unsere vorherige Einwil-
ligung sind untersagt.
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