


EDITORIAL

ANJA SCHNEIDER

‘ Chefredakteurin

Liebe Leser,

nachdem im Jahr 2020 der erste Coronaschreck an den
Borsen verdaut war, lieferten vor allem US-Tech-Werte
eine fast nie da gewesene Rally. Da war es bei vielen Aktien
egal, dass das Kurs-Gewinn-Verhaltnis jenseits der 100 lag
oder sie liberhaupt Gewinn machten. Alle wollten dabei
sein und die Charts der grofien Technologie-Aktien glichen
einer Exponentialfunktion.

Doch nun kommen gleich mehrere Faktoren zusammen,
die der wilden Tech-Rally vorerst den Garaus gemacht
haben: steigende Zinsen und sinkende Konjunkturerwar-
tungen gepaart mit einer fast rekordhohen Inflation. Die
nicht abnehmen wollenden geopolitischen Risiken tun ihr
Ubriges. Da schaut sich der ein oder andere Anleger seine
Investments doch einmal genauer an und tauscht seine
Growth-Werte im Depot eher in Value.

Doch nach der scharfen Kurskorrektur bieten sich auch
wieder Einstiegschancen. Allerdings ist die Einzeltitel-
auswahl hierimmens wichtig. Welche Aktien jetzt aus-
sichtsreiche Perspektiven bieten, erfahren Sie in unserem
Titelthema.

Wir wiinschen lhnen viel Spal’ beim Lesen der Ausgabe
und einen guten Start in den Sommer!
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AKTUELLES
IM UBERBLI

SG-DERIVATETEAM BEIM BORSENTAG MUNCHEN

Nach zwei Jahren Coronapause ist der Brsentag Miinchen wieder
zuriick. Am 16. Juli 2022 findet die Veranstaltung im MOC Miinchen
statt. Unter dem Motto »Corona-Nachwehen, Lockdowns in China,
Ukraine-Krieg, unterbrochene Lieferketten, steigende Preise und
Inflation« wird besprochen, wie man sein Vermdogen in diesem
Umfeld schiitzen und eventuell sogar weiter ausbauen kann. Erfah-
ren Sie, wie es mit DAX und Co. im zweiten Halbjahr weitergeht,
ob Wasserstoff-Aktien angesichts der geplanten Verringerung des
Russland-Anteils am Energiemix und angesichts ehrgeiziger Klima-
ziele die seit langem gesetzten Erwartungen nun endlich erflllen
konnen und ob sich der »Run« auf Rohstoffe mit weiter steigenden
Preisen fortsetzen kann.

Nutzen Sie die Gelegenheit, mit den zahlreichen Experten vor Ort

ins Gesprach zu kommen. Neben rund 95 Ausstellern gibt es ein

Borsentag Miinchen

Wann: 16. Juli 2022 von 9.30 bis 17.00 Uhr
Wo: MOC, Atrium 3+4, Lilienthalallee 40, 80939 Miinchen

Weitere Informationen: www.boersentag-muenchen.de
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EINTRITT
KOSTENFREI

ganz besonderes Extra: Im Raum E127 gibt es den ganzen Tag

Vortrage rund um die Themen Zertifikate und Technische Analyse.

Lassen Sie sich diese einmalige Gelegenheit nicht entgehen und

sichern Sie sich noch heute Ihr kostenfreies Eintrittsticket unter:

@ www.boersentag-muenchen.de

Programm Exklusiv-Raum E127, Atrium 4

Uhrzeit

10.00-10.45

11.00-11.45

12.00-12.45

13.00-13.45

14.00-14.45

15.00-15.45

16.00-16.45

Referent

Ralf Fayad

Holger Fertig

Ralf Fayad

Thomas Kilian

Ralf Fayad

Holger Fertig

Ralf Fayad

Thema

Technische Analyse fiir Einsteiger — Lernen Sie
alles rund um Trends, Muster und Indikatoren

Aktien mit Rabatt — So setzen Sie Discount-
Zertifikate richtig ein

Der Werkzeugkasten flr erfolgreiches Investie-
ren - Die wichtigsten Tools der Chartanalyse

Das 1x1 der Optionsscheine - So werden auch
Sie zum Optionsschein-Profi

Technische Analyse fiir Einsteiger - Lernen Sie
alles rund um Trends, Muster und Indikatoren

Von Wasserstoff bis Erneuerbare Energien -
Investieren mit Konzept mit Themen-Zertifikaten

Technische Analyse live: Wir analysieren Ihre
Wunschwerte!



FAKTOR-OPTIONSSCHEINE AUF CHINESISCHE
AKTIEN

Chinesische Aktien - vor allem aus dem Tech-Sektor — waren in
der jingeren Vergangenheit in aller Munde. Da Société Générale
ihren Kunden immer die aktuellsten und spannendsten Zertifikate,
Optionsscheine und Aktienanleihen zur Verfligung stellen mochte,
wurde die Basiswert- und Produktpalette entsprechend erweitert.
Ganz neu sind Faktor-Optionsscheine Long auf die folgenden chine-
sischen Aktien in unser Produktangebot aufgenommen worden:

Bank of China, BYD, China Mobile, Geely Automobile, Kuaishou
Technology, Lenovo Group, Ping An, Insurance Group, Sinopharm
Group, Tencent Holdings und Xiaomi.

Sie mochten mehr zu Faktor-Optionsscheinen erfahren?

Mit Faktor-Optionsscheinen kdnnen Anleger sowohl Kursbewe-
gungen eines Basiswerts innerhalb eines Tages fur sich nutzen als
auch kurzfristige Trendverldufe mit einem konstanten Hebel beglei-
ten. So kdnnen sie Uberproportional an Kursverdnderungen eines
Basiswerts partizipieren. Dem steht aber auch das Risiko eines
Totalverlusts gegentliber. Anleger sollten sich deshalb vor einem
Investment mit der Funktionsweise von Faktor-Optionsscheinen
genauer auseinandersetzen. Alles Wichtige finden Sie unter:

@ www.sg-zertifikate.de/faktor
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DDV-TREND-UMFRAGE: ANLEGER
BEMERKENSWERT POSITIV IM BARENMARKT

Deutschlands Privatanleger bleiben iberraschend gelassen ange-
sichts der gefallenen Kurse im ersten Halbjahr. Obwohl der deutsche
Leitindex DAX deutlich zweistellig nachgelassen hat, sich die Infla-
tion auf Rekordhoch befindet, die geopolitischen Spannungen in
der Ukraine nach wie vor akut sind und die Pandemie nicht beendet
ist, gehen knapp 29 Prozent davon aus, dass ihr ausgewogenes
Depot mindestens die Verluste bis zum Jahresende ausgleichen
wird. Ein gutes Viertel der Teilnehmenden der Online-Befragung
des Deutschen Derivate Verbands (DDV) rechnet sogar trotz aller
Widrigkeiten mit einem positiven Ertrag. Dariiber hinaus gestehen
sich auch knapp 27 Prozent ein, dass Renditen und Dividenden
alleine nicht ausreichen werden, um die Verluste zu egalisieren. Und
immerhin knapp ein Flnftel der Teilnehmenden ist sich bereits jetzt

sicher, in diesem Jahr erhebliche

Deutscher Derivate Verband

Verluste hinnehmen zu miissen.

»Bei jeder Kapitalmarktanlage sollte
das Risikomanagement im Fokus
stehen. Eine gesunde Streuung nach
Landern, Branchen und Unternehmensgroléen ist einfach unerlass-
lich. Mindestens ebenso wichtig erscheint die disziplinierte Aus-
stiegsstrategie, um groRere Verluste zu vermeiden. Wer 50 Prozent
verliert, muss 100 Prozent zulegen, um sein Kapital zurlickzuerhal-
ten. Bei 70 Prozent Verlust sind bereits 233 Prozent Kursanstieg
erforderlich. Ein gutes Anlagekonzept beginnt beim Risikomanage-
ment« sagt Lars Brandau, Geschéftsflihrer des DDV.

@ www.derivateverband.de

Grafik 1: Inflation, Nullzins, Birenmarkt - wie renditestark sind Sie
in diesem Jahr?

M Ich bleibe positiv, denn aufgrund
meines ausgewogenen und breit
aufgestellten Depots gleichen sich
Gewinne und Verluste aus.

19,12 %
28,77 %

M Ichgehedavon aus,dass ich trotz aller
Widrigkeiten auch 2022 eine positive
Rendite erzielen werde.

W Die Renditen und Dividenden
reichen nicht aus, um die Verluste
auszugleichen.

26,83 %

25,28 % W Ich werde sicher deutliche Verluste

hinnehmen miissen.

Stand: 14. Juni 2022; Quelle: Deutscher Derivate Verband
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FINANZ-

KAPITALMAR
IM UBERBLIC

Zalando

Zalando ist in wenigen Jahren zur Nummer 1 im europai-
schen Online-Modehandel geworden und besitzt mit einer
extrem skalierbaren und flexiblen Plattform einen Techno-
logievorsprung. Die Markenpartnerschaften sorgen fiir eine
Attraktivitdt des Angebots, die allgemeine Onlinehandler
nicht bieten. Spatfolgen der Pandemie belasten temporar
(Logistik), der Ukraine-Krieg sorgt nun fiir eine breitere
konjunkturelle Verunsicherung. Wir sehen Zalando aber als
langfristigen Gewinner im europdischen Online-Modehandel.
Mehr erfahren Sie ab Seite 34.

Richard Hinz,
Investmentstrategie Private Kunden, Commerzbank

Der DAX ist Mitte Juni wieder stark unter Druck gekommen.
Zumindest bis zum Ende des dritten Quartals dirfte es
regelmalig Riickschlage an den Aktienmarkten geben, und
wir erwarten weiterhin eine sehr volatile DAX-Entwicklung
groRtenteils zwischen 12.500 und 14.500 Punkten. Denn
das Konjunkturumfeld bleibt herausfordernd. Zudem sehen
wir in dem unerschiitterlichen Optimismus der Unterneh-
mensanalysten und den unverandert hohen Aktienquoten
der US-Privatinvestoren mittelfristige Warnsignale.

Mehr erfahren Sie ab Seite 38.

Andreas Hiirkamp,
Aktienmarktstratege, Commerzbank

Grafik 1: Wertentwicklung Zalando
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Stand: 23. Juni 2021; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informa-
tionen zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 52.

Grafik 2: DAX-Analystenkursziel liegt bei 18.600 Punkten
DAX-Ziel auf Basis der Analystenkursziele fiir 40 DAX-Aktien
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Stand: 13. Juni 2022; Quelle: Bloomberg-Markterwartungen, Commerzbank Research
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informa-
tionen zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 52.
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Kurs in Indexpunkten

DE DAX 13.008,29
DE MDAX 26.864,53
DE TecDAX 2.797,72

EU EURO STOXX 50 3.432,50

us Dow Jones 30.530,25
us S&P 500 3.764,79
us Nasdaq 100 11.546,76
JP Nikkei 225 26.149,55
HK Hang-Seng 21.008,34

Die Inflationsrate hat in Deutschland erst kiirzlich den Wert

von knapp & Prozent erreicht. Mit 7,9 Prozent im Jahres-
vergleich ist er sehr hoch. Blickt man zurlick bis in die Neun- us WTI Future 103,94 USD
zigerjahre, dann gibt es Zeitraume, in denen die Inflation us Brent Future 109,37 USD
zumindest oberhalb der Marke von 6 Prozent gelegen hat. e Gold 1.838.36 USD
Damals lag die Rendite fiir 10-jahrige Bundesanleihen
. . . " . Lo us Silber 21,50 USD
allerdings auf einem deutlich hoheren Niveau, zeitweise
il @ Bremamit us Platin 931,76 USD
Mehr erfahren Sie ab Seite 8. us Palladium 1.870,81 USD
Wahrungen Kurs
Anouch Alexander Wilhelms, - EURUSY LB UED
Derivate-Experte, Société Générale JP EUR/JPY 143,12 JPY
CH EUR/CHF 1,02 CHF
GB EUR/GBP 0,86 GBP
Grafik 3: Inflationsrate versus Rendite Bundesanleihen seit 1992 AU EUR/AUD 1,53AUD
CH USD/CHF 0,96 CHF
Prozent
9 JP USD/JPY 136,04 JPY
Zinsen Zinssatz/Kurs
Rendite 10-jdhrige Staatsanleihen EU EONIA -0,51%
DE Bund-Future 144,82 %
us 10Y Treasury Notes 116,77 %

Volatilitat Kurs

DE VDAX-NEW 28,54

jahrliche Inflationsrate Deutschland

_1 3
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 us VIX-Future 30,90

EU VSTOXX-Future 29,54
Stand: 14. Juni 2022; Quelle: Bloomberg
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Stand: 22. Juni 2022; Quelle: Bloomberg
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NEGATIVREKORD:
REALVERZINSUNG SO
NIEDRIG WIE NIE

Die Inflationsrate hat in Deutschland erst kiirzlich den Wert von
knapp 8 Prozent erreicht. Mit 7,9 Prozent im Jahresvergleich
ist sie sehr hoch. Blickt man zuriick bis in die Neunzigerjahre,
dann gibt es Zeitraume, in denen die Inflation zumindest
oberhalb der Marke von 6 Prozent gelegen hat. Damals lag die
Rendite fiir 10-jahrige Bundesanleihen allerdings auf einem
deutlich hoheren Niveau, zeitweise iiber 8 Prozent.

Daran ist im Moment nicht zu denken. Zwar ist die Rendite ange-
stiegen, aber immer noch weit von solch hohen Niveaus entfernt.
Zurzeit liegt sie bei knapp Uber 1 Prozent. Der Unterschied zwi-
schen Zinsen und Inflation (Realverzinsung) ist dann wichtig,
wenn das Geld nicht entwertet werden soll. Einen durch Inflation
verursachten Wertriickgang kdnnen Anleger zum Beispiel durch
den Kaufvon Anleihen ausgleichen (zum Beispiel Bundesanleihen).
Die Rendite dieser Anleihen sollte Uber der Inflationsrate liegen.

ANOUCH ALEXANDER WILHELMS

Derivate-Experte,
Société Générale

-
A

Zum Vergleich: Seit 1992 lag sie meist darlber. Erst in den zurlick-
liegenden Jahren rutschte der Unterschied unter die Nulllinie.

In der momentanen Situation stellt sich das Bild jedoch anders dar.
Die Inflationsrate ist viel schneller und starker gestiegen als die Rendite,
sodass der Unterschied sogar mehr als 6 Prozent betragt, ein neuer
Negativrekord bei der Realverzinsung. Zinspapiere eignen sich dem-
nach zurzeit nicht, den Riickgang durch die Inflation auszugleichen.

Grafik 1: Inflationsrate versus Rendite Bundesanleihen seit 1992

Prozent
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jahrliche Inflationsrate Deutschland
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Stand: 14. Juni 2022; Quelle: Bloomberg
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Grafik 2: Realverzinsung
10-jahrige Rendite Bundesanleihen minus Inflation Deutschland im Jahresvergleich
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Stand: 14. Juni 2022; Quelle: Bloomberg
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Es bleibt spannend zu sehen, wie sich die Inflation weiter entwi-
ckeln wird. Viele Experten sprechen von einem Basiseffekt. Der
kommt aufgrund der Berechnungsart der Inflation zustande. Die
Inflation fiir Mai 2022 wird so berechnet, dass die Preise im Waren-

korb im Mai 2022 mit den Preisen des Vorjahres verglichen werden.

Wirde die Inflation in einem Jahr bei 0 Prozent liegen, wiirde das
bedeuten, dass die Preise stabil geblieben sind im Vergleich zum
jetzigen Zeitpunkt. Somit bedarf es keines Preisrlickgangs, damit
die Inflation wieder sinkt.

Wenn Anleger jetzt auf der Suche nach Anlageformen sind, die
das Thema Inflation fokussieren, dann bietet sich ein Blick auf den
Aktienmarkt an. Nicht alle Unternehmen sind in gleichem MaRe
von hoher Inflation betroffen. Vielmehr gibt es Branchen oder
Einzelwerte, die vermutlich von einer hohen Inflation profitieren
werden. Zum Beispiel werden in diesem Zusammenhang oft die
Anbieter von Luxuswaren genannt. In der Regel kdnnen diese
Unternehmen die Preise nach oben anpassen, ohne dass Kunden
weniger Waren abnehmen. Neben Luxuswarenanbietern gibt es
darUber hinaus eine Vielzahl von Unternehmen, die von hoher
Inflation profitieren kdnnen oder sich vermutlich besser schlagen
als der Markt. Solche Unternehmen finden sich beispielsweise
im SGl Inflation Proxy Index , der in der Regel aus 100 Aktien

besteht. Die Indexmitglieder werden dabei auf Basis eines mehr-
stufigen Prozesses ausgewahlt. Zundchst werden Unternehmen
aus nur finf Branchen betrachtet: Grundstoffe, Konsumgtiter,
Industrie, Ol und Gas, Technologie. Danach werden nur noch
Unternehmen betrachtet, die gewisse Kriterien wie Handelbarkeit,
Marktkapitalisierung oder Herkunft erfiillen. SchlieBlich erhalten
die verbleibenden Werte Inflationsindikatoren, anhand derer sie
gerankt werden. Die 100 Unternehmen mit dem besten Ranking
werden dann Teil des SGI Inflation Proxy Index. Vierteljahrlich
wird die Indexzusammensetzung und Gewichtung tberprift und
angepasst.

Anleger, die auf den SGI Inflation Proxy Index setzen mochten, kénnen
das mithilfe des Partizipations-Zertifikats (ISIN: DEOOOSN2F892)
umsetzen. Die Managementgebiihr liegt bei 1,0 Prozent p.a. und
eventuell anfallende Netto-Dividenden werden reinvestiert. Da das
Zertifikat keinen Kapitalschutz hat, tragen Anleger das Risiko, ihr
eingesetztes Kapital zu verlieren, wenn sich der Kurs des Index und
damit der Kurs des Zertifikats verschlechtert. Gehandelt werden kann
das Zertifikat an den Borsen in Frankfurt und Stuttgart sowie Uber
den auferborslichen Handel bei vielen Onlinebrokern und Banken.
Vollstadndige Informationen zum Index oder zum Zertifikat konnen
Interessierte unter www.sg-zertifikate.de/inflation abrufen.

ﬁ WEITERE INFORMATIONEN ZUM INFLATIONS INDEX-ZERTIFIKAT

Unlimited Index-Zertifikat

WKN Basiswert
SN2 F89 SGl Inflation Proxy Index CNTR

Stand: 23. Juni 2022; Quelle: Société Générale

Laufzeit Quanto Geld-/Briefkurs

Unbegrenzt Nein 8,42/8,50 EUR

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die mafgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung. Den
Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Nicht wahrungs-gesicherte Produkte unterliegen einem
Wechselkursrisiko. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir
kurzfristige Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine
Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tiber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und
Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre

Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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MEISTGEHANDEL
ANLAGE- UND =
HEBELPRODUKTEZ

ANOUCH ALEXANDER WILHELMS

Derivate-Experte,
Société Générale

Die rekordverddchtige Zinserhdhung um 0,75 Prozent der Federal

Reserve Bank in den Vereinigten Staaten sorgte Mitte Juni an den

Markten flr viel Unruhe. Die Aktienmaérkte rutschten kurz nach

Veroffentlichung deutlich ins Minus. Neben der Notenbank in den

USA hat auch die Schweizer SNB genauso wie die Notenbank in
GrofRbritannien die Zinsen erhoht. Die EZB plantim Juli 2022 einen
ersten Zinsschritt in Hohe von 0,25 Prozent.

Top-Anlageprodukte

Rang WKN Land/ Basiswert Zertifikatstyp Ausstattungsmerkmale
Region
| 1 CU3RPS EU ICE EUA Future Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhaltnis: 1:1 |
2 SH35V2 us PayPal Discount 09/22; Cap: 60,00 USD
3 CJ8M7K DE DAX Index/Partizipation  Unlimited; Bezugsverhaltnis: 100:1
4 SFAFF9 DE BMW Discount 12/22; Cap: 78,00 EUR
5 SF176B EU EURO STOXX 50 Discount 12/22; Cap: 3.800,00 Pkt.
6  SF5K8F DE Deutsche Telekom  Discount 09/22; Cap: 14,00 EUR
7 SF3NDZ EU EURO STOXX 50 Capped Bonus 12/22; Bonuslevel: 4.500,00 Pkt.
8 SF42E1 DE Deutsche Discount 12/22; Cap: 11,00 EUR
Pfandbriefbank
9 SH8BXQ DE Delivery Hero Discount 09/23; Cap: 30,00 EUR
10 SH8S74 DE TAG Immobilien Discount 12/22; Cap: 16,00 EUR
11 SH2zCB DE DAX Discount 09/23; Cap: 10.000,00 Pkt.
12 SH7JD8 DE K+S Capped Bonus 12/22; Bonuslevel: 30,00 EUR
13 SNOUT3 DE DAX Capped Bonus 09/22; Bonuslevel: 14.900,00 Pkt.
14 CJ8V3T DE ShortDAX Index/Partizipation  Unlimited; Bezugsverhaltnis: 100:1
15 SH2GV8 DE Commerzbank Discount 06/23; Cap: 8,80 EUR

Stand: 20. Juni 2022; Quelle: Société Générale; Betrachtungszeitraum: 15. Mai 2022 bis 14. Juni 2022
Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Produkte kdnnen gegebenenfalls ein Wahrungsrisiko beinhalten. Die mafRgeblichen Produktinformationen stehen im
Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung. Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im
Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige Anlagezeitrdume
geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich
moglichst umfassend tber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die
Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beftirwortung der angebotenen
Wertpapiere zu verstehen.
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€Crei knapp unter 100 Euro lag
bisher das Allzeithoch des an der
Borse in Amsterdam gehandel-
ten CO,-Preis-Futures. Im Marz
rutschte er dann unter die Marke
von 60 Euro. Mittlerweile hat sich
der Preis wieder stabilisiert und
liegt wieder bei iber 80 Euro. Im
Zertifikatebereich von Société
Générale wurde erneut ein
Partizipations-Zertifikat auf den
CO,-Preis-Future am haufigsten
gehandelt. Dieses Zertifikat voll-
zieht die Preisentwicklung nahezu
eins zu eins nach. Sofern der
CO,-Preis steigt, steigt auch das
Zertifikat und umgekehrt. 99


https://www.sg-zertifikate.de/product-details/CU3RPS&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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MARKTE ZAHLEN UND FAKTEN

Top-15-Basiswerte

€€ Zinsen sind momentan das bestimmende e ;ae;:jo/n peisuer
Thema an den Markten. Es verwundert deshalb 1 DE DAX
wenig, dass sich der Euro-Bund-Future in der Liste 2 Us Nasdaq 100
der beliebtesten Basiswerte weiter nach oben 3 US Dow Jones
gearbeitet hat. Da die Zinsen derzeit immer weiter 4 US Brent-Ol-Future
steigen, fallt der Kurs des Bund-Futures kontinuier- 5 Us Gold
lich. Somit kdnnen Anleger im Zertifikatebereich | s e Euro-Bund-Future
direkt von einem Zinsanstieg profitieren, indem 7 US EUR/USD
sie zum Beispiel mit Turbo- oder Faktor- 8 US S&P 500
Optionsscheinen Put/Short auf einen Rickgang s EU EURO STOXX 50
des Euro-Bund-Futures setzen. 99 © U5 —
11 DE HelloFresh
12 DE adidas
Turbo- WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale 14 US Natural Gas
Sl 15 EU ICE EUA Future
1 DE SH7 QLK  DAX Classic; Call; Hebel: 6,0

Stand: 20. Juni 2022; Quelle: Société Générale

2 DIE SHLIES D Classic; Put; Hebel: 9,7 Betrachtungszeitraum: 15. Mai 2022 bis 14. Juni 2022
3 DE SH7QLL  DAX Classic; Call; Hebel: 7,7
4 DE SH2G5M  X-DAXund DAX  X-BEST; Put; Hebel: 5,7
5 DE SNOHRL  DAX Classic; Put; Hebel: 5,8
Faktor- WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale
Optionsscheine ‘ ‘ . ) . .
1 US SH86B3  Brent-Ol-Future Faktor 15x Short Der bellebteSt'e Opt|onssche|n warimvergan-
o SHOONC DA ko 1 Short genen Zeltraum ein Put auf den Nasdaq l0.0. Ih den
- koL DA So—— vergangenen vier Wochen kletterte der Preis d|e§es
Optionsscheins in etwa von 10 auf 15 Euro. Somit
4 DE SF6JCO  DAX Faktor 10x Short - .
gewann er an Wert, wahrend der Nasdag 100 im
5 DE SB2972 DAX Faktor 2x Long . .
gleichen Zeitraum etwa 1.000 Punkte abgeben musste.
Optionsscheine  WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale Die Preisentwicklung eines Optionsscheins wird
1 us SD41ZT* Nasdaq 100 Put; 09/22; 1250000 pkt.|  allerdings nicht nurvom Basiswert beeinflusst. Mehr
2 DE SD5 HTR*  DAX put;09/22;15.00000Pke.  zU den Einflussfaktoren finden Sie in unserer Broschiire
3 DE SD47SS* DAX cal; 12/22; 1430000k, »Optionsscheine« auf www.sg-zertifikate.de. 99
4 US SD4 1XD*  Nasdaq 100 Call; 09/22; 12.000,00 PKt.
5 DE SDSHST*  DAX Put; 09/22; 14.100,00 Pkt.

Stand: 20. Juni 2022; Quelle: Société Générale; Betrachtungszeitraum: 15. Mai 2022 bis 14. Juni 2022

*Der Primarmarkt ist fiir dieses Produkt beendet. An- und Verkaufe finden nur noch im Sekundarmarkt tiber die tiblichen Bérsen und Finanzintermediare statt. Société Générale stellt Giblicherweise
im Rahmen ihrer Funktion als Market Maker wahrend der Bérsenhandelszeiten weiter An- und Verkaufskurse.

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Produkte kdnnen gegebenenfalls ein Wahrungsrisiko beinhalten. Die maRgeblichen Produktinformationen stehen im
Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung. Den Basisprospekt sowie die endgiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im
Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige Anlagezeitraume
geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich
moglichst umfassend tber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die
Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beftirwortung der angebotenen
Wertpapiere zu verstehen.
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TECH-SEKTOR: KURZ-
FRISTIG ANFALLIG,
LANGERFRISTIG
AUSSICHTSREICH

Die derzeitige Situation an den Aktienmarkten belastet
insbesondere die IT-Branche mit den hochsten Wachstums-
perspektiven und damit auch den héchsten Bewertungen.
Vor allem die zuletzt geradezu angesprungenen Bond-Ren-
diten sorgen fiir Kursdruck. Da aber an den Markten bereits
ein immenses Zinserh6hungsbild eingepreist ist, sollte sich
die Lage mittelfristig wieder beruhigen.

Aktuelle Lage

Im momentanen Umfeld sinkender Konjunkturerwartungen, einer
galoppierenden Inflation sowie immer weiter steigender geopoli-
tischer Risiken verlasst die Anleger zunehmend der Mut. Vor allem
Titel mit hohen Bewertungen - oder umgekehrt: hohen in sie
gesetzte Wachstumserwartungen — geraten immer starker auf den
Priifstand. Solche befinden sich vornehmlich im IT (Informations-
technologie-)Sektor sowie den IT-nahen Segmenten Interaktive
Medien und Online-Retail.

HANS-JURGEN DELP
MARC C. GEMEINDER
RICHARD HINZ
THOMAS BECKER

Investmentstrategie Private Kunden,
Commerzbank

Vor allem die steigenden Inflationserwartungen haben die Rendite
fir 10-jahrige Bundesanleihen seit Jahresbeginn um 130 Basis-
punkte auf 1,1 Prozent nach oben getrieben. In den USA stieg die
entsprechende Rendite sogar um 160 Basispunkte auf 3,1 Prozent.
Die derzeitige negative Korrelation zu den Renditen sorgt also fiir
zusétzlichen Kursdruck, denn der Barwert zukinftiger Gewinne,
insbesondere wenn sie mit Gberdurchschnittlichen Erwartungen
versehen sind, fallt mit dem Anstieg der Diskontierungssatze. Aller-
dings drfte der inzwischen deutliche Kurswechsel der Notenban-
ken und hier insbesondere der Federal Reserve Bank in den USA,
die in den vergangenen Monaten eine immer restriktivere Gangart
eingeschlagen hatte, an den Markten eingepreist sein. Dafir spricht
auch der abrupte Kurswechsel an der Nasdaq vom 4. auf den 5. Mai.
Als Fed-Prdsident Jerome Powell die erwartete Leitzinsanhebung
um 50 Basispunkte prasentiert hatte, gelang dem Nasdag 100 ein
Kurssprung um Uber 3 Prozent - um bereits am Folgetag mit neu
aufkommenden Angsten um 5 Prozent einzubrechen.
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Ein weiteres Signal fiir eine Ausverkaufssituation diirfte exemplarisch
die Kursreaktion der Infineon-Aktie auf die Vorlage des Quartals-
ergebnisses des deutschen Halbleiterspezialisten gewesen sein.
Wahrend zuvor starke Quartalszahlen, besonders in Kombination
mit einem hoffnungsvollen Ausblick, am Markt stets positiv aufge-
nommen worden waren, gerieten die Infineon-Titel deutlich unter
Kursdruck. Und dies, obwohl das Unternehmen mit einer guten
Ergebnisentwicklung und einem angehobenen Ausblick bewiesen
hatte, dass es den widrigen geopolitischen und makrodkonomi-
schen Umstdnden trotzen kann.

Besonderer Kursdruck nach langjahriger Outperformance
Die IT-Branche legte in den vergangenen vier Jahren eine beispiel-
lose Outperformance an den internationalen Aktienborsen vor.
Befliigelt durch den vorherrschenden Trend der Digitalisierung
erhielt der Sektor durch die Pandemie (Kontaktbeschrankungen,
Arbeiten im Homeoffice, noch intensiveres Internetshopping)
sogar noch einen weiteren Anschub. Letztendlich wies der Sektor,
trotz des sehr hohen Indexgewichts, in den Jahren von 2018 bis
2021 eine Outperformance gegeniiber dem MSCI-Welt von ca.

65 Prozent auf!

Am Jahresanfang begann die Wende, auch in der »Relativen Stérke«
des Sektors. Mit zunehmenden Inflationséngsten sowie eines in der
Form nicht erwarteten Strategiewechsels der US-Notenbank stiegen
die Renditen deutlich an und Uberwanden schnell die Niveaus, die
frihestens flir das nachste Jahr erwartet worden waren.

Hatten die Phasen relativer Underperformance des IT-Sektors in den
vergangenen Jahren stets Schnappchenjdger auf den Plan gerufen,
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die schnell dafiir sorgten, dass die Branche bald wieder zu den alten
Kursstanden zuriickfand, so fehlt den Anlegern in der derzeitigen
Gemengelage der Mut dazu, wieder beherzt zuzugreifen.

€Coic Summierung vieler Risikofaktoren hat
letztendlich in der Phase, in der die Notenbanken
sich eingestehen mussten, die inflationaren
Risiken unterschatzt zu haben, zu einem
extremen Stimmungswechsel geflihrt. 99

Die Summierung der Risikofaktoren Inflation, Bondrenditen, Ukraine-
Krieg und Corona-Lockdowns in China hat letztendlich in der Phase,
in der die Notenbanken sich eingestehen mussten, die inflationéren
Risiken unterschatzt zu haben, zu einem extremen Stimmungs-
wechsel geflihrt. Hier besteht allerdings die Vermutung, dass auch
in diese Richtung tiberzogen wird. Gerade die grofsen IT-Flagg-
schiffe, die weiterhin sehr gut verdienen, Investitionen zu grofsen
Teilen aus dem eigenen Cashflow bestreiten und deren Wachstums-
perspektiven auch im gegebenen Umfeld weiterhin hoch bleiben,
werden zurzeit deutlich unter Wert geschlagen.

FAANG nicht gleichzusetzen mit IT

Waren lange Zeit die mobilen Computer-Anwendungen wesent-
liche Treiber der Branche, so hatte sich in den vergangenen Jahren
Internet-Services immer starker in den Vordergrund gedrangt. Ein
Synonym flr dieses Segment ist im weiteren Sinn der Begriff FAANG,
unter dem die Highflyer des Segments (Facebook [Meta Platforms],



Amazon, Apple, Netflix und Google [Alphabet]) zusammengefasst
sind. Sie gehdren momentan zu den bekanntesten, lange auch
zu den sich am besten entwickelnden Titeln. Auch Twitter als
wesentlich geringer kapitalisiertes Unternehmen ist zu diesem
Kreis zu zdhlen.

€Coic Schwergewichte Alphabet und Meta

Platforms gehoren neben Netflix zu
den Flaggschiffen des Branchensegments
Internet-Services. 99

Mit der neu entstandenen Branche Kommunikationsdienstleistun-
gen wurde das Branchensegment Internet-Services komplett aus-
gegliedert und in diesen Sektor Uberfiihrt. Die Schwergewichte
Alphabet und Meta Platforms gehdren neben Netflix zu dessen
Flaggschiffen. Amazon ist als Topunternehmen des (Online-)Han-
dels gleichzeitig neben Tesla der bestimmende Titel im Gebrauchs-
glitersegment. Somit ist aus dieser Gruppe lediglich Apple dem
IT-Sektor zuzuordnen, was den wenigsten Anlegern bewusst ist.

Doch gerade bei den genannten Titeln summierten sich zuletzt
massive Probleme. Angefangen bei vielen regulatorischen
Beschrankungen tber riickldufige/stagnierende Neukundenzah-
len (Meta Platforms, Netflix) bereits im vierten Quartal des vorheri-
gen Jahres bis hin zu riickldufigen Kundenzahlen (Netflix) sowie
enttduschenden Zahlen und reduzierten Ausblicken (Amazon) zum
Jahresbeginn.

Laufende IT-Berichtssaison mit positiven Ergebnissen

Auch wenn klar sein dirfte, dass die Zahlen zum zweiten Quartal
an Dynamik verlieren kdnnten, unterstreichen die Quartalsvorlagen
vieler IT-Konzerne ihre Ausnahmestellung. Die US-Unternehmen der
Branche schlagen zum derzeitigen Zeitpunkt der Berichtssaison die
Erwartungen um immerhin 6 Prozent. Im Vergleich zum Vorjahres-
quartal konnten die Gewinne um 10 Prozent gesteigert werden.

Lasst man die Ergebnisse des Energiesektors aulsen vor, die im
Rahmen der explodierenden Energiepreise mit einem Plus von
knapp 260 Prozent die Statistik verfalschen, so liegt die durch-
schnittliche Gewinnsteigerung der IT-Unternehmen deutlich Gber
dem Niveau des Gesamtmarkts (+1 Prozent).

Wichtiger erscheinen allerdings die momentanen Gewinnaus-
sichten. Auch hier spiegeln sich die besonderen Perspektiven im
weltweiten IT-Sektor wider. Der Konsensus erwartet hier eine
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Gewinnsteigerung von 11,5 Prozent im laufenden Jahr sowie ein
weiteres Plus von 12 Prozent im Jahr 2023. Im Vergleich dazu liegen
die Raten fiir den MSCI-Welt bei 7,9 Prozent respektive 7,6 Prozent.

Ausblick: Kurzfristig anféllig, langerfristig aussichtsreich
Natirlich stellt sich an dieser Stelle die Frage, wie es mit dem Sektor
weitergeht. Die bisher angefiihrten Griinde fiir die ungewohnlich
ausgepragte Korrektur diirften deutlich machen, dass sich bisher
noch keine Besserung bei den zahlreichen Belastungsfaktoren
abzeichnet und es volatil bleiben sollte.

Technisch gesehen ist der Trend der Relativen Starke des Techno-
logiesektors vorerst eindeutig negativ einzuschatzen. Um hier eine
erneute Wende einzuleiten, mussten sich endlich Entspannungssig-
nale im derzeitigen Umfeld ergeben. So sollte der zuletzt dramati-
sche Anstieg der Renditen fiir Staatsanleihen kiinftig an Momentum
verlieren. Unsere Bondstrategen erwarten zum Jahresende eine
10-Jahres-Rendite von 1,1 Prozent in Deutschland und 3,3 Prozent
in den USA, was zumindest dafiir sprechen wiirde, dass die Bedin-
gung erfullt werden kann. Im Ukraine-Krieg wéren Signale wichtig,
dass ein russisches Gas-Embargo fiir Europa ein unwahrschein-
liches Risikoszenario bleibt. Und mit Blick auf China sollte die
Regierung aufgrund des zunehmenden Drucks auf die Konjunktur
demndchst damit beginnen, ihre Null-Covid-Strategie langsam zu
lockern. Dafuir wiirde das Ende April angekiindigte (aber noch nicht
umgesetzte) Maltnahmenbtindel des chinesischen Politbiros spre-
chen, mit dem es die Konjunktur ankurbeln und den schlimmsten
Covid-Ausbruch in der Volksrepublik seit 2020 eindammen will, der
die Planerfillung fur das laufende Jahr infrage stellt.

¢¢ Fur eine Hochstufung des gesamten Sektors
dirfte es angesichts der momentanen
Stimmungslage noch deutlich zu friih sein. 99

Die Einzelwertauswahl bleibt wichtig

Auch wenn wir somit fir die Branche vor allem auf langere Sicht
weiterhin optimistisch gestimmt bleiben, drfte es fir eine Hoch-
stufung des gesamten Sektors angesichts der momentanen Stim-
mungslage noch deutlich zu friih sein. Kurz vor Kriegsausbruch
hatten wir unsere langjahrig erfolgreiche Ubergewichtung des
Sektors in der Erwartung eines stérkeren Kursdrucks fir hoher
bewertete Segmente auf ein neutrales Votum zurlickgenommen.
Somit kommt in der derzeitigen Marktlage der Gewichtung der
einzelnen IT-Segmente sowie der Einzelwertauswahl weiterhin
eine grofse Bedeutung zu.
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AUSWIRKUNGEN AUF DIE EINZELNEN IT-SEGMENTE

SOFTWARE: DIE DIGITALE TRANSFORMATION ERFORDERT
IMMER MEHR SOFTWARE-EINSATZ - MIT UND OHNE CLOUD

Der zunehmende Einsatz von Software bzw. die Integration unter
Cloud-Einsatz haben in den vergangenen zehn Jahren die IT-Ausga-
ben der Unternehmen signifikant ansteigen lassen. Dies lasst sich
zum Beispiel auch an der kumulierten Borsenbewertung der an
dieser Entwicklung profitierenden Software-Unternehmen ablesen,
die mit Blick auf das Umsatzwachstum im genannten Zeitraum
Uberproportional gegeniiber den Unternehmen anderer Sektoren
zulegen konnten.

Starkes — im zweistelligen Prozentbereich liegendes — Wachstum
lieferten Unternehmen, die den direkten Absatz von Software anbie-
ten konnten, insbesondere in den Jahren 2017 bis 2020. Unterneh-
men mit »Software as a Service«-Umsétzen (SaaS) legten vor allem
in jingerer Vergangenheit noch deutlich dynamischer zu. Software,
die unter entsprechender Cloud-Anbindung in die IT-Landschaften
und -Prozesse vor Ort integriert wird und mit der der Einsatz bzw.
die (Teil-)Auslagerung auf externe Server bzw. in die Cloud verbun-
den ist, durfte sich auch weiterhin einer starken Nachfrage erfreuen.

Der zu verteilende Kuchen ist riesengrof}

Die Softwarebranche wird zunehmend als das zwingend erforderliche
Bindeglied angesehen, um den noch in der Anfangsphase befindli-
chen Wettbewerb mit disruptiven und leistungserweiternden tech-
nologischen Fortschritten tberhaupt erst ermdglichen zu kénnen.
Dieser Prozess wird angetrieben durch mehrere, teilweise zusammen-

wirkende und sich Giberlappende Innovationswellen, die zum Bei-
spiel in Verbindung mit der Bereithaltung von Daten in der Cloud,
flachendeckender Bereitstellung des 5G-Mobilfunks, dem Ausbau
des Internets der Dinge, der erweiterten Anwendung von kinstli-
cher Intelligenz, dem Quanten-Computing und Entwicklungen in
der Augmented Reality (AR) bzw. Virtual Reality (VR) einhergehen.

Viele Marktteilnehmer sehen im Zuge der digitalen Transformation
und der allgemeinen technologischen Weiterentwicklung das
heute schon in Ansdtzen erkennbare Metaverse. Das Metaverse
soll kiinftig das Leben erleichtern, Menschen, Maschinen und Com-
puter in der echten wie auch in der virtuellen Welt verbinden und
gleichzeitig neue kreative Freizeitbeschaftigungen ermoglichen.
Die zu erwartenden dramatischen gesellschaftlichen und wirtschaft-
lichen Veranderungen werden damit allein in den nachsten zehn
Jahren geschatzt mehrere 1.000 Milliarden US-Dollar an zusatz-
lichem Transaktionspotenzial bei den in die Prozesse involvierten
Software-Unternehmen generieren.

Software-Aktien stehen fiir starkes Wachstum

Microsoft hat mit seiner jlingsten Berichterstattung exemplarisch
daflir gesorgt, dass die Aktien des IT-Untersektors Software nicht
abgeschrieben werden dirfen. Microsoft lieferte liberzeugende bzw.
besser als erwartete Zahlen fir das Ende Mdrz abgelaufene zweite
Quartal des Geschaftsjahrs 2021/2022. Auffallend zeigte sich eine
starke Wachstumsdynamik beim Big-Tech-Unternehmen, das
operativ neben dem klassischen Geschéft mit Computer-Betriebs-
programmen (Windows), dem Vertrieb von Biro- und Sicher-
heitssoftware (Office 365) auch ldngst mit der Bereitstellung der
Datenwolke Azure und den diesbeziiglichen Cloud-Anwendungen

Grafik 1: Bewertung Software-Unternehmen
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Grafik 2: Umsatzwachstum nach Sektoren
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deutlich glanzen konnte. Nicht nur Microsoft, sondern der gesamte
Sektor zeigte sich in den vergangenen Jahren bei der Durchfiihrung
umfangreicher M&A-Transaktionen mehr als aktiv.

Der Appetit auf Technologie- bzw. technologienahe Unternehmen
hat auch Anfang des Jahres 2022 nicht nachgelassen. Microsoft
greift im Rahmen einer 69 Milliarden US-Dollar-schweren Uber-
nahme nach dem Gaming-Unternehmen Activision Blizzard. Elon
Musk will Twitter fuir 44 Milliarden US-Dollar kaufen und Brookfield
erwirbt CDK Global fir 8,3 Milliarden US-Dollar. Zudem hat die auf
»Software und Technology« spezialisierte Private-Equity-Firma
Thoma Bravo die Ubernahmen der Software-Unternehmen Anaplan
(10,7 Milliarden US-Dollar) und SailPoint (6,9 Milliarden US-Dollar)
angeklndigt. Es ist auffallend, dass die Kéufer im Rahmen der
geplanten Ubernahmen auch weiterhin bereit sind, die aufgerufe-
nen - und vergleichsweise immer noch hohen - Unternehmens-
bewertungen zu akzeptieren.

Softwarebudgets bleiben hoch - Aktienbewertungen kommen
zuriick

Um in den Unternehmen eine dauerhaft optimierte IT-Wertschop-
fung gewahrleisten zu kdnnen, bleibt die Erneuerung bzw. Ergén-
zung von Software regelmaldig die erste Wahl und gleichzeitig eines
der zentralen wertsteigernden Elemente Gberhaupt. Im Moment
zeigt sich das zum Beispiel in einem stark ansteigenden Bedarf
nach Security-Anwendungen und Power-Applikationen (zum Bei-
spiel fir den Datacenter-Betrieb) und im Zusammenhang mit den
vielfaltig eingesetzten Cloud-Auslagerungen, die nicht nur dabei
helfen sollen, effektivere Prozessabldufe aufzusetzen, sondern auch
die IT-Kosten mittel- und langfristig senken zu kdnnen. Entspre-

Grafik 3: Top-10-Ubernahmen im Softwarebereich iiber 1 Milliarde
US-Dollar (2002-2021)

Kennzahl: Unternehmenswert im Verhaltnis zum Gewinn der vergangenen zwolf Monate
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chend gewinnen die Direktinvestitionen in Software immer mehr
an Bedeutung. Sie werden langst anteilig hoher in den IT-Budgets
der Unternehmen beriicksichtigt bzw. gewichtet.

Das Analysehaus Gartner hat bereits im Jahr 2020 berechnet, dass
in den Jahren bis 2025 das jahrliche Wachstum der in den Unter-
nehmen getatigten Software-Ausgaben um jeweils durchschnittlich
15 Prozent steigen soll. Konkrete Zahlen belegen tiberproportional
steigende Investitionen in die Anwendungsbereiche von Software

¢¢ Die Unternehmen des Segments Software

stehen fiir ein erwartetes nachhaltiges bzw. kon-

tinuierliches Wachstum und fiir eine langfristig

Uberdurchschnittlichere Rentabilitat. ,,

im Vergleich zu den allgemeinen Mehrausgaben flr IT insgesamt.
Hier lag das berechnete Plus bei knapp 6 Prozent p.a. Entsprechend
stehen die Unternehmen des Segments Software - vor allem auch
im Vergleich zu den Aussichten des gesamten IT-Sektors — fiir ein
erwartetes nachhaltiges bzw. kontinuierliches Wachstum, eine
langfristig Gberdurchschnittlichere Rentabilitdt und zurzeit nach
dem deutlichen Rickgang der Aktienkurse zuséatzlich auch wieder
vermehrt flr ein in der Gesamtheit moderates Bewertungsprofil.

Zum Ende der Quartalsberichtssaison gab es - trotz des widrigen
makrodkonomischen Gegenwinds und der zunehmenden Belastung
durch eine fiir amerikanische Unternehmen unglinstige Wahrungs-
entwicklung (starker US-Dollar) - noch gute Nachrichten bei den
Softwareriesen Salesforce und Oracle. Beide Unternehmen vermel-
deten stérker als erwartete Zahlen und auch beim Ausblick lief es
jeweils deutlich besser als beflirchtet. Der Auftragsbestand bleibt
Uberraschend hoch und insbesondere das mit der Cloud in Zusam-
menhang stehende Software- und Anwendungsgeschaft wachst
dynamisch und erfreut sich einer nicht nachlassenden Nachfrage.

HALBLEITER UND HARDWARE: LANGFRISTIGE CHANCEN
UBERWIEGEN KURZFRISTIGE RISIKEN

Hohe Nachfrage nach Halbleitern und Hardware trifft auf
Lockdowns in China und anhaltende Lieferengpasse

Die durchweg gute Berichtssaison zum ersten Quartal sowie in
grofsen Teilen konstruktive Ausblicke fir das Juni-Quartal konnte
den anhaltenden Kursverfall von Halbleiter- und Hardware-Aktien
nicht bremsen. Das kann darauf zurtickgefihrt werden, dass Bran-
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chengrélien wie zum Beispiel Apple, Samsung oder Intel warnten,
die weiterhin hohe Nachfrage konne nicht ausreichend bedient
werden. Hauptgriinde sind die viel diskutierten Lockdowns in
China (Nachfrage- und Produktionsausfalle) sowie Lieferengpasse
(Verzdgerungen bei Logistik und Verfligbarkeit von Vorprodukten),
die nach unserer Meinung auch weiterhin belasten werden.

Kapazitatsausbau zur Beseitigung der Chip-Knappheit schreitet
weiter voran

Die Halbleiterindustrie ist dabei sowohl Leidtragende als auch ein
Ausloser der Knappheit von Komponenten. Schon vor Corona sah
sich die Branche einer explosionsartig gestiegenen Nachfrage nach
neuen halbleiterintensiven Losungen gegenliber, zum Beispiel fir
die Elektrifizierung und Digitalisierung von Autos.

Halbleiterhersteller kdnnen allerdings nur bedingt flexibel auf kurz-
fristige Nachfragednderungen reagieren, da die fertigungsbedingten
Produktionszeiten von Halbleitern bei ca. zwei bis drei Monaten
liegen und furr Erweiterungen von Kapazitdten 6 bis 18 Monate
veranschlagt werden mussen.

Die Industrie tragt den strukturell und langfristig guten Wachs-
tumsaussichten, aber auch der De-Globalisierung und der Lokali-
sierung von Lieferketten Rechnung mit einem deutlichen Kapazi-
tatsausbau bereits heute und auch in den néchsten Jahren. Davon
profitieren speziell die Anlagenhersteller, wie zum Beispiel ASML
- der Marktfihrer im Bereich Halbleiter-Lithografie. Das Unterneh-
men hat bereits angekiindigt, seine Kapazitdten zur Herstellung
von Anlagen bis 2025 wahrscheinlich deutlich stérker als geplant
zu erweitern.

Um eine optimale Auslastung zu ermdglichen, werden die Kapa-
zitdten graduell Gber mehrere Jahre hochgefahren. Dennoch
reflektieren die momentanen Aktienkurse die Erwartungen der
Investoren, dass es zu Unterauslastungen aufgrund einer in Teilen
nachlassenden Nachfrage im zweiten Halbjahr 2022 und im Jahr
2023 kommt.

Risiko der temporiren Abschwéachung des Wachstums bei
zyklischen konsumgetriebenen Produkten

Die »realeg, das heifst die Nachfrage bereinigt um doppelte Auf-
trage, Ubersteigt zurzeit weiterhin in nahezu allen Bereichen die
Produktionskapazitdten. Die Orderbiicher sind gut geflllt und wir
gehen davon aus, dass die Auftragsdynamik aufgrund von Treibern
wie zum Beispiel autonomes Fahren, Cloud-Computing oder
5G-Applikationen nachhaltig ist und langfristig auf einem hohen
Niveau bleibt.

Basierend auf jingsten Quartalsmitteilungen von Qorvo, Skyworks
oder Intel mehren sich aber die Anzeichen, dass die Markterwartun-
gen fir stark konsumabhangige Produkte wie zum Beispiel Smart-
phones/Tablets oder PCs/Notebooks fiir das zweite Halbjahr und
fir 2023 zu hoch sein kénnten. Der Anteil dieser besonders konsum-
abhdngigen Produktgruppen, die zu Teilen durch die Pandemie
sogar profitiert haben, ist mit ca. 30 Prozent (unsere Prognose) des
globalen Halbleitermarkts durchaus signifikant.

Exzellente mittel- und langfristige Wachstumssausichten des
Halbleitermarkts weiterhin voll intakt

Trotz kurzfristiger Risiken sind die guten mittel- und auch lang-
fristigen Aussichten flr die Halbleiterindustrie, mit einem

Grafik 4: Investitionen in Halbleiterkapazitaten steigen - Risiko
temporarer Kapazitatsunterauslastungen wiachst
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Stand: Mai 2022; Quelle: WSTS, Gartner, IC Insights
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.

Grafik 5: Wachstumserwartungen fiir zyklische konsumabhéangige
Produkte zu optimistisch?
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prognostizierten Wachstum von ca. 7 Prozent pro Jahr, weiter intakt
und durch eine Reihe von Megatrends sehr gut unterlegt.

Basierend auf einer Analyse von McKinsey (The semiconductor
decade: A trillion-dollar industry, April 2022) stehen drei Endmarkte
flr ca. 70 Prozent des erwarteten Wachstums bis zum Jahr 2030:
Automobil (unter anderem Elektrifizierung des Antriebs und auto-
nomes Fahren), Computing und Data Storage (unter anderem
kiinstliche Intelligenz und Cloud-Computing) sowie Wireless (unter
anderem 5G-Netzwerke/Applikationen und mobile Endgeréte).
Wichtig ist, dass neben dem Wachstum der Stiickzahlen auch der
Anteil von Halbleitern pro Produkt stark ansteigt, zum Beispiel auf
4.000 US-Dollar pro Auto (vollautonomes Fahren und Elektrifizie-
rung des Antriebs) gegentiber 500 US-Dollar (assistiertes Fahren und
Verbrennungsmotor).

Wir sind Uberzeugt, dass die langfristigen und nachhaltigen Wachs-
tumschancen des Sektors weiter intakt sind und sich mittelfristig
wieder zu einer besseren Performance der Halbleiter und Hard-
wareaktien flhren. Kurzfristig sehen wir allerdings das Risiko
anhaltender Lieferengpésse und einer nachlassenden Wachstums-
dynamik speziell bei konsumabhangig zyklischen Produkten, die
Spuren in den Ausblicken der Unternehmen flir das zweite Halbjahr
und flr 2023 hinterlassen kdnnten. Unserer Einschatzung nach
sollte beim momentanen Bewertungsniveau (Philadelphia Semi-
conductor Index [SOX] KGV von ca. 12x fiir 2023) eine Bestatigung
der Ausblicke fiir 2022 im Lauf des Septembers hinreichend sein,
um zumindest eine Bodenbildung der Kurse einzuleiten. Leicht
positivere Impulse, getragen durch die soliden Orderbiicher und
weiterhin gute Auftragseingange fiir 2023 erwarten wir allerdings
erst gegen Ende 2022.

TITELTHEMA TECHNOLOGIE-SEKTOR ____

Auch vor dem Hintergrund der positiven Wachstumschancen fir
den gesamten Sektor bleiben wir bei unserer Einschétzung, dass
die Auswahlvon Einzeltiteln der Schliissel zum Erfolg ist. Wir setzen
bei den von uns votierten Titeln weiterhin auf europdische (ASML)
und US-amerikanische (NVIDIA) Marktfihrer.

Exkurs: E-Commerce-Plattformen

Zu den in den vergangenen Wochen besonders abgestraften Unter-
nehmen gehoren auch E-Commerce-Plattformen, die im eigent-
lichen Sinn zwar nicht direkt zur Technologiebranche gezahlt
werden, allerdings deutliche Parallelen aufweisen. So basieren die
Geschaftsmodelle haufig auf selbst entwickelter Technologie, die
teilweise auch in Form von zum Beispiel Cloud-Diensten (Amazon,

Grafik 6: Nerven sind auch bei E-Commerce-Plattformen gefragt
5 Jahre, indexiert, lokale Wahrungen
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Stand: 22. Juni 2022; Quelle: FactSet, Commerzbank Research
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informa-
tionen zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 52.
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Alibaba) vertrieben wird, und das strukturelle Wachstum fiihrt zu
marktiiberdurchschnittlichen Bewertungen. Aufgrund des Wachs-
tumsprofils ist die Sensitivitdt der Bewertungsmodelle hinsichtlich
Zinsanstieg sehr dhnlich. Dazu kommen konjunkturelle oder struk-
turelle Nachfragekomponenten privater Haushalte.

Als Pandemiegewinner haben Onlinehandler in den vergangenen
beiden Jahren besonders wahrend der Lockdown-Phasen von
einer Sonderkonjunktur mit einer abrupten Nachfrageverschiebung
ins Internet profitiert. Zwar zeigt der Langfristvergleich, dass diese
Phase nicht immer bzw. nur anfangs mit neuen Hochststénden
honoriert wurde. Nun gilt es aber, den Wachstumsschub zu ver-
dauen. Das heil’t, die Wachstumsraten normalisieren bzw. verlang-
samen sich oder werden kurzzeitig aufgrund hoher Vergleichsbasen
sogar negativ. Der pandemiebedingte Kostenschub konnte zundchst
gut verdaut werden, liegt nun aber etwas starker im Magen, denn
das bereits beschriebene Umfeld belastet nun zusatzlich. Ent-
sprechend enttéduschend waren die Ausblicke beispielsweise von
Amazon und ebay.

Die Logistik- und Lieferproblematik dirfte sich mit dem Ende des
harten Corona-Lockdowns in China im spateren Jahresverlauf
sukzessive entspannen, auch zahlreiche Kostenbldcke sollten in
den nachsten zwei bis drei Quartalen durch die Optimierung von
Prozessen/Versorgungswegen adressiert werden. Das Risiko weiter
steigender Energiepreise mit nachteiligem Einfluss auf die Konjunk-
tur wiegt da schwerer. Ein Ende des Zinserhdhungszyklus wiirde
eine rasche Erholungsbewegung unterstitzen.

Ungeachtet dessen gehen wir mittel- und langfristig von einer
Fortsetzung der Wachstumsstory des E-Commerce aus, denn der
Onlinehandel wird auch weiterhin in immer mehr Produktkatego-
rien expandieren, die Prozesse und Zugangsgerate werden immer
leistungsfahiger und die ins Erwerbsleben eintretenden jingeren
Generationen haben ein immer intensiveres Verhaltnis zu Internet
und Technologie. Mit Erreichen einer Bodenbildung bevorzugen
wir Amazon und Zalando, Alibaba kdmpft trotz einer optisch sehr
glinstigen Bewertung neben der regulatorischen Unsicherheit und
der auch dem vorherigen Lockdown in China geschuldeten Wachs-
tumsverlangsamung weiter mit dem US-Delisting-Risiko, weshalb
wir weiterhin zurlickhaltend bleiben.

Schliissel des Erfolgs bleibt die Selektion der Einzelwerte

Der weiterhin mehr als intakte Trend hin in eine zunehmend digita-
lisierte Welt wird technologieaffine Aktien auch kiinftig antreiben.
In einem insgesamt noch in der Anfangsphase befindlichen Wett-
bewerb der disruptiven und leistungserweiternden technologischen
Fortschritte gilt es, die strukturellen und nachhaltigen Profiteure
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unter den IT- und technologienahen Unternehmen zu finden. Wir
bleiben flr die Aktien der Technologiebranche - wie auch fir
bestimmte Aktien auRerhalb des Sektors mit sehr hohem techno-
logischem Bezug im Gesamtportfolio (zum Beispiel Alphabet) - spa-
testens auf l[angere Sicht optimistisch gestimmt. Um die richtigen
und nachhaltigen Gewinner herauszufiltern, kommt im momen-
tanen Umfeld der richtigen Einzelwertauswahl eine immer gréfer
werdende Bedeutung zu.

Im Sub-Sektor Software gilt ein Investment in das breit aufgestellte
Unternehmen Microsoft als unsere erste Wahl. Im Segment der
Halbleiter bzw. unter den Hardwareunternehmen sehen wir bei
den von uns votierten Titeln derzeit die groten Chancen bei den
Aktien von NVIDIA (USA) und ASML (Europa).

(14 Die weiter sehr volatile Phase angesichts
der langfristig iberragenden Wachstums-
perspektiven der Branche bietet
auch attraktive Moglichkeiten zum
Positionsaufbau. 99

In der zweiten Reihe zahlen Apple, Qualcomm, Salesforce sowie
Infineon zu den von uns praferierten Aktien. Eher unter einem
langerfristigen Blickwinkel betrachtet gefallt uns unter den Tele-
kommunikations- bzw. Netzwerkausriistungsunternehmen auch
Cisco Systems, und auch beim Technologie-Allrounder Samsung
Electronics lohnt zumindest ein Blick auf die zurzeit sehr niedrige
Bewertung.

Fazit

Die derzeitigen Verwerfungen an den Aktienbdrsen dirften sich
vorerst so lange weiter fortsetzen, bis eine diplomatische Losung
im Ukraine-Konflikt gefunden wird, die chinesische Regierung ihre
rigide Null-Covid-Strategie zurlickféhrt bzw. Konjunkturoptimismus
aufkommt oder die inflationdren Tendenzen in Schach gehalten
werden kdnnen. Solange sich hier also keine Entspannung abzeich-
net, dirften in der lange Jahre erfolgreichen IT-Branche eher immer
wieder aufkeimende Gewinnmitnahmen als Neuinvestments ange-
sagt sein. Allerdings bietet die weiter sehr volatile Phase angesichts
der langfristig Uberragenden Wachstumsperspektiven der Branche
auch attraktive Moglichkeiten zum Positionsaufbau. Besondere
Chancen sehen wir dabei im Softwaresegment. Die zuletzt sehr
hohe Bewertung ist durch die Kursreaktionen seit Jahresbeginn
zurlickgekommen und besonders bei Einzelwerten sehen wir
bereits attraktive Einstiegschancen.
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ﬁ PRODUKTIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER TECH-AKTIEN

Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Experten und partizipieren Sie an der Entwicklung ausgewahlter Aktien aus der IT-Branche. Ein Uberblick
Uber das gesamte Produktspektrum an Optionsscheinen und Zertifikaten steht Ihnen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfigung.

Da die von Société Générale angebotenen Produkte in Euro notieren, der Handelspreis von US-Unternehmen in US-Dollar, besteht fir den
Investor ein Wahrungsrisiko. Ein steigender Euro/US-Dollar-Wechselkurs wirkt sich negativ auf den Wert des Produkts aus. Um das Wechsel-
kursrisiko fir den Anleger auszuschalten, bietet Société Générale in der Regel neben einer nicht wahrungsgesicherten Variante (Non-Quanto)
auch eine wahrungsgesicherte bzw. wahrungsoptimierte (Quanto) Variante an. Allerdings ist hier zu beachten, dass fiir die Wahrungssiche-
rung Kosten anfallen kdnnen, die den Wert des Produkts mindern. Anleger haben also die Wahl, sollten aber bedenken, dass bei der wahrungs-
gesicherten Variante neben dem Risiko natirlich auch die Chance entfallt, mit einem fallenden Euro/US-Dollar-Wechselkurs eine hhere
Rendite zu erzielen.

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Discount  Max. Rendite p.a. Bewertungstag Quanto Geld-/Briefkurs
SHT7 SKC Microsoft 200,00 USD 27,87 % 8,35% 16.06.2023 Nein 174,71/174,77 EUR
SHT SFP Microsoft 200,00 USD 26,13 % 5,88 % 16.06.2023 Ja 188,86/188,93 EUR
SHT7 SK4 NVIDIA 150,00 USD 25,23 % 21,16 % 16.06.2023 Nein 117,05/117,11 EUR
SHT7 SFX NVIDIA 150,00 USD 23,57 % 18,37 % 16.06.2023 Ja 126,61/126,68 EUR
SHT7 F55 ASML 400,00 EUR 23,38% 11,75 % 16.06.2023 = 357,63/357,80 EUR
SH7 SG5 Apple 140,00 USD 13,61 % 17,88 % 16.06.2023 Nein 112,29/112,35 EUR
SHT7 SHJ Apple 140,00 USD 11,57 % 15,22 % 16.06.2023 Ja 121,40/121,46 EUR
SH7 SLP Qualcomm 120,00 USD 18,52 % 20,39 % 16.06.2023 Nein 94,19/94,29 EUR
SH7 SLW Salesforce 150,00 USD 22,49 % 14,66 % 16.06.2023 Nein 123,71/123,77 EUR
SHT7 SF7 Salesforce 150,00 USD 20,46 % 11,85 % 16.06.2023 Ja 134,03/134,08 EUR
SHT7 GAF Infineon 23,00 EUR 18,02 % 16,18 % 16.06.2023 = 19,77/19,78 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine

WKN Basiswert Typ  Basispreis/Knock-Out-Barriere Hebel Laufzeit Quanto Geld-/Briefkurs
SN1S7L Microsoft Call 215,5606 USD 6,1 Unbegrenzt Nein 3,95/3,96 EUR
SH6 TML Microsoft Put 289,0992 USD 7,6 Unbegrenzt Nein 3,16/3,17 EUR
SH6 5F1 NVIDIA Call 140,8968 USD 6,3 Unbegrenzt Nein 2,46/2,47 EUR
SN1 SWO0 NVIDIA Put 187,7870 USD 7,1 Unbegrenzt Nein 2,22/2,23 EUR
SN3 BN3 ASML Call 417,6931 EUR 8,9 Unbegrenzt - 5,25/5,27 EUR
SN1 NWO ASML Put 524,8506 EUR 7,8 Unbegrenzt - 5,97/5,99 EUR
SDO 1YZ Apple Call 118,0252 USD 6,8 Unbegrenzt Nein 1,90/1,91 EUR
SH6 468 Apple Put 155,2083 USD 7 Unbegrenzt Nein 1,70/1,71 EUR
SF4 CHG Qualcomm Call 108,1017 USD 78 Unbegrenzt Nein 1,47/1,48 EUR
SN1 QS5 Qualcomm Put 141,4850 USD 6,3 Unbegrenzt Nein 1,82/1,83 EUR
SH8 44C Salesforce Call 149,7033 USD 8,2 Unbegrenzt Nein 1,95/1,96 EUR
SN1 SXW Salesforce Put 186,0498 USD 9,7 Unbegrenzt Nein 1,64/1,65 EUR

Stand: 22. Juni 2022; Quelle: Société Générale

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die mafgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung. Den Basisprospekt
sowie die endgliltigen Bedingungen und die Basisinformationsbléatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer
zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den
Basisprospekt und die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich moglichst umfassend tiber die potenziellen Risiken und Chancen des
Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts
durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH7SKC&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH7SFP&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH7SK4&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH7SFX&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH7F55&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH7SG5&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH7SFJ&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH7SLP&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH7SLW&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH7SF7&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH7GAF&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN1S7L&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH6TML&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH65F1&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN1SW0&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN3BN3&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN1NW0&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD01YZ&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH6468&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF4CHG&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN1QS5&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH844Chttps://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH844C
https://www.sg-zertifikate.de/retail/Products-ProductSearchQuick/q-SN1SXW&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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FINANZEN DURFEN
UNTERHALTSAM

SEIN

Interview mit Stephan Muller, (F)Influencer

auf Instagram und Twitter

ideas: Herr Miiller, Ihren iiber 120.000 Followern auf Instagram
sind Sie unter dem Namen @techaktien bekannt. Konnen Sie
uns kurz erzdhlen, wie die Idee entstanden ist, auf Instagram
als (F)Influencer durchzustarten?

Stephan Miiller: 2019 sah ich mir diverse Insta-Profile an und war
mit den Inhalten oft nicht einverstanden. Anstatt mit den Autoren
zu diskutieren und sinnlos zu streiten, habe ich beschlossen, es
einfach selbst zu machen. Es begann als Hobby im Mai 2019 und
wurde zum Gewerbe im Jahr 2020. Damals hatte ich ca. 6.000 Abon-
nenten. 2021 waren es 43.000 und nun weit mehr als 100.000. Seit
2022 poste ich zusatzlich auf Twitter (@Techaktienl).

Schreiben Sie einen Teil Ihres Erfolgs auch der Coronapande-
mie zu, wiahrend der vor allem viele jiingere Menschen den
Weg an die Borse gefunden haben?

Ja. Ab Februar und Méarz 2020 kamen viele neue, auch teils sehr
junge Anleger dazu. Viele haben verstanden, dass Aktien nun
glinstig »im Sale« sind und wollten erstmalig zugreifen und kaufen.
Das Deutsche Aktieninstitut hat diese Entwicklung auch in seiner
jahrlichen Studie bestéatigt.

Nach Jahren des Aufwartstrends geht es bei den Tech-Aktien -
dem Namensgeber lhres Kanals - nach unten. Wie gehen Sie
damit in lhrer Kommunikation um?

Ich habe viele Blue Chips, die ich bedenkenlos halte und gegebe-
nenfalls nachkaufe. Ich versuche daher, eine Ruhe zu vermitteln,
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und betone oft, dass man in einigen Marktphasen Geduld braucht.
Viele Anleger haben sowieso Sparplane und nutzen den bekannten
Cost-Average-Effect so aus.

Charakteristisch fiir @techaktien ist, dass die meisten Themen
auf eine humoristische, fast schon satirische Art - oft auch
durch den Einsatz von Memes - dargestellt werden. Ein Spagat,
wenn man bedenkt, dass Geldanlage eigentlich ein ernstes
Thema ist. Inwiefern sehen Sie hier auch eine Verantwortung
bei sich, die notige Balance zu finden?

Es gibt eine sehr groflbe Anzahl an seridsen Finanz- und Wirtschafts-
Newsseiten von CNBC, Uber WirtschaftsWoche, Handelsblatt,
finanzen.net wie auch bankeneigene Publikationen wie bei
Société Générale. Diese diirfen sich Polemik, Satire, Humor oder
politisch subjektive Meinungen zu Finanz-, Wirtschafts- oder Steuer-
politik nur eingeschrankt leisten. Ich kann und darf das aber. Man
sollte nicht langweilig sein, wenn man Social Media macht. Finanzen
dirfen unterhaltsam sein. Wenn ich eigene Wertpapierkaufe teile
und erldutere, weise ich stets auch auf die Risiken dieses Invest-
ments hin und versuche, niemanden zu Uberzeugen.

Neben Tech-Aktien besprechen Sie auch aktuelle Themen
aus der Finanzwelt oder klassische Dividenden-Aktien. Wie
wahlen Sie diese aus und wo informieren Sie sich selbst?

Ich nutze sehr viele Quellen. Ich habe eine grolte Anzahl von You-
Tube-Kanélen zu den Themen abonniert und schaue eigentlich fast



INTERVIEW STEPHAN MULLER

¢¢ Ich versuche, eine Ruhe zu
vermitteln, und betone oft, dass
man in einigen Marktphasen
Geduld braucht. 99

techaktien

865 128 Tsd. 1.203
Beitrdge Abonnenten Abonniert

kein anderes Medium. Netflix & Co. sowie TV langweilen mich. Ich Tech-Aktien

lese weiterhin Capital Magazin, F.A.Z., Welt, CNBC, Seeking Alpha Internetunternehmen

und hore noch einige Finanz-Podcasts. Wenn ich ein Thema interes- Borse seit Februar 2011, Potsdam [ Berlin
sant finde, recherchiere ich und verarbeite das Wichtigste zu einem ¥¥¥ Niitzliche Links in der Bio fir Dich

Beitrag. Das kann auch die Analyse von Wahlprogrammen zur Bun- techaktien.ctcin.bio/

destagswahl nach finanziellen Aspekten sein. Das hat komischer-
weise niemand anderes (auch nicht in den traditionellen Medien) Machricht o

gemacht. Ich schon.

Erlauben Sie uns zum Abschluss noch einen Blick in lhr eigenes @ @ 3 0 i
Depot. Was ist hier mehr vertreten, Value oder Growth?

Ich wiirde sagen, dass Growth liberwiegt. Meine grofite Position Steuern Die Griinen sien Rente &
ist auch gleichzeitig meine erste Aktie, die ich 2011 gekauft habe:
AMD. Zurzeit im Plus mit 4.794 Prozent. War aber bereits bei tiber E @ [) I::g]

7.000 Prozent im November vergangenen Jahres.

Weitere Tech-Aktien sind: Intel, Micron Technology, NVIDIA, Alphabet,
ASML, Palantir und Infineon. Meine einzige Aktie nicht aus dem
Tech-Sektor ist Porsche.

ETFs: STOXX Europe Banks, S&P 500 Banks und ein Tourismus-ETF.

Dazu noch Bitcoin, Ethereum, einige weitere Kryptos sowie ein @techaktien auf Instagram
physischer Silberbarren nur zum SpaR. Erster Post am 19. Juni 2019
Seither 884 Beitrdge (Stand 22. Juni 2022)
Vielen Dank fiir das Gesprach. Uber 128.000 Abonnenten
Das Interview flihrte Anja Schneider. Seit Februar 2022 auch auf Twitter als @techaktienl aktiv.
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TECHNISCHE ANALYSE S&P 500

S&P 500: IN DER
TECHNISCHEN BAISSE

ACHIM MATZKE

Chef-Stratege der
Matzke-Research GmbH

Der S&P 500 befindet sich noch im technischen Haussezyklus, der
im Marz 2009 bei 666 Punkten startete. Dabei handelt es sich um
eine mehrjéhrige Aufwértsbewegung, die nur von trendbestatigen-
den Konsolidierungen (Kursriickgang von 0,0 Prozent bis -10,0 Pro-
zent) und von trendbestatigenden Korrekturen (Kursriickgang von
-10,0 Prozent bis -20,0 Prozent) unterbrochen wird. Auch eine

Zwischenbaisse, wie die Coronabaisse (Februar/Méarz 2020) hat
diesen Haussezyklus nicht beendet. Allerdings haben die zurzeit
vorliegenden Belastungsfaktoren (hohe Inflationsraten, Leitzins-
erhéhungszyklus und anstehende Liquiditatsverknappung durch
die US-Notenbank; sinkende Bewertung bei vielen US-Aktien etc.)
wegen der moglichen Dauer das Zeug, den S&P 500 aus diesem
Haussezyklus in eine mehrjahrige Seitwdrtspendelbewegung zu
fihren. Derartige Seitwartspendelbewegungen starten im Regelfall
in einer »normalen« technischen Baisse. Der Index war nach dem
Erreichen des Allzeithochs bei 4.819 Punkten (Jahreswechsel
2021/2022, neue Widerstandszone) und der langfristig iberkauften
Lage zuerst mit einem Take-Profit-Signal aus dem vorherigen
Bilderbuch-Haussetrend (Haussetrendlinie lag zum Jahreswechsel

S&P 500

Punkte
5.000

4.500

4.000

3.500

3.000

2.500
Haussetrend 2

Haussetrend 1
2.351 Pkt.

2018 2019

3.393 Pkt.

Corona-
baisse

4.819 Pkt. Baissetrend 1

Baisse-
trend 2

4.080 Pkt.

3.810 Pkt.

200-Tage-Linie

2.951 Pkt.

»Ve-Erholung Ukraine-Krieg

2.195 Pkt.

2021 2022

Stand: 15. Juni 2022; Quelle: Matzke-Research, Refinitiv; K = Kaufsignal; V = Verkaufssignal; TP = Take-Profit-Signal
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 52.
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2021/2022 bei 4.600 Punkten) herausgefal-
len. Danach folgte direkt — mit dem Schnitt
der 200-Tage-Linie - ein Verkaufssignal,
dass den S&P 500 in eine technische Korrek-
tur fihrte. Mit den zusétzlichen geopoli-
tischen Herausforderungen (russisch-
ukrainischer Krieg) und dem Sprung bei
den Energiepreisen wurde der Index bis auf
3.810 Punkte gedriickt, sodass mit einem
(Intraday-)Kursriickgang von tber 20,0 Pro-
zent eine technische Baisse vorliegt. Sie
wird zundchst von der Baissetrendlinie 1
begrenzt, die am Allzeithoch startet und
zurzeit bei 4.440 Punkten liegt. Auch die
nach unten drehende 200-Tage-Linie ver-
deutlicht die Eintriibung.

Zuletzt hat sich ein beschleunigter Baisse-
trend 2 ergeben, der zurzeit bei 4.080 Punkten
liegt. Da in der Vergangenheit »zyklische«
Baissen, die von Leitzinserhdhungen und
Wirtschaftsabschwung begleitet waren, im
Regelfall langer als ein Jahr gedauert haben,
sollte eine zeitliche und - aufgrund der
historisch noch hohen Bewertung vieler
US-Aktien — auch eine rdumliche Ausdeh-
nung dieser Baisse einkalkuliert werden. Mit
Blick auf die zweite Jahreshalfte 2022 liegt
im Bereich von 3.398 bis 3.588 Punkten eine
mittelfristige Unterstiitzung vor, die ausge-
pragt genug ist, um den Index in eine techni-
sche Bodenbildung zu fiihren. Solange sich
der S&P 500 aber in dieser Baisse befindet,
sollte die defensive, technische Haltung
beibehalten werden.

TECHNISCHE ANALYSE S&P 500

* PRODUKTIDEE: ANLAGEPRODUKTE AUF DEN S&P 500

Mit dem Unlimited Index-Zertifikat kénnen
Anleger eins zu eins an der Wertentwicklung

Unlimited Index-Zertifikat

WKN CUO F02
Bezugsverhaltnis 1001 des S&P 500 partizipieren — sowohl positiv
Laufreit Unbegrenzt als auch negativ. Das Zertifikat ist wahrungs-
) gesichert, das heift, Veranderungen des
Geld-/Briefkurs 34,06/34,08 EUR )
Euro/US-Dollar-Wechselkurses werden im
Wahrungsgesichert Ja

Preis des Zertifikats nicht berlicksichtigt.

Classic Discount-Zertifikat

Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats

WKN SD4 UG5 erhalten Anleger unter Bertlicksichtigung
Cap 2.950,00 Pkt. des Bezugsverhdltnisses einen Preisab-
Hochstbetrag 29,50 USD schlag (Discount) auf den aktuellen Wert
Bewertungstag 16.12.2022 des S&P 500. Im Gegenzug verzichtet der
Falliokeit 23129005 Anleger auf die Moglichkeit, unbegrenzt an
Geld-/Briefiurs 26,98/26,95 EUR Kursstegerungeﬂn des Index zu part|Z|p|§'ren4
- Der maximale Riickzahlungsbetrag betragt
Discount 24,29 % . . .
29,50 US-Dollar. Das Zertifikat ist nicht
Max. Rendite p.a. 6,44 % . .
wahrungsgesichert.
Wahrungsgesichert Nein

* PRODUKTIDEE: HEBELPRODUKTE AUF DEN S&P 500

BEST Turbo-Call-Optionsschein Mit dem BEST Turbo-Call-Optionsschein
konnen Anleger gehebelt an steigenden
Kursen des S&P 500 partizipieren. Die Lauf-
zeit des Turbo-Call-Optionsscheins ist unbe-

grenzt. Erst bei fallenden Notierungen des

WKN SR8 YV6
Typ Call

Basispreis/Knock-Out-Barriere 3.177,3221 Pkt.

Laufzeit Unbegrenzt
. Index unter die Knock-Out-Barriere endet
Geld-/Briefkurs 5,70/5,71 EUR
die Laufzeit (Totalverlustrisiko). Der Options-
Hebel 6,2 L . . .
schein ist nicht wahrungsgesichert.
Wahrungsgesichert Nein

BEST Turbo-Put-Optionsschein Mit dem BEST Turbo-Put-Optionsschein
konnen Anleger gehebelt an fallenden Kur-
sen des S&P 500 partizipieren. Die Laufzeit

des Turbo-Put-Optionsscheins ist unbe-

WKN SH6 NNS
Typ Put

Basispreis/Knock-Out-Barriere 4.282,1083 Pkt.
grenzt. Erst bei steigenden Notierungen des

Laufzeit Unbegrenzt

Geld-/Briefkurs 4,83/484 EUR Index Uber die Knock-Out-Barriere endet
die Laufzeit (Totalverlustrisiko). Der Opti-

Hebel 73 o ] . .
onsschein ist nicht wahrungsgesichert.

Wahrungsgesichert Nein

Stand: 22. Juni 2022; Quelle: Société Générale

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Nicht wahrungsgesicherte Produkte unterliegen einem
Wechselkursrisiko. Die mafgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.
Den Basisprospekt sowie die endgtiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN.
Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte
beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fur kurzfristige Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und
potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung
treffen, um sich moglichst umfassend tiber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren,
insbeson-dere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu
verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre
Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/CU0F02&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD4UG5&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SR8YV6&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH6NNS&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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BEIERSDORF:
COMEBACKIN

DEN DAX

ACHIM MATZKE

Chef-Stratege der
Matzke-Research GmbH

Bei automatisierten Indexsystemen - zum Beispiel beim DAX 40 -
kann es von Zeit zu Zeit zu einem »Indexfahrstuhleffekt« kommen.
Hierbei gibt es eine oder mehrere Aktien, die sich fur langere Zeit
immer direkt im Grenzbereich fir eine Indexauf- bzw. -entnahme

bewegen. Mit Blick auf den DAX 40 hatte Beiersdorf diese Rolle inne.
Der Titel war im Dezember 2008 fiir Continental in den DAX 30 auf-
gertickt. Im Marz 2021 - in der Ubergangsphase vom DAX 30 zum
DAX 40 - musste Beiersdorf den Indexplatz an Siemens Energy
abgeben. Im Oktober 2021 stieg Beiersdorf in einer aulRerordent-
lichen Indexanpassung flir Deutsche Wohnen wieder auf - aller-
dings in den neuen DAX 40. Im Méarz 2022 kam es bei der reguldren
halbjahrlichen DAX-40-Uberprifung zur Aufnahme von Hannover
Rick und zur Entnahme von Beiersdorf. Beiersdorf gehort zu den
defensiven, technischen Wachstumsaktien. In Baissephasen des
Gesamtmarkts liefern diese Titel im Regelfall eine Relative Starke,
was sich in verbesserten Rangen fiir die Indexzusammensetzung

Beiersdorf

Euro
120 117,30 EUR

Allzeithoch
110

_.--"""103,30 EUR

N A
* " W“}' oF

200-Tage-Linie

77,60 EUR

N
N
v Y r
8 Haussekamal (.
80,00 EUR
70
2018 2019

Stand: 15. Juni 2022; Quelle: Matzke-Research, Refinitiv; K = Kaufsignal; V = Verkaufssignal

Corona

Abwairtstrend

104,00 EUR

‘ ’ “v ‘
93,00 EUR
Aufwartstrend

Unterstiitzungszone 79,00 EUR

DAX-30-Entnahme DAX-40-Entnahme

DAX-40-
Aufnahme

DAX-40-
Aufnahme

2021 2022

Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 52.
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wiederfindet. Genau das war bei Beiers-
dorf der Fall. Als Konsequenz kam es im
Juni 2022 in einer auferordentlichen Index-
anpassung wieder zur DAX-40-Aufnahme
von Beiersdorf - diesmal anstelle von
Delivery Hero.

Da Beiersdorf jetzt eine DAX-40-Position

im Bereich von 32 mit einem Indexgewicht
von ca. 0,85 Prozent einnimmt, deutet sich
zunéachst ein Ende der vorherigen »Fahr-
stuhlfahrt« an. Aus langfristiger Sicht besteht
die Kursentwicklung bei Beiersdorf seit
Anfang 2015 nur aus zwei technischen
Phasen: zuerst der Haussekanal mit dem
Kursanstieg von 60,80 Euro bis auf das All-
zeithoch bei 117,30 Euro (September 2019;
neuer Widerstand). Seitdem bewegt sich
der Titel in einer Seitwdrtspendelbewegung
mit der mehrfach getesteten Unterstiitzung
um 80,00 Euro und der gestaffelten Wider-
standszone ab 104,00 Euro. Innerhalb dieser
Spanne liegt ein Wechselspiel aus kurzfristi-
gen Abwarts- und Aufwartstrends vor. Aus-
gehend vom Tief bei 79,00 Euro (M&rz 2022)
etablierte Beiersdorf, die zuletzt anspre-
chende Unternehmensdaten geliefert hat,
wieder einen (kurzfristigen) Aufwartstrend
(Aufwértstrendlinie bei 93,00 Euro).

In Kombination mit der Relativen Starke im
Umfeld der DAX-40-Aufnahme befindet sich
Beiersdorf auf dem Weg zur Widerstands-
zone ab 104,00 Euro. Damit gehort dieser
Titel zu den wenigen technisch defensiven
europdischen und deutschen Aktien, die
zurzeit einen (Zu-)Kauf darstellen. Jede Posi-
tion in der Beiersdorf-Aktie sollte als Teil des
Risikomanagements einen strategischen
Sicherungsstopp bei 77,00 Euro erhalten.

TECHNISCHE ANALYSE BEIERSDORF

* PRODUKTIDEE: ANLAGEPRODUKTE AUF BEIERSDORF

Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats

Classic Discount-Zertifikat

WKN SH2 5BY erhalten Anleger einen Preisabschlag (Dis-
Cap/Héchstbetrag 80,00 EUR count) auf den aktuellen Wert der Beiersdorf-
Bewertungstag 17.03.2022 Aktie. Im Gegenzug verzichtet der Anleger
T B auf die Moglichkeit, unbegrenzt an Kurs-

Geld-/Briefhurs S FAER stelg.erungerj der Aktie zu part|Z|p|eren: Der
maximale Riickzahlungsbetrag entspricht
dem Cap des Zertifikats (80,00 Euro).

Discount 18,97 %

Max. Rendite p.a. 4,94 %

Capped Bonus-Zertifikat

Mit dem Capped Bonus-Zertifikat kdnnen

WKN SF5 H8H Anleger an der Entwicklung der Beiersdorf-
e, 76,00 EUR Aktie bis zum Cap partizipieren. Zudem erhalt
Bonuslevel/Cap 108,00 EUR der Anleger den Hochstbetrag (108,00 Euro),
E— 16122009 solange die Barriere bis zum Bewertungstag
i nicht erreicht oder unterschritten wird.

Falligkeit 23.12.2022 ] i )

Bei Unterschreitung der Barriere folgt das
Geld-/Briefkurs 100,34/100,40 EUR o o

Zertifikat der Aktie bis zum Cap. An Kurs-
Abstand zur Barriere 20,16 % . .. .

steigerungen tiber den Cap hinaus nehmen
Bonusrendite p.a. 15,04 %

Anleger nicht teil.

* PRODUKTIDEE: HEBELPRODUKTE AUF BEIERSDORF

BEST Turbo-Call-Optionsschein Mit dem BEST Turbo-Call-Optionsschein

WKN SH4 5ZL konnen Anleger gehebelt an steigenden
Kursen der Beiersdorf-Aktie partizipieren.
Die Laufzeit des Turbo-Call-Optionsscheins

ist unbegrenzt. Erst bei fallenden Notierun-

Typ Call
Basispreis/Knock-Out-Barriere 75,1619 EUR

Laufzeit Unbegrenzt
; gen der Aktie unter die Knock-Out-Barriere
Geld-/Briefkurs 2,04/2,05 EUR ) ) o
endet die Laufzeit (Totalverlustrisiko).
Hebel 4,6

BEST Turbo-Put-Optionsschein Mit dem BEST Turbo-Put-Optionsschein
konnen Anleger gehebelt an fallenden Kur-
sen der Beiersdorf-Aktie partizipieren. Die

Laufzeit des Turbo-Put-Optionsscheins ist

WKN SN2 TNB
Typ Put

Basispreis/Knock-Out-Barriere  108,3854 EUR
unbegrenzt. Erst bei steigenden Notierun-

Laufzeit Unbegrenzt
) gen der Aktie Uiber die Knock-Out-Barriere
Geld-/Briefkurs 1,33/1,36 EUR ) ] o
endet die Laufzeit (Totalverlustrisiko).
Hebel 7,0

Stand: 22. Juni 2022; Quelle: Société Générale

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die malgeblichen Produktinformationen stehen im
Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung. Den Basisprospekt sowie die endgltigen Bedingungen und die
Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das
nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige
Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die
Endgtltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich moglichst umfassend tiber die
potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen
der Entscheidung, in die Wert-papiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die
Bundesanstalt fir Finanzdienst-leistungsaufsicht ist nicht als ihre Beftirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH25BY&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF5H8H&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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WIE FINDET MAN
DEN EINSTIEG?

Teil 3: Pyramidisieren

RALF FAYAD

Freier Technischer Analyst (CFTe),
Autor des ideas®V-Newsletters

Neben der Moglichkeit, den Einstieg in eine Position mit
nur einer Transaktion zu tatigen, gibt es auch verschiedene
Herangehensweisen, eine Position mit mehreren Trans-
aktionen zu etablieren. Wir geben einen Uberblick.

Verbilligen - geplant und ungeplant

Keine sinnvolle Handelsstrategie ist es, wenn man als Anleger eine
Position in urspriinglich geplanter Grofe - beispielsweise in einer
Aktie — aufgebaut hat, diese dann gegen einen lduft und man dann
die Position im Verlust aufstockt. Hier liefe man Gefahr, gutes Geld
schlechtem hinterherzuwerfen. Zwar erscheint es vor allem aus Sicht
von Anlegern mit einer fundamental orientierten Herangehensweise
bei der Aktienselektion plausibel, die gefallene Aktie als nun noch
glinstiger und damit noch kaufwiirdiger anzusehen. Doch wiirde
man hier zum einen den Grundsatz trendkonformen Handelns
verletzen (»the trend is your friend«), und zum anderen wiirde man
eine nicht dem urspriinglichen Plan entsprechende Positionsgrélie
und somit ein im Zweifel inakzeptabel grofkes Risiko fiir das Gesamt-
portfolio eingehen. Zwei sinnvolle Ausnahmen vom Grundsatz, dass
man Verlustpositionen nicht aufstocken sollte, lassen sich jedoch
nennen. So ist es bei langfristig orientierten Anlegern, die Vermogens-
aufbau mit Sparplanen (insbesondere per ETFs) betreiben wollen
und sich nicht standig mit der Situation an den Finanzmarkten
beschaftigen wollen oder kdnnen, eine sinnvolle Vorgehensweise,
per monatlichem Sparplan mit festen Betragen regelmafig in die
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entsprechenden ETFs zu investieren. Sie kdnnen damit vom
sogenannten Cost-Average-Effekt (Durchschnittskosteneffekt)
profitieren und in Phasen fallender Notierungen bei einer festen
Sparrate mehr Anteile fur ihr Geld erwerben.

Aus Sicht des aktiven Anlegers existiert eine weitere unter Money-
Management-Gesichtspunkten nicht zu beanstandende Ausnahme
des »Verbilligens«: Hat der Anleger die Entscheidung getroffen, eine
Position in bestimmter Grofse aufzubauen, kann er sie beim Einstieg
in mehrere Teile splitten. Voraussetzung ist, dass das technische
Set-up intakt und das Risiko fiir das Portfolio im Fall des Ausge-
stopptwerdens der Gesamtposition im vorher abgesteckten akzep-
tablen Rahmen bleibt (in der Regel 0,5 bis 2 Prozent des Trading-
Kapitals). Ein klassischer Anwendungsfall hierflr ist der antizykli-
sche Einstieg in der Korrektur des Trends. So kann beispielsweise

Grafik 1: Beispiel Pyramidisierung Long nach Ausbruch aus
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ein Kauflimit fur die halbe Position im Bereich des 50-Prozent-Kor-
rekturniveaus und ein weiteres Kauflimit fir die andere Halfte der
Position im Bereich des 61,8-Prozent-Korrekturniveaus platziert
werden. Fir die Gesamtposition ergibt sich hierdurch ein glinsti-
geres Chance-Risiko-Verhdltnis, als wenn die Gesamtposition auf
dem hoheren Niveau eingegangen wiirde. Die Gefahr ist allerdings,
dass das niedrigere Limit nicht zur Ausfiihrung gelangt und man
dann nur mit der halben Position engagiert ist.

Pyramidisieren

Eine von vielen erfolgreichen Tradern verfolgte Strategie, vor allem
im Derivatebereich Positionen aufzubauen, stellt das Pyramidisie-
ren dar. Dabei vergréfRert der Trader seine Positionsgrofie in einem
bestimmten Wert bei Trades, die sich bereits in der Gewinnzone
befinden. Er nutzt dabei das charttechnische Trading-Prinzip trend-
konformen Verhaltens und verbessert das Chance-Risiko-Verhaltnis
einer Trading-Idee erheblich, da das initiale Risiko fiir das Depot
trotz Chancenmaximierung nicht erhdht wird. Voraussetzung fur die
Anwendung der Pyramidisierungsstrategie ist, dass ein moglichst
dynamischer Trend vorhanden ist. Idealerweise sollte der Einstieg
dabei im Frihstadium des Trends erfolgen. Die Strategie kann sehr
variabel ausgestaltet und somit personlich angepasst werden. Dies
betrifft vor allem die Fragen, ob man immer gleich grole Positionen
er6ffnet, anfanglich grofere Positionen eingeht oder die Positions-
grolen im Trendverlauf vergréfert. Auch die Einstiegsmethode

(antizyklisch in Korrekturen oder prozyklisch beim Ausbruch aus der
Konsolidierung) sowie die Art des Ausstiegs (Komplettausstieg oder
Realisieren von Teilgewinnen) kann je nach Vorliebe variiert werden.

Entscheidend ist, dass die Position erst dann ausgebaut wird, wenn

¢¢ In trendstarken Phasen kann der Trader
mit der Pyramidisierungsstrategie sehr grof3e
Positionen aufbauen, ohne das Risiko
flir das Depot zu vergrofiern. 99

die zuvor eroffnete Position bzw. alle zuvor eréffneten Positionen
bereits einen derart groken Gewinnpuffer besitzen, dass die ent-
sprechenden Stopps zur Gewinnsicherung sinnvoll nachgezogen
werden kdnnen, sodass das initiale Risiko der Vorgangerposition
auf null gesunken ist. Mit anderen Worten befinden sich die bereits
etablierten Positionen aus dem Feuer. Dabei sollte jedoch auch ein
mogliches Gap-Risiko angemessen beriicksichtigt werden. In trend-
starken Phasen kann der Trader mit dieser Technik sehr groRe Posi-
tionen aufbauen, ohne das Risiko fiir das Depot zu vergréRern. Die
Stopps der Einzelpositionen werden sukzessive nachgezogen, um
die im Trendverlauf aufgebauten Gewinne abzusichern, bis schliefs-
lich der Ausstieg erfolgt. Aussteigen sollte man spatestens dann,
wenn sich klare Anzeichen firr ein Ende des Trends ergeben.

ideas 243 Juli 2022

TECHNISCHE ANALYSE VERSTEHEN WIE FINDET MAN DEN EINSTIEG?

29
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DISCOUNT-ZERTIFIKATE:
INVESTIEREN MIT RABATT

30

DERIVATETEAM SOCIETE GENERALE

service.zertifikate@sgcib.com

Discount-Zertifikate bieten die Moglichkeit, durch einen Rabatt
(Discount) auf den aktuellen Kurs einer Aktie oder eines Index
billiger in den jeweiligen Basiswert einzusteigen.

Der Anleger verzichtet flr diesen Preisnachlass auf die Dividende
und auf die unbegrenzte Partizipation an Kurssteigerungen. Sowohl
der Cap, der die Partizipationsgrenze nach oben definiert, als auch
die Laufzeit des Zertifikats sind bereits bei Emission festgelegt. Die
Rickzahlung bei Falligkeit entspricht dem Kurs des Basiswerts zum
Zeitpunkt der Falligkeit, hchstens aber dem Cap. Das Discount-
Zertifikat bietet zudem die Moglichkeit, auch bei stagnierendem
Basiswertkurs eine positive Performance zu generieren. Erst wenn
der Basiswert unter den Kaufpreis des Discount-Zertifikats fallt,
flhrt dies zu einem Verlust fiir den Anleger.

Beispiel: Die ABC-Aktie kostet 75 Euro. Zur gleichen Zeit kostet ein
Discount-Zertifikat mit sechsmonatiger Restlaufzeit und einem Cap
von 90,00 Euro auf diese Aktie nur 71,00 Euro. Das Discount-Zerti-
fikat bietet also einen Rabatt von tiber 5 Prozent (4,00 Euro). Da der
Cap bei 90,00 Euro festgelegt ist, wiirde der Anleger auch bei einer
positiven Performance der Aktie von bis zu 20 Prozent partizipieren.
Wirde die Aktie bei Félligkeit genau bei 90,00 Euro schlielen, lage
die Performance des Discount-Zertifikats bei ca. 26,7 Prozent und
damit 6,7 Prozent hoher als die der Aktie. Aber auch wenn die ABC-
Aktie bei Falligkeit bei 75,00 Euro notieren wiirde, also auf ihrem
Anfangsniveau, hatte der Zertifikate-Inhaber eine Performance von
5,6 Prozent erzielt. Erst wenn die Aktie signifikant Gber 90,00 Euro
bis zur Félligkeit steigt, wiirde das Zertifikat schlechter als die Aktie
abschneiden. Schlielt die Aktie am Ende der Laufzeit bei 60,00 Euro,
also 15,00 Euro (20 Prozent) tiefer, wiirde das Zertifikat nur ca.
15,5 Prozent verlieren. Eventuelle Dividenden wurden bei diesen
Beispielrechnungen nicht berlicksichtigt (siehe Grafik 1).

Wie kommt der Rabatt zustande?

Um das Auszahlungsprofil eines Discount-Zertifikats (siehe Grafik 2)
am Ende der Laufzeit fiir den Kunden darzustellen, benutzt die
Emittentin verschiedene Instrumente, die im Folgenden dargestellt

Grafik 1: Discount-Zertifikat versus ABC-Aktie
Kurs der ABC-Aktie in Euro
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Grafik 2: Auszahlungsprofil
Kurs der ABC-Aktie in Euro
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werden. Vollzieht man deren einzelne Kursentwicklung nach, ver-
steht man auch den Kursverlauf des Discount-Zertifikats wéhrend
der Laufzeit besser.

Im Prinzip kann die Struktur des Discount-Zertifikats als Kauf der
Aktie und gleichzeitiger Verkauf eines Call Optionsscheins auf die
gleiche Aktie beschrieben werden. Den Basispreis des verkauften Call
Optionsscheins wahlt man gemalt gewiinschtem Cap des Discount-
Zertifikats. Da das Discount-Zertifikat nicht zum Bezug der Dividende
berechtigt ist, handelt es sich eigentlich nicht um eine gekaufte
Aktie, sondern um einen sogenannten Zero-Strike-Call, also einen
europaischen Call mit Basispreis null. Der Wert des Discount-Zerti-
fikats entspricht sowohl wéhrend der Laufzeit als auch bei Falligkeit
der Differenz zwischen dem Wert des gekauften Zero-Strike-Calls
und des verkauften Kaufoptionsscheins (Short Call). Das bedeutet,
je hoher der Wert des Zero-Strike-Calls und je niedriger der Wert
des Short Calls, desto hoher der Wert des Discount-Zertifikats und
umgekehrt. Der am Anfang angesprochene Preisnachlass im Ver-
gleich zur Aktie wird umso kleiner, je weniger der Short Call wert ist.

Um nun die Kursentwicklung des Zertifikats zu verstehen, muss
man sich vergegenwartigen, wie die Einflussparameter (beispiels-
weise der Preis des Basiswerts, die Restlaufzeit oder die Volatilitat)
auf die beiden einzelnen Instrumente wirken. Steigt der Preis des
Basiswerts um eine Einheit, steigt auch der Zero-Strike-Call um eine
Einheit. Das Delta, das heif3t die Bewegung des Calls in Abhangig-
keit von der Bewegung des Basiswerts, liegt somit bei eins. Das
allein betrachtet wirkt sich natirlich auch preissteigernd auf das
Discount-Zertifikat aus. Der Wert des zweiten Instruments, also des
verkauften Call Optionsscheins, wird bei einem Anstieg des Basis-
werts ebenfalls steigen (nehmen wir exemplarisch ein Delta von 0,3
an). Da der Kunde diesen Call implizit verkauft hat, wirkt sich dies
preismindernd auf das Discount-Zertifikat aus.

Auf der Seite des Emittenten ist das Zertifikat, wie oben beschrie-
ben, durch die Kombination der beiden Instrumente strukturiert,
damit ergibt sich fir das Discount-Zertifikat ein Delta von 0,7. Das
bedeutet, bei einem Anstieg des Basiswerts um eine Einheit steigt
das Discount-Zertifikat um 0,7 Einheiten. Dieses Delta bleibt aber
nicht gleich, sondern verandert sich wahrend der Laufzeit standig.

Die abnehmende Restlaufzeit wird ceteris paribus zu einem anstei-
genden Kurs des Discount-Zertifikats fiihren, da der Zeitwert des
verkauften Calls immer mehr abnimmt. Man spricht in diesem
Zusammenhang auch davon, dass man Volatilitat verkauft und
damit von der abnehmenden Restlaufzeit profitiert und einen Zeit-
wertgewinn erzielt. Der Zero-Strike-Call schiitzt gleichzeitig vor
einem theoretisch unbegrenzten Anstieg des Basiswerts, also gegen
theoretisch unbegrenzte Verluste. Eine sinkende Volatilitat fihrt zu
einem Wertverlust des Short Calls. Da der Kunde wiederum dieses
Instrument implizit verkauft hat, fiihrt dies zu einem steigenden
Kurs des Discount-Zertifikats. Ein glinstiger Zeitpunkt fir den Kauf
eines Discount-Zertifikats ist also bei einer hohen impliziten Volatili-
tat. Anleger kénnen dann von einer sinkenden Volatilitat profitieren.

Société Générale bietet eine Vielzahl von Discount-Zertifikaten auf
Uber 250 Basiswerte an. Je nach Chance-Risiko-Profil kénnen Anle-
ger zwischen verschiedenen Caps, Discounts, Sicherheitspuffern
und Laufzeiten wéhlen. Ein Uberblick (iber das gesamte Spektrum
an Discount-Zertifikaten von Société Générale steht hnen im Inter-
net unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung.

Sie haben Interesse an unserer Wissensreihe?

Alle bisherigen Themen finden Sie unter:
www.ideas-magazin.de/informationen/wissen
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Puste aus?

Die Olpreise sind im ersten Halbjahr deutlich gestiegen und ver-
harren nun auf hohem Niveau. Ist in der zweiten Jahreshalfte mit
weiteren Zuwdchsen zu rechnen oder geht der Rally die Luft aus?

Dagegen kommt Gold nicht richtig vom Fleck, obwohl die Infla-
tionsraten in den USA und der Eurozone so hoch sind wie schon
seit Jahrzehnten nicht. Hat Gold als Inflationsschutz etwa
ausgedient?

Antworten auf diese und andere spannende Fragen gibt Carsten
Fritsch, Rohstoffanalyst bei der Commerzbank, im ideas-Webinar
zu den aktuellen Entwicklungen an den Rohstoffmarkten.

Termin: 14. Juli 2022 um 18.00 Uhr

Referent: Carsten Fritsch, Rohstoffanalyse,
Commerzbank

Thema: Geht der Rohstoff-Rally die Puste aus?

Sie haben Interesse an unserer ideas-Webinar-Reihe? Dann melden
Sie sich jetzt an unter www.ideas-webinar.de und Sie erhalten
Neuigkeiten, Termine und Wissenswertes bequem per E-Mail.

Sollten Sie ein Webinar verpasst haben, kénnen Sie alle unsere

Webinare auf unserem YouTube-Kanal noch einmal ansehen
(www.youtube.com/sg_zertifikate).
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Geht der Rohstoff-Rally die

CARSTEN FRITSCH

Rohstoffanalyse,
Commerzbank

Weitere Webinare im Juli

Datum Uhrzeit Referent Thema
04.07.2022 09.00 Uhr Ralf Fayad Méarkte im Fokus
06.07.2022 19.00 Uhr PrimeQuants SG Active Trading
11.07.2022 09.00 Uhr Ralf Fayad Markte im Fokus
13.07.2022 19.00 Uhr TradingGruppe 2.0 SG Active Trading
14.07.2022 18.00 Uhr Carsten Fritsch ideas-Webinar
18.07.2022 09.00 Uhr Ralf Fayad Mérkte im Fokus
20.07.2022 19.00 Uhr Dr. Raimund Schriek  SG Active Trading
25.07.2022 09.00 Uhr Ralf Fayad Markte im Fokus
27.07.2022 19.00 Uhr Bastian Galuschka SG Active Trading



DIREKTBANKEN TRADINGAKTIONEN IM UBERBLICK

TRADINGAKTIONEN
MIT UNSEREN
PARTNERN

DADAT

DIEALLES
DIREKTBANK

1822girekt =DEGIRO

comdirect

by BNP PARIBAS

i nvi
DKB  fmanzennel  flatex NG iijustTRADE PO
s broker TARGO S BANK TRADE == viTrane 2
REPUBLIC

Tradingaktionen im Uberblick

Partner* Aktion Derivate Zeitraum Ordervolumen
1822 direkt Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 3,90 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2022 >1.000 EUR
comdirect Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 3,90 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2022 >1.000 EUR
Consorsbank  Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten -‘!:&AEDEE Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 30.12.2022 >1.000 EUR
DADAT Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 2,95 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2022 >1.000 EUR
DEGIRO Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 0,50 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2022 >500 EUR
DKB Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 2,00 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2022 >1.000 EUR
finanzen.net Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 2,50 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2022 >1.500 EUR
flatex Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihrvon 1,90 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2022 >1.000 EUR
ING Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihrvon 2,90 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2022 >1.000 EUR
justTRADE Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2022 >500 EUR
onvista bank Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihrvon 2,50 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2022 >1.500 EUR
S Broker Kauf ohne Transaktionskosten E Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2022 >1.000 EUR
sino Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 2,50 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2022 >1.000 EUR
Targobank Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihrvon 4,90 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2022 >2.500 EUR
Trade Republic  Kauf und Verkauf provisionsfrei mit einer Fremdkosten-  Alle Hebelprodukte Bis 31.12.2022 >0 EUR

pauschale von 1,00 Euro
ViTrade Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihrvon 3,90 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2022 >1.000 EUR

*Alle Aktionen beziehen sich auf den elektronischen auerbdrslichen Direkthandel tiber die angegebenen Partner. Unabhéngig von Transaktionskosten konnen gegebenenfalls Kosten wie
beispielsweise fiir Depotfiihrung entstehen.
Stand: 22. Juni 2022. Société Générale Ubernimmt keine Gewahr im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit der genannten Aktionen. Diese kdnnen sich jederzeit dndern,
eingeschrankt, erweitert oder ganz eingestellt werden.
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OPTIMISTISCHE ANALYSTEN
UND HOHE AKTIENQUOTEN
TRUBEN DAX-AUSBLICK

ANDREAS HURKAMP

Aktienmarktstratege,
Commerzbank

Der DAX ist Mitte Juni wieder stark unter Druck gekommen.
Zumindest bis zum Ende des dritten Quartals diirfte es regel-
maRig Riickschldage an den Aktienmarkten geben, und wir
erwarten weiterhin eine sehr volatile DAX-Entwicklung groB-
tenteils zwischen 12.500 und 14.500 Punkten. Denn das Kon-
junkturumfeld bleibt mit hohen Kosten fiir Rohstoffe, Energie,
Logistik und Lohne herausfordernd, weshalb es in den kom-
menden Monaten vermehrt Gewinnwarnungen geben diirfte.
Zudem sehen wir in dem unerschiitterlichen Optimismus der
Unternehmensanalysten und den unverandert hohen Aktien-
quoten der US-Privatinvestoren mittelfristige Warnsignale.

Unterstitzt durch ein zwischenzeitlich relativ niedriges Kurs-Gewinn-
Verhéltnis (KGV) von unter 11 und ein pessimistisches Anlegersenti-
ment mit einer impliziten DAX-Volatilitdt VDAX von tiber 35 war der
DAXim Mai in der Lage, sich zu erholen. Diese DAX-Erholung verlor
jedoch bereits Anfang Juni an Schwung, nachdem der VDAX wieder
unter 25 gefallen war, und Mitte Juni kam der DAX erneut stark
unter Druck.

Wir erwarten zumindest bis zum Ende des dritten Quartals regel-
malig Rickschlage an den Aktienmaérkten, da sich die Gewinn-
perspektiven der Unternehmen zunehmend eintriiben dirften.
Mehrund mehr Unternehmen werden sich wahrscheinlich in der
kommenden Gewinnsaison Uber steigende Preise von Rohstoffen,
Energie und Logistikdienstleistungen sowie hohere Lohnkosten
beklagen und ihren Jahresausblick reduzieren.

Die aktuelle Prognose der DAX-Unternehmensanalysten, dass die
DAX-Unternehmensgewinne 2022 um 5 Prozent steigen werden,
dirfte sich als deutlich zu optimistisch erweisen - wir erwarten

Grafik 1: DAX-Analystenkursziel liegt bei 18.600 Punkten
DAX-Ziel auf Basis der Analystenkursziele fiir 40 DAX-Aktien
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Stand: 13. Juni 2022; Quelle: Bloomberg-Markterwartungen, Commerzbank Research
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informa-
tionen zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 52.

Grafik 2: US-Privatinvestoren weiterhin mit hoher Aktienquote
US-Konsumentenvertrauen und Aktienquote in Umfrage der American Association of Individual
Investors (AAIl)
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Stand: 31. Mai 2022; Quelle: AAll-Umfrage unter US-Privatinvestoren, Bloomberg, Commerzbank Research
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ANALYSEN AKTIEN UND INDIZES

Tabelle 1: 26 positive und 24 negative EURO-STOX -Gewinnrevisionen fiir 2022 im vergangenen Quartal

EURO STOXX 50: Verdnderung der Gewinnerwartungen je Aktie fiir das Geschaftsjahr 2022 im vergangenen Quartal in Prozent

Aktie Kurs in Gewinnerwartung 2022 je KGV  Aktie Kursin Gewinnerwartung 2022 je KGV
Euro Aktie in Euro Euro Aktie in Euro

Aktuell Vordrei  Veran- Aktuell Vordrei  Veran-

Mona-  derung Mona-  derung

ten in % ten in %
TotalEnergies 54,08 11,745 7,996 46,9 4.6 Stellantis 12,48 4,420 4,416 0,1 2,8
Eni 13,17 2,871 2,023 419 46  Anheuser-Busch 48,82 2,973 2,974 0,0 16,4
Deutsche Telekom 17,82 1,393 1,251 113 12,8 Mercedes-Benz 62,29 11,212 11,268 -0,5 5,6
Linde 283,40 11283 10,388 8,6 251  Adyen 1.15540 21,117 217281 -0,8 54,7
BNP Paribas 47,34 7,810 7,347 6,3 6,1  Deutsche Post 34,58 4,078 4,120 -1,0 8,5
BBVA 419 0,754 0,711 6,1 56  Inditex 22,51 1,203 1,221 -15 18,7
Volkswagen Vz. 144,16 32,990 31,209 5,7 44  Safran 88,70 3,833 3,895 -16 23,1
Banco Santander 2,62 0,508 0,482 5,4 5,2  Airbus 96,36 5,122 5,211 -1,7 18,8
BMW 77,61 16,000 15,195 53 4,9 Danone 51,74 3,218 3,277 -18 16,1
Infineon 24,27 1,743 1,666 4,6 13,9  VINCI 83,69 6,593 6,714 -18 12,7
CRH 34,00 3,155 3,024 43 10,8  AXA 22,39 2,982 3,051 -2,2 7,5
Deutsche Borse 151,85 7,585 7,283 41 20,0  ASML 471,20 16,372 16,750 -2,3 28,8
LVMH 544,00 27,362 26,613 2,8 19,9  Philips 20,91 1,706 1,760 -3,0 12,3
Bayer 63,61 7,338 7,137 2,8 8,7  Siemens 109,22 8,293 8,657 -4,2 13,2
Ahold 25,20 2,191 2,131 2,8 11,5 SAP 87,01 5,024 5,323 -5,6 17,3
Sanofi 94,15 7,680 7,482 2,6 123 Kone 4474 1,848 1,965 -6,0 24,2
BASF 48,39 5,969 5,831 24 8,1  adidas 164,54 9,163 9,846 -6,9 18,0
L'Oréal 301,65 10,327 10,139 1,9 29,2  Minchener Riick 219,40 22,617 24,445 -7,5 9,7
Air Liquide 134,98 5,789 5,732 1,0 23,3 Flutter 81,74 2,932 3,217 -8,8 27,9
Iberdrola 9,87 0,654 0,648 0,9 151  Allianz 182,06 19,703 21,955 -10,3 9,2
Enel 533 0,561 0,556 0,8 95 ING 9,62 1,057 1,202 -12,1 9,1
EssilorLuxottica 134,50 6,050 6,003 0,8 22,2 Vonovia 31,62 2,345 2,684 -12,6 13,5
Pernod Ricard 169,30 7,805 7,763 0,5 21,7 Prosus 47,65 3,199 3,705 —13,7 14,9
Kering 491,30 31,625 31,529 0,3 155 Intesa 1,77 0,212 0,255 -16,8 8,3
Schneider Electric 116,98 6,970 6,953 0,2 16,8  Vivendi 10,91 0,349 0,458 -238 313

Stand: 15. Juni 2022; Quelle: FactSet-Markterwartungen, Commerzbank Research. KGV = Kurs-Gewinn-Verhiltnis. Prognosen sind kein Indikator fir die kiinftige Entwicklung.
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einen Gewinnriickgang um 5 Prozent. Im
EURO STOXX 50 hatten im vergangenen
Quartal noch 26 der 50 Unternehmen posi-
tive Gewinnrevisionen flr das Geschéftsjahr
2022 (siehe Tabelle 1). Wir erwarten, dass
auch im Euroraum die negativen Revisionen
ab dem dritten Quartal deutlich die Ober-
hand gewinnen werden.

Der zu grofse Optimismus gilt auch flr das
DAX-Ziel auf Basis der aktuellen Analysten-
Konsensus-Kursziele fur die 40 DAX-Unter-
nehmen, das mit 18.600 Punkten derzeit
mehr als 30 Prozent Gber dem momentanen
DAX-Niveau liegt (siehe Grafik 1). Wir erwar-
ten, dass dieser Optimismus der Unterneh-
mensanalysten fur ihre Gewinnschatzungen
und Kursziele in den kommenden Monaten
gedampft wird.

“ Wir erwarten, dass der Optimis-

40

mus der Unternehmensanalysten
flir ihre Gewinnschatzungen und
Kursziele in den kommenden
Monaten gedampft wird. 99

Zudem belasten die hohen Kosten fir
Energie und der zuletzt kréftige Anstieg der
Kreditzinsen zunehmend das Konsumen-
tenvertrauen. Soist in den USA das Michigan-
Konsumentenvertrauen zuletzt eingebro-
chen und hat mit 50,2 ein neues Allzeittief
markiert. Die US-Privatinvestoren haben
jedoch laut Umfragen immer noch eine
Aktienquote von knapp 70 Prozent, wahrend
das Exposure in vergangenen Stresszeiten
von 70 Prozent Richtung 50 Prozent redu-
ziert wurde (siehe Grafik 2).

In den USA scheint es damit trotz der weit-
verbreiteten Konjunkturskepsis viele stark in
Aktien investierte Privatinvestoren zu geben,
die die Krise dieses Mal aussitzen mochten.
Wir sehen daher das Risiko, dass sinkende
Aktienquoten die Aktienmarkte im dritten
Quartal belasten werden.

ideas 243 | Juli 2022

* PRODUKTIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG
DES DAX UND AUSGEWAHLTER EINZELAKTIEN

Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Experten und partizipieren Sie an der Ent-
wicklung des DAX und ausgewahlter Einzeltitel. Ein Uberblick Gber das gesamte
Produktspektrum an Zertifikaten und Optionsscheinen steht Ihnen im Internet unter
www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Discount Max. Bewer-  Geld-/Briefkurs
Rendite  tungstag
p.a.
SHO DVW  DAX 10.300,00 Pkt. 23,36 % 4,80% 17.03.2023 99,42/99,43 EUR
SF2RYP  DAX 11.500,00 Pkt. 15,99 % 7,24% 17.03.2023 109,05/109,06 EUR
SH7 LRM  TotalEnergies 44,00 EUR 17,20 % 12,77% 17.03.2023 40,14/40,16 EUR
SF6NQL  Deutsche Telekom 17,00 EUR 12,14 % 5899% 17.03.2023 16,27/16,28 EUR
SF6676  Linde 230,00 EUR 21,41 % 6,23% 17.03.2023 219,62/219,70 EUR
SH8 GBW  BNP Paribas 42,00 EUR 18,60 % 10,21% 17.03.2023 39,00/39,02 EUR
SH7 GFU  Volkswagen Vz. 120,00 EUR 21,14 % 9,43% 17.03.2023 112,02/112,06 EUR

Faktor-Optionsscheine

WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
SB297C DAX Long 3 Unbegrenzt 7,31/7,32 EUR
SF1 CJF DAX Short -3 Unbegrenzt 12,42/12,43 EUR
SB0B2Q  TotalEnergies Long 3 Unbegrenzt 21,76/21,97 EUR
SH1GXA  TotalEnergies Short -3 Unbegrenzt 5,78/5,84 EUR
SBOB1Q  Eni Long 3 Unbegrenzt 17,10/17,27 EUR
SR8 V5A Eni Short -3 Unbegrenzt 0,77/0,78 EUR
SBOB2X  Deutsche Telekom  Long 3 Unbegrenzt 21,11/21,23 EUR
SD4 M9V Deutsche Telekom  Short -3 Unbegrenzt 3,70/3,72 EUR
SBOB18  Linde Long 3 Unbegrenzt 25,07/25,20 EUR
SHO8AL  Linde Short -3 Unbegrenzt 9,22/9,27 EUR
SBOB1F  BNP Paribas Long 3 Unbegrenzt 14,42/14,57 EUR
SHO 79Y BNP Paribas Short -3 Unbegrenzt 10,79/10,88 EUR

Stand: 22. Juni 2022; Quelle: Société Générale

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die mafgeblichen Produktinformationen stehen
im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung. Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die
Basisinformationsbléatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das
nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fir kurzfristige
Anlage-zeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die
Endgtltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich moglichst umfassend tiber die
potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und
Chancen der Ent-scheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts
durch die Bundes-anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere
zu verstehen.


https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH0DVW&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF2RYP&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH7LRM&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF6NQL&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF66Z6&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH8G8W&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH7GFU&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB297C&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF1CJF&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB0B2Q&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH1GXA&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB0B1Q&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SR8V5A&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB0B2X&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD4M9V&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB0B18&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH08AL&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB0B1F&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH079Y&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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Betreff

ISM-Einkaufsmanagerindex (Juni 2022)
Handelsbilanz (Mai 2022)

Importe und Exporte (Mai 2022)
sentix-Konjunkturindex (Juli 2022)
Erzeugerpreise (Mai 2022)
Borsenfeiertag (New York)

S&P Composite Index (Juni 2022)
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Industrieproduktion (Mai 2022)
Verbraucherpreisindex (Juni 2022)
Import- und Exportpreise (Juni 2022)
Empire State Manufacturing Index (Juli 2022)

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
(Juni 2022)

Absatz bestehender Hauser (Juni 2022)
EZB-Sitzung (Zinsentscheidung)

Bank of Japan-Sitzung (Zinsentscheidung)
Ifo-Geschaftsklimaindex (Juli 2022)

Absatz neuer Eigenheime (Juni 2022)
Verbrauchervertrauen (Juli 2022)
GfK-Konsumklimaindex (August 2022)
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Mercedes Benz Group
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Meta Platforms
Thermo Fisher
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Veranstaltung/Veroffentlichung
Ergebnisse 2. Quartal 2022
Halbjahresergebnisse 2022
Ergebnisse 2. Quartal 2022

2. Quartal und Halbjahres-
ergebnisse

Ergebnisse aus dem 1. Halbjahr
Hauptversammlung
Halbjahresergebnisse 2022
Halbjahresergebnisse 2022
Halbjahresfinanzbericht 2022
Ergebnisse 3. Quartal
Ergebnisse Geschéftsjahr 2022
Halbjahresfinanzbericht 2022
Halbjahresbericht 2022
Zwischenbericht 2. Quartal 2022
Ergebnisse aus dem 1. Halbjahr
Quartalsergebnis 2. Quartal 2022
Ergebnisse 1. Halbjahr
Halbjahresergebnisse 2022
Halbjahresfinanzbericht 2022

Halbjahresergebnisse
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ERKENNTNISSE

AUS DER

PLATINUM WEEK

42

CARSTEN FRITSCH

Rohstoffanalyse,
Commerzbank

Mitte Mai fand in London die alljahrliche Platinum Week statt,
in deren Rahmen die wichtigsten Marktbeobachter wie Metals
Focus, World Platinum Investment Council und Johnson Matt-
hey die neuen Markteinschatzungen zu den Platinmetallen
veroffentlicht haben. Allgemeiner Tenor ist, dass der globale
Platinmarkt nach einem massiven Angebotsiiberschuss 2021
in diesem Jahr iiberversorgt bleiben diirfte, wenn auch weni-
ger deutlich als im vergangenen Jahr. Risiken gibt es sowohl
auf der Angebots- als auch auf der Nachfrageseite. Wir beleuch-
ten die wichtigsten Erkenntnisse.

Der World Platinum Investment Council (WPIC), der seine Prog-
nose in Zusammenarbeit mit dem auf Edelmetalle spezialisierten
Researchunternehmen Metals Focus erstellt, rechnet in diesem
Jahr bei Platin mit einem Angebotstiberschuss von 627.000 Unzen.
Dies stellt eine leichte Abwartsrevision um 25.000 Unzen im Ver-
gleich zur vorherigen Schétzung im Marz dar. Der Angebotsiiber-
schuss soll damit rund 500.000 Unzen geringer ausfallen als im
Vorjahr (siehe Grafik 1). Der deutlich reduzierte Uberschuss kommt
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deshalb zustande, weil das Angebot um 5 Prozent fallen, die Nach-
frage dagegen um 2 Prozent steigen soll. Beim Angebot fallt insbeson-
dere der starke Riickgang der Minenproduktion um 9 Prozent bzw.
421.000 Unzen in Stdafrika ins Gewicht, dem mit Abstand wichtigs-
ten Platinproduzentenland. Dabei handelt es sich jedoch um eine
Normalisierung nach dem besonders kraftigen Anstieg um 26 Pro-
zent bzw. 1,3 Millionen Unzen im Vorjahr, der durch einen Nachhol-
effekt beglinstigt wurde. Denn nach dem monatelangen Ausfall einer
Verarbeitungsanlage im Jahr 2020 lagen noch gréfkere Mengen
unverarbeiteter Erze auf Lager, die nach der Wiederinbetriebnahme
der Anlage verarbeitet werden konnten. Dieser Prozess erfolgte
deutlich schneller, als es die Minenindustrie zuvor erwartet hatte.
Die Minenproduktion in Stidafrika wére ohne diesen Sonderfaktor
im vergangenen Jahr nicht so stark gestiegen und wirde in diesem
Jahrwahrscheinlich nicht fallen. Der kréftige Anstieg der Minenpro-
duktion in Kanada wird dagegen durch die erwarteten Riickgdnge
in Russland und in Simbabwe ausgeglichen. Das Recyclingangebot
soll ebenfalls um 2,3 Prozent fallen. In der Marz-Prognose ging der
WPIC noch von einem Anstieg um 4 Prozent aus. Der Grund fir die
Abwartsrevision ist ein deutlich geringeres Recycling in der Auto-
mobilindustrie im ersten Quartal infolge der Chip-Knappheit und
der Zero-Covid-Politik in China. Dadurch wurden deutlich weniger
Autos und damit auch Katalysatoren verschrottet.

Wichtigster Nachfragetreiber bleibt mit einem erwarteten Anstieg
um 16 Prozent die Nachfrage aus der Automobilindustrie. Sie soll in
diesem Jahr 3,06 Millionen Unzen erreichen und damit den corona-
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bedingten Riickgang von 2020 mehr als wieder wettmachen (siehe
Grafik 2). Knapp die Halfte des Anstiegs entfallt auf eine hohere
Automobilproduktion, der andere Teil auf einen starkeren Einsatz
von Platin wegen strengerer Emissionsvorschriften sowie eine
fortgesetzte Substitution von Palladium in den Katalysatoren. Die
beiden letztgenannten Aspekte betreffen insbesondere China.
Allerdings sieht Metals Focus auch Abwaértsrisiken bei der Auto-
mobilproduktion wegen der Corona-Lockdowns in China und des
Kriegs in der Ukraine sowie deren Einfluss auf die Lieferketten und
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die Engpésse von Chips. Dem erwarteten Nachfrageplus seitens der
Automobilindustrie steht allerdings ein ebenso kraftiger prozentua-
ler Riickgang der industriellen Nachfrage auRerhalb der Automobil-
industrie gegenUber. Erist ausschlieBlich auf eine Normalisierung
der Nachfrage aus der Glasindustrie zurlickzufihren, die im vergan-
genen Jahr ausgesprochen hoch war, da zunachst fiir 2020 geplante
Investitionen wegen der Coronapandemie erst im vergangenen Jahr
erfolgen konnten. Ohne diesen Effekt wiirde die Industrienachfrage
Metals Focus zufolge nur um 1 Prozent zurlickgehen. Die Schmuck-

Grafik 1: Platinmarkt bleibt 2022 iiberversorgt
Globale Marktbilanz
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Stand: 16. Mai 2022; Quelle: WPIC, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.

Grafik 2: Platinnachfrage aus Automobilindustrie wieder auf
Vor-Corona-Niveau
Platinnachfrage nach Segmenten
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Stand: 16. Mai 2022; Quelle: Metals Focus, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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nachfrage soll um weitere 2 Prozent fallen, was WPIC und Metals
Focus auf China zurlckfiihren. Die Schmucknachfrage bleibt damit
in einem schon seit Jahren anhaltenden Abwartstrend. Lag ihr
Anteil an der gesamten Nachfrage vor sechs Jahren noch bei
30 Prozent, so ist er inzwischen auf 26 Prozent gesunken, bei einer
14 Prozent niedrigeren Gesamtnachfrage.

(14 Die physische Investmentnachfrage soll in

44

diesem Jahr um 23 Prozent zuriickgehen, was
einer schwachen Miinz- und Barrennachfrage
geschuldet ist. 99

Die physische Investmentnachfrage (ohne ETFs) soll in diesem Jahr
um 23 Prozent zurlickgehen, was einer schwachen Miinz- und Barren-
nachfrage geschuldet ist. Grund hierfiir sind Liquidationsverkaufe
japanischer Anleger, die traditionell Platinbarren kaufen. Angesichts
des schwachen japanischen Yen und der dadurch bedingt hohen
lokalen Preise dirften sie dieses Jahr aber nicht kaufen, sondern
verkaufen. Die Platin-ETFs sollen 2022 zwar erneut Abflisse ver-
zeichnen, Metals Focus und der WPIC rechnen aber mit deutlich
geringeren Abflissen als im vergangenen Jahr (siehe Grafik 3).
Damit diese Prognose eintritt, misste es allerdings im zweiten
Halbjahr zu einer Anderung des Anlegerverhaltens kommen. Denn
nach flinfeinhalb Monaten summierten sich die ETF-Abflisse laut
Bloomberg bereits auf rund 230.000 Unzen, was fast den Verkaufen
des gesamten Vorjahres entspricht. Somit bestehen bei der Invest-

mentnachfrage eher Abwartsrisiken. Der Angebotsiiberschuss bei
Platin konnte daher auch noch etwas hoher ausfallen, zumal auch
bei der Automobilnachfrage eher Abwarts- als Aufwartsrisiken
bestehen. Laut dem auf die Automobilbranche spezialisierten
Daten- und Informationsanbieter LMC Automotive diirften wegen
der genannten Faktoren in diesem Jahr rund 8 Millionen weniger
Pkw produziert werden, davon allein 3,5 Millionen weniger Pkw in
Europa. Gerade dieser Effekt ist fir Platin relevant, da in Europa
insbesondere Diesel-Pkw produziert werden, in denen hauptsach-
lich Platin in den Katalysatoren eingesetzt wird.

Eine »optimistischere« Sicht vertritt dagegen der Chef des World
Platinum Investment Council. Er spricht von einem »fragilen« Ange-
botstiberschuss, der wegen eines begrenzten Angebots und einer
robusten Nachfrage aus der Automobilindustrie deutlich geringer
ausfallen kénnte. Das sollte in den aktuellen Prognosen fir dieses
Jahr aber bereits hinreichend beriicksichtigt sein. Beim Angebot
bestehen sowohl fir Stidafrika als auch fiir Russland Abwartsrisiken.
In Stidafrika konnten wegen moglicher Stromausfalle sowie Streiks
in der Minenindustrie im Fall eines Scheiterns der gerade angelaufe-
nen Lohnverhandlungen Produktionsausfalle drohen, in Russland
wegen der westlichen Sanktionen. Eine Riickkehr zu einem ausgegli-
chenen Markt oder gar einem Angebotsdefizit ist unseres Erachtens
daher im kommenden Jahr méglich, zumal die Nachfrage weiter
steigen dirfte.

Der Platinpreis stieg in den ersten beiden Monaten des Jahres deut-
lich und erreichte Anfang Marz mit 1.180 US-Dollar je Feinunze das
hochste Niveau seit Juni 2021. Vom Anfang 2021 verzeichneten

Grafik 3: Platin-ETFs schon wieder mit betrachtlichen Abfliissen
Zufliisse/Abfliisse; 2022: Prognose, roter Balken: Januar bis Mai laut Bloomberg
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Stand: 31. Mai 2022; Quelle: Metals Focus, Bloomberg, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.

Grafik 4: Platinpreis gefangen in Seitwartsspanne
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Stand: 20. Juni 2022; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research
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6Y5-Jahres-Hoch blieb der Preis damit aber *
rund 150 US-Dollar entfernt. Der starke PRODUKTIDEE: OPTIONSSCHEINE AUF PLATIN
Preisanstieg wurde zudem schnell wieder
rlickgdngig gemacht.

Sie mochten von der kiinftigen Wertentwicklung von Platin profitieren? Mit Options-
Seit Mitte Marz handelt der Preis in einer scheinen von Société Générale haben Sie die Moglichkeit, an steigenden oder fallenden
Spanne zwischen 900 US-Dollar und Notierungen zu partizipieren. Ein Uberblick (iber das gesamte Produktspektrum steht
1.050 US-Dollar, wobei Ausfliige Uber die lhnen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.
Marke von 1.000 US-Dollar hinaus jeweils
nur kurzlebig waren. Mitte Juni notierte der Aber Achtung: Da die von Société Générale angebotenen Produkte in Euro notieren, der
Preis im unteren Bereich dieses Korridors Handelspreis von Platin allerdings in US-Dollar, besteht fiir den Investor ein Wahrungs-
und damit auch leicht unterhalb des Jahres- risiko, wenn der Euro/US-Dollar-Wechselkurs steigen sollte.

einstandsniveaus (siehe Grafik 4).

Unlimited Turbo-Optionsscheine

‘ ‘ Seit Mitte Marz handelt der WKN Basis- Typ Basispreis/Knock- Hebel Quanto Laufzeit Geld-/

. o . wert Out-Barriere Briefkurs

Platmprels Inemer Spanne CL8 6RO Platin Call 560,3981/ 2,5 Nein Unbegrenzt  3,56/3,57 EUR
zwischen 900 US-Dollar 574,00 USD

u nd 1.050 US—Dollar wo be| CL7 5K7 Platin Call 688,7163/ 3,8 Nein Unbegrenzt  2,32/2,33 EUR
’ ’ 706,00 USD

Ausfluge u ber dle.Ma rke Vo n. SR9 S01 Platin Call 768,0478/ 56 Nein Unbegrenzt  1,57/1,58 EUR
1.000 US-Dollar hinaus jeweils 787,00 USD

nur kLI rzlebig waren. SD8HLM  Platin Put 1.677,6921/ 1,2 Nein Unbegrenzt  7,09/7,10 EUR
, , 1.633,00 USD

SB96Q8  Platin Put 1.325,7552/ 2,3 Nein Unbegrenzt  3,79/3,80 EUR
1.290,00 USD

. . - . SD8HLL  Platin Put 1.274,4036/ 2,7 Nein Unbegrenzt  3,31/3,32 EUR
Die spekulativen Finanzanleger setzen seit 1.240.00 USD

Ende April mehrheitlich auf fallende Preise.

900 US-Dollar je Feinunze. Platin stieg zu

) ) S WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
Jahresbeginn starker als Gold, geriet im
. SB3T3Z  Platin-Future Lon 1 Unbegrenzt 8,71/8,73 EUR
Anschluss aber starker unter Druck. Der 2 2 /
Platinpreis diirfte auch in den kommenden SH2 G34  Platin-Future Long 3 Unbegrenzt 17,34/17,47 EUR
Monaten stark vom Goldpreis beeinflusst SH2G37  Platin-Future Long 5 Unbegrenzt 10,54/10,68 EUR
werden. Dies spricht flir moderates Auf- SH8 E6A  Platin-Future Long 7 Unbegrenzt 10,87/11,06 EUR
Wart%potenZIal, da wir fir G9ld e‘men Pre\‘s— SB3 T4S Platin-Future Short -1 Unbegrenzt 7,98/8,00 EUR
anstieg auf 1.900 US-Dollar je Feinunze bis
- SH3N6P  Platin-Future Short -3 Unbegrenzt 10,75/10,83 EUR
zum Jahresende erwarten. Der flr dieses
Jahr erwartete erneute AngebotSU berschuss SD34P8  Platin-Future Short -5 Unbegrenzt 6,09/6,17 EUR
spricht jedoch dagegen, dass Platin gegen- SH3NGE  Platin-Future Short -7 Unbegrenzt 11,31/11,51 EUR

iber Gold Boden gUtmaChen kann. Wir Stand: 23. Juni 2022; Quelle: Société Générale

erwarten einen P{atinpreis von 1.050 US- Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die malgeblichen Produktinformationen stehen
Dollar ie Fei Jah q im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung. Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die

Ollar Je reinunze am Janhresende. Basisinformationsbléatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das
nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige
Anlage-zeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die
Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tber die
potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und
Chancen der Ent-scheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts
durch die Bundes-anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen
Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH2G34&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH2G37&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH8E6A&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T4S&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH3N6P&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD34P8&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH3N6E&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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FRIEND-SHORING:
DIE BEDEUTUNG E
WECHSELKURSE

ULRICH LEUCHTMANN

Leiter Devisenanalyse,
Commerzbank

Ein neues Buzzword ist gerade in Okonomenkreisen hip:
»Friend-Shoring«. Dieser Begriff bezeichnet eine Umstellung
von Lieferketten so, dass westliche Industrieldnder einen
groBeren Anteil ihrer Vorleistungen von politisch befreunde-
ten Volkswirtschaften beziehen. Im Endeffekt beschreibt er
also eine Welt, in der politische Differenzen zu einem relevan-
ten Faktor dafiir werden, wie viel Handel Lander miteinander
treiben. Wiirde Friend-Shoring zu einem relevanten Faktor,
héatte das auch Auswirkungen auf die Wechselkurse.

Friend-Shoring - ein realistisches Szenario

Ist Friend-Shoring nur ein neues Buzzword, das gerade mal hip
ist, weil US-Finanzministerin Janet Yellen es neulich in einer Rede
aufgenommen hat? Oder steckt mehr dahinter? Ich sehe drei
potenzielle Treiber flir einen Umbau der Welthandelsbeziehungen
in Richtung Friend-Shoring:

1.Unternehmen miissen sich auf neue Lieferkettenrisiken einstellen
Das Risiko, dass politische Faktoren die Stabilitat von Handelsbezie-
hungen geféhrden konnten, hat zugenommen. Der Uberfall Russlands
auf die Ukraine und die Sanktionen westlicher Lander gegeniiber

Russland sind dafiir das augenscheinlichste jingste Beispiel. Darliber
hinaus gibt es weitere Entwicklungen, die in diese Richtung weisen:
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« Der Brexit und der Handelskrieg der US-Regierung unter Donald
Trump mit China haben deutlich gemacht, dass der seit Ende
des Zweiten Weltkriegs zu beobachtende Prozess zunehmenden
Freihandels auszulaufen scheint. Handelsbeziehungen werden,

so scheint es, in zunehmendem Mafe zum Instrument von Politik.
Solche, die Gegenstand zukiinftiger Handelskriege werden konn-
ten, erscheinen damit als riskanter.

« Chinas wirtschaftlich desastrose Null-Covid-Politik macht deutlich,
dass die kommunistische Flihrung in Peking nicht — wie viele lange
glaubten - 6konomischen Erfolg zum Primat ihrer Politik macht,
sondern dass andere politische Ziele Vorrang haben kénnen. Damit
scheinen Liefer- und Absatzketten, in denen China eine vitale Rolle
spielt, fir auslandische Unternehmen riskanter zu sein, als sie
noch vor kurzem erschienen.

Unternehmen diirften, wenn sie den Status quo ihrer Liefer- und
Absatzketten als riskanter einstufen, geneigt sein, sie von sich aus
in Richtung politisch naherer Handelspartner umzubauen.

2. Staaten diirften Regulierungsbedarf in Richtung Friend-
Shoring sehen

Im freien Wettbewerb wird ein Unternehmen mit den Grenzkosten
seiner Produktion entlohnt. Es erhalt keine Pramie daf(r, dass es
seine Lieferketten so gestaltet, dass Versorgungssicherheit fir die
Gesamtvolkswirtschaft hergestellt wird. Selbst wenn ein Unterneh-
men neue politische Risiken bei der Umgestaltung seiner Liefer-
ketten berticksichtigt, wird es das nurin dem Umfang tun, wie sie
den eigenen Gewinn gefahrden kénnten. Es kann und wird nicht
von sich aus beriicksichtigen, welche potenziellen Folgeschdaden
ein Risikoereignis fur die gesamte Volkswirtschaft hatte. Das ist in
einer Marktwirtschaft nicht Aufgabe von Unternehmen.



Das muss aber die Politik im Blick haben. Deshalb dirften Regie-
rungen Regulierungsbedarf dort sehen, wo das Unternehmensver-
halten nicht von sich aus in einem gesamtwirtschaftlich sinnvollen
Umfang politische Lieferkettenrisiken berticksichtigt. Diese Situa-
tion dirfte regelméaRig vorliegen. Und deshalb diirften staatliche
Vorgaben in Richtung resilienter Lieferketten eher zur Norm als zur
Ausnahme werden.

3. Konsumenten beriicksichtigen in zunehmendem Umfang
politische Umstande im Produktionsland

Konsumenten treffen ihre Konsumentscheidungen in zunehmen-
dem Umfang nicht mehr nur auf Grundlage von Preis und Qualitat
der angebotenen Waren. Mehr und mehr werden auch die Umstande
der Produktion zu einem relevanten Faktor von Kaufentscheidungen.
Sei es, dass Fleisch und Wurst mit einem Preisaufschlag verkauft
werden konnen, wenn eine tierfreundliche Haltungsform ausgewie-
sen wird; sei es, dass Produkte, die nachweislich ohne Kinderarbeit
hergestellt wurden, einen hoheren Preis erzielen als vergleichbare
Produkte ohne diesen Nachweis. Und wir sehen erste Indikatoren
dafir, dass auch politische Umsténde in den Produktionsléndern
flr Konsumenten zunehmend relevant sind. Westliche Unterneh-
men, die weiterhin in Russland Geschéfte machen, missen schmerz-
hafte Reputationsverluste hinnehmen, weshalb viele weit jenseits
der Sanktionsvorgaben ihre Russland-Aktivitdten einschranken.
Industriekonzerne, in der von Uiguren besiedelten chinesischen
Region Xinjiang produzieren, sind im Westen zunehmender Kritik
ausgesetzt.

Jenseits aller politischen und 6konomischen Aspekte der Produk-
tion erzwingen somit auch Absatzerwagungen womaoglich ein
verstarktes Friend-Shoring.
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Warum Welthandelsstrome fiir Wechselkurse relevant sind
Esist kaum abzuschatzen, wie stark diese drei Kanale auf die Welt-
handelsbeziehungen wirken werden. Was wir aber abschatzen
konnen, ist, wie sich Handelsbeziehungen qualitativ andern und
welche Auswirkungen das auf Wechselkurse haben kann.

Viele FX-Analysten untersuchen »Flows, die Anderung von Wah-
rungspositionierungen bestimmter Gruppen von Devisenmarkt-
teilnehmern, haufig: die »spekulativer« Marktteilnehmer, um
daraus Rickschlisse auf Wechselkursentwicklungen abzuleiten.
An sich ist dieses Vorgehen schon zweifelhaft. Wie wir zeigen konn-
ten, hat zum Beispiel die von der US-Regulierungsbehdrde CFTC
erfasste Anderung der Positionierung der als »spekulativ« klassifi-
zierten Handler von borsengehandelten FX-Futures keinen Infor-
mationswert flir Wechselkursentwicklungen. Auch »spekulative«
Marktteilnehmer wissen im effizienten FX-Markt nicht systematisch
mehr als der Marktteilnehmer-Durchschnitt.

Es gibt darliber hinaus ein viel fundamentaleres Argument gegen
solche Flow-Analysen: Kapital »fliefst« nicht von sich aus. Kaufen Sie
eine Aktie eines US-Unternehmens, »fliefst« netto kein Kapital von
Europa in die USA. Ihre heimische Bank, die Ihren Kaufauftrag weiter-
gibt, zahlt zur Ausfihrung Ihres Kaufauftrags mit US-Dollar von
ihrem US-Dollar-Konto bei einer US-Bank oder nimmt einen Kredit
am US-Interbankenmarkt auf. Ihrer Forderung gegen die US-Volks-
wirtschaft steht eine geringere Forderung oder héhere Verbindlich-
keit Ihrer Bank gegentiber. Netto muss deshalb keine einzige Euro-
US-Dollar-Transaktion stattfinden und de facto findet auch haufig
keine statt. Kapital »flieBt« nur, wenn auch Leistungsbilanz-Trans-
aktionen stattfinden, in der Masse: Handelsgeschafte zwischen
Landern. Verkauft ein europdisches Unternehmen Waren in die USA,
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erhoht sich tatséchlich die Forderung der deutschen Volkswirtschaft
gegen die US-Volkswirtschaft. Es »flielken« US-Dollar von Konten,
die US-Wirtschaftssubjekten gehdren, auf Konten, die deutschen
Wirtschaftssubjekten gehoren. Oder, wie es der grolke Okonom Paul
Krugman mal (nur leicht Gberspitzt) ausgedriickt hat: »Damit Kapital
flieRt, mlssen Container auf Schiffe geladen werden.«

Da Handelsstrome den groRten Teil der Leistungsbilanztransaktio-
nen ausmachen, sind sie flir die Wechselkurse dulRerst relevant.
Das sind die »Flows«, die wirklich wechselkursrelevant sind, nicht
diejenigen, die viele FX-Analysten Ihnen als wechselkursrelevant
verkaufen wollen.

Friend-Shoring findet bereits statt

Wie hoch das bilaterale Handelsvolumen zweier Volkswirtschaften

miteinander ist, hdngt von vielen Faktoren ab:

«insbesondere von ihrer beider Grolen (quantifizierbar als Brutto-
inlandsprodukte),

«signifikant auch von ihrer geografischen Entfernung (librigens
mehr, als mit Transportkosten erkldrbar ware),

«von der Frage, ob beide Lander tUber eine Zoll- oder Freihandels-
union verbunden sind

- und von kulturellen Faktoren: gemeinsamer Sprache, einer
gemeinsamen kolonialen Vergangenheit

Wir haben untersucht, ob dartiber hinaus auch Unterschiede im
politischen System von Léndern fir ihren Handel miteinander
relevant sind. Wir haben uns 41 Volkswirtschaften angeschaut, die
(a) hinreichend grof sind und Auftenhandel mit vielen Landern
treiben und fiir die (b) in hinreichendem Umfang Daten tiber bilate-

rale Handelsbeziehungen vorliegen oder mit hoher Genauigkeit
abgeschatzt werden kdnnen. Fir diese Lander haben wir festgestellt,
dass neben den aufgefiihrten Faktoren auch die politischen Diffe-
renzen zwischen den jeweiligen Landern eine zwar noch geringe,
aber (zumindest in den vergangenen Jahren) signifikante Rolle
spielen. Friend-Shoring findet in moderatem Ausmal® bereits statt.

Welche Wahrungen wiirden von Friend-Shoring profitieren,
welche darunter leiden?

Machen wir uns klar: Friend-Shoring ware prinzipiell ein neues
Handelshemmnis. Neben geografischer Entfernung, Zéllen etc.
wadre héhere Relevanz politischer Unterschiede zwischen Staaten
ein weiteres Hindernis fir internationalen Warenaustausch. Ein
wesentlicher Effekt verstarkten Friend-Shorings wére also ein
reduziertes Welthandelsvolumen. Davon wiirden die Wahrungen
derjenigen Volkswirtschaften profitieren, die derzeit ein Handels-
bilanzdefizit aufweisen. Handeln diese Lander weniger, heil’t das,
sie produzieren einen groferen Teil ihres heimischen Endver-
brauchs selbst. Im Welt-Aggregat wéchst die Nachfrage nach ihren
Produkten und damit die Nachfrage nach ihrer Wahrung.

Wir konnten Ahnliches beobachten, als die USA Z6lle auf Importe
von chinesischen Waren einfiihrten (zur Zeit der Trump-Regierung).
Die USA haben teilweise mehr Waren aus Drittlédndern importiert,
teilweise aber auch mehr eigene Waren verbraucht. Die Folge war:
2018 bis 2019 konnte der handelsgewichtete US-Dollar zulegen.
Ahnliches wére zu erwarten, wenn internationaler Handel aufgrund
politischer Differenzen abnehmen wiirde. Gewinner waren also die
Wahrungen von Landern mit Handelsbilanzdefiziten: der US-Dollar,
das britische Pfund. Verlierer waren die Wahrungen von Landern

Grafik 1: Index des negativen Einflusses politischer Differenzen auf
die Handelsbeziehungen
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Stand: 20. Juni 2022; Quelle: Commerzbank Research

Grafik 2: G10-Leistungsbilanzsalden
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Stand: 20. Juni 2022; Quelle: Internationaler Wahrungsfonds
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bzw. Wahrungsraumen mit Handelsbilanz- *
iiberschiissen: der japanische Yen, der PRODUKTIDEE: OPTIONSSCHEINE AUF WECHSELKURSE
koreanische Won, der Euro, aber vor allem
der chinesische Renminbi.
Sie méchten von der kiinftigen Wertentwicklung von Wechselkursen partizipieren? Mit

Neben einem insgesamt niedrigeren Handels- BEST Turbo-Optionsscheinen und Faktor-Optionsscheinen von Société Générale haben
volumen waren allerdings auch Verschie- Sie die Moglichkeit, Gberproportional an Kursveranderungen zu partizipieren. Ein Uber-
bungen der Handelsstrome zu erwarten. blick Uber das gesamte Spektrum an Produkten auf Wahrungen steht Ihnen im Internet
Davon dirften erneut der japanische Yen unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung.

und der koreanische Won negativ betroffen
sein. Sowohl Japan als auch Korea handeln

intensiv mit anderen Staaten in Asien, deren BEST Turbo-Optionsscheine

politische Systeme sich deutlich von den WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock-  Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
Demokratien beider Lander unterscheiden. QR
Die USMCA-Lander (USA, Mexiko, Kanada), SF2 B27 EUR/USD Call 0,8645 USD 56 Unbegrenzt 17,77/17,78 EUR
die derzeit (auch nach Korrektur der GroRe SB2ELW  EUR/USD Call 0,9861 USD 16,2 Unbegrenzt 6,17/6,18 EUR
der beiden Volkswirtschaften) intensive SF581M  EUR/USD Put 1,2640 USD 49 Unbegrenzt  20,28/20,29 EUR
Handelsbeziehungen mit Ostasien pflegen,

) ) ) - SH46FH  EUR/USD Put 1,1272 USD 13,8 Unbegrenzt 7,24/7,25 EUR
konnten sich aufgrund groRerer politischer
Nihe wieder stirker auf die Handelsbezie- SD733S  EUR/GBP Call 0,7126 GBP 57 Unbegrenzt  17,59/17,60 EUR
hungen mit Europa besinnen, ebenso das SN1BYG  EUR/GBP Call 0,8071 GBP 152  Unbegrenzt 6,46/6,47 EUR
Vereinigte Konigreich, das nach dem Brexit SNIBYK  EUR/GBP Put 1,0205 GBP 54 Unbegrenzt  18,53/18,54 EUR
seine Handelsbeziehungen mit dem Konti- CL7FF2  EUR/GBP Put 0,9107 GBP 17,2 Unbegrenzt 5,81/5,82 EUR
nent deutlich reduzierte.

CJ4VIV  EUR/JPY Call 118,1677 JPY 59 Unbegrenzt  16,98/17,01 EUR

; B, B, ) ) PY P 4 7
Fiir den Euro htte verstirktes Friend-Shoring SH62N8  EUR/J Call 133,7511 JPY 16,4 Unbegrenzt 6,07/6,10 EUR
somit sowohl positive als auch negative SN22GM  EUR/JPY Put 167,7308 JPY 56 Unbegrenzt  17,88/17,91 EUR
Effekte. Es kommt darauf an, wie stark der SD92MA  EUR/JPY Put 151,8716 JPY 14,8 Unbegrenzt 6,73/6,76 EUR

Welthandel insgesamt leidet und wie stark

umorientiert. WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
SF5 4FH EUR/USD Long 2 Unbegrenzt 3,94/3,95 EUR
Klare Aussagen lassen sich hingegen fir
. SF54FL EUR/USD Long 5 Unbegrenzt 2,73/2,74 EUR
andere Wahrungen treffen. Innerhalb des
Wahrungsuniversums der Industrienationen SFS4FR  EUR/USD Lo 10 Unbegrenzt 1,34/1,35EUR
waren US-Dollar und britisches Pfund wohl SF54GA  EUR/USD Short -2 Unbegrenzt 6,05/6,06 EUR
Gewinner, japanischer Yen und koreanischer SF57TWK  EUR/USD Short 5 Unbegrenzt 1,58/1,59 EUR
Won diirften deutlich auf der Verliererseite SF54F2  EUR/USD Short -10 Unbegrenzt 11,55/11,60 EUR
landen.
Stand: 23. Juni 2022; Quelle: Société Générale
L ) ) ) Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die malgeblichen Produktinformationen stehen
Natirlich gllt, dass Fr|end—5hormg—Eﬁekte im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung. Den Basisprospekt sowie die endgliltigen Bedingungen und die
Basisinformationsbléatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das
auf Wechselkurse von anderen Faktoren nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fir kurzfristige

Anlage-zeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die

(Ge{dpolmk etc.) Uberlagert werden konnen. Endgtltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tber die

Bej der Prognose der Wechselkursentwick- potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und
. . . Chancen der Ent-scheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts
[u ngen kann diese U ber{egu ng nureiner durch die Bundes-anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen

. . . . Wertpapiere zu verstehen.
von vielen Faktoren sein. Aber es diirfte sich PEL

lohnen, ihn zu beriicksichtigen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN1BYG&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN1BYK&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/CL7FF2&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/CJ4VJV&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH62N8&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN22GM&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD92MA&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF54FH&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF54FL&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF54FR&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF54GA&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF57WK&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF54F2&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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BESTELLEN

IE UNSERE
PUBLIKATIONEN
FREI HAUS

Einfach gewlinschte Publikation(en) auswahlen und ankreuzen, Kupon ausfiillen und entweder Magazin

« per Post an [] ideas-Magazin (monatlich per Post)
Société Générale, Neue Mainzer Strale 46-50, 60311 Frankfurt am Main [J ideas-Magazin (monatlich per E-Mail)

oder

« per E-Mail: service.zertifikate@sgcib.com Broschiiren

« per Telefon: 0800 8183050 [ Das 1x1 der Optionsscheine, Zertifikate

«im Internet unter www.sg-zertifikate.de/broschueren und Aktienanleihen

[ ] Aktienanleihen

L] Bonus-Zertifikate

[ Discount-Zertifikate
[] Faktor-Optionsscheine
L] Knock-Out-Produkte
L] Optionsscheine

Name, Vorname

Firma L] Informieren und handeln

Newsletter (per E-Mail)
Stralbe, Hausnummer [ ideas-daily
L] ideas-daily US
[] ideas-Webinar

PLZ, Ort
[ ideas-EXO
L] Intraday Knock-Out-Produkte
E-Mail [] ideas-Aktien-Check

Ihre personenbezogenen Daten werden auf der Grundlage des geltenden Datenschutzrechts verarbeitet. Mit Ihrer Bestellung akzeptieren
Sie unsere Datenschutzhinweise unter www.sg-zertifikate.de/datenschutzhinweise.
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B BROSCHUREN

«» Das 1x1 der Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen:
Ideal fuir den Einstieg gibt die Basisbroschiire einen umfassenden
Uberblick tiber die Funktionsweisen und Einsatzméglichkeiten der
wichtigsten Anlage- und Hebelprodukte.

« Aktienanleihen: Aktienanleihen sind mit einer festen Verzinsung
ausgestattet. Die Riickzahlung der Anleihen ist von der Kurs-
entwicklung des zugrunde liegenden Basiswerts abhangig und
erfolgt entweder durch Lieferung von Aktien oder in Euro.

« Bonus-Zertifikate: Bonus-Zertifikate bieten Anlegern die Chance
auf einen Bonusbetrag bei seitwdrts tendierenden Markten bei
gleichzeitiger Teilnahme an positiven Kursentwicklungen, sofern
wahrend der Laufzeit eine im Vorfeld festgelegte Kursuntergrenze
(Barriere) nicht beriihrt oder unterschritten wurde.

« Discount-Zertifikate: Discount-Zertifikate erméglichen dem
Anleger, in einen Basiswert mit einem Abschlag (Discount) zu
investieren. Im Gegenzug partizipiert der Anleger an Kurssteige-
rungen nur bis zu einem festgelegten Hochstbetrag (Cap).

« Faktor-Optionsscheine: Mit Faktor-Optionsscheinen partizipieren
Anleger kurzfristig mit einem festen Hebel an der Entwicklung
ausgewahlter Basiswerte, sowohl positiv als auch negativ. Die
Optionsscheine haben eine unbegrenzte Laufzeit und bieten
die Moglichkeit, sowohl auf steigende als auch fallende Kurse
Zu setzen.

SERVICE BESTELLKUPON __

« Knock-Out-Produkte: Mit Knock-Out-Produkten haben Anleger
die Moglichkeit, an steigenden oder fallenden Kursen tiberpro-
portional (sowohl positiv als auch negativ) zu partizipieren.

« Optionsscheine: Mit Optionsscheinen kdnnen Anleger auf
steigende oder fallende Kurse spekulieren. Sie bieten aufgrund
einer Hebelwirkung eine Giberproportionale Partizipation an der
Bewegung des Basiswerts (sowohl positiv als auch negativ) und
sind mit einer festen Laufzeit ausgestattet.

« Informieren und handeln: Lernen Sie Société Générale und
ihr Angebot im Zertifikatebereich besser kennen. Mit der
Broschire »Informieren und handeln« geben wir Ihnen einen
Uberblick, nicht nur Giber Société Générale an sich, sondern
auch Uber die vielfaltigen Moglichkeiten, die sie Ihnen bei
Ihren Investments bietet.

B NEWSLETTER

« ideas-daily: Mit dem téglichen Newsletter erhalten Sie vor Borsen-
offnung alle handelsrelevanten Informationen fiir den aktuellen
Tag. Von charttechnischen Analysen bis hin zu aktuellen Trends
und Produktideen.

« ideas-daily US: Mit unserem kostenfreien Newsletter sind Sie
immer am Puls des amerikanischen Aktienmarktes. Freuen Sie
sich auf eine technische Analyse der wichtigsten US-Indizes,
einen aktuellen Marktiberblick sowie eine Marktidee - taglich
noch vor US-Bdrsenerdffnung.

«ideas-Webinar: Unter dem Motto »Markte, Strategien, Invest-
ments« prasentieren Ihnen die Experten der Société Générale
das Format ideas-Webinar. Mit diesem Newsletter erhalten Sie
Neuigkeiten, Termine und Wissenswertes zur ideas-Webinar-Reihe.

« ideas-EXO: Sie interessieren sich fiir exotische Optionsscheine?
Dann wird Ihnen der ideas-EXO-Newsletter gefallen. Freuen Sie
sich jede Woche auf eine detaillierte Basiswertanalyse gepaart mit
Produktideen aus der Welt der exotischen Optionsscheine.

« Intraday Knock-Out-Produkte: Informieren Sie sich taglich
Uber die frisch emittierten Knock-Out-Produkte auf verschiedene
Basiswerte.

« ideas-Aktien-Check: Sie sind auf der Suche nach spannenden
Aktien und Investitionsmoglichkeiten? Mit dem ideas-Aktien-
Check-Newsletter und einem informativen Video nehmen wir
Einzelwerte, die aus technischer Sicht besonders interessant sind,
fir Sie unter die Lupe.
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RECHTLICHE HINWEISE

Diese Information ist als Werbung im Sinne des Wertpapier-
handelsgesetzes und der EU-Prospektverordnung anzuse-
hen. Das heiltt, sie wurde nicht in Einklang mit den Rechts-
vorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanz-
analysen erstellt und fur die Société Générale oder ihre
Mitarbeiter besteht kein gesetzliches Verbot, nach Verof-
fentlichung der Information in den darin genannten Wert-
papierprodukten zu handeln. Die hier wiedergegebenen
Informationen und Wertungen (»Information«) sind aus-
schlieRlich fir Kunden der Société Générale in Deutschland
und Osterreich bestimmt. Insbesondere ist die Information
nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz oder
Wohnsitz in GroRbritannien, den USA, in Kanada oder Asien
bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben
bzw. in diese Lander eingefiihrt oder dort verbreitet werden.
Nicht namentlich gezeichnete Beitrdge stammen aus der

ideas 243 | Juli 2022

Redaktion. Diese behalt sich vor, Autorenbeitrage zu bear-
beiten. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Wesentliche Informa-
tionsquellen fir diese Ausarbeitung sind Informationen, die
die Société Générale fiir zuverlassig erachtet. Eine Gewahr
flir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
Ubernommen werden. Einschdtzungen und Bewertungen
reflektieren die Meinung des Verfassers im Zeitpunkt der
Erstellung der Ausarbeitung. Ob und in welchem zeitlichen
Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt,
ist vorab nicht festgelegt worden.

Bei Briefen an die Redaktion wird das Recht zur - auch
auszugsweisen - Veroffentlichung vorausgesetzt. Fiir die
Erstellung dieser Ausarbeitung ist die Société Générale

S. A, Zweigniederlassung Frankfurt am Main, bzw. etwaig in
der Ausarbeitung genannte Gesellschaften verantwortlich.
Diese Ausarbeitung dient ausschlielich Informationszwe-
cken und stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung
noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Sie soll lediglich
eine selbststandige Anlageentscheidung des Kunden
erleichtern und ersetzt nicht eine anleger- und anlagege-
rechte Beratung. Die genannten Finanzinstrumente werden
lediglich in Kurzform beschrieben. Eine Anlageentschei-
dung sollte nur auf der Grundlage der Informationen in
den Endgiltigen Bedingungen und den darin enthaltenen
allein maBgeblichen vollstandigen Emissionsbedingungen
getroffen werden. Die Endgiiltigen Bedingungen sind im
Zusammenhang mit dem jeweils zugehdrigen Basispros-
pekt zu lesen und kdnnen zusammen mit dem Basispros-
pekt unter Angabe der WKN bei Société Générale, Neue
Mainzer StralRe 46-50, 60311 Frankfurt am Main, angefor-
dert werden.

Die Société Générale erhélt fir den Vertrieb der genannten
Wertpapiere den Ausgabeaufschlag bzw. erzielt als Emit-
tentin oder Verkauferin eigene Ertrage. In der Konditionen-
gestaltung ist eine Marge der Bank enthalten, die neben
dem Aufwand fir die Strukturierung und Absicherung den
Ertrag der Bank abdeckt.

Beim Erwerb, der VerduBerung und der Verwahrung von
Finanzprodukten fallen flr den Anleger Kosten an. Weitere
Informationen zu den entsprechenden Transaktionskosten
und zur Hohe des Depotentgelts erhalten Anleger bei ihrer
Bank oder Sparkasse. Die Société Générale ist nicht dazu
verpflichtet, diese Publikation zu aktualisieren, abzudndern
oder zu ergénzen oder deren Empféanger auf andere Weise
zu informieren, wenn sich ein in dieser Publikation genann-
ter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme,
Schatzung oder Prognose dndert oder unzutreffend wird.
Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von
Finanzinstrumenten erlaubt keine verldssliche Aussage
Uber deren zukinftigen Verlauf. Eine Gewahr fur den
zukinftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in dieser Publi-
kation genannten Finanzinstruments oder dessen Emitten-
ten kann daher nicht ibernommen werden. Die Société
Générale, ihre Geschéftsleitungsorgane, leitenden Ange-
stellten oder Mitarbeiter iibernehmen keinerlei Haftung fir
Schéden, die gegebenenfalls aus der Verwendung dieses
Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise entste-
hen. Die Société Générale kann auf eigene Rechnung mit
Kunden Geschéfte in diesen Finanzinstrumenten tétigen
oder als Market Maker fiir diese agieren, Investmentban-
king-Dienstleistungen fur diese Emittenten erbringen oder
solche anbieten. Mogliche Interessenkonflikte: Offenlegung
moglicher Interessenkonflikte der Société Générale, ihrer
Tochtergesellschaften, verbundener Unternehmen (»Société
Générale«) und Mitarbeiter in Bezug auf die Emittenten
oder Finanzinstrumente, die in diesem Dokument analy-
siert werden, finden Sie unter:
https://content.sgmarkets.com/sgm_mad2mar_disclaimer
Die Société Générale wird von der Européischen Zentral-
bank, Sonnemannstrafe 20, 60314 Frankfurt am Main, und
der Autorité des marchés financiers (AMF), 17 Place de la
Bourse, 75002 Paris, beaufsichtigt. Die Société Générale
S. A.in Frankfurt ist eine Zweigniederlassung im Sinne des
§53b KWG und unterliegt dementsprechend der lokalen
Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stralke 108, 53117 Bonn
und Marie-Curie-StraRe 24-28, 60439 Frankfurt.

DAX® ist eingetragene Marke der Deutsche Borse AG. Alle
weiteren verwendeten Indizes sind Eigentum des jewei-
ligen Indexsponsors. Deren Benutzung ist der Société
Générale und deren Konzerngesellschaften durch einen
Lizenzvertrag gestattet worden. © Société Générale, Frank-
furt am Main. Die in ideas veréffentlichten Beitrdge sind
urheberrechtlich geschitzt. Nachdruck - auch auszugs-
weise - nur mit schriftlicher Genehmigung der Redaktion.
Beschwerden kénnen in Textform (zum Beispiel per Brief
oder E-Mail) an die Société Générale unter folgender
Anschrift gerichtet werden: Société Générale, Niederlassung
Frankfurt, Derivatives Public Distribution, Neue Mainzer
Strafte 46-50, 60311 Frankfurt am Main oder per E-Mail an
service.zertifikate@sgcib.com eingereicht werden.

Hinweise zur Darstellung von Wertentwicklungen
Friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen
sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertent-
wicklung. Bei der Investition in andere Wahrungen als den
Euro kann die Rendite infolge von Wéhrungsschwankungen
steigen oder fallen. Provisionen, Gebiihren und andere
Entgelte werden in den Darstellungen nicht berlcksichtigt
und reduzieren die Wertentwicklung. Bitte beachten Sie
nachfolgende Beispielrechnung zum Einfluss von Trans-
aktionskosten:

Zertifikat  Zertifikat
Haltedauer 1 Jahr 5 Jahre
Ordervolumen 1.000 Euro  1.000 Euro
Orderentgelt 20 Euro 20 Euro
Gewinn (Annahme) 50 Euro 250 Euro
Gewinn nach Entgelten 30 Euro 230 Euro

In der Kalkulation werden als Orderentgelte marktibliche
Durchschnittswerte fir den Kauf und Verkauf herange-
zogen. Depotkosten werden nicht berticksichtigt, diese
mindern ebenfalls die Wertentwicklung.

Wichtige Hinweise beziiglich des Researchs der
Commerzbank AG und méglicher Interessenkonflikte
Fir Angaben zu den in Kompendien genannten Unter-
nehmen bzw. den von den Analysten der Commerzbank
analysierten Unternehmen folgen Sie bitte diesem Link:
https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/
Disclosures.action

Die Aktualisierung dieser Informationen kann bis zu zehn
Tage nach Monatsende erfolgen. Als Universalbank kann
die Commerzbank AG oder eine andere Gesellschaft
der Commerzbank-Gruppe mit Emittenten von in der
Information genannten Wertpapieren in einer umfassen-
den Geschéftsverbindung stehen (zum Beispiel Dienst-
leistungen im Investmentbanking; Kreditgeschéfte). Sie
kann hierbei in Besitz von Erkenntnissen gelangen, die

in der Information nicht bertcksichtigt sind. Ebenso kon-
nen die Commerzbank AG, eine andere Gesellschaft der
Commerzbank-Gruppe oder Kunden der Commerzbank AG
Geschéfte in oder mit Bezug auf die hier angesprochenen
Wertpapiere getatigt haben. Die Société Générale Uber-
nimmt fir den Inhalt, die Richtigkeit, die Vollstandigkeit
und die Aktualitat der Informationen keine Gewahr. Die
Commerzbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht.

Wichtige Hinweise beziiglich der Analysen der Matzke-
Research GmbH und méglicher Interessenkonflikte

Fir den Inhaltist ausschlieRlich die Matzke-Research
GmbH (Lyoner StraRe 34, 60528 Frankfurt am Main, E-Mail:
info@matzkeresearch.com) verantwortlich. Angaben in
Bezug auf die Offenlegung méglicher Interessenkonflikte
und Informationen zu vorherigen Empfehlungen finden Sie
bitte unter folgendem Link: https://www.ideas-magazin.de/
informationen/matzke-research/offenlegung/. Die in dieser
Publikation enthaltenen Texte geben ausschlielich die
Meinung oder Einschatzung der Matzke-Research GmbH
wieder, die nicht denen der Société Générale entsprechen
mussen und daher abweichen konnen. Die Société Générale
Gibernimmt fir den Inhalt, die Richtigkeit, die Vollstandig-
keit und die Aktualitat der Informationen keine Gewéhr. Die
Matzke-Research GmbH unterliegt der Aufsicht der Bundes-
anstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht.



SERVICE

UND KONTAKT

SERVICE KONTAKT

HANDELSZEITEN* HOTLINE HOMEPAGE
Borsentaglich von Borsentaglich von Jederzeit erreichbar unter
8.00 bis 22.00 Uhr 8.00 bis 18.00 Uhr N www.sg-zertifikate.de A
unter 0800 8183050 ) ﬁ

WEBINARE E-MAIL CHAT
RegelmaRige Expertenseminare Unter service.zertifikate@sgcib.com Borsentéglich von 8.00 bis 18.00 Uhr
im Web unter per E-Mail unter www.sg-zertifikate.de
www.ideas-webinar.de erreichbar

P———N
NEWS NEWSLETTER BORSENNEWS AUFS HANDY
Immer auf Borsentaglich vor Handelsbeginn unter  Die aktuellsten News aus dem

dem Laufenden
bleiben mit
www.sg-zertifikate.de/
news

B

www.ideas-daily.de
und vor US-Handelsstart
unter

www.ideas-daily-us.de

Handelsraum direkt auf
Ihr Smartphone unter D

www.sg-zertifikate.de/
boersennews

EXPERTEN IM TV

« jeden Mittwoch um 18.54 Uhr beim

Nachrichtensender ntv

«im Web unter
www.sg-zertifikate.de/
ideastv

-

ZERTIFIKATE-APP
Jederzeit im Apple App Store
und Google Play Store
verfligbar

SOZIALE MEDIEN
« www.facebook.com/sgzertifikate/
« www.youtube.com/sg_zertifikate
« www.twitter.com/
sg_zertifikate

*Die Société Générale stellt unter gewdhnlichen Marktbedingungen Ankaufs- und Verkaufskurse fiir die Wertpapiere. Sie tibernimmt jedoch keine Verpflichtung gegentber (poten-
ziellen) Anlegern, permanente Ankaufs- und Verkaufskurse fir die Wertpapiere zu stellen oder diese Tétigkeit fiir die gesamte Laufzeit der Wertpapiere aufrechtzuerhalten. Die Société
Générale hat ein grundsatzliches Interesse an einem storungsfreien Handel ohne Ausfalle oder Unterbrechungen und méchte eine hochstmagliche Quotierungsqualitat fir ihre
Emissionen gewahrleisten. Sie setzt hierzu interne Preismodelle ein. Dennoch muss sich die Société Générale das Recht vorbehalten, jederzeit und ohne vorherige Mitteilung in
eigenem Ermessen die Quotierung von Ankaufs- und Verkaufskursen temporar oder dauerhaft einzustellen und auch wieder aufzunehmen. Hintergriinde kénnen unter anderem
besondere Marktsituationen, wie etwa stark volatile Markte, Stérungen im Handel oder in der Preisfeststellung des Basiswerts oder damit vergleichbare Ereignisse sowie besondere
Umstande, wie etwa technische Storungen, Informationsiibertragungsprobleme zwischen Marktteilnehmern oder auch hohere Gewalt sein.

Zudem kann es im Frih- und Spathandel - bzw. aulRerhalb der tiblichen Handelszeiten des Basiswerts auf dem Referenzmarkt — aufgrund der eingeschrankten Liquiditdt des Basis-
werts zu einer Ausweitung der Spanne zwischen Ankaufs- und Verkaufskurs kommen. Dabei kann es auch zu eingeschrankten Handelszeiten kommen, wenn die Heimatbérsen
des jeweiligen Basiswerts geschlossen sind. Dies kann zu Reduzierungen der handelbaren Stiickzahl oder Quotierungsaussetzern fithren, wenn die Absicherungsmaoglichkeiten der
Emittentin oder der mit ihr verbundenen Unternehmen eingeschrankt sind.

Daher sollten (potenzielle) Anleger berlcksichtigen, dass sie die Wertpapiere - insbesondere in den genannten Situationen - nicht jederzeit und zu einem bestimmten Kurs kaufen
oder verkaufen kdnnen.
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INVESTIEREN IN ZEITEN
HOHER INFLATION

Entdecken Sie das Unlimited Index-Zertifikat auf den
SGI Inflation Proxy Index CNTR (WKN: SN2 F89)

Fur eine gesunde, wachsende Wirtschaft ist es wichtig, dass der Wert des Geldes moglichst
stabil bleibt bzw. leicht steigt. Aufgrund der derzeit stark gestiegenen Inflationsraten
kommen Anleger nicht umhin, sich mit dem Thema Inflation starker zu beschaftigen. Denn
auch in Zeiten einer hohen Teuerungsrate gibt es Anlageformen, die es erlauben, indirekt
an einer steigenden Inflation zu partizipieren. Entdecken Sie deshalb das Unlimited
Index-Zertifikat auf den SGI Inflation Proxy Index CNTR (WKN: SN2 F89).

Jetzt mehr erfahren: SOCI ETE
www.sg-zertifikate.de/inflation GENERALE

Dies ist eine Werbemitteilung. Sie dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Sie ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung. Die
mafgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung. Die Billigung des Prospekts ist nicht als Befiirwortung der
angebotenen oder zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen Wertpapiere zu verstehen. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das
nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Wir empfehlen, dass potenzielle Anleger den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen,
um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.



https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN2F89&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN2F89&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite



