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Liebe Leser,

Sie halten die 250. Ausgabe des ideas-Magazins in Handen.
Seit Mai 2002 versorgt Sie die ideas-Redaktion Monat fiir
Monat mit spannenden Analysen, Neuigkeiten von den
Kapitalmarkten sowie Wissensthemen, die Sie fit machen
fiir die Geldanlage mit Zertifikaten und Optionsscheinen.

Als die erste Ausgabe erscheint, ist es die Zeit, in der das
Angebot an strukturierten Produkten fiir Privatanleger
immer breiter wird und damit ermoglicht, abseits vom
reinen Aktieninvestment, auch von fallenden oder seit-
warts tendierenden Markten zu profitieren.

Solche Marktphasen gab es in den tiber 20 Jahren einige.
Denn langweilig wurde es Anlegern ganz sicher nicht.
Angefangen vom Zusammenbruch des Neuen Marktes,
Uber die Immobilienkrise, Staatsschuldenkrise bis hin

zu Corona. Alle diese Ereignisse schiittelten die Markte
ordentlich durch. Allerdings konnten sie sich bisher
danach immer wieder erholen und neue Hochststande
erreichen.

So bleibt die Hoffnung, dass auch die Kursriickgange von
2022 infolge des russischen Angriffskriegs in der Ukraine
bald wieder aufgeholt werden kdnnen. Der Jahresstart
2023 war auf jeden Fall vielversprechend.

Wir freuen uns auf die nachsten 250 Ausgaben, um Sie
auch in Zukunft in jeder Marktphase bei lhren Investment-
entscheidungen bestmdglich zu unterstitzen.
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AKTUELLES
IM UBERBL
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C

JETZT SCHON KOSTENFREIES TICKET FUR DIE GRORTE FINANZMESSE

DEUTSCHLANDS SICHERN

Auch in diesem Jahr findet
in Stuttgart die Invest statt.
Die Leitmesse und der
Kongress fur Finanzen und
Geldanlage ist die grolte
Veranstaltung im deutsch-
sprachigen Raum rund um
Anlagethemen. Hier treffen

Invest

Leitmesse und Kongress fir
Finanzen und Geldanlage

Aussteller auf private Anle-

ger, Bankberater, Vermo-
gensverwalter, Makler und
Dienstleister aus der Finanzwelt. Der lebendige Marktplatz der
Finanzmesse mit zahlreichen Ausstellenden in der Halle und die
Messe Griines Geld bieten als Informationsplattformen den direkten
Austausch mit hochkardtigen und bekannten Finanzexperten.
Parallel finden im Kongresszentrum ICS spannende Themenver-
anstaltungen statt.

Auch das Zertifikate-Team von Société Générale ist in diesem
Jahr wieder mit einem Stand und einem umfangreichen Vortrags-
programm vertreten. Und es wird noch besser: Mit dem Code
»SGZERTIFIKATE« bekommen Sie |hre Eintrittskarte zur Invest
kostenfrei.
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So erhalten Sie lhr gratis Online-Ticket:

1. Gehen Sie auf die Webseite www.messe-stuttgart.de/invest
und klicken Sie unter dem Reiter »Besuchen« auf »Tickets &
Offnungszeitenc.

2. Im blauen Eingabefeld (rechts) Ihren Messe-Ticket-Code
SGZERTIFIKATE einlosen.

3. Ticket-Registrierung ausflllen und Ticket anfordern.

4. In wenigen Minuten erhalten Sie Ihr Ticket per E-Mail.

Invest 2023 im Uberblick

Wann: 17. Méarz 2023 von 9.00 bis 18.00 Uhr und
18. Marz 2023 von 9.00 bis 17.00 Uhr

Wo: Landesmesse Stuttgart, Neue Messe Stuttgart,
Messepiazza, 70629 Stuttgart, Halle 4

Tickets:  Eintrittskarte erforderlich. Kostenfrei mit dem

Code »SGZERTIFIKATE«



BORSENTAG FRANKFURT IST ZURUCK -
TREFFEN SIE DAS SG-ZERTIFIKATETEAM

Im Jahr 2020 war der Bérsentag in Frankfurt der vorerst letzte vor der
Coronazwangspause. Am 4. Marz 2023 gibt es endlich wieder einen
Borsentag in der Finanzmetropole am Main! Mit seinem breiten Themen-
spektrum von Aktien, Fonds, Rohstoffen, Immobilien bis hin zu
Derivaten und Kryptos spricht der Borsentag sowohl aktive Trader
als auch langfristige Anleger an. Alle, die sich rund um Borse und
Geldanlage informieren mochten, finden hier die ideale Plattform.

Nutzen Sie die Gelegenheit und treffen Sie das Société Générale-
Zertifikateteam live vor Ort. Alle Informationen zum Vortragspro-
gramm sowie die Ausstellerliste finden Sie unter unten stehendem
Link. Wir freuen uns auf Ihren Besuch!

Wann: 4. Méarz 2023 von 9.30 bis 16.00 Uhr

Wo: Kongresshaus Kap Europa, Osloer Stralte 5,
60327 Frankfurt am Main

Vortrag: Die aktuelle technische Lage an den internationalen

Finanzmarkten - Neue Kauf- und Verkaufssignale nutzen

von 14.00 bis 14.40 Uhrin Saal 4

Referent: Achim Matzke, Chef-Stratege der Matzke Research GmbH

Weitere Informationen: @ www.boersentag-frankfurt.de

(Registrierung fiir kostenfreien Eintritt erforderlich)
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DDV-TREND-UMFRAGE: MEHRHEIT BLICKT
OPTIMISTISCH AUF DIE DAX-ENTWICKLUNG
IM JAHR 2023

Zum Jahresbeginn zeigen sich Anleger optimistisch fur die Entwick-
lung des Deutschen Aktienindex DAX. Jeder zweite rechnet damit,
dass der DAX zum Jahresende deutlich hdher notieren wird als zu
Jahresbeginn. Immerhin ein Drittel schatzt, dass der DAX dieses
Jahr auf dem gleichen Niveau schlief8t, wie er er6ffnet hat. Von
einem Minus nach Ablauf der kommenden zwolf Monate geht hin-
gegen ein knappes Funftel aus. Das ist das Ergebnis der monatli-
chen Trendumfrage des Deutschen Derivate Verbands (DDV).

»Bei allem Optimismus sollte man auch die Risiken nicht aus den
Augen verlieren und gerade hierbei spielen strukturierte Wert-
papiere ihre Stdrken aus. Fir jedes Szenario und jede Risiko-
neigung gibt es passende strukturierte Wertpapiere, sagte

Christian Vollmuth, geschéftsfihrender

Vorstand des DDV.
Deutscher Derivate Verband

Bei strukturierten Anlageprodukten geho-
ren Indizes (40,1 Prozent) und Aktien
(23,6 Prozent) zusammen mit Zinsen (34,5 Prozent) zu den volumen-
starksten Basiswerten. Bei Hebelprodukten liegen Aktien (58,0 Pro-
zent) mit Abstand auf Platz eins, vor Indizes (30,0 Prozent) und
anderen Basiswerten. »Angesichts der geopolitischen Unsicherhei-
ten und der wirtschaftlichen Herausforderungen rund um Energie,
Lieferketten und Corona wird 2023 mit Sicherheit erneut ein span-
nendes Jahr und wir sind Uberzeugt, dass strukturierte Wertpapiere
auf den DAX und auf DAX-Werte eine wichtige Rolle spielen werden.«

@ www.derivateverband.de

Grafik 1: Wie wird sich nach lhrer Einschdatzung der DAX bis Jahres-
ende entwickeln?

W Deutlich hoher als
zu Jahresbeginn

B Auf dem gleichen Niveau

50,5% wie zu Jahresbeginn

W Deutlich niedriger als
zu Jahresbeginn

30,0 %

Stand: 11. Januar 2023; Quelle: Deutscher Derivate Verband
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FINANZ- UND
KAPITALMAR
IM UBERBLIC

Der Rutsch des europdischen Gaspreises unter die Marke
von 70 Euro je MWh hat den europaischen Aktienmarkten
zu einem sehr positiven Start in das Jahr 2023 verholfen.
Zudem profitieren die Aktienmarkte von den deutlich riick-
ldufigen Inflationszahlen im Euroraum und den USA. Und
die tiberraschend friihe Kehrtwende in der restriktiven
chinesischen Coronapolitik macht Hoffnung, dass die euro-
paischen Unternehmen bald Riickenwind von der Erholung
ihres China-Geschafts bekommen werden.

Mehr erfahren Sie ab Seite 38.

Andreas Hiirkamp, Aktienmarktstratege, Commerzbank

In der Vergangenheit lieferte Vonovia solide Steigerungen bei
Mieterldsen und beim Gewinn. Der operative Blick auf 2022
kann ebenfalls liberzeugen, bei wichtigen Kennzahlen wird
ein Wachstum von mehr als 20 Prozent erwartet. Allerdings
hat die unerwartete Zinsentwicklung dem Immobiliensektor
und der Aktie kraftig zugesetzt. Dafiir bietet das derzeitige
Kursniveau deutliches Wertaufholungspotenzial zum Subs-
tanzwert und eine relativ hohe Dividendenrendite.

Mehr erfahren Sie ab Seite 32.

Torsten Schwarz, Investmentstrategie Private Kunden,
Commerzbank

Grafik 1: Dividenden- und BBB-Unternehmens-Anleiherenditen im
Vergleich
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Stand: 12. Januar 2023; Quelle: Bloomberg, FactSet, Commerzbank Research

Grafik 1: Wertentwicklung der Vonovia-Aktie
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Stand: 24. Januar 2023; Quelle: Reuters
Frihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen
zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 50.
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Kurs in Indexpunkten

DE DAX 15.078,24
DE MDAX 28.704,73
DE TecDAX 3.150,15

EU EURO STOXX 50 4.143,58

us Dow Jones 33.375,49
us S&P 500 3.972,61
us Nasdaq 100 11.619,03
Japanischer Yen JP Nikkei 225 26.906,04
HK Hang-Seng 22.044,65
Seit den spaten Achtzigerjahren stand die Bank von Japan

(Japans Zentralbank, BoJ) vor dem Problem, dass die Inflation

. o X . " us WTI Future 81,39 USD
niedriger war, als ihr lieb ist. Man mag geteilter Meinung dari-
ber sein, ob stabile Preise (also Inflation nahe null) gut oder ue Brent Future 87,25USD
schlecht sind. Die BoJ jedenfalls sieht sie als Problem an. us Gold 1.920,75 USD
Insbesondere in den 2010er-Jahren gab es einen Konsens mit us Silber 23,73 USD
der damaligen Regierung, starkere MalRnahmen zu ergrei- Us Platin 1.044,44 USD
fen, um die Inflation wieder auf Normalniveaus zu hieven. }
i i . . X us Palladium 1.734,79 USD
Diese sieht die BoJ (so sagt sie seit damals) bei rund 2 Prozent.
Mehr erfahren Sie ab Seite 44. Wihrungen Kurs
us EUR/USD 1,09 USD
Ulrich Leuchtmann, Leiter Devisenanalyse, Commerzbank T EUR/JPY 14161 JPY
CH EUR/CHF 1,00 CHF
GB EUR/GBP 0,88 GBP
Grafik 3: Entwicklung Euro/japanischer Yen-Wechselkurs AU EUR/AUD 1,56 AUD
CH USD/CHF 0,92 CHF
Euro/japanischer Yen
150 JP USD/JPY 129,93 JPY
Zinsen Zinssatz/Kurs
140
EU ESTER 1,90 %
DE Bund-Future 138,17 %
130
us 10Y Treasury Notes 115,59 %
DE VDAX 18,67
0 -
2018 2019 2020 2021 2022 2023 us ViX-Future 20,90
Stand: 20. Januar 2023; Quelle: Reuters EU VSTOXX-Future 18,68

Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen
zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 50.

Stand: 23. Januar 2023; Quelle: Bloomberg
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OL ZUM JAHRES-
START GEFRAGT

PATRICK KESSELHUT

Derivate-Experte,
Société Générale

Der Jahresstart hitte fiir Ol nicht schlechter sein kénnen:
Fast 10 Prozent Kursverlust in den ersten beiden Handels-
tagen - so etwas gab es zuletzt vor rund 30 Jahren. In der
Spitze notierte der Brent-Olpreis unter 80 US-Dollar je Barrel.

Experten flihren als Grund Nachfragesorgen in China an, denn die
Abkehrvon der Null-Corona-Politik hat zu einer erheblichen Infek-
tionswelle geftihrt. Die Preisschwdche kdnnte allerdings nur von
kurzer Dauer sein. Denn die Wirtschaftsaktivitdt in China dirfte
nach dem Abebben der Infektionswelle wieder deutlich zunehmen,
was die Nachfrageseite beleben dirfte. Zudem wird auch wieder
eine hohere inlandische Reiseaktivitat erwartet, was die Nachfrage
zusétzlich stabilisieren sollte. Und auf der Angebotsseite rechnen
Beobachter mit einer weiterhin angespannten Lage, da die Produk-
tion der USA, mittlerweile einer der grofRten Rohdlproduzenten
weltweit, kaum Fahrt aufnehmen diirfte.

Solche Preisriickgange er6ffnen haufig Investmentchancen. Das
l&sst sich auch am Absatz von Derivaten ablesen - Brent-Ol war
im Januar einer der beliebtesten Basiswerte bei Zertifikaten und
Optionsscheinen.

Wie konnen Anleger von dieser Situation profitieren?

Im Gegensatz zu Aktien sind Rohstoffe wie Ol oft nicht direkt inves-
tierbar. Sie werden in aller Regel in Form von Futures-Kontrakten
an Terminmdrkten gehandelt, die flr Privatinvestoren meist nicht

zugdnglich sind. Daher greifen Anleger gerne auf Zertifikate zurlick,

die die Preisentwicklung dieser Rohstoffe abbilden. Ein weiterer

ideas 250 | Februar 2023

Vorteil dabei ist, dass neben der einfachen, ungehebelten Partizipa-
tion an der Preisentwicklung auch zahlreiche andere Auszahlungs-
profile dargestellt werden kénnen. Neben den Hebelprodukten, die
grofere Chancen, aber auch grofere Risiken bieten als ungehebelte
Produkte, gibt es auch Anlagezertifikate. Je nach Produktausgestal-
tung kann ein Investment in ein solches Anlagezertifikat sogar
defensiver sein als das direkte Investment. Doch der Reihe nach:

Discount-Zertifikate - Investieren mit Risikopuffer

Mit Discount-Zertifikaten haben Anleger die Moglichkeit, mit einem
Preisabschlag in den Basiswert zu investieren. Fiir diesen verbillig-
ten Einstieg geben sie jedoch die Moglichkeit auf, an Kursentwick-
lungen oberhalb eines Hochstbetrags teilzunehmen. Der glinstigere
Einkauf stellt zudem einen Risikopuffer dar, da Verluste erst dann
entstehen, wenn der Kurs des Basiswerts unterhalb des Kaufkurses
des Zertifikats fallt. Eine attraktive Rendite kann daher bei leicht
steigenden, seitwarts tendierenden und sogar bei leicht fallenden
Kursen des Basiswerts erzielt werden.

Grafik 1: Preisentwicklung Brent-Ol-Future

US-Dollar
130

110
90
70
50
30

10

Jan 18 Jan 19 Jan 20 Jan21 Jan22 Jan23
Stand: 16. Januar 2023; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen
zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 50.




Folgendes Beispiel verdeutlicht die Funktionsweise: Ein Discount-
Zertifikat mit einer Laufzeit bis 26. Juli 2023 bezieht sich auf den
Basiswert Brent-Ol Future September 2023. Er notiert zurzeit

bei 82,55 US-Dollar. Der Hochstbetrag des Zertifikats, auch Cap
genannt, liegt bei 75 US-Dollar. Das Produkt kostet momentan
62,18 Euro. In diesem Fall erhalten Anleger 75 US-Dollar ausbezahlt,
wenn der Preis des zugrunde liegenden Future-Kontrakts am
Bewertungstag auf oder tiber 75 US-Dollar notiert. Der Olpreis kann
folglich sogar knapp 10 Prozent vom aktuellen Niveau aus fallen,
und trotzdem erhalten Anleger den maximal méglichen Ertrag von
75 US-Dollar ausgezahlt. Dies ergibt eine Rendite (ohne Beriicksich-
tigung von Kosten) unter Berticksichtigung des aktuellen Wechsel-
kurses® von 11,60 Prozent bezogen auf rund sechs Monate Laufzeit.

Die Rendite des Anlegers bleibt sogar dann noch positiv, wenn
der Kurs des Ol-Futures bis auf rund 67,14 US-Dollar fallt. Dann
entspricht der Olpreis in Euro umgerechnet* dem Kaufpreis des
Zertifikats. Anleger haben folglich einen Risikopuffer bis zum
Erreichen der Verlustzone von 18,67 Prozent.

Rendite und Risiko kénnen durch Verédnderung der Laufzeiten und
des Hochstbetrags verdndert werden. Dadurch kénnen Investoren
ein furihre Bedirfnisse geeignetes Produkt selbst auswahlen.

Future-Kontrakte als Basiswerte

Bei der Investition in Future-Kontrakte gilt es eine Besonderheit zu
beachten. Nehmen wir als Beispiel den Brent-Ol Future-Kontrakt mit
Falligkeit September 2023 und den Kontrakt mit der Félligkeit Marz
2024. Beide Kontrakte beziehen sich zwar auf den gleichen Rohstoff,
jedoch mit unterschiedlichen Lieferzeitpunkten. Ol mit Lieferung im

MARKTE MARKTBERICHT ____

September 2023 hat zum heutigen Zeitpunkt bereits einen anderen
Preis als Brent-Ol mit Lieferung ein halbes Jahr spéter, da von den
Marktteilnehmern gewisse Preisentwicklungen bereits eingepreist
werden. Wichtig zu wissen ist dies deshalb, damit Anleger nach
einem Investment auch den richtigen Kontrakt im Auge behalten.

€Ccin Wahrungsrisiko lasst sich umgehen, da auch

wahrungsgesicherte Produkte angeboten werden.

Sie werden oft als »Quanto« bezeichnet. ,,

Was es sonst noch zu beachten gilt

Wie bei jedem Investment unterliegt auch der Kauf eines Discount-
Zertifikats den allgemeinen Marktrisiken. So kbnnen sich die Kurse
des Basiswerts anders entwickeln als zuvor angenommen. Zudem
besteht bei Investments in US-Dollar notierte Basiswerte ein Euro/
US-Dollar-Wahrungsrisiko. Das ldsst sich allerdings umgehen, da
auch wahrungsgesicherte Produkte angeboten werden. Sie werden
oft als »Quanto« bezeichnet. Im Gegenzug fiir die Ubernahme des
Wahrungsrisikos fallt allerdings die Rendite etwas geringer aus.
Zudem gilt es bei Investments in Zertifikaten auch das Emittenten-
risiko zu beachten.

Weitere Informationen zu den Discount-Zertifikaten von Société
Générale finden Sie unter www.sg-zertifikate.de/discount-zertifikate.

Dort steht auch eine umfangreiche Suchfunktion zur Verfligung.

*Euro/US-Dollar-Wechselkurs, Stand 13. Januar 2023: 1,0798

6 PRODUKTIDEE: DISCOUNT-ZERTIFIKATE AUF OL

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Max. Rendite p.a.
SQ1 UYR Brent-Ol-Future 70,00 USD 11,77 %
SQ1 UX5 Brent-Ol-Future 70,00 USD 13,79 %
SQ1 UXwW WTI-Ol-Future 70,00 USD 15,16 %
SQL1 UYG WTI-Ol-Future 70,00 USD 17,32 %

Stand: 23. Januar 2023; Quelle: Société Générale

Discount Bewertungstag Quanto Geld-/Briefkurs
23,75% 26.07.2023 Ja 65,87/65,95 EUR
24,58 % 26.07.2023 Nein 60,01/60,08 EUR
21,21 % 17.08.2023 Ja 64,23/64,31 EUR
22,13% 17.08.2023 Nein 58,44/58,51 EUR

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageempfeh-
lung dar. Nicht wahrungsgesicherte Produkte unterliegen einem Wechselkursrisiko. Die mafgeblichen 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 Anlagezeitraume 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 Wert-
papiers 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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MEISTGEHANDELT:

ANLAGE- UND

PATRICK KESSELHUT

Derivate-Experte,
Société Générale

t“
t

Der deutsche Aktienmarkt startete tiberraschend stark in das neue
Borsenjahr. Von seinem Eroffnungskurs bei 13.992 Indexpunkten
am 2. Januar hat er bisher 8,5 Prozent Kursgewinn erzielt (Stand
18. Januar, Schlusskurs 15.181 Indexpunkte). Im Zertifikatebereich
waren besonders klassische Optionsscheine gefragt mit tber-
schaubaren Laufzeiten bis Marz und Juni 2023 und Basispreisen
von 13.200 bis 13.800 Indexpunkten.

Top-Anlageprodukte

Rang WKN Land/ Basiswert Zertifikatstyp Ausstattungsmerkmale
Region
1 CJ8MTK DE DAX Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhaltnis: 100:1
| 2 SNOU3X EU EURO STOXX 50 Capped Bonus 06/23; Bonuslevel: 4.200,00 Pkt. |

3 SF6NNJ DE BASF Discount 03/23; Cap: 56,00 EUR
4 SN7K5B  DE DAX Discount 03/24; Cap: 10.000,00 Pkt.
5 SQ3AC1 DE DAX Capped Bonus 03/23; Bonuslevel: 16.400,00 Pkt.
6 SN4PGL DE DAX Bonus 03/23; Bonuslevel: 13.700,00 Pkt.
7 SNOZL4  DE DAX Bonus 03/23; Bonuslevel: 14.400,00 Pkt.
8 CU3RPS EU ICE EUA Future  Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhaltnis: 1:1
9 SQ4VEY DE DAX Discount 06/24; Cap: 9.550,00 Pkt.

10 SQ4VEX DE DAX Discount 06/24; Cap: 9.500,00 Pkt.

11 SQ4VE9 DE DAX Discount 06/24; Cap: 10.100,00 Pkt.

12 SQ4VE3 DE DAX Discount 06/24; Cap: 9.800,00 Pkt.

13 SH26UK DE K+S Discount 03/23; Cap: 20,00 EUR

14 SQ1BTU DE DAX Discount 03/24; Cap: 7.500,00 Pkt.

15 SNOWS5X DE DAX Reverse Capped Bonus 03/23; Bonuslevel: 10.400,00 Pkt.

Stand: 18. Januar 2023; Quelle: Société Générale; Betrachtungszeitraum: 15. Dezember 2022 bis 14. Januar 2023
Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageempfeh-
lung dar. Produkte konnen gegebenenfalls ein Wahrungsrisiko beinhalten. Die mafRgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung. Den Basispros-
pekt 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 Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den
Basisprospekt und die Endgliltigen 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 fur Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.

ideas 250 | Februar 2023

€€ zeiden Anlageprodukten
waren besonders defensive
Bonus-Zertifikate gefragt. Sie
haben einen weiteren Abstand
der Barriere zum Kurs des Basis-
werts und somit einen hohen
Risikopuffer. In Kombination mit
einem dividendenstarken Basis-
wert wie dem EURO STOXX 50
beispielsweise ergeben sich auch
bei hohem Risikopuffer noch
interessante Renditen. Wird die
Barriere wahrend der Laufzeit
berlihrt oder unterschritten,
bewegt sich das Zertifikat analog
dem Index und es besteht ein
Kapitalverlustrisiko. 99


https://www.sg-zertifikate.de
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/CJ8M7K?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN0U3X?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF6NNJ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN7K5B?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ3AC1?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN4PGL?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN0ZL4?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/CU3RPS?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ4VEY?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ4VEX?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ4VE9?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ4VE3?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH26UK?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ1BTU?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN0W5X?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

MARKTE ZAHLEN UND FAKTEN

Top-15-Basiswerte

Rang Land/ Basiswert
Region
€€ pic Aktie des Autobauers Tesla setzte zu LobE DA
Jahresbeginn ihren Abwartstrend des vergangenen 20 Nasdaq 100
Jahres fort. Das machte sie zur beliebtesten s U8 DI JoIES
Einzelaktie, gefolgt von BASF, Deutsche Bank und 4 s Gold
Volkswagen. In der Spitze verlor die Aktie von ihrem 5 US EUR/USD

Brent-Ol-Future

Hoch Ende 2021 bei knapp Uber 400 US-Dollar fast 6 US

75 Prozent an Wert und notierte am 6. Januar 2023 | 7 US Tesla
nur noch bei gut 102 US-Dollar. Anleger handelten 8 US S&P 500
vor allem Hebelprodukte auf Tesla, aber auch 9 EU ICE EUA Future
Discount-Zertifikate waren gefragt. 99 10 EU EURO STOXX 50
11 DE BASF
12 us WTI-Ol-Future
13 DE Deutsche Bank
Turbo- WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale
Optionsscheine 15 DE thyssenkrupp
1 Us SQ261T  Dow Jones BEST; Call; Hebel: 33,7 Stand: 18. Januar 2023; Quelle: Société Générale
Betrachtungszeitraum: 15. Dezember 2022 bis 14. Januar 2023
2 DE SH4 KNH  DAX BEST; Put; Hebel: 27,5
3 DE SQO 7SC DAX BEST; Call; Hebel: 1,8
4 EU SH3 PK4  ICE EUA Future Unlimited; Call; Hebel: 3,1
5 us SQ2770  WTI-Ol-Future BEST; Put; Hebel: 5,9
(14 Der Euro-Bund-Future schaffte es auf den
Faktor- WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale . . .
Optionsscheine zweiten Platz bei den meistgehandelten Faktor-
1Us SH3N6L  Gold-Future Faktor 5x Short Optionsscheinen. Am Zinsmarkt lassen sich
2 EU SB25V9  Euro-Bund-Future Faktor 10x Short gegenwartig grofbe Preisbewegungen beobachten,
3 DE SQ4DBX  DAX Faktor 15x Short daviele grofse Notenbanken in den zurlickliegen-
4 Us SN4ZYZ  Silber-Future Faktor 12x Long den Monaten die Zinsen erheblich angehoben
5 Us SQ6JFN  Nasdaq 100 alier 5 ong haben und dies die Anleihekurse in aller Regel
negativ beeinflusst. Spekulativ orientierte
Optionsscheine  WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale An leger setzten beispielsweise mit einem
LoDE SHEDBU  DAX Call;03/23;13:40000PKt. Faktor-Optionsschein mit einem Hebel von -10
2 DE SH8 D80 DAX Call; 03/23; 13.700,00 Pkt. an SOlChe Bewegu ﬂgen , ,
3 DE SH15SM  DAX Call; 03/23; 13.600,00 Pkt.
4 EU SNO SRO EURO STOXX 50 Call; 12/23; 3.100,00 Pkt.
5 DE SH15S2 DAX Call; 06/23; 13.600,00 Pkt.

Stand: 18. Januar 2023; Quelle: Société Générale; Betrachtungszeitraum: 15. Dezember 2022 bis 14. Januar 2023

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageempfeh-
lung dar. Produkte konnen gegebenenfalls ein Wahrungsrisiko beinhalten. Die maRgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung. Den Basispros-
pekt 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 Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den
Basisprospekt und die Endgliltigen 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/SQ261T?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH4KNH?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ07SC?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH3PK4?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ2770?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH3N6L?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB25V9?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ4DBX?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN4ZYZ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ6JFN?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH8D8U?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH8D80?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH15SM?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN0SR0?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH15S2?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de

_ TITELTHEMA ROHSTOFFAUSBLICK 2023

ideas 250 | Februar 2023




)( CARSTEN FRITSCH

Rohstoffanalyse,
Commerzbank

BARBARA LAMBRECHT

Rohstoffanalyse,
Commerzbank

THU LAN NGUYEN

Rohstoffanalyse,
Commerzbank

TITELTHEMA ROHSTOFFAUSBLICK 2023

OHSTOFF-
USBLICK 2023: ES
EHT AUFWARTS

Die Rohstoffméarkte wurden im vergangenen Jahr durch den
russischen Angriffskrieg auf die Ukraine gepragt. Er fiihrte
zundchst zu einem markanten Preissprung, insbesondere
an den Energiemarkten, woraufhin relativ schnell im Zuge
zunehmender Rezessionsdngste aufgrund einer drohenden
Energiekrise und steigender Zinsen weltweit ein markanter
Preisriickgang einsetzte. Wir gehen davon aus, dass das neue
Jahr nun aber im Zeichen einer wirtschaftlichen Erholung
und damit wieder steigender Preise stehen wird, zumal die
Angebotsrisiken fortbestehen.

Das erste Halbjahr dirfte jedoch noch herausfordernd bleiben.
SchlieRlich steht sowohlin den USA als auch im Euroraum laut
Prognose unserer Volkswirte eine milde Rezession bevor. Die
chinesische Wirtschaft diirfte sich nach der plotzlichen Abkehr
von der Null-Covid-Strategie dafiir etwas schneller erholen. Einige
Rohstoffpreise sind daraufhin zu Jahresbeginn bereits kraftig
gestiegen und haben die von uns erwartete Erholung bereits teil-
weise vorweggenommen. Wir gehen dennoch davon aus, dass die
globale Konjunktur erst ab Mitte dieses Jahres wieder Tritt fassen
wird und damit auch die Rohstoffpreise weiter steigen. Nachdem
die grofen Zentralbanken dann auch ihren Zinshochpunkt erreicht
haben sollten, diirften sich die Spekulationen hinsichtlich einer
ersten Zinssenkung der US-Notenbank verstarken, was fiir zusatz-
lichen Rickenwind sorgen sollte, auch deshalb, weil der zuletzt
bereits schwdchere US-Dollar weiter abwerten sollte.
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Am Olmarkt droht eine deutliche Anspannung

Wir sind Uberzeugt, dass die Olpreise wieder anziehen werden,
denn die Lage am Olmarkt durfte sich deutlich anspannen (siehe
Grafik 1). MaRgeblich ist das EU-Embargo fiir russisches Ol. Seit
dem 5. Dezember 2022 gilt es bereits fiir seewartig transportiertes
Rohdl, ab dem 5. Februar 2023 fiir Olprodukte. Schatzungen der
Internationalen Energieagentur (IEA) zufolge importierte die EU

im November 2022 tdglich noch immer 1,1 Millionen Barrel Rohdl
und 1,2 Millionen Barrel Olprodukte aus Russland. Das bislang
aus Russland stammende Rohdl muss nun anderweitig bezogen
werden. Hinzu kommt der ebenfalls seit dem 5. Dezember geltende
Olpreisdeckel von 60 US-Dollar je Barrel fir russisches Ol. Er verbie-
tet es Reedereien der EU, russisches Rohdl zu transportieren, sofern
es nicht diesem Preisdeckel unterliegt. Gleiches gilt fiir europaische
Versicherungsleistungen und sonstige Dienstleistungen. Russland
hat angekiindigt, Lieferungen in die Lander einzustellen, die sich
dem Preisdeckel unterwerfen, und falls erforderlich die Produktion
zu drosseln.

Die IEA rechnete im Dezember damit, dass Russland angesichts
dieser beiden Einschnitte und der dadurch bedingten fehlenden
Absatzmarkte bis Ende des ersten Quartals 2023 seine tagliche
Olproduktion (inklusive Kondensaten und NGLs) um rund 1,8 Mil-
lionen Barrel verglichen zum Vorkriegsniveau Anfang 2022 zurlick-
fahren muss. Bislang zeichnet sich fiir diese Verluste keine »Kom-
pensation« ab. Im Gegenteil: Die OPEC+ hat formal ihr Produktions-
ziel bis Ende 2023 um 2 Millionen Barrel pro Tag reduziert, wobei
einzurdumen ist, dass die effektive Kiirzung laut IEA im November
mit rund 500.000 Barrel pro Tag deutlich niedriger war, weil manche

Grafik 1: Olmarkt ab Jahresmitte deutlich unterversorgt
Schéatzungen IEA bzw. Commerzbank

Mio. Barrel pro Tag Mio. Barrel pro Tag
105 8
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Nachfrage, links
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- .
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Stand: 14. Dezember 2022; Quelle: [EA, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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Lander schon zuvor unterhalb ihres Ziels produziert hatten. AuRer-
halb der OPEC+ kommt zwar zusatzliches Angebot auf den Markt:
Immerhin um rund 1 Million Barrel soll im Jahresdurchschnitt die
Tagesproduktion in den USA steigen. Und auch in Brasilien und
Norwegen werden signifikante Produktionsfortschritte erwartet.
Dennoch werden nach Einschatzung der IEA Ende 2023 taglich rund
300.000 Barrel Ol weniger geférdert als zurzeit.

€ € Auierhalb der OPEC+ kommt zusitzliches
Angebot auf den Markt: Immerhin um rund
1 Million Barrel soll im Jahresdurchschnitt
die Tagesproduktion in den USA steigen. 99

Dem reduzierten Angebot steht ein steigender Verbrauch gegen-
Uber: Zu Jahresbeginn wird zwar wegen saisonaler Faktoren mit
einem leichten Ricksetzer gerechnet. Auch die derzeitige Infek-
tionswelle in China nach der weitreichenden Lockerung der Coro-
nabeschrankungen dirfte die Nachfrage voriibergehend bremsen.
Der Olmarkt ist damit kurzfristig Gberversorgt. Im Anschluss daran
durfte sich die Nachfrage aber spiirbar erholen. Mittelfristig steigt
der Olbedarf in den Nicht-OECD-Léndern so stark, dass die auf-
grund der wirtschaftlichen Schwéche stotternde Nachfrage in den
Industrieldndern tiberkompensiert wird. In Zahlen: Ende 2023 soll
die globale Olnachfrage 3 Millionen Barrel pro Tag hoher liegen als
Ende 2022. Damit wird die Nachfrage ab Jahresmitte das Angebot
wieder Ubersteigen und die ohnehin schon niedrigen Lagerbe-
sténde durften wieder sinken. Wegen der Coronalockerungen in
China kénnte das auch schon etwas friher der Fall sein. Die indus-
triellen Vorrate in den OECD-Landern sind zwar zuletzt etwas gestie-
gen, aber sie bleiben deutlich unter dem 5-Jahres-Durchschnitt
zurlick. Auch die strategischen Reserven der IEA-Lander sind
deutlich gefallen; in den USA sind sie auf den niedrigsten Stand
seit Anfang 1984 gesunken. Die US-Regierung hat angekiindigt,
die strategischen Reserven wieder auffiillen zu wollen, wenn der
WTI-Olpreis auf ca. 70 US-Dollar fallt. Wir erwarten daher eine
deutliche Preissteigerung in den kommenden Monaten. Mitte
des Jahres diirfte ein Barrel Brent-Ol wieder 95 US-Dollar kosten,
Ende des Jahres 100 US-Dollar je Barrel.

Die Unsicherheit am Dieselmarkt bleibt hoch: Zum einen sind die
Vorrate von Mitteldestillaten deutlich niedriger als Gblich. Der Unter-
hang der industriellen Vorréte in den Industrieldndern, der vergli-
chen mit dem 5-Jahres-Durchschnitt im Oktober 2022 noch immer
fast 75 Millionen Barrel ausgemacht hat, dirfte sich zwar weiter



verringert haben, aber verschwunden ist er wohl nicht. Zum ande-
ren tritt am 5. Februar das EU-Embargo fir Olprodukte in Kraft.
Dann fallt Russland auch als mit Abstand wichtigster Diesellieferant
fir die EU aus. Im November 2022 bezog die EU téglich noch immer
gut 700.000 Barrel Diesel aus Russland, etwa so viel wie Anfang
2022. Daher bleibt die Situation herausfordernd. Das Beratungs-
unternehmen Wood Mackenzie erwartet, dass die Dieselvorrate in
Nordwesteuropa im Februar 2023 auf das niedrigste Niveau seit
mindestens 2011 fallen werden. All dies rechtfertigt unseres Erach-
tens einen hoheren Preisaufschlag von Diesel gegenliber Rohdl,
auch wenn die konjunkturbedingt schwéchere Nachfrage einer
allzu starken Ausweitung der Preisdifferenz entgegensteht. Wir
erwarten, dass der Dieselpreis auch aufgrund der Verteuerung von
Roholim Frithjahr bei gut 950 US-Dollar je Tonne handelt. Erst
danach sollte sich die Lage am Dieselmarkt weiter entspannen und
der Crackspread entsprechend sinken. Da wir aber zugleich von
weiter steigenden Olpreisen ausgehen, dirfte der Dieselpreis im
Laufe des Jahres nur leicht nachgeben.

Ein Jahr fiir Edelmetalle

Wir erwarten, dass der Goldpreis nach dem fulminanten Start in
das Jahr zunéchst noch einmal zuriickfallt, bis klar ist, dass der
Zinserhohungszyklus der Fed zu Ende ist. Der Markt sieht den Zins-
gipfel laut Fed Fund Futures bei unter 5 Prozent, die Fed dagegen
oberhalb von 5 Prozent. Kurzfristig besteht bei den Zinserwartun-
gen somit Anpassungsbedarf nach oben, was Gold belasten diirfte.
Nach der voraussichtlich letzten Zinserh6hung im Marz 2023 dirfte
eine Phase unverdnderter Zinsen folgen, ehe sie gegen Ende 2023
angesichts einer schwachen Konjunktur und einer niedrigeren

TITELTHEMA ROHSTOFFAUSBLICK 2023

Inflation den Leitzins wieder senken diirfte. Die Fed prognostiziert
dies momentan hingegen noch nicht. Sobald sich auch die Fed
dieser Sichtweise anschliefit, sollte der Goldpreis wieder steigen.
Dies diirfte im zweiten Halbjahr der Fall sein, weil dann die Inflation
weit genug abgesunken und die US-Wirtschaft seit Anfang 2023 in
einer Rezession ist. Unterstiitzt werden diirfte der Goldpreis auch
durch die von unseren Wahrungsstrategen erwartete weitere
Abschwéachung des US-Dollar. Er gibt wegen des sich andernden
Zinsausblicks bereits seit November 2022 einen Teil seiner vor-
herigen Stérke wieder ab. Die ETF-Anleger, die seit Mai 2022 acht
Monate in Folge auf der Verkauferseite waren (siehe Grafik 2), duirf-
ten im Jahresverlauf in den Markt zurtickkehren. Wir rechnen daher
in der zweiten Jahreshalfte 2023 mit einem erneuten Preisanstieg
auf 1.850 US-Dollar bis zum Jahresende.

(14 Unterstltzt werden diirfte der Goldpreis auch
durch die von unseren Wahrungsstrategen
erwartete weitere Abschwachung des
US-Dollar. 99

Auch Silber dirfte vom Auslaufen der Fed-Zinserhohungen und den
danach einsetzenden Spekulationen auf Zinssenkungen profitieren.
Wie das Silver Institute und Metals Focus Mitte November 2022
berichteten, dirfte der physische Silbermarkt (ohne ETFs) 2022
das grofte Angebotsdefizit seit Jahrzehnten aufgewiesen haben
(siehe Grafik 3). Die dafiir verantwortlichen Faktoren diirften auch

Grafik 2: Gold-ETFs zuletzt acht Monate in Folge mit Abfliissen, aber
Dynamik lasst nach
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Stand: 9. Januar 2023; Quelle: WGC, Commerzbank Research

Grafik 3: Silbermarkt mit deutlichem Angebotsdefizit
2022 Prognose
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Stand: 18. November 2022; Quelle: Silver Institute, Metals Focus, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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im neuen Jahr Bestand haben. Die Industrienachfrage dirfte weiter-
hin von der Elektrifizierung der Fahrzeugflotte, der 5G-Technologie
und dem von den Regierungen vorangetriebenen Aufbau der
griinen Infrastruktur wie Fotovoltaik profitieren. Die physische
Investmentnachfrage sollte unvermindert durch die Angst vor
hoher Inflation begiinstigt werden. Sollte dann auch noch die Stim-
mung der ETF-Anleger drehen und sie wieder auf die Kauferseite

€€ solite die Stimmung der ETF-Anleger drehen

16

und sie wieder auf die Kauferseite wechseln,
wirde sich der Silbermarkt noch starker
anspannen. ,,

wechseln, wiirde sich der Silbermarkt im neuen Jahr noch starker
anspannen. Die erwartete Konjunkturerholung nach dem Ende
der Rezession diirfte Silber als Edelmetall mit einer hohen industri-
ellen Verwendung zusétzlich zugutekommen. Durch die Lockerung
der Coronabeschrankungen in China dirfte die Silbernachfrage
einen weiteren Schub bekommen, da China der grofite Silber-
konsument ist. Wir trauen daher Silber zu, Boden gegeniiber Gold
gutzumachen. Wir rechnen mit einem Preisniveau auf 25 US-Dollar
bis zum Jahresende 2023. Das Gold-Silber-Verhaltnis wiirde dann
bei 74 liegen.

Der Platinpreis hat die sich in diesem Jahr abzeichnende Anspan-
nung der Marktlage durch den kréftigen Anstieg seit Herbst teil-

weise schon vorweggenommen. Der World Platinum Investment
Council (WPIC) prognostiziert fiir 2023 ein Angebotsdefizit von
303.000 Unzen, nachdem der Platinmarkt zwei Jahre in Folge
betréchtliche Angebotsiiberschiisse aufwies (siehe Grafik 4). Dies
istin erster Linie einem kraftigen Anstieg der Nachfrage um

19,5 Prozent zuzuschreiben, wahrend das Angebot nur um gut

2 Prozent steigen soll. Die Investmentnachfrage soll nach einem
kraftigen Minus in diesem Jahr wieder ins Plus drehen und somit
fir den groflten Teil des Nachfrageanstiegs verantwortlich sein.
Die Nachfrage aus der Automobilindustrie soll ein 6-Jahres-Hoch
erreichen. Sie profitiert von steigenden Produktionszahlen, insbe-
sondere von Fahrzeugen mit Hybridantrieb und von Lkws, dem
hoheren Einsatz von Platin in den Katalysatoren aufgrund stren-
gerer Abgasvorschriften in China und der weiter zunehmenden
Substitution des deutlich teureren Palladiums. Wir sehen kurzfristig
nur noch begrenztes Aufwartspotenzial. In der zweiten Jahreshalfte
drfte Platin weiter zulegen und am Jahresende bei 1.150 US-Dollar
notieren. Die Preisdifferenz zu Gold lage dann bei 700 US-Dollar,
womit Platin etwas gegeniiber Gold aufholen wiirde.

Industriemetalle: Konjunkturerholung iiberschattet Angebots-
entspannung

Das Jahr 2022 war eines der extremen Angebots- wie auch Nach-
fragerisiken fur die Industriemetallmérkte, was sich in teils starken
Preisschwankungen niedergeschlagen hat. Zumindest auf der
Nachfrageseite zeichnet sich fiir das neue Jahr allerdings Besserung
ab. Mit Blick auf die USA und Europa haben sich die Rezessions-
sorgen deutlich abgemildert. Zum einen zeigt sich die US-Wirtschaft
deutlich robuster als erwartet, zum anderen haben in Europa die

Grafik 4: Platinmarkt rutscht dank kréftig steigender Nachfrage ins Defizit
(2023 Prognose)

Tsd. Unzen
9.000

8.000

* * *
7.000 hd
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000
0 T

-1.000
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

W Auto W Industrie W Schmuck & Angebot

Stand: 22. November 2022; Quelle: WPIC, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.

B Investment

Grafik 5: Kupfermarkt dieses Jahr wegen des hoheren Angebots im

Uberschuss erwartet (2022 und 2023 Prognosen der ICSG)
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Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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gut gefiillten Gasspeicher fiir Optimismus gesorgt, dass eine Gas-
mangellage und damit Gasrationierungen fir die Industrie vermie-
den werden konnen. Darliber hinaus hat sich die Inflation in beiden
Wirtschaftsrdumen abgeschwacht, weshalb mit einem langsameren
Zinserhéhungstempo gerechnet wird. Auch die Konjunkturaussich-
ten flr den mit Abstand wichtigsten Absatzmarkt flr die Industrie-
metallmérkte, China, haben sich aus Sicht des Marktes aufgehellt,
wie sich an dem auf ein 7-Monats-Hoch gestiegenen Industrie-
metallindex der London Metal Exchange (LMEX) feststellen l&sst.
So haben die Proteste in China gegen die strikte Coronapolitik
der Regierung dazu geflihrt, dass die meisten Beschrédnkungen
aufgehoben wurden.

Auf der Angebotsseite ist das Bild etwas uneinheitlicher. Das ver-
gangene Jahr wurde vor allem von Knappheitssorgen gezeichnet,
einerseits aufgrund freiwilliger Boykotte gegen Metalle aus Russ-
land, die unter anderem zu einem kraftigen Anstieg der physischen
Kupferpramien fiir Abnehmer in Europa gefihrt haben. Auch
namhafte Unternehmen aus den USA sowie Norwegen hatten
angekiindigt, kein Aluminium aus Russland mehr zu importieren.
Andererseits belasteten Produktionsausfalle aufgrund der deutlich
gestiegenen Energiekosten. Dieses Jahr sollte sich die Angebots-
lage aber zumindest etwas entspannen. Dies ist insbesondere
am Kupfermarkt der Fall. Die Produktion dirfte sich nicht zuletzt
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wegen neuer Minenprojekte erholen, die fiir ausreichendes Kupfer-
erzangebot sorgen. Chiles Kupferkommission, Cochilco, rechnet
mit einem satten Zuwachs von 7,5 Prozent zum Vorjahr auf 5,7 Mil-
lionen Tonnen fir die Produktion, nachdem sie im vergangenen
Jahrauf ein 16-Jahres-Tief gefallen war. Zudem dirften die Effekte
der Pandemie auf die Nachfrage langsam nachlassen. Ein grofter
Profiteur war etwa der Elektroniksektor, der wiederum ein wichtiger
Abnehmer von Kupfer ist. Allerdings diirfte hier mittlerweile eine
Normalisierung der Nachfrage eingesetzt haben. Gleichzeitig diirfte
auch die Nachfrage aus dem Bausektor, der laut International
Copper Study Group (ICSG) im Jahr 2021 rund 30 Prozent der Kupfer-
nachfrage ausmachte, angesichts Chinas kriselndem Immobilien-
sektor und der deutlich gestiegenen Zinsen in den USA und in Europa
verhalten bleiben. Zwar profitiert die Kupfernachfrage von einer
voraussichtlich schneller vorangetriebenen Energiewende, da das
Metall fur die Elektrifizierung eine wichtige Rolle spielt. Dies spricht
jedoch eher langfristig flr ein Angebotsdefizit am Kupfermarkt.

Fur dieses Jahr rechnet die ICSG mit einem Angebotstiberschuss
von 155.000 Tonnen nach einem Defizit von 328.000 Tonnen 2022
(siehe Grafik 5). Die von uns fiir das Jahr 2023 erwartete Erholung
des Kupferpreises auf 9.000 US-Dollar je Tonne gab es bereits
zu Jahresbeginn. Kurzfristig sehen wir das Aufwartspotenzial
als ausgereizt.
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Im EU-Emissionshandel schaut man wohl wieder weiter
nach vorn

Der CO,-Preis ging mit einem kleinen Endspurt aus dem Jahr 2022
(siehe Grafik 6), der auch der im Trilog erzielten Einigung von
EU-Kommission, Parlament und Mitgliedsléndern auf die Reform-
punkte des EU-Emissionshandels zu verdanken war. Der Auftakt
im neuen Jahr dirfte allerdings schwacher ausfallen. Denn die
Wirtschaft in der EU wird sich in der ersten Jahreshalfte eher holprig
entwickeln, weil die massiven Zinserhohungen Wirkung zeigen. Wir
gehen aber davon aus, dass der Emissionshandel im Jahresverlauf
an Schwung gewinnt. Schliellich dirfte zum einen die EU-Konjunk-
turim Jahresverlauf wieder besser Tritt fassen, zum anderen wird
wohl auch im néchsten Winter verstérkt auf Kohlekraft zurtickge-

Grafik 6: CO,-Preis verharrt in luftiger Hohe
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Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen
zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 50.
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griffen, um den Einsatz der Gaskraft zu minimieren. In Deutschland,
dem grofsten Emittenten, wurde die mogliche Laufzeit der Kohle-
kraftwerke, die aus der Reserve zurlickgeholt wurden, bis Ende Marz
2024 verléngert. Versteigerungen zusatzlicher Emissionsrechte zur
Teilfinanzierung des REPowerEU-Plans konnten den Aufwind zwar
verlangsamen, aber nicht ausbremsen. Hier zeichnet sich ein Kom-
promiss ab, demzufolge nur ein Teil des Finanzvolumens aus dem
frihzeitigen Verkauf von Zertifikaten stammen soll, die eigentlich

€Cwir gehen davon aus, dass der
Emissionshandel im Jahresverlauf an
Schwung gewinnt. 99

erstin der zweiten Halfte des Jahrzehnts versteigert werden sollten.
Der Ubrige Teil dirfte dann tiber den Innovationsfonds gestemmt
werden. Das war zwar auch umstritten, aber das Angebot an zusatz-
lichen Emissionsrechten dirfte letztlich begrenzt sein. Zudem
kommt es wohl zeitlich gestreckt an den Markt. Die Marktteilnehmer
dirften durch diese tempordren Effekte »hindurchsehen«. Grund-
satzlich gehen wir davon aus, dass der politische Riickenwind
bleibt: EU-Klimakommissar Frans Timmermans hatte auf der Welt-
klimakonferenz COP27 in Aussicht gestellt, dass die Ambitionen
noch einmal hohergeschraubt werden und die Emissionen bis 2030
nicht nurum 55 Prozent, sondern sogar um 57 Prozent gegenUlber
1990 reduziert werden konnten. Nach schwachem Jahresauftakt
erwarten wir daher eine Preiserholung: Mit 95 Euro je Tonne CO,
dirfte zum Jahresende 2023 das Rekordniveau vom Vorjahr fast
wieder erreicht werden.
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* PRODUKTIDEE: ETCS UND OPTIONSSCHEINE AUF ROHSTOFFE

Sie mochten von der kiinftigen Wertentwicklung von Rohstoffen profitieren? Mit ETCs und Optionsscheinen von Société Générale haben
Sie die Moglichkeit, an steigenden oder fallenden Notierungen zu partizipieren. Ein Uberblick Gber das gesamte Produktspektrum steht
lhnen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.

Aber Achtung: Da die von Société Générale angebotenen Produkte in Euro notieren, die Preise der Rohstoffe allerdings in US-Dollar,
besteht fiir den Investor ein Wahrungsrisiko, wenn der Euro/US-Dollar-Wechselkurs steigen sollte. Um das Wechselkursrisiko fir den
Anleger auszuschalten, bietet Société Générale in der Regel eine wahrungsgesicherte bzw. wahrungsoptimierte (Quanto) Variante an.

ETCs mit unbegrenzter Laufzeit

WKN Basiswert Hebel Quanto Geld-/Briefkurs
ETC 069 Brent-Ol-Future 1 Nein 9,25/9,27 EUR
ETCOT7 WTI-Ol-Future 1 Nein 9,99/10,01 EUR
ETCO73 Gold-Future 1 Nein 9,81/9,82 EUR
ETC 074 Silber-Future 1 Nein 9,44/9,45 EUR
ETC 000 ICE EUA Future (CO,) 1 Nein 9,63/9,65 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine mit unbegrenzter Laufzeit

WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock-Out-Barriere Hebel Quanto Geld-/Briefkurs
SQ53EL Brent-Ol-Future Call 77,3883 USD 7,5 Nein 10,88/10,98 EUR
SQ29B1 Brent-Ol-Future Put 97,6469 USD 9,9 Nein 8,26/8,27 EUR
SQ53D3 WTI-Ol-Future Call 72,5635 USD 8,1 Nein 9,35/9,36 EUR
SQ2 771 WTI-Ol-Future Put 91,4457 USD 9,0 Nein 8,45/8,46 EUR
SN15Y8 Gold Call 1.718,3850 USD 9,3 Nein 18,96/18,98 EUR
SN4 V3K Gold Put 2.137,2656 USD 8,9 Nein 19,90/19,92 EUR
SQ2 652 Silber Call 20,5427 USD 8,5 Nein 2,51/2,52 EUR
SD7029 Silber Put 27,1009 USD 59 Nein 3,96/3,97 EUR
SQ6 6QF Kupfer-Future Call 3,8154 USD 9,1 Nein 4,27/4,30 EUR
SH3 4KC Kupfer-Future Put 4,7836 USD 7.8 Nein 4,98/5,01 EUR

Faktor-Optionsscheine mit unbegrenzter Laufzeit

Future WKN Long-Produkte WKN Short-Produkte

Hebel 1 Hebel 2 Hebel 4 Hebel 6 Hebel -1 Hebel -2 Hebel -4 Hebel -6
Brent-Ol SB3 T34 SDO UN5 SD2 S7S SD2 STy SB3 T4P SB3T7V SH3 10R SQ3 W98
WTI-Ol SB3T31 SD2 S7Q SB3 T5X SQO 3VR SB3 T4L SN3 JHN SH3 10S SN3 JHM
Gold SB3T4C SB3 T5E SB3T54 SB3T61 SB3 T4U SB3 T70 SB42W8 SB3T6T
Silber SB3 T4A SB3 T5C SB3T53 SNO GDC SB3 T4E SB3 T7L SB3 7KJ SH3 N6K
Platin SB3 T3Z SB3 T41 SB4 2W9 SH8 3ZN SH2 G44 SB3 T7Y SH3 N6N SH3 VFG
Kupfer SB3 T35 SB3 T47 SD2 TAT SB3 T6Y SB3 T4J SHOETV SHOETN SHO ETD
ICE EUA (CO,) SB3 TOW SHO CHX SD3 BU9 SH3 P8S SB3 187 SF474Q SF6 JCU SQ3 WoM

Stand: 23. Januar 2023; Quelle: Société Générale

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageempfeh-
lung dar. Die maRgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung. Den Basisprospekt sowie die Endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformations-
blatter 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 Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgtiltigen 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 fir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre
Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/ETC069?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/ETC077?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/ETC073?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/ETC074?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/ETC000?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ53EL?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ29B1?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ53D3?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ2771?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN15Y8?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN4V3K?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ2652?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD7029?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ66QF?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH34KC?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T34?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD0UN5?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD2S7S?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD2S7Y?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T4P?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T7V?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH310R?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ3W98?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T31?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD2S7Q?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T5X?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ03VR?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T4L?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN3JHN?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH310S?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN3JHM?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T4C?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T5E?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T54?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T61?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T4U?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T70?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB42W8?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T6T?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T4A?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T5C?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T53?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN0GDC?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T4E?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T7L?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB37KJ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH3N6K?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T3Z?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T41?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB42W9?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH83ZN?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH2G44?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T7Y?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH3N6N?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH3VFG?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T35?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T47?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD2TAT?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3 T6Y?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T4J?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH0ETV?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH0ETN?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH0ETD?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T9W?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH0CHX?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD3BU9?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH3P8S?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T87?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF474Q?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF6JCU?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ3W9M?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de
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DAS ANLEGERLEBEN

ERLEICHTERN

Interview mit Christian Bothe, Geschaftsflihrer,

onvista media GmbH

ideas: Herr Bothe, Sie sind seit 2014 Geschiftsfiihrer der
onvista media GmbH. Wenn Sie einmal auf die vergangenen
Jahre zuriickblicken, was waren die treibenden Trends, die
auch das onvista-Angebot beeinflusst haben?

Christian Bothe: Als Medien- und Technologie-Unternehmen im
Bereich Borse sind es zwei Gebiete, mit denen wir uns beschéftigen:
Auf der einen Seite die mittlerweile hohe Digitalisierung tiber alle
Lebensbereiche, durch die Nutzer:innen stetig neue Anforderungen
an digitale Produkte stellen. Allen voran kann man hier tber die
letzten Jahre das mobile Mediennutzungsverhalten tber Smart-
phones und Apps nennen, was sich auch massivim Bereich Borse
und Finanzen immer mehr etabliert. Bei der Bewdltigung dieser
gestiegenen Anforderungen setzen wir neben unserer internen
Expertise vor allem auf den Dialog mit unseren Nutzer:innen. Denn
sie wissen oft sehr gut, welche Daten, Content und Tools sie fiir
den Erfolg bei ihren Anlageentscheidungen auf onvista.de und in
den Apps bendtigen.

Auf der anderen Seite waren aus meiner Sicht die Treiber im Bereich
Borse zuletzt die Hypes in den Coronajahren, die viele neue und
auch vermehrt junge Menschen an die Borse gebracht haben. Fiir
diese Menschen, aber auch fir die erfahrenen Anleger:innen, gilt es
nun umso mehr, eine hilfreiche Begleitung und seridse Einordnung
in den zurzeit herausfordernden Markten zu leisten. »Buy the Dip«
klappt nun nicht mehr so einfach wie in den vergangenen beiden
Jahren und es kommt auf eine substanziellere Auseinandersetzung
mit den Themen Anlage und Investment an. Dass daran kein Weg
vorbeiftihrt, insbesondere vor dem Hintergrund der momentanen
Inflations- und Zinsthematik, aber auch wegen des nicht mehr
funktionierenden Generationenvertrags, auf dem unser Rentensys-
tem aufgebaut ist, sollte allen klar sein, bedarf dennoch einiger
Aufklarungsarbeit. Dazu wollen wir mit onvista beitragen, indem wir
den Menschen durch unser digitales Angebot dabei helfen, die
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besten Entscheidungen flr ihre Investments zu treffen, umzusetzen
und jederzeit im Blick zu behalten.

Konnen Sie uns kurz beschreiben, welche Funktionalitdten
onvista seinen Nutzern bietet, die ihnen das »Anlegerleben«
erleichtern?

Neben dem umfangreichen Kurs- und Datenangebot, gepaart mit
den redaktionellen Inhalten, ist dies vor allem der Bereich my
onvista. Hier kdnnen registrierte Nutzer:innen kostenlos mit Muster-
depots und Watchlists konkrete Werte beobachten. Zudem kdnnen
sie mithilfe dieser Tools ihre persénliche Vermogensiibersicht
erstellen, indem sie entweder manuell oder auch automatisiert ihre

¢ Nutzer:innen erhalten in Kombination mit der
hohen Daten- sowie Kursqualitat und den fiir sie
relevanten aktuellen News und Analysen eine
sehr gute Entscheidungsgrundlage. 99

Depots abbilden. Man kann sich hier ebenso einfach die Depots
mehrerer Broker anzeigen lassen und in eine digitale Ubersicht
bringen. Somit erhalten Nutzer:innen in Kombination mit der
hohen Daten- sowie Kursqualitdt und den fiir sie relevanten aktuel-
len News und Analysen eine sehr gute Entscheidungsgrundlage fur
ihre Investments und deren Beobachtung.

Besonders stolz sind wir neben dem Bereich my onvista vor allem
auf unsere Tools im Aktien- oder Derivate-Bereich. Gerade der
Derivate-Finder erfreut sich aufgrund seiner intuitiven und gleich-
zeitig detaillierten Ausstattung einer groen Beliebtheit bei unseren
Nutzer:innen.



Das im ersten Quartal 2023 erscheinende und damit neueste
Feature griindet auf eine Partnerschaft mit der brokerize
GmbH. Es wird ermoglichen, direkt iiber das onvista-Portal bei
Deutschlands fiihrenden Online-Brokern handeln zu kénnen.
Erkldren Sie uns doch kurz, wie das Ganze funktionieren wird.

onvista-User, die gleichzeitig Kund:innen der bei uns angeschlosse-
nen Broker sind, werden kiinftig direkt aus der onvista-App und aus
onvista.de heraus ihre Order aufgeben und damit direkt handeln
kénnen. Dazu werden sich die Kund:innen wie bei ihrem Broker
auch in die Orderfunktionalitat auf onvista einloggen. Uber die
brokerize GmbH als technischen Dienstleister haben wir eine hoch-
sichere Verbindung zu den angeschlossenen Brokern aufgebaut.
Uber diesen technischen Weg wird dann die Order tibertragen und
beim jeweiligen Broker platziert und ausgefiihrt. Wichtig hierbei:
Weder wir noch brokerize werden Einblick in die Orderdetails oder
die Kundendaten haben. Die werden einzig und allein bei der aus-
flihrenden Bank liegen, also dem Broker. Der Weg wird damit daten-
schutzrechtlich und bankregulatorisch abgesichert sein.

Welche Vorteile werden die Nutzer dadurch haben?

Fir Nutzer:innen, die in den onvista-Apps und auf onvista.de unter-
wegs sind, wird es schneller und bequemer sein zu handeln. Zum
einen entfallt der Weg liber eine separate App oder Website des
Brokers und zum anderen muss ich als Nutzer:in keine WKN oder
ISIN mehr kopieren, wenn ich eine passende Aktie oder ein passen-
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des Produkt auf onvista gefunden habe und es handeln méchte.
Das kann ich kiinftig direkt auf onvista.de oder in der onvista-App
erledigen, ohne die Website oder App wechseln zu missen. Damit
sparen die Nutzer:innen Zeit und Aufwand. Zudem werden den
Nutzer:innen ihre Depots inklusive der Orderdetails der angebun-
denen Broker bei uns angezeigt.

Durch die kiinftige Trading-Funktion haben onvista-Nutzer:innen
nicht nur alles im Blick, sondern kénnen auch nahtlos und direkt
handeln - beim Broker ihrer Wahl. Das gibt es so derzeit weder bei
einem Broker noch bei anderen groften Finanzportalen.

Auch auBerhalb der Website www.onvista.de bieten Sie eini-
ges an. Vor allem der YouTube-Kanal ist in den vergangenen
Jahren stark gewachsen. Haben Sie vor, den Bereich Bewegt-
bild auch kiinftig weiter auszubauen?

Wir sehen im gesamten Mediennutzungsverhalten einen immer
grolReren Trend in Richtung Bewegtbild. Wenn Menschen heute
nach Anleitungen, Ratgebern oder Hilfestellungen suchen, ziehen
sie das Bewegtbild dem Text vor. Das etabliert sich auch im Finanz-
bereich immer mehr. In Kombination mit Social Media entsteht
hier eine ganze Menge an Inhalten vieler Autoren und Teilnehmer.
Unser Video-Angebot soll unsere Daten, Kurse, Tools und redaktio-
nellen Inhalte von onvista.de und den Apps optimal ergénzen,
sodass User auf den onvista-Kanalen bestmoglich informiert und
begleitet werden. Unser Ansatz ist es hier, kiinftig noch mal ver-
starkt einordnende und verldssliche Inhalte anzubieten. Hierzu
werden wir auch kiinftig weitere Ideen und Formate testen. Anle-
ger:innen von heute und morgen erhalten so die bereits erwahnte
Hilfe und Einordnung - auf zeitgemaRem und digitalem Weg: in
Text, Sprache oder Bewegtbild.

Da konnen sich die onvista-Nutzer ja auf einiges freuen. Gibt
es sonst noch Plane fiir 2023, die Sie an dieser Stelle schon
verraten konnen?

Wir werden beim Thema ETFs noch mal unsere Daten und Tools
optimieren. Zusatzlich arbeiten wir 2023 verstarkt an weiteren
Premiumservices, um unsere Nutzer:innen noch besser bei ihren
Investmententscheidungen unterstitzen zu kénnen. Und bei
allen Neuerungen arbeiten wir bei onvista unaufhorlich daran, eine
zuverldssige und transparente Plattform zu sein und unseren
Nutzer:innen die Instrumente und Informationen an die Hand zu
geben, um Erfolg an der Borse zu haben. Wir mochten erheblich
dazu beitragen, dass jeder die flr sich bestmdgliche Anlagestrate-
gie findet.

Vielen Dank fiir das Gesprach.
Das Interview flihrte Anja Schneider.
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TECHNISCHE ANALYSE MDAX

MDAX:

IM COMEBACK-TREND

ACHIM MATZKE

Chef-Stratege der
Matzke-Research GmbH

Der MDAX konnte wahrend des technischen Haussezyklus von
Anfang 2009 bis Ende 2021 einen Kurszuwachs von +527,10 Pro-
zent und eine ausgepragte relative Starke gegentiber dem DAX
(+230,20 Prozent im analogen Zeitraum) erzielen. Der besonders
ausgepragte, beschleunigte Haussetrend im Jahr 2021 hatte einen
seiner Griinde in der Indexreform von September 2021, wobei der

MDAX seine zehn groften Indextitel mit Gber 40 Prozent des Index-
gewichts an den neuen DAX 40 abgeben musste. Im Vorfeld stiegen
mehrere dieser Titel auf neue Allzeithochs. Durch diese Indexreform
hatte der MDAX einige seiner jahrelangen »technischen Zugpferde«
verloren. Neben dieser indextechnischen Schwéchung kam hinzu,
dass der verbleibende MDAX einen hohen Indexanteil an zyklischen
Sektoren sowie Immobilienaktien aufweist. Diese stehen wéhrend
einer zu erwartenden Konjunkturabschwachung bzw. im Umfeld
steigender Leit- und Anleihezinsen im Regelfall starker unter Druck
als der Index. Der MDAX hatte zum Jahresanfang 2022 seine Seit-
wdrtspendelbewegung aus dem zweiten Halbjahr 2021 - unterhalb
der Widerstandszone um 36.420 Punkte — mit dem technischen
Charakter einer Topformation mit einem Ubergeordneten Verkaufs-
signal in eine Abwartsbewegung verlassen. In der Folgezeit sorgten

MDAX
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Stand: 11. Januar 2023; Quelle: Matzke-Research, Refinitiv; K = Kaufsignal; V = Verkaufssignal; TP = Take-Profit-Signal
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 50.
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weitere (Trading-)Verkaufssignale fur die
Ausweitung zu einem idealtypischen Baisse-
trend und einer ausgepragten relativen
Schwache im deutschen Indexvergleich.
Dieser Baissetrend miindete im September
2022 in einen »Ausverkauf« (Kurse um
21.613 Punkte; Gesamtbaisseverlust von
-40,7 Prozent) und in eine mittelfristig tber-
verkaufte Lage. Seitdem ist der MDAX nach
oben umgeschlagen und hat mit vier techni-
schen Trading- bzw. Investmentkaufsignalen
eine grundlegende mittelfristige technische
Verbesserung etabliert. Zuerst ergab sich
das Verlassen der Mini-Trading-Doppelbo-
denformation. Danach folgten im November
2022 sowohl der Sprung tiber die 100-Tage-
Linie als auch der Abschluss des Baisse-
trends. Zuletzt wurde die trendbestatigende
Konsolidierung zwischen der 100- und
200-Tage-Linie mit einem weiteren Invest-
mentkaufsignal abgeschlossen. Damit ist
ein technisches Comeback etabliert, wobei
sich aber in den kommenden Wochen und
Monaten das hohe Aufwartsmomentum
deutlich abschwachen sollte und eine Kon-
solidierung im Umfeld der mittelfristigen
Widerstandszone um 28.000 Punkte nicht
Uberraschen sollte. Insgesamt steht als erste
technische Konsequenz die mittelfristige
Kursetablierung oberhalb der 200-Tage-Linie
an. Als zweite technische Konsequenz deu-
tet sich fir das Jahr 2023 ein weiteres tech-
nisches Kurspotenzial bis zur nachsten
mittelfristigen Widerstandszone von 29.000
bis 30.000 Punkten an.

TECHNISCHE ANALYSE MDAX

* PRODUKTIDEE: ANLAGEPRODUKTE AUF DEN MDAX

Unlimited Index-Zertifikat Das Unlimited Index-Zertifikat bildet die

WKN CJ8V3G Wertentwicklung des MDAX, nach Abzug der
Bezugsverhiltnis 100:1 entstehenden Kosten, eins zu eins ab. Das
Ll Unbegrenzt Zertifikat bietet damit die Moglichkeit, an
Geld-/Briefkurs 285,03/286,46 EUR der Entwicklung des MDAX zu partizipieren —

sowohl positiv als auch negativ.

Unlimited Index-Zertifikat Das Unlimited Index-Zertifikat bildet die

WKN SD5723 Wertentwicklung des MDAX, nach Abzug der
Bezugsverhéltnis 1.000:1 entstehenden Kosten, eins zu eins ab. Das
Laufzeit Unbegrenzt Zertifikat bietet damit die Méglichkeit, an der
Geld-/Briefkurs 28.50/28.74 EUR Entwicklung des MDAX zu partizipieren

- sowohl positiv als auch negativ.

* PRODUKTIDEE: HEBELPRODUKTE AUF DEN MDAX

BEST Turbo-Call-Optionsschein

SQ4 B4K

Typ Call
Basispreis/Knock-Out-Barriere 24.548,2958 Pkt.

Mit dem BEST Turbo-Call-Optionsschein
konnen Anleger gehebelt an steigenden
Kursen des MDAX partizipieren. Die Laufzeit
des Turbo-Call-Optionsscheins ist unbe-

WKN

grenzt. Bei fallenden Notierungen des Index

Laufzeit Unbegrenzt
) unter die Knock-Out-Barriere endet die
Geld-/Briefkurs 4,30/4,35 EUR ] o
Laufzeit (Totalverlustrisiko).
Hebel 6,6

BEST Turbo-Put-Optionsschein

Mit dem BEST Turbo-Put-Optionsschein

WKN SH4 9MD konnen Anleger gehebelt an fallenden Kur-

Typ Put sen des MDAX partizipieren. Die Laufzeit des

Basispreis/Knock-Out-Barriere 32.197,5515 Pkt. Turbo-Put-Optionsscheins ist unbegrenzt.

Bei steigenden Notierungen des Index tiber

Laufzeit Unbegrenzt ) ) ) .
- die Knock-Out-Barriere endet die Laufzeit
Geld-/Briefkurs 3,45/3,50 EUR o
(Totalverlustrisiko).
Hebel 8,2

Stand: 24. Januar 2023; Quelle: Société Générale

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus
dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageempfehlung dar. Die mafgeblichen Produktinformationen
stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfigung. Den Basisprospekt sowie die Endgliltigen 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 fir kurzfristige
Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiil-
tigen 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 Entschei-
dung, 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/CJ8V3G?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ4B4K?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH49MD?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD57Z3?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

TECHNISCHE ANALYSE ADIDAS

ADIDAS:

IM TECHNISCHEN »V«

24

ACHIM MATZKE

Chef-Stratege der
Matzke-Research GmbH

Der Sportartikelhersteller adidas ist ein technisches Musterbei-
spiel fir den zeitlichen und rdumlichen Ablauf einer ausgeprég-
ten, technischen Baisse, fir ein Ende der Baissebewegung und

fir die Chance auf ein antizyklisches, technisches Neuinvestment.

Zunachst war die Aktie — ausgehend vom Coronabaissetief (Mdrz
2020 bei 162,00 Euro) - in einem Aufwértstrend bis auf 306,70 Euro
gestiegen. Die nachfolgende mittelfristige Seitwartsbewegung

(Unterstitzung um 252,10 Euro; Widerstand um 306,70 Euro) hatte
noch einen trendbestatigenden Charakter (nach oben) und der
Titel konnte diese Seitwartsbewegung im Oktober 2020 mit einem
Trading-Kaufsignal verlassen. Allerdings folgt nach der Rallye auf
336,60 Euro ein technisches Reversal, eine Umkehrformation, die
ein erstes technisches Warnsignal fir einen Trendwechsel von
mittelfristig aufwarts auf mittelfristig abwarts darstellte. Mit dem
Rutsch unter die 200-Tage-Linie im November 2021 lag ein erstes
Ubergeordnetes Take-Profit-Signal vor. Zum Jahresanfang 2022
folgten mit dem Rutsch durch die Unterstitzungszone (um 252,10 Euro)
ein Ubergeordnetes Verkaufssignal und die Etablierung einer Bais-
sebewegung. Begleitet von mehreren »negativen« Unternehmens-
daten und der Diskussion bezlglich des Topmanagements ergab
sich ein idealtypisches Wechselspiel aus weiteren Verkaufssignalen,
kurzfristigen Abwartsschiiben und trendbestdtigenden Mini-Konsoli-
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Stand: 11. Januar 2023; Quelle: Matzke-Research, Refinitiv; K = Kaufsignal; V = Verkaufssignal; TP = Take-Profit-Signal
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 50.
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dierungen. Im dritten Quartal 2022 beschleu-
nigte sich der Baissetrend — nach einem
weiteren Verkaufssignal - mit dem Rutsch
durch die alte, gestaffelte Widerstandszone
(162,00 bis 178,20 Euro), die in der Corona-
baisse noch verteidigt werden konnte. Die-
ses Verkaufssignal fiihrte adidas in den
technischen Sell Off im September 2022
bei 93,40 Euro. Hierdurch entstanden ein
Gesamtbaisseverlust von -72,2 Prozent und
eine mittelfristig stark Uiberverkaufte Lage.
Parallel zur DAX-Entwicklung schlug die
Aktie nach oben, sodass die Etablierung
einer V-Formation vorliegt, die einem Trend-
wechsel nach oben vorauslauft. Zuletzt hat
adidas den zentralen Baissetrend, der bei
130,00 Euro lag, mit einem spekulativen
technischen Kaufsignal nach oben ver-
lassen.

Zuerst sollte sich dieser mittelfristige Come-
backtrend - als Teil der V-Formation -
begleitet von der Fantasie bezliglich des
neuen Topmanagements fortsetzen und fiir
eine Kursetablierung oberhalb der 200-Tage-
Linie (zurzeit bei 152,00 Euro) sorgen. Im
Anschluss sollte der Comebacktrend in eine
mittelfristige Konsolidierung hineinlaufen.
In der Folgezeit ist eine deutlich moderatere
Aufwdrtsbewegung zu erwarten, wobei der
Kurs mit der alten Widerstandszone (162,00
bis 178,20 Euro), die jetzt als Widerstands-
zone arbeitet, zu kdmpfen hat. Insgesamt
sollte damit flr das Jahr 2023 ein techni-
sches Kurspotenzial bis in den Bereich um
170,00 Euro vorliegen.

TECHNISCHE ANALYSE ADIDAS

* PRODUKTIDEE: ANLAGEPRODUKTE AUF ADIDAS

Classic Discount-Zertifikat

Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats

WKN SH797R erhalten Anleger einen Preisabschlag (Dis-
Cap/Hochstbetrag 170,00 EUR count) auf den aktuellen Wert der adidas-
Bewertungstag 15092023 Aktie. Im Gegenzug verzichtet der Anleger
Falligkeit e auf die Moglichkeit, unbegrenzt an Kurs-
steigerungen der Aktie zu partizipieren. Der
Geld-/Briefkurs 138,85/138,90 EUR g & - P p )
maximale Riickzahlungsbetrag entspricht
Discount 6,66 % "
dem Cap des Zertifikats (170,00 Euro).
Max. Rendite p.a. 33,84 %

Capped Bonus-Zertifikat Mit dem Capped Bonus-Zertifikat kdnnen

WKN SN6 UDY Anleger an der Entwicklung der adidas-Aktie
Barriere 110,00 EUR bis zum Cap partizipieren. Zudem erhalt der
Bonuslevel/Cap 185.00 EUR Anleger den Hochstbetrag (185,00 Euro),
T — 15.00.2023 solange die Barriere bis zum Bewertungstag

e nicht erreicht oder unterschritten wird. Bei
Falligkeit 22.09.2023

Unterschreitung der Barriere folgt das Zer-

Geld-/Briefkurs 157,11/157,20 EUR

tifikat der Aktie bis zum Cap. An Kurssteige-
rungen Uber den Cap hinaus nehmen Anle-
ger nicht teil.

Abstand zur Barriere 26,08 %

Bonusrendite p.a. 26,81 %

* PRODUKTIDEE: HEBELPRODUKTE AUF ADIDAS

BEST Turbo-Call-Optionsschein
SQ5 6FG

Mit dem BEST Turbo-Call-Optionsschein
konnen Anleger gehebelt an steigenden
Kursen der adidas-Aktie partizipieren. Die

WKN

Typ Call

e o O B ) e IE U Laufzeit des Turbo-Call-Optionsscheins ist

unbegrenzt. Erst bei fallenden Notierungen

Laufzeit Unbegrenzt
) der Aktie unter die Knock-Out-Barriere
Geld-/Briefkurs 2,59/2,60 EUR ) )
endet die Laufzeit (Totalverlust).
Hebel 57

Mit dem BEST Turbo-Put-Optionsschein
konnen Anleger gehebelt an fallenden
Kursen der adidas-Aktie partizipieren. Die
Laufzeit des Turbo-Put-Optionsscheins ist
unbegrenzt. Erst bei steigenden Notierun-

BEST Turbo-Put-Optionsschein

WKN SN1RWR
Typ Put

Basispreis/Knock-Out-Barriere 177,9687 EUR

Laufzeit Unbegrenzt S ) .
- gen der Aktie Uber die Knock-Out-Barriere
Geld-/Briefkurs 2,96/2,97 EUR . .
endet die Laufzeit (Totalverlust).
Hebel 5,0

Stand: 24. Januar 2023; Quelle: Société Générale

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus
dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageempfehlung dar. Die mafgeblichen Produktinformationen
stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfigung. Den Basisprospekt sowie die Endgliltigen 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 fir kurzfristige
Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgil-
tigen 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 Entschei-
dung, 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/SN6UDY?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ56FG?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN1RWR?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH797R?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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SENTIMENT-ANALYSE
UND TRADING, TEIL 1_

Die Stimmung der Marktteilnehmer kann einen niitzlichen
Hinweis fiir die weitere Kursentwicklung liefern. Entspre-
chende Informationen sind zu einem groen Teil kostenlos im
Internet abrufbar. Beim Anwenden der Sentiment-Indikatoren
sollten Anleger einige Regeln beachten.

Der Starinvestor Warren Buffett brachte es einmal auf den Punkt:
»Sei dngstlich, wenn die anderen gierig sind und gierig, wenn die
anderen dngstlich sind.« Dies ist das Mantra des antizyklischen
Anlegers bzw. Contrarians. Allgemeiner ausgedriickt besagt das
damit gemeinte sogenannte Prinzip der Contrary Opinion, dass,
wenn die groRe Mehrheit der Anleger hinsichtlich ihrer Einschatzung
Uber den weiteren Kursverlauf einer Meinung ist, sie tiblicherweise
falschliegt. Andere Borsenweisheiten lauten etwas martialischer:
»Kaufe, wenn die Kanonen donnern« oder »das Blut in den StralRen
fliefSt«. Damit wird zum Ausdruck gebracht, dass, wenn typischer-
weise die Stimmung maximal am Boden liegt, der geeignetste Zeit-
punkt zum Kauf von Aktien ist. Doch warum sollten die Anleger in
der Masse an den Wendepunkten falschliegen? Die Erklérung liegt
darin, dass diejenigen Spekulanten, die steigende Kurse erwarten,
diese Erwartung in der Regel auch mit Kéufen bereits umgesetzt
haben. Wenn nun aber die iiberwaltigende Mehrheit bereits gekauft
hat, dann ist einfach nicht mehr ausreichender Kaufdruck vorhan-
den, um den Markt noch hoherzutreiben. Dasselbe Prinzip gilt natir-
lich im Abwartstrend mit dem Verkaufsdruck entsprechend. Haben
die meisten Anleger ihre Panik vor fallenden Kursen bereits durch
Verkaufe umgesetzt, dann ist der Boden nicht mehr fern.

Allgemeine Regeln

Zu beachten ist, dass es sich also keineswegs so verhdlt, dass die
Mehrheit immer falschliegt. Vielmehr tragt die Mehrheit gerade
malfigeblich dazu bei, an den Finanzmarkten zu beobachtende
Trends zu etablieren, und begleitet sie Uiber weite Strecken mit.
Lediglich wenn die Zahl der Optimisten oder Pessimisten ein in der
historischen Betrachtung extremes Niveau erreicht hat, ist aus
Sicht des Antizyklikers nach einer méglichen Trendwende Ausschau
zu halten. Ferner dsst sich bei den meisten Sentiment-Indikatoren
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RALF FAYAD

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

feststellen, dass Boden zuverladssiger angezeigt werden als Topbil-
dungen. Dies lasst sich dadurch erkldren, dass die Angst gegenliber
der Gier die starkere Emotion darstellt. Ferner gilt es, darauf auf-
merksam zu machen, dass der mittelfristige Prognosehorizont bei
der Anwendung der meisten Sentiment-Daten am besten funktio-
niert. Die Trefferquote bzw. Aussagekraft angezeigter Trendwenden
stellt sich also vor allem im Bereich mehrerer Wochen bis Monate
als prognostisch verwertbar dar. SchlieRlich ist analog zur Vorge-
hensweise bei den Handelssignalen in den markttechnischen Indi-
katoren (zum Beispiel RSI, Stochastik, MACD) anzumerken, dass
getreu dem Motto trendkonformen Handelns auch bei den Senti-
ment-Indikatoren diejenigen Signale die besten Resultate liefern,
die in Richtung des langerfristigen Trends weisen.

Harte Sentiment-Daten

Die Sentiment-Daten lassen sich grundsatzlich in zwei unterschied-
liche Kategorien einteilen: harte und weiche Daten. Wahrend die
sogenannten weichen Sentiment-Daten auf Umfragen unter den
Marktteilnehmern basieren, reflektieren die sogenannten harten
Sentiment-Daten die tatséchliche Anlegerpositionierung. Am bekann-
testen unter den harten Daten diirfte die Put-Call-Ratio (PCR) sein. Sie
wird von den Borsenbetreibern ermittelt und stellt bei den gehandel-
ten Optionen auf einen Basiswert die Zahl gekaufter Put Optionen ins
Verhaltnis zur Zahl der gekauften Call Optionen. Popular ist vor allem
die Verwendung der Total Put-Call-Ratio sowie der Equity Put-Call-
Ratio der Chicago Board Options Exchange (CBOE), um Riickschlisse
auf das Sentiment der Anleger im Bereich der US-Aktienmarkte zu
ziehen. Die entsprechenden Daten sind beispielsweise auf der Web-
seite stockcharts.com unter den Tickern SCPC und SCPCE verfuigbar.




Die Interpretation dieses Kontraindikators gestaltet sich relativ ein-
fach: Eine hohe Put-Call-Ratio zeugt von grofser Angst (bearishes
Sentiment) unter den Marktteilnehmern und ist daher bullish zu
werten. Eine niedrige Put-Call-Ratio signalisiert Euphorie und Sorg-
losigkeit (bullishes Sentiment) und gilt mithin als bearish. Wegen der
extremen Schwankungsfreudigkeit der so gewonnenen Kurve legen
die meisten Trader eine Durchschnittslinie (zum Beispiel SMA 5 oder
SMA 10) dartiber, um den Indikator zu glatten. Die Frage, wo die rele-
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vanten Extrembereiche anzusiedeln sind, sollte anhand der Historie
der vergangenen zehn Jahre visuell ermittelt werden (siehe Grafiken).
Dabei sprechen Gipfelbildungen in der

ehandelte \ Puts
Durchschnittslinie der PCR auf einem PCR= & \

: L , " gehandelte \ Calls
Mehrjahreshoch fir die Ausbildung

zyklischer Tiefpunkte am Aktienmarkt, wahrend Gipfelbildungen auf
lediglich einem Mehrmonatshoch ein mogliches Korrekturende im
kurz- bis mittelfristigen Zeitfenster nahelegen.

Visuelle Ermittlung der relevanten Extrembereiche
Equity Put-Call-Ratio
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Stand: 6. Januar 2023; Quelle: ©stockcharts.com. Frithere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen zu der hier

dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 50.
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Sie bestimmen den Hebel

DERIVATETEAM SOCIETE GENERALE

service.zertifikate@sgcib.com

Die eifrigen ideas-Leser wissen, dass man mit einem Turbo-
Optionsschein oder einem klassischen Optionsschein
iiberproportional an der Entwicklung eines Basiswerts
partizipieren kann. Seit Ende 2009 hat sich eine weitere
Produktkategorie fiir aktives Trading am Markt fiir Hebel-
produkte etabliert: der Faktor-Optionsschein. Der folgende
Wissensbeitrag bezieht sich auf die Konstruktion des Faktor-
Optionsscheins. Fiir Leser, die sich bislang noch nicht oder
wenig mit Faktor-Optionsscheinen beschiftigt haben, ist
dringend ratsam, im Vorfeld die Broschiire »Faktor-Options-
scheine« zu lesen. Hier finden sich detaillierte Informationen
zu moglichen Szenarien, der fiir Faktor-Optionsscheine typi-
schen Pfadabhéngigkeit und Risiken, die Anleger kennen
sollten. Die Broschiire steht auf www.sg-zertifikate.de/
broschueren zum Download bereit.

Sie haben Interesse an unserer Wissensreihe?

Alle bisherigen Themen finden Sie unter:

www.ideas-magazin.de/informationen/wissen
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Faktor-Optionsscheine eignen sich fiir Anleger, die eine bestimmte
Erwartung bezlglich der kurzfristigen Kursentwicklung eines Basis-
werts haben, wie zum Beispiel einer Aktie, eines Index, eines Rohstoffs
oder einer Wahrung. Anleger konnen damit sowohl Kursbewegun-
gen innerhalb eines Tages ausnutzen als auch kurzfristige Trendver-
ldufe mit einem Hebel begleiten. So bieten Faktor-Optionsscheine
die Moglichkeit, an Kursanstiegen (Long-Strategie) und an Kursriick-
gangen (Short-Strategie) ausgewahlter Basiswerte zu partizipieren.
Anleger sollten allerdings beachten, dass bei Faktor-Optionsscheinen
die taglichen Kursverdnderungen des Basiswerts gehebelt werden,
mit der Folge, dass Kursgewinne und -verluste Uiberproportional aus-
fallen und es zu einem wirtschaftlichen Totalverlust kommen kann.

Schauen wir uns die Bewegung des Kapitalwerts eines Faktor-Options-

scheins Long mit dem Faktor 2 einmal genauer an:

« Er steigt bei einem 5-prozentigen Kursanstieg des Basiswerts
(gegenliber dem Vortagesschlusskurs) um den doppelten prozen-
tualen Wert (+10 Prozent)

« und fallt bei einem 5-prozentigen Kursriickgang des Basiswerts
(gegenliber dem Vortagesschlusskurs) um den doppelten prozen-
tualen Wert (=10 Prozent).

Wahrenddessen der Kapitalwert eines Faktor-Optionsscheins Short

mit dem Faktor -3

« bei einem 5-prozentigen Kursanstieg des Basiswerts (gegeniiber
dem Vortagesschlusskurs) um den dreifachen prozentualen Wert
(-15 Prozent) fallt

« und bei einem 5-prozentigen Kursriickgang des Basiswerts (gegen-
Uber dem Vortagesschlusskurs) um den dreifachen prozentualen
Wert (+15 Prozent) steigt.

In beiden Beispielen sind der Einfachheit halber keine Kosten
beriicksichtigt.


https://www.sg-zertifikate.de/broschueren
https://www.sg-zertifikate.de/broschueren
https://www.ideas-magazin.de/informationen/wissen

Der Kapitalwert

Wie stellt die Emittentin ein Produkt dar, das sténdig mit gleichem
Hebel die tégliche prozentuale Preisveranderung repliziert? Der
Clou liegt in einer besonderen Zusammensetzung des Kapitalwerts.
Handelt es sich beim Basiswert des Faktor-Optionsscheins um eine
Aktie, setzt sich der Kapitalwert aus einer Hebel- und Finanzierungs-
komponente (Long-Strategie) bzw. aus einer Hebel- und Zinskom-
ponente (Short-Strategie) zusammen.

“ Handelt es sich beim Basiswert des Faktor-

Optionsscheins um eine Aktie, setzt sich

der Kapitalwert aus einer Hebel- und
Finanzierungskomponente bzw. aus einer
Hebel- und Zinskomponente zusammen. 99

Faktor-Optionsschein Long

Die Hebelkomponente spiegelt einen (mehrfachen) Aktienkauf
wider. Ist die Tagesrendite der zugrunde liegenden Aktie bzw. des
zugrunde liegenden Index positiv, weist auch die Hebelkompo-
nente einen prozentualen Tagesgewinn in dieser Hohe, multipliziert
mit dem entsprechenden Faktor, auf. Ein Tagesverlust der Aktie
flhrt zu einem entsprechenden Rickgang der Hebelkomponente.

Die Finanzierungskomponente wirkt sich wertmindernd auf den
Kapitalwert des Faktor-Optionsscheins aus, da sie die Kosten fiir
eine Kapitalaufnahme zu einem Tagesgeldsatz zuziiglich der Kosten
fUr die Faktor-Strategie und die Berechnungsgebiihr enthalt. Je
nach Marktlage schwankt der fiir die tagliche Verzinsung und Finan-
zierung ausschlaggebende Tagesgeldsatz. Ist zum Beispiel der Tages-
geldsatz gering, fallen auch die Finanzierungskosten der Long-Strate-
gie geringer aus.

Bei in Euro notierenden Basiswerten betrdgt der Preis eines Faktor-
Optionsscheins zum Emissionszeitpunkt beispielsweise 10,00 Euro.
Fir den Optionsschein mit zweifachem Hebel (Faktor 2) bedeutet
das, dass dessen Kapitaleinsatz die doppelte Aktienperformance
abbildet. Dies bedeutet wiederum, dass das dem Faktor-Options-
schein zugrunde liegende theoretische Aktieninvestment, dessen
Performance abgebildet wird, bei 20,00 Euro liegt. Entsprechend
bezieht sich ein Faktor-Optionsschein Long mit vierfachem Hebel
(Faktor 4) zum Emissionszeitpunkt auf ein theoretisches Aktienin-
vestment von 40,00 Euro. Kosten flr die Kapitalaufnahme (kredit-
finanzierte Long-Position) entstehen bei Faktor-Zertifikaten mit
einem Hebel bzw. Faktor groRer als 1.

WISSEN FAKTOR-OPTIONSSCHEINE

Wie bereits beschrieben, kostet ein vierfach gehebelter Faktor-Opti-
onsschein Long zum Emissionszeitpunkt 10,00 Euro, was einem Vier-
tel des theoretisch zugrunde liegenden Aktienwerts von 40,00 Euro
entspricht. Da die Emittentin fir die Absicherung die Aktien kaufen
muss, Anleger fiir das Faktor-Zertifikat aber nur 10,00 Euro bezahlen,
muss die Differenz zum theoretischen Aktienwert, also 30,00 Euro,
kreditfinanziert werden. Weitere Finanzierungskosten entstehen
durch die kontinuierliche Absicherung der Emittentin im Laufe des
Tages bzw. wahrend der Laufzeit, um den konstanten Hebel fiir den
Investor gewdhrleisten zu kénnen und um sicherzustellen, dass der
Kapitalwert nicht negativ wird.

Steigt das Aktieninvestment beispielsweise im Tagesverlauf um

1 Prozent (von 40,00 auf 40,40 Euro), so steigt der Faktor-Options-
schein mit Hebel 4 um 4 Prozent (von 10,00 auf 10,40 Euro). Der
beschriebene Preisanstieg des Optionsscheins hat zur Folge, dass
sich der Hebel von 4 aufin diesem Beispiel 3,88 reduziert (40,40 Euro
dividiert durch 10,40 Euro). Damit der Aktienwert am nachsten
Handelstag wieder dem Vierfachen des Kapitalwerts entspricht und
so der konstante Hebel von 4 gewdhrleistet werden kann, muss die
Emittentin auf Basis des néchsten Schlusskurses weitere Aktien-
stlicke dazukaufen. Erst bei einem theoretischen Aktienwert in Hohe
von 41,60 Euro (10,40 Euro multipliziert mit dem Faktor von 4) liegt
der Hebel wieder bei 4.

Faktor-Optionsschein Short

Da Faktor-Zertifikate Short von fallenden Aktienkursnotierungen
profitieren, bezieht sich die Hebelkomponente der Short-Strategie
nicht auf einen Aktienkauf, sondern auf einen Aktienverkauf. Fallt die
zugrunde liegende Aktie, weist die Hebelkomponente einen Gewinn
auf, der der negativen prozentualen Aktienperformance multipliziert
mit dem negativen Faktor entspricht. Ein Kursgewinn der Aktie bedeu-
tet einen entsprechenden Preisriickgang der Hebelkomponente. Die
Zinskomponente entspricht einer Tagesgeldanlage (beispielsweise
zum ESTRON-Satz), reduziert um die hypothetischen Kosten fir die
Nachbildung der Short-Variante und Berechnungsgebiihren. Die
Zinskomponente kann den Kapitalwert erhchen, sofern eine positive
tagliche Verzinsung die hypothetischen Kosten flr die Nachbildung
und die Berechnungsgebiihr Ubersteigt.

Auch ein Faktor-Optionsschein Short mit Hebel 2 und einem Emis-
sionspreis von 10,00 Euro bildet die umgekehrte doppelte prozen-
tuale Aktienperformance ab. Vereinfacht dargestellt wirden fir die
Absicherung Aktien im Wert von 20,00 Euro geliehen (Wertpapier-
leihe) und im Anschluss verkauft. Fiir die Wertpapierleihe wiirden
Gebihren anfallen, die mit der Tagesgeldanlage (bezogen auf den
Emissionspreis inklusive Aktienverkauf, insgesamt in Hohe von
30,00 Euro) und den Berechnungsgebihren verrechnet werden.
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Es fallen bei der Short-Strategie, anders als bei der Long-Strategie,
also keine Kosten flr eine Kapitalaufnahme an. Alle Ubrigen Kosten
(wie Kosten flr die Faktor-Strategie und die Berechnungsgebiihr)
der Long-Strategie fallen aber auch in der Short-Strategie an. Ahn-
lich wie bei der Long-Strategie muss auch hier die Emittentin fir
einen konstanten Hebel auf taglicher Basis sorgen: Denn wirde der
Aktienwert um 1 Prozent (von 20,00 auf 19,80 Euro) fallen, wiirde
der Wert des Faktor-Optionsscheins Short um 2 Prozent (von 10,00
auf 10,20 Euro) steigen, was den entsprechenden Hebel von 2 auf
1,94 reduzieren wiirde (19,80 Euro dividiert durch 10,20 Euro). Auch
hier muss die Emittentin aktiv werden und auf Basis des nachsten
Schlusskurses entsprechend weitere Aktien verkaufen, damit sich
der Wert des theoretischen Aktienverkaufs auf 20,40 Euro erhoht
und der Hebel von 2 bestehen bleibt.

€€ wie bei Faktor-Optionsscheinen auf Aktien

30

lassen sich auch bei Faktor-Optionsscheinen
auf Futures (zum Beispiel Rohstoff-Futures)
unterschiedliche Hebel sowie Long- und
Short-Strategien darstellen. 99

Eine weitere beliebte Ausfiihrung sind Faktor-Optionsscheine auf
Futures, wie zum Beispiel Rohstoff-Futures. Wie bei Faktor-Options-
scheinen auf Aktien lassen sich auch hier unterschiedliche Hebel
sowie Long- und Short-Strategien darstellen. Hier gibt es einen
entscheidenden Unterschied: Der Kapitalwert von Faktor-Options-
scheinen auf Future-Kontrakte setzt sich immer, unabhangig

Tabelle 1: Beispiel - Wertentwicklung im Vergleich

Aktienkurs Faktor-Optionsschein
(2x Long)
Perfor- in Euro Perfor- in Euro

mance mance
Emissionstag 100,00 10,00
Tag1 +2,00 % 102,00 +4,00 % 10,40
Tag2 +1,96 % 104,00 +3,92 % 10,80
Tag3 +1,92 % 106,00 +3,84 % 11,22
Tag4 -5,66 % 100,00 -11,32% 9,95

Vereinfachte Darstellung; nur Hebelkomponente ohne Finanzierungs- und Zinskomponente
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davon, ob eine Long- oder Short-Strategie abgebildet wird, aus
einer Hebel- und einer Zinskomponente zusammen. Der Grund
dafir liegt darin, dass beim Kauf eines Futures kein Geld fliefst und
somit die Kreditfinanzierung bei der Long-Strategie entfallt. Die
Zinskomponente setzt sich aus einer Tagesgeldanlage abziiglich
der Berechnungsgebiihren sowie der hypothetischen Kosten fiir die
Strategienachbildung zusammen.

Eine weitere Besonderheit gilt es zu beachten: Future-Kontrakte
haben eine feste Laufzeit. Faktor-Optionsscheine hingegen laufen
unbegrenzt und haben keinen festen Falligkeitstermin. Da Faktor-
Optionsscheinen in der Regel immer Futures-Kontrakte mit der
kiirzesten Laufzeit zugrunde liegen, muss die Emittentin, um die
Lieferung des Basiswerts bei Future-Falligkeit zu vermeiden, den
Future-Kontrakt rechtzeitig »rollen«. So wird beispielsweise ein
Future-Kontrakt, der im April fallig wird, verkauft und im Gegenzug
der Mai-Future-Kontrakt gekauft. Dieser Rollvorgang, also der
Wechsel von einem Future-Kontrakt in den néchsten, erfolgt auto-
matisch bei der Berechnung des Kapitalwerts. Fiir den Inhaber
eines Faktor-Optionsscheins ist der Austausch wertneutral und hat
keinen Einfluss auf den Preis des Optionsscheins.

Anleger sollten beachten, dass die Wertentwicklung eines Faktor-
Optionsscheins immer von der Tagesperformance des Basiswerts
abhangt. Auch wenn der Basiswert tUber ldngere Zeitraume Schwan-
kungen unterliegt, kann sich dies nachteilig auf den Kurs des Faktor-
Optionsscheins auswirken, selbst wenn sich der Kurs des Basiswerts
Uber einen [angeren Zeitraum absolut betrachtet nicht wesentlich
gedndert hat. Dies ldsst sich mit folgendem Beispiel verdeutlichen
(siehe Tabelle):

Faktor-Optionsschein Faktor-Optionsschein Faktor-Optionsschein

(4x Long) (2x Short) (4x Short)

Perfor- in Euro Perfor- in Euro Perfor- in Euro
mance mance mance

10,00 10,00 10,00

+8,00 % 10,80 ~4,00 % 9,60 -8,00 % 9,20

+7,84 % 11,64 -3,92 % 9,22 -7,84 % 8,48

+7,68 % 12,54 -3,84 % 8,87 -7,68% 7,83

-22,64 % 9,70 11,32 % 9,87 22,64 % 9,60
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Was verrat die Technische Analys"
furs kommende Borsenjahr?

AKTIONEN UND TERMINE WEBINARE

Der Start in das Borsenjahr 2023 war dufserst turbulent. Der deutsche
Leitindex konnte in nur wenigen Tagen mehr als 500 Punkte hinzu-
gewinnen. Doch wie nachhaltig ist dieser Anstieg? Die weiterhin
restriktive Geldpolitik der wichtigen Notenbanken weltweit und der
Einfluss auf die internationalen Finanzmarkte sorgen unveréndert
flr hohe Schwankungen. Viele Anleger fragen sich in diesem weiter-

ACHIM MATZKE

Chef-Stratege der
Matzke-Research GmbH

hin schwierigen Umfeld, wie sie sich momentan an den Markten
positionieren sollen. Die technische Analyse gibt Aufschluss Uber
die wichtigsten Kursmarken bei den grofen Indizes und liefert
ansprechende Ideen fir Anlagestrategien im ersten Halbjahr 2023.

Weitere Webinare im Februar

Termin: 23. Februar 2023 um 18.00 Uhr Datum Uhrzeit Referent Thema
Referent: Achim Matzke, Chef-Stratege der
01.02.2023 19.00 Uhr TradingGruppe 2.0 SG Active Tradin
Matzke-Research GmbH A c
Thema: Was verrit die technische Analyse 06.02.2023 09.00 Uhr Ralf Fayad Markte im Fokus
fiirs kommende Borsenjahr? 08.02.2023 19.00 Uhr Oliver Baron SG Active Trading
13.02.2023 09.00 Uhr Ralf Fayad Markte im Fokus
Sie haben Interesse an unserer ideas-Webinar-Reihe? Dann melden
L . . . 15.02.2023 19.00 Uhr PrimeQuants SG Active Tradin
Sie sich jetzt an unter www.ideas-webinar.de und Sie erhalten Q <
Neuigkeiten, Termine und Wissenswertes bequem per E-Mail. 20022023 09.00 Uhr Ralf Fayad Markte im Fokus
22.02.2023 19.00 Uhr TradingGruppe 2.0 SG Active Trading
Sollten Sie ein Webinar verpasst haben, kénnen Sie alle unsere B — — Achim Matzke ideas-Webinar
Webinare noch einmal auf unserem YouTube-Kanal ansehen
28.02.2023 09.00 Uhr Ralf Fayad Markte im Fokus

(www.youtube.com/sg_zertifikate).
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— ANALYSEN EINZELAKTIE

VONOVIA

32

Deutschlands grofster Wohnungsverwalter

operativ weiterhin solide

In der Vergangenheit lieferte Vonovia solide Steigerungen bei
Mieterlosen und beim Gewinn. Der operative Blick auf 2022
kann ebenfalls iiberzeugen, bei wichtigen Kennzahlen wird
ein Wachstum von mehr als 20 Prozent erwartet. Allerdings
hat die unerwartete Zinsentwicklung dem Immobiliensektor
und der Aktie kraftig zugesetzt. Dafiir bietet das derzeitige
Kursniveau deutliches Wertaufholungspotenzial zum Subs-
tanzwert und eine relativ hohe Dividendenrendite.

Stabile Konjunktur, geringe Neubauten und strukturelle
Aspekte begiinstigen Nachfrage

Trotz des Kriegs in der Ukraine blieb die deutsche Konjunktur 2022
relativ robust. Stabile Einkommen und eine niedrige Arbeitslosen-
quote sorgen daher weiterhin flr eine steigende Nachfrage nach
Wohnungen vor allem in Ballungsgebieten und ausgewahlten Stéd-
ten. Dies trifft auf eine nach wie vor viel zu geringe Neubauaktivitat
(Hauptgriinde: Materialengpasse, Fachkraftemangel, Zinsanstieg).
Das Ziel der Ampelregierung von 400.000 neuen Wohnungen wurde
2022 deutlich verfehlt. Zudem erschwert der dramatische Zins-

Grafik 1: Wertentwicklung der Vonovia-Aktie
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Stand: 24. Januar 2023; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen
zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 50.
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anstieg bei Baufinanzierungen fur viele Interessenten den Kauf von
Wohnimmobilien, dieser Personenkreis drangt daher zusatzlich in
die Mietmarkte. Vonovia diirfte zudem von strukturellem Wachstum
profitieren, beispielsweise spielt der Trend zu einer immer hoheren
Anzahl an Single-Haushalten dem Unternehmen angesichts der
relativ kleinen Wohnungen in die Karten.

Weiteres Potenzial zur Mietsteigerung

Die Standorte sind tiber die Bundesrepublik breit gestreut, wobei
Nordrhein- Westfalen, Sachsen, Hessen und Niedersachsen Schwer-
punkte darstellen. 2021 konnte solides Mietwachstum von 3,8 Pro-
zent ausgewiesen werden. Dies spiegelt unseres Erachtens die
Qualitat des Portfolios sowie eine gute Managementleistung wider.
In Bezug auf den weiteren Abbau des Leerstands ist kaum mehr
Rickenwind zu erwarten. Wir gehen von weiteren Mietanpassungen
aus, da Bestandsmieten im Vergleich zu den jeweiligen Marktmieten
noch Potenzial aufzeigen. Ein groferer Schwerpunkt soll kiinftig auf
die Schaffung neuen Wohnraums (Neubau, Nachverdichtung oder
Dachaufstockungen) gelegt werden, bisher waren vor allem Moder-
nisierungsmalnahmen die wichtigste Komponente im Mietzuwachs.
Dazu wurde im Mérz 2020 der Projektentwickler Bien-Ries AG erwor-
ben, dessen Geschaftsschwerpunkt im Rhein-Main-Gebiet liegt und
der derzeit ca. 2.500 Wohnungen in der Entwicklungsphase hat.

Solide Finanzen - hohe Ausschiittung

Mit dem Borsengang und der Standard & Poor’s-Rating-Einstufung
(BBB+) hat sich die finanzielle Flexibilitat erhéht, was das Unter-
nehmen durch diversere Bond-Emissionen (ungesicherte Anleihe,



Hybrid) verdeutlichen konnte. Der fiir Wohnimmobilien relevante
»Funds from Operations« (FFO I; bisher quasi nur der operative
Gewinn aus der Vermietung) wird ab 2019 um realisierte und erwar-
tete Ergebnisse aus Privatisierungen und Projektentwicklungen
erganzt. So ergibt sich ein Gruppen-FFO, der kiinftig Grundlage fir
die Ausschittung ist (70 Prozent des Gruppen-FFOs).

Eine weitere Stellgrofe stellt das Verhaltnis von Verschuldung zum
Immobilienvermdgen (Loan to Value, kurz: LTV) dar. Vonovia defi-
niert eine Spanne von 40 bis 45 Prozent und lag Ende Juni 2022 mit
43,3 Prozent im Zielbereich (nach der Kapitalerhéhung und Fremd-
finanzierung fur die Ubernahme der Deutsche Wohnen), soll aber
durch Immobilienverkdufe in Richtung 40 Prozent gesenkt werden.
Dabei ist die Verschuldungsstruktur sehr solide (gewichtete durch-
schnittliche Laufzeit 7,7 Jahre; 96 Prozent feste Verzinsung mit
einem durchschnittlichen Zins von 1,2 Prozent). Mithin haben
steigende Zinsen daher zundchst nur sehr begrenzt unmittelbare
Auswirkungen auf das Finanzergebnis.

Kriterien fiir Zukaufe aufgestellt

Das Management hat klare Pramissen bei Zukdufen definiert. Sie
sollen neben der strategischen Relevanz (Grofenvorteile, Diversifi-
kation, stérkere Prasenz in Wachstumsmarkten etc.) die Steigerung
des operativen Ergebnisses sowie die Wertsteigerung in der Subs-
tanz umfassen, ohne das Rating zu gefdhrden. Im Wesentlichen
wurden diese Kriterien bei den bisherigen Erwerbungen auch ein-
gehalten. Lediglich auf den Buchwert/Aktie hatte der Gagfah-Zukauf
einen leichten Verwasserungseffekt.
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Ubernahmen gehen weiter: Vorteil ist die Skalierbarkeit
des Geschifts

Seit dem Borsengang ist Vonovia bei Zukéufen von Wohnungsport-
folios sehr aktiv. Dabei geht es nicht immer um GroRenordnungen
wie durch die Ubernahme der Gagfah (2015) oder der Deutsche
Wohnen (2021) wodurch das Portfolio um rund 140.000 bzw.
150.000 Wohnungen erweitert werden konnte. Zum Ende 2021
wurden rund 500.000 Einheiten in Deutschland mit einem Gesamt-
wert von rund 80 Milliarden Euro ausgewiesen (inklusive Deutsche
Wohnen). Damit ist Vonovia mit weitem Abstand der fiihrende
private Immobilienverwalter in Deutschland und Europa. Mit dem
wachsenden Immobilienbestand sanken die Kosten pro verwalteter
Wohnung in den vergangenen Jahren kontinuierlich (Skaleneffekte).

Nach dem Zukauf der dsterreichischen Conwert (24.500 Wohnun-
gen) 2017, die im Wesentlichen Wohnbestande in Deutschland
(unter anderem in dynamisch wachsenden Stadten wie Dresden,
Leipzig und Berlin) besitzt, hat Vonovia 2018 auch die dsterreichi-
sche Buwog tibernommen. Die notwendige Fremdkapitalaufnahme
erhéhte zundchst die Verschuldungsquote, was aber angesichts
der guten Ausgangslage (Verschuldungsniveau) auch aus Sicht der
Rating-Agentur Standard & Poors kein Problem darstellte. Vonovia
hat den Wohnungsbestand in Osterreich und Deutschland damit
um 50.000 Wohnungen erweitern kdnnen.

Mittlerweile expandiert das Unternehmen auch in andere Lander.
An der schwedischen Wohnungsgesellschaft Victoria Park halt
Vonovia die Mehrheit. Das Unternehmen unterhalt Wohnungen in
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den Metropolen Malmg, Goéteborg und Stockholm. Dazu haben die
Bochumer im dritten Quartal 2019 die Ubernahme des bérsenno-
tierten schwedischen Wohnungsunternehmens Hembla angekiin-
digt. Mit dem Zukauf wird die Anzahl der Wohnungen in Schweden
auf ca. 38.000 mehr als verdoppelt und betragt zukiinftig ca. 9 Pro-
zent des gesamten Wohnungsbestands. Weitere Schritte auf dem
zersplitterten und in der Struktur mit Deutschland vergleichbaren
Markt sind zu erwarten. Auch in Frankreich wurde ein erster Schritt
mit einer Beteiligung an einem Konsortium und der Investition in
4.000 Wohneinheiten getétigt (Investitionsvolumen weniger als
100 Millionen Euro fiir Vonovia). Hier geht es zundchst darum, die
marktspezifischen Besonderheiten in Frankreich besser kennen-
zulernen. Mit der Beteiligung an Vestada, einem lokalen Investor
fir Wohnimmobilien, gelang im Juni 2020 zudem der Einstieg in
den niederléndischen Markt.

Ubernahme Deutsche Wohnen - erst im zweiten Anlauf
erfolgreich

Vonovia legte 2021 eine Bar-Offerte in Hohe von 53,03 Euro je Aktie
der Deutsche Wohnen vor (Ubernahmepreis plus Dividende), die
vom Vorstand und Aufsichtsrat beider Unternehmen unterstiitzt
wurde. Dies war eine Prémie von rund 18 Prozent auf den Schluss-
kurs des vorherigen Handelstags bzw. rund 25 Prozent des Durch-
schnittskurses der vorherigen drei Monate. Durch die Zusammen-
legung der Immobilienbestande ergeben sich signifikante Skalen-
effekte / Kosteneinsparungen von rund 105 Millionen Euro pro Jahr.

Unternehmensportriit

Vonovia (vormals Deutsche Annington) ist mit einem Bestand
von mehr als 560.000 eigenen Wohnungen und einem Port-
foliowert von rund 95 Milliarden Euro der flihrende Wohn-
immobilienverwalter Deutschlands. Insbesondere durch
die beiden vollzogenen Zukdufe Gagfah (2015) und Deutsche
Wohnen (2021) baute Vonovia seinen Marktanteil aus. Das
Portfolio ist breit gestreut. Regionale Schwerpunkte bilden
Nordrhein-Westfalen, Berlin, das Rhein-Main-Gebiet sowie
die GroRstadte Dresden und Hamburg. Auch in Schweden
(11 Prozent des Wohnportfolios) und Osterreich (5 Prozent)
ist Vonovia aktiv.

Der Sitz der Gesellschaft ist in Diisseldorf, die Hauptverwal-
tung ist in Bochum. Das Unternehmen firmiert seit Juni 2012
als Europdische Aktiengesellschaft (SE) und ist seit Septem-
ber 2015 im DAX und seit 2020 im EURO STOXX 50 notiert. Bei
dem Titel handelt es sich um eine Namensaktie.
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Fir Berlin ist ein spezieller »Zukunfts- und Sozialpakt« (begrenzte
Mietsteigerungen bis 2026, Verkauf von 20.000 Wohnungen an das
Land, Neubau von 13.000 Wohnungen) geplant.

Neben wohlwollenden politischen Stimmen beflirwortete auch das
Bundeskartellamt den Zusammenschluss von Vonovia und Deutsche
Wohnen Ende Juni 2021. Zwar kommen beide Unternehmen zusam-
men auf rund 500.000 Wohnungen, das entspricht aber deutsch-
landweit nur einem Marktanteil von etwa 2 Prozent. Laut der Wett-
bewerbsbehorde besitzt das kombinierte Unternehmen auf lokaler
Ebene nurin wenigen Stddten einen Marktanteil von tiber 10 Pro-
zent (zum Beispiel Berlin, Dresden), daher ist keine erhebliche
Beeintrachtigung des Wettbewerbs zu erwarten. Damit war ein
wichtiger Meilenstein des Ubernahmeangebots erreicht. Vonovia
hat die Mindestannahmeschwelle von 50 Prozent der Deutsche
Wohnen-Aktien im ersten Anlauf knapp verfehlt, lediglich 47,6 Pro-
zent der Aktionare hatten zugestimmt. Damit war die Ubernahme
zunachst gescheitert. Bei dem nachfolgenden, leicht verbesserten
Angebot flr die Deutsche Wohnen erreichte Vonovia im Oktober
2021 mit mehr als 87 Prozent dann aber klar die Aktienmehrheit.

Einschatzung der Nachhaltigkeitsrisiken (ESG)

Das aktuelle MSCI-Rating von AAA (seit Ende 2022) zeigt insgesamt
ein im Branchenvergleich sehr gutes Management materieller Nach-
haltigkeitsrisiken an, das sich in den vergangenen Jahren stetig
verbessert hat. Besondere Risiken hinsichtlich einer kontroversen
Nachrichtenlage iber das Unternehmen bestehen derzeit nicht.
Weitere Verbesserungspotenziale ergeben sich durch die fort-
schreitende Modernisierung und energetische Sanierung des
Immobilienbestands.

2021 sehr erfolgreich, 20 Prozent Wachstum fiir 2022 geplant
Vonovia hat mit Segmenterldsen von 5,18 Milliarden Euro und
einem Nettogewinn (FFO) von 1,67 Milliarden Euro das Geschafts-
jahr 2021 erfolgreich abgeschlossen. Der Verkehrswert der Immo-
bilien erhéhte sich durch die Ubernahme der Deutsche Wohnen
und starke Bewertungsgewinne (+14 Prozent) auf fast 100 Milliarden
Euro. Die Investitionen wurden auf tiber 2 Milliarden Euro weiter
gesteigert. Damit wurde das bestehende Portfolio modernisiert,
klimagerecht umgebaut und 2.200 neue Wohnungen (Ziel fiir 2022
sind 3.600 Wohnungen) errichtet.

Solide Ergebnisse, Ausblick bestatigt

Vonovia hat im ersten Halbjahr bei den Segmentumsétzen (3,1 Mil-
liarden Euro) und beim Cashflow (1,06 Milliarden Euro) deutliche
Zuwachse von rund einem Drittel gegenliber dem entsprechenden
Vorjahreszeitraum erzielt, die aber im Wesentlichen durch die Integ-
ration der Deutsche Wohnen getrieben wurden. Der Gewinn je Aktie



(FFO) von 1,34 Euro stieg um rund 5 Prozent
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum. Die Miet-
einnahmen stiegen um gute 3,4 Prozent und
der Leerstand verringerte sich weiter auf
2,2 Prozent. Rund drei Viertel des Immobi-
lienportfolios wurden zum 30. Juni 2022 von
unabhangigen Gutachtern neu bewertet,
daraus resultierte ein Wertzuwachs von etwa
3,8 Milliarden Euro aufgrund der weiterhin
hohen Nachfragesituation nach Wohnraum.
Vonovia plant mittelfristig, Immobilien im
Wert von rund 13 Milliarden Euro zu verdu-
Rern (Mehrfamilienhauser, einzelne Woh-
nungen, Pflegeheime etc.), hierbei sind
direkte Verkaufe und Joint Ventures mit
externen Partnern moglich. Die Erldse sollen
mit Blick auf bestmdgliche Renditen fiir
Schuldenreduzierung, den Ausbau und die
Modernisierung des eigenen Bestands oder
fur Aktienriickkdufe genutzt werden.

Solide operative Zahlen, Verschuldungs-
grad leicht gesenkt

Mit Erldsen von 4,6 Milliarden Euro und FFO
(Cashflow) von 1,6 Milliarden Euro ist Vonovia
weiterhin auf Wachstumskurs (jeweils mehr
als 30 Prozent gegentiiber Vorjahr). Diese
positive Entwicklung ist vor allem getrieben
durch die Ubernahme der Deutsche Wohnen
2021, deren Integration gut verlauft (Syner-
gien von 90 Millionen Euro ab 2023). Orga-
nisch steigen die Mieterlose (Markt +1 Pro-
zent, Modernisierung +1,6 Prozent und
Neubau +0,7 Prozent) weiter solide an. Die
durchschnittliche Miete betragt glinstige
7,36 Euro und die Leerstéande bleiben mit
2,1 Prozent sehr gering. Der vom Kapital-
markt im momentanen Umfeld viel beach-
tete Verschuldungsgrad sank erneut leicht
auf43,4 Prozent und liegt im Zielbereich des
Managements (40 bis 45 Prozent). Der Subs-
tanzwert der Aktie bleibt unverandert zum
Vorquartal und betragt zurzeit 62,54 Euro/
Aktie. Die wesentlichen Prognosen fiir 2022
und 2023 wurden bestatigt, dabei wird der
Gewinn (FFO) im nachsten Jahr aufgrund
der Zins- und Steuerentwicklung leicht
unter dem Ergebnis dieses Jahres erwartet.
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* PRODUKTIDEE: OPTIONSSCHEINE UND ZERTIFIKATE AUF
VONOVIA

Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Experten und partizipieren Sie an der Entwick-
lung der Vonovia-Aktie. Ganz gleich, ob Sie mit Hebelprodukten auf kurzfristige Markt-
verdnderungen setzen mochten oder mit Anlageprodukten eine Alternative zum reinen
Aktieninvestment suchen, bei Société Générale werden Sie findig. Ein Uberblick iiber
das gesamte Produktspektrum an Optionsscheinen und Zertifikaten steht lhnen im
Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung.

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Discount Max. Ren- Bewer- Geld-/Briefkurs
dite p.a. tungstag

SQO L9R Vonovia 18,00 EUR 36,84 % 8,81 % 15.09.2023 16,99/17,00 EUR

SN4VR1 Vonovia 22,00 EUR 25,42 % 14,81 % 15.09.2023 20,03/20,04 EUR

SN2 HQS  Vonovia 26,00 EUR 16,72 % 24,50 % 15.09.2023 22,38/22,39 EUR

SH8 UFZ Vonovia 30,00 EUR 11,03 % 38,73 % 15.09.2023 23,88/23,89 EUR

SH8 ATY Vonovia 34,00 EUR 7,80 % 56,52 % 15.09.2023 24,74/24,75 EUR

Faktor-Optionsscheine

WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
SQO YRK Vonovia Long 2 Unbegrenzt 14,25/14,34 EUR
SQO YRL Vonovia Long 5 Unbegrenzt 12,88/13,10 EUR
SQO037L Vonovia Long 7 Unbegrenzt 6,92/7,09 EUR
SR8 VWB Vonovia Short -2 Unbegrenzt 9,73/9,80 EUR
SD5 A2F Vonovia Short -5 Unbegrenzt 6,96/7,08 EUR
SF3V2C Vonovia Short -7 Unbegrenzt 2,18/2,24 EUR

Stand: 24. Januar 2023; Quelle: Société Générale

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus
dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageempfehlung dar. Die mafgeblichen Produktinformationen
stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung. 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 fir kurzfristige
Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die End-
glltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tiber die poten-
ziellen 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 Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ0L9R?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN4VR1?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN2HQS?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH8UFZ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH8ATY?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ0YRK?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ0YRL?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ037L?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SR8VWB?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD5A2F?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF3V2C?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de
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Umfangreiche Indexwechsel

ACHIM MATZKE

Chef-Stratege der
Matzke-Research GmbH

Nachdem es bei der letzten DAX-Indexreform (September 2021,
40 anstelle von 30 Indextiteln) zu einem Umschichtungsbedarf von
17 Prozent der DAX-Gewichtung und der passiven Investmentgelder

Tabelle 1: Die Wechsel im DAX 40 seit September 2021

_ Begriindung fiir den Wechsel

Auerordentliche Indexanpassung; Ubernahme von Deutsche Wohnen durch Vonovia

Datum Entnahme

01.10.2021 Deutsche Wohnen Beiersdorf
21.03.2022 Beiersdorf Hannover Riick
21.03.2022 Siemens Energy Daimler Truck
20.06.2022 Delivery Hero Beiersdorf
19.09.2022 HelloFresh Siemens Energy
19.12.2022 Puma Porsche AG Vz.

Stand: 13. Januar 2023; Quelle: Deutsche Borse, Matzke-Research
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gekommen war, stehen im Jahr 2023 wieder Indexwechsel mit
einem Umschichtungsbedarf von etwas tiber 10 Prozent an. Linde
ist nach Free-Float-Marktkapitalisierung zurzeit die groRte Index-
aktie. Bei diesem Titel hatte zuletzt wiederholt die quartalsweise zur
Anwendung kommende Indexkappungsgrenze (von 10,0 Prozent)
gegriffen. Linde will eine Umstrukturierung vornehmen. Hierbei
sollen die derzeitigen Linde PLC-Aktien im Verhaltnis eins zu eins
in die »New Linde« umgetauscht werden. Parallel dazu soll es nur
noch ein Prime-Listing der »New Linde« an der Wall Street in New
York geben, wobei der Start fir diese Notierung - bei Einhaltung
des vorgesehenen Zeitplans - fiir Donnerstag, den 2. Marz 2023

Anwendung der »Fast-Entry«-Regel fiir Hannover Riick

Anwendung der »Fast-Entry«-Regel fiir Daimler Truck

Auferordentliche Indexanpassung; Anwendung der »Fast-Entry«-Regel fiir Beiersdorf
Anwendung der »Regular-Entry«-Regel

Anwendung der »Fast-Entry«-Regel bei Porsche Vz.



angedachtist. Als Konsequenz misste Linde
auf Basis der momentanen Indexregeln
den DAX 40 (und auch den EURO STOXX 50)
verlassen, wobei eine aulRerordentliche
Indexanpassung bis spatestens 1. Marz 2023
(Xetra-Schlusskurs) erfolgen musste. Dies
wadre ein enormer Riickschlag fir den deut-
schen Aktienmarkt insgesamt und ein index-
technischer Qualitatsverlust fir den DAX 40.
Passive Investoren werden im direkten Umfeld
der Indexanpassung Linde-Titel verkaufen
und diese »passiven Gelder« anteilig in die
anderen 39 DAX-Titel umschichten. Danach
sollte SAP (neues DAX-Gewicht: ca. 9,4 Pro-
zent) wieder zur groliten Indexaktie werden.
Fir die Festlegung des DAX-Aufnahmetitels
wirde die sogenannte Februar-Selektions-
liste (Ranking der Titel nach Free-Float-
Marktkapitalisierung in absteigender Reihen-
folge) herangezogen. Diese monatliche Liste
gilt - bis zur Veroffentlichung der nachsten,
neuen Liste - als Basis flr die Entscheidung.
Mit hoher Wahrscheinlichkeit sollte dort
der MDAX-Wert Rheinmetall (erwartete DAX-
Position: 34; erwartetes Indexgewicht: ca.
0,72 Prozent) der beste Nachriicker sein.

Weitere mogliche Aufnahmekandidaten
(Commerzbank; Delivery Hero) werden

auf der Februar-Selektionsliste das »Profi-
tabilitatskriterium« (zwei Geschaftsjahre in
Folge mit positivem Ergebnis) noch nicht
erflllen. Fir die Commerzbank steht fir
den 16. Februar 2023 die Berichterstattung
fur das vierte Quartal und das Gesamtjahr
2022 an. Bei entsprechenden Zahlen besteht
die Chance, dass auch dieser Titel das Profi-
tabilitatskriterium erfillt und ab der Mérz-
Selektionsliste (Veroffentlichung am 3. Marz
2023 erwartet) eine »Fast-Entry-Positionie-
rung liefert. Als Konsequenz wiirde die
Commerzbank bei der néchsten reguldren,
halbjahrlichen Indexanpassung ab Montag,
den 19. Marz 2023 wieder im DAX enthalten
sein. In dem Fall musste die kleinste DAX-
Aktie - dies ist zurzeit Fresenius Medical
Care - den Index verlassen.

ANALYSEN DAX40

* PRODUKTIDEE: OPTIONSSCHEINE UND ZERTIFIKATE
AUF DEN DAX

Sie méchten von der kiinftigen Wertentwicklung des DAX profitieren? Mit Zertifikaten
und Optionsscheinen von Société Générale haben Sie die Moglichkeit, an steigenden
oder fallenden Notierungen zu partizipieren. Ein Uberblick Giber das gesamte Produkt-
spektrum steht hnen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.

Partizipations-Zertifikat mit unbegrenzter Laufzeit

WKN Basiswert Bezugsverhltnis Geld-/Briefkurs

CJ8 M7K DAX 100:1 148,43/148,48 EUR

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Dis- Max. Ren- Bewer- Geld-/Briefkurs
count dite p.a. tungstag

SQ1 DUX DAX 7.200,00 Pkt. 53,83 % 3,45%  15.12.2023 69,80/69,81 EUR

SNO TAS DAX 12.650,00 Pkt. 20,67 % 598%  15.12.2023 119,96/119,97 EUR

SNO TCP DAX 15.250,00 Pkt. 7,70 % 10,26 %  15.12.2023  139,47/139,48 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine

WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock- Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
Out-Barriere

SN6 JVQ DAX Call 11.998,0712 Pkt. 48 Unbegrenzt 31,27/31,28 EUR

SQ2 5VF DAX Call 13.401,7732 Pkt. 8,7 Unbegrenzt 17,30/17,31 EUR

SF6 DZS DAX Put 18.346,7277 Pkt. 4,7 Unbegrenzt 32,42/32,43 EUR

SF590T DAX Put 16.860,8225 Pkt. 8,6  Unbegrenzt 17,56/17,57 EUR

Faktor-Optionsscheine

WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
SDO UNL DAX Long 2 Unbegrenzt 7,48/7,49 EUR
SN3 JEF DAX Long 10 Unbegrenzt 14,15/14,18 EUR
SB2 934 DAX Short -2 Unbegrenzt 5,16/5,17 EUR
SQ4 DB2 DAX Short -10 Unbegrenzt 4,89/4,90 EUR

Stand: 24. Januar 2023; Quelle: Société Générale

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus
dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageempfehlung dar. Die mafRgeblichen Produktinformationen
stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung. 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
Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die End-
glltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tiber die poten-
ziellen 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 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/SN0TA5?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN0TCP?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN6JVQ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ25VF?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF6DZS?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF590T?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD0UNL?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN3JEF?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB2934?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ4DB2?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de

_ ANALYSEN AKTIEN UND INDIZES

2023: GUTER
DAX-START

... doch monetarer Gegenwind nimmt weiter zu

ANDREAS HURKAMP

Aktienmarktstratege,
Commerzbank

| -

Der sinkende Gaspreis, die riicklaufige Inflation und Hoffnun-
gen auf ein bald wieder starkeres Wachstum in China haben fiir
europaische Aktien zu einem starken Start in das Jahr 2023
gefiihrt. Doch das mittlerweile negative Wachstum der M1-Geld-
menge in den USA signalisiert, dass die Aktienmarkte 2023
regelmafig mit monetarem Gegenwind klarkommen miissen.

Der Rutsch des europdischen Gaspreises unter die Marke von 70 Euro
je MWh hat den europaischen Aktienmarkten zu einem sehr positiven

Startin das Jahr 2023 verholfen. Zudem profitieren die Aktienmarkte
von den deutlich ricklaufigen Inflationszahlen im Euroraum und
den USA. Und die Uberraschend frithe Kehrtwende in der restrikti-
ven chinesischen Coronapolitik macht Hoffnung, dass die euro-
pdischen Unternehmen bald Riickenwind von der Erholung ihres
China-Geschéfts bekommen werden.

Vor dem Hintergrund dieser positiven kurzfristigen Trends sollten
Investoren jedoch nicht aufser Acht lassen, dass sich die monetaren
Indikatoren weiter eingetriibt haben. So ist das Wachstum der
M1-Geldmenge in den USAvon 0,2 Prozent auf -1,7 Prozent gefallen.
Damit schrumpft erstmals seit 2007 wieder das taglich verflgbare
Geld in der US-Wirtschaft, was in vergangenen Zyklen regelméaRig
vor einer US-Rezession passiert ist (siehe Grafik 1). Im Euroraum hat
sich das Wachstum der M1-Geldmenge von 3,8 Prozent auf 2,4 Pro-
zent verlangsamt, und in China ging das Wachstum von 4,6 Prozent

Grafik 1: Negatives US-Geldmengenwachstum
USA: Wachstum der M1-Geldmenge*

Prozent -

20 -
US-Rezession

15

M1-Geldmenge

10

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Stand: 12. Januar 2023; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research
*verzerrte Werte von Mai 2020 bis Mai 2021, Umstellung der Zeitreihe

Grafik 2: Dividenden- und BBB-Unternehmens-Anleiherenditen im
Vergleich

Prozent
10

BBB US-Dollar

Rendite EURO STOXX 50 ﬁ
b
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Rendite S&P 500

0
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Stand: 12. Januar 2023; Quelle: Bloomberg, FactSet, Commerzbank Research
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Tabelle 1: 31 negative EURO STOXX 50-Gewinnre
: Veranderung der Gewinnerwartungen je Aktie fiir das Geschaftsjahr 2023 im vergangenen Quartal in Prozent

Aktie Kurs Gewinnerwartungen 2023 KGV  Aktie Kurs Gewinnerwartungen 2023 KGV
je Aktie in EUR 2023 je Aktie in EUR 2023

Aktuell Vordrei  Veran- Aktuell Vordrei  Veran-

Mona-  derung Mona-  derung

ten in % ten in %
BBVA 6,30 0,96 0,87 10,2 6,6 Banco Santander 3,10 0,516 0,523 -1,4 6,0
ING 12,50 1,46 1,33 9,6 86  SAP 106,70 5,46 5,54 -1,5 19,6
Infineon 31,40 2,11 1,94 9,1 149  BMW 93,20 13,90 14,13 -16 6,7
Intesa 2,30 0,30 0,28 8,38 7,6 Danone 49,40 3,53 3,60 -18 14,0
Vonovia 27,10 2,30 2,21 42 11,8 Enel 5,70 0,59 0,60 -19 9,7
Minchener Riick 323,50 29,75 28,63 39 10,9  Iberdrola 11,00 0,70 0,72 -2,4 15,6
Mercedes-Benz Group 68,90 11,51 11,11 3,5 6,0 ASML 599,40 18,72 19,22 -2,6 32,0
Eni 14,40 2,83 2,74 35 51 Linde 303,00 12,49 12,91 -33 243
BNP Paribas 59,70 7,65 7,40 3,3 78 Bayer 56,40 7,88 8,21 -4,0 7,2
AXA 27,80 3,40 3,34 1,7 8,2  Anheuser-Busch 56,00 3,31 3,46 -43 16,9
VINCI 101,00 7,80 1,67 1,7 12,9 Kone 52,50 1,88 1,97 4,5 27,9
Allianz 217,70 24,10 23,80 1,3 9,0 Adyen 1.313,20 25,02 26,25 4,7 52,5
Inditex 27,50 1,35 1,34 11 20,3  Stellantis 14,80 4,36 4,59 =50 3,4
Ahold 27,90 2,50 2,47 0,9 11,2 Airbus 116,20 6,19 6,52 =51l 18,8
LVMH 773,70 32,17 31,92 0,8 24,1 BASF 53,10 4,68 4,97 -58 11,3
Sanofi 90,30 8,52 8,47 0,7 10,6 Kering 554,00 33,26 35,39 -6,0 16,7
Deutsche Borse 162,30 8,98 8,93 0,5 18,1  Volkswagen Vz. 128,70 26,77 28,49 -6,0 4.8
Air Liquide 143,50 6,33 6,32 0,2 22,7 Vivendi 9,60 0,67 0,71 -6,3 14,3
L’Oréal 367,20 11,81 11,79 02 31,1 Flutter 125,20 4,00 433 Eal 313
Siemens 142,10 8,60 8,61 -0,2 16,5 Deutsche Post 38,00 3,43 3,72 =1,7 11,1
Safran 125,20 5,04 5,05 -0,3 24,9  TotalEnergies 59,50 11,28 12,64 -10,7 53
EssilorLuxottica 170,50 6,84 6,87 -04 249 CRH 41,40 3,13 3,54 -114 13,2
Pernod Ricard 191,40 9,44 9,48 -0,4 20,3  Prosus 75,20 3,09 3,58 -13,7 243
Schneider Electric 147,10 7,59 7,64 -0,7 19,4 Philips 15,80 1,08 1,45 -25,2 14,6
Deutsche Telekom 20,30 1,63 1,65 -1,0 12,4 adidas 146,40 4,64 7,75 -40,1 31,6

Stand: 12. Januar 2023; Quelle: FactSet-Markterwartungen, Commerzbank Research. KGV = Kurs-Gewinn-Verhiltnis. Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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auf 3,7 Prozent zurtick. Die Aktienmarkte *
leiden daher weltweit unter einem immer PRODUKTIDEE: PARTIZIPIEREN SIE“AN DER ENTWICKLUNG
angespannteren monetaren Umfeld. DES EURO STOXX 50 UND AUSGEWAHLTER EINZELAKTIEN

In vergangenen Borsenzyklen folgte auf ein

angespanntes monetares Umfeld regelmé- Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Experten und partizipieren Sie an der Entwick-
Rig eine deutliche Eintribung der Gewinn- lung des EURO STOXX 50 und ausgewéhlter Einzeltitel. Ein Uberblick tiber das gesamte
perspektiven. Und das ist auch zum Jahres- Produktspektrum an Zertifikaten und Optionsscheinen steht Ihnen im Internet unter
wechsel 2023 zu beobachten. So sind im www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.

vergangenen Quartal fir 31 der 50 Unter-
nehmen im EURO STOXX 50 die Markt-

erwartungen flir den Gewinn je Aktie im Discount-Zertifikate

Geschaftsjahr 2023 nach unten angepasst WKN Basiswert Cap Discount Max. Bewer-  Geld-/Briefkurs
worden. Fiir 13 der 50 Unternehmen sind Re"‘;'tae tungstag

die Gewinnerwartungen sogar recht dras-
) SN3RWM EURO STOXX50  2.150,00 Pkt.  4997%  354% 1512.2023  20,82/20,83 EUR
tisch um mehr als 5 Prozent nach unten

. 0 0
revidiert worden. SN2 UW4  EURO STOXX50  4.375,00 Pkt. 6,64% 13,93%  15.12.2023 38,82/38,83 EUR

SN4VLB  Infineon 20,00 EUR 41,49 % 6,28%  15.12.2023 18,92/18,93 EUR
Zudem notiert im Euroraum die Rendite von SN8N92  Vonovia 22,00EUR  28,08% 1435% 15122023  19,45/19,46 EUR
BBB-Unternehmensanleihen mit 4,3 Prozent SQOEMP  MiinchenerRick  280,00EUR  2031%  7.45% 15122023 261,90/262,00 EUR
mittlerweile 110 Basispunkte Gber der
. SN46M9  Mercedes-Benz 50,00 EUR 31,32% 7,64%  15.12.2023 46,73/46,75 EUR
erwarteten EURO STOXX 50-Dividenden- Group
rendite von 3,2 Prozent. Und in den USA SQ35PW  Eni 1500EUR  1014% 1865% 14122023  12,82/1283EUR
bieten BBB-Unternehmensanleihen mit
5,2 Prozent sogar 350 Basispunkte mehrals Faktor-Optionsscheine
die erwartete S&P 500-Dividendenrendite WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
von 1,7 Prozent (siehe Grafik 2). Selbst Inves-
. . . SB5 U82 EURO STOXX 50 Long 4 Unbegrenzt 19,34/19,38 EUR
toren in zweijahrigen US-Staatsanleihen
winkt mit 4.2 Prozent eine um 250 Basis- SB2 96X EURO STOXX 50 Short -4 Unbegrenzt 1,08/1,09 EUR
punkte hohere Rendite als die S&P 500-Divi- SBOCF8  BBVA Long 4 Unbegrenzt 23,44/23,69 EUR
denden. Einen derart hohen Renditevorteil SQ4K2X  BBVA Short 4 Unbegrenzt 428/4,33 EUR
firzweijahrige US-Staatsanleihen gab es SD53LZ  Infineon Long 4 Unbegrenzt 1,93/1,95 EUR
zuletzt im Jahr 2007 vor der Finanzkrise.
SQ4 K4F Infineon Short -4 Unbegrenzt 8,09/8,15 EUR
Das weltweit schwache Geldmengenwachs- SBOCGW  IntesaSanPaolo  Long 4 Unbegrenzt 12,66/12,78 EUR
tum und die relativ hohen Renditen fir SQ4 RKX Intesa San Paolo ~ Short -4 Unbegrenzt 7,87/7,94 EUR
Staats- und Unternehmensanleihen sind SN8YN6  Vonovia Long 4 Unbegrenzt 5,63/5,71 EUR
daher fiir uns wichtige Griinde, warum auch SF2YTC  Vonovia Short 4 Unbegrenzt 13,62/13,82 EUR
2023 ein Aktienjahr mit groen Kursschwan-
K den dirfe. Wi fehl it SBO CHS MinchenerRick  Long 4 Unbegrenzt 22,43/22,61 EUR
ungen werden dirfte. Wir empfehlen somi
Investoren. auch im Bérsenjahr 2023 vor SN7 4Q0 Minchener Riick  Short -4 Unbegrenzt 2,16/2,18 EUR
allemin nervosen Marktphasen mit einer Stand: 24. Januar 2023; Quelle: Société Générale
impliziten DAX-Volatilitat von 30 und mehr Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus
dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageempfehlung dar. Die maRgeblichen Produktinformationen
Aktienpositionen schrittweise aufzustocken. stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung. 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 aktuelle VDAX-Niveau von unter 20 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 End-
SprCht dagegen in unserem Szenario dafu h gliltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tiber die poten-
in anhaltend starken Marktphasen Aktien- ziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der
o . . Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundes-
ositionen sukzessive etwas zu reduzieren. anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
p
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN3RWM?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN2UW4?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN4VLB?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN8N92?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ0EMP?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN46M9?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ35PW?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB5U82?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB296X?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB0CF8?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ4K2X?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD53LZ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ4K4F?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB0CGW?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ4RKX?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN8YN6?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF2YTC?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB0CHS?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN74Q0?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de
https://www.sg-zertifikate.de

AKTIONEN UND TERMINE VERANSTALTUNGEN

MESSEN UND
BORSENTAGE

BORSENTAG FRANKFURT | 04.03.2023

Kongresshaus Kap Europa
Messe Frankfurt GmbH

Osloer StraRe 5, 60327 Frankfurt
www.boersentag-frankfurt.de

INVEST STUTTGART | 17.-18.03.2023

Landesmesse Stuttgart
Messepiazza 1, 70629 Stuttgart
www.messe-stuttgart.de/invest

BORSENTAG WIEN | 15.04.2023

Austria Center Vienna
Bruno-Kreisky-Platz 1, 1220 Wien
www.boersentag.at

) . ENEEEEEEEEEEE
BORSENTAG MUNCHEN | 22.04.2023 EEEEEEEEEEEEEEEEE
MOC Veranstaltungscenter HEEEE BEEEEEEEEN=

Lilienthalallee 40, 80939 Miinchen
www.boersentag-muenchen.de

ANLEGERTAG DUSSELDORF | 16.09.2023

Classic Remise
HarffstraRe 110a, 40591 Dusseldorf
www.anlegertag.de

BORSENTAG BERLIN [21.10.2023

MOA Bogen
Stephanstralbe 38-43, 10559 Berlin-Moabit
www.boersentag-berlin.de

1

-
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____ DIREKTBANKEN TRADINGAKTIONEN IM lERBLCK " ' ' l

TRADINGAKTIONEN
MIT UNSEREN

42

PARTNERN

H =
i comdirect DADAT ~ =DEGIRO
DKB finanzen.net flatex- ING fil justTRADE
Deutsche Kreditbank AG Kooperationspartner der OnVista Bank ONLINE BROKER A
.
obg‘rl:ﬁtq S broker TARGO ;X BANK L Ny
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 31.12.2023 >1.000 EUR
comdirect Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Vpn 01.02.2023 >1.000 EUR
bis 28.02.2023

Consorsbank Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2023 >1.000 EUR
DADAT Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 2,95 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2023 >1.000 EUR
DEGIRO Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 0,50 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2023 >500 EUR
DKB Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 2,00 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2023 >1.000 EUR
finanzen.net Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten TFRRAEI'EE Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2023 >1.000 EUR
flatex Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihrvon 1,90 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2023 >500 EUR
ING Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 2,90 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2023 >1.000 EUR
justTRADE Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2023 >500 EUR
onvista bank Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2023 >1.000 EUR
S Broker Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 28.02.2023 >1.000 EUR
Targobank Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 4,90 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2023 >2.000 EUR
Trade Republic  Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten TFAQAEDEE Alle Hebelprodukte Bis 31.12.2023 >0EUR

*Alle Aktionen beziehen sich auf den elektronischen auRerbérslichen Direkthandel iber die angegebenen Partner. Unabhangig von Transaktionskosten kénnen gegebenenfalls Kosten wie
beispielsweise Handelsplatzentgelte, sonstige Fremdkosten oder Depotfiihrung der jeweiligen Partner entstehen.
Stand: 23. Januar 2023. Société Générale ibernimmt keine Gewahr im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit der genannten Aktionen. Diese kénnen sich jederzeit andern,
eingeschrankt, erweitert oder ganz eingestellt werden.
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comdirect

NO-FEE-AKTION MIT COMDIRECT IM FEBRUAR

Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen ab einem Order- jederzeit und Uberall. Und das mit Erfolg! So wurde comdirect schon
volumen von 1.000 Euro fir nur 3,90 Euro flat handeln - seit Jahren zum fiinften Mal in Folge zum Online-Broker des Jahres gewahlt.
ein Erfolgsmodell von comdirect fur ihre handelsaffinen Kunden.
comdirect wird die Attraktivitat dieses Angebots nochmals deutlich
steigern: Vom 1. bis 28. Februar 2023 kénnen comdirect-Kunden alle
Derivate von Société Générale ab einem Ordervolumen von 1.000 Euro
im auBerborslichen Handel transaktionskostenfrei* handeln.

Die Tradingaktion im Uberblick

« Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten* im aufer-
borslichen Direkthandel der comdirect

« Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen von
Société Générale

« Gilt vom 1. bis zum 28. Februar 2023

« Ab einem Ordervolumen von 1.000 Euro

Trading ist ein zentrales Element der comdirect-Strategie. Ziel ist es,
die erste Adresse fiir Sparen, Anlegen und Handeln mit Wertpapieren
zu sein. comdirect will fiir ihre Kunden die smarte und intelligente
Finanzzentrale sein, also das digitale Zentrum fir alle Finanzthemen -

-
onvista finanzenenet
ONLINE BROKERAGE
bq n k Kooperationspartner der OnVista Bank

NEUE KONDITIONEN FUR PRODUKTE VON SOCIETE GENERALE BEI
ONVISTA BANK UND FINANZEN.NET ONLINE BROKERAGE

Die Aktienmarkte sind freundlich in das neue Borsenjahr gestartet Das ganze Angebot der Produkte auf Gber 600 Basiswerte finden
und viele Anleger rechnen mit positiven Entwicklungen in den Interessierte unter: www.sg-zertifikate.de/produktsuche
kommenden Monaten. Auf Kunden der Direktbroker onvista bank

und finanzen.net wartet im Jahr 2023 eine besondere Aktion. Denn

seit Jahresbeginn kdnnen sie bei beiden Anbietern alle Zertifikate,
Optionsscheine und Aktienanleihen von Société Générale ohne
Transaktionskosten® kaufen und verkaufen. Das Angebot gilt im o el umel Visreut aline Tramsskitene esent i suter
auferbdrslichen Direkt- und Limithandel ab einem Ordervolumen bérslichen Direkthandel

von 1.000 Euro. « Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen von

Société Générale
Anlegern steht dabei ein breites Spektrum von (iber 200.000 Produk- « Gilt bis 31. Dezember 2023
ten - von Hebelprodukten wie Optionsscheinen bis hin zu Anlage- « Ab einem Ordervolumen von 1.000 Euro
produkten wie Discount- oder Bonus-Zertifikaten — zur Verfligung.

*Unabhangig von Transaktionskosten konnen gegebenenfalls Kosten wie beispielsweise fir Depotfiihrung und Handelsplatzentgelte entstehen.
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DER YEN UND DAS

DILEMMA DER

BANK VON JAPAN

ULRICH LEUCHTMANN

Leiter Devisenanalyse,
Commerzbank

Das uralte Problem der japanischen Geldpolitik ...

Seit den spaten Achtzigerjahren stand die Bank von Japan (Japans
Zentralbank, BoJ) vor dem Problem, dass die Inflation niedriger war
alsihrlieb ist. Man mag geteilter Meinung dariiber sein, ob stabile
Preise (also Inflation nahe null) gut oder schlecht sind. Die BoJ
jedenfalls sieht sie als Problem an. Insbesondere in den 2010er-Jah-
ren gab es einen Konsens mit der damaligen Regierung, starkere
Mafnahmen zu ergreifen, um die Inflation wieder auf Normal-
niveaus zu hieven. Diese sieht die BoJ (so sagt sie seit damals) bei
rund 2 Prozent.

Japans Wahrungshiter taten in den vergangenen Jahrzehnten so

ziemlich alles, um die Inflation nach oben zu bekommen:

+ Nullzinsen, dann sogar ein leicht negativer Leitzins,

» massive Kdufe von Wertpapieren (insbesondere von japanischen
Staatsanleihen, aber auch von ETFs, REITS etc.),

«»yield curve control« (YCC), also das Versprechen, die Rendite
10-jéhriger japanischer Staatsanleihen (JGBs) nahe der 0-Prozent-
Marke zu halten, und schlieflich

« ein »Overshooting«Versprechen, also erst dann mit Straffung der
Geldpolitik zu beginnen, wenn die Inflation ber dem 2-Prozent-
Ziel liegt.
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Und die Regierung unterstiitzte mit Uppigen Staatsausgaben die
Inflationierungsbemiihungen (»Abenomics«), sodass der japanische
Fiskus mittlerweile einen Schuldenstand in Hohe von rund 260 Pro-
zent des japanischen Bruttoinlandsprodukts angehauft hat.

... verschwand scheinbar mit dem globalen Inflationsschock
Lange hatte all das nichts genitzt. Die erhoffte Inflation kam nicht.
Der gegenwartige globale Inflationsschock hat allerdings alles
geandert. Die Gesamtinflation liegt derzeit bei knapp 4 Prozent,
die Kerninflation (ohne Nahrungsmittel und Energie) immerhin
bei knapp 3 Prozent.

€€ Allc anderen G10-Zentralbanken reagierten im
vergangenen Jahr mit Zinserhohungen auf den

globalen Inflationsschock, die BoJ hielt hingegen

an ihrer ultraexpansiven Haltung fest. 99

Man kénnte meinen, jetzt hatten wir das versprochene »Overshoo-
ting« und jetzt sei es an der Zeit, die ultraexpansive Geldpolitik zu
beenden. Doch lange kam von der BoJ nichts Diesbeziigliches. Alle
anderen G10-Zentralbanken reagierten im vergangenen Jahr mit
Zinserhéhungen auf den globalen Inflationsschock, die Bank of
Japan hielt hingegen an ihrer ultraexpansiven Haltung fest.

Das Ergebnis war eine erhebliche Abwertung des japanischen Yen.
Gegeniiber dem US-Dollar verlor er zwischen Anfang Januar 2022
und Ende Oktober 2022 rund 30 Prozent, gegenlber dem an sich



schon relativ schwachen Euro fast 13 Prozent. Wenn nicht jetzt, so
dirften sich viele Marktteilnehmer gedacht haben, wann soll es
denn jemals auf Japanische-Yen-Positionen wieder Zinsen geben?

Warum hielt die BoJ an ihrer Haltung fest? Viele (so auch die Com-
merzbank-Okonomen) erwarten, dass der globale Inflationsschock
schon bald deutlich nachlasst. Und weil dieser Schock zwar fir
japanische Verhaltnisse deutlich ausfiel, aber weitaus geringer war
als in den meisten anderen Industrienationen, bleibt der Verdacht
bestehen, dass die endogene Inflationsdynamik in Japan weiterhin
verhaltener funktioniert als im Rest der Welt. Lasst der Inflations-
schock nach, droht womdglich eine Riickkehr in Niedrig- oder sogar
Nullinflationszeiten, also genau das, was die BoJ eigentlich hinter
sich lassen wollte.

Die Straffung der »yield curve control« im Dezember ...
Dieser Logik widersprach freilich die Entscheidung der BoJ im
Dezember 2022. Vorher hatten Japans Wahrungshter die Rendite
10-jahriger JGBs bei 0,25 Prozent gedeckelt, nun gaben sie bekannt,
Renditen bis zu 0,5 Prozent zu akzeptieren. Die Bank of Japan
begriindete ihre Entscheidung vom Dezember nicht mit geldpoli-
tischen Argumenten, sondern mit markttechnischen. Im Grunde
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ging es ihr laut eigener Aussage darum, die Verzerrungen zu redu-
zieren, die ihre heftigen JGB-Kaufe auslosten.

Doch ist diese Begriindung nicht iberzeugend. Die BoJ hétte
wissen missen, was danach kam: thr Schritt [6ste Spekulationen
darlber aus, dass weitere Lockerungen folgen konnten. Auch bei
0,5 Prozent Rendite fanden sich nicht mehr viele Anleger, die ange-
sichts der in diesem Szenario drohenden Kursverluste gewillt
waren, JGBs zu halten. Daher musste die BoJ mehr JGBs kaufen
denn je. Die Marktverzerrung durch ihre Interventionen am JGB-
Markt nahm also sogar zu.

Es lag daher nahe, den Schritt vom Dezember als Anfang vom
Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik zu verstehen. Auch dafiir
gabe es gute Grinde:

(1) Die hohe Inflation ist in Japan unpopular. Die Regierung kdnnte
daher versucht sein, der Stimmung im Land zu folgen und ihre
Zustimmung zur expansiven Geldpolitik aufzukindigen.

(2) Wirde die BoJ zu lange die Inflation schleifen lassen und fiele
das »Overshooting« zu heftig aus, bestiinde die Gefahr, dass sie
spater, um die Inflation und die Inflationserwartungen wieder ein-
zufangen, eine ausgesprochen restriktive Geldpolitik fahren misste.
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Neben den Ublichen konjunkturellen Gefah- *
ren, die daraus stets erwachsen, kdnnten PRODUKTIDEE: OPTIONSSCHEINE AUF DEN JAPANISCHER
massiv steigende Renditen angesichts der YEN-WECHSELKURS

extrem hohen Staatsverschuldung Zweifel
an der Schuldentragfahigkeit aufkommen

lassen. Das muss auf jeden Fall verhindert Sie méchten von der kiinftigen Wertentwicklung der Wechselkurse Euro/japanischer Yen

werden. oder US-Dollar/japanischer Yen profitieren? Mit Optionsscheinen und Zertifikaten von
Société Générale haben Sie die Moglichkeit, iberproportional an Kursverdnderungen zu

... war zumindest nicht unmittelbarer partizipieren. Ein Uberblick Gber das gesamte Spektrum an Produkten auf Wahrungen

Startschuss fiir eine geldpolitische steht Ihnen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfugung.

Straffung

Dass die BoJ aufihrer ndchsten Sitzung im
Januar keine weiteren Schritte unternahm,

) ) ) BEST Turbo-Optionsscheine
sondern die wesentlichen Parameter ihrer

WKN Basiswert  Typ Basispreis/Knock- Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs

Geldpolitik unverandert lief3, spricht freilich Out-Barriere

nicht dafir, dass die BoJ ihre Geldpolitik

_ _ SN7Q8V  EUR/JPY Call 108,2115 JPY 42  Unbegrenzt  23,78/23,79 EUR
rasch straffen will. Doch ist aufgeschoben
: . o SN37GW  EUR/JPY Call 118,7074 JPY 6,1  Unbegrenzt  16,39/16,40 EUR
nicht aufgehoben. Ein Schritt wie im Dezem-
ber ergibt schlicht und ergreifend keinen SH5SSF EUR/JPY Call 127,3751 JPY 97  Unbegrenzt  10,29/10,30 EUR
Sinn, wenn danach nicht mehr kommt. Will SH5T2J EUR/JPY Call 129,9408 JPY 11,8 Unbegrenzt 8,48/8,49 EUR
man nicht der Bank of Japan unterstellen, SH5ZBG  EURMJPY  Call 133,0212 JPY 158  Unbegrenzt 6,30/6,31 EUR
dass sieim Dezember einen Fehler began- SQ3BTD  EUR/JPY Put 175,1767 JPY 43 Unbegrenzt  2347/23,48 EUR
gen hat, bleibt nur ibrig, anzunehmen, dass
. . SN8 79L EUR/JPY Put 169,6716 JPY 5,1 Unbegrenzt 19,57/19,58 EUR
zumindest eine graduelle Straffung der
Geldpoﬁtik geplant ist. Vielleicht erst spéter SQO0 FAG EUR/JPY Put 158,8509 JPY 8,3 Unbegrenzt 11,97/11,98 EUR
wenn im April der jetzige BoJ-Gouverneur SD7WZD  EUR/JPY Put 153,9665 JPY 11,7 Unbegrenzt 8,53/8,54 EUR
Haruhiko Kuroda (einer der Architekten der SD888V  EUR/JPY Put 151,0738 JPY 154  Unbegrenzt 6,49/6,50 EUR
Abenomics) seine Amtszeit beendet hat und CJ4UID  USDAPY  Call 100,5768 JPY 43 Unbegrenzt  2221/2125EUR
ein Nachfolger das Ruder iibernimmt.
SDOWOC  USD/JPY Call 109,8240 JPY 6,2 Unbegrenzt 14,71/14,74 EUR
Obwohl der japanische Yen in den vergan- SH5V43  USD/JPY Call 116,9420 JPY 95  Unbegrenzt 9,70/9,73 EUR
genen Monaten bereits deutlich zulegen SH5 3E3 USD/JPY Call 121,0508 JPY 13,5 Unbegrenzt 6,80/6,83 EUR
konnte, ware noch mehr drin, wenn die SHEBOR  USD/JPY call 122,5340 JPY 159  Unbegrenzt 5,76/5,79 EUR
BoJ wirklich nennenswert ihre Geldpolitik SQI3F  USDAJPY  Put 175,5858 JPY 29  Unbegrenzt  31,66/3169 EUR
straffen wiirde oder das sicherer als derzeit .

. ) . SN22YW  USD/JPY Put 153,7080 JPY 57  Unbegrenzt  16,26/16,29 EUR
absehbar wirde. Bis dahin dirfte der Markt / : /
abklopfen, wie sich die Inflation entwickelt SQ2RGK  USD/JPY Put 147,0517 JPY 79  Unbegrenzt  11,56/11,59 EUR
und welche Person als Nachfolger Kurodas SQ250L  USD/JPY Put 141,6290 JPY 11,9  Unbegrenzt 7,73/7,76 EUR
bestimmt wird. SQ5KYD  USD/JPY Put 139,6388 JPY 144  Unbegrenzt 6,34/6,37 EUR

Stand: 23. Januar 2023; Quelle: Société Générale

Wenn fiir andere Zentralbanken sicherer Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus

absehbar Wird, dass sie ihre Zinsen wieder dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageempfehlung dar. Die mafRgeblichen Produktinformationen
stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung. Den Basisprospekt sowie die Endglltigen Bedingungen und
senken, unterstiitzt das den japanischen die Basisinformationsbltter 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
Yen sowieso. Die Chance auf eine Straffu ng Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die End-

e glltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tiber die poten-
der Geldpolm kunter Kurodas NaCthIger ziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der
ist ein zusatzliches »Goodie«, das den japa- Entscheidung, 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.
nischen Yen attraktiv macht.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN7Q8V?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN37GW?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH5SSF?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH5T2J?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH5ZBG?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ3BTD?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN879L?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ0FAG?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD7WZD?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD888V?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/CJ4U9D?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD9W0C?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH5V43?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH53E3?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH6B9R?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ13FJ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN22YW?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ2RGK?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ250L?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ5KYD?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de

AKTIONEN UND TERMINE TERMINKALENDER

TERMINE —
FEBRUAR o

Konjunktur- und Wirtschaftstermine Unternehmenstermine

Tag  Zeit Land Betreff Tag Land Unternehmen Veranstaltung/Veroffentlichung

—
=

.Februar 11.00 EU Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
(Januar 2023)

Februar US Meta Platforms  Ergebnisse 4. Quartal 2022

—

.Februar US Thermo Fisher  Ergebnisse 4. Quartal 2022

1.Februar 16.00 US ISM-Einkaufsmanagerindex (Januar 2023) Scientific
1. Februar  20.00 US Fed-Sitzung (Zinsentscheidung) 2.Februar DE Deutsche Bank  Vorldufiges Jahresergebnis fiir
das Geschéftsjahr 2022 mit Jahres-
2.Februar 08.00 DE Handelsbilanz (Dezember 2022) medienkonferenz und Investoren-
und Analysten-Telefonkonferenz
2.Februar  08.00 DE Importe und Exporte (Dezember 2022)
2.Februar DE Siemens Geschéftszahlen fur das 1. Quartal
2.Februar  13.00 UK Bank-of-England-Sitzung (Zinsentscheidung) Healthineers
2.Februar 14.15 EU EZB-Sitzung (Zinsentscheidung) 2. Februar  US Apple Ergebnisse 1. Quartal 2023
3.Februar 0955 DE S&P Composite Index (Januar 2023) 7.Februar DE Linde Telefonkonferenz Ergebnisse
4. Quartal
3.Februar  11.00 EU Erzeugerpreise (Dezember 2022
s ( ) 8. Februar DE Deutsche Borse  Veroffentlichung vorlaufige Zahlen
3.Februar 1430 US Arbeitslosigkeit (Januar 2023) 4. Quartal und Gesamtjahr 2022
6.Februar 1030 EU sentix-Konjunkturindex (Februar 2023) 8.Februar  US Walt Disney Ergebnisse 1. Quartal 2023
6.Februar  11.00 EU Einzelhandelsumsétze (Dezember 2022) 9. Februar  DE Siemens Geschaftszahlen fur das 1. Quartal
2023 und Hauptversammlung
7.Februar  08.00 DE Industrieauftrage (Dezember 2022) 9. Februar  US Paypal Holdings  Ergebnisse 2022

~

Februar  21.00 US Verbraucherkredite (Dezember 2022)

14. Februar  US Coca-Cola Ergebnisse 4. Quartal 2022
14. Februar 1430 US Verbraucherpreisindex (Dezember 2022) 14 Februar DE MTU Aero T ————
15.Februar  11.00 EU Industrieproduktion (Dezember 2022) Engines ergebnis 2022
15. Februar 1430 US Empire State Manufacturing Index (Feb. 2023) 16. Februar  CH Nestle Ergebnisse 2022
17.Februar 1430 US Import- und Exportpreise (Januar 2023) i, ey D Al Ergebnisse 2022
20. Februar  16.00 EU Verbrauchervertrauen (Januar 2023) o FERIET [PIE SRl Konfergnz e
Group Ergebnisse
20k ety Us Borsenfeiertag (New York) 22.Februar DE Fresenius Telefonkonferenz Geschafts-

ergebnisse 2022

21.Februar 11.00 DE ZEW-Konjunkturerwartungen (Februar 2023)
. 22.Februar DE Fresenius Veroffentlichung zum
21.Februar 16.00 US Absatz bestehender Hauser (Februar 2022) Megheal Came Geschaftsjahr 2022
22.Februar  10.00 DE ifo-Geschaftsklimaindex (Februar 2023) 22.Februar  US NVIDIA Ergebnisse 4. Quartal 2023
24.Februar  08.00 DE GfK-Konsumklimaindex (Februar 2023) 23.Februar  DE Deutsche Veréffentlichung Finanzergebnisse
Telekom 4. Quartal und Gesamtjahr 2022

24.Februar 16.00 US Verbrauchervertrauen (Januar 2023)

24. Februar DE BASF BASF-Bericht 2022
24.Februar 16.00 US Absatz neuer Eigenheime (Januar 2023)

28.Februar DE Bayer Ergebnisse Geschéftsjahr und
28. Februar 1545 US Chicago Einkaufsmanagerindex (Februar 2023) 4. Quartal 2022 / Geschéftsbericht
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BESTELLEN
IE UNSERE I
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 Strafte 46-50, 60311 Frankfurt am Main [] ideas-Magazin (monatlich per E-Mail)

oder

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

. per Telefon: 0800 8183050 ] Das 1x1 der Optionsscheine, Zertifikate

und Aktienanleihen
L] Aktienanleihen
[] Bonus-Zertifikate
[] Discount-Zertifikate
[J ETCsund ETNs

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

Name, Vorname ] Faktor-Optionsscheine
[ Knock-Out-Produkte
[] Optionsscheine

Firma L] Informieren und handeln

Newsletter (per E-Mail)
[ ideas-daily

Stralbe, Hausnummer [] ideas-daily US

[] ideas-Webinar
L] ideas-EXO

PLZ, Ort [] Intraday Knock-Out-Produkte
[ ] ideas-Aktien-Check
[ ] SG Zertifikate-News

E-Mail

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 fir den Einstieg gibt die Basisbroschiire einen umfassenden
Uberblick tiber die Funktionsweisen und Einsatzmaglichkeiten 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 bertihrt oder unterschritten wurde.

« Discount-Zertifikate: Discount-Zertifikate ermoglichen 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).

« ETCs und ETNSs: Bei Exchange Traded Commodities (ETCs) und
Exchange Traded Notes (ETNs) handelt es sich um an der Borse
handelbare (Exchange Traded) besicherte Schuldverschreibun-
gen ohne Laufzeitbegrenzung.

« 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.
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» 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 tiberproportionale 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
Broschiire »Informieren und handeln« geben wir lhnen einen
Uberblick, nicht nur Giber Société Générale an sich, sondern
auch Uber die vielféltigen Moglichkeiten, die sie Ihnen bei
Ihren Investments bietet.

B NEWSLETTER

« ideas-daily und ideas-daily US: Mit dem taglichen Newsletter
erhalten Sie vor (US-)Borsendffnung alle handelsrelevanten
Informationen fiir den Tag. Von charttechnischen Analysen bis
hin zu aktuellen Trends und Produktideen.

«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.

« SG Zertifikate-News: Bleiben Sie beim Thema Optionsscheine,
Zertifikate und Aktienanleihen auf dem Laufenden. Sie erhalten
kostenfrei News aus dem Handelsraum in Ihre Mailbox. Wir
informieren Sie gern tiber Tradingaktionen, neue Internet-Apps,
Seminare und vieles mehr.
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RECHTLICHE HINWEISE

Diese Information ist als Werbung im Sinne des Wertpapier-
handelsgesetzes und der EU-Prospektverordnung anzuse-
hen. Das heifst, sie wurde nicht in Einklang mit den Rechts-
vorschriften zur Forderung der Unabhangigkeit von Finanz-
analysen erstellt und fir 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.
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Nicht namentlich gezeichnete Beitrdge stammen aus der
Redaktion. Diese behalt sich vor, Autorenbeitrége zu bear-
beiten. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Wesentliche Informa-
tionsquellen fur diese Ausarbeitung sind Informationen, die
die Société Générale fiir zuverlassig erachtet. Eine Gewahr
flir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
ibernommen werden. Einschatzungen 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 erhdlt fiir den Vertrieb der genannten
Wertpapiere den Ausgabeaufschlag bzw. erzielt als Emit-
tentin oder Verkduferin eigene Ertrage. In der Konditionen-
gestaltung ist eine Marge der Bank enthalten, die neben
dem Aufwand fiir die Strukturierung und Absicherung den
Ertrag der Bank abdeckt.

Beim Erwerb, der Verduferung und der Verwahrung von
Finanzprodukten fallen fiir 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 Empfanger auf andere Weise
zu informieren, wenn sich ein in dieser Publikation genann-
ter Umstand oder eine darin enthaltene Stellungnahme,
Schéatzung oder Prognose dndert oder unzutreffend wird.
Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von
Finanzinstrumenten erlaubt keine verldssliche Aussage
liber deren zukiinftigen Verlauf. Eine Gewahr fiir 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 Geschaftsleitungsorgane, leitenden Ange-
stellten oder Mitarbeiter Gibernehmen keinerlei Haftung fur
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 fir diese agieren, Investmentban-
king-Dienstleistungen fir 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 Europédischen 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 StralRe 108, 53117 Bonn
und Marie-Curie-StraRe 24-28, 60439 Frankfurt.

DAX® ist eingetragene Marke der Deutsche Bérse 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 geschiitzt. 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
StraRe 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 beriicksichtigt
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 berlicksichtigt, diese
mindern ebenfalls die Wertentwicklung. Genaue Informa-
tionen zu lhren individuellen Kosten erhalten Sie von der
depotfiihrenden Sparkasse/Bank, Uiber die Sie die Wert-
papiere erwerben.

Wichtige Hinweise beziiglich des Researchs der
Commerzbank AG und méglicher Interessenkonflikte
Fiir 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 getétigt haben. Die Société Générale tber-
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

Fur den Inhalt ist ausschlieRlich die Matzke-Research
GmbH (Lyoner StralRe 34, 60528 Frankfurt am Main, E-Mail:
info@matzkeresearch.com) verantwortlich. Angaben in
Bezug auf die Offenlegung moglicher 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
Ubernimmt fir den Inhalt, die Richtigkeit, die Vollstéandig-
keit und die Aktualitét der Informationen keine Gewéhr. Die
Matzke-Research GmbH unterliegt der Aufsicht der Bundes-
anstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht.
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SERVICE
UND KONTAKT

HANDELSZEITEN* HOTLINE HOMEPAGE und CHAT
Borsentaglich von Borsentaglich von Bequem erreichbar
8.00 bis 22.00 Uhr 8.00 bis 18.00 Uhr unter
unter 0800 8183050 www.sg-zertifikate.de
)
\)
WEBINARE E-MAIL SOZIALE MEDIEN

RegelmaRige Expertenseminare Unter service.zertifikate@sgcib.com « www.facebook.com/sgzertifikate/

im Web unter per E-Mail « www.youtube.com/sg_zertifikate
www.ideas-webinar.de erreichbar « www.twitter.com/
sg_zertifikate
Ae—
NEWS NEWSLETTER BORSENNEWS aufs HANDY
Immer auf Borsentaglich vor Handelsbeginn unter  Die aktuellsten News aus

dem Laufenden
bleiben mit

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

dem Handelsraum direkt
auf lhr Smartphone unter

www.sg-zertifikate.de/ unter www.sg-zertifikate.de/

®

ideas-news www.ideas-daily-us.de boersennews

*Die Société Générale stellt unter gewohnlichen Marktbedingungen Ankaufs- und Verkaufskurse fur die Wertpapiere. Sie ibernimmt jedoch keine Verpflichtung gegentiber (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 hochstmaogliche Quotierungsqualitat fur 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 kdnnen 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 Frith- und Spathandel - bzw. auferhalb der tGblichen Handelszeiten des Basiswerts auf dem Referenzmarkt - aufgrund der eingeschrankten Liquiditat des Basis-
werts zu einer Ausweitung der Spanne zwischen Ankaufs- und Verkaufskurs kommen. Dabei kann es auch zu eingeschrénkten Handelszeiten kommen, wenn die Heimatborsen
des jeweiligen Basiswerts geschlossen sind. Dies kann zu Reduzierungen der handelbaren Stiickzahl oder Quotierungsaussetzern fiihren, 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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Exchange Traded Commodities (ETCs) sind an der Borse handelbare, besicherte
Schuldverschreibungen. Sie bieten Anlegern die Moglichkeit, auf steigende oder fallende
Kursbewegungen von ausgewahlten Rohstoffen zu setzen. Im Vergleich zu klassischen
Schuldverschreibungen bieten ETCs Anlegern ein Mehr an Sicherheit, da das Emittenten-
risiko durch die Hinterlegung von Sicherheiten bei einem Treuhdander weitestgehend

ausgeschlossen wird.

Jetzt mehr erfahren:
www.sg-zertifikate.de/ETC
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