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IN DEN USA
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EDITORIAL

ANJA SCHNEIDER

‘ Chefredakteurin

Liebe Leser,

am 5. November 2024 finden in den USA die Wahlen zur
60. Prasidentschaft der Vereinigten Staaten statt. Und das
Rennen um das hochste Amt Amerikas ist doch wieder
unerwartet spannend geworden. Denn bis zum Riickzug
des derzeit amtierenden Prasidenten Joe Biden sah
Donald Trump wie der sichere Sieger aus. Nun ist Kamala
Harris - die bisherige Vize-Prasidentin - die Kandidatin
der Demokraten und macht in den Umfragen kraftig an
Boden gut. Auch im TV-Duell Anfang September sahen
sie viele als Siegerin.

Aber dass Umfragewerte am Ende nichts bedeuten, hat
die Vergangenheit gelehrt. Prominentes Beispiel ist das
Jahr 2016, als Hillary Clinton in den Umfragen als sichere
Siegerin galt und am Ende - fiir viele {iberraschend -
Donald Trump das Rennen machte. Auch bei der Wahlim
Jahr 2020 war der Ausgang deutlich knapper, als es die
Umfragen vorausgesagt hatten.

In unserem Titelthema werfen wir einen genaueren Blick
auf die Kandidatin der Demokraten, Kamala Harris, und
analysieren, wie ihre Chancen wirklich stehen und was
sich bei einem Sieg verandern wiirde. Passend zum Titel-
thema haben wir im Interview ntv-Moderatorin Nancy
Lanzendorfer befragt, die lange Zeit als USA-Korrespon-
dentin gearbeitet hat. Erfahren Sie, wie sie den Wahlkampf
und das Rennen um die Prasidentschaft einschatzt.

Wir wiinschen Ihnen viel Spal® beim Lesen der vorliegenden
Ausgabe.
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BORSENHANDEL AM TAG DER
DEUTSCHEN EINHEIT

Am 3. Oktober 2024 steht der bundesweite Feiertag zum Tag der
Deutschen Einheit in den Kalendern. Auch wenn die meisten
Geschéfte an diesem Tag geschlossen bleiben und sich viele Gber
einen freien Tag freuen kénnen, findet der Handel statt und es
konnen nicht nur Aktien, sondern auch Zertifikate, Optionsscheine
und Aktienanleihen von Société Générale gehandelt werden. So
konnen strukturierte Wertpapiere von Société Générale Giber die
Borsen in Stuttgart und Frankfurt und Uber unsere Direkthandels-
partner von 8.00 bis 22.00 Uhr ge- und verkauft werden (Einschran-
kungen moglich, siehe Seite 57 unten).

0

Auch am Feiertag selbst emit- be".
tieren unsere Produktmanager okto
neue Wertpapiere. Das heif3t,
flr den interessierten Anleger
stehen an diesem Tag speziell bei
den Hebelprodukten topaktuelle
Produktausgestaltungen auf Basis
der derzeitigen Marktentwicklung

2024

der

Dau\::\'?e n Einhelt

zur Verflgung. Wir wiinschen lhnen
einen schonen 3. Oktober und viel
Erfolg bei Ihren Investments!
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ZERTIFIKATEAWARDS 2024/2025 -
STIMMEN SIE AB!

Der Countdown lauft: Am 14. November 2024 zeichnet »Der Zerti-
fikateberater« gemeinsam mit ntv, Finanzen.net, onvista und der
stock3 AG sowie dem Hauptsponsor gettex zum insgesamt 23. Mal
die besten Zertifikate-Emittenten des Jahres aus.

Zertifikatem
AWARDS "=

2024/2025 |

Sind Sie mit unserem Service und den Produkten zufrieden? Dann
stimmen Sie fiir uns ab! Ab sofort haben Sie die Méglichkeit, an
der Publikumsabstimmung teilzunehmen. In folgenden Kategorien
konnen Sie mitbestimmen und fiir die Auszeichnung der Besten
sorgen: Zertifikatehaus des Jahres, Tradinghaus des Jahres, Zertifikat
des Jahres, Bester Online-Broker und - neu in diesem Jahr - der
beste Finfluencer des Jahres.

@ www.zertifikateawards.de



FREE-TRADE-AKTION* IM OKTOBER
MIT COMDIRECT

Com d I rect comgirect gnd Société Générale

verbindet eine lange Partnerschaft,
die es tradingaffinen comdirect-Kunden ermdglicht, Optionsscheine,
Zertifikate und Aktienanleihen von Société Générale ab einem Order-
volumen von 1.000 Euro fir nur 3,90 Euro flat zu handeln. Dieses
Angebot wird im Oktober noch besser: Denn vom 1. bis 31. Oktober
2024 kdnnen comdirect-Kunden alle strukturierten Produkte von
Société Générale ab einem Ordervolumen von 1.000 Euro im aufer-
borslichen Handel transaktionskostenfrei* handeln.

Die Tradingaktion im Uberblick

« Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten* im aufer-
borslichen Direkt- und Limithandel der comdirect
+ Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen von
Société Générale
« Gilt vom 1. bis zum 31. Oktober 2024
+ Ab einem Ordervolumen von 1.000 Euro
*Unabhéngig von Transaktionskosten kénnen gegebenenfalls Kosten wie

beispielsweise Handelsplatzentgelte, sonstige Fremdkosten oder Depot-
flihrung der jeweiligen Partner entstehen.

AKTUELLES IM UBERBLICK _____

BSW-TREND-UMFRAGE: ANLEGER IN
STRUKTURIERTEN WERTPAPIEREN AGIEREN
UBERWIEGEND MITTEL- BIS LANGFRISTIG

Knapp zwei Drittel der Anleger verfolgen mittel- bis langerfristige
Anlagestrategien und halten strukturierte Wertpapiere langer als
zwolf Monate (64,3 Prozent). Das ergab die Online-Trendumfrage
des Monats im September, die der Bundesverband fir strukturierte
Wertpapiere (BSW) gemeinsam mit mehreren reichweitenstarken
Finanzportalen durch-

gefiihrt hat.
B!_JNDESVERBAND
FUR STRUKTURIERTE
15,3 Prozent haben WERTPAPIERE

einen Anlagehorizont

zwischen sechs und zwolf Monaten, 11,6 Prozent agieren in einer
Zeitspanne von einem bis sechs Monaten. Weniger als 10 Prozent
der Teilnehmer halten ihre Positionen in strukturierten Wertpapie-
ren kiirzer als einen Monat (8,8 Prozent).

»Anleger nutzen strukturierte Wertpapiere liberwiegend zur strate-
gischen Positionierung. Das unterstreicht die Bedeutung von Anlage-
produkten als Ergédnzung der klassischen Wertpapierkategorien
Anleihen und Aktien, denn nur mit strukturierten Wertpapieren
konnen interessante Renditen auch in Seitwartstrends und sogar in
moderat fallenden Méarkten erzielt und private Portfolios defensiv
ausgerichtet werden, so Christian Vollmuth, geschéftsflihrender
Vorstand des BSW.

@ www.derbsw.de

Grafik 1: Anleger in strukturierten Wertpapieren agieren iiberwiegend
mittel- bis langfristig

11,6 %

W Mehr als zw6lf Monate
B Zwischen sechs und zw6lf Monaten
15,3 % W Zwischen einem und sechs Monaten

W Bis zu einem Monat

Stand: 17. September 2024; Quelle: Bundesverband fiir strukturierte Wertpapiere
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__ MARKTE MARKTMONITOR

FINANZ-

Marktbericht

In Zeiten stetig steigender Notierungen bei den Tech-Werten
haben einige Anleger das Thema Diversifikation ad acta
gelegt. Unter den flinfzehn beliebtesten Basiswerten (siehe
Seite 11) befinden sich derzeit sieben Aktien aus dem Tech-
nologiesektor. Analysten vermuten, dass die kiinftigen
Gewinntrends besonders in dieser Branche schlummern,
weshalb sie in keinem ausgewogenen Depot fehlen sollten.
Dennoch ist Diversifikation wichtig, da auch stabile Trend-
sektoren einmal Schwache zeigen.

Mehr erfahren Sie ab Seite 8.

Patrick Kesselhut,
Zertifikate-Experte, Société Générale

KAPITALMARKTE

ND ~

Mit der Auslagerung eines GroRteils der eigenen Coca-Cola-

Abfiillbetriebe entsteht ein rentableres Lizenzunternehmen
mit einer erh6hten Wachstumsdynamik. Belastungsfaktoren
sind derzeit erhohte Inputkosten, schwierige Absatzmarkte,
der starke US-Dollar sowie der Rechtsstreit mit der US-Steuer-
behorde. Neuartige Didtmedikamente belasten derzeit vor
allem das Sentiment. Operativ iberzeugt jedoch das tiber-
durchschnittliche Umsatz- und Gewinnwachstum, weshalb
im Sektorvergleich positiver Bewertungsspielraum besteht.
Mehr erfahren Sie ab Seite 32.

Peter Lugauer, Investmentstrategie Private Kunden,
Commerzbank

Grafik 1: Vergleich Wertentwicklung Gold versus Nasdaq 100-Index in
Prozent (fiinf Jahre)

Indexiert: 20. September 2019 = 100
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Stand: 20. September 2024; Quelle: Bloomberg
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen
zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 56.

Grafik 2: Wertentwicklung Coca-Cola
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Stand: 20. September 2024; 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 56.
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MARKTE MARKTMONITOR

Kurs in Indexpunkten

DE DAX 18.711,49
DE MDAX 25.790,13
DE TecDAX 3.295,85
EU EURO STOXX 50 4.835,30
us Dow Jones 41.503,10
us S&P 500 5.618,26
us Nasdaqg 100 19.344,49
JP Nikkei 225 37.155,33
HK Hang Seng 18.004,25

Die Internationale Energieagentur erwartet, dass die globale
Olnachfrage schon in fiinf Jahren ihren Hochpunkt erreicht. Rohstoffe Kurs
Grund hierfiir sind erhebliche Einsparungen bei der Nach-

us WTI Future 71,25 USD
frage im Transportbereich. Da gleichzeitig die Produktions- . 41 USh
- .. . . us rent Future ,
kapazitaten vor allem in diesem und den nachsten beiden
Jahren deutlich ausgeweitet werden diirften, drohen am us Gold L3 LD
Olmarkt erhebliche Uberkapazititen, die den Olpreis belasten us Silber 31,01USD
diirften. Wir gehen davon aus, dass die OPEC+ das Olangebot Us Platin 985,36 USD
fiir langere Zeit einschranken muss,“um den Olmarkt zu e palladium 1.076.98 USD
stabilisieren und ein Abrutschen der Olpreise zu verhindern.
Mehr erfahren Sie ab Seite 42. Wéhrungen Kurs
. EUR/USD 1,11USD
Barbara Lambrecht und Carsten Fritsch, Rohstoffanalyse, . / ’
Commerzbank JP EUR/JPY 158,88 JPY
CH EUR/CHF 0,94 CHF
GB EUR/GBP 0,84 GBP
Grafik 3: Nachfrage in Industrieléindern soll schon in diesem Jahr fallen AU EUR/AUD 1,64AUD
Verénderung der Olnachfrage gegeniiber dem Vorjahr; ab 2024 Prognose der IEA; Jahresdaten
CH USD/CHF 0,85CHF

Mio. Barrel pro Tag
3,0 JP USD/JPY 142,71 JPY

B Nordamerika und Europa W Sonstiges M insgesamt
2,5

Zinsen Zinssatz/Kurs

2,0
EU ESTRON 342 %

15
DE Bund-Future 134,17 %

1,0
I II II II I us 10Y Treasury Notes 114,86 %

0,5
: ol L
0 u . I I I - I ™ Volatilitat Kurs
-0,5 DE VDAX 15,4100

-1,0 2

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 us WpeALiLE 11,3500
EU VSTOXX-Future 17,0602

Stand: Juni 2024; Quelle: IEA, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.

Stand: 20. September 2024; Quelle: Bloomberg
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__ MARKTE MARKTBERICHT

ES MUSS NICHT IMMER
NUR TECH SEIN

PATRICK KESSELHUT

Zertifikate-Experte,
Société Générale

In Zeiten stetig steigender Notierungen bei den Tech-Werten
haben einige Anleger das Thema Diversifikation ad acta gelegt.
Unter den 15 beliebtesten Basiswerten (siehe Seite 11) befin-
den sich derzeit sieben aus dem Technologiesektor. Analysten
vermuten, dass die kiinftigen Gewinntrends besonders in
dieser Branche schlummern, weshalb sie in keinem ausge-
wogenen Depot fehlen sollten.

Dennoch ist Diversifikation wichtig, da auch stabile Trendsektoren
einmal Schwache zeigen. Die vergangenen Monate belegen das:
Wahrend seit dem 1. Juli 2024 der Nasdaq 100 um 1,5 Prozent gefal-
len ist, legte der Goldpreis im gleichen Zeitraum um 10,4 Prozent zu
(beides in US-Dollar gerechnet). Eine stabile Nachfrage der Noten-
banken und die Aussicht auf eine Zinswende in den USA haben
dem gelben Edelmetall Auftrieb verliehen. Als Anleger kann man auf
unterschiedliche Arten an Gold partizipieren. Zum einen in physi-
scher Form durch den Kauf von Miinzen oder Barren. Diese gilt es
dann sicher zu verwahren. Der physische Kauf wird meist als Ver-
mogensversicherung betrachtet und auch bei steigenden Kursen
nicht hergegeben.

Eine andere Form ist der Kauf von Wertpapieren wie beispielsweise
ETCs, Zertifikate oder Optionsscheine, die sich auf den Goldpreis
beziehen. Auf diese Weise kann man an der Goldpreisentwicklung
teilhaben, ohne physisch zu investieren.

Ein breites Angebot existiert an sogenannten Hebelprodukten. Das

sind Wertpapiere, die die Chancen, aber auch die Risiken gehebelt
an die Inhaber weitergeben. Folglich verstérken sich Gewinne, aber
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auch Verluste, falls sich der Goldpreis anders entwickelt als erwar-
tet. Hebelprodukte bieten die Moglichkeit, sowohl von steigenden
Notierungen (Call/Long) als auch von fallenden Notierungen (Put/
Short) zu profitieren. Im schlechtesten Fall droht bei dieser Art von
Wertpapieren der Totalverlust des eingesetzten Kapitals. Durch den
Einsatz von Money-Management und das Setzen von Stopp-Loss-
Orders konnen Anleger jedoch das Ausmal’ eines solchen Verlustes
aufihr Gesamtkapital begrenzen.

Auch im Bereich der Anlageprodukte stehen unterschiedliche Aus-
zahlungsprofile zur Verfligung. Fiir Anleger, die dem gelben Edel-
metall auf absehbare Zeit nur noch wenig Kurspotenzial zutrauen
oder vielleicht von leicht fallenden Notierungen ausgehen, konnten
Kapitalschutz- oder Discount-Zertifikate einen Blick wert sein.
Wer hingegen eins zu eins an der Goldpreisentwicklung teilhaben
mochte, fir den stehen endlos laufende Partizipations-Zertifikate
und auch ein ETC zur Verfigung. Wéhrend sich das Partizipations-
Zertifikat direkt auf den Preis fir eine Feinunze Gold in US-Dollar
bezieht, bildet der ETC den Gold-Future nach. Zudem wird bei

Grafik 1: Vergleich Wertentwicklung Gold versus Nasdaq 100-Index
seit 1. Juli 2024
Indexiert: 1. Juli 2024 = 100

Prozent Fur die Wertentwicklung der

115 vergangenen funf Jahre siehe
Grafik 1 auf Seite 6.
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Stand: 13. September 2024; Quelle: Bloomberg
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen
zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 56.




einem endlos laufenden Produkt, das sich auf Future-Basiswerte
bezieht, der betreffende Future-Kontrakt regelmaRig ausgetauscht.
In der Fachsprache sagt man dazu auch Future-Rolle. Wobei die
Rolle fir den ETC-Inhaber wertneutral durchgefiihrt wird.

Wahrend Zertifikate und Optionsscheine grundsatzlich ein Emitten-
tenrisiko beinhalten, also keiner Einlagensicherung unterliegen, ist
beim ETC dieses Risiko durch Hinterlegung von Sicherheiten bei
einer Verwahrstelle minimiert. Zertifikate bieten optional die Mog-
lichkeit, ohne Wahrungsrisiken investieren zu kénnen. Der Emittent
stellt in diesem Fall durch entsprechende Absicherungsgeschafte

MARKTE MARKTBERICHT ____

zu jeder Zeit sicher, dass 1 Euro immer 1 US-Dollar entspricht. Das
schlagt sich allerdings in etwas héheren Kosten nieder. Die Kosten
variieren und werden im Wesentlichen durch die Zinsdifferenz
zwischen Europa und den USA bestimmt. Die Funktion der Wah-
rungssicherung wird als »Quanto« bezeichnet und ist in der Suche
filterbar, sofern diese Moglichkeit bei der betreffenden Produkt-
familie angeboten wird.

Interessierte Anleger finden auf www.sg-zertifikate.de eine
komfortable Produktsuche sowie weiterflihrende Erkldrungen der
einzelnen Produktfamilien.

6 PRODUKTIDEE: ETC AUF DEN GOLD-FUTURE UND ZERTIFIKATE AUF GOLD

ETC
WKN Basiswert Hebel
ETCO73 Gold-Future 1

Partizipations-Zertifikate

Quanto

Nein Unbegrenzt

Laufzeit Geld-/Briefkurs

12,49/12,50 EUR

WKN Basiswert
SV7 2RW Gold
CUoVveT Gold

Stand: 19. September 2024; Quelle: Société Générale

Quanto Laufzeit Geld-/Briefkurs
Nein Unbegrenzt 12,07/12,08 EUR
Unbegrenzt 223,81/223,85 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 Verfigung. 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 fir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beftirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de
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/SV72RW?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/CU0V6T?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de

_ MARKTE ZAHLEN UND FAKTEN

PATRICK KESSELHUT

Zertifikate-Experte,

Société Générale

MEISTGEHANDELTE
ANLAGE- UND
HEBELPRODUKTE

Die zwischenzeitliche Schwéche an den Markten, ausgeldst durch

Konjunktursorgen, flhrte zu einer verstarkten Nachfrage nach Short-

Hebel-Zertifikaten sowie defensiven Anlageprodukten. Technologie
bleibt unter den beliebtesten Basiswerten zwar Ubergewichtet,

Rohstoffe und Edelmetalle holen aber auf.

Anlageprodukte

10

Rang WKN Lanf:l/ Basiswert Zertifikatstyp Ausstattungsmerkmale
Region
1 SW3STT DE DAX Capped Bonus 12/24; Bonuslevel: 17.300,00 Pkt.
2 SD1RB6" US Nasdag 100 Index/Partizipation  Unlimited; Bezugsverhaltnis: 100:1 ‘ ‘ Gefragt waren insbhesondere
3 SYTSKP  DE DAX Discount 12/25; Cap: 15.500,00 Pkt. Discount-Zertifikate auf Indizes.
4 SW95YR DE Deutsche Telekom  Bonus 9/25; Bonuslevel: 24,00 EUR Die Schwéche bei den Techno-
5 SWT7TXN DE  DAX Discount 09/25; Cap: 15.000,00 Pkt. logiewerten nutzten einige
6 SUIMDK US  Nasdaq100 Discount 12/24; Cap: 16.200,00 Pkt. Anleger und griffen bei Discount-
7 SH755G* US CO,-Future Index/Partizipation  Unlimited; Bezugsverhaltnis: 1:1 Zertifikaten zu. Diese V\/ertpa pier—
8 SUSK?2 DE  DAX Discount 01/25; Cap: 12.900,00 Pkt. art ermoglicht es, den Basiswert
9 SY6Z2L  DE Aixtron Capped Bonus 12/24; Bonuslevel: 21,00 EUR gunstiger zu erwerben, dafur ist
10 SU9MEK US  S&P500 Discount 12/24; Cap: 4.500,00 PKt. die Gewinnentwicklung nach
11 SDLRB5* US  Nasdaq100 Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhaltnis: 100:1 oben begrenzt. Sie eignen sich
12 SY0 140 us Nasdaq 100 Discount 03/25; Cap: 21.600,00 Pkt. ]CUF Seitwa rtsphasen oder sogar
13 CJ8MTK* DE DAX Index/Partizipation  Unlimited; Bezugsverhaltnis: 100:1 leicht fallende Markte. , ,
14  SW7T71U EU EURO STOXX 50 Discount 08/25; Cap: 3.300,00 Pkt.
15 SW9AA5 US NVIDIA Discount 12/24; Cap: 80,00 USD

Stand: 16. September 2024; Quelle: Société Générale; Betrachtungszeitraum: 15. August 2024 bis 15. September 2024
*Der Primérmarkt ist fiir dieses Produkt beendet. An- und Verkéufe finden nur noch im Sekundérmarkt tiber die tiblichen Bérsen und Finanzintermediare statt. Société Générale stellt tiblicherweise
im Rahmen ihrer Funktion als Market Maker wahrend der Borsenhandelszeiten (Einschrénkungen moglich, siehe Seite 57 unten) weiter An- und Verkaufskurse.

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlage-
empfehlung dar. Produkte kdnnen gegebenenfalls ein Wahrungsrisiko beinhalten. Die maRgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfugung. 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 fur kurzfristige Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern,
den Basisprospekt und die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich 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 ihr Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW3STT?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD1RB6?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY7SKP?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW95YR?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW77XN?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU9MDK?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH755G?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU5K72?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY6Z2L?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU9MEK?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD1RB5?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY0140?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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/SW771U?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW9AA5?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de

Rang Land/ Basiswert
“ Die neuesten Wirtschaftsdaten, besonders aus Region
den USA, deuten auf eine Abkihlung der Wirtschaft LoDE DAX
hin. Damit einher geht in der Regel eine geringere 2 B OICLES
Olnachfrage, was oft zu fallenden Notierungen fhrt. 3 Us Nasdaq 100
So hat etwa der Brent-Olpreis in den vergangenen 4 Us Gold
finf Monaten um 19 Prozent nachgegeben. Bei 5 US Dow Jones Industrial
Tradern, die etwa auf weiter fallende Notierungen | 6 US Brent-Ol-Future
oder auf eine Gegenbewegung setzen, ist der 7 US Tesla
Basiswert vielleicht gerade deshalb beliebt. Er 8 DE Rheinmetall
belegt Platz 6 der meistgehandelten Basiswerte. 99 9 US Amazon
10 EU EURO STOXX 50
11 US S&P 500
12 US Silber
Turbo- WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale
Optionsscheine 14 US Apple
| 1 us SU4QH4 NVIDIA BEST; Call; Hebel: 1,9 15 US Microsoft
2 us SW5ZRY  NVIDIA Unlimited; Call; Hebel: 3,6 Stand: 16. September 2024; Quelle: Société Générale
3 US SU9TN4  NVIDIA BEST: Call; Hebel: 2,5 Betrachtungszeitraum: 15. August 2024 bis 15. September 2024
4 DE SQ07SC  DAX BEST; Call; Hebel: 1,7
5 us SW6 P80  NVIDIA BEST; Call; Hebel: 4,5
Faktor- WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale
Optionsscheine ¢ Bei den Faktor-Optionsscheinen auf den DAX
1 s SB3TSM®  Brent-Ol-Future  Faktor 3x Long dominierten in den vergangenen Wochen die Baren.
2 Us SF3JZR®  Nasdag 100 Faktor 4xLong Der meistverkaufte war ein 15-fach Short mit der
3 Us SUS UMN®  Pfizer Faktor 4x Long WKN SU9 Z1U. Er bildet auf taglicher Basis die
4 US SW3 ZNM*  Zucker-Future Faktor —10x Short Wertentwicklung des DAX ab, mit umgekehrtem
5 DE SU9ZIU*  DAX Faktor -15x Short Hebel. Sinkt der DAX im Vergleich zu seinem
Vortagesschlusskurs um beispielsweise 1 Prozent,
Optionsscheine  WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale gevvirmt der Optionsschein 15 Prozent hinzu.
booe SWOGINT - DAX Colb 122820400007 Gevvinnt der DAX 1 Prozent, verliert der Optionsschein
2 DE SW90TB*  DAX Put; 06/25; 18.800,00 Pkt. entsprechend 15 Prozent an Wert. ,,
3 us SW7 1CU*  NVIDIA Call; 12/24; 115,00 USD
4 DE SU7 R4Q*  DAX Call; 12/24;20.000,00 Pkt.
5 DE SQ4 VNP*  DAX Call; 12/24; 18.000,00 Pkt.

Stand: 16. September 2024; Quelle: Société Générale; Betrachtungszeitraum: 15. August 2024 bis 15. September 2024
*Der Primérmarkt ist fiir dieses Produkt beendet. An- und Verkéufe finden nur noch im Sekundérmarkt tiber die tiblichen Bérsen und Finanzintermediare statt. Société Générale stellt tiblicherweise
im Rahmen ihrer Funktion als Market Maker wahrend der Bérsenhandelszeiten (Einschrankungen moglich, siehe Seite 57 unten) weiter An- und Verkaufskurse.

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlage-
empfehlung dar. Produkte kdnnen gegebenenfalls ein Wahrungsrisiko beinhalten. Die maRgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfugung. Den
Basisprospekt sowie die Endgiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach
ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fur kurzfristige Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern,
den Basisprospekt und die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich 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 ihr Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU4QH4?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW5ZRY?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU9TN4?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/SW6P80?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T5M?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF3JZR?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU6UMN?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW3ZNM?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU9Z1U?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW9G2N?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW90TB?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW71CU?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU7R4Q?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ4VNP?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU9Z1U?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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WAHLKAMPF
IN DEN USA

Wer gewinnt das Rennen um das

hochste Amt Amerikas?

DR. CHRISTOPH BALZ

Volkswirtschaftliche Analyse,
Commerzbank

Nach dem Riickzug Joe Bidens als Prasidentschaftskandidat
liegen die Demokraten mit Kamala Harris in den Umfragen
leicht in Fiihrung. Wie stehen ihre Chancen? Und was ware
von einer Harris-Regierung zu erwarten? Wir beantworten
die wichtigsten Fragen.

Kamala Harris hat die Stimmung gedreht, ...

Der Wechsel der Présidentschaftskandidatur der Demokraten von
Joe Biden zu Kamala Harris hat den Wahlkampf durcheinander-
gewirbelt. In den nationalen Umfragen liegt nun nicht mehr Donald
Trump vorn, sondern die derzeitige Vizeprasidentin (siehe Grafik 1).
Sicherlich hat sie davon profitiert, dass ihr als neue Kandidatin
besondere Aufmerksamkeit galt und im August die Nominierung
auf dem Parteitag positive Schlagzeilen lieferte. Aber wie aussage-
kraftig sind die Umfragen? Wir zeigen, worauf es ankommt.

... aber reicht das auch?

Tatsachlich sagt der geringe Umfragevorsprung von Harris von
meist 1 bis 2 Prozentpunkten wenig aus. So geben viele nationale
Umfragen eine Fehlermarge von +3 Prozentpunkten an. Damit liegt
bei einem in einer Umfrage gemessenen Wahleranteil von Harris
von 52 Prozent der »wahre« Anteil mit einer Wahrscheinlichkeit von
95 Prozent zwischen 49 Prozent und 55 Prozent. Dieser Fehler resul-
tiert daraus, dass in der Umfrage nicht alle potenziellen Wahler
befragt wurden, sondern oft nur 1.000 Personen. Bei einer Umfrage,
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BERND WEIDENSTEINER

Volkswirtschaftliche Analyse,
Commerzbank

bei der sich die Teilnehmer nur zwischen Harris und Trump ent-
scheiden kdnnen, ware also selbst ein Vorsprung von 4 Prozent-
punkten (52 Prozent minus 48 Prozent fiir Trump) nicht signifikant.
Damit bewegt sich der nationale Vorsprung von Harris derzeitim
Bereich der Unsicherheitsmarge, selbst wenn man - wie es sinnvoll
ist - nicht auf einzelne Prognosen schaut, sondern auf den Durch-
schnitt verschiedener Institute.

Grafik 1: Harris liegt inzwischen in den Umfragen vorn
Stimmenanteil in Umfragen zur US-Présidentschaftswahl, Durchschnitt verschiedener Umfragen
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Stand: 17. September 2024; Quelle: RealClearPolitics, Bloomberg, Commerzbank Research
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Hinzu kommt, dass der wahre Fehler der Umfragen grofer ausfallen
dirfte als die angegebenen 3 Prozentpunkte. Denn es gibt weitere
Fehlerquellen, beispielsweise wenn die Auswahl der Teilnehmer
verzerrt ist (etwa nur Teilnehmer mit Festnetzanschluss bei einer
Telefonumfrage), Nichtwahler nach ihren Praferenzen befragt wer-
den, bestimmte Wahlergruppen systematisch ihre Meinung nicht
angeben oder Wahler - wie in Studien nachgewiesen - unabhangig
von ihrer wahren Einstellung lieber den in Fiihrung liegenden Kan-
didaten nennen. Die Institute versuchen zwar, ihre Ergebnisse um
solche Effekte zu korrigieren. Méglicherweise fiihren sie damit aber
neue Verzerrungen ein. Jedenfalls haben 2018 Forscherin den USA
gezeigt, dass selbst kurz vor einer Wahl erhobene Umfragen typischer-
weise um 7 Prozentpunkte vom tatsachlichen Ergebnis abweichen.

Und bis zur Wahl sind es noch fast zwei Monate, in denen sich vieles
andern kann. Zum gleichen Zeitpunkt vor vier Jahren flihrte Joe
Biden mit 7,4 Prozentpunkten in den Umfragen. Die unmittelbar vor
der Wahl durchgeflihrten Umfragen legten dann einen Vorsprung
Bidens vor Trump von 7,2 Prozentpunkten nahe. Tatsachlich waren
es nur 4,5 Prozentpunkte. Auch 2016 schlug sich Trump besser, als
die Umfragen angezeigt hatten.

Schaut auf die Swing States

Aulterdem dirfte Harris selbst ein knapper Sieg bei den abgege-
benen Stimmen nicht reichen. Denn am Ende geht es darum, in
moglichst vielen Einzelstaaten vorne zu liegen und damit Stimmen
im Wahlkollegium zu sammeln, das den Prasidenten wahlt. Dort
hat Trump einen Vorteil, weil die kleinen, l[dndlichen und eher ihm
zugeneigten Staaten etwas Uberreprasentiert sind. So niitzte es
2016 Hillary Clinton nicht, dass sie landesweit mehr Stimmen als

Grafik 2: Entscheidet sich die Wahl wieder mal in Pennsylvania?
Anzahl der Wahlmanner in den »Swing States«; Nebraska: Kongressdistrikt 2
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Stand: 29. August 2024; Quelle: RealClearPolitics, Bloomberg, Commerzbank Research
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Trump erhielt. Und 2020 wurde es fiir Biden trotz des nationalen
Stimmenvorsprungs von 4,5 Prozentpunkten sehr knapp. In den
wahlentscheidenden Staaten Georgia, Arizona und Michigan lag er
jeweils nur wenige Zehntel vor Trump.

Da in den meisten Bundesstaaten recht klar ist, wer gewinnt, stehen
letztlich nur ein halbes Dutzend »Swing States« im Mittelpunkt. So
dirfte Harris Staaten mit insgesamt 225 Wahlmannern sicher haben.
Fir eine Mehrheit im 538 Personen umfassenden Wahlkollegium
fehlen ihr dann noch 45 Stimmen, die sie in den Swing States Penn-
sylvania, Georgia, Michigan, Arizona, Wisconsin, Nevada und dem
zweiten Distrikt von Nebraska (dieser Staat vergibt Wahlmanner an
die jeweiligen Sieger in den einzelnen Distrikten) sammeln musste.
Bei einem Gleichstand 269:269 im Wahlkollegium entscheidet das
Reprasentantenhaus, wobei jeder Staat nur eine Stimme hat und
daher wahrscheinlich Donald Trump gewinnen wiirde.

Alles offen?

Der einfachste Weg fiir Harris zu genau 270 Stimmen ware, neben
dem zweiten Distrikt von Nebraska die drei Staaten Pennsylvania,
Michigan und Wisconsin zu gewinnen. Am knappsten dirfte es
dabeiin Pennsylvania zugehen. Da etwaige Prognosefehler in ahn-
lichen Staaten meist in die gleiche Richtung gehen, steht damit
Pennsylvania im Mittelpunkt. Sollte Harris hier gewinnen, wird es
wohl auch in den anderen beiden Staaten des Rostgtirtels reichen.
Die letzten Umfragen in Pennsylvania lassen ein Kopf-an-Kopf-
Rennen erwarten.

Falls Harris Pennsylvania nicht gewinnt, kdnnte sie das durch zwei
Erfolge in Georgia und entweder in Nevada oder in Arizona aus-

gleichen (siehe Grafik 2). Die wenigen verfligbaren Umfragen fiir
diese Einzelstaaten sehen derzeit in Nevada Harris leicht in Fiih-
rung, Trump in Arizona und praktisch einen Gleichstand in Georgia.

Womdglich werden aber auch die Umfragen in den Swing States
bis zur Wahl kein klares Bild liefern. Trump gewann 2016 aufgrund
von insgesamt 77.744 Stimmen, die er in Michigan, Wisconsin und
Pennsylvania Vorsprung hatte. Biden setzte sich 2020 durch, weil er
in Georgia, Arizona und Wisconsin insgesamt 42.918 Stimmen mehr
hatte als Trump. Diese geringen Abstande lassen sich kaum zuver-
lassig vorhersagen.

Kongresswahlen und Handlungsspielraum der nachsten
Prasidentschaft

Inwieweit Kamala Harris ihre Plane umsetzen kann, hangt auch von
den gleichzeitig stattfindenden Wahlen des Représentantenhauses
und des Senats ab. Im Reprdsentantenhaus verfiigen die Republika-
ner derzeit Giber eine knappe Mehrheit. Hier gibt es allerdings keine



landesweiten Umfragen, da die Wahl aus 435 Einzelwahlen besteht,
in denen jeweils ein Abgeordneter je Wahlbezirk bestimmt wird.

Im Senat verfligen die Demokraten zusammen mit einigen Unabhan-
gigen Uber eine knappe Mehrheit von 51 der 100 Sitze. Sie werden
aber mit Sicherheit den Posten fiir West Virginia verlieren, da der
populdre Amtsinhaber Joe Manchin nicht mehr antritt und der Staat
klar republikanisch orientiert ist. Damit diirften die Demokraten nur
43 Sitze sicher haben, da sie entweder nicht zur Wahl stehen oder
die jeweiligen demokratischen Kandidaten deutlich vorne liegen.
Die Republikaner kommen auf 50 sichere Sitze. Entsprechend ms-
sen die Demokraten die sieben offenen Rennen in Arizona, Michigan,
Montana, Nevada, Ohio, Pennsylvania und Wisconsin alle gewinnen,
um einen Gleichstand von 50:50 zu erzielen, bei dem dann die
Stimme des Vizeprdsidenten den Ausschlag geben wiirde (siehe
Grafik 3). Dies diirfte in Montana, dessen Bevélkerung ohnehin eher
den Republikanern zuneigt, am schwierigsten werden. Dieses Ren-
nen konnte also Uber die Senatsmehrheit entscheiden.

Was ware von einer Harris-Regierung zu erwarten?

Mit eigenen wirtschaftspolitischen Vorstellungen ist Kamala Harris
bislang nur wenig in Erscheinung getreten. Ende August stellte sie
in einer Rede erste Konturen der Wirtschaftsplane vor, die sie als
Présidentin umsetzen wiirde. Klar zu erkennen war eine in Teilen
gegen das »Big Business« gerichtete Haltung. Schon lange war der

linke Fliigel der Demokraten der Ansicht, ein Teil der hohen Inflation

sei auf Preisabsprachen und Preistreiberei der Grolunternehmen
zurlickzufthren. Harris hat sich insbesondere das Problem der in den
vergangenen Jahren stark gestiegenen Lebensmittelpreise vorge-
nommen. Sie stellte ein bundesstaatliches Verbot der vermeint-

Grafik 3: Demokraten miissten fiir Senatsmehrheit alle umkéampften
Sitze gewinnen

Laut Umfragen sichere und wahrscheinliche Sitze im ndchsten Senat sowie bislang
unentschiedene Rennen
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Stand: August 2024; Quelle: RealClearPolitics, US-Senat, Commerzbank Research
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lichen Preistreiberei bei Lebensmitteln in Aussicht. Dazu sollen die
Federal Trade Commission (FTC; diese Behorde ist mit der Durch-
setzung des Kartellrechts und Verbraucherschutz befasst) und
die Generalstaatsanwalte der Bundesstaaten neue Vollmachten
bekommen, um etwaige VerstoRe festzustellen und zu ahnden.

Viele Details dieses Vorhabens fehlen noch, und die praktische
Umsetzbarkeit unterliegt erheblichen Zweifeln. Aber Kamala Harris
offenbart ein generelles Misstrauen gegen die Preissignale eines
freien Marktes und ist der Meinung, dass Behdrden besser wiissten,
was der »richtige« Preis sei. Die Preisregulierung bei Lebensmitteln
mag zwar durchaus mit Blick auf die Wahler vorgeschlagen worden
sein. SchlieBlich sind Lebensmittelpreise, die beinahe taglich beim
Einkauf zu beobachten sind, auRerordentlich »sichtbare« Preise und
bewegen die Konsumenten stark. Allerdings sind sie auch ein beun-
ruhigendes Signal an die Privatwirtschaft.

Konkreter als die Vorstellungen zur Preisregulierung sind andere

Vorschlage von Harris:

« Bezahlbares Wohnen. Wie in fast allen westlichen Landern sind
die Kosten des Wohnraums und der zu geringe Neubau in den USA
ein groflkes Problem. Harris will den Bau von Wohnungen insbe-
sondere flr Erstkdufer ankurbeln. Dazu sind Zuschisse fiir Baukre-
dite in Hohe von 25.000 US-Dollar bei Erstkdufern geplant. Zudem
verspricht Harris Zuschisse fir den Bau verbilligter Wohnungen
und will bundeseigenes Land fiir Neubaugebiete verfiigbar machen.
Insgesamt sollen in vier Jahren dadurch zusatzliche 3 Millionen
Wohnungen gebaut werden konnen. Zur Begrenzung des Mietan-
stiegs sind weitere Vollmachten flr die FTC vorgesehen, um gegen
Mietpreisabsprachen vorzugehen (erneut ein Misstrauensvotum
gegen die Privatwirtschaft).

« Erhohte Steuergutschriften fur Kinder. Familien mit niedrigen und
mittleren Einkommen sollen im ersten Lebensjahr des Kindes rund
6.000 US-Dollar an Steuergutschriften bekommen (sollte die Steuer-
gutschrift hoher ausfallen als die Steuerschuld der Familie, zahlt
das Finanzamt den Differenzbetrag aus).

« Hohere Zuschisse fiir Krankenversicherung. Die Steuergutschriften
fir Amerikaner, die eine Krankenversicherung bei den von Obama-
care eingeflihrten »Marktplatzen« fir Versicherungen abgeschlos-
sen haben, sollen erhéht werden. Davon profitieren Burger, die
nicht Uber ihren Arbeitgeber krankenversichert sind (Obamacare
hat den Anteil der Amerikaner ohne Krankenversicherung dadurch
deutlich gesenkt).

Zu erwarten ist aulRerdem eine Verlangerung der Steuersenkungen fiir
Einkommen unter 400.000 US-Dollar pro Jahr; nur die Steuersatze

fir Einkommen dariiber wiirden dann Ende 2025 automatisch auf
das Niveau vor den Steuersenkungen von Donald Trump zurlickge-
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setzt werden. Je nach konkreter Ausgestaltung wiirde das tiber zehn
Jahre Schatzungen des Center for a Responsible Federal Budget
(CRFB) zufolge zwischen 1,6 und 2,5 Billionen US-Dollar kosten.

Das Haushaltsbiiro des Kongresses erwartet fiir die kommenden
zehn Jahre ein Defizit des US-Bundeshaushalts von insgesamt

22 Billionen US-Dollar oder 6,3 Prozent des BIP. Diese Schatzung
beruht auf aktuellem Recht, geht also davon aus, dass alle Ein-
kommensteuersenkungen zuriickgenommen werden. Die bisher
bekannten Plane Harris’ wiirden diesen Fehlbetrag um gut 3 Billio-
nen US-Dollar erhohen (siehe Tabelle 1). Das ist zwar merklich
weniger als bei einer Umsetzung der Trump’schen Vorhaben (die
grob mit 6 bis 7 Billionen US-Dollar veranschlagt werden kdnnen),
Haushaltskonsolidierung spielt aber auch bei Harris keine Rolle.

“ Kamala Harris distanzierte sich deutlich von

16

der Meinung Donald Trumps, dass einem
Prasidenten eine Mitsprache bei der Geldpolitik
zustehe. 99

Bei den Unternehmenssteuern wiirden die Demokraten wohl auch
gerne die Steuersatze erhdhen; Prasident Biden hat in seinem
aktuellen Haushalt eine Anhebung von 21 Prozent auf 28 Prozent
vorgeschlagen. Harris stellte sich auf dem Parteitag hinter diese
Plane. Allerdings war die von der Trump-Regierung vorgenommene
Senkung der Unternehmenssteuern nicht wie bei der Senkung der
Einkommensteuer mit einem automatischen Ablaufdatum ver-
sehen. Eine Anhebung wiirde daher eine Zustimmung in beiden
Kammern des Kongresses voraussetzen — und damit Mehrheiten
der Demokraten im Repréasentantenhaus und im Senat.

Ein wichtiger Unterschied zu Donald Trump ist die Haltung Kamala
Harris’ zur Fed. Sie distanzierte sich deutlich von der Meinung
Trumps, dass einem Prasidenten eine Mitsprache bei der Geld-
politik zustehe. Die Fed sei eine unabhangige Institution und sie
wirde sich als Prasidentin »niemals in die Entscheidungen der Fed
einmischen«. Harris stinde damit in der Tradition, die sich spates-
tens seit Bill Clinton etabliert hat.

Auch Kamala Harris ist keine Freihdndlerin

In einer Debatte im Vorwahlkampf 2019 sagte Kamala Harris zwar,
sie sei »keine protektionistische Demokratin«. Sie ist sicherlich aber
auch keine Freihandlerin; solche gibt es in Washington ohnehin
kaum noch. Harris gab sich kritisch gegen TPP, einer groléen Frei-
handelszone asiatischer Lander und der USA, und stimmte 2020
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als eine von nur zehn Senatoren gegen USMCA, dem von Prasident
Trump angestofienen Update der nordamerikanischen Freihan-
delszone NAFTA. Ein wiederkehrendes Thema fiir Harris war die
Befiirchtung, Freihandel sei schlecht fiir das Klima. Zudem beschul-
digte sie China wiederholt unfairer Handelspraktiken, was teilweise
sehrnach Donald Trump klang. Wie viele ihrer Parteikollegen sieht
Harris im Freihandel auch einen Freibrief fir US-Unternehmen,
amerikanische Jobs ins Ausland zu verlagern.

Zu erwarten ist in wichtigen Bereichen eine Fortsetzung der Handels-
politik Joe Bidens. Die Zolle, gerade diejenigen auf Importe aus
China, dirften nicht gesenkt werden. Die unter Biden weiter ver-
schérfte Gangart gegen China wird sich nicht dandern. Die USA werden
sich weiter bemiihen, China den Zugang zu westlichen Hightech-
Produkten zu erschweren. Umweltpolitische Gesichtspunkte kdnnten
unter Harris mehr Gewicht in der AulRenhandelspolitik bekommen.

Ist Harris besser fiir Europa?

Harris dirfte sich zwar konzilianter gegenliber den europdischen
Partnern verhalten als ein etwaiger Prasident Trump. Aber ihre
Einstellung liegt ndher beim ehemaligen Prasidenten Barack Obama
als bei Joe Biden; Letzterer mafy - gepragt durch den Kalten Krieg -
guten Beziehungen zu Europa eine grofbe Bedeutung bei. Harris,
auch gepragt durch ihre kalifornische Herkunft, wird wohl Asien
mehr Gewicht einrdumen. Dies ist ohnehin der allgemeine Trend
in der US-Politik. Fir Europa diirfte das Verhaltnis zu den USA
schwieriger werden.

Tabelle 1: Auch Kamala Harris hat teure Pldne

Vorschlage von Kamala Harris; Wirkung auf das bundesstaatliche Defizit in

den nachsten zehn Jahren; in Billionen US-Dollar

Agenda zur Senkung der Kosten fiir amerikanische Familien 1,70
Erhohung der Steuergutschrift fiir Kinder 1,20
Ausweitung der Steuergutschrift flir Krankenversicherung 0,40
Héhere Steuergutschrift fiir Geringverdiener ohne Kinder 0,15
25.000 USD Hauskaufkredit fir Erstkaufer 0,10
Senkung von Wohnkosten 0,10
Niedrigere Preise fiir verschreibungspflichtige Medikamente -0,25

Verlangerung der Steuersenkungen fiir Einkommen unter 1,60

400.000 USD

Gesamt 3,30

Quelle: Center for a Responsible Federal Budget, CBO, Commerzbank Research



TITELTHEMA US-PRASIDENTSCHAFTSWAHLEN

ﬁ PRODUKTIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER US-INDIZES UND
DEM EURO/US-DOLLAR-WECHSELKURS

Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Experten und partizipieren Sie an der Entwicklung ausgewahlter US-Aktienindizes und dem Euro/
US-Dollar-Wechselkurs. Ein Uberblick tiber das gesamte Produktspektrum an Optionsscheinen und Zertifikaten steht Ihnen im Internet
unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.

Aber Achtung: Da die von Société Générale angebotenen Produkte in Euro notieren, der Handelspreis US-amerikanischer Basiswerte in US-Dollar,
besteht fiir den Investor hier ein Wahrungsrisiko. Um das Wechselkursrisiko fiir den Anleger auszuschalten, bietet Société Générale in der Regel
neben einer nicht wéhrungsgesicherten Variante (Non-Quanto) auch eine wahrungsgesicherte bzw. wahrungsoptimierte (Quanto) Variante an.

Index-Zertifikate

WKN Basiswert Bezugsverhiltnis Laufzeit Quanto Geld-/Briefkurs
CUO0 F02 S&P 500 100:1 Unbegrenzt Ja 48,70/48,72 EUR
CJ8 MTL Dow Jones Industrial 100:1 Unbegrenzt Ja 355,59/355,69 EUR
SD1 RB6 Nasdaq 100 100:1 Unbegrenzt Ja 195,20/195,21 EUR

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Discount  Max. Rendite p.a. Bewertungstag Quanto Geld-/Briefkurs
SY251R Dow Jones Industrial 41.000 Pkt. 8,31% 6,38 % 19.09.2025 Ja 384,65/384,67 EUR
SY2 5XB Dow Jones Industrial 41.000 Pkt. 9,36 % 7,57 % 19.09.2025 Nein 341,78/341,80 EUR
SY2 54S S&P 500 5.200 Pkt. 14,26 % 6,06 % 19.09.2025 Ja 49,03/49,04 EUR
SY2 57T S&P 500 5.200 Pkt. 15,14 % 7,03% 19.09.2025 Nein 43,61/43,62 EUR
SY2 526 Nasdaqg 100 17.000 Pkt. 19,50 % 6,03 % 19.09.2025 Ja 160,14/160,15 EUR
SY2 5YR Nasdaqg 100 17.000 Pkt. 20,35% 7,22% 19.09.2025 Nein 142,33/142,34 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine

WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock-Out-Barriere Hebel Laufzeit Quanto Geld-/Briefkurs
SN3 NPQ EUR/USD Call 0,8291 USD 3,9 Unbegrenzt - 25,47/25,48 EUR
SB9 TQS EUR/USD Put 1,3822 USD 4,1 Unbegrenzt - 24,21/24,22 EUR
SQ3 F9D Dow Jones Industrial Call 30.443,35 Pkt. 3,6 Unbegrenzt Nein 104,26/104,27 EUR
SU7 A1D Dow Jones Industrial Put 50.681,23 Pkt. 4.8 Unbegrenzt Nein 78,81/78,82 EUR
SU0 BMG S&P 500 Call 4.132,03 Pkt. 3,6 Unbegrenzt Nein 14,25/14,26 EUR
SU7 A2M S&P 500 Put 6.781,08 Pkt. 52 Unbegrenzt Nein 9,68/9,69 EUR
SV2 BLG Nasdaq 100 Call 14.004,55 Pkt. 3,4 Unbegrenzt Nein 52,64/52,65 EUR
SYO U3F Nasdaq 100 Put 25.415,57 Pkt. 3,5 Unbegrenzt Nein 50,26/50,28 EUR

Faktor-Optionsscheine Faktor-Optionsscheine

WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs ~ WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
SNO04F  EUR/USD Long 5 Unbegrenzt 5,20/521 EUR  SD5B67  S&P 500 Long 5 Unbegrenzt 5,49/5,51 EUR
SN2CK6  EUR/USD Short -5 Unbegrenzt 5,06/5,07EUR  SVO9MFA  S&P 500 Short -5 Unbegrenzt 2,72/2,73 EUR
SD4NBB Dow Jones|A Long 5 Unbegrenzt 5,60/561EUR  SDOUSJ  Nasdag 100 Long 5 Unbegrenzt 6,20/6,21 EUR
SQ4YKL  Dow Jones|A Short -5 Unbegrenzt 2,94/295EUR  SU6YDU Nasdag 100  Short -5 Unbegrenzt 3,49/3,50 EUR

Stand: 19. September 2024; 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 maligeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung. Den Basisprospekt sowie die Endgiiltigen Bedingungen und die Basisinforma-
tionsblétter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte
Produkte nur fiir kurzfristige Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiltigen 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
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/CU0F02?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/CJ8M7L?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD1RB6?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY251R?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY25XB?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY254S?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY25ZT?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY2526?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY25YR?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN3NPQ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB9TQS?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ3F9D?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU7A1D?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU0BMG?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU7A2M?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SV2BLG?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY0U3F?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN004F?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD5B67?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN2CK6?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SV9MFA?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD4NBB?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD0USJ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ4YKL?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU6YDU?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de

__ INTERVIEW NANCY LANZENDORFER

VOM SPANNENDEN
SOMMER ZUM
HEIBEN HERBST?

Interview mit Nancy Lanzendorfer, ntv-Moderatorin

ideas: Frau Lanzendorfer, viele unserer Leser kennen Sie
wahrscheinlich als Borsenkorrespondentin und als Moderato-
rin der Zertifikate-Sendungen auf ntv. Was viele aber nicht
wissen, ist, dass Sie lange Zeit auch als USA-Korrespondentin
gearbeitet haben. In den USA lauft derzeit der Wahlkampf auf
Hochtouren. Wie schitzen Sie die Geschehnisse dort ein?
Nancy Lanzendorfer: Als Donald Trump im Amt war, habe ich in
den USA oft das Wort »unprecedented« gehort - »beispiellosk, »so
was gab es noch nie«. Denn wir haben oft Noch-nie-Dagewesenes
gesehen, Trump hat mit vielen Normen gebrochen. Wer hatte
gedacht, dass sich dieser Trend fortsetzt, sprich, dass wir weiterhin
so viele historische Momente erleben, innerhalb kirzester Zeit?

¢¢ Trump hat mit vielen Normen gebrochen. Wer
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hatte gedacht, dass sich dieser Trend fortsetzt,
sprich, dass wir weiterhin so viele historische
Momente erleben innerhalb kiirzester Zeit? 99

Dass — mit Trump - erstmals in der Geschichte der USA ein Ex-Prési-
dent verurteilt wird? Dass der amtierende US-Prasident Joe Biden
doch aus dem Rennen aussteigt, und zwar nur wenige Monate
vor der Wahl? Dass Attentate auf Trump veriibt werden? Dass die
zwischenzeitlich tiberaus unbeliebte Vizeprasidentin Kamala Harris
fir die Demokraten antritt und dann sogar eine gewisse Euphorie
in ihrer Partei auslost? Was schon ein spannender Sommer war,
konnte noch zu einem heilken Herbst werden.
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Hatten Sie damit gerechnet, dass sich Joe Biden aus dem
Rennen um die Prasidentschaft verabschiedet?

Bidens TV-Debatte mit Trump im Juni lief echt nicht gut - noch in
der Nacht zeichnete sich ab, dass Rufe nach seinem Rucktritt laut
werden wiirden. Das lag formlich in der Luft, wirde ich sagen. Und
schlieflich wurde der Druck auch aus seiner eigenen Partei zu grofR.

Und wie schitzen Sie die Chancen von Kamala Harris ein?
Vizeprasidentin Kamala Harris hat gerade eine weitere wichtige
Hirde genommen - ihre erste TV-Debatte mit Trump, der so viele
Prasidentschaftsdebatten absolviert hat wie kein anderer. Hat
sie damit die Wahl in der Tasche? Nein, aber einen weiteren Test
bestanden, den sie machen musste. Im Vergleich zu Joe Biden
hat sie in den Umfragen aufgeholt und das Rennen um das Weilte
Haus im November ist wieder véllig offen.

Welches Thema ist fiir die amerikanischen Wahlerinnen und
Wahler denn am wichtigsten?

Das kann man nicht verallgemeinern - fiir die einen sind es die
Abtreibungsrechte, fiir die anderen die Einwanderungspolitik, aber
fir einen Grofteil ist es wie so oft tatsdchlich das Thema Wirtschaft,
genauer gesagt (hohe) Lebenshaltungskosten. Denn wie hat schon
James Carville, ein bekannter Berater von Bill Clinton, gesagt: »The
economy, stupid.« Die Teuerungsrate in den USA ist zwar zurlick-
gegangen, aber das heifdt ja nicht, dass zum Beispiel Lebensmittel
glinstiger werden, nur, dass sie weniger stark steigen. In Umfragen
trauen in diesem Bereich viele Wahlerinnen und Wahler dem Repu-
blikaner - und Geschéftsmann - Trump mehr zu als Harris. Goldman



Sachs ist da anderer Meinung: Dem US-Investmenthaus zufolge

wirde Harris fir etwas mehr Wirtschaftswachstum sorgen als
Trump, vor allem wegen dessen geplanter Einwanderungspolitik
und angedrohter Einfuhrzolle.

Im Rahmen lhrer Tatigkeit berichten Sie fast taglich vom
Borsenparkett. Welche Faszination iiben die internationalen
Finanzmirkte auf Sie aus?

Wenn du auf die Arbeit gehst, weilt du nie hundertprozentig, was
dich erwartet. Gut, du weildt zum Beispiel, es stehen die und die
Zahlen an. Aber wie fallen die aus? Reagiert die Aktie oder der Markt
wirklich so, wie das Analysten erwartet hatten bzw. warum nicht?
Besonders spannend finde ich es auch, wenn alltdgliche Dinge im
Leben mit der Finanzwelt zusammentreffen - zum Beispiel, wenn
du an die Tankstelle gehst und dich dariiber freust, dass der Benzin-
preis zurlickgegangen ist. Endlich. Aber warum eigentlich? Und
bleibt der Olpreis niedrig? Es gibt oft mehr Ankniipfungspunkte, als
viele vielleicht denken.

Seit dem Coronacrash und der anschlieBenden Rally sowie
dem Aufkommen der Neobroker gibt es ein wachsendes Inter-
esse an den Finanzmarkten. Zudem erkennen gerade immer
mehr jiingere Leute, dass sie privat fiirs Alter vorsorgen miis-
sen. Inwiefern sehen Sie und Ihre Kollegen bei ntv sich in der
Verantwortung, zur Aktienkultur in Deutschland beizutragen?
Wir mochten unbedingt zu einer verbesserten Aktienkultur beitragen,
indem wir Zusammenhange verstandlich erklaren und aufklaren.
Wir besprechen ein breites Spektrum an relevanten Themen, die

alle angehen - von A wie Altersvorsorge tiber H wie Hauspreise zu Z
wie Zinsen oder Zertifikate, um nur ein paar Beispiele zu nennen,
und zwar sowohlim linearen Fernsehen als auch im Internet. Stich-
wort Aktienkultur: In der Tat habe ich erst gelesen, dass Anlegerin-
nen und Anleger in Deutschland auch als »Borsenmuffel« bezeichnet
werden. Das muss nicht sein.

lhre journalistische Laufbahn haben Sie 1999 gestartet. Sie
blicken also auf 25 Jahre Erfahrung zuriick. Was waren in
dieser Zeit lhre Highlights?

Wo sollich anfangen? Auf dem Borsenparkett in Frankfurt zu stehen
(oder auch friherin New York an der Wall Street) ist natirlich
schon etwas ganz Besonderes. Ich hatte aber auch nie gedacht,
dass ich mal Uber Schneestiirme in New York City, die sogar den
Broadway lahmlegen, berichten wiirde, oder Gber Unruhen, Waffen-
gewalt, die mitunter schlimmsten Waldbrénde in Kalifornien oder
todliche Hurrikans in Florida. Und nattrlich - wir haben es eingangs
angesprochen - alle vier Jahre die spannenden US-Président-
schaftswahlen.

Ein markanter Bestandteil jeder ntv-Sendung ist der News-
ticker. Welche News wiirden Sie hier gerne einmal sehen?
Muss ich mich flr eine entscheiden? Ich glaube, es gibt viele (gute)
Nachrichten, die wir alle gerne sehen wiirden. Ware es nicht schon,
wenn wir wieder das Wort Frieden horen wirden, anstelle von Krieg?

Vielen Dank fiir das Gespriach.
Das Interview flihrte Anja Schneider.
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TECHNISCHE ANALYSE ALLIANZ

20

ALLIANZ: TECHNISCHES
KURSZIEL ANHEBEN

ACHIM MATZKE

Chef-Stratege der
Matzke-Research GmbH

Der européische Versicherungssektor und viele der dortigen Schwer-
gewichte sind aus technischer Sicht im Bereich des langfristigen,
defensiven Wachstums anzusiedeln. Das gilt nicht nur fiir die Miin-
chener Riick, die Swiss Re und die Hannover Re, die derzeit jeweils
eine technische Neubewertung durchlaufen (steht fiir intakte, tech-

nische Hausse und das Erreichen neuer Allzeithochs), sondern
auch flr die STOXX-50-Titel Zurich Insurance und Allianz.

Zundchst befindet sich die Allianz-Aktie nach der ausgepragten
Baisse wahrend der Finanzkrise und seit dem Jahreswechsel
2008/2009, ausgehend von Notierungen um 48,00 Euro, in einer
intakten Aufwartsbewegung. Sie ist gepragt durch das technische
Wechselspiel von Investmentkaufsignalen, mittelfristigen Hausse-
trends und trendbestatigenden Konsolidierungen bzw. Korrekturen.
Auch (Zwischen-)Baissetrends haben diese langfristige Aufwarts-
bewegung nicht beendet. Der mittelfristige Haussetrend, der seinen
Ausgangspunkt im Jahr 2016 bei der Unterstiitzungszone um
118,00 Euro hatte, sorgte bis zum Februar 2020 fir einen Anstieg

Allianz
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Stand: 13. September 2024; 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 56.
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Korrektur

In Ausgabe 268 hat sich auf Seite 25 leider ein Fehler eingeschlichen.

Die beiden genannten Anlageprodukte bezogen sich nicht auf SAP,
sondern auf die Fresenius SE. Wir bitten, dies zu entschuldigen.

auf 232,60 Euro. Dieser Bereich stellte die
neue, mittelfristige Widerstandszone dar,
bevor der Titel im Zuge der Corona-Gesamt-
marktbaisse (Februar/Marz 2020) bis auf
117,10 Euro und damit ins Umfeld der alten
Unterstiitzungszone (aus 2016) eingebro-
chen war. Das technische Comeback der
Aktie, das sich im Anschluss ergab, miindete
von Mitte 2021 bis Ende 2023 unterhalb der
Widerstandszone um 232,60 Euro in ein
mittelfristiges, charttechnisches Aufwarts-
dreieck mit der rdumlichen Ausdehnung
von 80,00 Euro. Da es sich um eine trend-
bestatigende Formation (nach oben) han-
delte, die nach dem Abschluss auf ein weite-
res technisches Mindestkurspotenzial von
iber 300,00 Euro hindeutete, Uberraschte
es nicht, dass der Titel das Aufwartsdreieck
zum Jahreswechsel 2023/2024 mit einem
Investmentkaufsignal und einem ersten
Etappenziel von 280,00 Euro verlassen hatte.

Nach dem Aufwartsschub bis zum Etappen-
ziel folgte von April bis Juli 2024 eine Konso-
lidierung (charttechnische Flagge). Zuletzt
wurde sie mit einem weiteren (Investment-)
Kaufsignal beendet, sodass sich die langfris-
tige Hausse und die derzeitige Klettertour
bis zum neuen Etappenziel von 305,00 bis
310,00 Euro fortsetzen sollten. Dariiber hin-
aus weist die Allianz seit Jahren mit Blick auf
ihre Dividendenpolitik und Aktienriickkauf-
programme eine marktfreundliche Politik
auf, wobei aufgrund der hohen Anzahl von
Retail-Aktiondren zuletzt der absoluten
Dividendenhdhe mehr Gewicht beigemes-
sen wurde. Deshalb sollte es nicht Gberra-
schen, wenn die Dividendenzahlung im
Jahr2025 auf 15,00 Euro (HV am 7. Mai 2025;
2024 gab es 13,80 Euro) angehoben wird.
Als Konsequenz deutet sich bei weiter fal-
lenden Leitzinsen in der Eurozone eine
geschétzte, attraktive Brutto-Dividenden-
rendite von 5,3 Prozent an. Trotz dieser
zurzeit attraktiven Gesamtlage sollte aber
jede Allianz-Position einen strategischen
Sicherungsstopp bei 230,00 Euro erhalten.

* PRODUKTIDEE: ANLAGEPRODUKTE AUF ALLIANZ

Classic Discount-Zertifikat

Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats

WKN SY9 TUN erhalten Anleger einen Preisabschlag (Dis-

Cap/Hochstbetrag 348,00 EUR count) auf den aktuellen Wert der Allianz-

B 19.12.2025 Aktie. Im Gegenzug verzichtet der Anleger

Geld-/Briefkurs 276.60/276.74 EUR auf die Moglichkeit, unbegrenzt an Kurs-

) steigerungen der Aktie zu partizipieren.

Discount 5,08 % ) B B
Der maximale Riickzahlungsbetrag betragt

Max. Rendite p.a. 20,14 %

348,00 Euro.

Capped Bonus-Zertifikat

Mit dem Capped Bonus-Zertifikat konnen

WKN SY9 H82 Anleger an der Entwicklung der Allianz-Aktie
Baritlere 230,00 EUR bis zum Cap partizipieren. Zudem erhalt der
Bonuslevel/Cap 340,00 EUR Anleger den Hochstbetrag (340,00 Euro),

T — [EpEp— solange die Barriere bis zum Bewertungstag

nicht erreicht oder unterschritten wird.
Bei Unterschreitung der Barriere folgt das
Zertifikat der Aktie bis zum Cap. An Kurs-
steigerungen tiber den Cap hinaus nehmen
Anleger nicht teil.

Geld-/Briefkurs 299,65/299,91 EUR

Abstand zur Barriere 21,19 %

Bonusrendite p.a. 10,44 %

* PRODUKTIDEE: HEBELPRODUKTE AUF ALLIANZ

Mit dem BEST Turbo-Call-Optionsschein

WKN SU3 6FA konnen Anleger gehebelt an steigenden

Typ call Kursen der Allianz-Aktie partizipieren. Die

Basispreis/Knock-Out-Barriere 238,44 EUR Laufzeit des Turbo-Call-Optionsscheins ist

unbegrenzt. Erst bei fallenden Notierungen

Laufzeit Unbegrenzt
: der Aktie unter die Knock-Out-Barriere
Geld-/Briefkurs 5,40/5,42 EUR ) )
endet die Laufzeit (Totalverlust).
Hebel 5,4
Mit dem BEST Turbo-Put-Optionsschein
WKN SUO XST konnen Anleger gehebelt an fallenden
Typ Put Kursen der Allianz-Aktie partizipieren. Die

TR = Laufzeit des Turbo-Put-Optionsscheins ist

unbegrenzt. Erst bei steigenden Notierun-

Laufzeit Unbegrenzt

) gen der Aktie Uber die Knock-Out-Barriere
Geld-/Briefkurs 5,12/5,13 EUR ) )
endet die Laufzeit (Totalverlust).

Hebel 5,6

Stand: 19. September 2024; 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 maRgeblichen Produktinformationen
stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung. Den Basisprospekt sowie die Endgtiltigen Bedingungen und
die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das
nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige Anlage-
zeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiltigen
Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tiber die potenziellen
Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entschei-
dung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beftirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY9TUN?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY9H82?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU36FA?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU0XST?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

TECHNISCHE ANALYSE SYMRISE

SYMRISE: WACHST UND
WACHST UND WACHST

22

ACHIM MATZKE

Chef-Stratege der
Matzke-Research GmbH

Die im DAX enthaltene Symrise, deren Geschéftsschwerpunkt
die Entwicklung, Herstellung, Vermarktung und der Verkauf von
Aroma-, Duft-, Geschmacks-, Inhalts- und Wirkstoffen ist, entstand
im Jahr 2003 aus der Fusion der (nicht bérsennotierten) Firmen
Dragoco und Haarmann & Reimer. Hierbei war die schwedische

Private-Equity-Firma EQT federfiihrend. Im Dezember 2006 erfolgte
der Borsengang in Frankfurt (IPO-Preis war 17,75 Euro), wobei es
bereits im Marz 2007 zur MDAX-Aufnahme kam. Einerseits sorgte das
defensive Wachstumsmodell und andererseits der zwischenzeitlich
angehobene Free-Float in Kombination mit den Kurssteigerungen
daflr, dass Symrise im September 2021 bei der Indexreform (Aus-
weitung des DAX von 30 auf 40 Titel) zu den zehn Werten gehorte,
die neu in den DAX 40 aufgenommen wurden. Basierend auf den
aktuellen Daten befindet sich der Titel jetzt dort um Position 25 mit
einem Indexgewicht von ca. 1,15 Prozent.

Aus technischer Sicht besteht die Kursentwicklung von Symrise
seit dem Bdrsengang »nur« aus zwei Ubergeordneten Bewegungen.

Symrise

Euro
140

121,80 EUR

120
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80

64,20 EUR

60

Corona

54,80 EUR

2017 2018 2019 2020

71,20 EUR

132,60 EUR

107,00 EUR

IERRLEPIN A

ufwartstrend

Aufwiartstrend

87,40EUR |

Zentraler Haussetrend
Krieg
Russland/
Ukraine
2021 2022 2023 2024 2025

Stand: 13. September 2024; 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 56.
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Zuerst, ausgehend vom Juli 2007, der Kurs-
rlickgang parallel zur Gesamtmarktschwa-
che vorund wahrend der Finanzmarktkrise
(2008/2009), wobei diese Baissebewegung
im Marz 2009 um 7,00 Euro endete. Seitdem
bewegt sich Symrise in einer ibergeordne-
ten Haussebewegung mit vier technischen
Phasen. In Phase 1 lag bis zum Jahreswech-
sel 2014/2015 ein mittelfristiger Hausse-
trend mit einem hohen Aufwértsmomen-
tum vor (Kursanstieg bis in den Bereich
um 61,00 Euro). Phase 2 - ein mittelfristiger
Haussetrend mit etwas geringerem Auf-
wartsmomentum - sorgte bis ins zeitliche
Umfeld der DAX-Aufnahme fir eine techni-
sche Neubewertung mit Allzeithochs um
132,60 Euro (Widerstandszone). Phase 3 war
eine technische (Zwischen-)Baisse, die im
Oktober 2023 bei 87,40 Euro endete (Unter-
stlitzung). Seitdem befindet sich Symrise
nach neuen Investmentkaufsignalen (zum
Beispiel Abschluss des [Zwischen-]Baisse-
trends) in Phase 4. Hierbei handelt es sich
um eine neue, mittelfristige Aufwartsbewe-
gung, wobei zuerst ein kurzfristiger Auf-
wartstrend vorliegt (hohe Aufwartsdynamik;
Trendlinie um 107,00 Euro leicht oberhalb
der steigenden 200-Tage-Linie). Hier sollte
einkalkuliert werden, dass dieses hohe,
kurzfristige Aufwédrtsmomentum in den
kommenden Monaten schwer durchzuhal-
ten ist. Trotzdem signalisiert die derzeitige
technische Situation, dass bei Symrise als
nachstes, mittelfristiges Etappenziel ein Test
der Widerstandszone im Umfeld der Allzeit-
hochs (um 132,60 Euro) ansteht. Die tech-
nische Gesamtlage deutet dariiber hinaus
an, dass Symrise danach seine technische
Neubewertung wieder aufnehmen sollte.
Unabhéngig von der momentan guten
technischen Lage enthélt aber jede Symrise-
Position einen strategischen Sicherungs-
stopp bei 105,00 Euro, immer mit etwas
Abstand zur steigenden 200-Tage-Linie
gesetzt, da der Titel in Konsolidierungen oft
etwas unter diese Durchschnittslinie fallt.

TECHNISCHE ANALYSE SYMRISE

* PRODUKTIDEE: ANLAGEPRODUKTE AUF SYMRISE

Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats

Classic Discount-Zertifikat

WKN SY2 EL7 erhalten Anleger einen Preisabschlag (Dis-
Cap/Hochstbetrag 120,00 EUR count) auf den aktuellen Wert der Symrise-
B 19.12.2025 Aktie. Im Gegenzug verzichtet der Anleger
Geld-/Briefkurs 107,66/107.80 EUR auf die Moglichkeit, unbegrenzt an Kurs-

) steigerungen der Aktie zu partizipieren.
Discount 10,44 % ) B N

Der maximale Riickzahlungsbetrag betragt

Max. Rendite p.a. 8,83 %

120,00 Euro.

Capped Bonus-Zertifikat

Mit dem Capped Bonus-Zertifikat konnen

WKN SY9 JDP Anleger an der Entwicklung der Symrise-
Seriae 100,00 EUR Aktie bis zum Cap partizipieren. Zudem
e 140,00 EUR erhalt der Anleger den Hochstbetrag
Bewertungstag o (140,00 Euro), solange die Barriere bis zum
) Bewertungstag nicht erreicht oder unter-

Geld-/Briefkurs 121,38/121,50 EUR ) ] ) ]

schritten wird. Bei Unterschreitung der
Abstand zur Barriere 16,98 % . - oo

Barriere folgt das Zertifikat der Aktie bis
Bonusrendite p.a. 11,38 %

zum Cap. An Kurssteigerungen Uber den
Cap hinaus nehmen Anleger nicht teil.

* PRODUKTIDEE: HEBELPRODUKTE AUF SYMRISE

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

WKN SU8 794 konnen Anleger gehebelt an steigenden
Kursen der Symrise-Aktie partizipieren. Die
Laufzeit des Turbo-Call-Optionsscheins ist

unbegrenzt. Erst bei fallenden Notierungen

Typ Call
Basispreis/Knock-Out-Barriere 98,36 EUR

Laufzeit Unbegrenzt
: der Aktie unter die Knock-Out-Barriere
Geld-/Briefkurs 2,48/2,49 EUR ) )
endet die Laufzeit (Totalverlust).
Hebel 53
Mit dem BEST Turbo-Put-Optionsschein
WKN SD6 56R konnen Anleger gehebelt an fallenden
Typ Put Kursen der Symrise-Aktie partizipieren. Die

Laufzeit des Turbo-Put-Optionsscheins ist
unbegrenzt. Erst bei steigenden Notierun-

Basispreis/Knock-Out-Barriere 146,12 EUR

Laufzeit Unbegrenzt
) gen der Aktie Giber die Knock-Out-Barriere
Geld-/Briefkurs 2,58/2,64 EUR ) ]
endet die Laufzeit (Totalverlust).
Hebel 4,6

Stand: 19. September 2024; 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 maRgeblichen Produktinformationen
stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung. Den Basisprospekt sowie die Endgtltigen 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 Anlage-
zeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiltigen
Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tiber die potenziellen
Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entschei-
dung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beftirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY2EL7?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY9JDP?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU8Z94?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD656R?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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DA

BESTATIGUNGSSIGNAL
DER DOW-THEORIE

RALF FAYAD

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

Eine der Aussagen der sogenannten Dow-Theorie behandelt
das Verhaltnis zwischen zwei bestimmten Indizes und zieht
hieraus Riickschliisse auf den US-Aktienmarkt. Was steckt
dahinter?

Charles Dow gilt unter vielen Technischen Analysten als der Urvater
der westlichen Technischen Analyse. Der Okonom und Journalist
hatte im Jahr 1882 zusammen mit Edward Jones und Charles
Bergstresser das New Yorker Verlagshaus Dow Jones & Company
gegriindet. Es gab auch das renommierte Wall Street Journal her-
aus. Zur Jahrhundertwende veroffentlichte Dow seine Ideen tiber
die Aktienmarkte in einer Serie von Artikeln, die in dieser Tages-
zeitung erschienen. Diese Artikel bildeten spater die nach ihm
benannte Dow-Theorie, die noch heute das Fundament der Tech-
nischen Analyse bildet. Der Begriff Dow-Theorie geht auf das 1903 -
ein Jahr nach Dows Tod - veroffentlichte Buch »The ABC of Stock
Speculation« von S. A. Nelson zuriick, in dem die Aussagen der
Artikelserie zusammengefasst wurden.

Eine der sechs Kernaussagen der Dow-Theorie lautet, dass die
beiden von Charles Dow kreierten Aktienindizes Dow Jones Indus-
trial Average und Dow Jones Railroad Average einander bestatigen
missen. Dow hatte im Jahr 1884 den ersten fast ausschlieRlich aus
Eisenbahngesellschaften bestehenden Aktienindex entwickelt und
im Jahr 1897 dann zur besseren Reprasentation der Gesamtwirt-
schaft daraus zwei verschiedene Indizes mit mehr Einzelwerten
konstruiert: der zunachst aus zwolf Aktien produzierender Indus-
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triefirmen bestehende Dow Jones Industrial Average sowie der
zundchst aus 20 Eisenbahnaktien bestehende Dow Jones Railroad
Average. Heute besteht der Dow Jones Industrial aus 30 Einzel-
werten und ist der wohl bekannteste Aktienindex der Welt. Der
Dow Jones Railroad Average wurde mit der sinkenden Bedeutung
der Eisenbahn als Transportmittel umbenannt in Dow Jones Trans-
portation Average und enthalt heute weiterhin 20 Aktien der groR-
ten an der NYSE gelisteten Transportunternehmen.

¢¢ Eine der sechs Kernaussagen lautet, dass
die beiden Aktienindizes Dow Jones Industrial
Average und Dow Jones Railroad Average
einander bestatigen mussen. 99

Dow war der Auffassung, ein wichtiges Trendsignal in einem der
beiden Indizes besitze nur dann Giltigkeit, wenn es auch vom
anderen Index bestatigt wird. Konkret miissen beide Indizes ein
vorausgegangenes sekundares, das heilst mittelfristiges Hoch
Uberwinden, um entweder den Beginn oder die Fortsetzung eines
Bullenmarkts zu bestatigen.

Zur Bestatigung des Beginns bzw. der Fortsetzung eines Baren-
markts missen entsprechend beide Indizes ihr vorangegangenes
sekundares Tief unterschreiten (siehe Grafik 1). Mit Blick auf den
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zeitlichen Ablauf ist es so, dass die Ausbruchssignale der Indizes
durchaus nicht gleichzeitig erfolgen missen. Laut Dow sollte die
Bedeutung des Signals allerdings hoher zu gewichten sein, falls eine
kiirzere Zeitspanne zwischen den jeweiligen Ausbriichen lag. Gene-
riert lediglich ein Index ein Ausbruchssignal und der andere nicht,
behalt laut Dow das letzte bestatigte Signal seine Glltigkeit.

Eine fehlende Bestatigung (Divergenz) kann jedoch auch bereits als
Warnsignal fiir eine mogliche zukiinftige Trendwende des Gesamt-
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markts aufgefasst werden (siehe Grafik 2). Dabei wird dem Dow
Jones Transportation Average eine besondere Bedeutung als Frih-
indikator zugesprochen. Hintergrund ist, dass die zur Produktion
benétigten Rohstoffe von den Transportunternehmen in die Pro-
duktionsstatten der Industrieunternehmen transportiert werden
mussen. Eine Verringerung der Industrieproduktion zeigt sich daher
bereits frih im Zyklus in einem geringeren Umsatz und Gewinn
der Transportunternehmen und in einer fritheren Trendumkehr im
Dow Jones Transportation Average.

Grafik 1: Dow-Theorie-Verkaufssignal
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Quelle: Société Générale

Grafik 2: Bearishe Divergenz
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___ AKTIONEN UND TERMINE TRADER 2024

TRADER 2024 -
AUFTAKTBERICHT

Das groRe Online-Borsenspiel Trader findet in diesem Jahr
bereits zum 22. Mal statt und erfreut sich mit mehr als
21.000 Teilnehmern groBer Beliebtheit. Der diesjahrige
Hauptgewinn ist ein Range Rover Evoque im Wert von iiber
65.000 Euro. Zusatzlich gibt es jeweils acht iPhones 15 und
acht Wochenpreise in Hohe von 2.222 Euro (gesponsort von
der Borse Stuttgart) zu gewinnen. Eine Neuheit gibt esin
diesem Jahr: Zusatzlich wird fiir die beste Tagesperformance
eine Apple Vision Pro ausgelobt.

Vor allem fir Bérsenneulinge ist das Borsenspiel interessant, da
hier die ersten Schritte an der Borse gewagt werden kdnnen, ohne
eigenes Geld einzusetzen. Die Teilnehmer erhalten fiktives Geld
und kénnen damit in einer Bérsenspielumgebung Wertpapiere
handeln. Das Prinzip des Borsenspiels ist relativ einfach zu ver-
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HOLGER FERTIG

Zertifikate-Experte,
Société Générale

stehen: Jeder Teilnehmer wird mit zwei Depots mit jeweils
100.000 Euro Spielgeld ausgestattet. Das ermdglicht jedem
Spieler, zwei unterschiedliche Handelsstrategien unter realen
Borsenbedingungen wahrend der Spielzeit von acht Wochen
zu testen. Fur den Fall, dass etwas schiefgehen sollte, hat der
Teilnehmer einmal in der Woche die Moglichkeit, seine Depots
auf 100.000 Euro Spielgeld zurlickzusetzen.



Neben den an der Borse Stuttgart gelisteten Aktien mit einem
beim Kaufzeitpunkt gehandelten Kurs von mindestens 1,00 Euro
konnen alle Zertifikate und Optionsscheine von Société Générale
gehandelt werden. Pro Wertpapier dirfen dabei insgesamt aller-
dings nur 20 Prozent des Depotwerts ausgegeben werden. Ebenso
dirfen maximal 20 Prozent des Depotwerts, 20.000 Stiick und
20.000 Euro in gehebelten Derivaten investiert werden. Zusatzlich
gilt eine Begrenzung von maximal 20 Kaufauftrégen pro Tag. Diese
Einschrénkungen gibt es, damit die Teilnehmer nicht ihr gesamtes
Kapital auf ein Wertpapier setzen. Damit wollen wir eine realere
Trading-Umgebung gewahrleisten.

(14 Obwohl insgesamt weniger Orders als im ver-

gangenen Jahr erteilt wurden, ist das Volumen
das gleiche. Die Spieler setzten also vermehrt
auf grolRere Positionen als im Vorjahr. 99

In den ersten beiden Wochen wurden tiber 214.000 Orders mit
einem Umsatz von knapp 3,3 Milliarden Euro in Aktien, Zertifikaten
und Optionsscheinen erteilt. Obwohl das insgesamt weniger Orders
als im vergangenen Jahr sind, ist das Volumen das gleiche. Die Spie-
ler setzten also vermehrt auf groRere Positionen als im Vorjahr.

Im Mittelpunkt des Spielgeschehens standen vor allem Aktien aus
dem US-Technologiesektor. Die Aktie von NVIDIA liegt mit knapp
80 Milliarden Euro Handelsvolumen unangefochten auf Platz 1 der
Umsatzstatistik. Die Aktien von Apple und Tesla folgen mit 30 Mil-
liarden Euro, respektive 28 Milliarden Euro. Die Aktie des Dissel-
dorfer Riistungskonzerns Rheinmetall erreichte den vierten Rang
und ist mit einem Volumen von tber 20 Milliarden Euro die am
meisten gehandelte deutsche Aktie.

In den ersten beiden Wochen war einiges am Markt los. Die US-
Arbeitsmarktdaten in der ersten Woche triibten die Marktstimmung
etwas. Die wichtigsten Indizes sowie Ol schlossen in tiefem Rot.

In der zweiten Woche folgten dann die CPI-Daten der USA und die
EZB-Zinsentscheidung. Die Markte honorierten das mit einer positi-
ven Wochenperformance. Der beliebteste Wert — NVIDIA - konnte
um Uber 13 Prozent zulegen.

Viele Teilnehmer machen sich Optionsscheine zunutze, um ihre
Marktmeinung mit einem Hebel zu unterstitzen. Dabei kénnen sie
so auch von kleinen Kursverdnderungen im Basiswert profitieren.
Sollte man mit seiner Marktmeinung richtig liegen, kdnnen sie hohe

AKTIONEN UND TERMINE TRADER 2024

Gewinne erbringen. Jedoch wirkt diese verstarkte Hebelwirkung

in beide Richtungen, sodass es im Extremfall zu einem Totalverlust
des eingesetzten Kapitals kommen kann. Ein Vorteil dieser Pro-
dukte liegt vor allem darin, dass die Nutzer auch auf fallende Index-,
Aktien- oder Rohstoffnotierungen setzen kénnen.

In der ersten Spielwoche konnte sich »Steve99« gegen das Teil-
nehmerfeld durchsetzen und den Wochensieg erringen. Dies war
jedoch nicht das erste Mal, dass er die 2.222 Euro Wochengewinn
fur sich beanspruchen konnte. Bereits im Vorjahr war er der Wochen-
sieger der letzten Spielwoche. Besonders war seine rege Trade-
Aktivitat, bei der er sehr kurzfristige Kursbewegungen in die richtige
Richtung ausgenutzt hat. Die Turbo-Optionsscheine hat er dabei
nur wenige Sekunden bis Minuten gehalten. Dabei setzte er vor
allem auf WTI-Ol, Gold und einige grole Indizes.

In der zweiten Woche konnte der Spieler »Krazmov« das Rennen
um die 2.222 Euro fir sich entscheiden. Mit einem klassischen
Optionsschein auf Broadcom (WKN: SU6 C2E) deklassierte er seine
Konkurrenten. Auch bei den Aktien setzte der Spieler auf den glei-
chen Sektor - mit AMD, NVIDIA und Broadcom. Diese Positionen
weisen derzeit ein solides Plus von mindestens 10 Prozent auf.

Jede Woche

2.222¢EuUR

i

Sponsored by Borse Stuttgart

Mitmachen lohnt sich immer noch

Auch wenn das Borsenspiel schon in vollem Gang ist, lohnt
es sich auch jetzt noch, mitzumachen. Denn neben viel
Erfahrung im Handel mit Aktien, Zertifikaten und Options-
scheinen gibt es neben dem Hauptpreis - einem Range Rover
Evoque - noch viele weitere Preise zu gewinnen. Fiir die
beste Tagesperformance wahrend der acht Spielwochen
gibt es beispielsweise eine Apple Vision Pro im Wert von
4.000 Euro. AuRerdem startet jede Spielwoche die Jagd auf
den Wochenpreis in Hohe von 2.222 Euro von Neuem.

Jetzt kostenfrei anmelden: www.trader-boersenspiel.de
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OPTIONSSCHEINE

Die wichtigsten Einflussfaktoren und

ihre Auswirkungen

Der Preis eines Optionsscheins hdngt von vielen Faktoren ab
und resultiert aus einer sehr komplexen Berechnung. Zu den
Faktoren zdhlen der Preis des Basiswerts, der Basispreis, die
erwartete Volatilitdt des Basiswerts, die Restlaufzeit, das
aktuelle Zinsniveau sowie je nach Basiswert auch die bis zum
Laufzeitende erwarteten Dividendenzahlungen. Bei der Inves-
tition in einen Optionsschein ist es wichtig, sich zuvor mit
diesen Faktoren zu beschaftigen.

Preiskomponenten

Der Kurs eines Optionsscheins setzt sich aus zwei Komponenten
zusammen: dem sogenannten inneren Wert und dem Zeitwert.
Der Preis des Basiswerts, der Basispreis und gegebenenfalls das
Bezugsverhaltnis sind fiir den inneren Wert des Optionsscheins
ausschlaggebend. Der innere Wert ergibt sich aus der Differenz
zwischen dem Kurs des Basiswerts und dem Basispreis (bei Call
Optionsscheinen) bzw. der Differenz zwischen dem Basispreis und
dem Kurs des Basiswerts (bei Put Optionsscheinen), jeweils multi-
pliziert mit dem Bezugsverhaltnis. Die zweite Preiskomponente,
der Zeitwert, wird von den restlichen Faktoren — der Volatilitat, der
Restlaufzeit, dem Zinsniveau und eventuell anfallenden Dividen-
den - beeinflusst. Im Allgemeinen ist der Preis eines Optionsscheins
umso héher, desto grofer der Markt die Wahrscheinlichkeit einer

Die wichtigsten Einflussfaktoren und ihre Auswirkungen auf den Preis
von Optionsscheinen

(unter der Annahme, dass alle anderen Einflussfaktoren gleich bleiben)

Bewegung des Call Put

Einflussfaktors
Basispreis 1+ ¥ K
Basiswert 1+ 1+ v
Volatilitat 1+ 4P o
Restlaufzeit 1+ 4P K
Zins 1+ qp 02
Dividende 1+ + K
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positiven Auszahlung einschatzt. Je grofier demnach die Chance
auf mogliche hohe Auszahlungsbetradge ist, desto hoher ist bei
ansonsten vergleichbaren Parametern folgerichtig auch der Preis.

Preis des Basiswerts und Basispreis

Da der innere Werte (was dem Wert des Optionsscheins am Lauf-
zeitende entspricht) von Basiswert und Basispreis abhangt, ist es
leicht, nachzuvollziehen, wie die beiden Faktoren den Optionspreis
beeinflussen. Je héher der Preis des Basiswerts liber dem Basispreis
liegt, umso hoher der Preis eines Call Optionsscheins. Bei einem
Put Optionsschein verhalt es sich genau umgekehrt.

Verbleibende Restlaufzeit

Je mehr Zeit bis zur Félligkeit eines Optionsscheins bleibt, desto
grolerist die Chance, dass sich der Basiswert in die gewlinschte
Richtung bewegt und dadurch einen héheren inneren Wert auf-
baut. Bei ansonsten identischen Rahmenbedingungen werden
der Zeitwert und dadurch auch der Preis eines Optionsscheins mit
abnehmender Restlaufzeit sinken. In den meisten Féllen ist es so,
dass der Zeitwertverlust prozentual gesehen zum Ende der Lauf-
zeit hin Gberproportional hoch ist.

Volatilitat

Bei der Kennzahl der Volatilitat, genauer gesagt der impliziten
Volatilitét, handelt es sich um ein Maf zur Bestimmung der zukinf-
tig erwarteten Schwankungsbreite des Basiswerts. Flr jeden
Basiswert und die unterschiedlichen Restlaufzeiten kann es dabei
unterschiedliche Werte geben, die sich zudem abhéngig vom



Marktumfeld und der Kursentwicklung laufend verdndern kdnnen.
Grundsatzlich gilt, dass eine steigende Volatilitat die Preise von
klassischen Optionsscheinen (Call und Put) tendenziell verteuert.
In einem solchen Szenario rechnen die Marktteilnehmer damit,
dass sich der Kurs des Basiswerts stérker bewegt, als dies bislang
angenommen wurde. Dadurch steigt auch die Wahrscheinlichkeit,
dass sich der Kurs deutlich in die gewiinschte Richtung bewegt
und der Optionsschein einen héheren inneren Wert aufbaut. Im
Gegenzug wirkt eine geringere Schwankungserwartung (sinkende
Volatilitat) bei sonst unveranderten Einflussfaktoren negativ auf
den Preis eines Optionsscheins.

In der Praxis kann es unter anderem durch eine deutliche Verén-
derung der Volatilitdt dazu kommen, dass zum Beispiel der Preis
eines Call Optionsscheins stagniert oder sogar an Wert verliert,
obwohl der Kurs des Basiswerts gestiegen ist. Der negative Effekt
derin diesem Fall dann gesunkenen Volatilitdt hatte den positiven
Effekt des gestiegenen Basiswerts egalisiert oder tiberkompen-
siert. Dieses Risiko ist vor allem bei vergleichsweise hohen Vola-
tilitdtsniveaus und Call Optionsscheinen gegeben, die »aus dem
Geld« notieren. Auf der anderen Seite kommt es bei stark fallenden
Notierungen gerade an den Aktienmarkten oftmals zu einem deut-
lichen Volatilitatsanstieg, sodass Put Optionsscheine in solchen
Phasen in der Regel nicht nur von den fallenden Kursen, sondern
zusétzlich auch von dem hier dann positiven Einfluss der impliziten
Volatilitdt profitieren. Bei vergleichsweise hohen Volatilitdtsniveaus
kann es sinnvoll sein, moglichst weit »im Geld« liegende Options-
scheine zu wéhlen, weil hier der Einfluss von Volatilitatsverande-
rungen auf den Preis des Optionsscheins geringer ist.

Dividendenerwartungen
Die bis zum Ende der Laufzeit eines Optionsscheins erwarteten
Dividendenzahlungen von Unternehmen sind in den klassischen

WISSEN OPTIONSSCHEINE

Optionsscheinen auf Aktien und ausgewahlte Indizes im Kurs
eingepreist. Wenn die Aktie im Zuge einer solchen Ausschittung
durch den Dividendenabschlag an Wert verliert, hat das damit

in den meisten Fallen keinen Einfluss auf den Preis der Options-
scheine. Kommt es hingegen zu einer Anderung der Dividenden-
erwartungen, hat dies sehr wohl Auswirkungen auf die Options-
scheine. Wenn ein Unternehmen eine hohere Dividende zahlen
will, als dies bislang vom Markt erwartet wurde, wird dementspre-
chend ein hoherer Dividendenabschlag fiir den Tag nach der Aus-
schiittung eingepreist, was bei sonst unverdnderten Bedingungen
sinkende Preise bei Calls und steigende Preise bei Puts zur Folge
hat. Verdnderungen bei anderen Parametern (zum Beispiel dem
Kurs des Basiswerts) durch die Anderung der Dividendenerwartun-
gen konnen diesen Effekt natlrlich verwéssern.

Zinsniveau

Auch Verénderungen beim Zinsniveau kdnnen sich auf den Preis
eines klassischen Optionsscheins auswirken, weil sich dadurch die
Finanzierungskosten (bei Calls) bzw. die Zinsertrage (bei Puts) des
Emittenten entsprechend verbilligen oder verteuern. Hohere Zinsen
flihren damit tendenziell zu steigenden Preisen bei Call Options-
scheinen und zu sinkenden Preisen bei Put Optionsscheinen. Die
nebenstehende Tabelle fasst noch einmal anschaulich zusammen,
wie sich Veranderungen der verschiedenen Einflussfaktoren auf
den Preis von Call und Put Optionsscheinen auswirken.

Sie haben Interesse an unserer Wissensreihe?

Alle bisherigen Themen finden Sie unter:

www.ideas-magazin.de/informationen/wissen
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Société Générale beim Deutschen Zertifikatepreis fiir den
besten Kundenservice ausgezeichnet

Am 12. September 2024 wurde in Frankfurt in feierlichem Rahmen
der Deutsche Zertifikatepreis verliehen. Der unabhangige Preis
bietet Privatanlegern einen umfangreichen Einblick in die Qualitat
und die Leistungen der Anbieter sowie der besten Onlinebroker
und Finanzportale. Verliehen wurde er von Feingold Research in
Kooperation mit den Hauptsponsoren Borse Frankfurt, Borse
Stuttgart und gettex sowie ntv als Medienpartner.

Insgesamt wurden an dem Abend 32 Preise verliehen. Société
Générale konnte sich gleich in finf Kategorien den Sieg sichern
und erreichte damit den zweiten Platz in der Gesamtwertung:

« Bestes Kundenmagazin
« Bester Kundensupport

« Bester Kundenservice
« Beste Website
« Knock-Out-Produkte

Dartiber hinaus erreichte Société Générale in neun Kategorien den
zweiten Platz und in drei weiteren Kategorien den dritten Platz.
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Ganz besonders freut sich das ideas-Redaktionsteam tiber die
Auszeichnung zum besten Anlegermagazin. Ein grofRes Dankeschon
geht an alle Beteiligten, die es ermdglichen, jeden Monat eine Aus-
gabe mit aktuellen Finanzmarktthemen, Analysen und Wissens-
themen zu flllen. Und nicht zuletzt an Sie, liebe Leser, die uns schon
seit vielen Jahren die Treue halten.

Das sind die Kriterien zur Bewertung der Emittenten und ihrer
Produkte sowie Serviceleistungen: je eine Publikums- und eine
Jury-Abstimmung, Umsatze in den einzelnen Produkten und eine
Service-Studie von Feingold Research.

Die bei der Wahl berlicksichtigten Anbieter decken mehr als 90 Pro-
zent des Gesamtmarkts in Deutschland ab. Dabei wurden der Markt
fur Selbstentscheider und das Beratungsgeschéft bei der Bewertung
herangezogen. Mehr rund um den Deutschen Zertifikatepreis erfah-
ren Sie hier:

@ www.deutscher-zertifikatepreis.de



DIREKTBANKEN TRADINGAKTIONEN IM UBERBLICK

TRADINGAKTIONEN MIT
UNSEREN PARTNERN

1822direkt  comdirect DADAT =peairo DKB
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S araxKker sino TARGO ;X BANK REPUBLIC pLACE°

Tradingaktionen im Uberblick

Partner*

1822 direkt

comdirect

Consorsbank
DADAT
DEGIRO

DKB

easybank

flatex
justTRADE
onvista bank

Raiffeisen
Oberosterreich

S Broker

sino
TARGOBANK
Trade Republic

Traders Place

Aktion

Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten FREE
TRADE

Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten FREE
TRADE

Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten TFAQAE[;E

Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 2,95 EUR
Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 0,50 EUR
Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 2,00 EUR

Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 4,95 EUR

Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 1,90 EUR
Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 2,00 EUR

i FREE
Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten TRADE

Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 1,00 EUR

Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten TF|¥AE|§E

Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 2,50 EUR
Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 4,90 EUR
Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten

Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten

Derivate

Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen

Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen

Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen
Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen
Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen
Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen

Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen

Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen
Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen
Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen

Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen

Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen
Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen
Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen
Alle Hebelprodukte

Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen

Zeitraum

Vom 01.10.204
bis 31.12.2024

Vom 01.10.2024
bis 31.10.2024

Bis 31.12.2024
Bis 31.12.2024
Bis 31.12.2024
Bis 31.12.2024

Bis 31.12.2024

Bis 31.12.2024
Bis 31.12.2024
Bis 31.12.2024

Bis 31.10.2024

Bis 31.12.2024
Bis 30.11.2024
Bis 31.12.2024
Bis 31.12.2024

Bis 31.12.2024

Ordervolumen

>1.000 EUR

>1.000 EUR

>1.000 EUR
>1.000 EUR

>0EUR
>1.000 EUR

>0EUR
<20.000 EUR

>500 EUR
>500 EUR
>1.000 EUR

>2.000 EUR

>1.000 EUR
>1.000 EUR
>2.000 EUR

>0EUR

>500 EUR

*Alle Aktionen beziehen sich auf den elektronischen auferbérslichen Direkthandel Giber die angegebenen Partner. Unabhangig von Transaktionskosten
konnen gegebenenfalls Kosten wie beispielsweise Handelsplatzentgelte, sonstige Fremdkosten oder Depotfiihrung der jeweiligen Partner entstehen.

Stand: 20. September 2024. Société Générale tibernimmt keine Gewahr im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit der genannten Aktionen.
Diese konnen sich jederzeit andern, eingeschrankt, erweitert oder ganz eingestellt werden.
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COCA-COLA - KLARE
STRATEGIE SORGT
FUR RUCKENWIND

PETER LUGAUER

Investmentstrategie Private Kunden,
Commerzbank

Mit der Auslagerung eines GroBteils der eigenen Coca-Cola-
Abfiillbetriebe entsteht ein rentableres Lizenzunternehmen
mit einer erhhten Wachstumsdynamik. Belastungsfaktoren
sind derzeit erhohte Inputkosten, schwierige Absatzmarkte,
der starke US-Dollar sowie der Rechtsstreit mit der US-Steuer-
behorde. Neuartige Didtmedikamente belasten derzeit vor
allem das Sentiment. Operativ iiberzeugt jedoch das iiber-
durchschnittliche Umsatz- und Gewinnwachstum, weshalb
im Sektorvergleich positiver Bewertungsspielraum besteht.

Hohe Abhéngigkeit von Limonaden - Fokus auf neue Produkt-
kategorien ...

Zuckerhaltige Limonaden stehen weltweit erndhrungstechnisch
am Pranger und die Verbraucher wenden sich (vor allem in den
Industrienationen) gestinderen Getranken zu. Aber auch kiinstliche
SiRstoffe stehen in der Kritik (besonders in den USA). Coca-Cola
setzt deshalb starker auf das Wachstum fir zuckerfreie bzw. alter-
nativ geslfste Softdrinks. Auch im Bereich der stillen Getranke (Saft,
Tee, Kaffee, Energydrinks, Milch) ist der Konzern aktiver geworden.
Nach wie vor erzielt das Unternehmen iber 50 Prozent des Umsat-
zes durch kohlensdurehaltige Limonaden.

Coca-Cola verfugt tiber eine sehr gute regionale Diversifikation.
Der hohe Marktanteil im Heimatmarkt USA ist eine wichtige Basis,
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weshalb ein stetiger, frei verfligbarer Cashflow generiert werden
kann. Strategisch wird der Ausbau von Marktanteilen vor allem in
aufstrebenden Landern (Stidostasien, Afrika, Lateinamerika etc.)
forciert. Diesbezliglich besteht ein attraktives Wachstumspotenzial.
Von Vorteil ist zudem das weltweit einzigartige Vertriebsnetz (»The
Coca-Cola System«), mit dem das Unternehmen hocheffizient
sowohl eigene als auch Produkte diverser Vertriebspartner anbietet.

¢ Der hohe Marktanteil im Heimatmarkt
USA ist eine wichtige Basis, weshalb ein
stetiger, frei verfligbarer Cashflow generiert
werden kann. 99

Zum Vertriebsnetz gehdren mehrere bérsennotierte Abfiillbetriebe.
Die europdischen Aktivitaten wurden vor Jahren in Coca-Cola
European Partners zusammengelegt (CCEP; Anteil von Coca-Cola
19,3 Prozent). 2021 ibernahm CCEP die Mehrheit der australischen
Abfilleinheit, Coca-Cola Amatil. Das passt zur neuen strategischen
Stofrichtung des Unternehmens.

Nachdem Coca-Cola lange erfolglos einen neuen Franchisepartner
fur die grolte afrikanische Abfilleinheit CCBA gesucht hat, plant
das Unternehmen ein IPO in den kommenden 12 bis 18 Monaten.
Die bisherigen Russland-Aktivitdten wurden eliminiert.

.. und Diversifikation durch Ubernahmen/Partnerschaften
Coca-Cola hat ein Imageproblem, muss sich neu erfinden und sieht
sich nach neuen Wachstumsmaglichkeiten um. Insofern gab es
in der vergangenen Dekade zahlreiche Erganzungen im Getrénke-
angebot: Fur tiber 2 Milliarden US-Dollar beteiligte sich Coca-Cola



2014 mit knapp 17 Prozent am Energydrink-Produzenten Monster
Beverages und ist seitdem flir den Vertrieb der Monster-Produkte
verantwortlich. Zudem Ubernahm Coca-Cola 2021 die ausstehen-
den 85 Prozent des Sportgetrankeherstellers Bodyarmor flr 5,6 Mil-
liarden US-Dollar. Mit dem Kauf des britischen Kaffeespezialisten
Whitbread (unter anderem mit der Marke Costa) fiir 4,9 Milliarden

Grafik 1: Wertentwicklung Coca-Cola
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Stand: 20. September 2024; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen
zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 56.
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US-Dollar 2018 diversifizierte der Konzern die Produktpalette.
Dies gilt auch fiir das Gemeinschaftsunternehmen »Fairlife« mit
amerikanischen Farmern (Milchgeschaft). In Kooperation mit der
US-Brauerei Molson Coors wird seit 2021 Hard Seltzer angeboten
(aromatisierte Wasser mit Alkohol).

Reorganisation zeigt Fortschritte - weniger Marken, hohere
Margen

Das anhaltend schwierige Wettbewerbsumfeld veranlasste das
Management zu umfangreichen Kostensenkungs- und Restruktu-
rierungsmafnahmen. Coca-Cola rechnet mit Kosten des Abbau-
programms von etwa 600 Millionen US-Dollar. Das Refranchising
der Abflller in Nordamerika wurde beschleunigt und eigene Abfiill-
betriebe werden/wurden an sie verkauft. Dariiber hinaus wurden
finf globale Marketingkategorien aufgestellt (kohlensdurehaltige
Getranke, Hydration/Sport, Kaffee/Tee, Erndhrung/Saft, Milch/
pflanzlich basierte Getranke), die kiinftig fiir Innovationen und
Marketing verantwortlich sind.

Darunter werden die bisher 17 operativen Einheiten auf zukinftig
neun zusammengeschmolzen. Uber eine zentrale Serviceplattform
stehen die Geschéftsbereiche im engen Austausch. Ziel ist es, das
Wachstum und die Innovationskraft weiter zu erhohen sowie Doppel-
arbeiten zu reduzieren. Damit sollen noch schneller Kundenbedarfe
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erkannt und mit einer schnelleren Anpassung an regionale bzw.
lokale unterschiedliche Geschmécker reagiert werden. Durch die
Coronapandemie wurde insbesondere der Absatz liber E-Commerce
deutlich beschleunigt - der Ausbau der Digitalisierung wird weiter
forciert. Der grundsatzlich effizientere Kapitaleinsatz fihrt zu einer
hoheren Rentabilitédt und eroffnet Spielraume flr Dividendenerho-
hungen und Aktienrlckkéufe.

Operativ: starkes Quartal - Steuerstreit belastet

Sowohl der organische Umsatzanstieg von 15 Prozent (Volumen

6 Prozent, Preismix 9 Prozent) als auch der um Sondereffekte berei-
nigte Gewinn je Aktie von 0,84 US-Dollar fielen im zweiten Quartal
2024 Uber Konsens aus. Zwar profitierte das Unternehmen von
preislichen Sondereffekten (4 Prozent in Hyperinflationsmarkten)
sowie von Produktionseffekten (um Sondereffekte bereinigte Absatz-
volumensteigerung bei soliden 2 Prozent).

Unternehmensportrit

Die 1886 gegriindete Coca-Cola Company aus Atlanta (USA)
ist der weltweit fiihrende Hersteller alkoholfreier Getranke
mit einem Portfolio von weltweit (iber 400 Marken (Coca-
Cola, Apollinaris, Costa, Minute Maid etc.). Neben eigenen
Abfillaktivitaten hat der Konzern als Markeninhaber auch
Lizenzvertrage mit liber 220 Partnerunternehmen (Abfull-
unternehmen) abgeschlossen, die fiir Produktion und Ver-
trieb verantwortlich sind. Die eigenen Abfillbetriebe wurden
und werden tiberwiegend an Partner verduRert, sodass sich
Coca-Cola starker auf das sehr lukrative Konzentratgeschaft
fokussiert.

Regionale Umsatzaufteilung 2023 (Umsatz von 45,8 Milliar-
den US-Dollar): Nord-/Lateinamerika ca. 50 Prozent, Europa,
Mittlerer Osten/Afrika 18 Prozent, Asien-/Pazifikraum 12 Pro-
zent und mit/als Abfiillunternehmen und Gemeinschafts-
unternehmen 20 Prozent. Das Unternehmen beschaftigt tiber
82.000 Mitarbeiter.
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Allerdings Ubertraf das Unternehmen mit Ausnahme von Asien/
Pazifik in allen Regionen die Markterwartung teils recht deutlich.
Aufgrund des guten Preis-Produkt-Mix, nachlassender Inputpreise
sowie der Kostendisziplin lag die Bruttomarge von 61,4 Prozent
gut 200 Basispunkte Uber Erwartung. Dagegen fielen die Vertriebs-
und Verwaltungskosten leicht hoher aus als angenommen
(+90 Basispunkte).

¢¢ Aufgrund des guten Preis-Produkt-Mix, nach-
lassender Inputpreise sowie der Kostendisziplin
lag die Bruttomarge von 61,4 Prozent gut
200 Basispunkte tiber Erwartung. 99

Seit Mitte Dezember 2020 belastet der unveréndert anhaltende
Rechtsstreit mit der amerikanischen Steuerbehdrde IRS Gber buch-
halterische Verrechnungspreismethoden, was eine potenzielle
Steuernachzahlung von bis zu 16 Milliarden US-Dollar und generell
eine hohere Steuerbelastung nach sich ziehen kdnnte. In einem
ahnlich gelagerten Fall wurde gegen das Unternehmen 3M und
zugunsten der Steuerbehdrde entschieden. Das ist auch bei Coca-
Cola zu erwarten, auch wenn im Fall der juristischen Niederlage
damit zu rechnen ist, dass das Management in Revision gehen wird.

Perspektive/Bewertung

Das Management erhohte erneut die bisherige Prognose flir 2024
(Umsatzanstieg neu 9 bis 10 Prozent; Gewinn je Aktie neu 13 bis
15 Prozent, inklusive negativer Wahrungs-/struktureller Effekte von
5 bis 6 Prozent). Der operative Fokus liegt dabei auf der Optimie-
rung des Produktsortiments, der starkeren Durchdringung von
Haushalten bzw. in bisher unterreprésentierten Markten sowie der
starkeren lokalen Ausrichtung der Marken. Auch wenn sich die
Situation der Herstellkosten 2024 leicht entspannen diirfte, sind
etwas hohere Aufwendungen fiir Marketing zu erwarten.

Coca-Cola befindet sich in der finalen Phase eines Umbaus zu
einem »Lizenzmodell, dessen Erfolg von den Folgen der Corona-
pandemie zumindest temporadr unterbrochen wurde. Mittelfristig



entsteht aber ein »Konzentrat-Unterneh-
men, das rentabler und weniger kapital-
intensiv ist und Uberschissiges Kapital aus
dem starken Cashflow und den verduferten
Abfillaktivitdten in Form von Dividenden
und Aktienriickkdufen an die Aktionére
auszahlen dirfte. Langfristig plant das
Management ein Umsatzwachstum auf
vergleichbarer Basis von 4 bis 6 Prozent p.a.
sowie eine tberdurchschnittliche Gewinn-
entwicklung von 7 Prozent bis 9 Prozent.

Neuartige »Didtmedikamente/Abnehm-
pillen« auf Basis von GLP-1 kénnten sich
langfristig negativ auswirken. Durch die
Erndhrungsumstellung betroffener Patien-
ten konnte sich die Nachfrage nach Lebens-
mitteln verringern (vor allem kohlenhy-
drathaltige Produkte, Softdrinks, Snacks).
Gemal Analystenschatzungen wiirden die
veranderten Essgewohnheiten (weniger
Appetit, ldngere Sattigung etc.) 2030 zu
einem Volumenrickgang von 5 Prozent bei
US-Lebensmitteln im Vergleich zu 2023
flhren. Das hatte bei global diversifizierten
Konzernen einen vermutlichen Volumen-
rickgang von 1 bis 2 Prozent zur Folge.
Kurzfristig dlrften sich aber die negativen
Effekte in Grenzen halten.

Wegen der generell sehr guten Positio-
nierung, eines tiberdurchschnittlichen
Umsatz- und Gewinnwachstums sowie
der schlankeren Kostenbasis nach der
Reorganisation halten wir eine hohere
Bewertung der Aktie fiir gerechtfertigt. Im
Sektorvergleich besteht deshalb positiver
Bewertungsspielraum. Die kurzfristigen
Unsicherheiten (Ukrainekrieg, Konflikte
Naher Osten, Konsum in Europa, Indien/
Sldostasien etc.) sowie der anhaltende
US-Steuerstreit stehen derzeit deutlicheren
Kursspriingen nach oben (noch) entgegen.

ANALYSEN EINZELAKTIE

* PRODUKTIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG
DER COCA-COLA-AKTIE

Nutzen Sie die Experteneinschatzungen und partizipieren Sie an der Entwicklung der
Coca-Cola-Aktie. Ein Uberblick tiber das gesamte Produktspektrum an Optionsscheinen
und Zertifikaten steht Ihnen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfigung.

Aber Achtung: Da die von Société Générale angebotenen Produkte in Euro notieren, der
Handelspreis der Coca-Cola-Aktie allerdings in US-Dollar, besteht fiir den Investor ein
Wahrungsrisiko, wenn der Euro/US-Dollar-Wechselkurs steigen sollte. Um das Wechsel-
kursrisiko fiir den Anleger auszuschalten, bietet Société Générale in der Regel neben
einer nicht wahrungsgesicherten Variante (Non-Quanto) auch eine wahrungsgesicherte
bzw. wahrungsoptimierte (Quanto) Variante an.

Discount-Zertifikate

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

SYQEOC  Coca-Cola 70,00 USD 8,92 % 8,04% Ja 19.09.2025  64,67/64,70 EUR

SY9EOJ  Coca-Cola 70,00 USD 10,03 % 9,34% Nein 19.09.2025  57,40/57,43 EUR

SY9EOA  Coca-Cola 50,00 USD 32,08 % 354% Ja 19.09.2025  48,25/48,26 EUR

SY9EOE  Coca-Cola 50,00 USD 32,74 % 468% Nein 19.09.2025  42,87/42,88 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine

WKN Basiswert  Typ Geld-/

Briefkurs

Basispreis/Knock- Hebel Quanto Laufzeit
Out-Barriere

SBO7FV  Coca-Cola Call 51,32 USD 3,6 Nein Unbegrenzt  1,77/1,78 EUR
SW5XM1  Coca-Cola Call 61,15 USD 7,1 Nein Unbegrenzt  0,88/0,89 EUR
SY3ZC3 Coca-Cola Call 65,25 USD 12,0 Nein Unbegrenzt  0,64/0,65 EUR
SY7ZLC  Coca-Cola Put 93,21 USD 3,2 Nein Unbegrenzt  1,91/1,92 EUR
SY7XFO  Coca-Cola Put 80,07 USD 7,5 Nein Unbegrenzt  0,84/0,85 EUR
SH2 5MW  Coca-Cola Put 76,07 USD 12,9  Nein Unbegrenzt  0,48/0,49 EUR

Faktor-Optionsscheine

WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
SBO 1E9 Coca-Cola Long 2 Unbegrenzt 14,62/14,64 EUR
SBO 1KH Coca-Cola Long 4 Unbegrenzt 13,12/13,14 EUR
SBO 1VE Coca-Cola Long 6 Unbegrenzt 6,92/6,95 EUR
SBO QMN Coca-Cola Short -2 Unbegrenzt 2,40/2,41 EUR
SH8 VKK Coca-Cola Short -4 Unbegrenzt 3,84/3,85 EUR
SU6 TW8 Coca-Cola Short -6 Unbegrenzt 2,99/3,00 EUR

Stand: 19. September 2024; 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 maRgeblichen Produktinformationen
stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung. Den Basisprospekt sowie die Endglltigen Bedingungen und
die Basisinformationsbléatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben,
das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige
Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die 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 Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY9E0C?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY9E0J?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY9E0A?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY9E0E?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB07FV?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW5XM1?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY3ZC3?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY7ZLC?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY7XF0?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH25MW?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB01E9?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB01KH?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB01VE?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB0QMN?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH8VKK?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU6TW8?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de
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DAX HOFFT AUF
ZINSSENKUNGEN U
FURCHTET REZESSIC

ANDREAS HURKAMP

Aktienmarktstratege,
Commerzbank

| -

Anfang September hatten Zinssenkungsfantasien den DAX auf
ein neues Allzeithoch knapp unter 19.000 Indexpunkte getrie-
ben. AnschlieBend sorgten durch schwichere Friihindikatoren
ausgeloste Rezessionsadngste erneut fiir eine Zwischenkorrek-
tur. Wir erwarten auch fiir die kommenden Wochen - wie in
einem typischen Herbst - eine nervose, von Riickschlagen
gepragte Aktienmarktentwicklung.

Der DAX hat zwar Anfang September mit 18.991 Indexpunkten ein
neues Allzeithoch markiert, doch im GroRen und Ganzen steckt der
deutsche Leitindex seit Mai 2024 in einer volatilen Seitwartsbewe-
gung fest. Auf der einen Seite bekommt er derzeit Riickenwind von
Leitzinssenkungsfantasien und besseren monetdren Indikatoren.
So hat sich das Wachstum der M1-Geldmenge im Euroraum seit
Jahresbeginn von -9 auf -3 Prozent verbessert, und die EZB hat
ihren Einlagensatz Mitte September in einem zweiten Zinsschritt
von 3,75 auf 3,50 Prozent reduziert.

Doch auf der anderen Seite bremsen den DAX regelmélig Sorgen,
die starken Leitzinserhéhungen der EZB und der US-Notenbank
kénnten doch noch in eine Rezession miinden. So sind die ifo-
Erwartungen seit Mai wieder von 90,3 auf 86,8 gefallen. Der ifo-Unter-
index flr den Autosektor ist von -13,2 auf -40,5 eingebrochen, und
auch fir den Chemiesektor sank der entsprechende Index von 8,7
auf-12,1. Im momentanen Spannungsfeld zwischen Zinshoffnun-
gen und Rezessionsangsten wird entscheidend sein, ob sich die
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Gewinnerwartungen der Analysten fiir die DAX-Unternehmen weiter-
hin robust entwickeln. So ist zwar das von den Analysten erwartete
DAX-Gewinnwachstum flr das Geschaftsjahr 2024 seit Jahresbeginn
von 4,8 auf 0,6 Prozent gefallen. Doch in einem Rezessionsumfeld
durfte das erwartete DAX-Gewinnwachstum auf -10 bis =20 Prozent
sinken. Ein Blick auf den EURO STOXX 50 zeigt, dass derzeit nicht
nur fiir den DAX, sondern auch fir die europaischen Aktienmarkte
die negativen Gewinnrevisionen dominieren. So haben die Analys-
ten im vergangenen Quartal fiir 28 Unternehmen ihre Gewinnprog-
nose fur das Jahr 2024 reduziert, und nur 22 Unternehmen hatten
positive Gewinnrevisionen (siehe Tabelle 1).

In unserem Konjunkturszenario gehen wir jedoch davon aus, dass
die Wirtschaft sowohlim Euroraum als auch in den USA in den kom-
menden Quartalen jeweils um 0,2 bis 0,4 Prozent gegeniiber dem
Vorquartal wachst. Die DAX-Gewinnerwartungen dirften sich in diesem

Grafik 1: Shiller-KGV liegt fiir den DAX bei 20 und fiir den S&P 500 bei 35
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) auf Basis der realisierten Gewinne der vergangenen zehn
Geschéftsjahre seit 1998

KGV
60

DAX
50
40
S&P 500

30

20

1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Stand: 12. September 2024; Quelle: Refinitiv-Datastream, Commerzbank Research




Tabelle 1: 28 von 50 EURO STOXX-
EUR
Aktie Kurs
in
EUR
Prosus 32,2
adidas 2185
UniCredit 37,2
Minchener Riick 483,5
BBVA 9,1
BNP Paribas 63,5
Ferrari 425,8
Intesa 3,7
Deutsche Borse 208,1
ING 16,3
Iberdrola 13,3
Inditex 49,8
Adyen 1.303,8
Siemens 164,3
Sanofi 102,8
Saint-Gobain 78,0
Safran 202,4
Banco Santander 43
Nordea Bank 1183
Wolters Kluwer 1553
AXA 35,6
Enel 7,1
Air Liquide 169,7
Bayer 26,8
Allianz 284,7

Erwarteter Gewinn je
Aktie fiir GJ 2024 in EUR
Aktuell  Vor3 = Verdn-
Mona- derung
ten in %
2,60 2,38 9,2
354 331 6,7
5,65 5,38 5,0
46,99 44,80 49
1,56 1,49 4,6
9,63 9,22 44
8,03 1,72 3,9
0,48 0,46 3,9
10,49 10,17 3,1
1,99 1,94 2,9
0,82 0,80 2,5
1,92 1,88 2,1
28,69 28,26 1,5
10,58 10,43 1,4
17,71 7,62 1,2
6,35 6,28 1,1
7,04 6,97 1,1
0,75 0,74 0,9
16,34 16,19 0,9
4,90 4,86 0,9
3,53 3,50 0,8
0,67 0,67 0,5
6,28 6,29 -0,2
5,07 5,08 -0,2
24,75 24,82 -0,3

letzt negative Ge
X 50-Unternehmen: Verdnderung der Analysten-Gewinnerwartungen

KGV
GJ
2024

12,4
61,8
6,6
103
58
6,6
53,0
78
19,8
82
16,1
259
454
155
133
123
287
58
72
31,7
10,1
10,5
27,0
53
115

Performance
in%
3 12
Mo- Mo-
nate  nate
-6,9 8,4
52 253
42 757
3,4 29,6
-3,0 27,9
2,7 6,0
8,0 52,5
58 50,8
11,9 26,9
11 26,0
8,9 23,0
72 39,2
4,7 83,8
=7,7 20,9
15,1 1,1
01 369
-28 357
59 256
-10,0 -13
2,6 37,2
10,4 26,5
6,6 142
0,3 13,1
-3,7 47,1
9,6 25,5

nrev|
r das Gesc!

Aktie

Infineon

Ahold

Nokia

ASML

Deutsche Telekom
Danone
Deutsche Post
VINCI
Schneider Electric
Anheuser-Busch
L'Oréal

Pernod Ricard
SAP
Mercedes-Benz
Hermes
EssilorLuxottica
BASF

LVMH
TotalEnergies
Eni

Volkswagen Vz.
BMW

Stellantis
Airbus

Kering

-
i -
-
v -
-
-
|-
-
-
.y
-
S~
-

gl

293
30,9
38
7224
26,6
65,4
40,2
108,1
2262
58,5
365,2
1293
199,2
557

1.916,0

208,8
07
606,3
60,9
139
90,0
714
135
130,5
228,1

nen fiir das Geschiftsjahr

ANALYSEN AKTIEN UND INDIZES

linP

Erwarteter Gewinn je
Aktie fiir GJ 2024 in EUR
Aktuell  Vor3 = Verdn-
Mona- derung
ten in %
1,83 1,84 -0,3
253 254 -0,3
0,34 0,34 -0,6
18,87 18,98 -0,6
1,80 1,82 -0,7
3,53 3,56 -0,8
2,97 3,00 -1,2
8,49 8,60 -1,3
8,26 8,37 =13}
3,05 3,10 =ILf]
12,79 13,04 -19
7,90 8,06 -2,0
4,45 4,56 -2,3
11,39 11,66 -2,3
4364 4473 24
6,87 7,09 31
348 362 -39
2993 31,77 58
781 844 74
198 215 -82
28,08 30,58 -82
1454 1668  -128
438 510 -141
540 651  -170
14,19 17,23 -17,6

rozent

KGV  Performance

GJ in%
2024 3 T
Mo- Mo-
nate  nate
160 -240 -99
122 108 6,6
11,1 59 0,7
383 -26,7 252
14,7 17,9 29,4
18,5 9,0 22,1
13,6 3,1 -2,2
12,7 438 2,8
214 44 444
19,2 2,5 11,6
286 -19,8 9,0
16,4 -34 -246
447 9,8 57,3
49 -141 -168
439 -111 43
30,4 00 201
123 -81 -36
203 -175 -174
78  -47 -06
7,0 -0,7 -8,3
32 -179 -175
49 -209 -26,1
3,1 -332 -242
242 -126 0,0
16,1 -280 -50,8

Stand: 12. September 2024; Quelle: FactSet-Markterwartungen, Commerzbank Research. KGV = Kurs-Gewinn-Verhaltnis. Prognosen sind kein Indikator fir die kiinftige Entwicklung.
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Szenario weiterhin auf einem hohen Niveau
seitwarts bewegen. Wir halten demnach ein
Rezessionsszenario fir unwahrscheinlich.
Doch ein Blick auf die Bewertung verrat,
dass die Aktienmarkte auch in diesem Fall
nur ein begrenztes Potenzial nach oben
haben. So liegt das Kurs-Gewinn-Verhaltnis
auf Basis der realisierten Gewinne der ver-
gangenen zehn Geschéftsjahre — das soge-
nannte Shiller-KGV - fiir den DAX bereits
bei 20 und notiert damit im Bereich eines
15-Jahres-Hochs (siehe Grafik 1).

Jedoch lag das Shiller-KGV fir den DAX
Anfang 2008 bei 30 und im Frihjahr 2000
sogar bei 60. Das rekordhohe Shiller-KGV
aus dem Jahr 2000 erklart damit, warum
sich der DAX-Kursindex (ohne Dividenden),
seither so enttduschend entwickelt hat. Der
Anstieg des DAX-Kursindex von 6.000 Index-
punkten im Marz 2000 auf 7.200 Index-
punkte im September 2024 bedeutet gerade
einmal eine Performance von 20 Prozent

in 24 Jahren - die rekordhohe Bewertung
im Frihjahr 2000 mit einem Shiller-KGV von
60 hat den DAX-Kursindex viele Jahre stark
ausgebremst.

Auch wenn wir ein Rezessionsszenario fiir
unwahrscheinlich halten, dirften in den
nachsten Wochen schwachere Konjunktur-
daten erneut Rezessionsangste am Aktien-
markt auslosen. Wir erwarten daher eine
nervose, von Riickschldgen gepragte Aktien-
marktentwicklung - also einen ganz typi-
schen Herbst. So hat der bis 1965 zurtick-
gerechnete DAXim Septemberin 35 der
vergangenen 59 Jahre nachgegeben, und
die durchschnittliche Performance lag bei
-1,6 Prozent. In zwolf der 59 Jahre hat der
DAX im September um mehr als 5 Prozent
korrigiert. Vor dem Hintergrund der in unse-
rem Konjunkturszenario weiterhin stabilen
Erwartungen fiir das Wirtschaftswachstum
und fir die DAX-Gewinnerwartungen emp-
fehlen wir, mogliche Riickschlage im Herbst
2024 zu nutzen, um am deutschen Aktien-
markt Positionen aufzustocken.
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* PRODUKTIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG
DES EURO STOXX 50 UND AUSGEWAHLTER EINZELAKTIEN

Nutzen Sie die Einschétzungen unserer Experten und partizipieren Sie an der Entwick-
lung des EURO STOXX 50 und ausgewahlter Einzeltitel. Ein Uberblick tiber das gesamte
Produktspektrum an Zertifikaten und Optionsscheinen steht lhnen im Internet unter
www.sg-zertifikate.de zur Verfigung.

Discount-Zertifikate

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

SU2GFN  EURO STOXX50  3.950,00 Pkt. 24,03 % 4,42%  19.12.2025 37,38/37,39 EUR

SU7SA4  EURO STOXX50  5.000,00 Pkt. 8,69 % 8,80%  19.12.2025 44,93/44,94 EUR

SY2AUG  Prosus 30,00 EUR 21,11% 9,65%  19.12.2025 26,69/26,71 EUR
SY2ALP  adidas 210,00 EUR 16,04 % 1091%  19.12.2025 184,25/184,35 EUR
SY2AHY  BNP Paribas 50,00 EUR 28,70 % 586%  19.12.2025 46,50/46,52 EUR
SYONTT  Ferrari 400,00 EUR 14,66 % 8,93%  19.12.2025 358,78/358,96 EUR

SYOPAX  Deutsche Borse 215,00 EUR 7,40 % 10,19%  19.12.2025 190,15/190,26 EUR

Faktor-Optionsscheine

WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
SB297D EURO STOXX 50 Long 3 Unbegrenzt 23,09/23,13 EUR
SB2 94F EURO STOXX 50 Short -3 Unbegrenzt 1,13/1,14EUR
SH3 N33 Prosus Long 3 Unbegrenzt 6,38/6,41 EUR
SQ4 K42 Prosus Short -3 Unbegrenzt 1,97/1,98 EUR
SBO B02 adidas Long 3 Unbegrenzt 1,39/1,40 EUR
SQ8 085 adidas Short -3 Unbegrenzt 1,20/1,21 EUR
SW9 ND8 BNP Paribas Long 3 Unbegrenzt 9,54/9,55 EUR
SW7 9AS BNP Paribas Short -3 Unbegrenzt 7,29/7,41 EUR
SU9VzZD Ferrari Long 3 Unbegrenzt 11,41/11,44 EUR
SW7 9A2 Ferrari Short -3 Unbegrenzt 7,81/7,83 EUR
SBO B1K Deutsche Borse Long 3 Unbegrenzt 13,71/13,75 EUR
SQ4 XFM Deutsche Borse Short -3 Unbegrenzt 4,24/4,26 EUR

Stand: 20. September 2024; 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 maRgeblichen Produktinformationen
stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung. Den Basisprospekt sowie die Endglltigen Bedingungen und
die Basisinformationsbléatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben,
das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige
Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die 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 flr Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.


https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU2GFN?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU7SA4?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY2AUG?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY2ALP?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY2AHY?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY9N77?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY9PAX?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB297D?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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| AKTIONEN UND TERMINE WEBINARE

DAX-Strategien fur den
Jahreswechsel 2025

Der Aktienstratege Andreas Hirkamp stellt die Prognosen der
Commerzbank fur Wirtschaftswachstum, Inflation, Leitzinsen,
Renditen und Wéhrungen mit Blick auf das Bérsenjahr 2025 vor.
Er beleuchtet die Gewinnperspektiven der DAX-Unternehmen fir
das Geschéftsjahr 2025 und gibt Einschétzungen, wie sich DAX- ANDREAS HURKAMP
Bewertungskennzahlen wie das Kurs-Gewinn-Verhéltnis und das k- Aktienmarktstratege,

Kurs-Buchwert-Verhaltnis entwickeln kdnnen. Commerzbank

Zudem gibt er einen ersten Uberblick auf die im Friihjahr 2025
startende DAX-Dividendensaison. Und schlieflich stellt er im
Bereich Anlegersentiment Regeln vor, die Investoren helfen sollen,
zum Jahreswechsel 2025 erfolgversprechende Anlageentschei-
dungen zu treffen.

Weitere Webinare im Oktober

Datum Uhrzeit Referent Thema

02.10.2024 19.00 Uhr Michael Flender (Goldesel)  SG Active Trading

Termin: 17. Oktober 2024 um 18.00 Uhr 07.10.2024  09.00 Uhr  Ralf Fayad Markte im Fokus
Referent: Andreas Hiirkamp, Aktienmarktstratege 09.10.2024  19.00 Uhr  Bastian Galuschka SG Active Trading
mmerzbank
Co € ba_ . 14.10.2024  09.00 Uhr Ralf Fayad Markte im Fokus
Thema: DAX-Strategien fiir den Jahreswechsel 2025
16.10.2024  19.00Uhr  TradingGruppe 2.0 SG Active Trading
Sie haben Interesse an unserer ideas-Webinar-Reihe? Dann melden 17.102024 1800 Uhr  Andreas Hirkamp ideas-Webinar
Sie sich jetzt an unter www.ideas-webinar.de und Sie erhalten 21.10.2024  09.00 Uhr  Ralf Fayad Mérkte im Fokus
Neuigkeiten, Termine und Wissenswertes bequem per E-Mail. 23102024  19.00Uhr  Dr.Raimund Schriek SG Active Trading
n Sie ein Webinar ver haben, kdnnen Si nser
SO“t_e Slee ebinar verpasst haben, k& e. Sie alle unsere 28.10.2024  09.00 Uhr  Ralf Fayad Markte im Fokus
Webinare auf unserem YouTube-Kanal noch einmal ansehen
30.10.2024 19.00 Uhr PrimeQuants SG Active Trading

(www.youtube.com/sg_zertifikate).
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China hat sich in den vergangenen Jahrzehnten als eine
der dynamischsten und innovativsten Volkswirtschaften der
Welt etabliert. Dank einer kontinuierlichen Forderung des
Wirtschaftswachstums hat das Land Unternehmen hervorge-
bracht, die das Potenzial haben, auf ihrem Gebiet den globalen
Wettbewerb zu dominieren. Ahnlich wie die »Magnificent
Seven« in den USA gibt es auch in China einige wenige Unter-
nehmen, die besonders fiir den wirtschaftlichen Aufstieg
sowie die Innovationskraft Chinas stehen. Dabei gehoren
sie nicht nur auf den asiatischen Markten zu den fiihrenden
Unternehmen, sondern haben auch weltweit durch ihre
Innovationskraft bedeutende Akzente gesetzt.

China hatin den vergangenen Jahren immense Fortschritte gemacht,
um sich von einem Produktionsstandort zu einem globalen Zent-
rum fir Innovation zu entwickeln. Durch strategische Investitionen
und eine gezielte Forderung von Schlisselindustrien hat das Land
eine Umgebung geschaffen, in der technologische Entwicklungen
schnell adaptiert und in groflem Mafistab umgesetzt werden kon-
nen. Diese Transformation hat es ermdglicht, dass chinesische
Unternehmen heute nicht nur den heimischen Markt dominieren,
sondern auch international eine fihrende Rolle spielen. Sieben
Schwergewichte der chinesischen Wirtschaft sind:

« Alibaba: ein E-Commerce-Unternehmen, das verschiedene
Online-Marktplatze betreibt.

« Baidu: ein filhrendes Technologieunternehmen, das sich auf
Internetdienste und kiinstliche Intelligenz fokussiert.

+ BYD: ein Unternehmen, das Elektrofahrzeuge und Batterien
herstellt.

« JD.com: ein fihrender Online-Einzelhéndler, der eine breite
Produktpalette anbietet.
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+ Meituan: ein Technologieunternehmen, das sich auf Online-
Dienste fiir unter anderem Lebensmittelbestellungen spezialisiert.

- Tencent: ein globales Tech-Unternehmen, das sich auf Internet-
dienste, Unterhaltung und kiinstliche Intelligenz konzentriert.

« Xiaomi: bietet neben Smartphones, Elektronik und Haushalts-
gerdten auch Software und Internetdienste an.

Auch in den kommenden Jahren kdnnte China ein Treiber der
Weltwirtschaft bleiben. Denn der Trend zu mehr Konsum und
Dienstleistungen ist im Reich der Mitte ungebrochen. Deshalb
fragen sich viele Anleger, wie sie an der Entwicklung groRRer
chinesischer Aktien teilhaben konnen.

Grafik 1: Wertentwicklung des Solactive China Dragons 7 Index NTR
der vergangenen fiinf Jahre; Simulation bis 10. Juli 2024
Indexauflage am 11. Juli 2024; Basislevel 1.000 Indexpunkte am 20. Februar 2019
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Stand: 19. September 2024; Quelle: Solactive, Société Générale

FRUHERE WERTENTWICKLUNGEN UND SIMULATIONEN SIND KEIN INDIKATOR FUR DIE KUNFTIGE
WERTENTWICKLUNG. DIE RENDITE KANN INFOLGE VON WAHRUNGSSCHWANKUNGEN STEIGEN
ODER FALLEN. Die GRAFIK BEINHALTET DATEN, DIE AUF EINEM BACKTESTING BASIEREN, DAS HEIRT
BERECHNUNGEN, WIE SICH DER INDEX VOR INDEXAUFLAGE ENTWICKELT HABEN KONNTE, WENN ER
UNTER VERWENDUNG DERSELBEN INDEXMETHODE UND BASIEREND AUF HISTORISCHEN BESTAND-
TEILEN EXISTIERT HATTE.
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Der Solactive China Dragons 7 Index mitglieder kommen, gibt es zwei unterschiedliche Vorgehens-
Eine Moglichkeit, um gezielt an der Entwicklung groflRer chinesischer weisen: Notiert die Aktie des ausgegliederten Unternehmens
Unternehmen zu partizipieren, bieten beispielsweise Index-Zerti- an der Hongkonger Borse, so bleibt es bis zur nachsten ordent-
fikate auf spezielle Indizes. So etwa der Solactive China Dragons 7 lichen Neugewichtung im Index. Da diese Aktie jedoch nicht
Index NTR (ISIN: DEO0OSLOL4BO0). Er wird von Solactive in HK-Dollar Bestandteil des Index-Universums ist, wird sie beim nachsten
berechnet und bildet die Wertentwicklung der Aktien von Alibaba, Gleichgewichtungstermin aus dem Index entfernt. Sofern keine
Baidu, BYD, JD.com, Meituan, Tencent und Xiaomi ab. Die sieben Notierung an der Hongkonger Borse vorliegt, wird eine Sonder-
Werte bilden gleichzeitig das Index-Universum. dividende gezahlt. Die Hohe wird so berechnet, dass sie dem

Wert entspricht, den das abgespaltene Unternehmen bei einer
Die Indexbestandteile werden halbjéhrlich im Februar und August Aufnahme im Index gehabt hétte. Diese Sonderdividende wird
unabhdngig von ihrer Entwicklung gleichgewichtet. Sollte es zu anschliefend in das Unternehmen reinvestiert, das den Spin-off
einem sogenannten Spin-off (Ausgliederung) bei einem der Index- durchgefiihrt hat.

* WEITERE INFORMATIONEN ZUM CHINA DRAGONS 7 INDEX-ZERTIFIKAT

Das Unlimited Index-Zertifikat auf den Solactive China Dragons Seven NTR Index bildet die Wertentwicklung des zugrunde liegenden Index,
der eventuelle Netto-Dividenden der Indexmitglieder reinvestiert, nach Abzug der entstehenden Kosten ohne Laufzeitbegrenzung eins zu
eins ab. Somit bietet das Index-Zertifikat die MOglichkeit, mit nur einem Wertpapier an der Entwicklung der Aktien von Alibaba, Baidu, BYD,
JD.com, Meituan, Tencent und Xiaomi zu partizipieren.

Unlimited Index-Zertifikat

WKN Basiswert Laufzeit Berechnungsgebiihr* Quanto Geld-/Briefkurs
SY5 9KE Solactive China Dragons 7 Index NTR Unbegrenzt 0,75 % p.a. (kann angepasst werden) Nein 11,26/11,37 EUR

Stand: 20. September 2024; Quelle: Société Générale

Die mafgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung. *Bitte beachten Sie, dass neben der Berechnungsgebiihr noch weitere Gebiihren,
Provisionen und andere Entgelte (wie zum Beispiel Orderentgelte und Depotkosten) anfallen kénnen, die ebenfalls die Wertentwicklung des Zertifikats mindern. Genaue Informationen zu lhren
individuellen Kosten erhalten Sie von der depotfiihrenden Sparkasse/Bank, Gber die Sie die Wertpapiere erwerben.

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 Basisinformationsblétter 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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»PEAK OIL
DER NACH
SEITE ZUERST ..

CARSTEN FRITSCH

Rohstoffanalyse,
Commerzbank

Die Internationale Energieagentur erwartet, dass die globale
Olnachfrage schon in fiinf Jahren ihren Hochpunkt erreicht.
Grund hierfiir sind erhebliche Einsparungen bei der Nachfrage
im Transportbereich. Da gleichzeitig die Produktionskapazi-
tdten vor allem in diesem und den nachsten beiden Jahren
deutlich ausgeweitet werden diirften, drohen am Glmarkt
erhebliche Uberkapazititen, die den Olpreis belasten diirften.
Wir gehen davon aus, dass die OPEC+ das Olangebot fiir ldn-
gere Zeit einschrinken muss, um den Olmarkt zu stabilisieren
und ein Abrutschen der Olpreise zu verhindern.

Olnachfrage nahe ihres Hochs?

Findet der lange Anstieg der globalen Olnachfrage bald ein Ende?
Zumindest die Internationale Energieagentur (IEA) geht davon aus. So
prognostiziert sie in ihrem Mitte Juni verdffentlichten mittelfristigen
Ausblick »Qil 2024«, dass der Olverbrauch ab Ende dieses Jahrzehnts
fallen werde. Das ist eine deutliche Anderung ihrer Erwartungen. Denn
vor flinf Jahren war die Agentur in ihrem langerfristigen World Energy
Outlook im Hauptszenario auf Basis der bis dahin eingeleiteten
MaRnahmen der Politik noch davon ausgegangen, dass die globale
Olnachfrage noch bis 2040 steigen werde. Nur im sogenannten Nach-
haltigkeitsszenario, in dem von verstarkten Umweltmalinahmen

ausgegangen wurde, hatte sie einen friiheren Wendepunkt erwartet.

ideas 270 | Oktober 2024

FRAGE-

BARBARA LAMBRECHT

Rohstoffanalyse,
Commerzbank

Dabei sieht die IEA fir die Nachfrage in Europa und Nordamerika
den Hochpunkt bereits seit Ladngerem Uberschritten. Hingegen wird
der Verbrauch in den anderen Regionen ihrer Ansicht nach zunachst
noch weiter zunehmen, wobei sich der Anstieg aber auch hier ab
2027 abflachen wird, sodass die globale Olnachfrage ihr Hoch am
Ende dieses Jahrzehnts erreichen sollte (siehe Grafik 1). Ein deutlich
starkeres und langer anhaltendes Nachfragewachstum sieht dagegen
die OPEC, deren Generalsekretdr kurz nach Veroffentlichung den
jlingsten IEA-Prognosen vehement widersprach. Allerdings rechnet
die OPEC in ihren Prognosen schon in diesem Jahr mit einem deut-
lich hdheren Nachfrageniveau und einem starkeren Nachfrage-
anstieg als die IEA.

Wesentlicher Treiber der globalen Olnachfrage war in den vergan-
genen drei Jahrzehnten der Transportsektor, der inzwischen fast
zwei Drittel der Nachfrage ausmacht. Erst mit weitem Abstand folgt
als zweitgrofRte Verwendung die nichtenergetische Nutzung von
0|, also als Ausgangsmaterial zum Beispiel in der Chemieindustrie.
Sie macht ungeféhr ein Flinftel der Nachfrage aus. Auf die anderen
Verwendungen entfallen zusammen in etwa genauso viel. Die IEA
erwartet nun, dass der langjahrige Aufwértstrend im Transport-
wesen durch eine kiinftig fallende Benzinnachfrage gebremst wird.
Sie machtimmerhin gut ein Viertel der globalen Olnachfrage aus.



Tatséchlich zeigt ein Bremsfaktor bereits jetzt Wirkung: Seit der
Coronapandemie wird vermehrt im Homeoffice gearbeitet. Folglich
wird weniger (mit dem Auto) zur Arbeit gependelt: Das reduziert
die globale Olnachfrage um rund 0,75 Prozent. Der Zenit diirfte hier
aber bereits erreicht sein.

Die IEA geht zudem von einer Verbesserung der Kraftstoffeffizienz
aus, dank derer die Olnachfrage bis 2030 um weitere 4,5 Prozent
sinken dirfte. Gegenzurechnen ist hier allerdings die Tendenz zu
groferen Autos (auch weil sich dank des geringeren Benzinver-
brauchs pro Kilometer mehr Autofahrer grofere Wagen leisten
konnten [»Jevons Paradox«]). Dennoch bleibt per saldo ein Fort-

Grafik 1: Nachfrage in Industrieldndern soll schon in diesem Jahr fallen
Veranderung der Olnachfrage gegeniiber dem Vorjahr; ab 2024 Prognose der IEA; Jahresdaten
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Stand: Juni 2024; Quelle: IEA, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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schritt. So war es auch in der Vergangenheit: In den USA beispiels-
weise wurden 2023 ebenso viele Meilen gefahren wie im Jahr 2019;
der Benzinverbrauch war dagegen 4 Prozent niedriger (wegen des
noch geringen Anteils der E-Autos spielt die E-Mobilitat hier noch
kaum eine Rolle). Die IEA schatzt, dass global von 2000 bis 2021
der Benzinverbrauch pro Kilometer im Pkw-Verkehr um 11 Prozent
gesunken ist. Weitere Fortschritte sind teils auch durch strengere
Vorgaben an die CO,-Grenzwerte gesetzlich vorgeschrieben und
erscheinen als realistisch.

E-Mobilitit bremst Olnachfrage - nur wie stark?

Deutlich entscheidender fiir den erwarteten kiinftigen Nachfrage-

rickgang im Transportwesen ist jedoch der Umstieg auf die E-Mobi-

litat. Die Steigerung der Verkaufszahlen bei den E-Autos war zuletzt
immens: Wurden im Jahr 2020 weltweit gerade mal 3 Millionen

E-Autos verkauft, waren es 2023, also nur drei Jahre spater, schon

14 Millionen Autos. Das entsprach immerhin jedem fiinften Neu-

wagen. Einiges spricht fir eine Fortsetzung des Trends:

« staatliche Subventionen: Auch wenn sie teilweise reduziert wurden,
bleiben in den groften Abnehmerregionen China, EU und USA
steuerliche Anreize bestehen.

« ein steigender CO,-Preis auf Benzin/Diesel, der sich zumindest fir
einige Lander Westeuropas abzeichnet.

« der technische Fortschritt bei der Batterientechnologie, der die
E-Autos glinstiger macht bzw. ihre Reichweite verlangert. Aufser-
dem eine Verbreiterung der Modellpalette bei gleichzeitiger Inten-
sivierung des Wettbewerbs. Ein grolkeres Angebot an kleineren
Wagen konnte vor allem fiir mehr Akzeptanz in den Schwellen-
landern sorgen.

« ein weiterer Ausbau der Ladeinfrastruktur.
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Nach Einschatzung der IEA sollen im Jahr 2030 bereits 40 Millionen
Pkws mit Elektroantrieb verkauft werden, was dann jedem zweiten
Neuwagen entspréche. Fast 6 Prozent der globalen Olnachfrage
sollen damit eingespart werden. Ist das realistisch? Skeptisch fiir
das Erreichen der IEA-Erwartungen stimmt, dass sich der Anstieg
der E-Auto-Verkdufe in den drei grofsen Absatzmaérkten, die zusam-
men rund 95 Prozent des Marktes ausmachen, zuletzt deutlich
abgeflacht hat. Schreibt man den Absatztrend seit Anfang 2022 fort,
durfte der Anteil der batteriebetriebenen E-Autos an den Neuwagen
der wichtigsten drei Absatzmarkte China, EU und USA im Jahr 2030
laut Berechnungen des World Platinum Investment Council nur bei
30 Prozent liegen. Bei einer Fortschreibung des linearen Trends seit
Anfang 2020 hétte der Anteil 2030 hingegen 45 Prozent betragen
(siehe Grafik 2).

China ist die treibende Kraft bei der Elektromobilitdt. Dort machten
die E-Autos im vergangenen Jahr bereits einen Anteil von 38 Prozent
an den Neuwagen aus. Weitere Fortschritte sind wahrscheinlich,
auch weil E-Autos preislich mit den herkémmlichen Verbrennern
gleichgezogen haben bzw. Kleinwagen sogar glinstiger sind.

Anders dagegen die Situation in Europa, dem zweitgroRten Absatz-
markt: Hier machten die E-Autos 2023 gerade mal gut ein Flnftel
des Pkw-Marktes aus. Dass — wie von der [EA unterstellt — im Jahr
2030 bereits 60 Prozent der Neuwagen elektrobetrieben sein wer-
den, erscheint nicht nur angesichts des momentan kraftigen Gegen-
winds fir das von der EU postulierte Verbrenner-Aus im Jahr 2035
ambitioniert. Nach der Streichung staatlicher Kaufanreize sind die
Absatzzahlen von E-Autos insbesondere in Deutschland in diesem
Jahreingebrochen. Infolgedessen gab es in der EU im ersten Halb-

jahrlaut Daten des Verbands der Europdischen Automobilpro-
duzenten ACEA nur einen Anstieg der Neuzulassungen batterie-
betriebener E-Autos (BEV) von 1,3 Prozent gegeniiber dem Vorjahr.
Der Marktanteil von BEV an den EU-weiten Neuzulassungen lagim
ersten Halbjahr bei 12,5 Prozent.

In den USA, wo im vergangenen Jahr nur 10 Prozent der Neuwagen
elektrobetrieben waren, allerdings immerhin hohe Steigerungen
ausgewiesen wurden, dirfte die Entwicklung vor allem dannins
Stocken geraten, wenn Donald Trump im November die Wahl gewin-
nen und damit wieder US-Prasident wiirde. Bei der Rede zu seiner
Nominierung als republikanischer Prasidentschaftskandidat kiin-
digte er bereits an, die Politik von Prasident Joe Biden zur E-Mobili-
tat am ersten Tag seiner Prasidentschaft beenden zu wollen.

Das Szenario der IEA, in dem im Jahr 2030 mehr als jeder zweite
Neuwagen elektrobetrieben ist und infolgedessen die globale Ben-
zinnachfrage gegenliber dem vergangenen Jahrum 17,5 Prozent
schrumpfen soll, erscheint uns daher als zu optimistisch.

Nachfrage erreicht Hochpunkt wohl etwas spater als von der
IEA erwartet

Nattrlich gibt es auch andere Segmente, in denen die Olnachfrage
fallen kdnnte: Im Nahen und Mittleren Osten beispielsweise wird

in Zeiten von Spitzenlast noch immer Ol in der Stromerzeugung
eingesetzt. Der Ausbau von Gas- und Solarkraft soll hier Abhilfe
schaffen. Allerdings soll dadurch gerade mal 1 Prozent der globalen
Olnachfrage eingespart werden. In den meisten Produktsegmenten
wachst der Olbedarf sogar: Am starksten dirfte die Nachfrage der
Petrochemie zulegen, weil der Bedarf an Polymeren und syntheti-

Grafik 2: Nachlassende Dynamik bei E-Autos

Marktanteil batteriebetriebener E-Autos an Neuwagen insgesamt (China, EU, USA); Quartalsdaten
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Stand: Mai 2024; Quelle: WPIC, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.

Grafik 3: IEA sieht Hochpunkt bei Kraftstoffbedarf im StraBenverkehr

*Prognose; Jahresdaten
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schen Fasern stetig weiter steigt. Zweiter Wachstumstreiber ist der
zunehmende Flugverkehr bzw. die Kerosinnachfrage, die derzeit mit
gut 7 Prozent der Nachfrage allerdings ein noch immer vergleichs-
weise kleines Segment ist.

Trotz der in einigen Bereichen steigenden Nachfrage diirfte der
weltweite Olverbrauch in den kommenden Jahren tatséchlich
seinen Hochpunkt erreichen. Denn der geringere Olbedarf im Stra-
Renverkehr dirfte die weiter steigende Nachfrage insbesondere aus
der Industrie kompensieren (siehe Grafik 3). Der zuletzt geringere
Anstieg der E-Auto-Verkaufe spricht aber dafiir, dass der Hochpunkt
nicht bereits 2029, sondern wohl erst in der ersten Halfte des nachs-
ten Jahrzehnts erreicht wird. Auch die IEA gibt zu bedenken, dass
bei einer langsameren Umsetzung der E-Mobilitét die Olnachfrage
auch nach 2029 weiter steigen konnte.

Steigende Produktionskapazititen und drohendes Uberangebot
Gleichzeitig mit dem sich abflachenden Anstieg der Nachfrage
durften die weltweiten Férderkapazitdten weiter deutlich steigen.
Zum einen dirfte die Forderung von Erdgas wesentlich zunehmen,
bei der flussige Gasbestandteile (NGLs) und Kondensate als Neben-
produkte anfallen. Darauf entfallt fast die Halfte der erwarteten
Kapazitdtsausweitung. Zum anderen sind neue Projekte bei den
momentanen Olpreisen zumindest auf kurze Sicht weiter profitabel,
was in den nachsten zwei Jahren einen Ausbau der Produktions-
kapazitdten auferhalb der OPEC+ beglinstigt.

Den Produktionsanstieg diirften daher in den kommenden Jahren
die Olproduzenten aukerhalb der OPEC+ dominieren. Allein auf dem
amerikanischen Kontinent soll die Olproduktion laut Prognose der
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IEA bis 2030 um 4,4 Millionen Barrel pro Tag steigen (siehe Grafik 4).
Der Bedarf an Ol aus der OPEC+ soll auf Basis der Prognosen der
IEA gegeniiber 2024 um 1,3 Millionen Barrel pro Tag sinken (siehe
Grafik 5). Die IEA rechnet daher ab 2025 mit betrachtlichen Angebots-
Uberschissen, die von Jahr zu Jahr zwischen knapp 500.000 und
mehr als 1 Million Barrel pro Tag schwanken. Um sie zu verhindern,
miusste die OPEC+ die Produktion bis 2029 kontinuierlich reduzieren,
anstatt sie wie angekilindigt ab Dezember dieses Jahres schrittweise
zu erhohen.

Die IEA geht auRerdem davon aus, dass sich die Uberkapazitaten,
also die Differenz zwischen Produktionskapazitdten und Nachfrage,
im Jahr 2030 auf etwa 8 Millionen Barrel pro Tag belaufen werden.
Das wére noch einmal deutlich mehr als derzeit. Aufgrund der frei-
willigen Produktionskirzungen der OPEC+ und der Auswirkungen
von Sanktionen belaufen sich die freien Produktionskapazitaten
zurzeit auf rund 6 Millionen Barrel pro Tag. Davon entfallt etwa die
Halfte allein auf Saudi-Arabien, das bereits angekiindigt hat, auf die
zuvor angestrebte Ausweitung der Produktionskapazitdten bei Rohol
um 1 Million auf 13,5 Millionen Barrel pro Tag verzichten zu wollen.

Allerdings dirften Russland und der Iran kaum ihre Forderung - wie
von der IEA unterstellt - bis 2030 stabil auf ihrem derzeitigen Niveau
halten konnen. Denn bei einem Wahlsieg Donald Trumps bei den
US-Prasidentschaftswahlen im November dirften die weiterhin
bestehenden US-Sanktionen gegen den Iran strikter durchgesetzt
werden, was fiir eine deutlich geringere Forderung sprechen wiirde.
Ahnliches gilt fur die Forderung in Russland, die zunehmend unter
der ausbleibenden Lieferung von Ersatzteilen und technischer
Ausriistung aus dem Westen leiden diirfte, da sie fur die Wartung

Grafik 4: Olangebot wird ausschlieRlich von Amerika getrieben
Veranderung 2030 gegeniiber 2023; Amerika: Nordamerika und Lateinamerika ohne OPEC+-Lander
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Stand: Juni 2024; Quelle: IEA, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.

Grafik 5: Bedarf an Ol aus der OPEC+ sinkt in den kommenden Jahren
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der Infrastruktur sowie die Ausweitung
und Erschliefung bestehender bzw. neuer
Projekte erforderlich sind.

OPEC+ diirfte starkeren Preisrutsch
verhindern

Sollten die Prognosen der I[EA eintreten, wiirde
das sich abzeichnende deutliche Uberange-
bot den Olpreis in den kommenden Jahren
unter Druck setzen. Die OPEC - und hier
insbesondere Saudi-Arabien - diirften daher
zusatzliche Kapazitaten stilllegen und damit
den Markt stabilisieren. Denn die Staatsbud-
gets dieser Lander sind stark auf stabile Ein-
nahmen aus dem Olsektor angewiesen. So
benétigt Saudi-Arabien nach Berechnungen
des IWF mittlerweile einen Olpreis von rund
95 US-Dollar, um den Staatshaushalt im
Gleichgewicht zu halten. AulRerdem diirften
die Erfahrungen aus 2015 nachwirken, als
Saudi-Arabien den Olhahn aufdrehte, um
US-Schieferdlproduzenten iber niedrigere
Preise aus dem Markt zu drlicken. Von lang-
fristigem Erfolg war diese Maflinahme aller-
dings nicht gekront, da die Schieferélprodu-
zenten ihre Kosten deutlich senken konnten,
sodass Saudi-Arabien zwei Jahre spater
wieder zur Politik der Marktstabilisierung
zuriickkehrte. Allerdings bildete sich im Zuge
dessen auch das erweiterte Produktions-
kartell OPEC+, in dessen Verbund noch heute
Saudi-Arabien seine Produktionsstrategie mit
Russland koordiniert. Die Erfolge der OPEC+
in den vergangenen Jahren lassen erwarten,
dass es dem Kartell auch kiinftig gelingen
wird, einem starken und nachhaltigen Preis-
verfall entgegenzuwirken. Ohne diese markt-
stabilisierenden MalRnahmen wiirden die
Olpreise aufgrund des starken Aufbaus der
Produktionskapazitaten, der groRtenteils
bereits in den kommenden zwei bis drei
Jahren stattfinden soll, unter Druck geraten.
Gleichzeitig stehen die Uberkapazititen aber
deutlich hoheren Preisen entgegen, sodass
ein Preisniveau von mehr als 100 US-Dollar
flr einen langeren Zeitraum unwahrschein-
lich geworden ist, sofern eine weitere Eskala-
tion der momentanen Konflikte ausbleibt.
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* PRODUKTIDEE: OPTIONSSCHEINE, ZERTIFIKATE UND ETCS
AUF BRENT UND WTI

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

Aber Achtung: Da die von Société Générale angebotenen Produkte in Euro notieren, der
Handelspreis von Brent und WTI allerdings in US-Dollar, besteht flir den Investor ein
Wahrungsrisiko, wenn der Euro/US-Dollar-Wechselkurs steigen sollte. Um das Wechsel-
kursrisiko fiir den Anleger auszuschalten, bietet Société Générale in der Regel neben
einer nicht wahrungsgesicherten Variante (Non-Quanto) auch eine wahrungsgesicherte
bzw. wahrungsoptimierte (Quanto) Variante an.

ETCs mit unbegrenzter Laufzeit

WKN Basiswert Quanto Geld-/Briefkurs
ETC 069 Brent-Ol-Future Nein 9,05/9,06 EUR
ETCO77 WTI-Ol-Future Nein 9,82/9,84 EUR

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Discount Max.Ren- Quanto Bewer- Geld-/

dite p.a. tungstag Briefkurs
SY108Y Brent-Ol-Future 60,00USD 22,60 % 739% Ja 28.10.2025 55,32/55,40 EUR
SY1 08P Brent-Ol-Future 60,00USD 23,56 % 8,59% Nein 28.10.2025 48,95/49,02 EUR
SV7869 WTI-Ol-Future 60,00 USD 19,61 % 931% Ja 17.11.2025 53,99/54,07 EUR
SV7866 WTI-Ol-Future  60,00USD 20,66 % 10,56 % Nein 17.11.2025 47,72/47,81 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine

WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock- Hebel Quanto Geld-/Briefkurs
Out-Barriere
SW1INCM  Brent-Ol-Future Call 57,091 USD 4,7 Ja 17,71/17,73 EUR
SH4 LMS Brent-Ol-Future Call 58,537 USD 4,6 Nein 14,49/14,50 EUR
SW1NCZ Brent-Ol-Future Put 88,054 USD 6,0 Ja 13,75/13,77 EUR
SW5 K7H Brent-Ol-Future Put 87,126 USD 58 Nein 11,46/11,47 EUR
SF941Y WTI-Ol-Future Call 54,358 USD 4,7 Ja 16,85/16,87 EUR
SH4 EC5 WTI-Ol-Future Call 55,635 USD 4,6 Nein 13,94/13,95 EUR
SW4 TGO WTI-Ol-Future Put 83,128 USD 6,4 Ja 12,46/12,48 EUR
SW4 600 WTI-Ol-Future Put 81,652 USD 6,4 Nein 9,87/9,88 EUR

Stand: 20. September 2024; 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 maRgeblichen Produktinformationen
stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung. Den Basisprospekt sowie die Endglltigen Bedingungen und
die Basisinformationsbléatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben,
das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige
Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die End-
gliltigen 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 fur Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.


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/SY108Y?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY108P?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SV7869?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SV7866?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW1NCM?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH4LMS?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW1NCZ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW5K7H?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF941Y?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH4EC5?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW4TG0?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW4600?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de

AKTIONEN UND TERMINE TERMINKALENDER ———=

TERMINE
OKTOBER
2024

Konjunktur- und Wirtschaftstermine Unternehmenstermine
Tag Zeit Land Betreff Tag Land Unternehmen Veranstaltung/Veroffentlichung
1. Oktober 16.00 US ISM-Einkaufsmanagerindex (September 2024) 10. Oktober KR Samsung Ergebnisse 3. Quartal 2024
1. Oktober 09.55 DE S&P Einkaufsmanagerindex (September 2024) 11. Oktober  US JPMorgan Chase  Ergebnisse 3. Quartal 2024
&Co.
3. Oktober 11.00 EU Erzeugerpreise (August 2024)
11. Oktober  US Wells Fargo Ergebnisse 3. Quartal 2024
4. Oktober 1430 US Beschéftigung aulerhalb der Landwirtschaft
(August) 14. Oktober  US BlackRock Ergebnisse 3. Quartal 2024
4. Oktober 1430 US Arbeitslosigkeit (September 2024) 15. Oktober  US Bank of America Ergebnisse 3. Quartal 2024
7.Oktober 10.30 EU sentix-Konjunkturindex (September 2024) 15. Oktober  US Goldman Sachs Ergebnisse 3. Quartal 2024
7.Oktober 11.00 EU Einzelhandelsumsatze (Juli 2024) 16. Oktober  US Morgan Stanley Ergebnisse 3. Quartal 2024
7.Oktober 21.00 US Verbraucherkredite (August 2024) 18. Oktober  US Tesla Ergebnisse 3. Quartal 2024
8. Oktober  08.00 DE Handelsbilanz (Juli 2024) 21. Oktober DE SAP Ergebnisse 3. Quartal 2024
9. Oktober  08.00 DE Importe und Exporte (Juli 2024) 23. Oktober DE Deutsche Bank Ergebnisse 3. Quartal 2024
9. Oktober  08.00 DE Industrieauftrage (August 2024) 24. Oktober US Alphabet Ergebnisse 3. Quartal 2024
10. Oktober 1430 US Verbraucherpreisindex (August 2024) 24. Oktober  US Coca-Cola Ergebnisse 3. Quartal 2024
15. Oktober  11.00 DE ZEW-Konjunkturerwartungen (Oktober 2024) 24. Oktober  US Microsoft Ergebnisse 1. Quartal 2025
15. Oktober  11.00 EU Industrieproduktion (August 2024) 25. Oktober  US Amazon Ergebnisse 3. Quartal 2024
15. Oktober 1430 US Empire State Manufacturing Index 29. Oktober  DE adidas Ergebnisse 3. Quartal 2024
(September 2024)
29. Oktober  CH Novartis Ergebnisse 3. Quartal 2024
16. Oktober  14.30 US Import- und Exportpreise (September 2024)
30. Oktober  DE Volkswagen Ergebnisse 3. Quartal 2024
17. Oktober  11.00 EU Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
(September 2024) 31. Oktober GB Shell Ergebnisse 3. Quartal 2024
17. Oktober 1415 EU EZB-Sitzung (Zinsentscheidung) 31. Oktober US Apple Ergebnisse 4. Quartal 2024
23. Oktober  16.00 EU Verbrauchervertrauen (September 2024) 31. Oktober US Pfizer Ergebnisse 3. Quartal 2024

23. Oktober  16.00 US Absatz bestehender Hauser (August 2024)
24. Oktober  16.00 US Absatz neuer Eigenheime (August 2024)
25.Oktober  10.00 DE ifo-Geschaftsklimaindex (September 2024)
29. Oktober  08.00 DE GfK-Konsumklimaindex (Oktober 2024)
29. Oktober 15.00 US Verbrauchervertrauen (September 2024)

31. Oktober 1545 US Chicago Einkaufsmanagerindex (Oktober 2024)
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DAS RATSEL DER
SCHWACHEN

NORWEGISCHEN KRONE

MICHAEL PFISTER

Devisenanalyse,
Commerzbank

In den vergangenen Monaten hat die norwegische Krone
erneut deutlich abgewertet - und damit einen langfristigen
Trend fortgesetzt, der bereits 2012/2013 eingesetzt hat. Die
Schwiche der norwegischen Krone kommt angesichts einer
auf den ersten Blick soliden Geldpolitik, des stabilen Wachs-
tums und einer stressfreien Fiskalpolitik iiberraschend. Wir
analysieren die Griinde und diskutieren, wie es mit der Krone
weitergehen konnte.

In Analysen wird oftmals eine Kombination aus verschiedenen
Griinden flr die Schwéache der norwegischen Krone angefihrt. Eine
der besten Analysen hat jiingst die norwegische Zentralbankchefin
Ida Wolden Bache geliefert. Sie flihrte eine Kombination aus nor-
wegischen und externen Faktoren, wie beispielsweise das Zins-
differenzial, aber auch langfristige Faktoren wie den geringeren
Olpreis als Faktor an. Andere Kommentatoren betonen oftmals
zusatzlich die geringere Liquiditat der norwegischen Krone im
Vergleich zu anderen Wahrungen.

Schwaéchere Krone ein langfristiger Trend, ...

Zundchst muss man feststellen, dass die Schwache der norwegi-
schen Krone keinesfalls erst nach der Pandemie angefangen hat.
Vielmehr ist es ein ldngerfristiges Phdnomen, das bereits vor mehr
als zehn Jahren eingesetzt hat (siehe Grafik 1). Hinzu kommt, dass
die norwegische Krone nicht nur gegen einzelne Wahrungen, son-
dern gegeniiber einem breiten Korb, in diesem Fall ihren wichtigs-
ten Handelspartnern, abgewertet hat, und zwar sowohl nominal
als auch real.
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ANTJE PRAEFCKE

Devisenanalyse,
Commerzbank

Man konnte anmerken, dass die Krone gemalt der Kaufkraftparitat
2012 erheblich tiberbewertet war. Dies stimmt auch. Seit 2002 war sie fast
20 Jahre lang Uberbewertet im Vergleich zur Kaufkraftparitat. Ein guter
Teil der Abwertung in der zweiten Halfte der 2010er-Jahre dirfte daher
darauf zurlickzufiihren sein, dass diese Uberbewertung korrigiert wurde.

... wobei die jiingsten Jahre verwunderlicher sind

Die Schwéche ist allerdings keinesfalls auf die 2010er-Jahre
beschrankt gewesen und nicht nur durch das Auspreisen der Uber-
bewertung zu erklaren. Daflr ist der Devisenmarkt zum einen zu
effizient und zum anderen hat die Uberbewertung in den vergan-
genen Jahren in eine merkliche Unterbewertung umgeschlagen.
Die jetzt zu sehende Unterbewertung ist im Ausmafs noch nicht

so grok wie die ehemalige Uberbewertung im Jahr 2008. Dies wird
neben der Kaufkraftparitdt durch die Performance der jlingsten
Jahre verdeutlicht. Seit Anfang 2021 zahlt die norwegische Krone
zu den G10-Wahrungen mit der schlechtesten Entwicklung. Von
daher hat die grundlegende Abwertung vor ldngerer Zeit begonnen,
die Performance der vergangenen Jahre hat sich aber nahtlos in
den Trend eingereiht. Angesichts der mittlerweile ausgepragten
Unterbewertung der norwegischen Krone ist es noch erstaunlicher,
dass sich die Abwertung fortsetzt.

Liquiditat diirfte ein eher schwaches Argument sein

Das Ublicherweise vorgetragene Argument der geringeren Liquiditat
leidet darunter, dass es schwierig zu prifen ist. Um ein grobes Ver-
standnis zur Liquiditat der Krone zu bekommen, eignet sich wohl am
besten ein Blick auf den alle drei Jahre verdffentlichte »Triennial



Survey« der Bank firr Internationalen Zahlungsausgleich. Er zeigt
recht schon, dass die norwegische Krone mit dem neuseeldndi-
schen Dollar zu den illiquidesten G10-W&hrungen zahlt.

Man konnte daher argumentieren, dass die geringe Liquiditat ein
Argument gegen Investitionen in die norwegische Krone ist. Aller-
dings hat sich an der generellen Liquiditat in den vergangenen Jahren
wenig gedndert. Seit Anfang des Jahrtausends ist die norwegische
Krone im Groléen und Ganzen gleich (il-)liquide. Auflerdem sind
andere Wahrungen deutlich illiquider, konnten aber in den vergan-
genen Jahren trotzdem eine herausragende Performance erzielen
(beispielsweise der mexikanische Peso). Von daher scheint uns
dieses Argument auf wackeligen Flfben zu stehen.

Risikoaversion diirfte hochstens phasenweise eine Rolle spielen
Oft wird in den Diskussionen angeflhrt, die norwegische Krone
leide starker unter einer groferen Sicherheitsnachfrage. Das Argu-
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ment zieht aber nur phasenweise. Ublicherweise besteht eine
erhohte Risikoaversion nicht tiber einen [dngeren Zeitraum (das
heilst mehrere Jahre), sondern nur fiir wenige Tage bis Wochen.
Zugegebenermalten gerdt die norwegische Krone in solchen
Phasen tatsdchlich starker unter Druck (siehe Grafik 2). Das erklart
allerdings nicht die langfristige Abwertung. Von daher ist die
Risikoaversion ein Argument, das nur zeitweise eine entschei-
dende Rolle spielt, aber nicht das Grundproblem der schwécheren
Krone erklart.

Zwei Faktoren erscheinen naheliegender: der Olpreis ...
Andere Faktoren scheinen da deutlich hilfreicher zu sein, die Bewe-
gung der norwegischen Krone zu erkldren. Einer der offensichtlichs-
ten ist die Entwicklung des Olpreises. SchlieBlich héngt Norwegens
Volkswirtschaft zu einem guten Teil von der Olproduktion ab -
geschatzt knapp 20 Prozent vom BIP, die die komplette Ol- und
Gasindustrie beisteuern.

Grafik 1: Norwegische Krone kennt seit Jahren nur eine Richtung
Nominaler (NEER) und realer (REER) effektiver norwegische Krone-Wechselkurs
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Stand: 13. September 2024; Quelle: BIS, Commerzbank Research

Grafik 2: Risikoaversion nur phasenweise relevant
VIX als MaR fiir die Risikoaversion am Markt sowie Euro/norwegische Krone-Wechselkurs
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Die Daten scheinen diese Beziehung zu bestatigen. Berechnet man
die Korrelation zwischen dem Olpreis (Brent) und der Krone, so
kommt Uber die vergangenen knapp 20 Jahre ein Wert zwischen
0,36 (US-Dollar/norwegische Krone) sowie 0,4 (Euro/norwegische
Krone) heraus, das heift, steigt der Olpreis, wertet oftmals auch die
norwegische Krone auf und vice versa. Diese Korrelation schwankt
natirlich, war aber im Grofien und Ganzen in den vergangenen
Jahren recht stabil.

Bei einem Blick auf die Daten fallt schnell auf, dass der Olpreis die
Schwache der norwegischen Krone zumindest phasenweise schein-
bar sehr gut erkldrt hat - zumindest was die starke Abwertung ab
2014 betrifft (siehe Grafik 3). Erst seit 2018 haben sich die Kurse
abgekoppelt, wobei sich seit 2020/2021 diese Abkopplung schein-
bar beschleunigt hat. Grundsatzlich scheint der Olpreis zwar weiter-
hin gut die Richtung der norwegischen Krone abzubilden, seitdem
scheint aber noch ein anderer Faktor eine (grofsere) Rolle zu spielen,
der erklart, warum die Krone nicht mehr derart von steigenden
Olpreisen profitieren konnte.

... und die Geldpolitik

Ein Faktor, der die Schwéche seit 2017/2018 erklaren kdnnte, ist die
Geldpolitik. Auf den ersten Blick klingt dies vielleicht tiberraschend.
Am Anfang haben wir schliellich noch die solide Geldpolitik gelobt.
Und die norwegische Zentralbank war die erste G10-Zentralbank, die
auf den Inflationsschock mit einer Zinserhohung reagiert hatte. Aller-
dings lohnt sich auch hier ein Blick auf die Daten.

Grafik 4 zeigt gut, dass der norwegische Realzins in den 2010er-Jah-
ren teils der negativste unter den G10 war. Gerade ab Mitte 2015

drehte der Realzins wieder deutlich stérker ins Negative, wahrend
der fiir die meisten anderen Wahrungsraume relativ konstant blieb.
Die Vermutung liegt nahe, dass dies verhindert hat, dass die nor-
wegische Krone weiter eins zu eins vom Anstieg des Olpreises profi-
tiert. Zumindest war der Realzins Gber einen l&ngeren Zeitraum
deutlich negativer als der Schwedens. Wenn er deutlich geringer
ist, gerade in einer Wahrung mit geringerer Liquiditdt und weniger
Vermogenswerten, in die man investieren kann, schichtet man sein
Portfolio lieber in andere Wahrungen um, die eine bessere Risk-
Return-Kombination versprechen.

Der Realzins bzw. die Geldpolitik scheint auch in den vergangenen
Jahren eine Rolle gespielt zu haben. Anfanglich hielt sich die nor-
wegische Krone noch recht solide, zumindest was die Zeit bis 2022
betrifft. Dass sie trotz der Tatsache, dass die Norges Bank zuerst die
Zinsen erhohte, nicht starker profitiert hat, dirfte auch an der enor-
men Risikoaversion in diesem Zeitraum gelegen haben. Kurz nach
der Norges Bank lieferten die anderen Zentralbanken deutlich
starkere Zinserhéhungen. Dementsprechend holte in diesem Zeit-
raum der Realzins vieler Wahrungen auf, deren Zentralbanken
zuerst deutlich langsamer auf den Inflationsschock reagiert haben.

Viel spricht fiir eine wieder stiarkere norwegische Krone

Eine eindeutige Erklarung fir die Schwache der Krone ist dies zwar
nicht, vielmehr diirfte eine Kombination aus dem Olpreis, der Geld-
politik und phasenweiser Risikoaversion eine Rolle gespielt haben.
Es war aber nicht unbedingt zu erwarten, dass es eine eindeutige
Erklarung gibt, schliefilich kann selbst die Norges Bank keine klare
Antwort geben. Viel spricht allerdings dafiir, dass die Krone bald
wieder bessere Tage erleben sollte.

Grafik 3: Olpreis ist gute Erklirung fiir die 2010er-Jahre

Nominaler effektiver norwegische Krone-Wechselkurs und Brent-Ol

Index Olpreis in US-Dollar
150 160
140 NEER, links 140
Brent, rechts

120

130
100
120 80
60

110
40

100
20
0

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Stand: 13. September 2024; Quelle: BIS, Bloomberg, Commerzbank Research

Grafik 4: Realzins diirfte auch eine Rolle spielen
Realzins der G10, berechnet aus Leitzins minus Inflation; Schweden und Norwegen hervorgehoben
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Stand: 13. September 2024; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research
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Zum einen rechnen unsere Rohstoffexperten
damit, dass sich der Olpreis in den kommen-
den Monaten wieder erholt. Zwar sollte dies
nicht mehr zu einer dhnlich ausgepragten
Aufwertung wie noch vor zehn Jahren fiih-
ren, dennoch dirfte dies fir eine splrbare
Erholung der norwegischen Krone sorgen.
Zum anderen diirfte auch die Geldpolitik
in den kommenden Monaten stiitzen. Die
Norges Bank betonte in den vergangenen
Monaten mehrfach, dass sie die Zinsen
vorerst nicht senken werde - sie rechnet
angesichts der nach wie vor hartnackigen
Inflation gar erst 2025 mit ersten Zinssen-
kungen. Gleichzeitig haben einige G10-Zen-
tralbanken angesichts des Disinflations-
prozesses Zinssenkungszyklen bereits ein-
geleitet oder stehen kurz davor. Insofern
sollte sich der Realzins in Norwegen im Ver-
gleich zu den anderen Wahrungsrdumen
besser entwickeln.

(14 Einige G10-Zentralbanken haben

angesichts des Disinflations-
prozesses Zinssenkungszyklen
bereits eingeleitet oder stehen
kurz davor. 99

Unsere Volkswirte rechnen damit, dass sich
die Inflation sowohlin den USA als auch in
der Eurozone als relativ hartndckig erweisen
und vor allem im zweiten Halbjahr 2025 tber
dem Inflationsziel einpendeln wird. Da bis
dahin aber sowohl Fed als auch EZB schon
weitin ihren Zinssenkungszyklen fortgeschrit-
ten sein dirften, ist die Aussicht gut, dass
sich bei einer weiter riicklaufigen Inflation in
Norwegen und nur langsamen Zinssenkungs-
bestrebungen der Norges Bank der Realzins
gerade im Jahresverlauf 2025 zugunsten der
Krone entwickeln wird. Daneben kénnten
dann wieder die solide Fiskalpolitik und
ein recht stabiles Wirtschaftswachstum als
unterstlitzende positive Faktoren fir die
norwegische Krone gewertet werden.

ANALYSEN WAHRUNGEN ____

* PRODUKTIDEE: OPTIONSSCHEINE AUF DIE WECHSELKURSE
DER NORWEGISCHEN KRONE

Sie mochten von der kiinftigen Wertentwicklung der Wechselkurse Euro/norwegische
Krone profitieren? Mit BEST Turbo- und Faktor-Optionsscheinen von Société Générale
haben Sie die Moglichkeit, Gberproportional an Kursverdnderungen zu partizipieren.
Ein Uberblick tiber das gesamte Spektrum an Produkten auf Wahrungen steht Ihnen im
Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung.

BEST Turbo-Optionsscheine

WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock-  Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
Out-Barriere
SD8 WRG EUR/NOK Call 9,422 NOK 51 Unbegrenzt 19,52/19,56 EUR
SN7 H1H EUR/NOK Call 10,376 NOK 8,8 Unbegrenzt 11,38/11,42 EUR
SN7 H1L EUR/NOK Call 10,592 NOK 10,4 Unbegrenzt 9,59/9,63 EUR
SQOEJ2 EUR/NOK Call 10,862 NOK 13,7 Unbegrenzt 7,25/7,28 EUR
SY5 4XA EUR/NOK Put 14,166 NOK 4,8 Unbegrenzt ~ 20,93/20,97 EUR
SV5C03 EUR/NOK Put 13,193 NOK 79 Unbegrenzt  12,62/12,66 EUR
SV1O0NF EUR/NOK Put 12,813 NOK 10,7 Unbegrenzt 9,35/9,39 EUR
SV3 FIX EUR/NOK Put 12,613 NOK 12,9 Unbegrenzt 7,66/7,69 EUR

Faktor-Optionsscheine

WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
SW1 9A9 EUR/NOK Long 2 Unbegrenzt 10,18/10,23 EUR
SW1 H5R EUR/NOK Long 5 Unbegrenzt 10,82/10,92 EUR
SW1 9BA EUR/NOK Long 8 Unbegrenzt 8,26/8,40 EUR
SW19BB EUR/NOK Long 10 Unbegrenzt 7,11/7,27 EUR
SW1 9AA EUR/NOK Short -2 Unbegrenzt 9,78/9,81 EUR
SW1H5Q  EUR/NOK Short -5 Unbegrenzt 7,40/7,47 EUR
SW1 899 EUR/NOK Short -8 Unbegrenzt 6,76/6,87 EUR
SW1 898 EUR/NOK Short -10 Unbegrenzt 5,71/5,82 EUR

Stand: 20. September 2024; 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 maRgeblichen Produktinformationen
stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung. Den Basisprospekt sowie die Endgiiltigen Bedingungen und
die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. 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-
giiltigen 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/SD8WRG?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN7H1H?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN7H1L?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ0EJ2?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY54XA?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SV5C03?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SV10NF?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SV3FJX?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW19A9?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW1H5R?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW19BA?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW19BB?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW19AA?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW1H5Q?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW1899?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW1898?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de

— INVESTMENTS ALLE AUF EINEN BLICK

ALLE AUF EINEN BLICK

Themen-, Partizipations-Zertifikate und ETCs von Société Générale

Thema Basiswert ISIN WKN Berechnungsgebiihr*
Aktien Europa

Dividenden EURO STOXX Select Dividend 30 Net Return Index DE 000 SNO VRW 6 SNO VRW 0,25% p.a.
Erneuerbare Energien SGI European Green Deal DE 000 SR7YGD 4 SR7YGD 0,50 % p.a.
ESG SGI European ESG Champions Index DE 000 SV4 C6B 1 SV4 C6B 0,50 % p.a.
Aktien weltweit

Alternative Energien World Alternative Energy Index DE 000 SR7 YAE 5 SR7 YAE 0,60 % p.a.
China Dragon 7 Solactive China Dragons 7 Index NTR DE 000 SY5 9KE 4 SY5 9KE 0,75 % p.a.
Impfstoffe Solactive Global Vaccines and Infectious Diseases Index CNTR DE 000 SH2 MWZ 2 SH2 MWZ 1,00 % p.a.
Inflation SGl Inflation Proxy Index CNTR DE 000 SN2 F89 2 SN2 F89 1,00 % p.a.
Japan SG Japan Quality Income Index NTR DE 000 SU7 PDL 7 SU7 PDL 0,80 % p.a.
Magnificent 7 Solactive Magnificent Seven Equal Weighted CNTR Index DE 000 SY0 YPO O SY0 YPO 0,50 % p.a.
Metaverse Solactive Metaverse Select Index CNTR DE 000 SF65P0 8 SF6 5P0 0,80 % p.a.
Sicherheit SGI Global Security Index CNT DE 000 SV4 C6D 7 SV4 C6D 0,80 % p.a.
Silver Economy SGI European Silver Economy Index DE 000 Sv4 C6C 9 Sv4 CeC -
Smart Mobility Solactive Smart Mobility NTR DE 000 SH9 YES 5 SHIOYES 1,00 % p.a.
Uran Solactive Uranium Mining Index CNTR DE 000 SHO 208 4 SH02Q8 1,00 % p.a.
US Reshoring SGI US Reshoring Index CNTR DE 000 SW1 JFY 9 SW1 JFY 0,80 % p.a.
Abfallwirtschaft SGI Global Waste Management (EUR - CNTR) DE 000 SQ7 VXM 7 SQ7 VXM 0,80 % p.a.
Wasserstoff Solactive World Hydrogen Index ex US DE 000 SD14TH 7 SD14TH 1,00 % p.a.
Wasserstoff Solactive World Hydrogen Index NTR DE 000 SR7 XYH 0 SR7 XYH 1,00 % p.a.
Wasser World Water Index DE 000 SR7 SPA3 SR7 SPA 0,50 % p.a.

Exchange Traded Commodities

Basiswert ISIN WKN Berechnungsgebiihr*
Energie

Benzin-Future DE 000 ETC 085 2 ETC 085 0,50 % p.a.
Diesel-Future DEOOOETCO811 ETC 081 0,80 % p.a.
Heizol-Future DE 000 ETC 0860 ETC 086 0,80 % p.a.
ICE EUA Future (CO,) DE 000 ETC 000 1 ETC 000 3,50 % p.a.
Natural Gas Future (Erdgas) DE 000 ETCO0704 ETC 070 0,40 % p.a.
Oil Brent Future (Brent-Ol) DE 000 ETC 069 6 ETC 069 0,40 % p.a.
Oil WTI Light Crude Future (WTI-Ol) DEOO0ETCO779 ETCOT77 0,40 % p.a.
Edelmetalle

Gold-Future DEOOOETC 0738 ETCO73 0,50 % p.a.
Silber-Future DEOOOETC 0746 ETC 074 0,50 % p.a.
Rohstoffe

Kupfer-Future DE OO0 ETC 0787 ETCO78 0,90 % p.a.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/ETC085?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/ETC081?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/ETC086?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/ETC070?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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/ETC078?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN0VRW?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SR7YGD?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SV4C6B?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SR7YAE?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY59KE?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH2MWZ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN2F89?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU7PDL?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY0YP0?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF65P0?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SV4C6D?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SV4C6C?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH9YES?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH02Q8?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW1JFY?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ7VXM?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD14TH?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SR7XYH?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SR7SPA?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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PRODUKT IM FOKUS: PARTIZIPIEREN AN DER GLOBALEN ABFALLINDUSTRIE

Wahrend einige Branchen und Geschaftsmodelle aufgrund ihrer Schnelllebigkeit
und des technologischen Wandels unter Druck stehen, zahlt die Abfallindustrie laut
Aussagen des Weltwirtschaftsforums tendenziell zu einer der derzeit zukunftssiche-
ren Branchen. Denn das Thema Millentsorgung wird die Menschheit in naher und
ferner Zukunft beschéftigen. Ein Blick auf Unternehmen, die sich mit dem Thema
Abfallentsorgung beschaftigen, konnte sich somit auch bei der Geldanlage lohnen.

Eine Moglichkeit, um gezielt an einer Vielzahl an Unternehmen aus dem Bereich
der Abfallwirtschaft zu partizipieren, bieten beispielsweise Index-Zertifikate
auf spezielle Indizes. So etwa der SGI Global Waste Management Index (ISIN:
FR 001 400 CPW 7). Er bildet die Wertentwicklung von Unternehmen ab, die
einen erheblichen Anteil ihrer Aktivitdten der Sammlung, dem Transport, der
Verarbeitung und dem Recycling oder der Entsorgung von Abfallen widmen.

Das Unlimited Index-Zertifikat auf den SGI Global Waste Management Index CNTR
bildet die Wertentwicklung des zugrunde liegenden Index, der eventuelle Netto-
Dividenden der Indexmitglieder reinvestiert, nach Abzug der entstehenden Kosten
ohne Laufzeitbegrenzung eins zu eins ab. Somit bietet das Index-Zertifikat die
Mdglichkeit, mit nur einem Wertpapier an der Entwicklung einer Vielzahl an Unter-
nehmen und Sektoren zu partizipieren.

@ www.sg-zertifikate.de/waste

Partizipations-Zertifikate

Basiswert ISIN WKN Berechnungsgebiihr*
Energie

Gas Oil Future (Diesel) DE 000 SN2 G9C 8 SN2 G9C 1,00 % p.a.
Heating Oil-Future (Heizol) DE 000 SN2 GOF 1 SN2 G9F 1,00 % p.a.
ICE EUA Future (CO,) DE 000 SH7 55G 8 SH7 55G 3,50 % p.a.
Natural Gas Future (Erdgas) DE 000 SH2 Q9G 9 SH2 Q9G 1,00 % p.a.
Oil Brent Future (Brent-Ol) DE 000 SH7 55D 5 SH7 55D 0,75 % p.a.
Oil WTI Light Crude Future (WTI-Ol) DE 000 SH7 55E 3 SH7 55E 0,75% p.a.
Rohstoffe

Kupfer-Future DE 000 SH7 55F 0 SHT7 55F 1,00 % p.a.
Volatilitat

VIX CBOE Volatility Index Future DE 000 SH7 55H 6 SH7 55H 3,50 % p.a.
VSTOXX-Future DE 000 SH7 55J 2 SH755J 3,50 % p.a.

Fur alle Tabellen: Stand 20. September 2024; Quelle: Société Générale

*Bitte beachten Sie, dass neben der Berechnungsgebuhr noch weitere Gebiihren, Provisionen und andere Entgelte (wie zum Beispiel Orderentgelte und Depotkosten) anfallen kénnen, die ebenfalls die
Wertentwicklung des Zertifikats bzw. ETCs mindern. Genaue Informationen zu Ihren individuellen Kosten erhalten Sie von der depotfiihrenden Sparkasse/Bank, tber die Sie die Wertpapiere erwerben.

Die Darstellung der auf dieser Doppelseite genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine
Anlageempfehlung dar. Nicht wahrungsgesicherte Produkte unterliegen einem Wechselkursrisiko. Die mafigeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung.
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 fiir kurzfristige Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basis-
prospekt und die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informie-
ren, 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.

The SG Japan Quality Income Index (NTR-JPY) (the “Index”) has been developed by, and is proprietary to, Société Générale (“SG”) and no third party shall have any proprietary interest herein
except as may be expressly granted by SG. Singapore Exchange Limited and its affiliates (collectively, the “SGX Group Companies”) each expressly excludes any guarantee, warranty, condition, term,
undertaking or representation of any kind, express or implied, statutory or otherwise, in relation to the Custom Indices, the methodology and the components of a Custom Index which may include,
but is not limited to, constituent level data such as futures prices, shares outstanding, investable weight factor, and fundamental data such as price/earnings ratios and/or other financial ratio,
including calculation of the Custom Indices (“Underlying Data”) or values of the Custom Indices (“Index Values”). In no event whatsoever shall any of the SGX Group Companies be liable or responsible
for any damages or loss of any kind, even if they have been advised of the possibility of such damages or loss, whether in contract, tort (including negligence), strict liability or otherwise and whether
direct, indirect, special, incidental, punitive, consequential, economic loss of any kind (including but not limited to loss of profit, loss of reputation, loss of opportunity, or lost time or goodwill),
suffered or incurred by any person from the use or reliance of the Custom Indices, Underlying Data or Index Values.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN2G9C?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN2G9F?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH755G?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH2Q9G?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH755D?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH755E?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH755F?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH755H?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH755J?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de
https://sg-zertifikate.de/waste
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BESTELLEN
SIE UNSER
PUBLIKATIONEN

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
[] ETCsund ETNs (nur per E-Mail erhaltlich)
Name, Vorname [ Faktor-Optionsscheine
[] Knock-Out-Produkte
[] Optionsscheine
Firma [ Informieren und handeln

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

Newsletter (per E-Mail)
[ ideas-daily

[ ideas-daily US

[] ideas-Webinar

[] ideas-EXO

StraRe, Hausnummer

PLZ,Ort L] 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 Einsatzmaéglichkeiten der
wichtigsten Anlage- und Hebelprodukte.

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

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

« Discount-Zertifikate: Discount-Zertifikate 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 ETNs: Bei Exchange Traded Commodities (ETCs) und
Exchange Traded Notes (ETNs) handelt es sich um an der Borse
handelbare (Exchange Traded) besicherte Schuldverschreibungen
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.

SERVICE BESTELLKUPON __

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

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

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

H NEWSLETTER

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

« ideas-Webinar: Unter dem Motto »Mdrkte, 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 Investitionsmdglichkeiten? Mit dem ideas-Aktien-
Check-Newsletter und einem informativen Video nehmen wir
Einzelwerte, die aus technischer Sicht besonders interessant sind,
fUr 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 Giber 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 heiltt, 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-
schlieBlich fiir Kunden der Société Générale in Deutschland
und Osterreich bestimmt. Insbesondere ist die Information
nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz oder
Wohnsitz in GroRbritannien, den USA, in Kanada oder Asien
bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben
bzw. in diese Lander eingefiihrt oder dort verbreitet werden.
Nicht namentlich gezeichnete Beitrdge stammen aus der
Redaktion. Diese behalt sich vor, Autorenbeitrdge zu bear-
beiten. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informationen
wurden sorgfaltig zusammengestellt. Wesentliche Informa-
tionsquellen furr diese Ausarbeitung sind Informationen, die
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die Société Générale fiir zuverlassig erachtet. Eine Gewahr
fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht
Ubernommen werden. Einschédtzungen 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. Fir 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 ausschlieRlich 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 Endgtiltigen Bedingungen und den darin enthaltenen
allein mafgeblichen 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 StrafRe 46-50, 60311 Frankfurt am Main, angefor-
dert werden.

Auswirkung der Inflation: Grundsatzlich beeinflusst die
Entwicklung der Inflationsrate Ihren Anlageerfolg. Ein dar-
aus resultierender Kaufkraftverlust, insbesondere in Zeiten
mit hoher Inflationsrate, betrifft sowohl die erzielten Ertrage
als auch Ihrinvestiertes Kapital.

Die Société Générale erhlt 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,
Schatzung oder Prognose dndert oder unzutreffend wird.
Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von
Finanzinstrumenten erlaubt keine verldssliche Aussage
tiber 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 (ibernehmen 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 Europdischen 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 Strale 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 verldsslicher 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 ausschlieRlich 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 Aktualitat der Informationen keine Gewéhr. Die
Matzke-Research GmbH unterliegt der Aufsicht der Bundes-
anstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht.
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https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/Disclosures.action
https://www.ideas-magazin.de/informationen/matzke-research/offenlegung/
https://www.ideas-magazin.de/informationen/matzke-research/offenlegung/
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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.sg-zertifikate.de/
ideas-news

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

dem Handelsraum direkt
auf lhr Smartphone unter

www.sg-zertifikate.de/
boersennews

*Die Société Générale stellt unter gewdhnlichen Marktbedingungen Ankaufs- und Verkaufskurse fiir die Wertpapiere. Sie ibernimmt jedoch keine Verpflichtung gegentber (poten-
ziellen) Anlegern, permanente Ankaufs- und Verkaufskurse fir die Wertpapiere zu stellen oder diese Tatigkeit fur die gesamte Laufzeit der Wertpapiere aufrechtzuerhalten. Die Société
Générale hat ein grundsatzliches Interesse an einem storungsfreien Handel ohne Ausfalle oder Unterbrechungen und méchte eine hochstmogliche 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
Umstdnde, wie etwa technische Stérungen, Informationsiibertragungsprobleme zwischen Marktteilnehmern oder auch hohere Gewalt sein.

Zudem kann es im Frih- und Spathandel - bzw. aulRerhalb der iiblichen 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 eingeschrankten Handelszeiten kommen, wenn die Heimatborsen
des jeweiligen Basiswerts geschlossen sind. Dies kann zu Reduzierungen der handelbaren Stlickzahl 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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Ahnlich wie die »Magnificent Seven« in den USA gibt es auch in China einige wenige
Unternehmen, die besonders fiir den wirtschaftlichen Aufstieg sowie Innovations-
kraft stehen. Mit dem Unlimited Index-Zertifikat (WKN: SY5 9KE) auf den Solactive
China Dragons 7 NTR Index partizipieren Sie an der Wertentwicklung der sieben
chinesischen Aktien Alibaba, Baidu, BYD, JD.com, Meituan, Tencent und Xiaomi.

Jetzt mehr erfahren:

www.sg-zertifikate.de/dragons7 S O C I ET E
GENERALE

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




