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Chefredakteurin

Liebe Leser,

die Dividendensaison ist fiir viele Anleger ein bedeutendes
Ereignis im Finanzkalender. In den kommenden Wochen
werden zahlreiche Unternehmen ihre Hauptversammlun-
gen abhalten und dabei auch die Héhe der Dividenden
bekanntgeben. Fiir viele Investoren sind Dividenden nicht
nur eine wichtige Einkommensquelle, sondern auch ein
Indikator fiir die finanzielle Gesundheit und Stabilitat eines
Unternehmens.

Gerade in Zeiten, in denen die Zinsen auf Sparbuch und
Tagesgeldkonto tendenziell abnehmen, lohnt sich der Blick
auf den »Aktien-Zins« besonders. In unserem Titelthema
beschaftigen wir uns deshalb mit der anstehenden Dividen-
densaison. Erfahren Sie, welche Unternehmen mit einer
Anhebung der Ausschiittungen tiberraschen und wo mutige
Dividendenjager Anlagechancen finden.

Schon jetzt im Kalender vormerken sollten Sie sich
Deutschlands jahrlichen Pflichttermin fiir private und
institutionelle Anleger: die Finanzmesse »Invest«. Sie
findet am 9. und 10. Mai 2025 in der Messe Stuttgart statt.
Sichern Sie sich jetzt Ihre kostenfreie Eintrittskarte unter
www.messe-stuttgart.de/invest/tickets-oeffnungszeiten
mit dem Aktionscode » SOCGEN2025«.

Wir wiinschen lhnen viel SpaR beim Lesen und wiirden
uns freuen, Sie auf der Invest am Société Générale-Stand
begriiflen zu diirfen.

W L



https://www.messe-stuttgart.de/invest/tickets-oeffnungszeiten
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" AKTUELLES IM UBERBLICK

DEUTSCHLANDS GRORTE FINANZMESSE:
JETZT KOSTENFREIES TICKET SICHERN!

Am 9.und 10. Mai 2025 findet die Invest in Stuttgart statt. Die Leit-
messe und der Kongress flr Finanzen und Geldanlage ist die groRte

Veranstaltung im deutschsprachigen Raum rund um Anlagethemen.

Hier treffen Aussteller auf private Anleger, Bankberater, Vermdgens-
verwalter, Makler und Dienstleister aus der Finanzwelt. Der leben-
dige Marktplatz der Finanzmesse mit zahlreichen Ausstellenden in
der Halle und die Messe Griines Geld bieten als Informationsplatt-
formen den direkten Austausch mit hochkaratigen und bekannten
Finanzexperten. Parallel finden im Kongresszentrum ICS spannende
Themenveranstaltungen statt.

Das Zertifikateteam von Société Générale ist in diesem Jahr wieder
mit einem Stand und einem umfangreichen Vortragsprogramm
vertreten. Und es wird noch besser: Mit dem Code »SOCGEN2025«
bekommen Sie Ihre Eintrittskarte zur Invest vollkommen kostenfrei.

@ www.messe-stuttgart.de/invest/tickets-oeffnungszeiten
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DER ANLEGERTAG MUNCHEN GEHT IN DIE
NACHSTE RUNDE

Classic Cars treffen auf Finanzwissen: Nach dem grofRen Erfolg
im vergangenen Jahr ist das auch in diesem Jahr das Motto beim
Anlegertag in Miinchen. Das Event ist die Informationsplattform
fur Privatanleger, Trader und Finanzinteressierte in der bayerischen
Landeshauptstadt. Mit einem breit gefédcherten Vortragsprogramm
und zahlreichen Infostanden kann sich jeder Uber Anlagechancen,
Strategien und Produkte informieren - egal ob Borseneinsteiger
oder erfahrene Investoren. In diesem Jahr gibt es zusatzlich eine
Blogger-Lounge, in der bekannte Bloggerinnen und Influencer live
zu erleben sind.

Auch das Société Générale-Zertifikateteam ist wieder mit dabei.
Nutzen Sie die Gelegenheit und treffen Sie uns in einmaliger Atmo-
sphare. Melden Sie sich an und sichern Sie sich Ihre kostenfreie
Eintrittskarte. Weitere Informationen finden Sie unter:

@ www.anlegertag-muenchen.de

Alles Wichtige im Uberblick

Wann 5. April 2025 von 9.30 bis 17.00 Uhr
Wo Motorworld Minchen, Am Ausbesserungswerk 8,
80939 Miinchen
Vortrag »Mit Hebelprodukten investieren« um 11.00 Uhrin Raum 3
Referent  Jakob Beckmann, Produktmanager bei Société Générale


https://www.messe-stuttgart.de/invest/tickets-oeffnungszeiten
https://www.anlegertag-muenchen.de

BITTE BEACHTEN: HANDELSZEITEN AN DEN
OSTERFEIERTAGEN

Nach einem fulminanten Jahresstart kam die Rekordfahrt an den
Mérkten im Mdrz erst einmal jéh zu einem Ende. Rezessionssorgen
und das Zoll-Hin-und-Her von US-Prasident Donald Trump sorgen
flr erhohte Unsicherheit und Volatilitat, die noch einige Zeit anhal-
ten dirfte.

So richtet sich der Blick auf die kommenden Wochen, in denen
auch die Osterfeiertage liegen. Aktive Trader und Anleger sollten auf
jeden Fall die Handelszeiten an diesen Tagen im Blick behalten.
Denn an den Borsen in Deutschland findet an Karfreitag und am
Ostermontag kein Handel statt. Das bedeutet, dass entsprechend
alle Zertifikate, Optionsscheine und Aktienanleihen von Société
Générale an diesen Tagen sowohl borslich als auch auferborslich
nicht gehandelt werden kdnnen.

Besonders beachtet werden muss: Nicht in allen Landern ist die
Borse an diesen Tagen geschlossen. In den USA ist beispielsweise
nur der Karfreitag ein Bérsenfeiertag, am Oster-
montag sind die US-Markte regular gedffnet. An
Tagen, an denen in Deutschland die Borse
geschlossen ist, gilt es flr Anleger, besonders
wachsam zu sein. Denn Knock-Out-Produkte
auf Basiswerte, deren Heimatborse geoffnet
hat, kdnnen zu den bekannten Knock-Out-

Zeiten ausgestoppt werden.

AKTUELLES IM UBERBLICK _____

BSW-TREND-UMFRAGE: ZOLLE, GEOPOLITIKUND
VERSCHULDUNG BESTIMMEN DIE MARKTE 2025

Fur Uber 40 Prozent der Anleger (43,6 Prozent) werden Handelspoli-
tik, Zolle und die Rolle Europas zwischen den Interessen der USA
und Chinas die Entwicklung der Aktienmaérkte malgeblich bestim-
men. Gut ein Viertel der Anleger (25,6 Prozent) geht davon aus, dass
AufRenpolitik und Geostrategie den grofsten Einfluss auf die Markt-
entwicklung haben werden. Flir 17,5 Prozent werden dagegen
hauptsachlich Verschuldung, Inflations- und Zinsentwicklung die
Performance definieren - das ergab die Trend-Onlineumfrage im
Mérz. Weniger als 10 Prozent (9,7 Prozent) der Uber 1.400 Teilneh-
mer denken, dass Konjunkturverlauf, Unternehmensgewinne und
Energiepreise die starksten kursbestimmenden Faktoren sein werden.
Nur 3,5 Prozent erscheinen Chinas Politik und Konjunktur als méch-
tigste Parameter des

Marktgeschehens.
BUNDESVERBAND
B S FUR STRUKTURIERTE
Christian Vollmuth, WERTPAPIERE

geschaftsfiihrender

Vorstand des BSW: »Viele Anleger hat die harte Handelspolitik der
neuen US-Regierung auf dem falschen Fufy erwischt - das muss
nicht sein. Was auch immer Sie erwarten: Mit strukturierten Wert-
papieren kdnnen Sie sich auf differenzierte Szenarien vorbereiten
und in turbulenten Marktphasen Ruhe bewahren. Anlageprodukte
ermoglichen es, Aktienrisiken zu reduzieren oder das Kapital voll-
standig zu schiitzen. Wer mit einer grofseren Korrektur rechnet,
nutzt Hebelprodukte, wie beispielsweise klassische Put Options-
scheine - dhnlich einer Versicherung, die im Fall der Félle etwaige
Verluste im Depot reduzieren oder kompensieren kann.«

@ www.derbsw.de

Grafik 1: Welche Faktoren werden in diesem Jahr die Entwicklung
der Aktienmarkte am starksten bestimmen?

W Handelspolitik und Z6lle - Europa
zwischen den USA und China

B AuBenpolitik und Geostrategie -
Biindnisse, Konflikte und Kriege

B Verschuldung, Inflations- und Zins-
entwicklung in den USA und Europa

B Konjunkturverlauf, Unternehmens-
gewinneund Energie-/Rohstoffpreise

W Chinas Politik, Konjunktur und
Aktienmarkt

Stand: 14. M&rz 2025; Quelle: Bundesverband fiir strukturierte Wertpapiere
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__ MARKTE MARKTMONITOR

FINANZ-
KAPITAL

Aus Sorge vor einem Uberangebot sind die Olpreise auf das
niedrigste Niveau seit mehr als drei Jahren gefallen. Denn die
OPEC+ will die Olproduktion ab April schrittweise erhéhen.
Fiir zusatzlichen Gegenwind sorgen die erratischen Zollankiin-
digungen von US-Prasident Donald Trump. Dadurch kénnte
die Olnachfrage in den USA gebremst werden. Zudem besteht
die Méglichkeit, dass mehr Ol aus Russland und dem Irak an
den Markt gelangt. Dem steht ein wahrscheinlicher Riickgang
der Olproduktion in Venezuela und der Olexporte aus dem
Iran gegeniiber. Mehr erfahren Sie ab Seite 44.

Carsten Fritsch, Rohstoffanalyse, Commerzbank

IM UBERBLIC

Die Langfristperspektiven des Konzerns sind aufgrund des
prall gefiillten Flugzeug-Orderbuchs sehr gut. Die Verteidi-
gungsausgaben in Europa werden zudem ansteigen, wovon
Airbus zukiinftig profitieren sollte. Die Flugzeugauslieferun-
gen stiegen in den vergangenen Jahren kontinuierlich an,
dieser Trend sollte sich fortsetzen und in den nachsten
Jahren zu kraftigen Gewinnsteigerungen fiihren.

Mehr erfahren Sie ab Seite 32.

Torsten Schwarz, Seniorexperte Industrieaktien,
Chief Investment Office Commerzbank

Grafik 1: Olpreis zuletzt deutlich unter Druck

US-Dollar je Barrel

65

Jan24 Mrz 24 Mai 24 Jul24 Sep 24 Nov 24 Jan25 Mrz 25
Stand: 18. Marz 2025; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research
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 Airbus
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Stand: 20. M&rz 2025; 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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Kurs in Indexpunkten

DAX 23.000,15

MDAX 29.037,80

8

TecDAX 3.773,72

EURO STOXX 50

5.445,86

—
=

us Dow Jones 42.054,35
us S&P 500 5.659,83
us Nasdaq 100 19.775,97
JP Nikkei 225 37.751,88
HK Hang Seng 24.219,95
Gefahrdet die Politik der Trump-Regierung den Status des
US-Dollar als Welt-Leitwahrung? Wer schon lange den Devi- us WTI Future 67,05 USD
senmarkt beobachtet, miisste eigentlich bei dieser Frage Us Bierie it 70,69 USD
miide abwinken. Viel zu oft haben wir in den vergangenen
i ) ) - ) g. 8 us Gold 3.036,01 USD
Jahrzehnten diese Diskussion gehort. Von chinesischer, von
. . . Silber 33,44 USD
russischer Seite, davor (schon zu Zeiten Charles de Gaulles) us !
von franzésischer Seite. Manchmal auch aus Briissel. Und us Platin 988,83 USD
von Legionen von Okonomen. Nur: Passiert ist nichts. us Palladium 950,44 USD
Mehr erfahren Sie ab Seite 48.
Wahrungen Kurs
Ulrich Leuchtmann, Leiter Devisenanalyse, us EUR/USD 1,08UsD
Commerzbank JP EUR/JPY 161,24 JPY
CH EUR/CHF 0,96 CHF
GB EUR/GBP 0,84 GBP
Grafik 3: Internationale Wahrungsreserven AU EUR/AUD 1,72AUD
CH USD/CHF 0,88 CHF
Wéhrungen
o | ? . e
evr [ Zinsen Zinssatz/Kurs
" EU ESTRON 2,42%
GBP -
DE Bund-Future 128,40 %
o [
AUD . us 10Y Treasury Notes 111,42 %
o B
cHF |
DE VDAX 21,3800
andere -
0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000 7.000 us ViX-Future 19,6500
Mrd. US-Dollar EU VSTOXX-Future 19,1469

Stand: Q3 2024; Quelle: Internationaler Wahrungsfonds

Stand: 20. Marz 2025; Quelle: Bloomberg
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__ MARKTE MARKTBERICHT

US-TECH:

WARTEN AUF DIE
BODENBILDUNG

PATRICK KESSELHUT

Zertifikate-Experte,

I Société Générale

So eine Talfahrt gibt es selten: Der viel beachtete Nasdaq 100-
Index erreichte am 19. Februar 2025 sein bisheriges Allzeit-
hoch bei 22.222,61 Punkten. Nicht einmal einen Monat spater
notierte erim Tief bei 19.152,57 Punkten (Stand 20. Madrz 2025),
was einem Verlust von 13,8 Prozent entspricht. Zur Einord-
nung: Analysten sprechen ab 20 Prozent Kursverlust vom
letzten Hoch bereits von einem Barenmarkt.

Grafik 1: Entwicklung Nasdaq 100 (fiinf Jahre)
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Stand: 20. Marz 2025; 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.
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Belastend sind insbesondere das Hin und Her im Zollstreit sowie
die aufkommenden Rezessionssorgen. Das US-Verbraucher-
vertrauen ist auf den tiefsten Stand seit Juni 2024 gefallen. Bei
genauem Hinsehen fallt aber auf, dass die Abwartsspirale von den
wenigen, zuvor sehr hoch bewerteten Technologieunternehmen
angefihrt wird. Sie hatten im vergangenen Jahr die Notierungen
des Nasdaq 100-Index oben gehalten, obwohl der breite Markt
schon zu diesem Zeitpunkt korrigierte. So betrachtet gleichen sich
die Bewertungen im Tech-Sektor an den Rest der Wirtschaft an.

Anleger wie Trader warten derzeit noch auf eine Bodenbildung. Die
Stimmung am Aktienmarkt, auch Sentiment genannt, ist auf einem
sehr niedrigen Niveau angelangt, was schon ofter ein Anzeichen flr
eine Trendwende gewesen ist. Allerdings ist technisch bisher noch
keine Bodenbildung erfolgt und mehr Klarheit sollte sicherlich die
nachste Berichtssaison geben. Fallt sie gut aus, kdnnten sich die
Sorgen schon bald wieder verflichtigen.

Welche Moglichkeiten bleiben Anlegern in der derzeitigen
Situation?

Eine Moglichkeit, die momentanen Turbulenzen an den Markten
zu nutzen, stellen Discount-Zertifikate dar. Bei einem Discount-
Zertifikat erwirbt der Anleger den Basiswert zu einem reduzierten
Preis (Discount). Dafiir nimmt er an Kurssteigerungen nur bis zu
einem bestimmten Niveau teil - dem sogenannten Cap. Der Discount
wirkt somit als Puffer gegen Kursverluste. Diese entstehen dem
Zertifikateanleger erst dann, wenn der Kurs des Basiswerts unter
den Kaufkurs des Zertifikats fallt. Die Auswahl des Cap beeinflusst
neben der Laufzeit das Chance-Risiko-Verhéltnis der Anlage. Wird
der Cap eher tief gewahlt, ist die Auszahlung des Maximalbetrags
umso wahrscheinlicher, die Rendite dafiir geringer. Wird der Cap
hoher gewahlt, sind die Chancen auf hohere Gewinne groléer, dafiir
schlagen Kursverluste schneller zu Buche. Wichtig zu wissen ist,



MARKTE MARKTBERICHT ____

dass die Hohe des Discounts vom Marktumfeld abhangt. Ist die war das von Vorteil, da der US-Dollar schwacher geworden ist, was
Volatilitat hoch, ist der Discount und somit auch die erzielbare fur Euro-Investoren nachteilig ist. Fiir die Wahrungssicherung fallen
Rendite grofer. Das liegt an der Struktur des Produkts. Ein jedoch Kosten an, die die erzielbaren Renditen schmaélern. Die
Discount-Zertifikat besteht letztlich aus dem Basiswert selbst Hohe der Kosten hangt im Wesentlichen von der Differenz des
und einer verkauften Call Option. Die vereinnahmte Pramie dafiir Zinsniveaus zwischen Europa und den USA ab. Im derzeitigen
ergibt, neben etwaigen Dividenden, den Discount. Bei hdherer Umfeld erzielen wahrungsgesicherte Discount-Zertifikate mit einer
Volatilitat ist der Call mehr wert, die vereinnahmte Pramie und Laufzeit bis Jahresende rund 2 Prozent weniger Rendite als ver-
somit der Discount héher. gleichbare Zertifikate ohne Wahrungssicherung.

In der momentanen Situation, mit bereits korrigierten Kursen und Wie bei allen Investments in Zertifikate gilt es zu beachten, dass
einer deutlich angestiegenen Volatilitat, konnte sich ein Blick auf neben dem Marktrisiko auch das Emittentenrisiko getragen wer-
Discount-Zertifikate gleich doppelt lohnen. Eine zusatzliche Variante den muss, da Zertifikate keiner Einlagensicherung unterliegen.
stellt die Quanto-Funktionalitét dar. Dabei sichert der Emittent das Anlegern, die sich fir Discount-Zertifikate interessieren, steht unter
Waéhrungsrisiko ab, indem er den Wechselkurs Euro/US-Dollar bei www.sg-zertifikate.de im Bereich »Suche« eine umfangreiche
eins zu eins konstant halt. Gerade in den zurtickliegenden Wochen Filtermoglichkeit zur Verfigung.

* PRODUKTIDEE: DISCOUNT-ZERTIFIKATE AUF DEN NASDAQ 100

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Max. Rendite p.a. Quanto Laufzeit Geld-/Briefkurs
SJ1KJ4 Nasdaq 100 19.500,00 Pkt. 12,62 % Nein 19.12.2025 164,06/164,07 EUR
SJ1 KGR Nasdaq 100 19.500,00 Pkt. 10,52 % Ja 19.12.2025 180,21/180,22 EUR

Stand: 20. Marz 2025; 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.
Nicht wahrungsgesicherte Produkte unterliegen einem Wechselkursrisiko. 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 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 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 Finanzdienstleistungs-
aufsichtist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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MEISTGEHAN DELTE

ANLAGE- UND
HEBELPRODUKTE

PATRICK KESSELHUT

I Société Générale

Zertifikate-Experte,

Wer hatte das gedacht. Lange Zeit gab es aufser US-Tech und Krypto
kaum ein anderes Thema an der Borse. Doch binnen Wochen hat
sich das gedandert und auf einmal stehen Europa und China-Tech im
Fokus. Das kann sich zwar auch schnell wieder dndern, es zeigt aber
wieder einmal, dass an der Borse alles moglich ist—auch das Gegenteil.

Anlageprodukte
Rang WKN Land/ Basiswert Zertifikatstyp Ausstattungsmerkmale
Region
| 1 SJ67TN EU EURO STOXX 50 Capped Bonus 03/26; Bonuslevel: 5.600,00 Pkt.l
2 SD1RB6 US Nasdaq 100 Partizipation Bezugsverhaltnis: 100:1; Quanto
3 SJ75DK DE DAX Discount 06/26; Cap: 19.000,00 Pkt.
4 CJ8MTK DE DAX Partizipation Bezugsverhaltnis: 100:1
5 SJ6UXL DE DAX Reverse Capped Bonus  12/25; Bonuslevel: 19.000,00 Pkt.
6 SY2DB1 DE DAX Discount 07/25; Cap: 16.700,00 Pkt.
7 SY50HT DE DAX Discount 08/25; Cap: 20.000,00 Pkt.
8 SY7SL5 DE DAX Discount 12/25; Cap: 18.000,00 Pkt.
9 SJ6VAE DE DAX Discount 03/26; Cap: 17.000,00 Pkt.
10 SY59KE us Solactive China Partizipation Themen-Zertifikat; Non-Quanto
Dragons7Index NTR
11 SJ75C4 DE DAX Discount 06/26; Cap: 17.500,00 Pkt.
12 SY7SLK DE DAX Discount 12/25; Cap: 17.000,00 Pkt.
13 SJIKGM US Nasdaq 100 Discount 12/25; Cap: 15.500,00 Pkt.
14 SY98NM T UniCredit Discount 12/25; Bonuslevel: 36,00 EUR
15 SJ6V45 DE DAX Discount 03/26; Cap: 19.500,00 Pkt.

Stand: 17. Mérz 2025; Quelle: Société Générale; Betrachtungszeitraum: 16. Februar 2025 bis 15. Marz 2025
Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageemp-
fehlung dar. Produkte kénnen gegebenenfalls ein Wahrungsrisiko beinhalten. Die malgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung. Den Basis-
prospekt 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 Endgltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich moglichst umfassend tber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers
zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihr Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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¢¢ Das neue Interesse am euro-
paischen Aktienmarkt zeigt sich
auch bei den Anlageprodukten.
Das meistverkaufte Zertifikat
war ein Capped Bonus-Zertifikat
bezogen auf den EURO STOXX 50-
Index. Es hat eine Laufzeit bis
Marz 2026 und eine Barriere bei
4.200 Indexpunkten, was einem
Puffer gegen Kursverluste von
derzeit 23 Prozent entspricht. Die
Rendite betragt 7,1 Prozent p.a. 99


https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ67TN?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/SJ75DK?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/SJ6UXL?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY2DB1?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY50HT?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY7SL5?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ6V4E?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/SJ75C4?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY7SLK?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ1KGM?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY98NM?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ6V45?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de

MARKTE ZAHLEN UND FAKTEN

Basiswerte

Rang Land/ Basiswert

Region
1 DE DAX
2 US Nasdaq 100
3 DE Rheinmetall
¢ Der Goldpreis erklimmt ein neues Hochnach | 4 us Gold
dem anderen. Auch die magische Schwelle von 5 US Tesla
3.000 US-Dollar pro Feinunze ist bereits geknackt. 6 US NVIDIA
Das macht ihn auch in Zeiten von Hightech zu 7 Us Dow Jones Industrial
einem der meistgefragten Basiswerte. 99 8 EU EURO STOXX 50
9 DE Deutsche Bank
10 US Silber
11 us S&P 500
12 DE Commerzbank
13 US Strategy
Turbo- WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale )
Optionsscheine 5 Us Microsoft
1 us SJ35HB  Nasdag 100 BEST; Put; Hebel: 8,0 Stand: 17. Marz 2025; Quelle: Société Générale
2 US SITYLT  Tesla Unlimited: Put; Hebel: 1,0 Betrachtungszeitraum: 16. Februar 2025 bis 15. Mdrz 2025
3 us SJ4 BBV Gold BEST; Call; Hebel: 8,7
4 DE SY9OWG  Rheinmetall BEST; Call; Hebel: 1,5
5 us SXIWLJ  Tesla Unlimited; Put; Hebel: 1,8
Faktor- WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale
Optionsscheine
1 us SXLNQW Nasdaq 100 Faktor 6x Short | €€ picfallenden Notierungen besonders an der
2 Us SF3JZR  Nasdaq 100 Faktor 4x Long US-Technologieborse Nasdag flihrten zu einer
3 US SNO6F2  Strategy Faktor 3x Long regen Nachfrage nach Short-Hebelprodukten.
4 DE SH3N4C  Rheinmetall Faktor 7x Long Der beliebteste Faktor-Optionsschein war ein
s DE SJ99RE  DAX Faktor 15% Short 6-fach Short auf den Nasdag 100-Index mit der
. ' ' WKN SX1 NQW. 99
Optionsscheine  WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale
1 DE SY061C DAX Call; 09/25; 22.000,00 Pkt.
2 DE SY0 60U DAX Call; 09/25; 21.100,00 Pkt.
3 DE SY70CN DAX Call; 09/25; 22.300,00 Pkt.
4 DE SYO61E DAX Call; 09/25; 22.100,00 Pkt.
5 DE SY70CQ DAX Call; 09/25; 22.400,00 Pkt.

Stand: 17. Mérz 2025; Quelle: Société Générale; Betrachtungszeitraum: 16. Februar 2025 bis 15. Marz 2025

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageemp-
fehlung dar. Produkte kénnen gegebenenfalls ein Wahrungsrisiko beinhalten. Die malgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung. Den Basis-
prospekt 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 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 ihr Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ35HB?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ7YL7?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ4BBV?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY90WG?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX1WLJ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX1NQW?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/SN06F2?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH3N4C?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ99R6?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY061C?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY060U?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY70CN?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY061E?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY70CQ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX1NQW?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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DIVIDENDEN-
AUSBLICK: )
REKORDJAHR FUR
ANLEGER?

ANJA SCHNEIDER

Produktmanager,
Société Générale

Die Dividendensaison ist fiir viele Aktiondre ein fester Termin
im Kalender. In diesem Friihjahr freuen sich zahlreiche Anleger
nicht nur auf warmere Temperaturen und léangere Tage, son-
dern auch auf die Hauptversammlungen vieler deutscher
Konzerne, bei denen traditionell die Ausschiittungen an die
Aktiondre beschlossen werden.

Im DAX haben bereits Unternehmen wie Infineon, Siemens und
Siemens Healthineers ihre Gewinnbeteiligungen an die Anteils-
eigner ausgezahlt. Der GroRteil der Unternehmen wird jedoch in
den Monaten April und Mai ausschiitten.

Trotz der derzeitigen Volatilitat der Markte aufgrund verschiedener
Unsicherheitsfaktoren stehen die DAX-Unternehmen vor einem
potenziellen Rekordjahr hinsichtlich der Gesamtsumme der
Ausschittungen. Bis Mitte Marz haben 32 der 40 Mitglieder des
deutschen Leitindex ihre Dividende angekiindigt, wobei 14 Unter-
nehmen positiv Uberrascht haben. Dazu gehért die Minchener
Rick, die ihre Ausschittung von 15 auf 20 Euro erhoht hat. Auf
der anderen Seite haben drei Unternehmen die Anleger mit
enttduschenden Ankindigungen Gberrascht. Aus den bisherigen
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Mitteilungen ergibt sich eine Dividendenrendite von 2,7 Prozent.
Gerade in Zeiten sinkender Zinsen fiir Produkte wie Sparbuch oder
Sparbrief kdnnen Dividendenaktien einen Blick wert sein.

Allerdings zogern viele Anleger, in Dividendenaktien zu investieren,
da die Angst vor Kursriicksetzern und Kapitalverlusten grofd ist.
Naturlich kennen die Aktienmarkte nicht nur eine Richtung, und es
gab in der Vergangenheit immer wieder kurze, aber zum Teil heftige
Korrekturen. Jedoch sind Aktien die Anlageklasse, die auf lange
Sicht betrachtet die beste Rendite bietet — und das liegt nicht zuletzt
an den attraktiven Dividendenrenditen.

Bevor die Dividendensaison in die heifte Phase geht, gibt Ihnen
der Aktienmarktspezialist Andreas Hiirkamp einen Ausblick auf die
DAX-Dividendensaison fiir das Geschaftsjahr 2024. Erfahren Sie
mehr Gber die DividendenUlberraschungen und -enttduschungen
und wo Dividendenjdger attraktive Anlagechancen finden kénnen.
Wir wiinschen lhnen viel Freude und erfolgreiche Investment-
entscheidungen.

Ubrigens: Wie Sie neben einem reinen Aktieninvestment von
Dividendenzahlungen profitieren kdnnen und welche Risiken
beachtet werden sollten, erfahren Sie in unserer Produktidee. Hier
stellen wir Ihnen Alternativinvestments aus der Welt der Zertifikate
vor. Die Konditionen und Ausstattungsmerkmale von Zertifikaten
werden maligeblich von den ausgeschitteten Dividenden der
Unternehmen beeinflusst. Es gilt: Je hther die zu erwartende
Dividende, desto attraktiver kann das Chance-Risiko-Profil eines
Zertifikats gestaltet werden.
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DAX-DIVIDENDENSAISON
LAUFT BESSER
ALS ERWARTET

ANDREAS HURKAMP

Aktienmarktstratege,
Commerzbank

o

Es zeichnet sich ein guter DAX-Dividendenjahrgang 2025 ab.
Bis Mitte Marz haben 32 der 40 DAX-Unternehmen ihre Divi-
dende fiir das Geschéftsjahr 2024 angekiindigt, und wir zdhlen
bislang vierzehn positive Dividendeniiberraschungen und drei
Dividendenenttauschungen. Die Chancen stehen nach dem
erfolgreichen Start in die Dividendensaison gut, dass die DAX-
Unternehmen fiir 2024 mit 52,8 Milliarden Euro nun doch eine
Rekord-Dividendensumme ausschiitten werden.

Der DAX hat einen bemerkenswert guten Start in das Bérsenjahr

2025 hingelegt. Neben den Hoffnungen auf einen Waffenstillstand
in der Ukraine und der Aussicht auf eine deutlich expansivere
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Fiskalpolitik in Deutschland und im Euroraum fir Ristung und
Infrastruktur bekommt der DAX Riickenwind von der Berichtssaison,
in der die DAX-Unternehmen auch ihre Dividendenvorschlage fur
das Geschéftsjahr 2024 vorlegen. Bis Mitte Marz haben 32 DAX-
Unternehmen ihre Dividende angekiindigt.

Wir zahlen bislang 14 Dividendeniiberraschungen. So hat die
Minchener Riick ihre Dividende je Aktie Giberraschend stark von
15,00 Euro auf 20,00 Euro erhoht, wéhrend die Markterwartungen
nur bei 16,50 Euro lagen. Auch die Allianz zahlt mit 15,40 Euro
etwas mehr als die erwarteten 15,20 Euro. Die Ankiindigung von
Airbus, neben einer reguldren Dividende von 2,00 Euro je Aktie



eine Sonderdividende von 1,00 Euro je Aktie zu zahlen, hatte auch
kaum ein Analyst auf der Rechnung. adidas konnte ebenfalls die
Vorabschatzungen Ubertreffen. Und Fresenius hat nach dem Divi-
dendenausfall fiir das Geschaftsjahr 2023 nun wieder eine Dividende
von 1,00 Euro je Aktie angekiindigt — mehr als vom Markt erwartet
(siehe Tabelle 1).

Enttduscht hat bislang vor allem BASF mit einem Dividenden-
vorschlag von 2,25 Euro — der Markt war urspriinglich von einer
unveranderten Dividende von 3,40 Euro ausgegangen. Auch
Merck (2,20 Euro, erwartet 2,30 Euro) und Volkswagen (6,36 Euro,
erwartet 6,45 Euro) zahlen eine leicht unter den Erwartungen
liegende Dividende.

Grafik 1: DAX-Dividendensumme steigt wahrscheinlich von 52,3 auf

52,8 Milliarden Euro
DAX-Dividendensumme fiir die Geschéftsjahre 2000 bis 2024e

Mrd. Euro
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Stand: M&rz 2025; Quelle: DAX-Geschaftsberichte, FactSet-Markterwartungen fiir Geschéftsjahr 2024,
Commerzbank Research. e = erwartet. Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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Tabelle 1: 14 positive Dividendeniiberraschungen und 3 negative

DAX: Dividendenankiindigungen fiir das Geschaftsjahr 2024

Markterwartungen Dividenden-
inEUR  ankiindigung in EUR
Uber den Erwartungen: 14
adidas 1,65 2,00
Airbus 2,00 2,00 + 1,00
Allianz 15,20 15,40
Commerzbank 0,50 0,65
Continental 2,20 2,50
Deutsche Telekom 0,85 0,90
Fresenius 0,92 1,00
Fresenius Medical Care 1,20 1,44
Henkel Vz. 1,94 2,04
Miinchener Riick 16,50 20,00
Porsche AG 2,21 2,31
Rheinmetall 7,60 8,10
SAP 2,20 2,35
Siemens 5,00 5,20
Innerhalb der Erwartungen: 15
Bayer 0,11 0,11
Beiersdorf 1,00 1,00
Brenntag 2,10 2,10
Deutsche Bank 0,68 0,68
Deutsche Borse 4,00 4,00
Deutsche Post 1,85 1,85
E.ON 0,55 0,55
Infineon 0,35 0,35
Mercedes-Benz Group 4,30 4,30
MTU 2,20 2,20
RWE 1,10 1,10
Sartorius Vz. 0,74 0,74
Siemens Energy 0,00 0,00
Siemens Healthineers 0,95 0,95
Zalando 0,00 0,00
Unter den Erwartungen: 3
BASF 3,40 2,25
Merck 2,30 2,20
Volkswagen Vz. 6,45 6,36

Stand: 12. M&rz 2025; Quelle: DAX-Unternehmensangaben, FactSet-Markterwartungen,
Commerzbank Research. Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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Tabelle 2: DAX-Dividendensaison - 22 Dividendenanhebungen und 5 Dividendensenkungen

DAX: angekiindigte und erwartete Dividenden fiir das Geschaftsjahr 2024 in Euro, Dividendenrendite in Prozent, geschéatzte Ausschiittungssumme in Millionen Euro*

Kursin Dividende in EUR GJ 2024 Ausschiittung  HV-Termin
EUR GJ 2019 GJ 2020 GJ 2021 GJ 2022 GJ2023 Dividende Renditein% in Mio. EUR 2025
adidas 222,40 0,00 3,00 3,30 0,70 0,70 2,00 0,9 357 15. Mai
Airbus 163,10 0,00 0,00 1,50 1,80 2,80 3,00 1,8 2.377 9. April
Allianz 337,80 9,60 9,60 10,80 11,40 13,80 15,40 4,6 5.947 8. Mai
BASF 50,80 3,30 3,30 3,40 3,40 3,40 2,25 4,4 2.008 2. Mai
BMW 84,30 2,50 1,90 5,80 8,50 6,00 450" 53 2.824* 14. Mai
Bayer 23,60 2,80 2,00 2,00 2,40 0,11 0,11 0,5 108 25. April
Beiersdorf 134,50 0,70 0,70 0,70 0,70 1,00 1,00 0,7 223 17. April
Brenntag 64,40 1,25 1,35 1,45 2,00 2,10 2,10 33 303 22. Mai
Commerzbank 22,60 0,00 0,00 0,00 0,20 0,35 0,65 2,9 745 15. Mai
Continental 67,70 3,00 0,00 2,20 1,50 2,20 2,50 3,7 500 25. April
Daimler Truck 40,70 NA NA 0,00 1,30 1,90 1,90* 47 1.505* 14. Mai
Deutsche Bank 21,00 0,00 0,00 0,20 0,30 0,45 0,68 32 1.325 22. Mai
Deutsche Borse 260,50 2,90 3,00 3,20 3,60 3,80 4,00 1,5 728 14. Mai
Deutsche Post 41,80 1,15 1,35 1,80 1,85 1,85 1,85 4.4 2.132 2. Mai
Deutsche Telekom 33,40 0,60 0,60 0,64 0,70 0,77 0,90 2,7 4.404 9. April
E.ON 12,80 0,46 0,47 0,49 0,51 0,53 0,55 4,3 1.436 15. Mai
Fresenius 38,30 0,84 0,88 0,92 0,92 0,00 1,00 2,6 563 16. Mai
Fresenius Medical Care 4450 1,20 1,34 1,35 1,12 1,19 1,44 3,2 423 22. Mai
Hannover Riick 267,80  4,00/1,50 4,50  4,50/1,25 6,00 7,20 8,90" 33 1.073* 7. Mai
Heidelberg Materials 157,20 0,60 2,20 2,40 2,60 3,00 3,30" 2,1 589~ 15. Mai
Henkel Vz. 77,70 1,85 1,85 1,85 1,85 1,85 2,04 2,6 850 28. April
Infineon 34,50 0,27 0,22 0,27 0,32 0,35 0,35 1,0 455 20. Februar
Mercedes-Benz Group 60,80 0,90 1,35 5,00 5,20 5,30 430 7,1 4.140 7. Mai
Merck 134,20 1,30 1,40 1,85 2,20 2,20 2,20 16 284 25. April
MTU 317,80 0,04 1,25 2,10 3,20 2,00 2,20 0,7 118 8. Mai
Minchener Riick 560,80 9,80 9,80 11,00 11,60 15,00 20,00 3,6 2.621 30. April
Porsche Holding Vz. 39,00 2,21 2,21 2,56 2,56 2,56 1,95* 5,0 299* 10. Juni
Porsche AG Vz. 56,90 NA NA NA 1,01 2,31 2,31 4,1 1.052 6. Juni
Qiagen 35,70 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00* 0,0 = 20. Juni
Rheinmetall 1.154,00 2,40 2,00 3,30 4,30 5,70 8,10 0,7 359 13. Mai
RWE 31,10 0,80 0,85 0,90 0,90 1,00 1,10 3,5 807 30. April
SAP 238,70 1,58 1,85 1,95/0,50 2,05 2,20 2,35 1,0 2.741 14. Mai
Sartorius Vz. 228,30 0,36 0,71 1,26 1,44 0,74 0,74 0,3 51 27. Marz
Siemens 223,20 3,90 3,50 4,00 425 4,70 5,20 23 4093  13.Februar
Siemens Energy 53,10 NA 0,00 0,10 0,00 0,00 0,00 0,0 - 20.Februar
Siemens Healthineers 51,60 0,80 0,80 0,85 0,95 0,95 0,95 1,8 1.066  18.Februar
Symrise 95,40 0,95 0,97 1,02 1,05 1,10 1,20* 13 168* 14. Mai
Volkswagen Vz. 109,00 4,86 4,86 7,56 8,76 9,06 6,36 58 3.171 28. Mai
Vonovia 25,90 1,57 1,69 1,66 0,85 0,90 1,20* 4,6 987* 7. Mai
Zalando 30,70 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 = 16. Mai
Erwartete DAX-Dividendensumme fiir das Geschaftsjahr 2024 in Mio. EUR 52.832

Stand: 12. Mérz 2025; Quelle: DAX-Unternehmensangaben, LSEG-Datastream, Commerzbank Research. Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
*BMW, Daimler Truck, Hannover Rick, Heidelberg Materials, Porsche Holding, Qiagen, Symrise und Vonovia haben ihre Dividende noch nicht angekiindigt.
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Laut Markterwartungen werden schliellich 22 DAX-Unternehmen
eine héhere und 5 DAX-Unternehmen eine sinkende Dividende
zahlen. 10 DAX-Unternehmen werden ihre Dividende wohl nicht
verandern, und mit Qiagen, Siemens Energy und Zalando zahlen
wahrscheinlich nur drei Unternehmen keine Dividende (siehe
Tabelle 2).

Dank der Serie positiver Dividendeniiberraschungen ist die von
den Analysten erwartete DAX-Dividendensumme flr das Geschafts-
jahr 2024 seit Jahresbeginn kréftig von 50,4 Milliarden auf 52,8 Mil-
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liarden Euro nach oben revidiert worden. Damit stehen die
Chancen mittlerweile gut, dass die DAX-Unternehmen fiir das
Geschéftsjahr 2024 zusammen schlieRlich doch mehr Dividen-
den ausschitten werden als die 52,3 Milliarden Euro fur das
Geschaftsjahr 2023 (siehe Grafik 1).

Die Dividendenkiirzungen tauchen fast ausschlieRlich im DAX-Auto-
sektor auf. So hat Mercedes-Benz eine von 5,30 Euro auf 4,30 Euro
sinkende Dividende angekiindigt, und Volkswagen will die Divi-
dende flr die Vorzugsaktie von 9,06 Euro auf 6,36 Euro reduzieren.

Tabelle 3: Anteil der Auto-Dividenden im DAX diirfte von 30 Prozent auf 23 Prozent sinken

DAX: Erwartete Dividendenzahlungen fiir die Sektoren Auto, Versicherungen und Versorger in Millionen Euro

Dividendensumme in Mio. EUR

GJ 2009 GJ 2022 GJ 2023 GJ 2024e
DAX-Dividendensumme in Mio. EUR 20.015 51.661 52.310 52.832
DAX-Autoaktien (BMW, Continental, Mercedes-Benz Group, Porsche AG,
Porsche Holding SE, Volkswagen Vz.)
Dividendensumme Autoaktien in Mio. EUR 951 16.512 15.683 11.986
Anteil Autoaktien in % 4.8 32,0 30,0 22,7
DAX-Versicherungen (Allianz, Hannover Riick, Miinchener Riick)
Dividendensumme Versicherungsaktien in Mio. EUR 2922 6.885 8277 9.641
Anteil Versicherungsaktien in % 14,6 13,3 15,8 18,2
DAX-Energieversorger (E.ON, RWE)
Dividendensumme Versorgeraktien in Mio. EUR 4.725 2.001 2.128 2.244
Anteil Versorgeraktien in % 23,6 3,9 4,1 42

Stand: 12. Mérz 2025; Quelle: FactSet-Markterwartungen, DAX-Geschéftsberichte, Commerzbank Research. e = erwartet

Prognosen sind kein Indikator fir die kiinftige Entwicklung.
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Die Dividendensumme der DAX-Autobauer soll gemaf derzeitigen
Analystenschatzungen um 24 Prozent von 15,7 Milliarden Euro auf
12,0 Milliarden Euro schrumpfen. Damit wiirde der Anteil der Auto-
dividenden an den gesamten DAX-Dividenden von 30 Prozent auf
23 Prozent sinken (siehe Tabelle 3). Dieser deutliche Riickgang der
Dividenden im Autosektor tribt den DAX-Dividendenjahrgang 2024.
Fir die 34 DAX-Aktien auflberhalb des Autosektors diirfte die Dividen-
densumme namlich deutlich um 12 Prozent von 37 Milliarden auf
41 Milliarden Euro steigen.

€€ per deutliche Ruickgang der Dividenden im
Autosektor trubt den DAX-Dividendenjahrgang
2024.[...] Dagegen soll laut Analystenprognosen
die Dividendensumme der DAX-Versicherer von
8,3 auf 9,6 Milliarden Euro steigen. 99

Dagegen soll laut Analystenprognosen die Dividendensumme der
DAX-Versicherer um 16 Prozent von 8,3 Milliarden Euro auf 9,6 Mil-
liarden Euro steigen. Damit hdtten die Versicherer einen Anteil von
18 Prozent an der DAX-Dividendensumme. Es zeichnet sich ab, dass
in den néchsten Jahren die Versicherer die Autobauer als dividen-
denstarksten DAX-Sektor ablosen werden.

Der Autosektor hatte im Geschaftsjahr 2011 den Versorgersektor
erstmals von der Spitze der dividendenzahlenden DAX-Sektoren
verdréngt. Der DAX-Autosektor kdnnte den Negativtrend wiederho-
len, den die DAX-Energieversorger flinf Jahre lang durchmachen
mussten: Auf den ersten Blick scheinen die Dividendenrenditen
zwar attraktiv, doch es drohen aufgrund fallender Unternehmens-
gewinne mittelfristig weitere Dividendenkirzungen und Kurs-
verluste. Vor 15 Jahren hat die deutsche Energiewende mit dem
Auslaufen der Atommeiler die Geschaftsmodelle der Energiever-
sorger hart getroffen. Und nun sind die Gewinn- und Dividenden-
aussichten der deutschen Autobauer sehr unsicher wegen der
notwendigen Umstellung ihrer Geschaftsmodelle im nicht mehr
aufzuhaltenden Zeitalter der Elektroautos.

Die DAX-Unternehmen bringen derzeit eine Marktkapitalisierung
von rund 2 Billionen Euro auf die Waage. Die erwartete Dividenden-
summe von 52,8 Milliarden Euro entspricht damit einer Dividenden-
rendite von 2,7 Prozent. Die mittlerweile recht niedrige DAX-Divi-
dendenrendite ist fiir uns ein Signal, dass die Bewertung des DAX
nach dem guten Jahresstart mittlerweile im historischen Vergleich
doch recht hoch ist. Auch das durchschnittliche Kurs-Gewinn-Ver-
haltnis liegt mit rund 15 Uber dem Durchschnitt der vergangenen
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Tabelle 4: DAX-Unternehmen diirften 2025 fiir ungefahr 17 Milliarden Euro eigene Aktien zuriickkaufen

DAX: angekiindigte und erwartete Dividendenausschiittung in Millionen Euro und laufende Aktienriickkaufprogramme in Milliarden Euro*

Geschaftsjahr 2023 Aktienriickkaufprogramm Geschaftsjahr 2024

Aktienzahl ~ Dividende Ausschiittung in Mrd. EUR Aktienzahl  Dividende Ausschiittung

in Mio. in EUR in Mio. EUR in Mio. in EUR in Mio. EUR

adidas 179 0,70 125 = 179 2,00 357
Airbus 791 2,80 2.215 = 792 3,00 2377
Allianz 391 13,80 5.402 1,5 Mrd. EUR, 2024; 2,0 Mrd. EUR, 2025 386 15,40 5.947
BASF 893 3,40 3.035 = 893 2,25 2.008
BMW 574 6,00 3.443 1,65 Mrd. EUR, 2023 bis 2025 570 4,50* 2.565"
Bayer 982 0,11 108 - 982 0,11 108
Beiersdorf 227 1,00 227 0,5Mrd. EUR, 2024; 0,5 Mrd. EUR, 2025 223 1,00 223
Brenntag 144 2,10 303 0,75 Mrd. EUR, 2023/2024 144 2,10 303
Commerzbank 1.185 0,35 415 1,2 Mrd. EUR, 2023/2024; 0,4 Mrd. EUR, 2025 1.146 0,65 745
Continental 200 2,20 440 - 200 2,50 500
Fresenius Medical Care - - - - 293 1,44 423
Daimler Truck 804 1,90 1.528 2,0 Mrd. EUR, 2023 bis 2025 792 1,90% 1.505"
Deutsche Bank 1.995 0,45 898 0,675 Mrd. EUR, 2024; 0,750 Mrd. EUR, 2025 1.948 0,68 1.325
Deutsche Borse 184 3,80 698 0,3 Mrd. EUR, 2024; 0,5 Mrd. EUR, 2025 182 4,00 728
Deutsche Post 1.173 1,85 2.169 3,0 Mrd. EUR, 2022 bis 2024 1.152 1,85 2.132
Deutsche Telekom 4.957 0,77 3.817 2,0 Mrd. EUR, 2024; 2,0 Mrd. EUR, 2025 4.893 0,90 4.404
E.ON 2612 0,53 1.384 = 2612 0,55 1.436
Fresenius 563 0,00 0 - 563 1,00 563
Hannover Ruick 121 7,20 868 - 121 8,90" 1.073*
Heidelberg Materials 182 3,00 546 1,2 Mrd. EUR, 2024 bis 2026 178 3,30* 589"
Henkel Vz. 163 1,85 301 0,8 Mrd. EUR, 2025/2026 163 2,04 332
Infineon 1.304 0,35 456 = 1.299 0,35 455
Mercedes-Benz Group 1.035 5,30 5.486 4,0 Mrd. EUR +3,0 Mrd. EUR, 2023 bis 2025 963 4,30 4.140
Merck 129 2,20 284 - 129 2,20 284
MTU 54 2,00 108 = 54 2,20 118
Minchener Riick 134 15,00 2.006 1,5 Mrd. EUR, 2024/2025; 2,0 Mrd. EUR, 2025/2026 131 20,00 2621
Porsche Holding Vz. 153 2,56 392 - 153 1,95* 299
Porsche AG Vz. 456 2,31 1.052 = 456 2,31 1.052
Qiagen 224 0,00 0 0,3 Mrd. USD, 2024; 0,3 Mrd. USD, 2025 216 0,00* 0*
Rheinmetall 43 5,70 248 - 44 8,10 359
RWE 744 1,00 744 1,5 Mrd. EUR, 2024 bis 2026 734 1,10 807
SAP 1.166 2,20 2.565 5,0 Mrd. EUR, 2023 bis 2025 1.166 2,35 2.741
Sartorius Vz. 35 0,74 26 = 35 0,74 26
Siemens 789 4,70 3.709 6,0 Mrd. EUR, 2024 bis 2029 787 5,20 4.093
Siemens Energy 793 0,00 0 - 793 0,00 0
Siemens Healthineers 1.119 0,95 1.063 - 1.122 0,95 1.066
Symrise 140 1,10 154 - 140 1,20* 168*
Volkswagen Vz. 206 9,06 1.868 = 206 6,36 1.311
Vonovia 815 0,90 733 = 823 1,20* 987"
Zalando 264 0,00 0 0,1 Mrd. EUR, 2024 264 0,00 0
DAX-Dividendensumme in Mio. EUR 48.815 50.171
BMW Vz. 57 6,02 345 0,35 Mrd. EUR, 2023 bis 2025 57 4,52* 259*
Henkel St. 257 1,83 469 0,2 Mrd. EUR, 2025/2026 257 2,02 518
Sartorius St. 34 0,73 25 = 34 0,73 25
Volkswagen St. 295 9,00 2.656 - 295 6,30 1.859
Gesamte Dividendensumme in Mio. EUR 52.310 ca. 17 Mrd. EUR Aktienriickkaufe 2025 52.832

Stand: 12. Mérz 2025; Quelle: Unternehmensberichte, FactSet-Markterwartungen, Commerzbank Research. Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.

*BMW, Daimler Truck, Hannover Rick, Heidelberg Materials, Porsche Holding, Qiagen, Symrise und Vonovia haben ihre Dividende noch nicht angekiindigt.
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Jahre. Daher gehen wir davon aus, dass sich der DAX-Aufwarts-
trend - unter anderem wegen des geplanten XXL-Fiskalpakets der

moglichen neuen deutschen Regierung - zwar noch fortsetzen
kann. Jedoch dirfte das Tempo der Kursgewinne spatestens nach
dem Auslaufen der Dividendensaison im Juni deutlich abnehmen.

C€Cwir gehen davon aus, dass sich der DAX-
Aufwartstrend - unter anderem wegen
des geplanten XXL-Fiskalpakets der
moglichen neuen deutschen Regierung -
noch fortsetzen kann. 99

Der DAX bekommt in den ndchsten Monaten nicht nur Riickenwind
von 52,8 Milliarden Euro an Dividendenausschiittungen, sondern
eine Reihe von DAX-Unternehmen kauft zusatzlich eigene Aktien
zuriick. So durfte die Allianz nicht nur ihre Dividendenausschittung
kraftig von 5,4 Milliarden auf 5,9 Milliarden Euro steigern, sondern
der DAX-Versicherer plant, zusatzlich fir 2 Milliarden Euro eigene
Aktien zurlickzukaufen. Auch bei DAX-Schwergewichten wie Deut-
sche Telekom, SAP und Siemens laufen seit langerer Zeit milliar-
denschwere Riickkaufprogramme. Wir zéhlen 16 DAX-Unternehmen,
bei denen zurzeit ein Aktienriickkaufprogramm abgearbeitet wird.
Laut unseren Schatzungen kdnnten diese Unternehmen im Jahr
2025 fur 17 Milliarden Euro eigene Aktien zuriickkaufen, sodass sich
die Gesamtausschittung der DAX-Unternehmen im Jahr 2025 auf
knapp 70 Milliarden Euro belaufen wiirde (siehe Tabelle 4).
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Fir Investoren in DAX-Dividendenaktien bietet sich wieder eine
zweistufige Strategie an: Im ersten Schritt sollten Investoren jene
DAX-Aktien herausfiltern, die 2024 eine Dividende zahlen, die
gegentiber dem Vorjahr stabil ist oder steigt. Und im zweiten Schritt
sollten die Investoren aus dieser Gruppe jene Aktien auswahlen,
die auch nach den deutlichen Kursgewinnen der vergangenen
Monate noch eine erwartete Dividendenrendite von mehr als

3 Prozent bieten.

¢¢ Auch die DAX-Versorger E.ON (4,3 Prozent)
und RWE (3,5 Prozent) sowie DAX-Banken wie
die Deutsche Bank (3,2 Prozent) zeichnen
sich durch steigende Dividenden und attraktive
Renditen aus. 99

Die Versicherungen Allianz (Dividendenrendite 4,6 Prozent),
Hannover Rick (3,3 Prozent) und Minchener Riick (3,6 Prozent)
erflllten diese Kriterien. Auch die DAX-Versorger E.ON (4,3 Prozent)
und RWE (3,5 Prozent) sowie DAX-Banken wie die Deutsche Bank
(3,2 Prozent) zeichnen sich durch steigende Dividenden und
attraktive Renditen aus.

Und unter den konjunkturabhangigen DAX-Unternehmen schaffen
Deutsche Post (4,4 Prozent), Daimler Truck (4,7 Prozent), Conti-
nental (3,7 Prozent) und Brenntag (3,3 Prozent) den Sprung in die
Gruppe (Stand: 12. Marz 2025).
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ﬁ PRODUKTIDEE: VON HOHEN DIVIDENDENRENDITEN PROFITIEREN MIT DISCOUNT- UND

BONUS-ZERTIFIKATEN

Fir Zertifikate-Investoren ergeben sich vielfaltige Moglichkeiten, von
hohen Dividendenzahlungen zu profitieren. Da Anleger bei Zertifika-
ten grundsatzlich auf die Ausschiittung der Dividende der zugrunde
liegenden Basiswerte verzichten, kdnnen die Konditionen und Aus-
gestaltungsmerkmale bestimmter Zertifikatstypen umso attraktiver
gestaltet werden, je hoher die zu erwartende Dividendenrendite ist.

Discount-Zertifikate: attraktivere Seitwartsrendite

Bei Discount-Zertifikaten trégt neben der Begrenzung der Partizipa-
tion vor allem die gezahlte Dividende dazu bei, den Preisabschlag
zu finanzieren. Dies wird besonders deutlich, wenn man Discount-
Zertifikate dividendenstarker Aktientitel mit dividendenschwachen
Titeln vergleicht. Durch die hohere Dividende kann ein hoherer
Discount erzielt werden, was dem Anleger im Vergleich zum Direkt-
investment einen hoheren Puffer im Fall rickldufiger Aktienkurse
verschafft bzw. eine attraktivere Seitwartsrendite bietet, die beson-
ders bei stagnierender Aktienkursentwicklung von Vorteil ist.

Bonus-Zertifikate: komfortabler Sicherheitspuffer
Bei einem Bonus-Zertifikat kann eine hohe Dividende zur Finan-
zierung eines zusatzlichen Risikopuffers verwendet werden. Denn

die zugrunde liegende Barriere des Bonus-Zertifikats kann deutlich
niedriger gewdhlt werden als bei einem Titel mit deutlich niedri-
gerer Dividendenrendite. Bei der klassischen Variante des Bonus-
Zertifikats verzichtet der Anleger zudem noch nicht einmal auf eine
unbegrenzte Kurs-Gewinn-Chance, wenn der betreffende Basiswert
Uber das jeweilige Bonuslevel steigt.

Aber Achtung

Hohe Dividendenzahlungen kdnnen fir Zertifikateanleger jedoch
nichtimmer nur von Vorteil sein. Denn am Tag nach der Dividenden-
zahlung - dem sogenannten Ex-Tag - fallt der Aktienkurs in der
Regel um den Betrag der Dividendenausschiittung. Dieser Aktien-
kursriickgang kann bei Produkten mit Barriere eine Gefahr darstel-
len, weil durch den Kursrlickgang die Barriere des Zertifikats verletzt
werden kann. Daher ist bei der Auswahl von Bonus-Zertifikaten der
Abstand zwischen Aktienkurs und Barriere immer so zu wahlen, dass
auch nach Dividendenausschiittungen - also einem Aktienkurs-
rlickgang in Hohe der Dividende - die Barriere noch intakt ist. Beide
Produkttypen haben keinen Kapitalschutz und Anleger tragen das
Risiko, ihr eingesetztes Kapital zu verlieren, wenn sich der Kurs des
Basiswerts und damit der Kurs des Zertifikats verschlechtert.

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Discount Max. Rendite p.a. Bewertungstag Geld-/Briefkurs
SY9 PPN Mercedes-Benz Group 51,00 EUR 21,26 % 10,31 % 19.12.2025 47,14/47,16 EUR
SY9TTV Volkswagen Vz. 91,50 EUR 20,38 % 9,32 % 19.12.2025 85,13/85,16 EUR
SY9 TRM BMW 71,00 EUR 20,98 % 11,26 % 19.12.2025 65,15/65,18 EUR
SY53FS Porsche Automobil Holding 32,00 EUR 21,68 % 7,50 % 19.12.2025 30,18/30,20 EUR
SY2 EDP Daimler Truck Holding 34,00 EUR 21,04 % 10,03 % 19.12.2025 31,41/31,43 EUR
SY2 AXA Vonovia 23,00 EUR 18,41 % 14,09 % 19.12.2025 20,63/20,64 EUR

Bonus-Zertifikate

WKN Basiswert Bonuslevel Barriere  Bonusrendite p.a. Abstand zur Barriere Bewertungstag Geld-/Briefkurs
SY7 FBW Mercedes-Benz Group 70,00 EUR 46,00 EUR 19,48 % 22,96 % 19.12.2025 60,42/60,45 EUR
SX0 EBT Volkswagen Vz. 120,00 EUR 80,00 EUR 12,40 % 25,22 % 19.12.2025 108,65/108,72 EUR
SX1 KR2 BMW 90,00 EUR 75,00 EUR 16,66 % 9,14 % 19.12.2025 79,10/79,15 EUR
SY6 ZT7 Porsche Automobil Holding 44,00 EUR 30,00 EUR 13,44 % 22,09 % 19.12.2025 39,59/39,64 EUR
SX0D9J Allianz 380,00 EUR 280,00 EUR 6,25 % 21,39% 19.12.2025  361,31/361,44 EUR
SJO Jy2 BASF 58,00 EUR 41,00 EUR 14,34 % 20,36 % 19.12.2025 51,55/51,57 EUR

Stand: 20. Marz 2025; 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 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 fur kurzfristige Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlage-
entscheidung treffen, um sich moglichst umfassend tiber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der
Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung
der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY9PPN?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY9TTV?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY9TRM?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY53FS?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY2EDP?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY2AXA?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY7FBW?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX0EBT?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX1KR2?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY6ZT7?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX0D9J?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ0JY2?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de
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2025 IST EINE NEUE
WELT: SIE DREHT
SICH SCHNELLER

Interview mit Mario Lochner, Finanzexperte

und Bestsellerautor

ideas: Herr Lochner, Sie haben iiber 225.000 YouTube-Abon-
nenten, mehr als 80.000 Follower auf Instagram und mehr als
280.000 auf TikTok. Dazu zwei Spiegel-Bestseller - alles zum
Thema Finanzen. Woher, denken Sie, kommt dieses massive
Interesse?

Mario Lochner: Aus meiner Sicht verstehen immer mehr Menschen,
dass sie sich auf die staatliche Rente nicht mehr blind verlassen
konnen. Zudem hat Social Media in den vergangenen Jahren viel
aufgeklart und klassische Sparformen wie das Sparbuch infrage
gestellt. Aktien sind mehr Mainstream geworden und gerade bei
jungen Leuten beliebter. Dabei haben auch die Neobroker geholfen
und den Zugang erleichtert. Dann noch das Comeback der Inflation:
Viele Menschen suchen nach Losungen, wollen ihr Geld selbst in die
Hand nehmen und die Ambitionierten wollen nicht bis 67 arbeiten,
sondern mehrvom Leben haben.

So eine Reichweite bekommt man sicherlich nicht iiber Nacht.
Konnen Sie uns einmal mit an die Anfiange nehmen? Wie sind
Sie zum Thema Finanzen gekommen und was hat Sie dazu
bewogen, Ihr Wissen auf Social Media zu teilen?

Mittlerweile dauert meine Reise auf Social Media schon zehn Jahre.

Angefangen hatte ich wie so viele auf Instagram mit sinnlosen Bildern.

Damals war es eine andere Welt und Finanzen fanden nur auf weni-
gen Kanélen auf YouTube statt. Ich war damals schon einige Jahre
als Finanzjournalist aktiv und wollte unbedingt die sozialen Medien
nutzen, um das Thema nach vorne zu bringen. Denn Borse begeis-
terte mich bereits als Teenie und ich kaufte meine erste Aktie
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(Allianz) mit 16 Jahren. Aus der Redaktion von Focus Money heraus
entstand dann 2016 das YouTube-Projekt »Mission Money«. Seit
drei Jahren fihre ich mittlerweile als Unternehmer meinen eigenen
Kanal, und wir haben mit unserer Investmentplattform »Beating
Bet« eine Heimat fiir Privatanleger geschaffen, die wir friiher selbst
gerne gehabt hatten. Die Mission istimmer dieselbe geblieben:
Menschen dabei helfen, mehr aus ihrem Geld zu machen.

¢¢ Ein Influencer oder Experte sollte eine
Laufbahn und Erfahrung vorzuweisen haben.
Wenn jemand aus dem Nichts kommt, dann
ware ich misstrauisch. 99

Ein Problem im Bereich Social Media ist sicherlich die
fehlende Regulierung, mit der Folge, dass es auch viele
»schwarze Schafe« gibt. Worauf sollten gerade Neulinge
auf dem Gebiet achten, um hier schlechte Erfahrungen zu
vermeiden?

Es gibt Warnsignale, auf die besonders Neulinge achten sollten.
Wer macht die dicksten Versprechen? Wer hat immer recht? Wer
hat keinen Kompetenzkreis? Und wer keinen Track Record? Der
Track Record ist aus meiner Sicht alles! Ein Influencer oder Experte
sollte eine Laufbahn und Erfahrung vorzuweisen haben. Wenn
jemand aus dem Nichts kommt, dann ware ich misstrauisch. Vor-



sicht auch, wenn jemand nur tiber Kurzvideos kommuniziert. Da
lasst sich viel abkupfern. Wenn »Experten« zudem (ber alles reden,
was Reichweite bringt und keinen Kompetenzkreis haben, dann
sollte man auch kritisch hinschauen. Genauso wie bei Gurus, die
die dicksten Versprechen machen und immer recht haben und
alles vorher wussten. Auch Experten liegen regelmaliig falsch und
machen keinen Hehl daraus.

Auf lhrem YouTube-Kanal interviewen Sie regelmaBig Person-
lichkeiten aus dem Wirtschafts-/Finanzbereich. Gibt es jeman-
den, der lhnen dabei besonders in Erinnerung geblieben ist?
Die schillerndste Person ist Florian Homm. Als wir ihn damals zum
Interview getroffen haben, 2017, fiihlte sich das an wie in einem
Hollywood-Streifen. Inhaltlich und vom Mindset liebe ich Ken Fisher
und meine Favoriten sind Andreas Beck, Gerd Kommer und Mojmir
Hlinka. Einen Aha-Moment gibt es in den Gesprachen immer.

Wir haben bereits iiber Ihre groBe Followerzahl gesprochen,
aber wem folgen Sie?

Ich folge meinem Netzwerk, also jenen Experten, die ich regel-
makig interviewe, und flhre Hintergrundgesprache. Dann natirlich
meinen Quellen des Vertrauens wie Bloomberg, Wall Street Journal
und Co. Aber ich schatze vor allem X (ehemals Twitter) als Informa-

INTERVIEW MARIO LOCHNER

tionsquelle: Es gibt viele hochwertige Finanzexperten wie Ryan
Derrick, Charlie Bilello oder Andreas Steno Larsen.

Nachdem Sie sich tagtaglich mit den Aktienmérkten beschif-
tigen - wie ist lhre Einschidtzung fiir die kommenden Monate?
Welche Méarkte oder Branchen sind auf lhrer Favoritenliste?
2025 ist eine neue Welt: Sie dreht sich schneller und Anleger sind
nervoser. Geflhlt ist 2025 schon mehr passiert als 2024 und die
Dauerldufer aus den USA straucheln. Doch die Stimmung ist schlech-
ter als die Lage aus meiner Sicht. Deutschland und Europa haben
Aufholpotenzial, vor allem, weil viel Geld in die Hand genommen
wird. Wir erleben wom®glich einen europdischen »Inflation Reduction
Act«. ASML, LVMH bleiben deswegen in meinem Depot, aber auch
den Bausektor und Aktien wie Heidelberg Materials und Holcim
finde ich spannend. Aber ich sehe noch nicht den grofsen Einbruch
der US-Aktien. Die Bewertung ist teilweise sportlich, aber auch
das Wachstum. Und Unternehmen wie Alphabet finde ich attraktiv
bei einem Forward-KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis) von 18. Auch
chinesische Player wie beispielsweise BYD machen gerade viel
richtig und die Aktie ist ein Top-Performer in meinem Depot.

Vielen Dank fiir das Gespréch.
Das Interview flihrte Anja Schneider.
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TECHNISCHE ANALYSE NASDAQ 100

NASDAQ 100: DIE
HAUSSE MACHT PAUSE

24

Der Nasdag 100, ein Kursindex, umfasst die 100 Aktien mit der
groften Marktkapitalisierung aus dem Nasdag Composite Index.
Der Nasdaq 100 ist gepragt von der hohen Index-Gewichtung der
»Magnificent 7« (kurz »Mag 7«: Alphabet, Amazon, Apple, Meta,
Microsoft, NVIDIA und Tesla).

Aus langfristiger Sicht befindet sich der Index seit M&rz 2020 in
einer Haussebewegung (Start bei 6.772 Punkten am Corona-Baisse-
tief). Sie wird von einem zentralen Haussetrend begrenzt, der bei
6.772 Punkten startete und Uber das Kurstief bei 10.441 Punkten
[duft (Oktober 2022). Die fiinfjahrige Haussetrendlinie liegt zurzeit
bei 15.500 Punkten. Dort sollte der strategische Sicherungsstopp
liegen. Dieser Stopp wird in den kommenden Wochen Schritt fir
Schritt parallel zur fiinfjdhrigen Haussetrendlinie angehoben.

ACHIM MATZKE

Chef-Stratege der
Matzke-Research GmbH

Die Haussebewegung besteht bisher aus vier technischen Phasen.
Zuerst die Hausse von 6.772 Punkten (Marz 2020) bis 16.587 Punkten
(November 2021). Sie wurde im Januar 2022 mit einem ausge-
pragten Verkaufssignal (Verlassen des mittelfristigen Haussetrends;
Kreuzen der 200-Tage-Linie von oben nach unten) in die zweite
technische Phase, eine (Zwischen-)Baisse, verlassen. Sie driickte

Nasdaq 100

Indexpunkte
24.000
23.000
22.000
21.000
20.000
19.000
18.000
17.000
16.000
15.000
14.000

13.000

16.587 Pkt.

12.000
11.000

10.000

200-Tage-Linie
9.000

8.000

7.000
6.772,00 Pkt.

Q320 Q121 Q321 Q122 Q322

22.191,00 PKt.  Trading-Top

20.300,00 Pkt
1

20.691,00 Pkt.

15.500,00 Pkt.

Strategischer
Sicherungsstopp

Zentraler Haussetrend
Trading-

10.441,00 Pkt. Doppelboden

Q123 Q323 Q124 Q324 Q125 Q325

Stand: 14. Marz 2025; Quelle: Matzke-Research, LSEG; 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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den Index bis zum Oktober 2022 bis auf
10.441 Punkte (-37,1 Prozent). Unterhalb der
kleinen Widerstandszone von 12.175 Punk-
ten bildete der Index eine Trading-Doppel-
bodenformation heraus. Zum Jahresanfang
2024 ergab sich ein Investmentkaufsignal
(Abschluss der Trading-Bodenformation,
Verlassen des [Zwischen-]Baissetrends und
Kreuzen der 200-Tage-Linie von unten nach
oben). Es fiihrte in die dritte technische
Phase, einen neuen, mittelfristigen Hausse-
trend. Er lieferte das klassische Wechselspiel
aus Kaufsignalen, Aufwértsschiiben und
Konsolidierungen, wobei sich die Hausse-
trendlinie im direkten Umfeld der steigen-
den 200-Tage-Linie befand. Zum Jahres-
wechsel 2024/2025 war der Index nach der
Etablierung des neuen Allzeithochs bei
22.191 Punkten und eines Kursanstiegs von
Uber 112 Prozent (seit Oktober 2022) in eine
Tradingbox mit der kleinen Unterstiitzungs-
zone um 20.540 Punkte hineingelaufen.
Vor dem Hintergrund der mittelfristig tber-
kauften Lage im Index, der deutlichen Ein-
tribung der Marktbreite und der techni-
schen Lage bei den »Magnificent 7« Uiber-
rascht es nicht, dass aus der Tradingbox
eine Trading-Doppeltop-Formation wurde.
Zuletzt ist der Index mit einem Take-Profit-
Signal aus dieser Trading-Top-Formation
herausgefallen, wobei gleichzeitig der
mittelfristige Haussetrend verlassen und
die 200-Tage-Linie von oben nach unten
geschnitten wurde. Als Konsequenz liegt
jetzt die vierte technische Phase, eine mit-
telfristige Konsolidierung, vor. Darin macht
die Haussebewegung seit Mdrz 2020 eine
Pause. Da der Abbau der Uberkauften Index-
lage andauern sollte, ist eine zeitliche und
raumliche Ausdehnung dieser Konsolidie-
rung einzukalkulieren. Einerseits sollte die
alte Trading-Top-Formation (20.540 bis
22.191 Punkte) als Widerstandszone arbei-
ten, andererseits stellt der Bereich von
17.000 bis 18.500 Punkten eine tiber den
Tageshandel hinausgehende gestaffelte
Unterstitzungszone dar.

TECHNISCHE ANALYSE NASDAQ 100

ﬁ PRODUKTIDEE: ANLAGEPRODUKTE AUF DEN NASDAQ 100

Unlimited Index-Zertifikat Mit dem Index-Zertifikat kénnen Anleger

WKN SD1RB6 eins zu eins an der Wertentwicklung des
Bezugsverhiltnis 100:1 Nasdaq 100 partizipieren — sowohl positiv
Laufzeit Ui als éuch negativ. Pas Zer“tlﬂkat ist wahrungs-
Geld/Briefkurs 190,56/190,57 EUR gesichert, das heil’t, Verdnderungen de§

Euro/US-Dollar-Wechselkurses werden im
Wahrungsgesichert Ja

Preis des Zertifikats nicht berlicksichtigt.

Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats

Classic Discount-Zertifikat

WKN SJ1KJ5 erhalten Anleger unter Berticksichtigung des
Cap 20.500,00 Pk, Bezugsverhaltnisses einen Preisabschlag
[E— 205,00 USD (Discount) auf den aktuellen Wert des
Bewertungstag A Nasdaq 100. Im Gegenzug verzichtet der
—_— Anleger auf die Moglichkeit, unbegrenzt an
Falligkeit 30.12.2025 ) L
Kurssteigerungen des Index zu partizipieren.
Geld-/Briefkurs 169,24/169,25 EUR ) . .
Der maximale Riickzahlungsbetrag betragt
i 0y
Discount B 205,00 US-Dollar. Das Zertifikat ist nicht
Max. Rendite p.a. 15,23 % Wéhrungsgesichert.
Wahrungsgesichert Nein

ﬁ PRODUKTIDEE: HEBELPRODUKTE AUF DEN NASDAQ 100

BEST Turbo-Call-Optionsschein Mit dem BEST Turbo-Call-Optionsschein
konnen Anleger gehebelt an steigenden
Kursen des Nasdaq 100 partizipieren. Die

Laufzeit des Turbo-Call-Optionsscheins ist

WKN SuU3 JeC
Typ Call

Basispreis/Knock-Out-Barriere  16.753,5077 Pkt.
unbegrenzt. Erst bei fallenden Notierungen

Laufzeit Unbegrenzt
; des Index unter die Knock-Out-Barriere
Geld-/Briefkurs 2,73/2,74 EUR ) ) )
el o6 endet die Laufzeit (Totalverlust). Der Options-
ebe ! o ) :
schein ist nicht wahrungsgesichert.

Wahrungsgesichert Nein

Mit dem BEST Turbo-Put-Optionsschein
WKN SW7 3BH konnen Anleger gehebelt an fallenden Kur-
Typ Put sen des Nasdag 100 partizipieren. Die Lauf-

Basispreis/Knock-Out-Barriere 22.778,9481 Pkt. zeit des Turbo-Put-Optionsscheins ist unbe-

grenzt. Erst bei steigenden Notierungen des

Laufzeit Unbegrenzt B ) )
- Index Uber die Knock-Out-Barriere endet
Geld-/Briefkurs 27,67/27,68 EUR . ) ) )
die Laufzeit (Totalverlust). Der Optionsschein
Hebel 6,6 . . . .
ist nicht wahrungsgesichert.
Wahrungsgesichert Nein

Stand: 20. M&rz 2025; 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. Nicht wahrungsgesicherte Produkte unter-
liegen einem Wechselkursrisiko. Die maRgeblichen 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 Endgliltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentschei-
dung treffen, um sich moglichst umfassend tiber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren,
insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu
verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre
Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD1RB6?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ1KJ5?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU3J6C?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW73BH?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

TECHNISCHE ANALYSE DEUTSCHE BANK

DEUTSCHE BANK:
IM LANGFRISTIGEN
COMEBACK

zeitliche Kapitalmanahmen beriicksichtig sind. In der Folgezeit
kam es parallel zur Entwicklung im europdischen Bankensektor

ACHIM MATZKE zu mehreren Verkaufssignalen, die fiir die Etablierung einer jahre-

Chef.Strateze d langen Baissebewegung sorgten. Hierbei bildete sich ab dem
er-Stratege der

Matzke-Resgearch GmbH Jahresende 2015 (Start bei 28,50 Euro; neue mittelfristige Wider-

standszone) ein Baissetrend mit einem hohen Abwartsmomentum
heraus. Er endete erst parallel zur Corona-Gesamtmarktbaisse
(Februar/Marz 2020) in einem technischen Sell-Off um 4,40 Euro.

Die Aktie der Deutschen Bank ist ein technisches Musterbeispiel Dort ergab sich eine sehr schwankungsintensive, technische Boden-
daflr, wie eine jahrelange Baissebewegung nach der Herausbildung formation (charttechnische Form eines Diamanten). Zum Jahres-
einer Bodenformation in eine neue, jahrelange Haussebewegung wechsel 2020/2021 sprang der Titel dann mit einem Investment-
umschlagen kann. Der Titel erreichte im Vorfeld der Finanzkrise kaufsignal (Kurse bei 8,50 Euro) sowohl aus dieser Bodenformation
(2008/2009) Kurse leicht tiber 92,00 Euro (Mai 2007), wobei zwischen- als auch aus dem beschleunigten Baissetrend heraus. Mit dem

Deutsche Bank

Investmentkaufsignal

Baissetrend

14,60 EUR

15,00 EUR

11,50 EUR

8 9,60 EUR
Haussetrend
7,20 EUR

4,40 EUR
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Stand: 14. Mérz 2025; Quelle: Matzke-Research, LSEG; K = Kaufsignal; V = Verkaufssignal
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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Riickenwind der ab Oktober 2022 einsetzen-
den Gesamtmarkthausse hat sich die Deut-
sche Bank, ausgehend vom Zwischentief
bei 7,20 Euro, der mittel- und langfristigen
Erholung des europdischen Bankensektors
angeschlossen. Aus langfristiger technischer
Sicht hat damit die Aufarbeitung der Baisse
begonnen (von 2007 bis 2020). Diese neue
Haussebewegung wird von der zentralen
Haussetrendlinie (Verbindung der Kurstiefs
bei 4,40 Euro und 7,20 Euro) begrenzt, wobei
diese Trendlinie zurzeit bei 11,50 Euro liegt.
Der beschleunigte Haussetrend, der im Marz
2023 bei 7,90 Euro startet, verlauft parallel
zur steigenden 200-Tage-Linie (derzeit bei
16,20 Euro). Dessen Trendlinie liegt momen-
tan bei 15,00 Euro. Die gute technische
Gesamtlage deutet jetzt ein neues mittelfris-
tiges Etappenziel im Bereich um 25,00 Euro
an. Das langfristige technische Etappenziel
sollte im Test der Widerstandszone um
28,50 Euro liegen. Die Deutsche Bank ver-
folgt zurzeit zusatzlich eine aktionarsfreund-
liche Geschaftspolitik. Das findet sich im
neuen Aktienrtckkaufprogramm und in

der Dividendenpolitik wieder (Dividen-
denzahlung von 0,68 Euro vorgeschlagen;
Hauptversammlung am 22. Mai 2025;
Brutto-Dividendenrendite von 3,2 Prozent).

Trotz der ansprechenden Gesamtlage sollte
jede Position in der Aktie als Teil des Risiko-
managements zwei Sicherungsstopps erhal-
ten. Der tradingorientierte Sicherungsstopp
bei dem Wert sollte bei 16,90 Euro positio-
niert werden, da ein Riickfall unter die alte
Widerstandszone um 17,00 Euro, die jetzt als
Unterstlitzungszone arbeitet, das kurzfris-
tige technische Bild auf »neutral« zurlickstel-
len wiirde. Darliber hinaus ist ein strategi-
scher Sicherungsstopp bei 14,80 Euro leicht
unterhalb des beschleunigten mittelfristigen
Haussetrends sinnvoll. Dieser Stopp sollte
in den kommenden Wochen parallel zur
Haussetrendlinie Schritt fir Schritt angeho-
ben werden.

TECHNISCHE ANALYSE DEUTSCHE BANK

ﬁ PRODUKTIDEE: ANLAGEPRODUKTE AUF DIE DEUTSCHE BANK

Classic Discount-Zertifikat

Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats

WKN SX1 SAM erhalten Anleger einen Preisabschlag (Dis-
Cap/Hochstbetrag 25,00 EUR count) auf den aktuellen Wert der Deutsche
Bewertungstag 19.12.2025 Bank-Aktie. Im Gegenzug verzichtet der
Geld-/Briefkurs 20.34/2035 EUR Anleger auf die Moglichkeit, unbegrenzt an

) Kurssteigerungen der Aktie zu partizipieren.
Discount 8,12 % - N -

Der maximale Riickzahlungsbetrag betragt

Max. Rendite p.a. 30,66 %

25,00 Euro.

Capped Bonus-Zertifikat Mit dem Capped Bonus-Zertifikat kdnnen

WKN SX1 QWM Anleger an der Entwicklung der Deutsche
Sl 16,00 EUR Bank-Aktie bis zum Cap partizipieren.
Bonuslevel/Cap 2300 EUR Zudem erhalt der Anleger den Hochstbetrag
T 15 12 0 (23,00 Euro), solange die Barriere bis zum
: Bewertungstag nicht erreicht oder unter-

Geld-/Briefkurs 20,47/20,48 EUR ) ) ) )

schritten wird. Bei Unterschreiten der Bar-
Abstand zur Barriere 28,18 % . . o

riere folgt das Zertifikat der Aktie bis zum
Bonusrendite p.a. 15,69 %

Cap. An Kurssteigerungen tiber den Cap
hinaus nehmen Anleger nicht teil.

ﬁ PRODUKTIDEE: HEBELPRODUKTE AUF DIE DEUTSCHE BANK

BEST Turbo-Call-Optionsschein Mit dem BEST Turbo-Call-Optionsschein
WKN SJ4FcY kdnnen Anleger gehebelt an steigenden
Typ call Kursen der Deutsche Bank-Aktie partizipie-
Basispreis/Knock-Out-Barriere 18,0839 EUR ren. Die Laufzeit des Tu rbo—CaH—Options—
scheins ist unbegrenzt. Erst bei fallenden

Laufzeit Unbegrenzt
; Notierungen der Aktie unter die Knock-Out-
Geld-/Briefkurs 4,28/4,29 EUR ) ) )
Barriere endet die Laufzeit (Totalverlust).
Hebel 52

BEST Turbo-Put-Optionsschein

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

WKN SX2 BVE
Typ Put

Basispreis/Knock-Out-Barriere 25,6263 EUR

Laufzeit Unbegrenzt
: gen der Aktie Uber die Knock-Out-Barriere
Geld-/Briefkurs 0,37/0,38 EUR ) )
endet die Laufzeit (Totalverlust).
Hebel 5,6

Stand: 20. M&rz 2025; 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. Nicht wéhrungsgesicherte Produkte unter-
liegen einem Wechselkursrisiko. Die malgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur
Verfligung. Den Basisprospekt sowie die Endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick
auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann.
Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten
und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgtiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentschei-
dung treffen, um sich moglichst umfassend tber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren,
insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu
verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre
Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX1SAM?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX1QWM?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ4FCY?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX2BVE?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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DER TECHNISCHE
ANALYSE,

RALF FAYAD

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

Neben dem Trendkonzept ist das Konzept von Unterstiitzung
und Widerstand in der Technischen Analyse von iiberragender
Bedeutung. Die Bestimmung des Trends arbeitet aus techni-
scher Sicht den Weg des geringsten Widerstands in den verschie-
denen Zeitfenstern heraus. Unterstiitzung und Widerstand
dienen hingegen der Definition, wo sich im Rahmen des etab-
lierten Trends sinnvolle Kursbereiche fiir Kaufe und Verkaufe
befinden.

Eine Vielzahl von Techniken und Werkzeugen wurde im Laufe der Zeit
entwickelt, mit denen sich entsprechende Zonen ermitteln lassen.
Einige davon werden in den folgenden Artikeln naher beleuchtet.

In dieser Folge wird auf das Grundkonzept, die wichtigste Art von
Unterstltzung und Widerstand sowie auf Gemeinsamkeiten in der
praktischen Anwendung eingegangen.

Definitionen

Als Unterstltzung sehen Technische Analysten ein Kursniveau
unterhalb des aktuellen Niveaus an, wo das Kaufinteresse der
Marktakteure stark genug ist, um das Verkaufsinteresse zu tiber-
steigen. Die Folge ist, dass der Kursverfall gestoppt wird und die
Notierung wieder anfangt zu steigen. Der Widerstand ist das genaue
Gegenteil der Unterstiitzung. Entsprechend ist der Widerstand
ein Kursniveau oberhalb des aktuellen Niveaus, wo das Verkaufs-

ideas 276 | April 2025

TEIL 3

interesse stark genug ist, um das Kaufinteresse zu tibersteigen.
Man konnte auch formulieren: Bei der Unterstiitzung dominiert die
Nachfrageseite bzw. der Kaufdruck, beim Widerstand die Angebots-
seite bzw. der Verkaufsdruck. Solange die Kurse nicht tatsachlich
anfangen, sich von der Unterstltzung bzw. dem Widerstand weg-
zubewegen, handelt es sich streng genommen lediglich um eine
potenzielle Unterstiitzung bzw. einen potenziellen Widerstand.

Der bewéhrte Klassiker

Die wichtigste und unter Technischen Analysten auch am wenigsten
umstrittene Art von Unterstiitzungen und Widerstanden ergibt sich
aus vergangenen Tief- und Hochpunkten im Chart. Diese Kurstéler
und -gipfel sind es auch, die in ihrer Abfolge die Frage beantworten,
ob ein Trend existiert. Sie kennzeichnen Regionen, in denen es in
der Vergangenheit aufgrund der Veranderung des Krafteverhaltnis-
ses zwischen der Angebots- und Nachfrageseite zu Wendepunkten
gekommen ist. Der Technische Analyst spekuliert darauf, dass diese
Machtverhéltnisse zwischen Bullen und Béren bei einem erneuten
Anlaufen der Region auch erneut zu einer Kursumkehr fiihren werden,
und kennzeichnet diese historischen Bereiche visuell durch eine
horizontale Linie im Chart.

Bedeutung

Je haufiger eine Unterstiitzung bzw. ein Widerstand ihre/seine Eigen-
schaft als solche bewiesen hat, desto zuverldssiger und bedeuten-
der wird der Bereich. Weiterhin gilt die Regel, dass ein zeitlich ldnge-
rer Aufenthalt der Kurse in dem Bereich, aufgrund der dann stérker
stattgefundenen Handelsaktivitat, die Bedeutung steigert. Aus dem
gleichen Grund hebt ein hohes Handelsvolumen bei der Ausbildung
des Tiefs bzw. Hochs die Signifikanz. Schlielich gilt auch die Regel,
dass historische Unterstiitzungen und Widerstande umso bedeu-
tender sind, je kiirzer die Zeitspanne ist, die seit dem Tief bzw. Hoch



verstrichen ist. Der dahinterstehende Gedanke ist, dass bei einem
zeitlich weit entfernten Umkehrpunkt kaum noch Marktteilnehmer
mit Positionsschieflagen existieren, die beispielsweise bei einem
Erreichen der Zone ihres Einstiegskurses erleichtert die Long-Position
verkaufen, die bis dahin im Minus notiert hatte. Allerdings sollte betont
werden, dass dennoch durchaus auch Widerstdnde und Unter-
stlitzungen, die vor Jahrzehnten etabliert und seither nicht wieder
getestet wurden, bei einem erneuten Anlauf Relevanz besitzen.

Nachhaltigkeit

Ein entscheidender Punkt bei der Anwendung des Konzepts von
Unterstltzung und Widerstand ist die Frage, ab wann genau die
Unterstiitzung bzw. der Widerstand als gebrochen gilt. Hintergrund
der Problematik ist die Existenz von Fehlausbrichen. Fehlaus-

Grafik 1: Widerstand, Unterstiitzung und das Prinzip der
wechselnden Polaritdt in steigenden Markten

Preisachse

Zeitachse

Quelle: Société Générale
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briiche unter Unterstiitzungen werden auch Barenfallen, Fehlaus-
briiche Uber Widerstande werden Bullenfallen genannt. Hierbei
kommt es zu einem knappen und/oder kurzzeitigen Unterschreiten/
Uberschreiten der entsprechenden Zone, gefolgt von einem - oft-
mals dynamischen - Anstieg dartiber bzw. darunter. Zur Minimierung
solcher Fehlsignale werden in der Technischen Analyse und dem
praktischen Trading Preis- und Zeitfilter zur Bestimmung der Nach-
haltigkeit eines Durchbruchs verwendet. Beispielsweise gilt ein
Tagesschluss tiber einem Widerstand als signifikanter als eine Intra-
day-Verletzung. Ein Wochenschluss darlber ist noch signifikanter
etc. Bei mittelfristigen Signalen wird gelegentlich eine 3-Prozent-
Durchbruchsregel verwendet, wahrend im kirzerfristigen Trading
bereits ein Anstieg von 1 Prozent oder sogar noch weniger Giber
einen Widerstand bzw. unter eine Unterstitzung als nachhaltig
eingestuft werden kann. Hier gibt es keine strengen Regeln. Im
Vordergrund steht der Ausgleich zwischen dem Interesse des Anle-
gers, einerseits nicht auf unbedeutendes Rauschen der Kurse oder
auch bewusst von anderen Marktteilnehmern zum sogenannten
Stop-Fishing ausgeldste Durchbriiche hereinzufallen und anderer-
seits nicht auf einen zu groRen Teil der erwarteten Kursgewinne
bei einem erfolgreichen Durchbruch verzichten zu mussen.

Wechselnde Polaritit

Wird eine Unterstitzung bzw. ein Widerstand nachhaltig verletzt,
kommt es anschliefRend zu einer Vertauschung der Rollen. Aus der
ehemaligen Unterstiitzung wird ein Widerstand und aus dem ehe-
maligen Widerstand wird eine Unterstltzung. Dieses sogenannte
Prinzip der wechselnden Polaritét findet — ebenso wie die vorge-
nannten Prinzipien der Signifikanz und Nachhaltigkeit - auf alle
Arten von Widerstdnden und Unterstiitzungen Anwendung, auch auf
solche, die ihre Position im Laufe der Zeit verdndern (zum Beispiel
gleitende Durchschnitte und Trendlinien).
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WAS IST EIGENTLICH
DAS OMEGA?

ZERTIFIKATETEAM SOCIETE GENERALE

service.zertifikate@sgcib.com

Die vorherigen ideas-Magazine beschiftigten sich intensiv
mit den verschiedenen »Griechen« wie zum Beispiel Delta,
Gamma und Theta und beschrieben, wie man sie bei der Aus-
wahl eines Optionsscheins sinnvoll einsetzen kann. In dieser
Ausgabe beschaftigen wir uns mit dem sogenannten Omega,
auch theoretischer Hebel genannt.

Das Omega gehdrt nicht zu den »klassischen« Griechen, kann aber
bei der Auswahl und Beurteilung von Optionsscheinen fiir den
Anleger auch sehr hilfreich sein. Die Kennzahl ist nicht statisch,
sondern verandert sich standig. Um das Omega zu verstehen, muss
man sich zunéchst mit dem einfachen Hebel beschaftigen.

Einfacher Hebel

Der Quotient aus dem Kurs des Basiswerts multipliziert mit dem
Bezugsverhaltnis und dem Preis des Optionsscheins ist der einfache
Hebel. Es gilt also:

Kurs des Basiswerts x Bezugsverhaltnis
Optionsscheinpreis

Hebel =

Mit dieser Kennzahl betrachtet man den Kapitaleinsatz bezliglich
eines Optionsscheins im Vergleich zur direkten Investition in den
Basiswert. Das folgende Beispiel verdeutlicht den Zusammenhang.

Beispiel 1: Die A-Aktie kostet an der Borse 60 Euro. Der darauf
bezogene Call Optionsschein kostet 1,20 Euro bei einem Bezugs-

verhéltnis von 0,1.

60 EURX0,1 _
Hebel=— 0 FR
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Der Kapitaleinsatz fir den Kauf einer A-Aktie ist im Vergleich zum
Kapitaleinsatz fiir die zehn Optionsscheine auf die A-Aktie 5-mal hoher.

Der Hebel- oder Leverageeffekt ist eines der wichtigsten Merkmale
eines Optionsscheins. Dennoch hat der einfache Hebel als Kennzahl
nur einen geringen Aussagewert. Die Kennzahl macht keine Aussage
Uber die Preisreaktion des Optionsscheins aufgrund von Kursveran-
derungen des Basiswerts. Oft ist es aber im Interesse der Anleger,
diese Preisreagibilitat des Optionsscheins zumindest tendenziell zu
antizipieren, um die Anlagestrategie sinnvoll umzusetzen; hierbei
kann das Omega eine Hilfe sein.

Omega

Das Omega gibt an, um wie viel Prozent sich der Preis des Options-
scheins theoretisch verandert, wenn der Kurs des Basiswerts um

1 Prozent steigt bzw. féllt. Die Kennzahl ist eine Kombination aus dem
Hebel und dem Delta und wird auch als theoretischer Hebel bezeichnet.
Fir Leser, die sich noch einmal genauer mit dem Delta beschaftigen
mochten, empfehlen wir das ideas-Magazin vom November 2024. Es gilt:

Omega = Hebel x Delta

Der Call hat stets einen positiven Omega-Wert, der des Puts dagegen
ist negativ; dies ist eine Konsequenz, die sich aus dem positiven (Call)
bzw. negativen (Put) Delta ergibt. Das Omega ist also eine Kennzahl,
die durch die Bertlicksichtigung des Deltas eine genauere Aussage
Uber die tatsachliche Hebelwirkung eines Optionsscheins macht,
als es der einfache Hebel kann. Der einfache Hebel geht von einem
Delta-Wert von 1 bzw. -1 aus, dies gilt nur fir Optionsscheine, die
sehr stark »im Geld« sind, sodass das Omega meist eine schwachere
Hebelwirkung anzeigt, als sie der einfache Hebel erwarten 3sst.



Beispiel 2: Ein »am Geld« liegender Kaufoptionsschein auf die
B-Aktie hat einen einfachen Hebel von 5,76, ein Delta von 0,55 und
ein Bezugsverhaltnis von 1.

Omega =5,76 x 0,55 = 3,168

Steigt der Kurs des Basiswerts um 1 Prozent, steigt bei sonst gleich-
bleibenden Faktoren der Optionsscheinpreis um ca. 3,168 Prozent.

Vergleichen wir einmal die zwei Call Optionsscheine auf die C-Aktie
(aktueller Kurs 50,74 Euro) miteinander.

Call Optionsschein A (im Geld)

Basiswert C-Aktie Hebel = 50,74 x0,1 - 441
Basispreis 40 EUR 1,15

Falligkeit 18.09.2025

Bezugsverhaltnis 0,1 Omega=4,41x0,88692 = 3,91
Delta 0,88692

Momentaner 1,15EUR

Optionsscheinpreis

Call Optionsschein B (aus dem Geld)

Basiswert C-Aktie 50,74 x 0,1

Basispreis 55 EUR Hebel = 0,18 =28,18
Falligkeit 18.09.2025

Bezugsverhaltnis 0,1 Omega = 28,18 x 0,35079 = 9,89
Delta 0,35079

Momentaner 0,18 EUR

Optionsscheinpreis

WISSEN DAS OMEGA ___

Der niedrige Preis von Optionsschein B (hat keinen inneren Wert)

flhrt zundchst einmal zu einem mehr als 6-mal hoheren Hebel als
bei Optionsschein A. Das Omega von Optionsschein B dagegen ist
nur noch 2,5-mal so hoch wie das von Optionsschein A.

Sollte die C-Aktie also um 1 Prozent steigen, so ist fir den Options-
schein A ein Anstieg von ca. 3,91 Prozent und fiir Optionsschein B
ein Anstieg von ca. 9,89 Prozent zu erwarten.

An dieser Stelle muss man leider folgende Einschrankungen
machen: Erstens ist das Omega immer eine Momentaufnahme,
mit der man nur dann eine Aussage Uber die korrekte Wertent-
wicklung des Optionsscheins machen kann, wenn alle anderen
Marktparameter, aulber dem Kurs des Basiswerts, konstant bleiben.
Zweitens bleibt das Omega selbst nicht konstant, sondern veran-
dert sich im Laufe der Zeit sténdig (analog zum Delta).

Nichtsdestoweniger kann der Anleger das Omega nutzen, um ein

Gefuhl fir die ungefahre Preisentwicklung eines Optionsscheins
zu bekommen.

Sie haben Interesse an unserer Wissensreihe?

Alle bisherigen Themen finden Sie unter:

www.ideas-magazin.de/informationen/wissen
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AIRBUS: PRALL

GEFULLTES

ORDERBUCH

TORSTEN SCHWARZ

Seniorexperte Industrieaktien,
Chief Investment Office Commerzbank

Die Langfristperspektiven des Konzerns sind aufgrund des prall
gefiillten Flugzeug-Orderbuchs sehr gut. Die Verteidigungs-
ausgaben in Europa werden zudem ansteigen, wovon Airbus
zukiinftig profitieren sollte. Die Flugzeugauslieferungen
stiegen in den vergangenen Jahren kontinuierlich an, dieser
Trend sollte sich fortsetzen und in den nachsten Jahren zu
kraftigen Gewinnsteigerungen fiihren.

Geschaftsmodell und Wettbewerb

Airbus ist ein fiihrender europaischer Hersteller von Luft-, Raum-
fahrt- und Verteidigungstechnik. Der grofste Bereich ist das Geschaft
mit Zivilflugzeugen. Hier wurden 2024 ca. 72 Prozent des Umsatzes
erwirtschaftet. Mit 766 Flugzeugauslieferungen 2024 (2023: 735) lag
Airbus wieder deutlich vor dem wichtigsten Wettbewerber Boeing.

Nach den extremen Einschnitten wahrend der Coronakrise erholte
sich der zivile Luftverkehr wieder und kehrt zu seinen langfristigen,
Uberdurchschnittlichen Wachstumsraten zuriick. Rund 17 Prozent
des Umsatzes werden im Geschaftsbereich Defence & Space mit
Ristungs- und Raumfahrttechnologie erzielt, das Segment Helicop-
ters trégt rund 11 Prozent zum Umsatz bei.
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Geografisch war die Umsatzverteilung 2024 breit diversifiziert
mit jeweils ca. 34 Prozent in Europa und 31 Prozent in Asien
sowie 16 Prozent in Nordamerika. Das Auftragsbuch ist mit ber
8.600 Bestellungen (entspricht mehr als zehn Jahresproduktionen,
vor allem A320) prall gefillt.

Strategie und Management

Vorstandssprecher Guillaume Faury steht seit 2019 an der Konzern-
spitze. Faury verfligt liber ausgepragte Erfahrung im Flugzeug-
geschaft, er verbrachte fast seine gesamte Karriere bei Airbus und
leitete dort unter anderem den Bereich Zivilflugzeuge. Lediglich

Grafik 1: Wertentwicklung Airbus
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Stand: 20. M&rz 2025; 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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von 2009 bis 2013 machte er einen Ausflug ins Automobilgeschaft,
wo er die Fahrzeugentwicklung bei Peugeot leitete. Seit Herbst 2023
ist Thomas Toepfer neuer Finanzvorstand, er hatte zuvor die gleiche
Position bei Covestro. Lars Wagner (CEO von MTU Aero Engines)
wird ab 2026 die Leitung des groften Bereichs Commercial Aircraft
bei Airbus tibernehmen.

Gute Position im Konkurrenzvergleich - Auftragsbestand
entspricht mehr als zehn Jahresproduktionen

Eine Reaktivierung geparkter alter Flugzeuge ist wegen des haufig
notwendigen Umbaus (weniger Premiumverkehr) und der niedrige-
ren Energieeffizienz oftmals unattraktiv. Das diirfte der Nachfrage
nach entsprechenden neuen Flugzeugen helfen. Airbus ist dort
sehr gut positioniert, der einzige Konkurrent Boeing leidet immer
noch unter verlorengegangenem Vertrauen. Das gilt speziell fir
die Kurz- und Mittelstreckenmaschinen. Die Nachfrage nach diesen
Flugzeugen bleibt hoch.

Bemerkenswert ist der Auftragsbestand von derzeit Giber 8.600 Zivil-
flugzeugen. Dies entspricht mehr als zehn Jahresproduktionen
von 2024 und untermauert die These vom langfristigen Wachstums-
potenzial.

Neuentwicklungen und ...

Der A350 brachte wie das Kurz- und Mittelstreckenflugzeug A320neo
schon vor Produktionsbeginn ungeahnte Vertriebserfolge. Pragend
istinsbesondere die Nachfrage aus dem Mittleren Osten und aus
Asien insgesamt. Neue Flugzeuge profitieren von einer deutlich
hoéheren Effizienz nicht nur beim Treibstoffverbrauch.

€Ccine verlangerte A320 als A321XLR fuir den
Bereich kurzer Langstrecken ist an den Start
gebracht. Mittelfristig wird die Produktpalette
damit attraktiver als bisher. 99

... weiter verbesserte Produktpalette ...

Airbus nahm auch ein Update fiir den Langstreckenflieger A330
vor. Das Flugzeug bekommt modernere Triebwerke, die den Flieger
wesentlich effizienter machen. Eine verlangerte A320 als A321XLR
fir den Bereich kurzer Langstrecken ist an den Start gebracht.
Mittelfristig wird die Produktpalette damit attraktiver als bisher.
Airbus hat seinen Anteil am A220-Projekt erhoht. Das Unternehmen
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wird diesen Maschinentyp auch in den USA fertigen, was wohl eine
politische Komponente hat (mogliche Vermeidung von Strafzollen).

... aber A380 eingestellt

Die A380-Produktion wurde 2021 eingestellt. Die Volumina wurden
bereits in den Jahren davor deutlich zuriickgefahren. Das Flugzeug
kam bei den Passagieren zwar immer gut an, allerdings geht der
Trend in der Luftfahrtindustrie zu mehr Direktverbindungen, fir die
so grofde Flugzeuge nicht mehr gebraucht werden. Entsprechend
fehlen Anschlussauftrage flr den Flieger, der letztendlich 6konomisch
kein Erfolg war. Der noch verbliebene A380-Hauptkunde Emirates
wandelt seine Auftrage in A350-Jets um. Eine Vereinfachung der
Produktpalette entlastet Airbus auf der Kostenseite.

(14 Der A380 kam bei den Passagieren zwar
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immer gut an, allerdings geht der Trend in der
Luftfahrtindustrie zu mehr Direktverbindungen,
fiir die so grofde Flugzeuge nicht mehr
gebraucht werden. 99

Verteidigungsgeschift - Europa muss starker in Sicherheit/
Verteidigung investieren

Der Verteidigungsbereich fallt eher durch einen stabilen Ergebnis-
beitrag auf, wobei deutliche Budgetrestriktionen insbesondere
im Heimatmarkt Europa aber bisher belasteten. Eine veranderte
européische Sicherheitsarchitektur bedingt durch den Krieg in
der Ukraine und die US-Positionierung dirfte diese Situation aber
deutlich verdndern - auch Airbus wird mit seinem Produktportfolio
zukiinftig starker profitieren. AufRereuropdische Exportmarkte wer-
den zudem weiter von Bedeutung sein.

Immer wieder Projektrisiken in der Vergangenheit

In der Vergangenheit gab es immer wieder Projektrisiken bei Airbus
(zum Beispiel Militartransporter, Satelliten, Lieferkettenprobleme
durch Zulieferer). Sie lassen sich wohl bei den komplexen, auch
regulatorisch und politisch anspruchsvollen Produkten/Services
leider nicht ganzlich vermeiden. Negative Nachrichten/Uberra-
schungen belasten aber meist nur kurz.

Regierungseinfluss tendenziell riicklaufig

Der Konzern zieht viel Staatsinteresse auf sich. Das manifestiert
sich in staatlichen Beteiligungen aus Frankreich, Deutschland und
Spanien. Diese Interessen stehen nicht immer untereinander im
Gleichklang und kénnen auch denen der privaten Aktionadre wider-
sprechen. Das Management kommt aber Schritt fir Schritt damit
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voran, von diesen Interessen unabhangiger zu werden, erkennbar
beispielsweise in der Gewichtsverschiebung vom Ristungs- zum
Zivilgeschéft. Die Umbenennung in Airbus unterstreicht dessen
Bedeutung. Wir rechnen nicht damit, dass die Bemiihungen des
franzosischen Staates, den Einfluss wieder zu erhohen, erfolgreich
sein werden.

Vertrauensverluste durch Korruptionsvorwiirfe und Gerichts-
verfahren

Immer wieder kommen gegen Airbus Korruptionsvorwiirfe auf. Es
geht oftmals um Bestechungszahlungen im Vertrieb von Zivilflug-
zeugen, getarnt Uber Beratervertrdge. Darlber hinaus belasten
langwierige Gerichtsverfahren im Zusammenhang mit Flugzeug-
abstlrzen.

Airbus mit starkem Zahlenwerk im dritten Quartal und
CEO-Vertragsverlangerung

Mit einem bereinigten operativen Ergebnis (EBIT) von 1,4 Milliarden
Euro und einem bereinigten Gewinn je Aktie von 1,40 Euro (Kon-
sens: 1,2 Milliarden Euro bzw. 1,20 Euro je Aktie) sorgte Airbus im
dritten Quartal 2024 fir eine deutlich positive Uberraschung. Alle
drei Sparten (Flugzeuge, Helikopter, Verteidigung) konnten den
Marktkonsens beim operativen Gewinn Uibertreffen. Die Steigerung
beim EBIT gegeniiber dem Vorjahresquartal 2023 betrug damit rund
40 Prozent und resultiert aus gestiegenen Umsatzen/héherer Profita-
bilitdt und einer wegfallenden Einmalbelastung im Bereich Defence/
Space. Der Ausblick fir das laufende Jahr (bereinigtes operatives

Unternehmensportrit

Airbus ist das fiihrende europaische Luft-, Raumfahrt- und
Verteidigungsunternehmen und in seiner Branche weltweit
neben Boeing und Lockheed unter den drei groRten Anbie-
tern. Es entstand 2000 durch die Biindelung der Aktivitdten
dreier Unternehmen aus Frankreich (Aerospatiale Matra S.A.),
Spanien (CASA) und Deutschland (DASA).

Der Konzern erreichte 2024 einen Umsatz von 69,2 Milliar-
den Euro (Vorjahr 65,4 Milliarden Euro) und ein operatives
Betriebsergebnis von 5,3 Milliarden Euro (Vorjahr 4,6 Mil-
liarden Euro). Airbus unterhalt Standorte liberwiegend
in Deutschland, Frankreich, Spanien und GroRbritannien,
aber auch in den USA. Deutschland (iiber die KfW) und
Frankreich halten je etwa 11 Prozent der Anteile, Spanien
rund 4 Prozent.
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Ergebnis 5,5 Milliarden Euro/freier Cashflow *

3,5 Milliarden Euro) wurde bestétigt. Zudem PRODUKTIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG

vermeldete Airbus einen Grolauftrag tiber DER AIRBUS-AKTIE

60 A321neo-Flugzeuge aus Saudi-Arabien

und die Verldngerung des Vertrags mit CEO

Guillaume Faury (mit Zustimmung der Nutzen Sie die Experteneinschatzungen und partizipieren Sie an der Entwicklung der

nachsten Hauptversammlung). Airbus-Aktie. Ein Uberblick Uber das gesamte Produktspektrum an Optionsscheinen
und Zertifikaten steht lhnen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung.

€Cnas wichtigste Segment
Flugzeuge schloss wie erwartet
ab, der Helikopterbereich

Discount-Zertifikate

. ) . WKN Basiswert Cap Discount Max. Ren- Bewer- Geld-/Briefkurs

uberraschte operativ positiv, ditep.a.  tungstag

wahrend das kleinste Segment SJTBAS  Airbus 138,00EUR  23,54% 6,11% 20032026  129,69/129,75 EUR

Verteidigung unter der SJTBBB  Airbus 15400EUR  16,84% 876%  20.032026  140,79/140,86 EUR

Erwartung blieb. , , SJTBBE  Airbus 162,00EUR  13,68% 11,02%  20.03.2026  14555/145,63 EUR
SJTBBM  Airbus 178,00 EUR 9,12 % 1588%  20.032026  153,29/153,37 EUR

Solider Jahresabschluss, Cashflow stark,
Ausblick 2025 etwas unter Konsens
Airbus hatim Schlussquartal des abgelaufe-

BEST Turbo-Optionsscheine

WKN Basiswert Typ  Basispreis/Knock-  Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
Out-Barriere
nen Geschéftsjahrs 2024 die Markterwartung

B ) ) SY8 MFQ Airbus Call 132,1524 EUR 45 Unbegrenzt 3,77/3,78 EUR

flr den Umsatz und das operative Ergebnis
erreicht und fiir den Free Cashflow deutlich SJ3L34 Airbus Call 147,0468 EUR 74 Unbegrenzt 2,26/2,27 EUR
Ubertroffen. Das wichtigste Segment Flug- SJ3RGD  Airbus Call 154,1989 EUR 10,7 Unbegrenzt 1,75/1,89 EUR
zeuge schloss wie erwartet ab, der Heli- SW7WW2  Airbus Put 210,6340 EUR 40 Unbegrenzt 420/421 EUR

kopterbereich liberraschte operativ positiv, )

| i o SUT22G  Airbus Put 195,8349 EUR 62  Unbegrenzt 2,74/2,75 EUR

wahrend das kleinste Segment Verteidigung
SWT74Q1  Airbus Put 187,9136 EUR 85  Unbegrenzt 197/1,98 EUR

unter der Erwartung blieb. Fir das Jahr 2024
wird eine regulére Dividende von 2,00 Euro

je Aktie vorgeschlagen, dazu kommt eine Faktor-Optionsscheine
Sonderdividende in Hohe von 1,00 Euro WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
pro Aktie. Der Ausblick fiir 2025 liegt fur SBOBT3  Airbus Long 2 Unbegrenzt 40,04/40,10 EUR
das operative Ergebnis leicht unter der -
bisherigen Konsenserwartung des Marktes SN4 L9Z Airbus Long 4 Unbegrenzt 29,15/29,24 EUR
(7,0 versus 7,2 Milliarden Euro Konsens, SQLCGW  Airbus Long 6 Unbegrenzt 34,83/35,22 EUR
unter anderem aufgrund der Integration von SWTXVJ  Airbus Short 2 Unbegrenzt 8,17/8,19 EUR
Spirit AgroSystems—ProduktlonSprO%essen) SXOFUL  Airbus Short -4 Unbegrenzt 8,36/8,38 EUR
und basiert auf einer geplanten Auslieferung

SX0 DQC Airbus Short -6 Unbegrenzt 7,08/7,14 EUR

von rund 820 Flugzeugen.

Stand: 20. M&rz 2025; Quelle: Société Générale
Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus

Hinweis: dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageempfehlung dar. Die maRgeblichen Produktinformationen
Offenlegung méglicher Interessenkonflikte: stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung. Den Basisprospekt sowie die Endglltigen Bedingungen und
die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben,
Die Commerzbank hat innerhalb der vergangenen das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige
2wélf Monate Investmentbanking-Dienstleistungen Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die End-

fiir Airbus SE erbracht oder vereinbart, solche g_ultlgem_B_edmgungen zu lesen, bevor sie eine Alj\ageer_wtsche_\dung treffen, um 5|c_h mogllc_hst umf_a_ssend Uber die poten-
X LT ziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der

zu erbringen, fir die sie Einkinfte erhalten hat Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundes-

bzw. wird. anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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FREE-TRADE-AKTIONEN*
IM ZWEITEN QUARTAL

Die Aktienmaérkte sind zwar freundlich ins Jahr 2025 gestartet und
viele Indizes konnten neue Rekordmarken erreichen. Doch Anfang
Mérz zogen dunkle Wolken am Borsenhimmel auf. Rezessions-
angste in den USA und die Zollpolitik Donald Trumps sorgten unter
anderem daflr, dass Dow Jones, Nasdaq 100 & Co. erst einmal auf
Talfahrt gingen.

Zertifikate und Optionsscheine bieten die Moglichkeit, nicht nur
an steigenden Kurse zu partizipieren, sondern es gibt auch Aus-
gestaltungen, mit denen Investoren in seitwarts tendierenden oder
fallenden Markten profitieren kénnen.

Anleger, die sich jetzt positionieren méchten, profitieren ab April
bei zwei Brokern von Free-Trade-Aktionen, die es ermdglichen,
Zertifikate, Optionsscheine und Aktienanleihen von Société Générale
transaktionskostenfrei* zu handeln.

Deutsche Bank
maxblue

maxblue

Beim Onlinebroker maxblue kdnnen Kunden sogar drei Monate
lang im auRerbdrslichen Direkthandel und ab einem Ordervolumen
von 1.000 Euro die Free-Trade-Aktion* nutzen.

DADAT

Die dsterreichische DADAT bietet ihren tradingaffinen Kunden im
April und Mai 2025 die Moglichkeit, alle Optionsscheine, Zertifikate
und Aktienanleihen von Société Générale ab einer Ordergrofe von
1.000 Euro transaktionskostenfrei* im Direkthandel zu kaufen und
verkaufen.

Egal bei welchem der beiden Broker — Anlegern steht ein umfassen-
des Spektrum von Uber 200.000 Produkten auf tiber 650 Basiswerte
zur Verflgung. Eine Ubersicht tiber alle Free-Trade- und Flat-Fee-
Aktionen finden Sie auf der rechten Seite.

DANAT

BANK

Free-Trade-Aktion mit maxblue Free-Trade-Aktion mit DADAT

« Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten im auRerbarslichen Direkthandel*

« Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen von Société Générale

« Gilt vom 1. April 2025 bis 30. Juni 2025

« Ab einem Ordervolumen von 1.000 Euro

« Gilt vom 1. April 2025 bis 31. Mai 2025

» Ab einem Ordervolumen von 1.000 Euro

*Alle Aktionen beziehen sich auf den elektronischen aufierbérslichen Direkthandel Uber die angegebenen Partner. Unabhéngig von Transaktionskosten
konnen gegebenenfalls Kosten wie beispielsweise Handelsplatzentgelte, sonstige Fremdkosten oder Depotfiihrung der jeweiligen Partner entstehen.
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TRADINGAKTIONEN MIT
UNSEREN PARTNERN

1822direkt comdirect

Ein Unternehmen dee S Frankfurer Sparkasse

onvista

bank

DKB easybank

BANK

by BNP PARIBAS

flate AiliustTRAD

DANAT ==DEGIRO

Deutsche Bank

Deutsche Kroditbarik AG Investinyourself 7 o maxblue
s . TRADE = TRADERS
\N/
s broker TARGO >{ BANK REPUBLIC PLACE

Tradingaktionen im Uberblick

Partner*
1822 direkt
comdirect
Consorsbank

DADAT

DEGIRO
DKB
easybank
flatex
justTRADE

maxblue

onvista bank

S Broker
TARGOBANK
Trade Republic

Traders Place

Aktion
Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 3,90 EUR
Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 3,90 EUR
Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten

Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten

Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebtihr von 0,50 EUR
Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten TF|5\E|-)EE
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 Pauschalgebiihr von 2,00 EUR
i FREE
Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten TRADE

Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten
Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten
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 Hebelprodukte

Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen

Zeitraum

Bis 31.12.2025
Bis 31.12.2025
Bis 31.12.2025

Vom 01.04.2025
bis 31.05.2025

Bis 31.12.2025
Bis 31.12.2025
Bis 31.12.2025
Bis 31.12.2025
Bis 31.12.2025

Vom 01.04.2025
bis 30.06.2025

Bis 31.12.2025
Bis 31.12.2025
Bis 31.12.2025
Bis 31.12.2025

Bis 31.12.2025

Ordervolumen

>1.000 EUR
>1.000 EUR
>1.000 EUR
>1.000 EUR

>0EUR
>1.000 EUR
>1.000 EUR
>500 EUR
>500 EUR
>1.000 EUR

>1.000 EUR
>1.000 EUR
>2.000 EUR

>0EUR

>500 EUR

*Alle Aktionen beziehen sich auf den elektronischen auRerbdrslichen Direkthandel Uiber die angegebenen Partner. Unabhéngig von Transaktionskosten
konnen gegebenenfalls Kosten wie beispielsweise Handelsplatzentgelte, sonstige Fremdkosten oder Depotfiihrung der jeweiligen Partner entstehen.
Stand: 20. Marz 2025. Société Générale tibernimmt keine Gewahr im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit und Vollsténdigkeit der genannten Aktionen.
Diese konnen sich jederzeit andern, eingeschrankt, erweitert oder ganz eingestellt werden.
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DAX-INVESTOREN
FREUEN SICH UBER
XXL-FISKALPAKET

ANDREAS HURKAMP

Aktienmarktstratege,
Commerzbank

Die Aussicht auf steigende Investitionen des deutschen Staates
gibt den Perspektiven fiir die DAX-Unternehmensgewinne
neuen Schub, auch wenn spiirbar steigende Renditen und
der starke Euro die Euphorie etwas bremsen. Der DAX diirfte
damit weiteres Kurspotenzial haben. Investoren sollten
jedoch die von der Trump-Politik ausgeloste groBe Verunsi-
cherung und die jiingste Verschlechterung der US-Konjunktur-
daten als Risikofaktoren im Auge behalten.

Der DAX erlebt derzeit aufgrund politischer Entscheidungen eine
Achterbahnfahrt. Anfang Marz kamen deutsche Aktien an einem Tag
stark unter Druck, da US-Prasident Donald Trump seine Drohungen
wahr machte und unter anderem Importzolle von 25 Prozent auf
Waren aus Mexiko und Kanada einfiihrte. Und einen Tag spater
sprang der DAX wieder nach oben, weil sich Union und SPD Uber-
raschend auf ein unerwartet grofRes Fiskalpaket geeinigt hatten.
Die Vorschlage eines mit 500 Milliarden Euro beeindruckend grofken
Sondertopfs fiir die Modernisierung der Infrastruktur in Deutschland
und die Lockerung der im Grundgesetz verankerten Schulden-
bremse flr Verteidigungsausgaben wecken bei den Anlegern grofte
Hoffnungen, es werde in den kommenden Jahren dank einer sehr
expansiven Fiskalpolitik zu einer Art Sonderkonjunktur in Deutsch-
land kommen. So haben unsere Volkswirte ihre Wachstumsprog-
nose fur Deutschland fir 2026 von 1,0 Prozent auf 1,5 Prozent
erhdht. Zudem hat auch China angekiindigt, unter anderem durch
deutlich steigende Staatsausgaben ein ambitioniertes Wirtschafts-
wachstumsziel von 5 Prozent flir 2025 anzuvisieren.
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Die Signale fiir eine deutlich expansivere Finanzpolitik in Deutschland
und China verbessern die Gewinnperspektiven der DAX-Unternehmen.
Derzeit gehen die FactSet-Analystenerwartungen davon aus, dass
die DAX-Unternehmen ihre Gewinne 2025 um 10 Prozent und 2026
um 14 Prozent steigern werden. Dank des geplanten XXL-Konjunk-
turpakets stehen die Chancen nun gut, dass die DAX-Unternehmen
diese Gewinnerwartungen erreichen oder sogar tbertreffen werden.

Bereits in den vergangenen Monaten hat sich auf Einzeltitelebene
das Gewinnrevisions-Momentum flr den DAX deutlich verbessert.
So haben die Unternehmensanalysten im vergangenen Quartal fr
24 der 40 DAX-Unternehmen ihre Prognose fiir den Gewinn je Aktie
fir das Geschéftsjahr 2025 nach oben angepasst. Investoren erwar-
ten nun, dass neben Ristungsfirmen vor allem Unternehmen aus
konjunktursensitiven Sektoren wie Bau, Chemie, Maschinenbau
und Stahl von den steigenden Investitionen in Deutschland profi-
tieren kdnnten.

Grafik 1: Globale politische Unsicherheit ist seit Trumps Wahlsieg
stark gestiegen
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Stand: 31. Januar 2025; Quelle: Baker, Bloom & Davis, Bloomberg, Commerzbank Research
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Tabelle 1: Fiir 24 DAX-Unternehmen haben die Analysten zuletzt den erwarteten Gewinn je Aktie nach oben revi
DAX: Veranderung der Markterwartungen flir Gewinn je Aktie flir das Geschéftsjahr 2025 in Prozent

Aktie Kurs  Erwarteter Gewinn je KGV Perfor- Aktie Kurs Erwarteter Gewinn je KGV Perfor-

in  Aktie fiir GJ 2025 in EUR GJ mancein% in  Aktie fiir GJ 2025 in EUR GJ mancein%
EUR 2025 EUR 2025

Aktuell  Vor3 = Veran- 3 12 Aktuell ~ Vor3 = Verdn- 3 12
Mona- derung Mo-  Mo- Mona- derung Mo-  Mo-
ten in % nate nate ten in % nate nate
Siemens Energy 57,9 0,82 0,57 450 70,3 185 316,1  Allianz 3484 27,64 27,50 05 1266 153 31,2
Fresenius MedicalCare 42,8 3,75 3,52 6,7 114 -52 164  SAP 236,9 6,28 6,25 03 378 -1,7 350
Zalando 30,6 131 1,24 54 235 -11,3 345 Vonovia 26,1 2,03 2,02 03 206 -160 4,2
Infineon 34,1 1,56 1,50 45 218 33 22 Daimler Truck 39,0 4,57 4,56 0,3 8,5 48 -131
Siemens 226,5 11,69 11,28 36 194 184 232 Beiersdorf 133,8 4,79 4,80 -0,2 279 7,3 -2,1
Symrise 94,3 3,92 3,81 30 241 950 -11.2 Deutsche Telekom 33,8 2,03 2,04 -04 166 135 56,2
Deutsche Borse 2639 11,17 10,89 26 236 184 426 Henkel Vz. 75,3 5,62 5,68 -1,1 134 -118 -05
adidas 2198 7,76 7,56 26 283 -84 9,8 Qiagen 36,2 2,17 2,20 -14 16,7 -17,0 -109
Hannover Riick 2740 21,17 20,65 25 129 72 142 BMW 82,3 13,05 13,25 -15 6,3 2,7 241
Commerzbank 232 229 2,24 25 101 534 995 Bayer 229 453 4,60 -16 51 159 -131
Heidelberg Materials ~ 166,6 13,05 12,74 24 128 332 796  VolkswagenVz. 107,7 2491 25,60 2,7 43 24 53
E.ON 130 1,11 1,09 23 11,7 95 37  Deutsche Post 417 3,14 3,24 30 133 181 74
Deutsche Bank 213 281 2,75 22 76 249 569  BASF 514 344 3,58 -41 150 153 37
MTU 3222 16,18 1583 22 199 -02 440 Merck 1344 9,30 9,71 43 145 -48 -160
Brenntag 63,7 5,19 5,12 1,4 123 43 -19,2 Mercedes-Benz Group 59,7 8,79 9,20 -45 6,8 56 -17,6
Siemens Healthineers 51,2 2,49 2,45 13 206 -42 -86  Airbus 162,3 6,70 7,04 48 242 1,3 1,9
RWE 32,0 2,14 2,11 1,1 150 9,3 0,8 Sartorius Vz. 239,7 4,83 5,07 -4,8 49,7 52 -334
Munchener Riick 571,6 4664 46,14 1,1 123 10,5 298 Porsche HoldingVz. 38,1 14,03 14,83 54 2,7 59 -19,8
Rheinmetall 1.288,0 30,27 29,96 1,0 425 1091 2057 Continental 68,3 8,19 9,33 -12,2 8,3 2,5 09
Fresenius 389 341 3,39 07 11,4 11,7 529 Porsche AG Vz. 54,3 3,60 4,95 =272 151 -106 -368

Stand: 14. Marz 2025; Quelle: FactSet-Markterwartungen, Commerzbank Research. KGV = Kurs-Gewinn-Verhaltnis. Prognosen sind kein Indikator fiir kiinftige Entwicklung.
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Die DAX-Entwicklung in den kommenden *
Monaten héngt neben dem XXL-Fiskalpaket PRODUKTIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG
aber auch davon ab, wie sich die Konjunktur DES DAX UND AUSGEWAHLTER EINZELAKTIEN

in dem fiir viele DAX-Unternehmen wichtigen
Exportmarkt USA entwickeln wird. So leidet
die US-Konjunktur darunter, dass US-Prasi-
dent Trump in seinen ersten Amtswochen
eine grofse Unsicherheit ausgel6st hat.
Indizes flr die konomische Unsicherheit
fur die USA, fiir die Welt und fir den Welt-

nandel sind mitterweile hriich hoch wie

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

zu Zeiten der Coronakrise. WKN Basiswert Cap Discount Max. Bewer-  Geld-/Briefkurs
Rendite  tungstag
p.a.
Seit dem Amtsantritt Donald Trumps im
] ) SJIKDG  DAX 21350,00Pkt. 11,67%  606% 19.122025 203,83/203,84 EUR

Januar fallen zudem die US-Konjunktur-

, . . SX1JES  DAX 23650,00 Pkt.  4,93%  10,11% 19.12.2025 219,22/219,23 EUR
daten Uberwiegend schwacher aus als
erwartet. Insbesondere die Stimmung SJ2VB5  Siemens Energy 6050EUR 2139%  33,02% 19122025  48,02/48,04 EUR
der US-Konsumenten hat sich wegen des SY2ARF  Fresenius 40,00EUR 1821%  1099% 19.122025  36,84/36,86 EUR
Handelsstreits und der Entlassungen von Hisalieel Cerre
Staatsbediensteten stark eingetriibt. Daher SY2ENQ  Zalando 2800EUR  21,69%  13,72% 19.12.2025  2529/2532 EUR
zeichnet sich mittlerweile fiir die USA ein SY9PH4  Infineon 30,50 EUR  19,75%  12,64% 19.122025  27,74/27,75EUR
schwaches Wirtschaftswachstum fiir das SY9PQO  Siemens 19600EUR 2121%  697% 19122025 18586/18592 EUR

erste Quartal 2025 ab. Neben der sich

Investoren die Schattenseiten des deut- WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
schen XXL-Finanzpakets im Auge behalten.
. o L SD4 TVH DAX Long 4 Unbegrenzt 9,78/9,79 EUR
So ist die Rendite flr 10-jdhrige deutsche
Staatsanleihen Anfang Mdrz erstmals seit SUBINE DAX St - Unlosigrez: S5 80 EUR
30 Jahren an einem Hande[stag um mehr SYO TDR Siemens Energy Long 4 Unbegrenzt 29,97/30,12 EUR
als 30 Basispunkte nach oben gesprungen - SX1PJC Siemens Energy Short -4 Unbegrenzt 5,16/5,18 EUR
die Refinanzierung fiir Unternehmen dirfte SUOSXF  Fresenius Long 4 Unbegrenzt 12,83/12,88 EUR
wegen des Schuldenpakets teurer werden. Medical Care
Zudem hat der Euro stark aufgewertet und SW1A2F  Fresenius Short -4 Unbegrenzt 2,41/2,42 EUR
. . Medi
ist gegenliber dem US-Dollar zuletzt von edical Care
1.02 US-Dollar auf 1.09 US-Dollar gestiegen SU6 RLZ Zalando Long 4 Unbegrenzt 19,97/20,05 EUR
Ein anhaltend starker Euro infolge des Kon- SJ60XB  Zalando Short -4 Unbegrenzt 10,44/10,48 EUR
junkturpakets ware ein Belastungsfaktor SY6 ED1 Infineon Long 4 Unbegrenzt 7,05/7,07 EUR
fiir die DAX-Unternehmen, die nur ungefahr SX07UM Infineon Short -4 Unbegrenzt 11,65/11,67 EUR
20 Prozent ihrer Umsétze im deutschen
. . . SBO CHF Siemens Lon 4 Unbegrenzt 36,27/36,42 EUR
Heimatmarkt erzielen. Der DAX bleibt - & &
unabhéngig vom milliardenschweren XXL- SX1 PH6 Siemens Short -4 Unbegrenzt 6,55/6,56 EUR
Finanzpaket fir Deutschland - stark abhan- Stand: 20. Marz 2025; Quelle: Société Générale
g‘g von der Entwicklu ng des Weltha ndels, Die Darstellung der genannten ,PI',OdL,Jkt/e erfolgt 2u Iﬂformationszwecken lediglich i.ﬂ Kurzform.und stellt eiﬂgn Auszugaus
. . dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageempfehlung dar. Die maRgeblichen Produktinformationen
der derzeit wegen der Handelspohuk Donald 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,
Tru mps aufsehr WaCke“gen Beinen steht. 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-
Die DAX-Ku rsschv\/ankungen durften in gliltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend iiber die poten-
diesem Umfeld in den kommenden Wochen 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-
sehr gI’O@ bleiben. anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ1KDG?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX1JES?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ2VB5?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY2ARF?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY2ENQ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY9PH4?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY9PQ0?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD4TVH?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ6VKB?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY0TDR?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX1PJC?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU0SXF?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW1A2F?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU6RLZ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ60XB?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY6ED1?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX07UM?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB0CHF?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX1PH6?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de
https://www.sg-zertifikate.de

DAX-Dividendensaison - ein Ausblick

Fir viele Anleger sind regelmaliige Dividendenzahlungen entschei-
dend bei der Auswahl von Aktien. Studien zeigen, dass die Wieder-
anlage von Dividenden den Anlageerfolg erheblich steigert und
einen Zinseszins-Effekt erzeugt, der besonders im langfristigen
Vergleich wichtig ist. Im Jahr 2024 haben die DAX-Unternehmen
52 Milliarden Euro an Dividenden ausgeschiittet. In diesem Webinar
gibt Andreas Hirkamp, Aktienmarktstratege der Commerzbank,
einen Ausblick auf die bevorstehende DAX-Dividendensaison 2025,
stellt positive und negative Uberraschungen vor und schitzt ein, ob
es auch 2025 einen neuen Rekord in der DAX-Dividendensumme
geben wird. Zudem beleuchtet er die derzeitige Bewertung und das
weitere Potenzial des deutschen Aktienmarkts.

Termin: 24, April 2025, 18.00 Uhr

Referent: Andreas Hiirkamp, Aktienmarktstratege
Commerzbank

Thema: DAX-Dividendensaison - ein Ausblick

Sie haben Interesse an unserer ideas-Webinar-Reihe? Dann melden
Sie sich jetzt an unter www.ideas-webinar.de und Sie erhalten
Neuigkeiten, Termine und Wissenswertes bequem per E-Mail.
Sollten Sie ein Webinar verpasst haben, kénnen Sie alle unsere
Webinare auf unserem YouTube-Kanal noch einmal ansehen
(www.youtube.com/sg_zertifikate).

Weitere Webinare im April

AKTIONEN UND TERMINE WEBINARE

ANDREAS HURKAMP

Aktienmarktstratege

Commerzbank

Datum

02.04.2025

07.04.2025

09.04.2025

14.04.2025

16.04.2025

23.04.2025

24.04.2025

28.04.2025

30.04.2025

Uhrzeit

19.00 Uhr
09.00 Uhr
19.00 Uhr
09.00 Uhr
19.00 Uhr
19.00 Uhr
18.00 Uhr
09.00 Uhr

19.00 Uhr

Referent

Lars Erichsen

Ralf Fayad
PrimeQuants

Ralf Fayad

Bastian Galuschka
Achim Matzke
Andreas Hirkamp
Ralf Fayad

Dr. Raimund Schriek

Thema

SG Active Trading
Markte im Fokus
SG Active Trading
Markte im Fokus
SG Active Trading
SG Active Trading
ideas-Webinar
Markte im Fokus

SG Active Trading
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__ AKTIONEN UND TERMINE VERANSTALTUNGEN

MESSEN UND
BORSENTAGE

ANLEGERTAG MUNCHEN | 05.04.2025

Motorworld Miinchen
Am Ausbesserungswerk 8, 80939 Miinchen
www.anlegertag-muenchen.de

INVEST STUTTGART | 09.-10.05.2025

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

ANLEGERTAG DUSSELDORF | 06.09.2025

Classic Remise
Harffstrale 110a, 40591 Disseldorf
www.anlegertag.de

BORSENTAG BERLIN | 18.10.2025

Ludwig Erhard Haus Berlin
Fasanenstrafie 85, 10623 Berlin
www.boersentag-berlin.de

BORSENTAG HAMBURG | 25.10.2025

Handelskammer Hamburg
Adolphsplatz 1, 20457 Hamburg
www.boersentag.de

WORLD OF TRADING | 08.-09.11.2025

Forum Messe Frankfurt
Ludwig-Erhard-Anlage 1, 60327 Frankfurt
www.wot-messe.de
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AKTIONEN UND TERMINE TERMINKALENDER

TERMINE
APRIL 2025

Konjunktur- und Wirtschaftstermine Unternehmenstermine

Tag  Zeit Land Betreff Tag Unternehmen Veranstaltung/Veroffentlichung

1. April  16.00 US ISM-Einkaufsmanagerindex (Marz 2025) 11. April  US JP Morgan Ergebnisse 1. Quartal 2025
3. April  09.55 DE S&P Einkaufsmanagerindex (Marz 2025) 11. April  US Morgan Stanley Ergebnisse 1. Quartal 2025
3.April  11.00 EU Erzeugerpreise (Februar 2025) 15. April  US Johnson & Johnson  Ergebnisse 1. Quartal 2025
4. April 1430 US Arbeitslosigkeit (Februar 2025) 16. April  NL ASML Ergebnisse 1. Quartal 2025
4. April 1430 US Beschaftigung aulkerhalb der Landwirtschaft 17.April  DE Evotec Geschaftsbericht 2024
(Februar 2025)

21. April  US UnitedHealth Ergebnisse 1. Quartal 2025
7.April  08.00 DE Handelsbilanz (Januar 2025)

22. April  DE SAP Ergebnisse 1. Quartal 2025
7.April  08.00 DE Importe und Exporte (Januar 2025)

23. April  US Amazon Ergebnisse 1. Quartal 2025
7.April  08.00 DE Industrieauftrage (Januar 2025)

23.April  DE Delivery Hero Ergebnisse 4. Quartal 2024
7.April 1030 EU sentix-Konjunkturindex (Marz 2025)

23. April  US Meta Platforms Ergebnisse 1. Quartal 2025
7.April  11.00 EU Einzelhandelsumsatze (Januar 2025)

24. April  US Intel Ergebnisse 1. Quartal 2025
7.April  21.00 US Verbraucherkredite (Februar 2025)

24. April  US McDonald’s Ergebnisse 1. Quartal 2025

10. April 1430 US Verbraucherpreisindex (Februar 2025)

24. April  US Procter & Gamble Ergebnisse 3. Quartal 2025
15.April  11.00 DE ZEW-Konjunkturerwartungen (April 2025)

25. April  US Exxon Ergebnisse 1. Quartal 2025
15. April  11.00 EU Industrieproduktion (Januar 2025)
28. April  DE Deutsche Borse Ergebnisse 1. Quartal 2025
15. April 1430 US Empire State Manufacturing Index (Marz 2025)
28. April  US Alphabet Ergebnisse 1. Quartal 2025
15 April 1430 US Import- und Exportpreise (Marz 2025)
28. April  US PepsiCo Ergebnisse 1. Quartal 2025
16. April  11.00 EU Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
(Marz 2025) 28. April  US Tesla Ergebnisse 1. Quartal 2025
17.April 1415 EU EZB-Sitzung (Zinsentscheidung) 29. April  DE adidas Ergebnisse 1. Quartal 2025
18. April Borsenfeiertag Frankfurt, Xetra, Wien, London, 29.April  DE Deutsche Bank Ergebnisse 1. Quartal 2025
New York, Zirich
. . . . 29.April  DE Lufthansa Ergebnisse 1. Quartal 2025
21. April Borsenfeiertag Frankfurt, Xetra, Wien, London,
Zirich 29. April  US Microsoft Ergebnisse 3. Quartal 2025
22. April  16.00 EU Verbrauchervertrauen (Mérz 2025) 29.April  US PayPal Ergebnisse 1. Quartal 2025
23. April  16.00 US Absatz neuer Eigenheime (Februar 2025) 30.April  DE DHL Group Ergebnisse 1. Quartal 2025
24.April - 10.00  DE ifo-Geschaftsklimaindex (Marz 2025) 30. April  DE Mercedes-Benz Group Ergebnisse 1. Quartal 2025

24, April  16.00 US Absatz bestehender Hauser (Februar 2025)
29. April  08.00 DE GfK-Konsumklimaindex (April 2025)
29. April  16.00 US Verbrauchervertrauen (Mérz 2025)

30.April 1545 US Chicago Einkaufsmanagerindex (April 2025)
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NACHFRAGESORGEN
UND ANGEBOTSRISIKEN
TREIBEN OLMARKT

CARSTEN FRITSCH

Rohstoffanalyse,
Commerzbank

Aus Sorge vor einem Uberangebot sind die Olpreise auf das
niedrigste Niveau seit mehr als drei Jahren gefallen. Denn die
OPEC+ will die Olproduktion ab April schrittweise erhéhen.
Fiir zusatzlichen Gegenwind sorgen die erratischen Zoll-
ankiindigungen von US-Prasident Donald Trump. Dadurch
konnte die Olnachfrage in den USA gebremst werden. Zudem
besteht die Moglichkeit, dass mehr Ol aus Russland und dem
Irak an den Markt gelangt. Dem steht ein wahrscheinlicher
Riickgang der Olproduktion in Venezuela und der Olexporte
aus dem Iran gegeniiber.

Die Olpreise fielen in der ersten Marzwoche auf das niedrigste
Niveau seit mehr als drei Jahren (siehe Grafik 1). Ausloser war die
Ankiindigung der OPECH, die freiwilligen Produktionskirzungen
von 2,2 Millionen Barrel pro Tag ab April schrittweise zurlickzuneh-
men. Dadurch steigt die tagliche Olproduktion der OPEC+ ab April
jeden Monat um knapp 140.000 Barrel. Darin ist auch die den Ver-
einigten Arabischen Emiraten zugestandene schrittweise Anhebung
des Produktionsziels um insgesamt 300.000 Barrel pro Tag enthal-
ten. Diese Beschllsse waren bereits bei der OPEC+-Sitzung Anfang
Dezember getroffen worden. Angesichts der aus Sicht der OPEC+
unbefriedigenden Preisentwicklung - der Brent-Olpreis war in den
Wochen zuvor an das untere Ende der Handelsspanne von 70 bis
80 US-Dollar gerutscht — und der Aussicht auf ein Uberangebot am

ideas 276 | April 2025

Olmarkt war aber allgemein erwartet worden, die geplante Pro-
duktionsanhebung wiirde ein weiteres Mal verschoben. Uber die
Hintergriinde fur die Entscheidung, die Produktion dennoch zu
erhohen, kann nur spekuliert werden. Ein Grund kdnnte die direkte
Aufforderung Donald Trumps an die OPEC gewesen sein, die Olpro-
duktion zu steigern. Als moglicher anderer Grund nennt Reuters
unter Berufung auf informierte Quellen den kréftigen Anstieg der
Olproduktion in Kasachstan im Februar auf ein Rekordniveau von
mehr als 2 Millionen Barrel pro Tag. Er kam durch eine Kapazitéts-
ausweitung im groften kasachischen Olfeld Tengiz zustande.
Kasachstan Uberschritt damit die vereinbarte Produktionsmenge
im Februar deutlich. Die Bereitschaft der anderen OPEC+-Lénder,
die Produktionsvorgaben zu erfiillen, dirrfte dadurch geringer
geworden sein, zumal Kasachstan schon im vergangenen Jahr tiber

Grafik 1: Olpreis zuletzt deutlich unter Druck
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Stand: 18. Marz 2025; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen
zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 56.

-




mehrere Monate mehr Ol produzierte als vereinbart. Zwar hat
Kasachstan nach Ricksprache mit den im Land tatigen Olunterneh-
men angekiindigt, die Uberproduktion solle durch stérkere Kiirzun-
gen in den kommenden Monaten wieder ausgeglichen werden. Im
vergangenen Jahr wurde das aber nur teilweise erfillt. Zweifel sind

auch diesmal angebracht. So kam die Produktionserhdhung im
Februar durch eine Kapazitdtsausweitung im grofsten kasachischen
Olfeld Tengiz zustande. Es ist daher unklar, wie Kasachstan die
Produktion in den kommenden Monaten starker kiirzen will.

Risiken auf der Nachfrageseite

Laut Prognose der Internationalen Energieagentur (IEA) ist der
Olmarkt in diesem Jahr mit rund 600.000 Barrel pro Tag (iberver-
sorgt. Sofern die OPEC+ das Olangebot ab April jeden Monat um
knapp 140.000 Barrel pro Tag erhdhen sollte und die Uberproduk-
tion in Ladndern wie Kasachstan bestehen bleibt, wiirde das Uber-
angebot laut Aussage der IEA um weitere 400.000 Barrel pro Tag
steigen. Wir erachten diese Annahmen allerdings als zu hoch, da
sie auf einer deutlich héheren OPEC-Produktion basieren als bei
den meisten anderen Marktbeobachtern.

Es gibt zahlreiche weitere Unsicherheitsfaktoren, die die Marktlage
beeinflussen kdnnten. So kénnte die Olnachfrage durch die errati-
sche Zollpolitik von US-Président Trump stérker in Mitleidenschaft
gezogen werden, was eine Abwartsrevision zur Folge haben und
das Uberangebot groRer ausfallen lassen wiirde. Die jlingsten US-
Konjunkturdaten deuten bereits auf eine Abschwachung der Wirt-
schaftsaktivitdt in den USA hin, was wesentlich mit der unberechen-
baren Zollpolitik Trumps zu erkléren sein dirfte. Davon sind auch
die Rohélimporte aus Kanada und Mexiko betroffen. Fiir Energie-
importe aus Kanada soll ein Zollsatz von 10 Prozent gelten, flr Ein-
fuhren aus Mexiko von 25 Prozent. Sie sollten urspriinglich Anfang

Februar in Kraft treten, wurden dann aber bereits zweimal um
jeweils einen Monat verschoben. Anfang April drohen aber erneut
Einfuhrzolle in besagter Hohe. Ob sie erneut verschoben werden,
kann zum jetzigen Zeitpunkt niemand vorhersagen. Die Auswirkun-
gen fur die US-Raffinerien waren gravierend. Sie bezogen im vergan-
genen Jahr Daten der US-Energiebehorde zufolge rund 4 Millionen
Barrel ihrer taglichen Rohdlimporte aus Kanada, was rund 60 Pro-
zent der gesamten Einfuhren entsprach (siehe Grafik 2). Das schwere
schwefelhaltige kanadische Ol ist fir die US-Raffinerien weder von
der Menge noch von der Qualitat zu ersetzen. Sie mussten daher
den Zoll zahlen oder ansonsten die Importe und die Verarbeitung
reduzieren. Die US-Roholimporte Uber den Seeweg sind laut Daten-
anbieter Kpler im Februar bereits auf ein 4-Jahres-Tief von 2,32 Mil-
lionen Barrel pro Tag gefallen. Besonders ausgepragt war der
Ruckgang der Ollieferungen aus Kanada, was mit den drohenden
Importzéllen zusammenhangen dirfte. Infolge der Einfuhrzolle
dirften somit deutliche Preissteigerungen fir die US-Verbraucher
drohen, was auf der US-Olnachfrage lasten konnte.

Hohe Unsicherheit auch auf der Angebotsseite ...

Aber auch auf der Angebotsseite konnte es zu Abweichungen vom
bislang erwarteten Prognosepfad kommen. Die Bohraktivitét in den
USA stagniert laut Daten von Baker Hughes seit Monaten auf niedri-
gem Niveau. Die US-Schieferolproduktion diirfte daher in diesem
Jahrweniger stark steigen als im Vorjahr. Die Prognose der IEA zur
US-Rohélproduktion hat sich zuletzt der skeptischeren Prognose
der US-Energiebehdrde angenahert. Beim derzeitigen Preisniveau
dirfte die von der US-Regierung angestrebte deutliche Ausweitung
der US-Olproduktion weiter auf sich warten lassen. Zudem hat die
US-Regierung angekiindigt, kein Ol aus Venezuela mehr beziehen
zu wollen. Die vom ehemaligen US-Prasidenten Joe Biden erteilte
Forderlizenz eines US-Olunternehmens hat Trump nicht verlangert.
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Dadurch kénnte die Olproduktion Venezuelas um bis zu 240.000 Bar-
rel pro Tag fallen, was einem Viertel der momentanen Olproduktion
des stidamerikanischen Landes entspricht.

... vor allem wegen der Sanktionspolitik

Zudem will Trump »mit maximalem Druck« gegen den Iran vorgehen,
um ein neues Atomabkommen mit dem Iran auszuhandeln. Dazu
sollen die iranischen Olexporte auf nahezu null gedriickt werden,
wie US-Finanzminister Scott Bessent verlauten liels. Mitte M&rz hat
die US-Regierung die Sanktionen gegen den Iran nochmals ver-
scharft. So wurden der iranische Olminister und weitere Unterneh-
men und Schiffe der iranischen Schattenflotte auf die Sanktionsliste
gesetzt. Mit deren Hilfe ist es dem Iran bislang gelungen, die bisheri-
gen Sanktionen weitgehend zu umgehen. So lagen die iranischen
Olexporte zuletzt noch immer bei rund 1,4 Millionen Barrel pro
Tag (siehe Grafik 3). Deshalb ist im Gesprach, iranische Oltanker in
internationalen Gewassern zu kontrollieren. Im Fokus steht dabei
offenbar insbesondere der Oltransport nach Malaysia, das als
Umschlagspunkt fur iranisches Ol nach China gilt. Sollte es den USA
gelingen, die iranischen Olexporte deutlich zu driicken, wiirde sich
der Olmarkt erheblich anspannen. Zwar konnte die OPEC+ diese
Menge problemlos durch eine Ausweitung der Olproduktion aus-
gleichen. Ob sie das tun wird, ist aber keineswegs ausgemacht, da
der Iran Mitglied der OPEC ist und dies kaum akzeptieren durfte.

Auf der anderen Seite konnten die US-Olsanktionen gegen Russland
gelockert werden, falls es zu einem Friedensabkommen kommt,
das den Krieg in der Ukraine beendet. Es soll in der US-Regierung
bereits derartige Uberlegungen geben, wie Reuters unter Berufung
aufinformierte Quellen berichtete. Noch ist das allerdings Zukunfts-

musik. Es ist jedoch auch moglich, dass Trump die US-Sanktionen
gegen Russland nochmals verscharft, falls die russischen Raketen-
angriffe auf Ziele in der Ukraine andauern und die kommenden
Gesprache zu keiner Einigung fihren. Selbst wenn die US-Sanktio-
nen gegen Russland gelockert wiirden, ist keineswegs ausgemacht,
dass daraufhin das Olangebot aus Russland steigt. Da Russland
bereits auf dem laut OPEC+-Abkommen vereinbarten Niveau pro-
duziert, kann es seine Olproduktion nur geringfligig erhdhen, ohne
gegen das Kirzungsabkommen zu verstolien. Laut Mitteilung der
OPEC+ Anfang M&rz darf Russland ab April seine tagliche Olproduk-
tion jeden Monat lediglich um 26.000 Barrel anheben.

Auch aus dem Irak konnte mehr Ol an den Markt gelangen, wenn
die Ollieferungen Uber eine Pipeline im Norden des Irak wieder
aufgenommen werden. Sie verbindet die Olfelder nahe Kirkuk in der
halbautonomen Kurdenprovinz mit dem Mittelmeerhafen Ceyhan
in der Tlrkei. Die Pipeline ist nach einem Streit um Vermarktungs-
rechte und dem Urteil eines Schiedsgerichts seit knapp zwei Jahren
geschlossen. Entgegen vorherigen Verlautbarungen liel die Wieder-
inbetriebnahme der Pipeline Mitte Marz allerdings auf sich warten,
da noch keine Einigung erzielt wurde. Danach sollen zundchst
185.000 Barrel taglich durch die Pipeline gepumpt werden, was
etwa der Halfte ihrer Kapazitat entsprache. Allerdings ist auch der
Irak an die Vorgabe des OPEC+-Kirzungsabkommens gebunden,
was den Spielraum flr eine Ausweitung des Olangebots begrenzt.
Demnach darf der Irak seine tagliche Olproduktion ab April jeden
Monat lediglich um 12.000 bis 13.000 Barrel erhdhen. Ansonsten
wadre eine Kiirzung der Produktion an anderer Stelle erforderlich,
will der Irak nicht wie schon fiir einige Zeit im vergangenen Jahr
mehr Ol produzieren als erlaubt.

Grafik 2: USA beziehen GroBteil ihrer Rohdlimporte aus Kanada
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Stand: Dezember 2024; Quelle: EIA, Commerzbank Research

Grafik 3: Irans Olexporte in den vergangenen Jahren deutlich gestiegen
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Stand: 28. Februar 2025; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research
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Preisprognose nach unten revidiert

All diese Unwagbarkeiten erschweren eine
Aussage zur weiteren Marktentwicklung.
Der deutliche Preisriickgang Anfang Mérz
hat offenbar die OPEC+ aufgeschreckt. Der
stellvertretende russische Ministerprasident
Alexander Nowak gab zu verstehen, die
beschlossene Produktionsanhebung kdnne
auch rlickgangig gemacht werden. Nowak
gab damit aber nur wieder, was in der Presse-
mitteilung der OPEC+ zur Produktionsanhe-
bung stand. Wir halten es fiir wenig wahr-
scheinlich, dass die OPEC+ schon kurz nach
der Entscheidung, die Produktion geringfi-
gig anheben zu wollen, wieder zuriickrudert.
Das wiirde wie ein Signal von Schwache und
das Eingestandnis eines Fehlers aussehen.
Es ist aber vorstellbar, dass die Produktions-
erhéhung nach dem Ende des zweiten
Quartals ausgesetzt wird, sofern die Markt-
bedingungen das erfordern. Wir rechnen
daher mit einem Brent-Olpreis von 70 US-
Dollar je Barrel bis zum Ende des zweiten
Quartals. Fur die darauffolgenden Quartale
erwarten wir einen Brent-Olpreis von 75 US-
Dollar, weil die US-Sanktionen gegen den
Iran zu einer Verringerung des Olangebots
fihren sollten. Damit wiirde der Preis aber
noch immer niedriger liegen als in der bis-
herigen Prognose von 80 US-Dollar.

Wegen derim Raum stehenden US-Import-
z06lle verschieben sich bereits die Transport-
routen bei Diesel. Laut Angaben von Vortexa
nahm ein mit Diesel beladener Tanker aus
dem Mittleren Osten im Méarz Kurs auf New
York. Urspriinglich hatte er Europa ansteu-
ern sollen. Dafiir fahren mit Diesel beladene
Tankschiffe aus Kanada nicht mehr an die
US-Ostkiste, sondern nach Europa. Wie
schon bei den russischen Ollieferungen
scheint sich der Markt somit schnell auf
geanderte Gegebenheiten einzustellen. Das
spricht gegen eine Ausweitung des Diesel-
Crack-Spread. Aufgrund der gesenkten
Olpreisprognose reduzieren wir unsere
Prognose flr den Dieselpreis am Jahres-
ende auf 700 US-Dollar je Tonne.

ANALYSEN ROHSTOFFE

* PRODUKTIDEE: OPTIONSSCHEINE, ZERTIFIKATE UND ETCS
AUF BRENT UND WTI

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

Aber Achtung: Da die von Société Générale angebotenen Produkte in Euro notieren, der
Handelspreis von Brent und WTI 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.

ETCs mit unbegrenzter Laufzeit

WKN Basiswert Quanto Geld-/Briefkurs
ETC 069 Brent-Ol-Future Nein 9,42/9,43 EUR
ETCO77 WTI-Ol-Future Nein 10,10/10,12 EUR

Discount-Zertifikate

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

dite p.a. tungstag

SY108Y Brent-Ol-Future 60,00USD 16,47 % 8,14% Ja 28.10.2025 56,99/57,07 EUR

SY108P  Brent-Ol-Future 60,00USD 17,18 % 10,03% Nein 28.10.2025 52,05/52,12 EUR
SV7869 WTI-Ol-Future 60,00 USD 13,76 % 11,71% Ja 17.11.2025 55,49/55,57 EUR

SV7866 WTI-Ol-Future 60,00 USD 14,67 % 13,38% Nein 17.11.2025 50,70/50,77 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine mit unbegrenzter Laufzeit

WKN Basiswert Typ  Basispreis/Knock- Hebel Quanto  Geld-/Briefkurs
Out-Barriere
SH4 KK3 Brent-Ol-Future Call 57,7061 USD 5,7 Ja 13,34/13,36 EUR
SH4 LNF Brent-Ol-Future Call 58,7641 USD 58 Nein 11,33/11,34 EUR
SN1 929 Brent-Ol-Future Put 85,0958 USD 53 Ja 14,52/14,54 EUR
SWI1NEF Brent-Ol-Future Put 83,6804 USD 54 Nein 12,16/12,17 EUR
SW1 K6S WTI-Ol-Future Call 55,1847 USD 6,0 Ja 11,87/11,89 EUR
SH4 EDR WTI-Ol-Future Call 55,7538 USD 59 Nein 12,38/12,39 EUR
SWATGO  WTI-Ol-Future Put 79,5421 USD 56 Ja 13,09/13,11 EUR
SW4ULE  WTI-Ol-Future Put 79,3077 USD 52  Nein 11,86/11,87 EUR

Stand: 20. M&rz 2025; Quelle: Société Générale

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus
dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageempfehlung dar. Die mafRgeblichen Produktinformationen
stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung. Den Basisprospekt sowie die Endglltigen Bedingungen und
die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das
nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fir kurzfristige
Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die End-
glltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tiber die poten-
ziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der
Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de
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DIE ROLLE DES
US-DOLLAR NACH DEM
»ENDE DES WESTENS«

48

ULRICH LEUCHTMANN

Leiter Devisenanalyse,
Commerzbank

Gefdhrdet die Politik der Trump-Regierung den Status des
US-Dollar als Welt-Leitwdhrung? Wer schon lange den Devisen-
markt beobachtet, miisste eigentlich bei dieser Frage miide
abwinken. Viel zu oft haben wir in den vergangenen Jahrzehn-
ten diese Diskussion gehort. Von chinesischer, von russischer
Seite, davor (schon zu Zeiten Charles de Gaulles) von franzosi-
scher Seite. Manchmal auch aus Briissel. Und von Legionen
von Okonomen. Nur: Passiert ist nichts.

« Internationale Transaktionswahrung. Knapp 60 Prozent der
grenzlberschreitenden Finanztransaktionen (zumindest derjeni-
gen, die Uber das Kommunikationssystem SWIFT abgewickelt
werden) sind weiterhin in US-Dollar denominiert. Mit 13 Prozent
liegt der Euro weit abgeschlagen auf Platz 2.

+ Reservewdhrung. Rund 57 Prozent der Devisenreserven, die welt-
weit von Zentralbanken gehalten werden, sind US-Dollar. Auch
hier liegt der Euro mit 20 Prozent abgeschlagen auf Platz 2.

« Numéraire im Devisenhandel. 88 Prozent der Umsatze am Devisen-
markt sind Kaufe oder Verkaufe anderer Wahrungen gegen den
US-Dollar; nur 30 Prozent sind Kaufe oder Verkaufe von Wahrun-
gen (inklusive des US-Dollar) gegenliber dem Euro.

Allerdings: Nur weil etwas immer so war, muss es nicht ewig so
bleiben. Zumindest dann, wenn relevante Faktoren eine neue
Qualitat haben, kann es prinzipiell schon sein, dass die Gefahr
steigt, die Dominanz des US-Dollar kdnnte enden.
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Warum dominiert der US-Dollar?

Wir sollten uns zunachst verdeutlichen, warum der US-Dollar
so hartnackig die dominierende Wahrung in der Welt ist. Ich
denke, dabei kommt es vor allem darauf an, warum er als inter-
nationale Transaktionswahrung dominiert. Die beiden anderen
genannten Dimensionen der US-Dollar-Dominanz folgen mittel-
bis langfristig daraus.

Zur Beantwortung dieser Frage muss man sich klarmachen:

+ Seit dem Ende des Bretton-Woods-Systems in den 1970er-Jahren
gibt es keine von irgendeiner Autoritat festgelegte Ordnung,
die dem US-Dollar eine Sonderrolle zuweisen wiirde. Er hat die
beschriebene dominante Rolle als Ergebnis der unkoordinierten
Entscheidungen vieler, vieler AuRenhandler, globaler Investoren,
Devisenhandler und Zentralbanken.

« Weder der Nixon-Schock noch die Pleite von Lehman Brothers,
weder die »unkonventionelle Geldpolitik« der Fed nach der Finanz-
marktkrise noch der Louvre-Akkord haben daran etwas geandert,
obwohl man mindestens seit Einfiihrung des Euro argumentieren
konnte, dass eine Alternative mit relativ tiefem und liquidem
Kapitalmarkt zur Verfigung steht.

Warum also die hartndckige US-Dollar-Dominanz? Ich glaube, die
Antwort ist ziemlich trivial: Der US-Dollar ist Leitwahrung, weil er
schon immer Leitwahrung war. Im Kontext nationaler Volkswirtschaf-
ten ist es schlieBlich auch so: Wir einigen uns aus Effizienzgriinden
auf ein einziges Zahlungsmittel. Entsprechend ist es im internatio-
nalen Handel und Kapitalverkehr effizient, eine einzige globale
Transaktionswadhrung zu haben. Und hat man sich mal geeinigt,
ist es schwer, davon abzuweichen. Wer das tut, muss Effizienz-
nachteile und hohere Transaktionskosten in Kauf nehmen.

Wenn Sie lhre Brotchen beim Backer morgens wie nach dem Krieg
mit Zigaretten oder Kohlebriketts zahlen wollen, 8sst sich Ihr Backer
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vielleicht darauf ein. Aber er wird einen héheren Preis verlangen als
bei Zahlung in Euro. Im internationalen Kontext heif3t das: Friihe
Dissidenten des US-Dollar-zentristischen Systems miissen Nach-
teile in Kauf nehmen, bis hinreichend viele auf ein anderes System
wechseln. Es geht also nicht darum, ob irgendeine andere Wahrung
marginal besser als Leitwdhrung geeignet wére als der US-Dollar. Sie
muss fr sehr viele Akteure sehr viel besser als der US-Dollar sein.

In einzelnen Regionen beobachten wir so etwas: Der Euro ist tibliche
Handelswahrung in Osteuropa, weil dort die Handelsstrome letzt-
endlich auf den Euroraum ausgerichtet sind. Und in Ostasien gibt
es Anzeichen daflr, dass der chinesische Renminbi eine dhnliche
regionale Dominanz erlangen konnte. Im globalen Kontext ist das
aber eine ganz andere Geschichte.

Zolle als auBenpolitisches Instrument der USA

Die USA verfolgen neuerdings eine Aufsenpolitik, die in der Polito-
logie als »neorealistisch« bezeichnet wird. Sie erkennen nicht mehr
die Regeln und Institutionen der internationalen Nachkriegsordnung
an (UN, NATO, WTO etc.). Ihrer Ansicht nach stellen sich die USA
besser, wenn sie ihre Macht direkt ausspielen - ohne auf etwaige
Verblindete, auf Institutionen oder ein internationales Regelwerk
Ricksicht zu nehmen. Anarchische, regelfreie internationale Bezie-
hungen werden als vorteilhaft erachtet. Weil die USA nach Meinung
der Neorealismus-Apologeten in der US-Regierung nur so ungehin-
dert ihre volle Starke ausspielen kénnen.

Nun kdnnen die USA in diesem anarchischen internationalen
Kraftespiel nicht bei jeder Gelegenheit militdrisch drohen. Fir eine
neorealistische Aufienpolitik bendtigen sie niedrigschwellige Instru-
mente. Also 6konomische. Momentan - so hat es den Anschein -
sind Zolle auf US-Importe das aus Sicht der US-Regierung dazu
geeignete Instrument. Sie setzt Z6lle nicht nur ein, um ihre handels-
politischen Interessen zu verfolgen. Von Anfang an — beim Konflikt
mit Kolumbien um die Ruckfihrung kolumbianischer Immigranten
aus den USA - dienen Z6lle auch als Machtinstrument, um andere
aulbenpolitische US-Interessen zu verfolgen.

€€ von Anfang an dienen Zélle auch als
Machtinstrument, um andere auRenpolitische
US-Interessen zu verfolgen. Allerdings ist zweifel-
haft, ob dieses Instrument geeignet ist. 99

Allerdings ist zweifelhaft, ob dieses Instrument geeignet ist. AuRen-
handel stiftet sowohl beim Exporteur wie auch beim Importeur
Nutzen. Andernfalls fande er nicht statt. Behindert eine Regierung
Importe, schadet sie auch der heimischen Volkswirtschatft. Insbe-
sondere trifft das fiir den neuen Stil der US-Z6lle zu. Statt nadel-
spitzenartig dem US-Handelspartner maximalen Schmerz bei mini-
maler heimischer Wirkung zu erzeugen, sind sie breit angelegt: auf
alle Stahl- und Aluminiumimporte, auf alle Importe aus Kanada etc.
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Schon befiirchten Beobachter, die Zolle konnten die US-Wirtschaft
in die Rezession treiben. Und das, obwohl der Prasident an etlichen
Stellen schon zurlickgerudert ist. Kurzum: Die Zollpolitik der US-
Regierung ist zum Scheitern verurteilt. Als Instrument neorealisti-
scher Aultenpolitik sind (zumindest fiir die USA) Z6lle ungeeignet.

US-Sanktionen konnen die US-Dollar-Dominanz gefihrden
Und dann? Wird die US-Regierung ihre aufienpolitische Strategie
aufgeben? Ich glaube nicht. Plausibler ist die Annahme, dass sie
sich dann nach einem anderen Instrument umsieht, um wirtschaft-
lichen Druck auf andere Staaten auszuiiben. Realistischerweise
blieben dann nur Sanktionen als Instrument tbrig.

Einer breiten US-Sanktionspolitik wiirde die Rolle des US-Dollar
als Weltleitwdhrung helfen. Seit dem »war on terror« kontrollieren
die USA alle US-Dollar-Stréme - auch zwischen Drittstaaten. Weil
US-Dollar-Zahlungen letztendlich tiber US-Banken abgewickelt
werden, haben die US-Behorden Kenntnis tber alle US-Dollar-
denominierten Zahlungsstrome weltweit. Sie drohen Banken im
Ausland, die keine US-Sanktionen umsetzen, an, sie von der US-
Dollar-Abwicklung abzukoppeln und selbst mit US-Sanktionen
(sogenannten Sekunddrsanktionen) zu belegen. Weil der US-Dollar
dominierendes internationales Transaktionsmittel ist, sind die USA
in der Lage, ihre Sanktionspolitik international durchzusetzen.

Das funktionierte, solange die USA in der alten Weltordnung hinrei-
chend Verbiindete hatten und solange ihre Sanktionspolitik in wich-
tigen Punkten den Interessen ihrer Verbiindeten nicht widersprach.
Iran ist in diesem Sinn kein hinreichend wichtiger Grund, um US-
Blindnisse und die US-Dollar-Dominanz ernsthaft infrage zu stellen.

Das kénnte in Zukunft anders sein. Wie wird Europa reagieren, wenn
die USA - moglicherweise nachdem sie aus der NATO ausgetreten
sind - ein EU-Mitglied mit Sanktionen belegen? Zum Beispiel Dane-
mark, um es zur Herausgabe Grénlands zu zwingen? Dann kénnte
Europa gezwungen sein, seinen Aulkenhandel anders zu organisie-
ren. So, dass die US-Behorden davon nicht Kenntnis erlangen, also
anders als mit US-Dollar.

Das kdnnte der Punkt sein, an dem es im erldauterten Sinn sehr
plotzlich fur sehr viele Akteure zu kostspielig wird, den US-Dollar
im internationalen Zahlungsverkehr zu verwenden. Dann wiirde
es wahrscheinlich, dass der US-Dollar seine Dominanz als inter-
nationales Zahlungsmittel verliert. In der Folge wiirde es fiir den
Devisenmarkt ineffizient, den Handel weitgehend Giber US-Dollar
abzuwickeln. Er wiirde seine Rolle als Numéraire am Devisenmarkt
verlieren. Weil Reserven aber gehalten werden, um Wechselkurse
der eigenen Wahrung zu beeinflussen und/oder im Fall von Zah-
lungsbilanzkrisen internationale Transaktionen tatigen zu kdnnen,
wirde mittel- bis langfristig der US-Dollar auch seine Dominanz
als Reservewahrung verlieren.

Machen wir uns klar: Die US-Regierung wiirde mit solch einer
Sanktionspolitik einen Politikfehler begehen. Weil sie (a) scheitern
wiirde, aber (b) die US-Wirtschaft massiv unter einem Ende der
US-Dollar-Dominanz leiden wiirde. Im Allgemeinen ist es nicht klug,
Politikfehler anderer zu prognostizieren. In diesem Fall sehen wir
aber bereits, dass die US-Regierung mit ihrer Zollpolitik ganz offen-
sichtliche Fehler begeht. Scheitert die Zollpolitik, ist es nur plau-
sibel, anzunehmen, dass auch ihr Substitut - eine Sanktionspolitik -
fehlerhaft angewandt wiirde.

Grafik 1: Internationale Wahrungsreserven
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Grafik 2: Anteil der Wahrungen an grenziiberschreitenden SWIFT-
Transaktionen (ohne Transaktionen innerhalb des Euroraums)
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Fazit: Noch ist der Status des US-Dollar als
Welt-Leitwahrung ungeféhrdet. Allerdings
sind Entwicklungen vorstellbar, die diesen
Status massiv geféhrden wiirden. Sie wiirden
sehr gut zur politischen Strategie des US-
Regimes passen, sind also in diesem Sinne
plausibel. Warnzeichen sind leicht zu benen-
nen: Wirde der US-Prasident Sanktionen
androhen/ankindigen/anwenden, die fir
Europa bzw. die verbleibende westliche
Staatengemeinschaft unakzeptabel wéren,
wadre die US-Dollar-Dominanz akut geféhrdet.
Die Folge ware wohl eine signifikante US-
Dollar-Schwache. Ein erheblicher Teil der
globalen US-Dollar-Nachfrage durfte darauf
zurlickzufiihren sein, dass im Rest der Welt
die internationale Transaktionswahrung
bendtigt wird und dass Zentralbanken in
dieser Wahrung ihre Reserven anlegen
mochten. Fallt diese Nachfrage fort, ver-
billigt sich der Greenback.

({4 Allerdings sind Entwicklungen

vorstellbar, die den Status

des US-Dollar als Welt-
Leitwahrung massiv gefahrden
wiurden. 99

Mehr noch: Seit Anfang der 1980er-Jahre ist
die Leistungsbilanz der USA dauerhaftim
Defizit. Dadurch nimmt die Verschuldung
der US-Volkswirtschaft gegentiber dem Rest
der Welt kontinuierlich zu. Es ist unklar, ob
diese Verschuldung moglich ware, wenn
nicht derim Trend wachsende Bedarf an
Leitwahrung automatisch US-Kapitalimporte
erzeugen wirde. Kurz: Das Ende des Leit-
wahrungsstatus des US-Dollar konnte
schlimmstenfalls dazu flihren, dass die USA
zur Korrektur ihrer Leistungsbilanzdefizite
gezwungen waren. Das wiirde zusatzlich
den US-Dollar und die Bewertung von US-
Assets belasten. Flr US-Dollar-Investoren
ist es somit geboten, auf die genannten
Warnsignale zu achten.
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* PRODUKTIDEE: OPTIONSSCHEINE AUF DEN EURO/
US-DOLLAR-WECHSELKURS

Sie mochten von der kiinftigen Wertentwicklung des Euro/US-Dollar-Wechselkurses
profitieren? Mit BEST Turbo-, Faktor- und Inline-Optionsscheinen von Société Générale
haben Sie die Mdglichkeit, iberproportional an Kursveranderungen 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
SH3 R26 EUR/USD Call 0,907021 USD 6,2  Unbegrenzt  16,22/16,23 EUR
SJ4S29 EUR/USD Call 0,982499 USD 10,8 Unbegrenzt 9,24/9,25 EUR
SJ2Y1B EUR/USD Call 1,018232 USD 16,8  Unbegrenzt 5,92/5,93 EUR
SB2 ESN EUR/USD Put 1,273509 USD 57  Unbegrenzt 17,64/17,65 EUR
SB2 ERP EUR/USD Put 1,195731 USD 9,6  Unbegrenzt 10,46/10,47 EUR
SF7 MTQ EUR/USD Put 1,155700 USD 14,8  Unbegrenzt 6,75/6,76 EUR

Faktor-Optionsscheine

WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
SN2 CKG EUR/USD Long 2 Unbegrenzt 5,35/5,36 EUR
SNO 04F EUR/USD Long 5 Unbegrenzt 4,10/4,11 EUR
SNO 04W EUR/USD Long 10 Unbegrenzt 5,41/5,43 EUR
SF54GA EUR/USD Short -2 Unbegrenzt 6,30/6,31 EUR
SQ3 D9A EUR/USD Short -5 Unbegrenzt 14,57/14,60 EUR
SN0 05V EUR/USD Short -10 Unbegrenzt 7,49/7,52 EUR

Inline-Optionsscheine

WKN Basiswert Untere Obere  Max. Ren- Bewer-  Geld-/Briefkurs
Barriere Barriere dite p.a. tungstag

SX5 MOA EUR/USD 0,99 USD 1,18 USD 46,79 % 19.09.2025 7,78/8,08 EUR

SX5MZ7 EUR/USD 0,99 USD 1,15USD 96,47 % 19.09.2025 6,43/6,73 EUR

SX5 MOV EUR/USD 1,02 USD 1,15USD 152,32 % 19.09.2025 5,37/5,67 EUR

Stand: 20. M&rz 2025; 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 Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben,
das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige
Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die End-
glltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tiber die poten-
ziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der
Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH3R26?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ4S29?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ2Y1B?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB2ESN?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB2ERP?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF7MTQ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN2CKG?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/SN004W?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF54GA?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ3D9A?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN005V?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX5M0A?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX5MZ7?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX5M0V?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*
Abfallwirtschaft SGI Global Waste Management (EUR - CNTR) DE 000 SQ7 VXM 7 SQ7 VXM 0,80 % p.a.
Alternative Energien World Alternative Energy Index DE 000 SR7 YAE 5 SRT 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.
Digitaler Zwilling Solactive Digital Twins Index CNTR DE 000 SX1 CRD 2 SX1 CRD 0,80 % p.a.
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 SR7 YGD 4 SR7YGD 0,50 % p.a.
ESG SGI European ESG Champions Index DE 000 SV4 C6B 1 SV4 C6B 0,50 % 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 SUT PDL 7 SU7 PDL 0,80 % p.a.
Krypto & Blockchain Solactive Crypto & Blockchain US Leaders Index CNTR DE000SJ929T 0 SJ9 29T 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 SF6 5P0 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 C6C -
Smart Mobility Solactive Smart Mobility NTR DE 000 SH9 YES 5 SHIYES 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.
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 SPA 3 SR7 SPA 0,50 % p.a.

Exchange Traded Commodities (ETCs)

Basiswert ISIN WKN Berechnungsgebiihr*
Energie

Benzin-Future DE 000 ETC 085 2 ETC 085 0,80 % p.a.
Diesel-Future DEOOOETCO081 1 ETC 081 0,80 % p.a.
Heizol-Future DE 000 ETC 086 0 ETC 086 0,80 % p.a.
ICE EUA Future (CO,) DE 000 ETC 000 1 ETC 000 0,25% p.a.
Natural Gas Future (Erdgas) DE000ETCO704 ETC 070 0,40 % p.a.
il Brent Future (Brent-Ol) DE 000 ETC 069 6 ETC 069 0,40 % p.a.
Oil WTI Light Crude Future (WTI-Ol) DE OO0 ETCO779 ETCOT77 0,40 % p.a.
Edelmetalle

Gold-Future DEOOOETCO0738 ETCO73 0,50 % p.a.
Silber-Future DEOOOETC 0746 ETCO74 0,50 % p.a.
Rohstoffe

Kupfer-Future DE OO0 ETCO787 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/SQ7VXM?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/SX1CRD?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/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/SJ929T?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/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

INVESTMENTS ALLE AUF EINEN BLICK

PRODUKT IM FOKUS: PARTIZIPIEREN AM MEGATREND DES
DIGITALEN ZWILLINGS

Die Technologie der digitalen Zwillinge eroffnet Unternehmen neue Méglichkeiten in
der Entscheidungsfindung und -planung. Dank der Nutzung von Daten bieten digitale
Zwillinge tiefere Einblicke in betriebliche Abldufe. Unternehmen sind in der Lage, Verdn-
derungen und Trends schneller zu identifizieren und gleichzeitig virtuell zu planen. Die
Technologie der digitalen Zwillinge hat sich in den vergangenen Jahren rasant entwickelt.
Mittlerweile ist sie so ausgereift, dass es immer neue Einsatzmoglichkeiten fiir verschie-
denste Industriezweige gibt. Das rasante Wachstum des Marktes fiir digitale Zwillinge

in den verschiedensten Branchen lasst darauf schliel’en, dass die Nachfrage in den
kommenden Jahren weiterhin zunehmen wird.

Eine Moglichkeit, um gezielt an der Entwicklung einer Vielzahl von Unternehmen zu
partizipieren, die in der Digitale-Zwilling-Technologie aktiv sind, bieten beispielsweise
Index-Zertifikate auf spezielle Indizes. So etwa der Solactive Digital Twins Index (ISIN:
DE 000 SLO PWE 8). Er bildet die Wertentwicklung von 20 Unternehmen ab, die Produkte
und/oder Dienstleistungen fiir die Digitale-Zwilling-Technologie bereitstellen.

Das Unlimited Index-Zertifikat auf den Solactive Digital Twins Index CNTR bildet die Wert-
entwicklung des zugrunde liegenden Index, der eventuelle Netto-Dividenden der Index-
mitglieder 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 Unternehmen und Segmenten zu partizipieren.

@ www.sg-zertifikate.de/digitaler-zwilling

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 SH7 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. Marz 2025; Quelle: Société Générale

*Bitte beachten Sie, dass neben der Berechnungsgebiihr noch weitere GebUhren, 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 mafgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung.
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 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 Befiirwortung 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://www.sg-zertifikate.de/digitaler-zwilling
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BESTELLEN
SIE UNSER
PUBLIKATIC
FREI HAUS!

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

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

oder

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

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

und Aktienanleihen
L] Aktienanleihen
[] Bonus-Zertifikate
[] Discount-Zertifikate
[J ETCsund ETNs (nur per E-Mail erhaltlich)
Name, Vorname [ Faktor-Optionsscheine
L] Knock-Out-Produkte
[] Optionsscheine
Firma L] 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 ermdglichen 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-)Borsendffnung 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 téglich
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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SERVICE KONTAKT _____

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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ZER TEHAUS
DES JAHRES

Société Générale mit dem Goldenen Bullen
in der Kategorie Zertifikate ausgezeichnet.

ZERTIFIKATEHAUS
DES JAHRES

2025

Zum dritten Mal konnte sich Société Générale bei der Verleihung der
Goldenen Bullen den Sieg in der Kategorie »Zertifikate« sichern! Die Jury
zeigte sich besonders vom breiten Produktangebot auf eine Fiille von
Basiswerten sowie dem hervorragenden Market Making beeindruckt und
kiirte Société Générale zum Zertifikatehaus des Jahres.

Uberzeugen Sie sich selbst: www.sg-zertifikate.de/goldenerbulle

Weitere Informationen zu den Goldenen Bullen finden Sie unter www.goldener-bulle.de

SOCIETE
GENERALE



