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Liebe Leser,

das vergangene Jahr hat Anlegern einiges abverlangt.
Immer wieder sorgten Unsicherheiten fiir erhdhte Volati-
litat. Ein pragnantes Beispiel war der »Liberation Day«
Anfang April, als die Trump-Regierung umfassende Zélle
auf Importe von nahezu allen Handelspartnern ankiindigte.
Diese Entscheidung flihrte zu einer scharfen Kurskorrektur,
die sich in fast jedem Jahreschart groRRer Aktienindizes
widerspiegelt. Dennoch zeigt sich: Wer Geduld bewiesen
hat, wurde belohnt. Die meisten grofRen Indizes schlossen
das Jahr mit einem positiven Vorzeichen.

Neben der Politik pragten technologische Entwicklungen
die Schlagzeilen. Gleich zu Beginn des Jahres sorgte der
Start von DeepSeek, einer kiinstlichen Intelligenz aus
China, fur Aufmerksamkeit. Es wurde deutlich, wie stark
Innovationen die Markte bewegen. Denn auch 2025 war
der anhaltende »KI-Hype« einer der Treiber, der die Kurse
weltweit steigen lieR.

Und wie geht es weiter? Das neue Jahr startet mit vielen
offenen Fragen: Werden die Zinssenkungen in den USA
fortgesetzt? Bleibt die Nachfrage nach Kl-Unternehmen
hoch? Klar ist: Die Dynamik bleibt bestehen. Wir begleiten
Sie auch 2026 mit Analysen, Strategien und Impulsen fir
Ihre Finanzentscheidungen.

Fiir einen gut informierten Start stellen wir lhnen die zehn
Trends fiir das neue Jahr vor. Wir wiinschen Ihnen viel
Freude beim Lesen sowie ein erfolgreiches und gesundes
Jahr 2026.
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SOCIETE GENERALE BEI SCOPE AWARDS
AUSGEZEICHNET

Das Zertifikateteam von Société Générale freut sich tber die Auszeich-
nung in der Kategorie »Bester Zertifikate-Emittent Sekunddrmarkt«
bei den Scope Awards 2026.

Die Jury begriindete ihre Entscheidung wie folgt: »Société Générale
bietet laut Jury das branchenflihrende Angebot bei Anlage- und
Hebelprodukten am deutschen Zertifikatemarkt. Die Marktanteile
konnten sowohlim borslichen als auch im aufierbdrslichen Handel
weiter ausgebaut werden. Die leistungsstarke Handels- und Emis-
sionsplattform, eine hohe Pricing-Qualitat und ein umfassendes
Onlineportal tragen zum Erfolg in der Zertifikatekategorie »Sekundar-
markt« bei. Zudem wurde das Spektrum an Basiswerten erweitert -
nun sind auch Krypto-Produkte Teil des Angebots.«

Weitere Informationen zu den Scope Awards finden Sie hier:

@ www.scopeexplorer.com/scope-awards/2026/certificate

Bester Zertifikate Emittent
Sekundarmarkt

Société Générale

WINNER
2026

Loy}
SCOPE
| —
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FREE-TRADE-AKTION* MIT DER EASYBANK
IM JANUAR

Seit Mai 2023 ist Société Générale Starpartner der easybank, was es
Kunden erméglicht, Zertifikate, Optionsscheine und Aktienanleihen
im Direkthandel zu einer Flat Fee von 4,95 Euro zu handeln, ohne
Beschrénkung beim Ordervolumen. Diese Kondition wird zum
Jahresstart noch einmal attraktiver. Denn im Januar 2026 kénnen
Kunden der easybank ab einem Volumen von 1.000 Euro bis zu
20.000 Euro Produkte von Société Générale ohne Transaktions-

’ easybank

Die Aktion im Uberblick

« Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten*

@ www.easybank.at

« Gilt fiir alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen
von Société Générale

« Gilt vom 1. Januar 2026 bis 31. Januar 2026

« Im aulRerborslichen Direkt- und Limithandel

« Ab einem Ordervolumen von 1.000 bis maximal 20.000 Euro
*Unabhdngig von Transaktionskosten kdnnen gegebenenfalls Kosten

wie beispielsweise Handelsplatzentgelte, sonstige Fremdkosten oder
Depotfiihrung der jeweiligen Partner entstehen. Angebot freibleibend.
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ERGEBNISSE DER DISCOUNT-ZERTIFIKATE-
STUDIE 2025

Discount-Zertifikate punkten besonders in zdhen Seitwértstrends
und in moderaten Abwartsbewegungen - aber auch in den fast
durchweg positiven Marktphasen des Borsenjahrs 2024 sorgten sie
mit hoher Zuverlassigkeit flr solide Renditen: Zwar ist ihre maximale
Rendite im Vergleich zum Direktinvestment begrenzt, sie wird jedoch
mit deutlich hoherer Wahrscheinlichkeit erreicht. Das bestatigt die
Discount-Studie 2025, die der Bundesverband fir strukturierte
Wertpapiere (BSW) gemeinsam mit der Boerse Stuttgart Group und
TTMzero fiir das Borsenjahr 2024 veroffentlicht hat.

»Mehr als zwei Drittel der Discount-Zertifikate lieferten im Jahr 2024
eine positive Rendite bis zu 20 Prozent p.a. - das schaffte nur ein
gutes Viertel der Direktinvestments. Diese Verldsslichkeit erklart,
warum Discount-Zertifikate in allen Marktphasen zu den Favoriten
der Anleger zéhlen, so Christian Vollmuth, geschéftsfiihrender
Vorstand des BSW. Die vollstandige Studie finden Sie unter:

|‘II|>

@ www.derbsw.de/de/studien/ | |
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BSW-TREND-UMFRAGE: ABERMALS SEHR
POSITIVE JAHRESBILANZ FUR PRIVATE ANLEGER

Erneut verzeichnen mehr als drei Viertel der Anleger ein erfolgreiches
Borsenjahr: 54,8 Prozent erreichten einen Depotzuwachs von mehr
als 7 Prozent seit Jahresbeginn, zudem berichten 23,5 Prozent von
einer moderat positiven Wertentwicklung (zwischen 2 und 7 Prozent).
Das ergab die aktuelle Online-Trend-Umfrage des Monats Dezember,
die der Bundesverband fiir strukturierte Wertpapiere (BSW) gemein-
sam mit der Borse Stuttgart, der gettex exchange und mehreren
Borsenjahr — der DAX liegt

derzeit Giber 20 Prozent im

Plus - stand nach anfanglicher Hochstimmung im Zeichen einer

reichweitenstarken Finanz-
portalen durchgefiihrt hat.

BUNDESVERBAND
FUR STRUKTURIERTE

Das abermals sehr positive
WERTPAPIERE

erratischen US-Handels- und Zollpolitik, die im Mérz und April fir
einen Ausverkauf an den Borsen sorgte, bevor eine rasche und
sektoral breit angelegte Erholungsbewegung einsetzte. Inflations-
und Rezessionsbefiirchtungen sowie eine volatile Rally bei Gold,
Silber und Krypto-Assets bestimmten das Bild an den Markten im
zweiten Halbjahr, im letzten Quartal riickten die Bewertungen von
KI-Aktien in den Fokus von Investoren. In diesem teils schwankungs-
freudigen Marktumfeld erwirtschafteten 7,3 Prozent der Anleger
ein neutrales Ergebnis (zwischen +2 und -2 Prozent), 5,4 Prozent
realisierten eine moderat negative Rendite (zwischen -2 und -7 Pro-
zent) und 9 Prozent haben deutlich negativ abgeschnitten (mit
einem Minus von 7 Prozent oder mehr).

@ www.derbsw.de

Grafik 1: Wie hat sich Ihr Depot seit Jahresbeginn entwickelt?

W Stark positiv - mit einem Plus von
mehr als 7 Prozent

B Moderat positiv - mit einem leichten
Plus zwischen 2 und 7 Prozent

B Neutral - mit einem Plus oder Minus
von maximal 2 Prozent

B Moderat negativ - mit einem leichten
Minus zwischen 2 und 7 Prozent

23,5%

W Stark negativ - mit einem Minus von
mehr als 7 Prozent

Stand: 16. Dezember 2025; Quelle: Bundesverband fiir strukturierte Wertpapiere
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FINANZ- UND
KAPITALMAR
IM UBERBLI

Der Brent-Olpreis handelt seit Anfang Oktober zumeist in
einer Spanne zwischen 60 und 65 US-Dollar je Barrel und
diirfte das Jahr 2025 mit einem Minus abschlieRen, sofern es
bis zum Jahresende keinen Anstieg um mehr als 10 US-Dollar
gibt. Angesichts der reichlichen Versorgung am Olmarkt ist
das eher unwahrscheinlich. Auch im neuen Jahr steht dem
Olmarkt ein betréchtliches Uberangebot ins Haus, weshalb
die Preise tendenziell unter Druck bleiben diirften.

Mehr erfahren Sie ab Seite 44.

Carsten Fritsch und Barbara Lambrecht, Rohstoffanalyse,
Commerzbank

Walmart baut seine dominante Marktposition im Einzel-
handel durch sein klares Wertversprechen weiter aus und
gewinnt auch im derzeitigen Umfeld stetig Marktanteile.
Entscheidend ist jedoch die erfolgreiche Transformation
zu einem Omnichannel-Okosystem: Neue, hochmargige
Geschéftsbereiche wie die Werbeplattform »Walmart
Connect, der Onlinemarktplatz sowie das Mitgliedschafts-
modell »Walmart+« sind die zentralen Treiber fiir eine
zukiinftige Margenausweitung und steigende Profitabilitat.
Mehr erfahren Sie ab Seite 34.

Robert Rapple, Anlagestratege, Chief Investment Office,
Commerzbank

Grafik 1: Rohélpreis wegen Uberangebot betrichtlich gefallen,
Gasolpreis zwischenzeitlich abgekoppelt
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Stand: 12. Dezember 2025; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research

Grafik 2: Wertentwicklung Walmart
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Stand: 18. Dezember 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

DE DAX 23.962,55

DE MDAX 29.882,67
DE TecDAX 3.520,83
EU EURO STOXX 50 5.691,56
us Dow Jones 47.885,97
us S&P 500 6.721,43
us Nasdaqg 100 24.647,61
Nasdaq 100 JP Nikkei 225 49.001,50
HK Hang Seng 25.498,13

Seit Anfang 2024 liefern sich der DAX-Performanceindex und

der Nasdaq 100-Kursindex einen Wettlauf. Im Januar 2024
notierten beide Indizes im Bereich von 16.000 Punkten, und us WTI-Future 56,42 USD
bis zum Januar 2025 riickten beide Indizes in den Bereich von us Brent-Future 60,01 USD
29.000 Pun.kten vor. Im ersten Halbjahr 2025 kam es dann zu " Gold 4327.90 USD
einer deutlichen Outperformance des DAX, unter anderem
. us Silber 66,21 USD
getragen von der Hoffnung auf ein Comeback der deutschen
Wirtschaft dank des Regierungswechsels in Deutschland - us Platin skl iz LS
der DAX lag zwischenzeitlich 3.000 Punkte vorne. us Palladium 1.691,05 USD
Mehr erfahren Sie ab Seite 40. "
Wahrungen Kurs
Andreas Hiirkamp, Aktienmarktstratege, - EUR/USD LL7USD
Commerzbank JP EUR/JPY 182,79 JPY
CH EUR/CHF 0,93 CHF
GB EUR/GBP 0,88 GBP
Grafik 3: Entwicklung Nasdaq 100 (fiinf Jahre) AU EUR/AUD 1,77 AUD
CH USD/CHF 0,80 CHF
Indexpunkte
27.500 JP USD/JPY 155,85 JPY
25.000 AT Zinssatz/Kurs
22.500 EU ESTRON 1,93%
20.000 DE Bund-Future 127,59 %
17.500 us 10Y Treasury Notes 112,64 %
12.500 DE VDAX 15,86
10.000 a
Dez 20 Dez21 Dez22 Dez 23 Dez 24 Dez 25 us VixzRuture 18,70
Stand: 16. Dezember 2025; Quelle: LSEG-Refinitiv-Markterwartungen, Commerzbank Research EU VSTOXX-Future 15,91

Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen
zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 56.

Stand: 18. Dezember 2025; Quelle: Bloomberg
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EINE SPEZIELLE
ANLAGEKLASSE

Europaischer Emissionshandel

ANJA SCHNEIDER

Produktmanager,
Société Générale

Der europdische CO,-Preis ging 2025 trotz schwiachelnder
Konjunktur, fallender Energiekosten und eines nachlassenden
Ehrgeizes in der Klimapolitik nach oben. Was einmal mehr
zeigt, dass das Europdische Emissionshandelssystem als
zentrales Werkzeug im Kampf gegen die Erderwarmung funk-
tioniert. Mit Blick auf das neue Jahr rechnen Experten mit
weiter steigenden Preisen.

Der Klimaschutz ist 2025 ins Hintertreffen geraten — Handelsstreitig-
keiten, geopolitische Spannungen und ein generell an der Erderwar-
mung zweifelnder US-Prasident setzten ihm zu. Selbst die auf diesem
Gebiet bisher relativ ehrgeizige EU hat ihre Ambitionen zuriickge-
schraubt. Unter anderem einigten sich die Umweltschutzminister
der 27 Mitgliedsstaaten Anfang November darauf, den Start des auf
Verkehr und Geb&ude abzielenden Emissionshandelssystems ETS 2
um ein Jahr auf 2028 zu verschieben. Der CO,-Preis tendierte zuletzt
trotz der skizzierten Gemengelage nach oben (siehe Grafik 1).

Was auf den ersten Blick paradox wirken konnte, ist durchaus
logisch. Denn das Europaische Emissionshandelssystem ETS 1 lduft
weiter im »Normalbetrieb«. Es bleibt ein zentrales Instrument der
europdischen Klimapolitik. Seit mehr als 20 Jahren gilt das Prinzip
»Cap and Trade«. Das heifst, die teilnehmenden Unternehmen
erhalten eine begrenzte Anzahl (Cap) an Verschmutzungsrechten.
Diese Zertifikate kdnnen an Terminborsen gehandelt werden
(Trade). Der dort ermittelte Preis soll die ETS-Teilnehmer dazu
motivieren, ihre Treibhausgasemission zurlickzufahren.

ideas 285 | Januar 2026

Sukzessiver Reformprozess

Im Laufe der Zeit ist die Zahl der Emissionsberechtigungen gesun-
ken. Im neuen Jahr kdnnten laut Schatzungen der Research-Einheit
BNEF 2 Prozent weniger Zertifikate zur Verfligung stehen als 2025.
Hinzu kommt, dass Brissel gerade damit beginnt, die kostenlose
Ausgabe von Verschmutzungsrechten bis 2034 nach und nach zu
beenden. Davon betroffen sind unter anderem Stahlkocher, Din-
gerproduzenten oder Zementhersteller. Damit diese Sektoren nicht
durch glinstigere Importe aus Landern mit einer lascheren Klima-
politik ins Hintertreffen geraten, wird ein Grenzausgleichssystem
eingefihrt. EU-Firmen, die Eisen, Stahl, Zement, Aluminium, Diinge-
mittel, Strom und Wasserstoff einfiihren, missen flir einen sukzes-
sive steigenden Teil dieser Importe CO,-Zertifikate kaufen.

Commerzbank Research erachtet diese Anderung zusammen mit
dem deutlich geringeren Angebot an Verschmutzungsrechten als
Preisstltze flir den Emissionshandel. Den Analysten zufolge kdnnte

Grafik 1: Entwicklung europdischer CO,-Preis (fiinf Jahre)
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Stand: 10. Dezember 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.




sich gleichzeitig die Konjunktur positiv auf die Nachfrage auswirken.
»Die im EU-ETS erfassten Industriebranchen diirften sich leicht
beleben und der Bedarf an Emissionsrechten steigenc, schreiben
sie in einem Kommentar. Hinzu kommt, dass der See- und inner-
européische Luftverkehr ab diesem Jahr voll erfasst wird und dem-
entsprechend Emissionsrechte benétigt. Zwar sorgt der Vormarsch
der erneuerbaren Energietrager dafiir, dass die Nachfrage der Ver-
sorger sinkt. Alles in allem geht Commerzbank Research dennoch
davon aus, »dass der Aufwind im EU-Emissionshandel anhélt«. Per
Ende 2026 sehen die Analysten den CO,-Preis bei 85 Euro je Tonne.

Zwei Ansétze: einfache oder gehebelte Partizipation

Bei Investoren gilt der europdische Emissionshandel vor allem wegen
der relativ geringen Korrelation zu Aktien und Anleihen als eigene
Anlageklasse. Folgerichtig zahlt der an der ICE gehandelte Termin-
kontrakt auf das europdische Verschmutzungsrecht (EUA) zum
Basiswertefundus von Société Générale. Mit einem Partizipations-

MARKTE MARKTBERICHT

Zertifikat (WKN: SH7 55G) kdnnen Anleger am CO,-Preis teilhaben.
Das Anlageprodukt folgt dem jeweils im Dezember falligen EUA-
Future. Dieser Kontrakt gilt innerhalb des ETS-Spektrums als beson-
ders liquide. Damit das Zertifikat endlos gehandelt werden kann,
wird alle zwolf Monate der zugrunde liegende Kontrakt ausge-
tauscht. Dieser Rollvorgang kann den Wert des Derivats beeinflus-
sen - ungeachtet der allgemeinen Entwicklung beim CO,-Preis.

Eine deutlich spekulativere Alternative bieten Faktor-Optionsscheine
auf den CO,-Preis. Solche Derivate bilden die tagliche Veranderung
des Basiswerts mit einem konstanten Hebel ab. Tradingaffine Anleger
konnen dabei sowohl auf steigende Notierungen (long) als auch auf
einen Rickgang des CO,-Preises (short) setzen.

Wie bei allen Investments in Zertifikate gilt es zu beachten, dass
neben dem Markt- auch das Emittentenrisiko getragen werden muss,
da Zertifikate keiner Einlagensicherung unterliegen.

* PRODUKTIDEE: PARTIZIPATIONS-ZERTIFIKAT UND FAKTOR-OPTIONSSCHEINE AUF DEN ICE EUA FUTURE

Partizipations-Zertifikat

WKN Basiswert

SHT 55G ICE EUA Future Dec 2026

Laufzeit

Unbegrenzt

Indexgebiihr* Geld-/Briefkurs

1,90 % p.a. 94,31/94,50 EUR

Faktor-Optionsscheine

WKN Basiswert Typ
SU9 EDG ICE EUA Future Dec 2026 Long
SQ6 JFS ICE EUA Future Dec 2026 Short

Stand: 17. Dezember 2025; Quelle: Société Générale

Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
4 Unbegrenzt 7,13/7,19 EUR
-4 Unbegrenzt 0,63/0,64 EUR

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

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageempfeh-
lung dar. Die maligeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung. Den Basisprospekt sowie die Endgiiltigen Bedingungen und die Basisinforma-
tionsblétter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte
Produkte nur fur kurzfristige Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgtiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie
eine Anlageentscheidung treffen, um sich moglichst umfassend 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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HLEN UND FAKTEN

\STGEHANDELTE

“ANLAGE- UND =
HEBELPRODUKTE

Auch wenn vielen Indizes zum Jahresende ein wenig die Puste

ausgeht, war 2025 wieder ein sehr erfolgreiches Jahr an den Aktien-
ANJA SCHNEIDER maérkten. DAX, Nasdaq und S&P 500 konnten im zweistelligen Prozent-
bereich zulegen und neue Allzeithochs markieren. Besonders heraus
sticht der Nikkei 225. Der japanische Leitindex konnte die Marke von
50.000 Punkten knacken.

€ € Der EURO STOXX 50 bildet

Produktmanager,
Société Générale

Rang WKN Land/ Basiswert Zertifikatstyp Ausstattungsmerkmale . ..
Region die 50 groldten Unternehmen der
| 1 FDAFGA EU  EUROSTOXX50 Discount 03/28; Cap: 3.200,00 Pk. | Eurozone ab und gilt als einer der
2 FD4FGB EU EUROSTOXX50  Discount 03/28; Cap: 3.300,00 Pkt. wichtigsten Leitindizes Europas.
3 FD4FF9 EU  EUROSTOXX50  Discount 03/28; Cap: 3.100,00 Pkt. Auch bei Anlageprodukten war
4 FALF3L  DE DAX Discount 03/26; Cap: 21.800,00 Pk. er zuletzt als Basiswert gefragt.
5 SJ6TVB  EU  EUROSTOXX50  Capped Bonus 06/26; Bonuslevel: 5.900,00 Pkt. Besonders beliebt waren
6 SITFF  EU  EUROSTOXX50  Discount 09/26; Cap: 5.000,00 Pkt. Discount-Zertifikate mit langen
7 SJ6766 EU  EUROSTOXX50  Discount 12/26; Cap: 5.000,00 PKt. Laufzeiten. Das Produkt mit
8 SJGTFK EU  EUROSTOXX50  Discount 09/26; Cap: 5.200,00 PKt. der WKN FD4'FGA la'uft bis Marz
9 SJ67G2 EU  EUROSTOXX50  Discount 12/26; Cap: 4.800,00 Pk, 2028, bietet einen D'?“?U nt V?”
_ 48 Prozent und ermdglicht eine
10 FALF7TU DE  DAX Discount 05/26; Cap: 21.000,00 PKE. _ o '
maximale jahrliche Rendite
11 FD22JB DE thyssenkrupp Capped Bonus 09/26; Bonuslevel: 11,00 EUR
von 3,23 Prozent. An Kurs-
12 FD4FFT EU  EUROSTOXX50  Discount 03/28; Cap: 2.900,00 PKt. i .
entwicklungen tber den Cap
13 FALF3G DE  DAX Discount 03/26; Cap: 21.600,00 Pkt.
von 3.200 Punkten nehmen
14 SJ6VSQ DE  DAX Discount 03/26; Cap: 21.400,00 Pkt. . .
Anleger nicht teil. 99
15 FALF3E DE  DAX Discount 03/26; Cap: 21.500,00 Pkt.

Stand: 15. Dezember 2025; Quelle: Société Générale; Betrachtungszeitraum: 16. November 2025 bis einschlieRlich 14. Dezember 2025

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageempfeh-
lung dar. Produkte kénnen gegebenenfalls ein Wéhrungsrisiko beinhalten. Die maRgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung. Den Basispros-
pekt 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 fir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihr Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FD4FGA?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FD4FGB?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FD4FF9?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA1F3L?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ67VB?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ67FF?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ67G6?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ67FK?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ67G2?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA1F7U?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FD22JB?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FD4FF7?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA1F3G?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ6V5Q?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA1F3E?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de

Basiswerte

Rang Land/ Basiswert
Region
€€ ts vwar das Jahr der Edelmetalle. Gold 1 DE DAX
erreichte wegen geopolitischer Unsicherheiten und 2 Us Nasdaq 100
sinkender Zinserwartungen neue Rekordsténde | 3 us Gold |
Uber 4.300 US-Dollar. Silber profitierte zudem von 4 EU EURO STOXX 50
starker Industrienachfrage und stieg zuletzt auf | 5 us Silber |
Uber 60 US-Dollar je Feinunze. Kein Wunder, dass 6 DE Rheinmetall
sich beide Werte unter den Top 5 der meistge- 7 Us Dow Jones
handelten Basiswerte im November befinden. 9 9 8 US Tesla
9 US NVIDIA
10 DE Siemens Energy
11 UsS Microsoft
12 US S&P 500
Turbo- WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale 14 DE Bayer
Optionsscheine 5 US J——
1 DE CL5 K3G DAX BEST; Call; Hebel: 1,6
Stand: 15. Dezember 2025; Quelle: Société Générale
2 DE FD3EMG  DAX Classic; Call; Hebel: 8,8 Betrachtungszeitraum: 16. November 2025 bis 14. Dezember 2025
3 DE CL5K33 DAX BEST; Call; Hebel: 1,6
4 DE FD4 PZF DAX Unlimited; Call; Hebel: 14,9
5 DE SX3JU9 DAX BEST, Call; Hebel: 14,3
Faktor- WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale
Optionsscheine
1Us SB3TSM  BrentOl-Future  Faktor 3x Long €€ per 2nhaltende KI-Boom machte den Nasdaq
2 us SQ649N  Nasdaq 100 Faktor 10x Long 2025 zu einem der gefragtesten Indizes, da Kl-
3 US SF4YAN  Silber-Future Faktor 5x Long getriebene Tech-Konzerne den Markt weiter nach
4 DE SV6HOZ PorscheAuto-  Faktor3x Long oben zogen. Fur Anleger, die diese Dynamik aktiv
mobil Holding nutzen mochten, bietet der Faktor-Optionsschein
> PE SXTDUs s Rheinmetal Faktor 4x Long Long mit Faktor 10 die Chance auf iiberpropor-
Optionsscheine  WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale tionale Gewinne - aHerdmgS wirkt der Hebel in
1S FDOBET  Caterpilar 01/27; Call; 580,00 USD beide Richtungen, sodass Kursriickgange ebenso
S E——T 06/27; Call; 960,00 EUR zu Uberproportionalen Verlusten bis hin zum
3 DE SX1JU4 DAX 03/26; Put; 23.500,00 Pkt. TOta lverIUSt fU h ren kOﬂ nen. , ,
4 DE SX1 JRV DAX 03/26; Call; 24.000,00 Pkt.
5 DE SX1JR5 DAX 03/26; Call; 24.500,00 Pkt.

Stand: 15. Dezember 2025; Quelle: Société Générale; Betrachtungszeitraum: 16. November 2025 bis einschlieRlich 14. Dezember 2025

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageempfeh-
lung dar. Produkte kénnen gegebenenfalls ein Wéhrungsrisiko beinhalten. Die mafgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung. Den Basispros-
pekt sowie die Endgltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und
schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den
Basisprospekt und die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich moglichst umfassend tiber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers
zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihr Beflrwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/CL5K3G?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FD3EMG?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/CL5K33?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FD4PZF?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX3JU9?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB3T5M?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ649N?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SF4YAN?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SV6H9Z?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX7DU4?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FD0BET?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FD1CCN?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX1JU4?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX1JRV?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX1JR5?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de
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ANJA SCHNEIDER

Produktmanager,
Société Générale

2025 war ein Jahr, das Anleger aufmerksam bleiben lie3. Es
war kein Jahr der groBen Ruhe, sondern eines, in dem sich
Chancen und Risiken in schneller Folge abwechselten.

Die grolken Indizes in den USA und Europa zeigten sich robust:
Der S&P 500 legte Uber 10 Prozent zu, der Nasdaq sogar tiber

15 Prozent. Und auch in Asien gab es ein bemerkenswertes Signal -
der Nikkei Uberschritt Ende des Jahres erstmals die Marke von
50.000 Punkten.

Nicht alle Entwicklungen verliefen geradlinig. Bereits im Januar
sorgte das chinesische KI-Start-up DeepSeek fiir einen Schock-
moment: Mit der Vorstellung seines R1-Modells, das laut DeepSeek
fir einen Bruchteil der Kosten die Leistung etablierter Systeme wie
ChatGPT erreichen sollte, gerieten die Tech-Werte unter Druck. Der
Nasdaq verlor zeitweise mehr als 3 Prozent an einem Tag. NVIDIA
biRte in der Spitze rund 17 Prozent bzw. eine Marktkapitalisierung
von 593 Milliarden US-Dollar ein - ein Rekordverlust auf Einzeltitel-
ebene in der US-Borsengeschichte. Analysten sprachen von der
»grolten Kl-Korrektur seit Beginn des Hypes«. Doch die Panik wéhrte
nicht lange: Nach einer Phase der Konsolidierung kehrte die Euphorie
zurlick, und die »Magnificent Seven« fihrten die Markte erneut an.

Im April folgte der sogenannte Liberation Day, als US-Prasident
Donald Trump neue Importzolle ankiindigte. Die Markte reagierten
nervos; der S&P 500 verlor binnen weniger Tage Uber 10 Prozent. Erst
nach teilweiser Riicknahme der MalRnahmen beruhigte sich die Lage.

Nicht nurin den USA war 2025 politisch ereignisreich: In Deutsch-
land flihrte die Bundestagswahlim Februar zur Bildung einer
grofRen Koalition aus CDU/CSU und SPD. Und in Japan schrieb
die Politik Geschichte: Sanae Takaichi wurde im Oktober 2025 zur
ersten Ministerprasidentin Japans gewahlt, eine Entscheidung,
die national und international fiir Aufsehen sorgte und einer der
Griinde fiir den Hohenflug am japanischen Aktienmarkt ist.

(14 Das Jahr 2025 war kein Jahr der
groRen Ruhe, sondern eines, in dem
sich Chancen und Risiken in schneller
Folge abwechselten. 99

2025 zeigte sich als ein Jahr intensiver Bewegungen - getrieben
von technologischen Innovationen, geopolitischen Ereignissen
und geldpolitischen Entscheidungen. Auch im neuen Jahr ver-
spricht der Aktienmarkt spannend zu bleiben. Langfristig ist es noch
immer die erfolgreichste Anlageklasse. Grund genug, sich mit den
Geschehnissen bei DAX, Dow Jones und Nasdaq 100 zu beschéfti-
gen. Mit Zertifikaten und Optionsscheinen ldsst sich eine Anlage am
Kapitalmarkt sogar an das eigene Chance-Risiko-Profil anpassen.
Anlagezertifikate wie Bonus- oder Discount-Zertifikate bieten zum
Beispiel eine Alternative zur Direktanlage. Mit Hebelprodukten wie
Turbo-Optionsscheinen kénnen risikoaffine Anleger gehebelt in
Basiswerte investieren.

Die Auswahl ist also vielfaltig, allerdings sollte vor jeder Investment-
entscheidung eine fundierte Information stehen. Deshalb stellen wir
lhnen auf den Folgeseiten zehn wichtige Trends vor, die Experten
fur die Markte im neuen Jahr sehen. Wir wiinschen Ihnen viel Spaf
beim Lesen und natirlich viel Erfolg bei Ihren Anlageentscheidun-
gen im Kapitalmarktjahr 2026.
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ZEHN DAX-TRENDS FUR
DAS BORSENJAHR 2026

14

ANDREAS HURKAMP

Aktienmarktstratege,
Commerzbank

| -

Wir gehen mit vorsichtigem Optimismus in das DAX-Jahr 2026.
Der DAX diirfte 2026 Riickenwind von der deutschen Konjunktur
bekommen, die mit 1,2 Prozent endlich wieder starker wach-
sen diirfte. Die US-Konjunktur wird wohl iiberraschend kraftig
um 2,2 Prozent expandieren, angetrieben von einem durch
politischen Druck wahrscheinlich unerwartet stark auf 2,5 Pro-
zent sinkenden US-Leitzins. Fiir die DAX-Unternehmensge-
winne halten wir 2026 ein Gewinnwachstum von 6 bis 8 Prozent
fiir moglich, wahrend sich DAX-Bewertungskennzahlen wie
das KGV (Kurs-Gewinn-Verhiltnis) auf hohem Niveau seit-
warts bewegen diirften. 25 DAX-Unternehmen werden 2026
vermutlich ihre Dividende erhéhen. Dennoch diirfte die DAX-
Dividendensumme 2026 um 2 Prozent auf 51,8 Milliarden Euro
sinken, denn die Dividendenausschiittungen im DAX-Autosek-
tor werden wohl nochmals deutlich um 37 Prozent auf 7,5 Mil-
liarden Euro sinken. Und auch 2026 diirften DAX-Investoren
wiahrend zwei oder drei DAX-Konsolidierungen, in denen die
implizite DAX-Volatilitdt VDAX wahrscheinlich jeweils deutlich
iiber 20 springen wird, Nachkaufgelegenheiten bekommen.

Trend 1: DAX diirfte 2026 erstmals seit vielen Jahren wieder
Riickenwind von der mit 1,2 Prozent wachsenden deutschen
Konjunktur bekommen

Seit drei Jahren tritt die deutsche Wirtschaft in einer enttduschen-
den Stagnation auf der Stelle. Doch das drfte sich dank des groften
Fiskalpakets der deutschen Regierung und den steigenden Verteidi-
gungsausgaben in Europa 2026 endlich andern. Wir erwarten fir die
deutsche Konjunktur eine Wachstumsbeschleunigung von 0,1 Pro-
zentim Jahr 2025 auf 1,2 Prozent im Jahr 2026. Ab dem ersten
Quartal 2026 dirfte die Wirtschaft robust und stetig mit Raten von
0,3 bis 0,4 Prozent von Quartal zu Quartal zulegen. Damit werden
viele DAX-Unternehmen 2026 vermutlich erstmals seit vielen Jahren
wieder Riickenwind von einem wachsenden Heimatmarkt bekom-
men (siehe Tabelle 1).

Trend 2: DAX profitiert davon, dass die US-Wirtschaft 2026
erneut mit einem Wachstum von 2,2 Prozent positiv iiberra-
schen diirfte

Manche Investoren blicken zum Jahreswechsel 2026 mit Sorgen
auf die US-Konjunktur, denn wichtige Friihindikatoren wie der
ISM-Index fir die Industrie und das US-Konsumentenvertrauen
bewegen sich weiterhin auf einem besorgniserregend niedrigen
Niveau. Wir sind dagegen Uberzeugt, dass die US-Konjunktur 2026
mit einem Wachstum von 2,2 Prozent erneut positiv tiberraschen
wird. So dirften die bereits erfolgten sieben Leitzinssenkungen der
US-Notenbank der US-Konjunktur zunehmend unter die Arme
greifen. Die 2025 lahmende politische Unsicherheit aufgrund des

Tabelle 1: Die deutsche Wirtschaft wachst 2026 wahrscheinlich endlich wieder mit 1,2 Prozent

Commerzbank-Prognosen fiir Wirtschaftswachstum in Prozent

Wirtschaftswachstum (gegeniiber Vorquartal in %)

Q424 Q125 Q225 Q325 Q425
Deutschland 0,2 0,3 -0,2 0,0 0,1
Euroraum 0,4 0,1 0,2 0,2 0,2
USA 0,6 -0,2 0,9 0,7 0,4
China 15 12 1,0 11 0,8

Wachstum in %

Q126 Q226 Q326 Q426 2025 2026 2027
03 04 04 03 0,1 12 13
03 03 03 03 12 09 1,0
05 05 05 05 2,0 22 2,0
1,0 1,0 1,0 1,0 49 4,0 4,0

Stand: 9. Dezember 2025; Quelle: Commerzbank Research; Prognosen sind kein Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.
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Handelskriegs diirfte 2026 deutlich abnehmen, da mittlerweile ein
Grolteil der Handelsdeals in trockenen Tlichern ist. Die US-Steuer-
reform dirfte 2026 positiv wirken, da viele Unternehmen von neuen
Abschreibungsregeln profitieren, und die Deregulierung diirfte 2026
Fahrt aufnehmen. Zudem wird die US-Konjunktur wohl weiterhin
von anhaltend hohen Unternehmensinvestitionen im Bereich
Kinstliche Intelligenz Riickenwind bekommen (siehe Grafik 1).

Trend 3: Der wahrscheinlich auf 2,5 Prozent sinkende US-Leit-
zins entwickelt sich 2026 zu einem starken DAX-Bullenfaktor
2025 war das Jahr der Europaischen Zentralbank (EZB), die ihren
Einlagensatz kraftig auf 2,0 Prozent nach unten angepasst hat. Da
die Inflation im Euroraum mittlerweile wieder im 2 Prozent-Ziel-
bereich der EZB angekommen ist, werden sich die Leitzinsen im
Euroraum 2026 wohl nicht andern. Doch daflr wird 2026 vermutlich
die US-Notenbank einspringen, die ihren Leitzins (Obergrenze)
kraftig in funf Schritten von derzeit 3,75 Prozent auf 2,50 Prozent
reduzieren dirfte - auch wenn die US-Inflation voraussichtlich auch
Ende 2026 weiterhin hartnackig im Bereich von 3,0 Prozent verhar-
ren wird. Doch im Mai startet die Amtszeit des neuen Fed-Vorsitzen-
den, und der sich mittlerweile als neuer Fed-Chef abzeichnende
Kevin Hasset ist ein Verblindeter des US-Prasidenten Donald Trump

Grafik 1: US-Wirtschaft diirfte 2026 mit 2,2 Prozent Wachstum positiv

iiberraschen
Erwartetes Wirtschaftswachstum in Deutschland und in den USA fiir das Jahr 2026

Prozent

2,4
2,2 ®
USA: Prognose Commerzbank 2,2 %
2,0 4
1,8
1,6
Deutschland: Prognose Commerzbank 1,2 %
14 a8
T
LL\_AHJ_\“—\_Mn_ ’
1,0
0,8

" Jan24 Jul24 Jan2s Jul2s Jan26

Stand: 9. Dezember 2025; Quelle: Bloomberg-Markterwartungen, Commerzbank
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.

TITELTHEMA AUSBLICK 2026

und ein Verfechter einer lockeren Geldpolitik. Dank dieses Fiihrungs-
wechsels bei der Fed dirften sich 2026 fallende US-Leitzinsen zu
einem wichtigen Bullenfaktor fiir DAX-Investoren entwickeln. In den
Jahren 2000 und 2007 sind DAX-Bullenmarkte auch deshalb aus-
gelaufen, weil die US-Leitzinsen Schritt fiir Schritt immer hohere
Niveaus erreichten und die US-Geldpolitik immer restriktiver wurde.
Fur das Borsenjahr 2026 halten wir einen solchen Kurswechsel der
US-Notenbank und damit ein DAX-Barenmarktszenario fir unwahr-
scheinlich (siehe Tabelle 2).

Trend 4: 2026 diirfte es endlich wieder Phasen mit positiven
Gewinnrevisionen der Analysten fiir die DAX-Unternehmens-
gewinne geben

Die Unternehmensgewinne der DAX-Aktien haben sich 2025 ent-
tauschend entwickelt. Monat fiir Monat haben die Analysten die
Gewinnerwartungen nach unten revidiert, und das Gewinnrevi-
sionsmomentum fur die 40 DAX-Unternehmen war fast durchgéngig
negativ. So gab es Mitte 2025 30 DAX-Unternehmen, fiir die die

Tabelle 2: Die US-Notenbank wird ihren Leitzins wohl iiberraschend auf
2,5 Prozent reduzieren

Commerzbank-Prognosen fiir Leitzinsen, Anleiherenditen, Wahrungen und
Inflation fiir 2026

Prognosen zum Q12026 Q22026 Q32026 Q42026
Quartalsende

EZB-Einlagensatz in % 2,00 2,00 2,00 2,00
Bundesanleihe 2 Jahre 1,90 2,00 2,00 2,00
Bundesanleihe 10 Jahre 2,75 2,80 2,90 2,90
US-Leitzins, Obergrenze 3,50 3,25 2,75 2,50
US-Staatsanleihe 2 Jahre 3,00 2,80 2,70 2,70
US-Staatsanleihe 10 Jahre 4,00 4,10 4,20 4,20
EURin USD 1,19 1,20 1,22 1,22
UsDin JPY 149 145 143 142
Inflation Deutschland in % 2,0(2,5) 2,1(2,5) 2,0 (2,4) 19(12,2)
Inflation Euroraum in % 1,7(2,3) 2,1(2,1) 1,9(2,0) 2,1(2,1)
Inflation USA in % 31(34) 3436 33335 3032

Stand: 9. Dezember 2025; Quelle: Commerzbank Research; Inflationsprognose fir die Kernrate
in Klammern; Prognosen sind kein Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.
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Analysten ihre Gewinnerwartungen reduzierten. Dem standen
damals nur zehn DAX-Aktien mit positiven Gewinnrevisionen gegen-
Uber. Vor allem der starke Euro und die schwache deutsche Kon-
junktur, aber auch die hohe Unsicherheit aufgrund des Handels-
streits mit den USA triibten 2025 die Gewinnaussichten am deut-
schen Aktienmarkt. Doch 2026 diirfte sich das Konjunkturumfeld fiir
die DAX-Unternehmen deutlich verbessern: Die Euro-Aufwertung
dirfte an Fahrt verlieren, die deutsche Konjunktur wéchst wohl
endlich wieder, und die politische Unsicherheit diirfte abnehmen.
Daher erwarten wir, dass es 2026 endlich auch wieder Phasen mit
einem positiven Gewinnrevisionsmomentum am deutschen Aktien-
markt geben wird. Schon fiir die vergangenen drei Monate zeigt sich
eine deutliche Verbesserung: Die Unternehmensanalysten haben
im vergangenen Quartal bereits fir 17 DAX-Unternehmen ihre
Prognose flr den Gewinn je Aktie im Geschéftsjahr 2026 nach oben
angepasst, wahrend 23 DAX-Unternehmen fallende Gewinnprogno-
sen hatten (siehe Tabelle 3).

Trend 5: Die DAX-Unternehmensgewinne werden nach einem
enttauschenden 2025 im Geschaiftsjahr 2026 wahrscheinlich
um 6 bis 8 Prozent wachsen

Dank des sich verbessernden DAX-Gewinnrevisionsmomentums
wird damit fiir das DAX-Geschaftsjahr 2026 vermutlich nicht passie-
ren, was die DAX-Rally 2025 seit dem Friihjahr gebremst hat: Das
flr das Geschaftsjahr 2025 erwartete DAX-Gewinnwachstum ist von
optimistischen 11 Prozent im Januar auf enttduschende -1 Prozent
im Dezember gefallen. Damit ist es bereits das dritte Geschaftsjahr
in Folge, in dem die DAX-Unternehmensgewinne stagniert haben.
Nach dem enttduschenden 2025 blicken die Unternehmensanalysten
nun erneut zuversichtlich auf 2026 und erwarten ein DAX-Gewinn-

wachstum von 13 Prozent. Wir halten diese Prognose fiir etwas zu
optimistisch, denn negative Trends wie der anhaltend starke Euro
und der 2025 eingefiihrte US-Importzoll von durchschnittlich

14 Prozent fir deutsche Exporte in die USA diirften die DAX-Unter-
nehmensgewinne auch 2026 noch etwas bremsen. Doch positive
Trends wie die endlich wieder wachsende deutsche Konjunktur, die
mittlerweile wieder expansive Geldpolitik der europdischen Noten-
bank mit einem niedrigen Einlagensatz von 2 Prozent und der
Beginn von Effizienzverbesserungen durch den Einsatz von KI-Tools
sprechen daflr, dass es den DAX-Unternehmen 2026 gelingen sollte,
ihre Gewinne um 6 bis 8 Prozent zu steigern (siehe Grafik 2).

Trend 6: DAX-Bewertungskennzahlen wie das KGV mit 15 und
das KBV mit 1,8 werden sich 2026 wohl seitwarts bewegen

Im Friihjahr 2025 waren wir etwas vorsichtiger geworden in unserer
Einschatzung fir den DAX, da damals DAX-Bewertungskennziffern
erstmals wieder Niveaus erreicht hatten, die in vergangenen DAX-
Zyklen regelmalig eine abnehmende Aufwartsdynamik fir den
DAX angekiindigt haben. So war das Kurs-Gewinn-Verhdltnis (KGV)
fir den DAX auf 15 gestiegen, verglichen mit einem 10-Jahres-
Durchschnitt von 13. Und auch das Kurs-Buchwert-Verhaltnis (KBV)
notierte mit 1,8 wieder deutlich iber dem Mittel der vergangenen
zehn Jahre von 1,6. Fir das Borsenjahr 2026 erwarten wir nun, dass
sich die DAX-Bewertungskennzahlen auf diesen erreichten hohen
Niveaus seitwdrts bewegen werden. Die DAX-Performance im
Borsenjahr 2026 diirfte damit davon abhéngen, wie stark die DAX-
Unternehmensgewinne und die Buchwerte in den DAX-Bilanzen
2026 wachsen werden. Wir halten fir beide GroRen ein Wachstum
von 6 bis 8 Prozent fiir moglich, was damit auch ungeféhr das Per-
formancepotenzial fiir den DAX 2026 sein dirfte (siehe Grafik 3).

Grafik 2: DAX-Unternehmensgewinne diirften 2026 um 6 bis 8 Prozent
wachsen
Entwicklung der DAX-Gewinnerwartungen fiir die Geschaftsjahre 2024 bis 2026
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Stand: 9. Dezember 2025; Quelle: LSEG-Datastream-Markterwartungen, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.

Grafik 3: DAX-Bewertungskennzahlen wie das KBV diirften sich 2026
seitwarts bewegen
DAX: Kurs-Buchwert-Bewertung (12 Monate), Bewertung auf Basis des aktuellen Buchwerts von 13.500 Pkt.
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Stand: 9. Dezember 2025; Quelle: FactSet-Markterwartungen, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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Tabelle 3: 2026 diirfte es endlich wieder Phasen mit einem positiven DAX-Gewinnrevisionsmomentum geben

DAX: Veréanderung der Markterwartungen fiir Gewinn je Aktie fiir das Geschéftsjahr 2026 im vergangenen Quartal in Prozent

Aktie Kurs in Erwarteter Gewinn je Aktie fiir GJ 2026 in EUR KGV Performance in %
EUR Aktuell Vor 3 Monaten Veranderungin % 62026 3 Monate 12 Monate
Siemens Energy 118,50 3,62 3,09 17,1 32,7 30,2 1294
Hannover Riick 253,40 22,84 22,01 3,8 11,1 3,9 -0,2
Deutsche Bank 32,10 3,36 3,25 3,5 9,6 52 90,7
MTU 354,70 18,78 18,20 32 18,9 -15 113
Scout24 86,70 391 3,83 2,2 22,2 21 =Ll
Fresenius 47,00 3,79 3,72 2,1 12,4 -0,6 39,2
Deutsche Telekom 26,90 2,21 2,16 2,1 12,2 -12,3 -10,4
Commerzbank 34,60 3,02 2,98 14 11,5 55 133,0
Allianz 380,70 30,49 30,15 11 12,5 7.8 27,5
RWE 43,70 2,47 2,45 0,8 17,7 22,3 41,1
Bayer 36,30 4,74 4,71 0,6 1,7 28,6 79,5
Deutsche Post 45,90 3,34 3,32 0,6 13,8 19,0 27,9
Qiagen 39,50 2,18 2,17 0,6 18,1 -2,1 -5,2
Vonovia 24,00 2,36 2,35 0,5 10,2 -98 -21,4
Deutsche Borse 224,00 11,86 11,81 0,4 18,9 -8,4 16
Minchener Riick 540,80 50,02 49,90 0,2 10,8 2,0 74
E.ON 15,60 1,07 1,06 0,2 14,6 1,7 29,7
SAP 210,00 7,16 7,17 -0,1 29,3 -8,8 SiioAT
Airbus 195,30 7,94 7,94 -0,1 246 41 245
GEA 55,40 3,24 3,26 -0,5 17,1 -13,8 16,2
Heidelberg Materials 220,40 13,95 14,02 -0,5 15,8 9,2 80,4
Mercedes-Benz 61,10 6,93 6,98 -0,8 8,8 18,0 10,0
adidas 159,90 10,73 10,94 -19 14,9 -10,2 -33,0
Fresenius Medical Care 39,30 4,23 432 -2,1 9,3 -84 -139
Rheinmetall 1.641,50 43,49 44,58 -2,4 37,7 =1,1 167,8
Continental 64,80 7,01 7,19 -2,6 9,2 14,6 28,8
Beiersdorf 91,50 4,71 4,84 2,7 19,4 -6,3 -26,6
Henkel Vz. 68,90 5,59 5,76 -3,0 12,3 -8,0 -17,5
BMW 97,40 11,37 11,78 -3,5 8,6 15,6 23,0
Siemens 234,10 11,00 11,45 -4,0 213 2,4 20,6
Porsche Holding 41,10 12,13 12,67 -4,3 3,4 13,2 15,7
Symrise 67,80 3,89 4,11 -53 17,4 -17,9 -334
Merck 118,10 8,31 8,82 -5,8 14,2 7,9 -16,7
Volkswagen Vz. 106,90 21,37 22,71 -5,9 5,0 42 26,7
Zalando 23,40 1,60 1,72 -6,8 14,6 S -32,6
Siemens Healthineers 43,80 2,38 2,58 -7,9 18,4 -7,3 -16,3
Brenntag 48,20 3,93 4,34 -9,4 12,3 =57 =285
Infineon 37,50 1,62 1,87 -13,2 23,1 16,9 12,3
Daimler Truck 36,90 3,96 4,64 -14,7 9,3 -18 0,3
BASF 43,30 2,81 3,33 -15,7 154 -0,6 -4,2

Stand: 9. Dezember 2025; Quelle: FactSet-Markterwartungen, Commerzbank Research; KGV = Kurs-Gewinn-Verhaltnis; Prognosen sind kein Indikator fir die kiinftige Entwicklung.
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Trend 7: 25 DAX-Unternehmen zahlen 2026 wahrscheinlich
eine hohere Dividende

DAX-Investoren diirfen sich auf einen voraussichtlich guten DAX-
Dividendenjahrgang 2026 freuen. Auf Basis der derzeitigen Markt-
erwartungen erwarten die Analysten fiir 25 der 40 DAX-Unter-
nehmen eine steigende Dividende flir das Geschaftsjahr 2025,
und 18 der 40 DAX-Unternehmen bieten zurzeit eine erwartete
Dividendenrendite von mehr als 3 Prozent. Wie in den Vorjahren
sind es vor allem Unternehmen aus den Sektoren Banken, Ver-
sicherungen und Versorger, die ihre Dividende anheben dirften.
Flr stark konjunkturabhangige DAX-Aktien wie BASF, Brenntag,
Continental und Deutsche Post wird dagegen eine unverdnderte
Dividende erwartet. Im DAX-Autosektor dirften dagegen fir einen
Grofteil der Unternehmen die Dividenden weiter sinken (siehe
Tabelle 4).

Tabelle 4: 25 DAX-Unternehmen diirften 2026 eine hohere Dividende zahlen

Markterwartungen fiir die kommende DAX-Dividendensaison im Jahr 2026

Trend 8: Die DAX-Dividendensumme diirfte 2026 um 1,6 Prozent
auf 51,8 Milliarden Euro sinken

Einige DAX-Unternehmen dirften 2026 dank einer steigenden Divi-
dende je Aktie deutlich mehr an ihre Aktiondre ausschitten. So drfte
die Deutsche Bank ihre Ausschittung um ungeféhr 600 Millionen Euro
auf 1.900 Millionen Euro erhdhen. Fiir die Allianz zeichnet sich eine
um 500 Millionen Euro auf 6.450 Millionen Euro steigende Ausschit-
tung ab. Und auch die Deutsche Telekom dirfte ihre Ausschittung
kraftig um 400 Millionen Euro auf 4.800 Millionen Euro anheben. Zudem
wird Siemens Energy wohl 550 Millionen Euro ausschitten, nachdem
das Unternehmen drei Jahre in Folge keine Dividende gezahlt hat.

Trotz dieser teilweise kréftig steigenden Dividendenausschittungen
drfte die DAX-Dividendensumme fiir das Geschéftsjahr 2025 um
1,6 Prozent auf 51,8 Milliarden Euro sinken, da sich im Autosektor

18

Aktie Ku.rs Dividende in EUR Summein Mio.EUR*  Aktie Kurs Dividende in EUR Summe in Mio.EUR*
EUI ; GJ24 GJ25e % GJ24 GJ25e EUI ; GJ24 GJ25e % GJ24 GJ25e
adidas 159,9 2,00 2,97 19 357 530 Heidelberg Materials ~ 220,4 3,30 3,60 1,6 589 636
Airbus 195,3 3,00 2,74 14 2.362 2.161 Henkel Vz. 68,9 2,04 2,10 3,0 850 860
Allianz 380,7 15,40 16,92 4,4 5.943 6.441 Infineon 37,5 0,35 0,35 0,9 455 455
BASF 43,3 2,25 2,25 5,2 2.008 1.930 Mercedes-Benz 61,1 4,30 2,30 3,8 4.140 2.131
BMW 97,4 4,30 4,00 4,1 2.649 2.436 Merck 118,1 2,20 2,31 2,0 284 299
Bayer 36,3 0,11 0,11 0,3 108 108 MTU 354,7 2,20 3,05 0,9 118 164
Beiersdorf 91,5 1,00 1,00 11 223 218 Minchener Riick 540,8 20,00 22,00 4,1 2.613 2.793
Brenntag 48,2 2,10 2,10 4,4 303 303 Porsche Holding Vz. 41,1 191 1,60 3,9 292 246
Commerzbank 34,6 0,65 1,00 2,9 733 1.099  Qiagen 39,5 0,00 0,22 0,5 0 47
Continental 64,8 2,50 2,50 3,9 500 500 Rheinmetall 1.642,0 8,10 11,35 0,7 369 517
Daimler Truck 36,9 1,90 1,65 4,5 1.462 1.240 RWE 43,7 1,10 1,20 2,7 809 868
Deutsche Bank 32,1 0,68 1,00 3,1 1.315 1902  SAP 210,0 2,35 2,35 1,1 2.743 2.725
Deutsche Borse 224,0 4,00 4,20 1,9 734 761 Scout 24 86,7 1,32 1,50 1,7 = 106
Deutsche Post 45,9 1,85 1,85 4,0 2.123 2.046  Siemens 234,1 5,20 5,35 2,3 4.093 4.188
Deutsche Telekom 26,9 0,90 1,00 3,7 4.398 4812 Siemens Energy 118,5 0,00 0,70 0,6 0 543
E.ON 15,6 0,55 0,57 3,7 1.437 1489  Siemens Healthineers 43,8 0,95 1,00 2,3 1.066 1.122
FreseniusMedical Care 39,3 1,44 1,45 3,7 423 407 Symrise 67,8 1,20 1,27 1,9 168 178
Fresenius 47,0 1,00 1,10 2,3 563 617 Volkswagen Vz. 106,9 6,36 4,40 4,1 3.171 2.188
GEA 55,4 1,15 1,30 2,3 - 212 Vonovia 24,0 1,22 1,25 5,2 1.004 1.060
Hannover Rick 253,4 9,00 11,90 4,7 1.085 1.435 Zalando 23,4 0,00 0,00 0,0 0 0
DAX gesamt in Mio. EUR 52.594 51.769

Stand: 9. Dezember 2025; Quelle: FactSet-Markterwartungen, DAX-Unternehmensangaben; *Commerzbank-Prognosen fiir Ausschiittung in Millionen Euro; e = erwartet; Prognosen sind kein

Indikator fur die kiinftige Entwicklung.
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erneut kraftig sinkende Dividendenzahlungen abzeichnen. So diirfte
die Dividendenausschiittung von Mercedes-Benz um rund 2.000 Mil-
lionen Euro auf 2.100 Millionen Euro schrumpfen. Firr Volkswagen
gehen die Markterwartungen derzeit von einem Rlckgang um
1.000 Millionen Euro auf 2.200 Millionen Euro aus. Und auch fir
BMW soll die Dividendenausschiittung um 200 Millionen Euro auf
2.400 Millionen Euro sinken (siehe Tabelle 5).

Trend 9: DAX-Versicherer l6sen mit einer Ausschiittung
von 10,7 Milliarden Euro die DAX-Autos wahrscheinlich als
dividendenstirksten DAX-Sektor ab

Aufgrund der insbesondere bei Mercedes-Benz und Volkswagen
stark fallenden Dividendenausschittungen werden fir das

TITELTHEMA AUSBLICK 2026

Geschéftsjahr 2026 wohl nur noch rund 7.500 Millionen Euro nach
11.800 Millionen Euro aus dem Auto-Sektor kommen, was einem
Riickgang um 37 Prozent entsprechen wiirde. Hier ist jedoch auch
zu berticksichtigen, dass mit der Porsche AG ein kraftiger Dividen-
denzahler - 1.050 Millionen Euro fuir das Geschéftsjahr 2024 - den
DAX 2025 verlassen musste. Der Anteil der »Auto-Dividenden« im
DAX diirfte von 22,4 Prozent auf 14,5 Prozent sinken.

Flr den DAX-Versicherungssektor erwarten die Analysten dagegen
ein Wachstum der Dividendenausschiittung um 11 Prozent auf rund
10.700 Millionen Euro. Der Anteil der »Versicherer-Dividenden«im
DAX diirfte damit von 18,3 auf 20,6 Prozent steigen. Damit steht
2026 am deutschen Aktienmarkt wohl ein Gezeitenwechsel bevor.

Tabelle 5: DAX-Dividendensumme diirfte 2026 um rund 800 Millionen Euro auf 51,8 Milliarden Euro sinken

Entwicklung der Dividendenausschiittungen von DAX-Unternehmen in Millionen Euro fiir die Geschaftsjahre 2021 bis 2025

Aktie Dividendensumme  Aktie Dividendensumme

in Mio. EUR* in Mio. EUR*
GJ21 GJ22 GJ23 GJ24 GJ25 Verén- GJ21 GJ22 GJ23 GJ24 GJ25  Verén-
derung derung
Deutsche Bank 413 610 898 1315 1.902 588  Deutsche Borse 588 661 698 734 761 27
Siemens Energy 72 0 0 0 543 543 Merck 239 284 284 284 299 14
Allianz 4.383 4.578 5.402 5.943 6.441 498 Symrise 143 147 154 168 178 10
Deutsche Telekom 3.182 3.483 3.817 4.398 4.812 414 Henkel Vz. 798 776 771 850 860 10
Commerzbank = 250 415 733 1.099 366 Bayer 1.965 2.358 108 108 108 0
Hannover Riick 693 724 868 1.085 1.435 350 Brenntag 224 305 303 303 303 0
GEA = = = = 212 212 Continental 440 300 440 500 500 0
Miinchener Riick 1541 1583 2006 2613 2.793 180  Infineon 351 417 456 455 455 0
adidas 610 125 125 357 530 173 Zalando 0 0 0 0 0 0
Rheinmetall = 187 248 369 517 148 Beiersdorf = 159 227 223 218 =5
Scout24 - - - - 106 106  Fresenius Medical Care 396 - - 423 407 -16
Siemens 3.215 3.362 3.709 4.093 4.188 95 SAP 2.865 2.395 2.565 2.743 2.725 =19
RWE 609 669 744 809 868 60 Porsche Holding Vz. 392 392 392 292 246 47
Siemens Healthineers 955  1.066  1.063  1.066 1122 56  Deutsche Post 2205 2205 2169 2123 2.046 =77
Vonovia 1.289 676 733 1.004 1.060 56 BASF 3.072 3.035 3.035 2.008 1.930 =79
Fresenius 514 518 0 563 617 54 Airbus 1.179 1421 2215 2.362 2.161 -201
E.ON 1.278 1.331 1.384 1.437 1.489 52 BMW 3.827 5430 3.788 2.649 2.436 -213
Heidelberg Materials 458 484 546 589 636 47 Daimler Truck 0 1070 1528 1462 1.240 -222
Qiagen 0 0 0 0 47 47 Volkswagen Vz. 3772 4374 4524 3171 2.188 -983
MTU 112 171 108 118 164 46 Mercedes-Benz 5.349 5556 5486  4.140 2131 -2.010
Summe in Mio. EUR 50.208 51.661 52.310 52.594 51.769 -825

Wachstum in % 479% 29% 13% 05% -1,6%

Stand: 9. Dezember 2025; Quelle: FactSet-Markterwartungen, DAX-Unternehmensangaben; *Commerzbank-Prognose fiir Ausschiittung in Millionen Euro; KGV = Kurs-Gewinn-Verhaltnis;

Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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20

Im Geschaftsjahr 2011 hatte der DAX-Autosektor den DAX-Versorger-
sektor, dessen Gewinne und Dividenden damals infolge der Energie-
wende in Deutschland unter Druck gerieten, als dividendenstarksten
Sektor abgeldst. Und 14 Jahre spéter Giberholt nun wahrscheinlich
der Versicherungssektor den Autosektor, dessen Gewinne und
Dividenden unter anderem durch den verscharften Wettbewerb
mit chinesischen Herstellern im Markt fir Elektroautos unter Druck
geraten sind (siehe Tabelle 6).

Trend 10: Es diirfte auch 2026 zwei oder drei DAX-Konsoli-
dierungen geben, in denen der VDAX deutlich iiber die Marke
von 20 klettert

Die Nervositat an den Aktienmarkten hat 2025 unter anderem
aufgrund des von den USA angezettelten Handelskriegs deutlich
zugenommen. So hat 2025 die implizite Volatilitdt VDAX als Angst-
barometer flir den deutschen Aktienmarkt bis zum 9. Dezember
2025 bereits an 69 Handelstagen tiber der Marke von 20 notiert -
im Borsenjahr 2024 waren es gerade einmal drei Handelstage. Wir
erwarten auch fiir 2026 zwei oder drei Marktphasen, in denen der
DAX konsolidieren und der VDAX (iber die Marke 20 klettern wird.
So dirfte US-Prasident Donald Trump auch 2026 im Vorfeld der
Zwischenwahlen im November 2026 mit seiner unsteten und
Uberraschenden Politik zwischenzeitlich immer wieder fiir Verun-
sicherung sorgen. Zudem konnte mit Blick auf den Wechsel an der
Fed-Spitze im Mai 2026 eine zwischenzeitlich héhere US-Inflation
dafiir sorgen, dass steigende Renditen und sinkende US-Zins-

Tabelle 6: Versicherer wohl 2026 mit 10,7 Milliarden Euro Dividenden
dividendenstarkster DAX-Sektor

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

Dividendensumme in Mio. EUR

GJ09 GJ22 GJ24 GJ25e

DAX-Dividendensumme in Mio. EUR 20.015 51661 52594 51.769

DAX-Autoaktien (BMW, Continental, Mercedes-Benz, Porsche Holding, VW)

Dividenden Autoaktien in Mio. EUR 951 16512 11.805 7.501
Anteil Autoaktien in % 48 32,0 22,4 145
DAX-Versicherungen (Allianz, Hannover Riick, Miinchener Riick)
Dividenden Versicherungen in Mio. EUR ~ 2.922  6.885  9.641 10.669
Anteil Versicherungsaktien in % 14,6 133 183 20,6
DAX-Versorger (E.ON, RWE)

Dividenden Versorgeraktien in Mio. EUR 4725 ~ 2.001 2246  2.358
Anteil Versorgeraktien in % 23,6 39 43 4.6

Stand: 9. Dezember 2025; Quelle: DAX-Geschéftsberichte, FactSet-Markterwartungen fur
Geschéftsjahr 2025, Commerzbank Research; e = erwartet; Prognosen sind kein Indikator fiir
die kiinftige Wertentwicklung.
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senkungsfantasie den Aktienmérkten wehtun. 2026 werden wohl
auch wegen der teilweise ambitionierten Aktienbewertung immer
wieder Diskussionen beispielsweise im Bereich Kinstliche Intelli-
genz aufkommen, ob sich die Aktienmarkte nicht in einer Blase
befinden, die jederzeit platzen kdonnte - insbesondere, wenn
eine Quartalsgewinnsaison mal nicht die hohen Erwartungen
der Unternehmensanalysten erfillen sollte (siehe Tabelle 7).

Vor dem Hintergrund der von uns erwarteten positiven Aktien-
trends — wachsende Konjunktur in Deutschland, keine Rezession
in den USA, weiter sinkende Leitzinsen in den USA, steigende
Unternehmensgewinne — empfehlen wir Investoren auch fir das
Bdrsenjahr 2026, die von uns erwarteten zwei oder drei Konso-
lidierungen mit DAX-Verlusten von 5 bis 10 Prozent zu nutzen, um
Aktienpositionen am deutschen Aktienmarkt nochmals schritt-
weise auszubauen.

Tabelle 7: Wir erwarten 2026 zwei oder drei DAX-Konsolidierungen mit
einem VDAX iiber 20

Anzahl der Handelstage mit einem VDAX (iber 20, 25 und 30 in den Jahren
2006 bis 2025

Jahr VDAX % im VDAX % im VDAX % im

tiber 20 Jahr  iiber 30 Jahr  iiber 35 Jahr
2006 48 19 0 0 0 0
2007 95 38 1 0 0 0
2008 233 92 87 34 65 26
2009 254 100 135 53 87 34
2010 172 67 12 5 6 2
2011 179 70 98 38 79 31
2012 172 68 9 4 0 0
2013 23 9 0 0 0 0
2014 40 16 0 0 0 0
2015 218 86 20 8 1 0
2016 160 63 28 11 3 1
2017 6 2 0 0 0 0
2018 42 17 1 0 1 0
2019 18 7 0 0 0 0
2020 217 85 106 42 60 24
2021 119 47 1 0 0 0
2022 245 95 61 24 14 5
2023 28 11 0 0 0 0
2024 3 1 0 0 0 0
2025 69 29 6 2 3 1

Stand: 9. Dezember 2025; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research; Prognosen sind kein
Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.
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ﬁ PRODUKTIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER AKTIEN, INDIZES,
WAHRUNGEN UND ZINSEN

Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Experten und partizipieren Sie an der Entwicklung ausgewahlter Aktien, Indizes, Wahrungen
und Zinsen. Ein Uberblick Gber das gesamte Produktspektrum an Optionsscheinen und Zertifikaten steht Ihnen im Internet unter
www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.

Aber Achtung: Da die von Société Générale angebotenen Produkte in Euro notieren, der Handelspreis von US-Basiswerten in US-Dollar,
besteht flir den Investor hier ein Wahrungsrisiko. Ein steigender Euro/US-Dollar-Wechselkurs wirkt sich negativ auf den Wert des
Produkts aus.

Index-Zertifikate

WKN Basiswert Indexgebiihr p.a* Laufzeit Geld-/Briefkurs
SQ7 9WQ DAX 0,10 % Unbegrenzt 153,13/153,23 EUR
SQ79WS MDAX 0,25% Unbegrenzt 101,21/101,61 EUR

Capped Bonus-Zertifikate

WKN Basiswert Cap/ Barriere Abstand zur Max. Rendite Bewertungstag Geld-/Briefkurs
Bonusbetrag Barriere p.a.
FATETJ Siemens Energy 115,00 EUR 62,00 EUR 48,42 % 14,15 % 18.12.2026 100,31/100,37 EUR
FA8 8VW Hannover Riick 280,00 EUR 180,00 EUR 30,60 % 7,26 % 18.12.2026 260,33/260,52 EUR
FA6 176 Deutsche Bank 30,00 EUR 16,00 EUR 49,38 % 7,64 % 18.12.2026 27,80/27,82 EUR
FD1HTR MTU Aero Engines 380,00 EUR 240,00 EUR 31,82 % 10,24 % 18.12.2026 343,52/343,73 EUR
FD4 Y4W Scout24 100,00 EUR 65,00 EUR 24,49 % 11,13% 18.09.2026 92,01/92,08 EUR
FA6 SD3 Allianz 420,00 EUR 280,00 EUR 27,39 % 8,12 % 18.12.2026 387,34/387,60 EUR
FD3 QAW Deutsche Telekom 28,00 EUR 19,00 EUR 29,88 % 7,35% 18.12.2026 26,01/26,03 EUR
FAT P9G Commerzbank 38,00 EUR 21,00 EUR 39,18 % 17,13 % 18.12.2026 32,41/32,43 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine

WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock- Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
Out-Barriere
FA1 P13 DAX Call 21.362,4475 Pkt. 9,0 Unbegrenzt 2,67/2,69 EUR
FAL1 Q4V DAX Put 27.198,5325 Pkt. 7,6 Unbegrenzt 3,15/3,16 EUR
SXTYZ6 MDAX Call 26.815,0654 Pkt. 9,4 Unbegrenzt 3,16/3,20 EUR
SH4 GHA MDAX Put 33.371,6228 Pkt. 8,5 Unbegrenzt 3,49/3,53 EUR
SW9 QZW Euro-Bund-Future Call 112,0196 EUR 8,2 Unbegrenzt 15,56/15,57 EUR
SW9 Q0B Euro-Bund-Future Put 142,8834 EUR 8,3 Unbegrenzt 15,42/15,43 EUR
SW5 B8L 10-Year U.S. Treasury Note Future Call 104,4924 USD 13,9 Unbegrenzt 6,89/6,90 EUR
SY6 PBZ 10-Year U.S. Treasury Note Future Put 120,2223 USD 14,5 Unbegrenzt 6,61/6,62 EUR
SJ5 MAK EUR/USD Call 1,093284 USD 14,3 Unbegrenzt 6,97/6,98 EUR
FA5 NRC EUR/USD Put 1,258236 USD 14,2 Unbegrenzt 7,06/7,07 EUR

Stand: 17. Dezember 2025; Quelle: Société Générale

*Bitte beachten Sie, dass neben der Indexgebiihr noch weitere Gebiihren, Provisionen und andere Entgelte (wie zum Beispiel Orderentgelte und Depotkosten) anfallen kénnen, die ebenfalls die
Wertentwicklung des Zertifikats mindern. Genaue Informationen zu Ihren individuellen Kosten erhalten Sie von der depotfiihrenden Sparkasse/Bank, Uber die Sie die Wertpapiere erwerben.
Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageemp-
fehlung dar. Die mafRgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung. Den Basisprospekt sowie die Endgiiltigen Bedingungen und die Basis-
informationsbléatter 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 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 Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als
ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ79WQ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ79WS?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA7E7J?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA88VW?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA61Z6?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FD1HTR?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FD4Y4W?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA6SD3?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FD3QAW?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA7P9G?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA1P13?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA1Q4V?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX7YZ6?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH4GHA?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW9QZW?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW9Q0B?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW5B8L?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY6PBZ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ5MAK?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA5NRC?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de
https://www.sg-zertifikate.de
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AUFNAHME IN
DIE EXTEL
»HALL OF FAME«

Interview mit Achim Matzke,
Chef-Stratege der Matzke-Research GmbH

ideas: Herr Matzke, Sie wurden in die Extel »Hall of Fame

fiir Developed Europe« aufgenommen - eine der hochsten
Ehrungen fiir Kapitalmarktanalysten iiberhaupt. Was
bedeutet lhnen diese Auszeichnung personlich?

Achim Matzke: Es ist eine bemerkenswerte Auszeichnung fiir mich
und mein bisheriges berufliches Lebenswerk, zumal in Europa erst
38 Personen in diese Hall of Fame aufgenommen wurden. Beson-
ders wertvoll finde ich, dass es ein Ergebnis der jahrlichen Befra-
gungen durch Institutional Investor und den Extel Survey unter
(weltweiten) Finanzmarktteilnehmern tiber die Research-Qualitat
ist. Wenn ein Analyst in den Umfragen im Bereich der individuellen
Research-Kategorien seit 1990 mindestens zehnmal an die Posi-
tion 1 gewahlt wurde, wird er oder sie in diese Hall of Fame aufge-
nommen. Ich bin stolz darauf, dass ich das als jahrelanger Mitarbei-
ter der Commerzbank, die meiner Meinung nach im angelsachsisch
gepragten Investmentbanking insgesamt kein Global Player war
oder ist, sowie vom Standort Frankfurt am Main aus erreicht habe.

Wenn Sie auf lhre berufliche Reise bisher zuriickblicken:
Welche Stationen oder Entscheidungen waren fiir Sie beson-
ders pragend?

Meine Ausbildung an der Universitat in Bonn mit dem Abschluss
Diplom-Mathematiker und die dortigen weiterfiihrenden Speziali-
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sierungen rund um die Betriebswirtschaftslehre sowie die Kapital-
maérkte im Allgemeinen und die Aktien- und Derivate-Bérsen im
Speziellen haben den Grundstein fiir mein berufliches und privates
Interesse an diesen Bereichen gelegt. Hierbei ist hervorzuheben,
dass mir die Commerzbank die Moglichkeit gegeben hat, eine beruf-
liche Position auszuliben, die viel Gestaltungsspielraum geboten
hat. Zusammen mit meinem Analyseteam (Mitarbeiter in Frankfurt
und London) haben wir diesen Spielraum nutzen kénnen, wobei die
Aufnahme in die Hall of Fame ein ganz besonderes Ergebnis ist.

Gab es einen Moment, an dem Sie wussten, dass Sie sich
vorrangig der Technischen Analyse widmen wollen?

Schon an der Universitat war mir im Vergleich zu anderen Analyse-
methoden und -techniken aufgefallen, dass die Technische Analyse
eine regelbasierte Analysetechnik ist und es sich um eine Primar-
Analysetechnik handelt. Hierbei besteht die Moglichkeit, die Analyse
vollumfanglich selbst zu erarbeiten, man ist nicht in ein tibergeord-
netes, kostenintensives System (mit vielen Vorgaben) eingebunden.
Nichts ist perfekt, aber die Technische Analyse mit all ihren Analyse-
Tools kann eine (Markt-)Orientierung sowohl fiir ganz kurzfristige
Zeitrdume (Intraday-Handel) als auch sehr langfristige Trends bieten.
Bemerkenswert finde ich zusatzlich, dass die Technische Analyse
immer eine »Handlungsempfehlung fiir das Agieren an den Mark-



ten bietet. Das gilt nicht nur fiir »Schénwetterperioden, sondern
auch fiir herausfordernde, schwankungsintensive Marktphasen.

Wie hat sich die Technische Analyse in den vergangenen Jahr-
zehnten verdndert - und was bleibt aus Ihrer Sicht zeitlos?
Durch die moderne Technik und die Automatisierungsmoglich-
keiten lassen sich die Charts und damit die Anwendung der Tech-
nischen Analyse zu jeder Zeit sozusagen auf jeden Bildschirm
bringen.

Welche Methoden oder Indikatoren sind fiir Sie bis heute
unverzichtbar?

Ich bevorzuge neu auftretende Kauf- oder Verkaufssignale, intakte
Aufwarts- und Abwartstrends, relative Starke oder Schwache des
Analyseobjekts gegentiber einem Vergleichsindex und ein kontinu-
ierliches Risikomanagement der Position zum Beispiel durch einen
oder mehrere Sicherungsstopps. Immer Vorsicht ist bei mittelfristig
stark Uberkauften oder tiberverkauften Situationen an den Markten
bzw. in Einzelprodukten geboten. Ich bin der Meinung, man sollte
nicht versuchen, zu hohe Risiken einzugehen. An den Markten gibt
es jeden Tag neue Chancen.

€€ chbin der Meinung, man sollte nicht versuchen,
zu hohe Risiken einzugehen. An den Markten gibt
es jeden Tag neue Chancen. 99

Aus welchem Fehler haben Sie am meisten gelernt?
Aus den Fehltrades. Ein realisierter Verlust schmerzt natirlich und
sollte dazu anregen, es beim nachsten Mal besser zu machen.

Wie sehen Sie die Rolle der Technischen Analyse in einer Welt
voller Kl und automatisierter Systeme - gerade fiir private
und institutionelle Anleger?

Schaut man viele Jahre zurlick, so sind immer wieder neue Tech-
niken und Handelsstrategien aufgekommen, die die »Lizenz zum
Gelddrucken« versprochen haben und bei denen es danach doch
eher ruhig geworden ist. Es bleibt jedem Marktteilnehmer selbst
Uberlassen, ob er eher die Entscheidung Uber das Agieren an den

Finanzmérkten selbst treffen will oder dies einem System oder einer

Vorgehensweise Uberldsst. Das gilt auch fir Kl und automatisierte
Systeme. Sollten hier (hohe) Erwartungen nicht erfllt werden, wird
die Karawane auch schnell weiterziehen.

Vielen Dank fiir das Gesprach.
Das Interview flhrte Anja Schneider.

all of Fame
Best Analyst
Adhim Matzke

Commer zhank
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TECHNISCHE ANALYSE ALLIANZ

ALLIANZ:

BILDERBUCHHAUSSE

ACHIM MATZKE

Chef-Stratege der
Matzke-Research GmbH

Die Allianz gehort an den europdischen Aktienmérkten aus tech-
nischer Sicht zu den langfristig defensiven Wachstumsaktien, die
zurzeit zusatzlich die Kombination aus einer attraktiven techni-
schen Gesamtlage und einer ansprechenden (Brutto-)Dividenden-
rendite bieten. Aus technischer Sicht bewegt sich der Wert seit
dem Jahreswechsel 2008/2009 (Finanzkrise) und Notierungen um

48,00 Euro in einer Hausse, die aus dem Wechselspiel von »norma-
len« Haussetrends, mittelfristigen Korrekturen sowie (Zwischen-)
Baissen besteht. Nach der Coronabaisse, die die Aktie bis auf
117,10 Euro und damit in den Bereich der langfristigen Unterstit-
zungszone um 118,00 Euro gedriickt hatte, folgte ein mittelfristiger
Haussetrend. Er endete unterhalb der Widerstandszone um
232,60 Euro (Vor-Corona-Niveau). Im Anschluss folgte eine mehrjah-
rige Seitwartspendelbewegung unterhalb dieser Widerstandszone,
wobei sich ein trendbestatigender Charakter (nach oben) ergab.
Zum Jahreswechsel 2023/2024 ist die Allianz mit einem Investment-
kaufsignal (Sprung tiber 232,60 Euro) losgelaufen und hat parallel
zur steigenden 200-Tage-Linie (zurzeit bei 353,50 Euro) einen neuen
Haussetrend (Haussetrendlinie derzeit bei 340,00 Euro) etabliert.

In den vergangenen Monaten bewegte sich der Titel unterhalb der

Allianz

Euro
400
380
360
340
320
300
280
260

240

232,60 EUR Widerstandszone

340,00 EUR

220

200

180 5, BN\ AT T T m s m s

160

140 148,60 EUR

Haussetrend

120 117,10 EUR

Corona

Q120 Q320 Q121 Q321 Q122 Q322 Q123

156,20 EUR

Q323 Q124 Q324 Q125 Q325 Q126

Stand: 12. Dezember 2025; Quelle: Matzke-Research, LSEG, Refinitiv; K = Kaufsignal; V = Verkaufssignal; TP = Take-Profit-Signal
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 56.
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kleinen Widerstandszone um 380,30 Euro in
einer bisher trendbestatigenden Konsolidie-
rung (Aufwartsdreieck). Deshalb sollte es
nicht Gberraschen, dass die Allianz zurzeit an
einem nachhaltigen neuen Investmentkauf-
signal (Sprung tiber 380,30 Euro) arbeitet.

Neben dieser Eigendynamik der Kurse ist bei
der Allianz die seit Jahren vorgenommene
attraktive Gesamtausschittungspolitik -
bestehend aus einer vorbildlichen Dividen-
denpolitik und wiederholt erfolgten Aktien-
rlickkaufprogrammen - hervorzuheben.
Vor dem Hintergrund der ansprechenden
Geschaftsentwicklung fiir 2025 besteht
aufgrund des gestiegenen Gewinns ausrei-
chend Spielraum, eine absolute Dividenden-
erhdhung auf erwartete 16,50 Euro vorzu-
nehmen (nach 15,40 Euro im Jahr 2025;
nadchste Hauptversammlung am 7. Mai 2026).
Als Resultat deutet sich eine (Brutto-)Dividen-
denrendite von 4,5 Prozent an, die deutlich
Uber dem Durchschnitt des DAX von erwar-
teten 2,6 Prozent (fir 2026) liegt. Auch wenn
die Allianz wegen des hohen Anteils von
Privatpersonen in ihrem Aktionarskreis bei
ihrer Gesamtausschuttung zuletzt etwas
mehr Wert auf eine Dividendenanhebung
gelegt hat, sollte 2026 auch wieder ein bei
vielen institutionellen Marktteilnehmern
beliebtes, neues Aktienriickkaufprogramm
aufgelegt werden.

Zusammengefasst darf es nicht Uberraschen,
wenn die Aktie ihre Hausse im Jahr 2026
fortsetzt und die alten Allzeithochs um
395,00 Euro (stammen aus 2000) (iberbietet,
sodass im Anschluss die Chance auf eine
technische Neubewertung besteht. Das
ndchste mittelfristige technische Etappen-
ziel sollte im Bereich um 430,00 Euro liegen.
Trotz dieser ansprechenden Gesamtlage
wird jede Allianz-Position mit einem Siche-
rungsstopp von 335,00 Euro belegt (unter-
halb des Haussetrends).

TECHNISCHE ANALYSE ALLIANZ

ﬁ PRODUKTIDEE: ANLAGEPRODUKTE AUF ALLIANZ

Classic Discount-Zertifikat Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats

WKN FA5 AKT erhalten Anleger einen Preisabschlag (Dis-
Cap/Hochstbetrag 338,00 EUR count) auf den aktuellen Wert der Allianz-
Bewertungstag 18.09.2026 Aktie. Im Gegenzug verzichtet der Anleger

auf die Moglichkeit, unbegrenzt an Kurs-

Geld-/Briefkurs 322,92/323,14 EUR

steigerungen der Aktie zu partizipieren.
Der maximale Riickzahlungsbetrag betragt
338,00 Euro.

Discount 16,24 %

Max. Rendite p.a. 5,95 %

Capped Bonus-Zertifikat Mit dem Capped Bonus-Zertifikat konnen

WKN FA8 TEG Anleger an der Entwicklung der Allianz-Aktie
. 335,00 EUR bis zum Cap partizipieren. Zudem erhalt
e 420,00 EUR der Anleger den Hochstbetrag (420,00 Euro),
Bewertungstag ey p— solange die Barriere bis zum Bewertungstag
: nicht erreicht oder unterschritten wird.

Geld-/Briefkurs 376,66/377,36 EUR ] ] )

Bei Unterschreitung der Barriere folgt das
Abstand zur Barriere 13,13 % . L

Zertifikat der Aktie bis zum Cap. An Kurs-
Bonusrendite p.a. 14,63 %

steigerungen Uber den Cap hinaus nehmen
Anleger nicht teil.

ﬁ PRODUKTIDEE: HEBELPRODUKTE AUF ALLIANZ

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

unbegrenzt. Erst bei fallenden Notierungen

WKN SX3 KXR
Typ Call

Basispreis/Knock-Out-Barriere 336,4265 EUR

Laufzeit Unbegrenzt
) der Aktie unter die Knock-Out-Barriere
Geld-/Briefkurs 5,02/5,08 EUR ) )
endet die Laufzeit (Totalverlust).
Hebel 76

BEST Turbo-Put-Optionsschein Mit dem BEST Turbo-Put-Optionsschein

konnen Anleger gehebelt an fallenden

WKN SX5 1WV

Typ Put Kursen der Allianz-Aktie partizipieren. Die
Laufzeit des Turbo-Put-Optionsscheins ist

unbegrenzt. Erst bei steigenden Notierun-

Basispreis/Knock-Out-Barriere 436,8166 EUR

Laufzeit Unbegrenzt
) gen der Aktie Uber die Knock-Out-Barriere
Geld-/Briefkurs 5,16/5,22 EUR ) )
endet die Laufzeit (Totalverlust).
Hebel T4

Stand: 17. Dezember 2026; 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 fiir kurzfristige Anlage-
zeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgltigen
Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tiber die potenziellen
Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entschei-
dung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beftirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX3KXR?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX51WV?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA5AKT?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA8TEG?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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TECHNISCHE ANALYSE CONTINENTAL

CONTINENTAL:
IM COMEBACK

ACHIM MATZKE

Chef-Stratege der
Matzke-Research GmbH

Die Urspriinge der heutigen Continental AG (kurz Conti) gehen auf
die Jahre 1869 bis 1871 zurlick, als die verwertbaren Reste der
damals insolventen Neuen Hannoverschen Gummi-Warenfabrik in
die Continental-Caoutchouc- und Gutta-Perca Compagnie einge-
bracht wurden. Neben der Entwicklung einer Palette von Gummi-
Produkten mit dem Schwerpunkt auf der Reifenproduktion sorgten

die Komplettiibernahme des US-Reifenproduzenten General Tire
1987, der Zusammenschluss mit dem Hamburger Gummi- und
Reifenproduzent Phoenix AG im Jahr 2004 und besonders die 2007
bekanntgegebene Groliibernahme (im Wert von 11,4 Milliarden
Euro) der Siemens VDO Automotive dafiir, dass aus Conti ein breiter
aufgestellter Automobilzulieferer wurde. In den vergangenen Jahren
durchlief das Unternehmen eine neuerliche Umstrukturierung,
wobei es zu einer Geschéftsfokussierung kam. Nach den Abspaltun-
gen von Vitesco (wurde mittlerweile vom Groftaktiondr Schaeffler
Ubernommen, der 46 Prozent der Conti-Aktien halt) und zuletzt
von Aumovio (seit Dezember 2025 im MDAX) sowie dem ange-
dachten Verkauf von ContiTech (Entwicklung und Produktion
materialbasierter Losungen) wird sich Conti auf das Reifengeschéft
konzentrieren.

Continental

Euro

180 175,00 EUR

160

140

Zentraler Baissetrend
120

100

80
80,00 EUR

60

40
Ausverkauf

35,00 EUR Vitesco-

Spin-off

Q318 Q119 Q319 Q120 Q320 Q121 Q321 Q122

Stand: 12. Dezember 2025; Quelle: Matzke-Research, LSEG; K = Kaufsignal; V = Verkaufssignal

85,20 EUR

Bodenformation
verlassen

60,00 EUR

45,00 EUR

Aufwartsdreieck
Aumovio-
Spin-off

Q124 Q324 Q125 Q325 Q126

33,80 EUR
Q322 Q123 Q323

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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Conti, im Jahr 1988 ein DAX-Griindungs-
mitglied, gehort zu den wenigen Titeln, die
bereits mehrmals aus dem Index ab- und
wieder aufgestiegen sind. Nach der Ent-
nahme im Jahr 1995 (Aufriicken der Miin-
chener Riick) folgte 2003 die Riickkehr (fur
MLP). Im Jahr 2008 ersetzte Beiersdorf dann
Conti. 2012 erfolgte die Index-Wiederauf-
nahme anstelle der ausscheidenden MAN.

Conti war ausgehend von Kursen um
175,00 Euro (Januar 2018; Kursniveau ist
bereinigt um die Abspaltungen) in einer
ausgepragten Baissebewegung unter Druck
gekommen. Die beiden Abwartsbeschleu-
nigungen im Februar/Mé&rz 2020 (Corona-
Gesamtmarktbaisse) bis auf 35,00 Euro und
im Oktober 2022 bis auf 33,80 Euro haben
diesen Bereich als langfristige Unterstit-
zungszone etabliert. Ab dem Jahr 2022
war der Titel in eine Seitwdartspendelbewe-
gung unterhalb der Widerstandszone um
60,00 Euro hineingelaufen. Sie hat mit der
Auspragung eines mittelfristigen Aufwarts-
dreiecks (untere steigende Aufwartstrend-
linie zurzeit bei 45,00 Euro) den charttech-
nischen Charakter einer Bodenformation.
Zunachst war Continental zum Jahresende
2024 bei Kursen um 50,00 Euro mit einem
Investmentkaufsignal aus dem zentralen
Baissetrend herausgelaufen. Zuletzt hat
der Titel die Bodenformation mit einem
weiteren Investmentkaufsignal (Sprung
tiber 60,00 Euro) verlassen und arbeitet jetzt
an der Etablierung einer Aufwartsbewegung.
Hierbei sollte das ndchste mittelfristige
Etappenziel im Test der Widerstandszone
liegen (76,00 bis 85,00 Euro; stammt aus
2021). Da eine Position in Continental auf-
grund der zurzeit herausfordernden Lage
der Automobilindustrie sicherlich einen
etwas spekulativen Charakter aufweist,
sollte ein Sicherungsstopp bei 54,00 Euro
(leicht unterhalb der steigenden 200-Tage-
Linie) positioniert werden.

TECHNISCHE ANALYSE CONTINENTAL

ﬁ PRODUKTIDEE: ANLAGEPRODUKTE AUF CONTINENTAL

Classic Discount-Zertifikat Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats

WKN FD2 FFM erhalten Anleger einen Preisabschlag (Dis-
Cap/Hochstbetrag 55,00 EUR count) auf den aktuellen Wert der Conti-
Bewertungstag 18.09.2026 nental-Aktie. Im Gegenzug verzichtet der
Geld-/Briefkurs 5137/5138 EUR Anleger auf die Moglichkeit, unbegrenzt an
; Kurssteigerungen der Aktie zu partizipieren.
Discount 21,27 % - . .
Der maximale Rickzahlungsbetrag betragt
Max. Rendite p.a. 9,12%

55,00 Euro.

Capped Bonus-Zertifikat Mit dem Capped Bonus-Zertifikat konnen

WKN FD3 P87 Anleger an der Entwicklung der Continental-
. 50,00 EUR Aktie bis zum Cap partizipieren. Zudem erhalt
e 80.00 EUR der Anleger den Hochstbetrag (80,00 Euro),
E— [ p— solange die Barriere bis zum Bewertungstag
; nicht erreicht oder unterschritten wird.

Geld-/Briefkurs 69,19/69,25 EUR ] ] )

Bei Unterschreitung der Barriere folgt das
Abstand zur Barriere 23,43 % - Lo

Zertifikat der Aktie bis zum Cap. An Kurs-
Bonusrendite p.a. 20,14 %

steigerungen Uber den Cap hinaus nehmen
Anleger nicht teil.

ﬁ PRODUKTIDEE: HEBELPRODUKTE AUF CONTINENTAL

Mit dem BEST Turbo-Call-Optionsschein
konnen Anleger gehebelt an steigenden

BEST Turbo-Call-Optionsschein

WKN SX8 3KR

T call Kursen der Continental-Aktie partizipieren.

Basispreis/Knock-Out-Barriere 53,3408 EUR Die Laufzeit des Turbo-Call-Optionsscheins

ist unbegrenzt. Erst bei fallenden Notierun-

Laufzeit Unbegrenzt . . )
gen der Aktie unter die Knock-Out-Barriere
Geld-/Briefkurs 1,24/127 EUR . .
endet die Laufzeit (Totalverlust).
Hebel 52

BEST Turbo-Put-Optionsschein Mit dem BEST Turbo-Put-Optionsschein

WKN SF6 41W konnen Anleger gehebelt an fallenden

Typ PUt Kursen der Continental-Aktie partizipieren.

Basispreis/Knock-Out-Barriere 79,4488 EUR Die Laufzeit des Turbo-Put-Optionsscheins

ist unbegrenzt. Erst bei steigenden Notierun-

Laufzeit Unbegrenzt
) gen der Aktie Uber die Knock-Out-Barriere
Geld-/Briefkurs 1,43/1,44 EUR ) )
endet die Laufzeit (Totalverlust).
Hebel 45

Stand: 18. Dezember 2026; 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 fiir kurzfristige Anlage-
zeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgltigen
Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tiber die potenziellen
Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entschei-
dung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beftirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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KURSLUCKEN

RALF FAYAD

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

Der Schwerpunkt in der Technischen Analyse liegt darin, aus
den Kursnotierungen und deren Trend Anhaltspunkte fiir die
weitere Kursentwicklung abzuleiten. Haufig kann es jedoch
auch aufschlussreich sein, darauf zu achten, wo sich die
Notierungen im Trendverlauf nicht aufgehalten haben. Diese
Konstellation wird als Kursliicke (englisch: Gap) bezeichnet.

Kursliicken kénnen nur in den Chart-Darstellungsformen Balken-
chart und Kerzenchart ersichtlich werden. Es sind Bereiche, in
denen kein Handel stattgefunden hat, weil die Kurse diese Preis-
niveaus Ubersprungen haben. In der betrachteten Periodenein-
stellung (Tag, Woche, Stunde etc.) darf die Liicke nicht wiederim
Verlauf der Ausbildung des Balkens bzw. der Kerze geflillt werden,

da es sich sonst nur um eine sogenannte Eroffnungsliicke handelt,
die lediglich fur den Intraday-Handel eine gewisse Relevanz besitzt.
Ebenfalls keine Liicke im engeren Sinn ist das sogenannte Common
Gap. Es entstehtinnerhalb einer Seitwartsbewegung und in der
Regel bei geringem Handelsvolumen. Allgemein 3sst sich sagen,
dass Kursliicken im Aufwartstrend ein Zeichen von Starke und im
Abwaértstrend ein Zeichen von Schwéche sind. Der komplette Bereich
der Liicke fungiert dann als Unterstiitzungszone bzw. Widerstands-
zone, vor allem jedoch die untere Begrenzung (im Aufwértstrend)
bzw. obere Begrenzung (im Abwartstrend) der Liicke. Je hoher
das Handelsvolumen bei der Entstehung der Liicke, desto grofier
die Relevanz. Je nachdem, wo die Liicke auftaucht, lassen sich
drei relevante Arten von Kursliicken unterscheiden.

Die Ausbruchsliicke

Mit der Ausbruchsliicke (englisch: Breakaway Gap) wird meist eine
bedeutende Marktbewegung eingeleitet. Der Kurs springt dabei in
der Regel begleitet von hohem Handelsvolumen Gber einen wichti-
gen Widerstand bzw. fallt unter eine wichtige Unterstiitzung. Sehr
haufig wird dabei zugleich eine Umkehrformation (Beispiel: Doppel-
boden, Kopf-Schulter-Formation etc.) vollendet. Die tibersprungene

Grafik 1: Kursliicken

Erschopfungsliicke

|| |
|

«—— Fortsetzungsliicke

|||
||
|

Ausbruchsliicke

Quelle: Société Générale

Grafik 2: Inselumkehr

| | Inselumkehr — |

Quelle: Société Générale
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Hirde kann aber auch eine Trendlinie oder ein bedeutsamer glei-
tender Durchschnitt sein. Damit die Ausbruchsliicke ihre bullishe
bzw. bearishe Aussagekraft behalt, darf die Notierung im Fall einer
moglichen Riickkehrbewegung nicht unterhalb bzw. oberhalb
der Begrenzung der Liicke schlieRen.

¢¢ Allgemein lasst sich sagen, dass Kursliicken
im Aufwartstrend ein Zeichen von
Starke und im Abwartstrend ein Zeichen
von Schwache sind. ,,

Die Fortsetzungsliicke

Die Fortsetzungsliicke (englisch: Continuation Gap, Runaway Gap,
Measuring Gap) l&sst sich gelegentlich etwa in der Mitte einer Trend-
bewegung beobachten. Das Handelsvolumen ist dabei in der Regel
durchschnittlich. Da dieses Gap in etwa der Mitte der Bewegung
auftaucht, kann man es auch zur Ermittlung eines potenziellen
Kursziels verwenden. Dabei gilt das Kursniveau des urspriinglichen
Trendsignals - also des Ausbruchs aus der Formation oder des Bruchs
der Trendlinie - als Ausgangspunkt der entsprechenden Trend-
bewegung und nicht etwa das vorausgegangene Tief bzw. Hoch.

Die Erschopfungsliicke

In unmittelbarer Néhe des Endes einer Trendbewegung kann schlief-
lich die dritte Art von Kursliicke in Erscheinung treten: die Erschop-
fungsliicke (englisch: Exhaustion Gap). Bei dieser Liicke lasst sich
keine Differenzierung hinsichtlich des Handelsvolumens anstellen.

TECHNISCHE ANALYSEVERSTEHEN KURSLUCKEN

Es kann sowohl niedrig (Abschwachung des Kaufdrucks/Verkaufs-
drucks), durchschnittlich oder aufféllig erhéht (Blow-Off bzw. Selling
Climax) sein. Die Erschopfungsliicke stellt im Trendverlauf ein letztes
Aufbdumen bzw. einen letzten Schwéacheanfall der Kurse dar. In der
Regel tritt diese Lickenart erst auf, nachdem das analytische Mindest-
kursziel aus der vorausgegangenen Umkehrformation - falls vorhan-
den - abgearbeitet wurde. Die Bestatigung fiir das Vorliegen einer
Erschépfungsliicke liegt in einem signifikanten Schluss unterhalb bzw.
oberhalb der Liicke. Meist tritt diese Bestatigung im Tageschart wenige
Tage bis maximal Wochen nach dem Entstehen der Liicke auf.

Die Inselumkehr

Bei der sogenannten Inselumkehr (englisch: Island Reversal) ent-
steht eine Kombination aus einer Erschopfungsliicke und einer
Ausbruchsliicke in die andere Richtung. Dazwischen handelt der
Basiswert eine Weile in einer relativ engen Handelsspanne seit-
warts, wodurch im Chart ein Bild entsteht, das einer Insel im Meer
gleicht, wobei die Liicken das Meer darstellen. Die Inselumkehr
kann eine bedeutende Trendwende signalisieren.

Das SchlieRen der Liicken

Ein sich hartnackig haltender Mythos unter Tradern besagt, dass
Kurslicken immer geflllt werden. Damit ist gemeint, dass die Kurse
immer in den Bereich der Liicke zurtickkehren und sie teilweise
oder sogar ganz durchhandeln wirden. Richtigerweise gilt es hier,
nach Liickenart zu differenzieren. Ausbruchslicken werden nur sehr
selten geschlossen. Fortsetzungsliicken werden nur gelegentlich
geschlossen und Erschopfungsliicken werden - denknotwendig -
immer geschlossen.
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ROLLVORGANG DER
FUTURE-KONTRAKTE

ZERTIFIKATETEAM SOCIETE GENERALE

service.zertifikate@sgcib.com

In der vorherigen ideas-Ausgabe wurden Contango und Back-
wardation erlautert - die Marktsituationen, die bestimmte
Preiskonstellationen fiir Terminkontrakte darstellen. Diese
Konstellationen spielen auch beim Rollvorgang, der im weite-
ren Text detailliert beschrieben wird, eine wichtige Rolle.

Was ist iiberhaupt ein Rollvorgang und wozu wird er benotigt?
Diese Frage beschéftigt oft Anleger, die in Rohstoffzertifikate mit
unbegrenzter Laufzeit investiert sind. Wie bereits in der vorherigen
Ausgabe erwdhnt, ist jeder Future-Kontrakt (unabhangig vom Basis-
wert) mit einer Laufzeit ausgestattet. Erwirbt ein Anleger beispiels-
weise einen Turbo-Call-Optionsschein auf Brent-Ol, wiirde die
Emittentin als Absicherungsgeschéft eine entsprechende Anzahl
von Brent-Future-Kontrakten an der Terminborse kaufen (bzw. eine
Long-Position im Future eingehen). Dabei erwirbt die Emittentin
meistens den Future-Kontrakt mit der kiirzesten Laufzeit (auch
wenn das Zertifikat unendlich [&uft), weil dieser am liquidesten ist.
Die Liquiditét an der Terminbdrse wird am »open interest« — Anzahl
der Kontrakte im Umlauf - gemessen. Vor der Félligkeit des Futures
muss er in einen Future mit [&ngerer Laufzeit getauscht werden.
Diesen »Future-Tausch« bezeichnet man als Rollvorgang (auch
»Roll-Over-Termin« oder einfach »Rolle« genannt). Auch wenn

Sie haben Interesse an unserer Wissensreihe?

Alle bisherigen Themen finden Sie unter:

www.ideas-magazin.de/informationen/wissen
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Société Générale als Emittentin die Moglichkeit hat, 40 Tage vor der
Falligkeit (dem letzten Handelstag) der Future-Position diese zu
rollen, so tut sie dies in der Regel in der Woche vor der Falligkeit. Die
Position wird grundsatzlich durch den nachstfalligen Future-Kontrakt
ersetzt, es kann allerdings auch in einen Future-Kontrakt mit einer
spateren Falligkeit gerollt werden.

Hat die Emittentin eine Long-Position in dem Future-Kontrakt auf-
gebaut (weil Anleger Unlimited-Zertifikate oder Call Optionsscheine
erworben haben), so wird diese beim Rollvorgang verkauft und die
Position im neuen Kontrakt wird gekauft. Besitzt die Emittentin
als Absicherung eine Short-Position in dem Future (wenn Anleger
mehrheitlich Turbo-Put-Optionsscheine erwerben, oft der Fall
beim Bund-Future), dann wird diese Position geschlossen und die
Short-Position wird im neuen Kontrakt wieder aufgebaut. Wirde
die Emittentin ihre Position im Future nicht rollen, sondern bis zur
Félligkeit behalten, kdme es je nach Spezifikation des Futures ent-
weder zu einer physischen Lieferung oder zu einem Cash-Ausgleich.
Beides ist nicht gewollt.

Hat ein Rollvorgang Nachteile fiir den Anleger?

Da der Future-Preis von Angebot und Nachfrage bestimmt wird,
konnen Futures mit unterschiedlichen Laufzeiten - auf den gleichen
Basiswert bezogen - unterschiedliche Preise haben, wie bereits in
dervorherigen Ausgabe erortert. Ist die Terminkurve in Contango -
die langerlaufenden Futures notieren tber den kiirzerlaufenden -,
so muss die Emittentin ihre Long-Position zu dem tieferen Preis
verkaufen und zu einem hoheren Preis die langerlaufenden Kontrakte
kaufen. Befindet sich die Terminkurve in Backwardation - die
kirzerlaufenden Futures notieren tiber den langerlaufenden -, so
verkauft die Emittentin ihre Long-Position zu dem hoheren Preis
und kauft die langerlaufenden Kontrakte zu einem niedrigeren
Preis. Entsteht daher in Abhdngigkeit von der Terminkurve ein
Nachteil bzw. Vorteil fiir den Anleger? Die Antwort lautet: nein. Der
Rollvorgang verlauft wertneutral - sowohl fiir die Emittentin als
auch fir den Anleger. Wie die Anpassung funktioniert, wird im
folgenden Beispiel gezeigt.



Beispiel*

Ein BEST Turbo-Optionsschein ohne Laufzeitbegrenzung auf den
Brent Crude Oil Future wurde am 10. April 2025 begeben und
bezog sich zunachst auf den Brent Crude Oil Juni 2025 Future. Am
25. April 2025 wurden Basiswert und Produkt erstmalig gerollt,
sodass der Brent Crude Oil Juli Future der neue Basiswert wurde.
Seither gab es bei diesem Zertifikat monatliche Rollvorgange.

Vor dem Rollvorgang

WISSEN ROLLVORGANG ____

In diesem Beispiel soll der Rollvorgang am 24. November 2025
betrachtet werden, bei dem der Basiswert des Brent Crude Oil
Januar 2026 Future in den Brent Crude Oil Februar 2026 Future
»gerollt« wurde. Der genannte Optionsschein ist nicht wahrungs-
gesichert und hat ein Bezugsverhaltnis von eins zu eins, somit ent-
spricht ein Optionsschein einem Barrel der Nordsee-Olsorte Brent.
Der Basispreis betrug vor dem Rollvorgang 40,0564 US-Dollar.

« Zugrunde liegender Future ist der Brent Crude Oil Future mit Falligkeit Januar 2026, Future-Preis zum Zeitpunkt der Rolle: 62,90 USD je Barrel
+ Preis des BEST Turbo-Optionsscheins 19,83 EUR = (Preis des Futures - Basispreis) / aktueller EUR/USD-Kurs x Bezugsverhaltnis = (62,90 USD -

40,0564 USD) /1,152 x 1

Rollvorgang

Das Bezugsverhaltnis des BEST Turbo-Optionsscheins bleibt unveréndert bei 1. Es erfolgt ein Wechsel des Basiswerts des Brent Crude Oil-Future mit
Falligkeit Januar 2026 (62,90 USD je Barrel) in den Brent Crude Oil Future mit Falligkeit Februar 2026 (62,30 USD je Barrel).

Nach dem Rollvorgang

+ Neuer zugrunde liegender Future ist der Brent Crude Oil Future mit Falligkeit Februar 2026, Future-Preis: 62,30 USD je Barrel
+ Neuer Basispreis = alter Basispreis + (Preis neuer Future - Preis alter Future) = 40,0564 USD + (62,30 USD - 62,90 USD) = 39,4564 USD
+ Preis des BEST Turbo-Optionsscheins 19,83 EUR = (Preis des Futures — Basispreis) / aktueller EUR/USD-Kurs x Bezugsverhaltnis = (62,30 USD —

39,4564 USD) / 1,152 x 1

Durch den Rollvorgang betrdgt der Basispreis 39,4564 USD. Dieser ergibt sich aus dem alten Basispreis und der Differenz zwischen dem Future mit Fallig-
keit Januar 2026 und dem Future mit Falligkeit Februar 2026. Da sich die Terminkurve in Backwardation befand, ergibt sich eine negative Differenz und
der Basispreis wurde nach unten angepasst. Wichtig bei allen Rollen: Der Preis des Optionsscheins bleibt immer unverdndert, sodass fir den Anleger
weder ein Nachteil noch ein Vorteil entsteht. Wiirde sich die Terminkurve im Contango befinden, wére der Basispreis nach oben angepasst worden.

Bei allen von Société Générale emittierten BEST und Unlimited
Turbo-Optionsscheinen auf Rohstoffe werden ausschlieflich der
Basispreis und die Knock-Out-Barriere angepasst. Société
Générale-Produkte mit dem Future als Basiswert und einer

festen Laufzeit (Plain Turbo-Optionsscheine, Optionsscheine,
Discount- und Bonus-Zertifikate) werden immer auf einen
bestimmten Future emittiert, sodass dabei kein Rollvorgang
vorgenommen wird.

*Zur Vereinfachung der Darstellung bleiben Finanzierungskosten und Aufgeld in diesem Beispiel unbertcksichtigt.
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_ AKTIONEN UND TERMINE TRADER PREISVERLEIHUNG =

DIE NACHT ™
DER TRADER

Die Partner des Borsenspiels gratulieren dem Gewinner und freuen sich auf ein Wiedersehen 2026 (von links: Friedhelm Tilgen, ntv; Bjorn Andersen, comdirect;
Markus Jung, Borse Stuttgart; Tobias Schorr, Bérse Online; Sebastian Lenth, Gewinner des Borsenspiels Trader 2025; Christian Uhrig, Jaguar Land Rover
Deutschland; Holger Fertig, Société Générale; Christian Bothe, onvista; ntv; Sibylle Scharr, ntv)

Mitten in der Frankfurter Innenstadt, im neu eroffneten Restaurant
GRETA OTO, fand im feierlichen Rahmen die Preisverleihung zum
Trader 2025 statt. In bewahrter Tradition fiihrte die - vielen Lesern
aus den ntv-Nachrichten bekannte - Moderatorin Sibylle Scharr
gemeinsam mit dem Spielleiter des Brsenspiels, Holger Fertig,
durch den Abend.

Ein besonderer Abend war es flir Sebastian Lenth, den Gewinner
des diesjéhrigen Borsenspiels. Denn er konnte den Hauptgewinn -
einen nagelneuen Range Rover Evoque - zum ersten Mal in Augen-
schein nehmen.

Sebastian Lenth, der vielen unter dem Spielernamen »lenny« besser | HERZLlCH W"—LKOM M EN
bekannt sein dirfte, hat es geschafft, in acht Spielwochen aus den -
o S e ZURPREISVERLEIHUNG

anfénglich 100.000 Euro Spielgeld tiber 1,35 Millionen Euro zu ertra-
den. Mit dieser tollen Gesamtperformance tragt er sich als Gewinner
des 23. Borsenspiels in der Geschichte ein. Das Trader-2025-Team
bedankt sich fiir eine tolle und spannende Ausgabe des Borsen-
spiels mit Gber 30.000 Spielern, die in acht Wochen sehr aktiv bei
mehr als 875.000 Orders Aktien und Zertifikate im Gesamtwert von
knapp 9,5 Milliarden Euro gehandelt haben, und freut sich auf ein
Wiedersehen im Jahr 2026.

i l|'
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AKTIONEN UND TERMINE VERANSTALTUNGEN

MESSEN UND
BORSENTAGE

BORSENTAG FRANKFURT | 21.02.2026

Kongresshaus Kap Europa
Osloer Stralte 5, 60327 Frankfurt am Main
www.boersentag-frankfurt.de

BORSENTAG WIEN | 14.03.2026

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

ANLEGERTAG MUNCHEN | 28.03.2026

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

INVEST STUTTGART | 17.-18.04.2026

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

ideas 285 | Januar2026 33


https://www.boersentag-frankfurt.de
https://www.boersentag.at
https://www.anlegertag-muenchen.de
https://www.messe-stuttgart.de/invest

— ANALYSEN EINZELAKTIE

34

WALMART

Transformation zum Omnichannel-Anbieter

ROBERT RAPPLE

Anlagestratege, Chief Investment Office,
Commerzbank

Walmart baut seine dominante Marktposition im Einzelhandel
durch sein klares Wertversprechen weiter aus und gewinnt
auch im derzeitigen Umfeld stetig Marktanteile. Entscheidend
ist jedoch die erfolgreiche Transformation zu einem Omni-
channel-Okosystem: Neue, hochmargige Geschiftsbereiche
wie die Werbeplattform »Walmart Connect«, der Onlinemarkt-
platz sowie das Mitgliedschaftsmodell »Walmart+« sind die
zentralen Treiber fiir eine zukiinftige Margenausweitung und
steigende Profitabilitat.

Walmart ist der weltweit grofste Einzelhandler, dessen Geschafts-
modell darauf basiert, Kunden weltweit durch eine klare Preis-Leis-
tungs-Flhrerschaft und eine riesige Produktauswahl einen Mehrwert
zu bieten. Mit rund 10.500 Filialen in tber 20 Landern und mehr als

2 Millionen Mitarbeitern transformiert sich das Unternehmen konse-
quent zu einem integrierten Omnichannel-Anbieter, der physische
und digitale Einkaufswelten nahtlos miteinander verbindet.

Fir das Unternehmen sprechen unseres Erachtens:

« Dominante Marktposition und Preissetzungsmacht: Als grofster
Einzelhandler profitiert Walmart von enormen Skaleneffekten.
Diese GroRe ermoglicht es dem Unternehmen, Einkaufspreise zu
diktieren und eine Preisgestaltung anzubieten, die flr die meisten
Wettbewerber nicht tragbar ist. Das sichert eine hohe Kunden-
loyalitat, insbesondere in preissensiblen Zeiten.
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« Wachstum durch alternative Ertragsquellen: Walmart wandelt
sich erfolgreich von einem reinen Handler zu einer Plattform mit
mehreren hochprofitablen Umsatzséulen. Die schnell wachsende
digitale Werbung (Walmart Connect), der Onlinemarktplatz fur
Drittanbieter und das Mitgliedschaftsprogramm (Walmart+) liefern
bereits heute Uberproportionale und wachsende Ergebnisbeitrage
und treiben die Margenexpansion voran.

« Technologiefiihrerschaft und Effizienzpotenzial: Gezielte Inves-
titionen in die Automatisierung der Logistik und den Einsatz
von Kl heben enorme Effizienzpotenziale in der Lieferkette.
Zudem ist der Konzern durch strategische Partnerschaften (zum
Beispiel mit OpenAl) fithrend positioniert, um von Zukunfts-
trends wie Kl-gestiitzten Einkaufsassistenten (»Agentic Shoppers«)
zu profitieren.

Grafik 1: Wertentwicklung Walmart
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Stand: 18. Dezember 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.




Kernrisiken sind unseres Erachtens:

+ Abhdngigkeit vom US-Markt: Mit einem Umsatzanteil von rund
80 Prozent in den USA besteht ein klares Konzentrationsrisiko.

+ Margendruck: Der intensive Wettbewerb im Einzelhandel sowie
geopolitische Risiken wie Handelskonflikte und Zolle kénnten die
Margen belasten.

+ Hohe Bewertung: Die Aktie notiert mit einem deutlichen Aufschlag
zu ihrer historischen Bewertung. Das stellt ein Risiko dar, da eine
Verdnderung des Marktsentiments den Aktienkurs belasten kénnte.

Unsere Einschatzung: Die strategische Neuausrichtung von Walmart
tragt Frichte und rechtfertigt eine Neubewertung der Aktie. Die
beeindruckende Transformation zu einem Omnichannel-Okosys-
tem mit wachsenden, margenstarken Ertragsquellen (Werbung,
Marktplatz, Mitgliedschaften) stellt die traditionellen Risiken des
Einzelhandels klar in den Schatten.

Das enorme Effizienzpotenzial durch Automatisierung und die
fuhrende Positionierung bei Zukunftsthemen wie Kl bieten zusatz-
liches, vom Markt noch nicht vollstandig eingepreistes Potenzial.
Insgesamt (iberwiegen die Chancen die Risiken deutlich.

Der Omnichannel-Champion: Walmarts Zukunftsstrategie
Walmart transformiert sich von einem traditionellen Einzelhdndler
zu einem voll integrierten Omnichannel-Okosystem. Die Strategie
zielt darauf ab, die unangefochtene Marktfiihrerschaft im stationéren
Handel mit einem schnell wachsenden, zunehmend profitablen
Onlinegeschaft zu verbinden. Dank seiner enormen Grofe und
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Preissetzungsmacht ist Walmart ideal positioniert, um Kunden
sowohl tiber das dichte Filialnetz als auch Uber digitale Kanéle zu
erreichen und so den Marktanteil kontinuierlich auszubauen.

Die vier Sdaulen der Wachstumsstrategie

1. Dominanz im Lebensmitteleinzelhandel als Fundament

Mit einem Marktanteil von iber 20 Prozent im US-Lebensmittelmarkt
bleibt die Vormachtstellung bei Produkten des téglichen Bedarfs
die Basis des Erfolgs. Sie sichert nicht nur stabile Umsatze, sondern
auch eine hohe Kundenfrequenz, die Walmart geschickt nutzt, um
den Verkauf in margenstarkeren Non-Food-Kategorien anzukurbeln.

2. Aufbau alternativer, margenstarker Ertragsquellen
Walmart entwickelt sich erfolgreich zu mehr als nur einem Einzel-
handler. Der Konzern hat gezielt in neue Geschaftsbereiche
investiert, die bereits heute mafgeblich zum Ergebnis beitragen
und Uberdurchschnittlich wachsen. Dazu gehoren:

« Walmart Connect: Die schnell wachsende digitale Werbeplattform,
die es Markenpartnern ermoglicht, gezielt Kunden auf Walmart-
Kandlen anzusprechen.

« Marketplace und Fulfillment-Services: Die Offnung der E-Com-
merce-Plattform flr Drittanbieter, kombiniert mit eigenen
Logistikdienstleistungen, steigert die Produktauswahl massiv,
ohne die eigene Bilanz zu belasten.

« Walmart+-Mitgliedschaft: Das Premiumabonnement bindet
Kunden durch exklusive Vorteile wie kostenlose Lieferungen
und Rabatte und schafft eine wiederkehrende, profitable
Umsatzquelle.
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3. Effizienzsteigerung durch Technologie und Automatisierung
Das Management treibt proaktiv die Modernisierung der Liefer- und
Lagerlogistik voran. Durch den Einsatz von Kl und Robotik in Distri-
butionszentren und Filialen werden nicht nur erhebliche Kosten-
einsparungen realisiert, sondern auch die Warenverfligbarkeit und
die Liefergeschwindigkeit fir den Kunden verbessert.

4. Internationale Expansion mit strategischem Fokus

Wéhrend der US-Heimatmarkt dominiert, sichert sich Walmart
gezielt Anteile in den wachstumsstarksten Markten der Welt. Die
Beteiligung an Flipkart, dem Marktfiihrer im stark wachsenden
indischen E-Commerce-Markt, sowie der Erfolg der Sam’s Club-
Formate in China sind zentrale Pfeiler dieser internationalen Wachs-
tumsstrategie.

Zukunftsthema: Kl-gestiitzte Einkaufserlebnisse

Walmart ist durch strategische Partnerschaften, wie die mit dem
ChatGPT-Entwickler OpenAl, friihzeitig und stark positioniert, um
vom Zukunftstrend personalisierter, KI-gesteuerter Einkaufserleb-
nisse (»Agentic Shoppers«) zu profitieren. Das eroffnet neue Wege,
Kunden anzusprechen und das Einkaufserlebnis nahtloser und
intuitiver zu gestalten.

€€ watmart ist durch strategische Partnerschaften,
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wie die mit dem ChatGPT-Entwickler OpenAl,
friihzeitig und stark positioniert, um vom
Zukunftstrend personalisierter, KI-gesteuerter
Einkaufserlebnisse zu profitieren. 99

Management

An der Spitze von Walmart steht ein bedeutender und strategisch
wichtiger Wechsel bevor: Zum 1. Februar 2026 wird John Furner, der
derzeitige CEO des US-Geschéfts, die Position des Konzern-CEOs
von Doug McMillon Gbernehmen. McMillon, der das Unternehmen
seit 2014 erfolgreich leitet, wird dem Konzern als Berater und Mit-
glied des Verwaltungsrats erhalten bleiben, um einen reibungslosen
Ubergang zu gewahrleisten. Die Wahl von John Furner als Nach-
folger signalisiert Kontinuitdt und eine konsequente Fortfihrung
der Wachstumsstrategie. Als langjahriger Walmart-Manager war er
mafgeblich fir die erfolgreiche Transformation des US-Geschafts
verantwortlich, insbesondere im E-Commerce und bei der Einflh-
rung von KI-Anwendungen. An seiner Seite agiert seit Juni 2022
John David Rainey als CFO. Er war zuvor in gleicher Position beim
Zahlungsdienstleister PayPal tatig und bringt umfassende Erfahrung
im Tech- und Finanzsektor mit.
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Ergebnis des dritten Quartals iibertrifft Erwartungen;
Prognose fiir 2025/2026 angehoben

Walmart hat im dritten Quartal 2025/2026 den Umsatz auf Basis
konstanter Wechselkurse um 5,8 Prozent gegenliber dem Vorjahr
gesteigert und damit die Unternehmensprognose Gbertroffen. Ein
Highlight war erneut das E-Commerce-Geschaft mit einem globalen
Wachstum von +27 Prozent. Das wichtige US-Segment wuchs orga-
nisch um +4,5 Prozent (Konsens: +3,8 Prozent), getragen von einer
Zunahme der Transaktionen (+1,8 Prozent gegentiber dem Vorjahr)
und einem hoheren durchschnittlichen Bon (+2,7 Prozent gegen-
Uber dem Vorjahr).

Die Bruttomarge lag mit 24,2 Prozent leicht Gber dem Vorjahres-
niveau. Die Verbesserung ist auf starkes Bestandsmanagement
und einen verbesserten Geschaftsmix (zum Beispiel Werbeerlose)
zurlickzufiihren, wurde aber durch den Produktmix (starkeres
Wachstum bei Lebensmitteln) etwas gebremst. Das adjustierte
operative Ergebnis stieg um +8,3 Prozent gegentiber dem Vorjahr
aufrund 7,3 Milliarden US-Dollar und Ubertraf ebenfalls die Kon-
senserwartungen (rund 7,1 Milliarden US-Dollar). Auf Ebene des
Nettoergebnisses wurde ein adjustiertes Ergebnis je Aktie von
0,62 US-Dollar berichtet, was iber dem Konsens von 0,60 US-Dollar
lag. Der Uiber den Erwartungen liegende Gewinn ist dabei teils auf
eine niedrigere Steuerquote zurlickzufihren.

Das Management hob den Ausblick fir das Gesamtjahr 2025/2026
an. Der Ausblick fur das wahrungsbereinigte Umsatzwachstum
wurde von +3,75 bis +4,75 Prozent auf +4,8 bis +5,1 Prozent erhoht

Unternehmensportrat

Walmart ist mit tiber 680 Milliarden US-Dollar Umsatz der
weltweit grofite Einzelhdndler und betreibt etwa 10.500 Super-
markte und Internetprasenzen in 27 Landern. Das Unterneh-
men vertreibt eine breite Palette an Produkten des taglichen
Bedarfs, vor allem aus dem Niedrigpreissegment.

Umsatzaufteilung: »Walmart U.S.« (Basis 2023: 69 Prozent
des Umsatzes, Supermarkte, Grofthandel), »Walmart Inter-
national« (18 Prozent des Umsatzes) und Sam’s Club mit
knapp 13 Prozent. Weltweit beschaftigt das Unternehmen
Uiber 2,1 Millionen Mitarbeiter. Etwa die Halfte der Aktien
kontrolliert die Familie des verstorbenen Unternehmens-
griinders Sam Walton.



(Konsens: +4,2 Prozent). Fir das adjustierte
operative Ergebnis wurde die Prognose von
einem Wachstum von +3,5 bis +5,5 Prozent
auf +4,8 bis +5,5 Prozent angehoben (Kon-
sens: +3,3 Prozent). Der Ausblick fir das
adjustierte Ergebnis je Aktie wurde von 2,52
bis 2,62 US-Dollar auf 2,58 bis 2,63 US-Dollar
angehoben (Konsens: 2,61 US-Dollar).

“ Die Kommentare im

Conference Call bekraftigen,
dass das Unternehmen
weiterhin Marktanteile gewinnt,
insbesondere bei Haushalten
mit mittlerem und hoherem
Einkommen. 99

Zudem gab das Unternehmen bekannt,
die BOrsennotierung seiner Aktien zum

9. Dezember 2025 an die Nasdaq zu verle-
gen. Unsere Einschatzung: Die starke ope-
rative Berichterstattung unterstreicht die
robuste Marktposition von Walmart. Die
Kommentare im Conference Call bekraf-
tigen, dass das Unternehmen weiterhin
Marktanteile gewinnt, insbesondere bei
Haushalten mit mittlerem und héherem
Einkommen (>100.000 US-Dollar Jahres-
einkommen), was die Attraktivitat seines
Wertversprechens aus Preis und Komfort
belegt.

Die angehobene Prognose ist ein Zeichen
des Vertrauens, impliziert fiir das vierte
Quartal jedoch eine erwartete Verlang-
samung des Wachstums gegenlber dem
starken dritten Quartal, was von Analysten
angesichts harterer Vorjahresvergleiche
als konservativ bewertet wird. Das Manage-
ment zeigt sich trotz eines sich normali-
sierenden Konsumumfelds mit leichten
Deflationstendenzen im Non-Food-Bereich
zuversichtlich.
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* PRODUKTIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG
DER WALMART-AKTIE

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

Aber Achtung: Da die von Société Générale angebotenen Produkte in Euro notieren,

der Handelspreis der Walmart-Aktie allerdings in US-Dollar, besteht fiir den Anleger ein
Wahrungsrisiko, wenn der Euro/US-Dollar-Wechselkurs steigen sollte.

Discount-Zertifikat

WKN Basiswert Cap Dis- Max. Quanto Bewer- Geld-/Briefkurs
count Rendite tungstag
p.a.
SN6HRB Walmart ~ 110,00USD 14,42% 10,82% Nein 18.12.2026  84,19/84,23 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine

WKN Basiswert  Typ Basispreis/ Hebel Quanto Laufzeit Geld-/Briefkurs
Knock-Out-
Barriere
SX7 RGO Walmart Call 86,8258 USD 4,0 Nein Unbegrenzt 2,47/2,48 EUR
FC2T7Q Walmart Call  101,3772 USD 8,0 Nein Unbegrenzt 1,24/1,25 EUR
SY7 UGS Walmart Put  141,5719 USD 4.4 Nein Unbegrenzt 2,21/2,22 EUR
SX0BWW  Walmart Put  126,5682 USD 10,5 Nein Unbegrenzt 0,93/0,94 EUR

Faktor-Optionsscheine

WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
SBO 1WQ Walmart Long 6 Unbegrenzt 28,41/28,50 EUR
SX0 J58 Walmart Long 9 Unbegrenzt 2,86/2,87 EUR
FA6 YKX Walmart Short -6 Unbegrenzt 1,91/1,92 EUR
SX8 ANA Walmart Short -9 Unbegrenzt 0,44/0,45 EUR

Stand: 17. Dezember 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 Verfiigung. Den Basisprospekt sowie die Endgiltigen Bedingungen und
die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben,
das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fir kurzfristige
Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die End-
glltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tiber die poten-
ziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der
Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN6HRB?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX7RG0?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FC2T7Q?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY7UGS?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX0BWW?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SB01WQ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX0J58?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA6YKX?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX8ANA?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de
https://www.sg-zertifikate.de

~ AKTIONEN UND TERMINE WEBINARE i
‘ ¥ '

DES
MONATS

U3 erdes oder
Jahr des Donalds? * D

Was erwartet uns 20267 Wird der Zollstreit zwischen den grofsen
Wirtschaftsmachten in die ndchste Runde gehen oder riicken
wieder wirtschaftliche Themen in den Vordergrund? Welche
Impulse kommen aus dem Reich der Mitte und wie wird sich der
US-Dollar in Anbetracht der Midterm-Wahlen entwickeln? Zudem -
stellt sich die Frage nach den Auswirkungen des deutschen Fiskal- : Es‘rgsniz;z“b’;iEOhStOﬁanalySt’
pakets auf den Euro. Und nicht zuletzt: Kann Gold als sicherer

Hafen weiterhin glanzen und Anleger (iberzeugen? In unserem
ideas-Webinar beleuchtet Volkmar Baur, Devisen- und Rohstoff-
analyst der Commerzbank, diese und weitere spannende Themen,

VOLKMAR BAUR

Weitere Webinare im J

um Sie bestens auf das frisch gestartete Jahr vorzubereiten.

Datum Uhrzeit Referent Thema
Termin: 29. Januar 2026 um 18.00 Uhr 05.01.2026 09.00 Uhr Ralf Fayad Markte im Fokus
Referent: Volkmar Baur, Devisen- und Rohstoffanalyst 07.01.2026 19.00 Uhr Bastian Galuschka SG Active Trading

der Commerzbank 12.01.2026 09.00 Uhr Ralf Fayad Mérkte im Fokus

Thema: Jahr des Pferdes oder Jahr des Donalds?

14.01.2026 19.00 Uhr Feingold Research SG Active Trading
Sie haben Interesse an unserer ideas-Webinar-Reihe? Dann melden 19012026 09.00Uhr  RalfFayad Markte im Fokus
Sie sich jetzt an unter www.ideas-webinar.de und Sie erhalten 21.01.2026  19.00 Uhr PrimeQuants SG Active Trading
Neuigkeiten, Termine und Wissenswertes bequem per E-Mail. 26.01.2026 09.00 Uhr Ralf Fayad Mk i Felkus

n Sie ein Webinar ver haben, kdnnen Si nser
sollten Sie e ebinar verpasst haben, konnen Sie alle unsere 28.01.2026 19.00 Uhr Oliver Baron SG Active Trading

Webinare auf unserem YouTube-Kanal noch einmal ansehen

- 29.01.2026  18.00 Uh Volkmar B ideas-Webi
(www.youtube.com/sg_zertifikate). ! omaraur aeasebInar
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1822direkt comdirect

Eim Unternehn

=peGciRo DKB  easybank

Deutsche Kreditbank AG

MiliustTRADE s broker TA

DANDAT

flate Joe Broker
Invest in yourself —y—
o TRADE = TRADERS
RGO/ BANK REPUBLIC PLACE

Tradingaktionen im Uberblick

Partner*
1822 direkt
comdirect
Consorsbank
DADAT
DEGIRO

DKB
easybank
flatex

Joe Broker
jUStTRADE

S Broker
TARGOBANK
Trade Republic

Traders Place

Aktion

Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten TFRRAEDEE

Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 3,90 EUR

R FREE
Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten TRADE

Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 1,90 EUR
Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 0,50 EUR
Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten

Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten

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

Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen

Zeitraum

Bis 31.12.2026
Bis 31.12.2026
Bis 31.12.2026
Bis 31.12.2026
Bis 31.12.2026
Bis 31.12.2026
Bis 31.01.2026
Bis 31.12.2026
Bis 31.12.2026
Bis 31.12.2026
Bis 31.12.2026
Bis 31.12.2026
Bis 31.12.2026

Bis 31.12.2026

Ordervolumen
>1.000 EUR
>1.000 EUR
>1.000 EUR
>1.000 EUR

>0EUR
>1.000 EUR
>1.000 EUR
>500 EUR
>0EUR
>500 EUR
>1.000 EUR
>2.000 EUR
>0EUR

>500 EUR

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

Stand: 18. Dezember 2025. Société Générale tibernimmt keine Gewahr im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit der genannten Aktionen.
Diese konnen sich jederzeit andern, eingeschrankt, erweitert oder ganz eingestellt werden.
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DAX IM WETTLAUF

MIT DEM

NASDAQ 100

ANDREAS HURKAMP

Aktienmarktstratege,
Commerzbank

Seit Anfang 2024 liefern sich der DAX-Performanceindex und
der Nasdaq 100-Kursindex einen Wettlauf. Im Januar 2024
notierten beide Indizes im Bereich von 16.000 Punkten, und
bis zum Januar 2025 riickten beide Indizes in den Bereich von
20.000 Punkten vor. Im ersten Halbjahr 2025 kam es dann zu
einer deutlichen Outperformance des DAX, unter anderem
getragen von der Hoffnung auf ein Comeback der deutschen
Wirtschaft dank des Regierungswechsels in Deutschland - der
DAX lag zwischenzeitlich 3.000 Punkte vorne. Doch zuletzt
hat der Nasdaq 100 vor allem aufgrund der anhaltenden
KlI-Fantasie und der starken Kursgewinne der »Magischen
Sieben« wieder aufgetrumpft und lag Mitte Dezember mit
25.700 Punkten 1.400 Punkte vor dem DAX mit 24.300 Punk-
ten (Stand 11. Dezember 2025).

Der Nasdaqg 100 bekommt derzeit sehr starken Riickenwind durch
stetig steigende Analystenerwartungen fir die Unternehmens-
gewinne der 100 Nasdag-Aktien. Der 12-Monats-Trend der Gewinn-
erwartungen hat sich seit Anfang 2024 um beeindruckende 42 Pro-
zent verbessert. Der Nasdaqg 100-Kursindex hat im gleichen Zeitraum
53 Prozent zugelegt. Ein Grofteil dieses Kursgewinns ist damit
durch steigende Unternehmensgewinne fundamental solide unter-
mauert (siehe Grafik 1).
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Der DAX-Performanceindex hat seit Anfang 2024 mit 45 Prozent zwar
ahnlich stark zugelegt wie der Nasdag 100 mit 53 Prozent. Doch flir
den DAX hat sich der Trend der erwarteten Unternehmensgewinne
deutlich schwacher entwickelt, er ist nur um 12 Prozent gestiegen.
Fir den DAX-Kursindex ohne die Berlicksichtigung von Dividenden
ging der Gewinntrend sogar nur um 6 Prozent nach oben. Die starke
DAX-Performance seit Anfang 2024 beruht daher vor allem auf einer
Ausweitung des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses, das um 26 Prozent von
11,7 auf 14,8 gestiegen ist.

Kurzfristig dirfte sich der Trend der Unternehmensgewinne fir
den Nasdag 100 weiter besser entwickeln als fiir den DAX. Denn im
vergangenen Quartal haben die Analysten nur fiir 17 der 40 DAX-

Grafik 1: Nasdaq 100 steigt seit Anfang 2024 um 53 Prozent, wahrend
Gewinntrend um 42 Prozent zulegt

Nasdaq 100: Kursentwicklung und Gewinnerwartungen (kommende zwolf Monate)

Indexiert: 1. Januar 2024 = 100

160

150 Fiir die Wertentwicklung
dervergangenenfuquahre Nasdaq 100
140 siehe Grafik 3 auf Seite 9.
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Stand: 11. Dezember 2025; Quelle: LSEG-Refinitiv-Markterwartungen, Commerzbank Research
Friihere Wertentwicklungen und Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung. Weitere
Informationen zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 56.
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Tabelle 1: Unternehmensanalysten haben zuletzt fiir 21 von 30 ausgew re Gewinnprognosen angehoben
Markterwartungen fiir den Gewinn je Aktie fiir das Geschaftsjahr 2026 im vergangenen Quartal in Prozent

Aktie Kurs Erwarteter Gewinn je KGV Performance  Aktie Kurs Erwarteter Gewinn je KGV Performance
in  Aktie fiir GJ 2026 in USD GJ in % in  Aktie fiir GJ 2026 in USD GJ in %
usb Aktuell ~ Vor3  Verdn- 2026 3 12 usb Aktuell ~ Vor3  Verdn- 2026 3 12
Mona- derung Mo- Mo- Mona- derung Mo- Mo-
ten in % nate nate ten in% nate nate
Micron Technology 258,5 19,06 13,06 46,0 13,6 71,7 1533  Gilead 1232 8,71 8,60 13 14,1 4,5 334
BioNTech 96,0 3,11 437 28,7 NA -80 -19,6 Adobe 350,4 23,40 2315 11 15,0 0,0 -363
NVIDIA 180,9 7,60 6,41 18,6 23,8 2,1 29,9  Netflix 94,1 3,24 3,23 0,5 290 -218 0,5
Palantir 187,55 0,99 0,84 18,0 1895 14,1 1586  PayPal 61,7 5,83 582 0,2 10,6 -83 320
AMD 2214 6,54 595 10,0 339 42,2 70,1 Qualcomm 1813 1227 12,26 0,1 14,8 12,2 134
Amazon 230,3 7,89 757 42 29,2 0,1 0,0  Applied Materials 270,1 9,52 9,51 0,1 284 58,7 57,8
Airbnb 128,0 5,20 4,79 8,5 24,6 4,0 -7,8  Meta 652,7 29,76 29,95 -0,6 219 -131 32
Alphabet 3124 11,21 10,67 51 279 30,0 59,9 eBay 84,4 5,84 598 -2,3 14,5 -8,7 33,6
Microsoft 4835 16,10 1553 3,7 30,0 -3,5 7,7 Biogen 1725 1522 1581 -3,8 113 159 9,6
Apple 278,0 8,24 7,98 33 33,7 20,9 12,8 Comcast 27,6 4,08 4,52 -9,8 68 -174 -305
Salesforce.com 2624 13,11 12,72 3,1 20,0 6,5 -26,1 Texas Instruments  181,7 6,09 6,67 -8,7 29,9 -1,5 -5,2
Broadcom 406,4 9,42 9,20 2,4 43,2 13,0 121,8  T-Mobile US 1953 11,55 12,83 -10,0 169 -191 -166
Cisco 79,3 4,12 4,05 19 19,2 17,1 353  Starbucks 84,7 2,39 2,68 -10,9 355 29 -139
Amgen 317,4 21,98 21,64 1,6 14,4 12,3 16,1  Tesla 446,9 2,17 2,47 -12,1 2055 21,2 52
Palo Alto Networks  190,4 3,86 3,81 15 49,3 -4,0 -44  Intel 39,5 0,60 0,70 -155 66,3 60,5 96,4

Stand: 11. Dezember 2025; Quelle: FactSet-Markterwartungen, Commerzbank Research; KGV = Kurs-Gewinn-Verhaltnis; Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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_ ANALYSEN AKTIEN UND INDIZES

Unternehmen ihre Prognosen fiir den
Gewinn je Aktie im Geschéftsjahr 2026
nochmals nach oben angepasst, wahrend
23 DAX-Aktien fallende Gewinnerwartungen
hatten. Dagegen wurden im gleichen Zeit-
raum fUr 21 von 30 ausgewahlten Nasdag-
Unternehmen die Analysten-Gewinnerwar-
tungen nach oben revidiert, und nur fiir
neun Unternehmen wurden die Prognosen
reduziert (siehe Tabelle 1).

€Cwu rzfristig durfte sich der Trend

42

der Unternehmensgewinne
fir den Nasdaq 100 weiter
besser entwickeln als flr
den DAX. 99

2026 dirfte aber auch der Gewinntrend der
DAX-Unternehmen wieder Fahrt aufnehmen.
So wird die Wirtschaft im Heimatmarkt
Deutschland dank der niedrigeren EZB-Leit-
zinsen und der expansiven deutschen Fiskal-
politik 2026 mit einem Plus von 1,2 Prozent
wahrscheinlich erstmals seit Langerem
wieder nennenswert wachsen. Daher emp-
fehlen wir, DAX-Positionen zu halten und
sie in schwacheren Marktphasen mit Kon-
solidierungen von 5 bis 10 Prozent noch
schrittweise aufzustocken.

Aber auch Investments im Nasdaq 100
bleiben dank der starken Entwicklung der
Unternehmensgewinne 2026 in einem
diversifizierten Aktienportfolio eine viel-
versprechende Beimischung.
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* PRODUKTIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG
DES NASDAQ 100 UND AUSGEWAHLTER US-EINZELAKTIEN

Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Experten und partizipieren Sie an der Entwick-
lung des Nasdag 100 und ausgewdhlter US-Einzeltitel. Ein Uberblick tiber das gesamte
Produktspektrum an Zertifikaten und Optionsscheinen steht lhnen im Internet unter
www.sg-zertifikate.de zur Verfigung.

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

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Discount Max. Quanto Bewer- Geld-/Briefkurs
Rendite tungstag
p.a.
FDOXW8 Nasdag 100 20.500,00 Pkt. 21,79 % 7,09% Nein 18.09.2026 165,35/165,36 EUR
FDOX1P Nasdag 100 24.000,00 Pkt. 9,97 % 928% Ja 18.09.2026 223,82/223,83 EUR
FA6 CQ5 NVIDIA 180,00USD  10,74% 33,97% Nein 18.06.2026 130,03/130,07 EUR
FA6 CCU Amazon 220,00USD  11,12% 20,53% Nein 18.06.2026 169,10/169,15 EUR
FA6 CB5  Airbnb 120,00USD  16,71% 13,29% Nein 18.06.2026 95,50/95,53 EUR
FA6 CNJ  Microsoft 450,00USD  11,59% 13,24% Nein 18.06.2026 358,16/358,25 EUR
FA6 CDH Apple 240,00 USD 16,30 % 9,13% Nein 18.06.2026 194,90/194,94 EUR

Faktor-Optionsscheine

WKN Basiswert Strategie = Faktor Quanto Laufzeit Geld-/Briefkurs
SD1XLN Nasdag 100 Long 4 Nein Unbegrenzt 1,65/1,66 EUR
SYO SWG Nasdaq 100 Short -4 Nein Unbegrenzt 1,56/1,57 EUR
SY1DSC NVIDIA Long 4 Nein Unbegrenzt 1,15/1,16 EUR
FAO CTE NVIDIA Short -4 Nein Unbegrenzt 1,12/1,13EUR
SH3V0J Amazon Long 4 Nein Unbegrenzt 2,54/2,55 EUR
SW8KEB  Amazon Short -4 Nein Unbegrenzt 1,49/1,50 EUR
SQ6L86 Airbnb Long 4 Nein Unbegrenzt 2,06/2,07 EUR
SV9 UQF Airbnb Short -4 Nein Unbegrenzt 0,69/0,70 EUR
SY1 WJO Microsoft Long 4 Nein Unbegrenzt 2,67/2,68 EUR
SW1 CUE Microsoft Short -4 Nein Unbegrenzt 1,93/1,94 EUR
SX5R76 Apple Long 4 Nein Unbegrenzt 1,19/1,20 EUR
FA5 LKD Apple Short -4 Nein Unbegrenzt 2,22/2,23 EUR

Stand: 17. Dezember 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 Endgltigen 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
Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die End-
gliltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tiber die poten-
ziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der
Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.


https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FD0XW8?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FD0X1P?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA6CQ5?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA6CCU?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA6CB5?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA6CNJ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA6CDH?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SD1XLN?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY0SWG?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY1DSC?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA0CTE?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH3V0J?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW8KEB?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SQ6L86?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SV9UQF?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY1WJ0?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW1CUE?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SX5R76?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA5LKD?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de
https://www.sg-zertifikate.de

Tag

—

Januar

2. Januar
2. Januar
5. Januar
5. Januar

6. Januar

7. Januar
. Januar
. Januar
. Januar
. Januar

. Januar

.Januar
14. Januar
15. Januar

15. Januar

15. Januar
16. Januar
19. Januar
20. Januar
20. Januar
22. Januar
23. Januar
28. Januar
28. Januar
30. Januar

30. Januar

Zeit

09.55
10.30
16.00

14.00

21.00

TERMINE
ANUAR 2026

Unternehmenstermine

Land Betreff

DE
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us
DE
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Tag

Borsenfeiertag Frankfurt, Xetra, New York, 9. Januar
London, Wien, Zirich, Tokio

13. Januar
Borsenfeiertag Zirich, Tokio

14. Januar
S&P-Einkaufsmanagerindex (Dezember 2025)

14. Januar
sentix-Konjunkturindex (Dezember 2025)

15. Januar
ISM-Einkaufsmanagerindex (Dezember 2025)

15. Januar
Harmonisierter Verbraucherpreisindex
(November 2025) 15. Januar
Verbraucherkredite (November 2025) 15. Januar

Einzelhandelsumsétze (Oktober 2025) . Januar

Handelsbilanz (Oktober 2025) - Januar

Importe und Exporte (Oktober 2025) -Januar

Arbeitslosigkeit (November 2025) -Januar

Beschéftigung auferhalb der Landwirtschaft - JaIne

(November 2025) Januar

Borsenfeiertag Tokio J
. Januar

Absatz bestehender Hauser (November 2025) e —

Industrieproduktion (November 2025) _ JEnuEr

Empire State Manufacturing Index
(Dezember 2025)

. Januar

. Januar
Verbraucherpreisindex (November 2025) u

.Januar
Import- und Exportpreise (Dezember 2025)

. . . Januar
Borsenfeiertag New York
. 28. Januar
ZEW-Konjunkturerwartungen (Januar 2025)
28. Januar
Erzeugerpreise (November 2025)
.Januar
Verbrauchervertrauen (Dezember 2025)
. Januar
ifo-Geschaftsklimaindex (Dezember 2025)
. Januar
GfK-Konsumklimaindex (Januar 2026
. Januar
Fed-Sitzung (Zinsentscheidung)
. Januar
Bruttoinlandsprodukt (2025)
. Januar

Chicago-Geschaftsklimaindex (Dezember 2025)
. Januar

. Januar

Land
us
us
us
us
us
us
us
us

AKTIONEN UND TERMINE TERMINKALENDER

Unternehmen
Delta Air Lines
JPMorgan Chase
Bank of America
Citigroup

Costco Wholesale
Goldman Sachs
Morgan Stanley
Netflix

TSMC

Johnson & Johnson
UnitedHealth Group
Sartorius

LVMH

Intel

Intuitive Surgical
Procter & Gamble
RTX Corporation
Visa

ASML Holding
IBM

Lam Research
ServiceNow
Tesla

Deutsche Bank
SAP

ABB
STMicroelectronics
Sanofi

ING

Apple
thyssenkrupp

Veranstaltung/Veroffentlichung
Bericht GJ 2025

Ergebnisse 4. Quartal und GJ 2025
Ergebnisse 4. Quartal GJ 2025
Ergebnisse 4. Quartal GJ 2025
Hauptversammlung

Ergebnisse 4. Quartal GJ 2025
Ergebnisse 4. Quartal und GJ 2025
Bericht GJ 2025

Bericht GJ 2025

Bericht GJ 2025

Bericht GJ 2025

Bericht GJ 2025

Ergebnisse GJ 2025

Bericht GJ 2025

Bericht GJ 2025

Ergebnis 2. Quartal GJ 2026
Bericht GJ 2025
Hauptversammlung

Ergebnisse 4. Quartal und GJ 2025
Ergebnisse 4. Quartal GJ 2025
Ergebnisse 2. Quartal GJ 2026
Bericht GJ 2025

Bericht GJ 2025

Vorldufige Ergebnisse GJ 2025
Vorlaufige Ergebnisse Q4 und GJ 2025
Ergebnisse 4. Quartal und GJ 2025
Ergebnisse 4. Quartal und GJ 2025
Ergebnisse 4. Quartal und GJ 2025
Ergebnisse 4. Quartal GJ 2025
Ergebnisse 1. Quartal GJ 2026

Hauptversammlung
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UBERANGEBOT
SPRICHT FUR _
NIEDRIGEREN OLPREIS

CARSTEN FRITSCH

Rohstoffanalyse,

. Commerzbank

Der Brent-Olpreis handelt seit Anfang Oktober zumeist in einer
Spanne zwischen 60 und 65 US-Dollar je Barrel und diirfte das
Jahr 2025 mit einem Minus abschlieBen, sofern es bis zum
Jahresende keinen Anstieg um mehr als 10 US-Dollar gibt
(siehe Grafik 1). Angesichts der reichlichen Versorgung am
Olmarkt ist das eher unwahrscheinlich. Auch im neuen Jahr
steht dem Olmarkt ein betriichtliches Uberangebot ins Haus,
weshalb die Preise tendenziell unter Druck bleiben diirften.

Hauptursache des Uberangebots ist die deutliche Angebotsaus-
weitung der OPEC+, die ihre Olproduktion seit April um rund 2 Mil-
lionen Barrel pro Tag erhéht hat, primar um verlorene Marktanteile
zurlickzugewinnen. Zwar wurde von den acht Landern, die ihre
Produktion freiwillig reduziert hatten, fiir das erste Quartal 2026
eine Pause bei den Produktionserhdhungen angekiindigt. Die
Bereitschaft, die noch bestehenden freiwilligen Produktionskirzun-
gen danach weiter zuriickzunehmen, dirfte aber unverandert
vorhanden sein. Dadurch kénnten im neuen Jahr theoretisch noch-
mals gut 1 Million Barrel pro Tag zusétzlich an den Markt kommen.

Das Olangebot diirfte die Olnachfrage im Jahr 2026 deutlich Gber-
treffen (siehe Grafik 2). Letztere diirfte laut Prognose der Internatio-
nalen Energieagentur (IEA) um rund 860.000 Barrel pro Tag steigen
und damit ahnlich stark wie 2025. Das globale Nachfragewachstum
hat sich in den vergangenen Jahren erheblich abgeschwacht, weil
die Olnachfrage in China weniger stark wachst. Das daraus resultie-
rende Uberangebot diirfte zu einem Anstieg der Lagerbestande
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fihren. Dass die kommerziellen Olvorrite in den OECD-L&ndern

BARBARA LAMBRECHT

Rohstoffanalyse,
Commerzbank

bislang nur leicht gestiegen sind, liegt vor allem an den Vorrats-
kdufen Chinas. China hat im Jahr 2025 mehr Rohdl importiert, als
es fiir den Eigenbedarf benotigt hat. Das hat dazu beigetragen, das
sichtbare Uberangebot am Olmarkt zumindest teilweise zu absor-
bieren, da zu den Lagerbestédnden in China keine offiziellen Daten
berichtet werden. Zudem ist die Menge von in Tankern auf See lagern-
dem Rohdl (Floating Storage) deutlich gestiegen. Ende November
erreichte sie laut Daten des Analysehauses Vortexa ein 5-Jahres-
Hoch von 130 Millionen Barrel. Die Frage ist daher, ob die Vorrats-
kaufe Chinas auch im neuen Jahrim selben Ausmaf anhalten
werden. Falls nicht, diirfte sich das Uberangebot in starker steigen-
den Lagerbestanden auferhalb Chinas und damit auch in den
OECD-Landern niederschlagen, was die Olpreise belasten wiirde.
Gleiches gilt, falls das in Tankern lagernde Ol an Land gelangt.

Es gibt allerdings auch Faktoren, die fr ein geringeres Uberangebot
sprechen. So kdnnte die Olproduktion auRerhalb der OPEC+ weniger
stark steigen als bislang erwartet. Denn das Preisniveau diirfte fir
viele US-Schieferdlunternehmen mittlerweile zu niedrig sein, um
neue Olqguellen anzubohren. Sinken die Olpreise wegen des Uber-
angebots weiter, dirften noch mehr Unternehmen vor der Frage
stehen, ob sie ihre Investitionen in neue Olbohrungen aufrecht-
erhalten oder kiirzen sollen. Einer Umfrage der Dallas-Fed zufolge
hat sich die Erwartungshaltung der befragten Ol- und Gasfirmen im
dritten Quartal weiter eingetrlibt. Fast 80 Prozent der befragten
Unternehmen gaben an, Investitionsentscheidungen wegen der



Unsicherheit Giber die Preis- und Kostenentwicklung verschoben

zu haben, fast die Halfte davon sogar deutlich. Die von der Trump-
Regierung eingeleiteten regulatorischen Erleichterungen haben die
Produktionskosten zwar reduziert. Allerdings sieht eine deutliche
Mehrheit von mehr als 80 Prozent lediglich eine Kostenreduktion
von bis zu 2 US-Dollar je Barrel, was den Olpreisrickgang von 2025
bei Weitem nicht kompensieren kann. In einer vorherigen Umfrage
hatten die von der Dallas-Fed befragten Unternehmen angegeben,
im Durchschnitt einen Olpreis von 65 US-Dollar fiir neue Bohrungen
zu bendtigen.

Ein weiteres Risiko fiir das Olangebot sind die von US-Président
Donald Trump verhdngten Sanktionen gegen die beiden gréften
russischen Olunternehmen, die am 21. November 2025 in Kraft
traten. Seit der Ankiindigung der Sanktionen sind die bisherigen
Abnehmerin China und Indien zurlickhaltender bei Kdufen von

ANALYSEN ROHSTOFFE

russischem Ol geworden. Der kraftige Anstieg der seewartigen
russischen Roholexporte in der ersten Dezemberhéalfte diirfte vor
allem darauf zurtickzufiihren sein, dass Raffinerien in Russland
wegen der ukrainischen Drohnenangriffe weniger Rohdl verarbeiten
konnen und entsprechend mehr Roh6l zum Export zur Verfligung
steht (siehe Grafik 3). Die grofse Frage ist, ob es auch Kaufer fir
dieses Ol gibt oder es zu einem weiteren Anstieg der in Tankern
lagernden Olvorrate kommt. Die Menge von in Tankern lagerndem
Ol aus Russland ohne Abnehmer ist bereits deutlich gestiegen, was
eine Erklarung fir den erwahnten kraftigen Anstieg beim Floating
Storage sein dirfte.

Allerdings hat Russland in den vergangenen drei Jahren wiederholt
bewiesen, dass es Mittel und Wege findet, sein Ol weiterhin an den
Markt zu bringen. Sollten die Preisabschlége grold genug sein, diirften
sich weiterhin Kaufer finden. Der Iran ist ein weiteres Beispiel, wie

Grafik 1: Rohélpreis wegen Uberangebot betrichtlich gefallen,
Gasolpreis zwischenzeitlich abgekoppelt

US-Dollar je Barrel US-Dollar je Tonne
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80 Brent-Olpreis, links 800
Gasolpreis, rechts
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Stand: 12. Dezember 2025; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research

Grafik 2: Olangebot iibertrifft Olnachfrage deutlich
Ab viertem Quartal 2025 Prognosen der IEA
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Stand: 11. Dezember 2025; Quelle: IEA, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fir die kiinftige Entwicklung.
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man erfolgreich Sanktionen umgehen kann. Denn trotz der seit
Jahresbeginn 2025 mehrfach verscharften Sanktionen liegen die
iranischen Olexporte auf unverandert hohem Niveau. Zudem bleibt
abzuwarten, wie lange die US-Sanktionen gegen Russland bestehen
bleiben. Sollten die laufenden diplomatischen Bemihungen zur
Beendigung des mittlerweile seit fast vier Jahren andauernden
Ukraine-Kriegs Erfolg haben und es zu einer Friedenslosung kom-
men, konnte Trump die Sanktionen aufheben. Eine deutliche Aus-
weitung des russischen Olangebots wére aber auch dann nicht zu
erwarten, weil Russlands Olproduktion an die Vorgaben der OPEC+
gebunden ist. Zudem produziert Russland bereits nahe der Kapazi-
tatsgrenze. Die eigentlich erlaubte Produktionsmenge wurde des-
halb zuletzt nicht mehr erreicht. Da dies auch fiir andere Lander der
OPEC+ gilt, dirfte das Olangebot weniger stark steigen, als es die
Anhebung der erlaubten Produktionsmengen nahelegen wiirde.
Eine Anpassung der Produktionsziele an die Produktionskapazita-
ten ist erst flir 2027 geplant.

Das sich abzeichnende Uberangebot und der damit einhergehende
Anstieg der Lagerbestande sprechen dafir, dass die Olpreise im
kommenden Jahr weiter nachgeben. Die sanktionsbedingten Ange-
botsausfalle werden kaum ausreichen, das Uberangebot aufzu-
zehren, zumal sie aus den genannten Griinden nur begrenzt und
kaum von Dauer sein dirften. Gegen einen starkeren Preisriickgang
spricht die zu erwartende Angebotsreaktion. So diirfte die OPEC+
die Ausweitung der Olproduktion langer aussetzen, wenn die
Olpreise zu stark fallen. Zudem wére dann wie erldutert von einem
Rlckgang der US-Schieferdlproduktion auszugehen. AuRerdem
wirde die US-Regierung das niedrigere Preisniveau wahrscheinlich
zum Wiederauffiillen der strategischen Olreserven nutzen, um die

heimische Olindustrie zu unterstiitzen, was zusatzliche Nachfrage
generieren wiirde. Wir rechnen daher mit einem Brent-Olpreis
von 60 US-Dollar je Barrel im Jahr 2026. Der WTI-Preis diirfte mit
einem Abschlag von 3 US-Dollar gegentiber Brent bei 57 US-Dollar
handeln.

Hoher Crack-Spread am Dieselmarkt nicht auf Dauer zu
rechtfertigen

Die meisten Energiepreise liegen seit Jahresbeginn deutlich im
Minus. Beim Gasolpreis fallt der Riickgang noch recht moderat aus:
Der borsengehandelte néchstfallige Kontrakt an der ICE notiert
mit 630 US-Dollar je Tonne 9 Prozent unter dem Niveau vom Jahres-
anfang 2025. Entsprechend ist der Gasol-Crack-Spread mit momen-
tan 23 US-Dollar je Barrel merklich hoher als zwolf Monate zuvor.
Im Herbst war er sogar noch mehr als 10 US-Dollar je Barrel hoher,
als der Gasolpreis in der Spitze 800 US-Dollar erreichte (siehe Gra-
fiken 1 und 4). Die Griinde fUr die Relative Starke von Gasdl sind
sowohl auf der Angebots- als auch auf der Nachfrageseite zu
suchen. Letztere Uberraschte im Jahr 2025 deutlich positiv: Wah-
rend die IEA das Nachfragewachstum bei Gasolim Laufe des Jahres
mehrmals hochstufte und nun mit einem fast dreieinhalbmal so
starken Anstieg in Hohe von 240.000 Barrel pro Tag rechnet als im
Januar 2025, hatte sie ihre Erwartungen fir die globale Olnachfrage
insgesamt etwas nach unten korrigiert. Dabei haben sich die Auf-
wartskorrekturen firr die Gasolnachfrage (nicht zuletzt infolge der
bis zum Sommer sehr niedrigen Preise) in diversen Regionen sum-
miert. Die hohere Nachfrage trifft auf ein knapperes Angebot, weil
zahlreiche Sanktionen und Produktionsausfalle - vor allem auf
russischer Seite - fiir Anspannung sorgen. So konnten laut Vortexa
infolge der Sanktionen gegen zwei Olunternehmen russische

Grafik 3: Russland exportierte zuletzt groRe Mengen Rohél iiber den
Seeweg
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Grafik 4: Gasol-Crack-Spread zwischenzeitlich deutlich gestiegen
Preisdifferenz Gasol versus Brent
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Olexporte von bis zu 350.000 Barrel auf
dem Prifstand stehen. Zudem gilt ab dem
21. Januar 2026 ein Importverbot der EU fiir
Diesel, bei dessen Herstellung russisches
Ol verwendet wurde, was im Vorfeld zu
einer hoheren Nachfrage gefiihrt haben
konnte. Hinzu kommt, dass die industriellen
Bestdnde an Mitteldestillaten in den OECD-
Léndern im Herbst noch immer niedriger
waren als im 5-Jahres-Durchschnitt. In den
USA besteht zu Beginn der Heizsaison sogar
ein deutlicher Rickstand bei den Vorraten.
Weil die Industrielander in der nordlichen
Hemisphare erst am Anfang des Winters
stehen, ist die Nervositat am Markt beson-
ders hoch.

Im Jahr 2026 sehen wir aber eine weitere
Entspannung am Markt: So soll sich das
globale Nachfragewachstum bei Diesel laut
IEA auf knapp 200.000 Barrel pro Tag ver-
ringern, was primar einer schrumpfenden
Nachfrage in den OECD-Landern anzulasten
ist. Der Anstieg auRerhalb der OECD dirfte
dagegen in etwa so hoch ausfallen wie
2025 - obwohl Chinas Dieselnachfrage
auch 2026 kaum steigen dirfte. Gleichzeitig
ist davon auszugehen, dass neue Absatz-
wege gefunden werden, um Sanktionen zu
umgehen. Nicht zuletzt dirfte der deutlich
gestiegene Crack-Spread zu einer (relativ)
hoheren Dieselproduktion und damit auch
hoheren Dieselexporten aus den USA,
Indien, China und dem Mittleren Osten
fihren. Zuletzt war zu héren, chinesische
Raffinerien verfugten noch tiber hinreichend
freie Kapazitaten, um die Dieselproduktion
auszuweiten, was Diesel fiir den Export
verfigbar machen wiirde. Spielraum dafir
bestiinde durchaus. In den ersten zehn
Monaten 2025 lagen die chinesischen Die-
selexporte bei gut 140.000 Barrel pro Tag.
Noch vor knapp drei Jahren beliefen sie
sich in einigen Monaten auf 500.000 Barrel
pro Tag oder mehr. Wir gehen deshalb
davon aus, dass der Gasolpreis im Verlauf
des neuen Jahres weiter auf 600 US-Dollar
je Tonne fallen wird.

ANALYSEN ROHSTOFFE

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

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

Aber Achtung: Da die von Société Générale angebotenen Produkte in Euro notieren, der
Handelspreis von Brent, WTI und Diesel 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 Berechnungsgebiihr* Quanto Geld-/Briefkurs
ETC 069 Brent-Ol-Future 0,40 % p.a. Nein 8,32/8,33 EUR
ETCO77 WTI-Ol-Future 0,40 % p.a. Nein 8,73/8,75 EUR
ETC 081 Gas-Ol-Future (Diesel) 0,80 % p.a. Nein 11,29/11,32 EUR

Discount-Zertifikate

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

SY9XB3 Brent-Ol-Future 60,00 USD 10,62 % 13,83% Ja 27.10.2026  53,42/53,50 EUR

SY9XBX Brent-Ol-Future 55,00 USD 16,32 % 11,14% Nein 27.10.2026  42,61/42,67 EUR

SY7oLY  WTI-Ol-Future 60,00USD  9,03% 18,03% Ja 17.11.2026  51,26/51,34 EUR

SJOUTX  WTI-Ol-Future 55,00 USD 14,22 % 14,54% Nein 17.11.2026  41,20/41,27 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine mit unbegrenzter Laufzeit

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

SY8TLO Brent-Ol-Future Call 51,7112 USD 7,1 Nein 87,25/7,26 EUR

FA3 0JD Brent-Ol-Future Put 68,4144 USD 7,0 Nein 7,30/7,31 EUR

SW1K7W  WTI-Ol-Future Call 49,9587 USD 8.8 Nein 5,43/5,44 EUR

FCO7ES WTI-Ol-Future Put 63,9601 USD 7,0 Nein 6,79/6,80 EUR

FASMT7R  Gas-Ol-Future (Diesel)  Call 558,5226 USD 9,6 Nein 0,51/0,52 EUR

FDSEAZ  Gas-Ol-Future (Diesel)  Put 679,3839 USD 8,9 Nein 0,58/0,59 EUR
Stand: 18. Dezember 2025; Quelle: Société Générale

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

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt zu Informationszwecken lediglich in Kurzform und stellt einen Auszug aus
dem Gesamtangebot von Société Générale sowie keine Anlageempfehlung dar. Die maRgeblichen Produktinformationen
stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung. Den Basisprospekt sowie die Endgltigen Bedingungen und
die Basisinformationsbléatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben,
das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige
Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die End-
glltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tiber die poten-
ziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der
Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundes-
anstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/ETC069?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/ETC077?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/ETC081?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY9XB3?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY9XBX?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY79LY?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SJ0UTX?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY8TL0?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA30JD?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SW1K7W?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FC07ES?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA5M7R?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FD5EAZ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de
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DIE WELT
NACH DEM
US-ZOLLSCHO

THU LAN NGUYEN

Leiterin Devisen- und Rohstoffanalyse,
Commerzbank

Die Auswirkungen der US-Handelspolitik diirften die Devisen-
markte auch im neuen Jahr umtreiben, wie auch eine neue
Welle der US-Dollar-Schwiche. Letztere folgt auf eine vor-
aussichtlich weit expansivere US-Geldpolitik als vom Markt
derzeit erwartet.

Was kommt nach dem Zollschock?

Das dominante Thema an den Devisenmarkten war wahrend des
vergangenen Jahres ganz klar die US-Zollpolitik. Die beispiellose
Abschottungspolitik der US-Regierung hat Fragen und Sorgen hin-
sichtlich der Rolle des US-Dollar im globalen Weltwdhrungssystem
aufkommen lassen. Bisher kdnnen wir feststellen: Die schlimmsten
Beflirchtungen haben sich nicht bewahrheitet. Der Sichere-Hafen-
Status des US-Dollar wie auch seine Position als dominante Welt-
leitwahrung mogen Kratzer bekommen haben, bleiben aber
ansonsten intakt.

Freilich ist es zu friih, um sich in Sicherheit zu wiegen. Zum einen

kdnnen wir uns nicht sicher sein, dass der Handelsfrieden Bestand
hat. Immerhin hat der US-Président klar gemacht, dass Z6lle sein
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bevorzugtes Instrument zur Durchsetzung extraterritorialer Inter-
essen sind. Zum anderen dirften die (wenn auch weniger hoch als
befiirchtet) eingeflihrten Zélle noch ihre Wirkung entfalten.

Und selbst wenn es im Jahr 2026 an der Handelsfront ruhiger zuge-
hen sollte, diirften daflir andere Risiken, die mit der Politik aus
dem Weifsen Haus einhergehen, umso stérker in den Fokus riicken.
Gemeint ist hiermit vor allem die Gefahr einer Politisierung der
US-Notenbank und damit einhergehend eine expansiver als not-
wendigen US-Geldpolitik. So gehen wir davon aus, dass die Fed

Grafik 1: Handelsgewichteter US-Dollar-Wechselkurs
US-Dollar gegeniiber einem breiten Malk an Wahrungen sowie gegeniiber den Wahrungen von
Emerging Markets und entwickelten Landern
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dem Druck der US-Regierung, ihre Zinsen starker zu senken, zumin-
dest zum Teil nachgeben wird. Das dirfte vor allem dann ersichtlich
werden, wenn die Amtszeit des Fed-Chair Jerome Powell im kom-
menden Friihjahr endet und der Prasident auf ihn einen »zinssen-
kungsfreundlicheren« Kandidaten folgen lasst. Unsere US-Experten
gehen davon aus, dass die Notenbank die Zinsen starker senkt, als
es der Markt momentan einpreist. Auf Basis der Fed-Funds-Futures
ist derzeit ein US-Leitzinsniveau von etwa 3 Prozent zu Ende 2026
eingepreist; wir rechnen eher mit einem Niveau von 2,5 Prozent.
Eine der wichtigsten Implikationen dieser Annahme ist, dass der
US-Dollar in der Folge deutlich unter Druck geraten sollte.

Wir sehen folglich zwei wichtige Treiber der Devisenmdrkte im
kommenden Jahr:

1. Die (Spét-)Folgen der US-Handelspolitik,

2. eine expansive US-Geldpolitik und damit einhergehend ein
schwacherer US-Dollar.

Emerging-Markets-Wahrungen haben den »Liberation Day«
iiberraschend gut weggesteckt...

Den Hohepunkt der Zollunsicherheit markierte ohne Frage der
»Liberation Dayx, der Tag, an dem US-Prasident Donald Trump
die reziproken Z6lle gegen nahezu jeden US-Handelspartner ver-
kiindete. Der US-Dollar wertete als Reaktion deutlich ab, allerdings
muss zwischen der Reaktion zwischen den Wahrungen der Indus-
trienationen und der Schwellenlander unterschieden werden. Wie
Grafik 1 zeigt, wertete der US-Dollar initial gegentiber den Wahrun-
gen der Schwellenldnder sogar auf. Erst im weiteren Verlauf des
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Jahres schwéchte er sich dann auch gegen diese Wahrungen ab,
wenn auch zu einem geringeren Ausmal als gegentiber den Wah-
rungen der entwickelten Volkswirtschaften.

¢ Den Hohepunkt der Zollunsicherheit markierte
ohne Frage der »Liberation Dayx, der Tag, an
dem der US-Prasident die reziproken Zolle gegen
nahezu jeden US-Handelspartner verklindete. 99

Die gute Performance vieler EM-Wahrungen dirfte eine der grofiten
Uberraschungen des vergangenen Jahres gewesen sein. Immerhin
ware davon auszugehen, dass insbesondere die Volkswirtschaften
der Emerging Markets (EM) unter dem Zollschock zu leiden héatten.
Denn sie sind typischerweise abhangiger vom AuRenhandel als
entwickeltere Volkswirtschaften. Dass sich die EM-Wahrungen erho-
len und sogar gegeniiber dem US-Dollar aufwerten konnten, dirfte
neben der ausgepragten US-Dollar-Schwache daran gelegen haben,
dass die Sorgen hinsichtlich der Auswirkungen der US-Zolle im
weiteren Jahresverlauf wieder deutlich abnahmen, nicht zuletzt, da
viele Staaten eine Absenkung der Z6lle aufgrund von Konzessionen
gegenlber der US-Regierung bewirken konnten.

... doch das diirfte nicht so bleiben ...

Unserer Ansicht nach sollte die Korrektur nun aber beendet sein. In
den kommenden Monaten diirften die Auswirkungen der US-Zolle
auf die Realwirtschaft starker sichtbar werden und sich etwa in einer
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Abschwachung der Exporte niederschlagen. Das gilt vor allem fiir
die Lénder, die bislang noch keinen Handelsdeal mit den USA
schliefen konnten (zum Beispiel Indien, Brasilien) und die asiati-
sche Region im Allgemeinen, die vergleichsweise stark von den
Zollen betroffen ist. Vor diesem Hintergrund diirfte es im Interesse
der betroffenen Zentralbanken sein, zu einer expansiven Geldpolitik
und dementsprechend zu einer Abschwdchung ihrer Wahrungen
zu neigen.

... wegen der Aussicht auf fallende (Real-)Zinsen

Dies ist umso mehr der Fall, da die Geldpolitik in vielen Emerging
Markets zuletzt noch recht restriktiv war: Der Realzins lag zuletzt
zumeist im positiven Bereich und etwa im Fall von Brasilien auf
deutlich hoheren Niveaus als vor der Pandemie (siehe Grafik 2),
was ebenso die Relative Starke vieler EM-Wahrungen erkldren kann.
Obwohl die US-Regierung Brasilien sogar mit am starksten mit
Z6llen abstrafte, konnte der brasilianische Real nicht nur zum US-
Dollar, sondern sogar im Vergleich zu vielen G10-Wahrungen auf-
werten. Wichtigster Stutzfaktor dirfte der Anstieg der Realrendite
seit Jahresanfang gewesen sein, der nur in der Tiirkei hoher ausfiel
(wobei die Tiirkei ein Sonderfall ist). Allerdings rechnen wir hier mit
einer Kehrtwende: Die brasilianische Notenbank diirfte ihre Zinsen
sehr deutlich senken und der Realzins entsprechend fallen.

Allerdings dirften nicht nur die Zentralbanken in den Emerging
Markets ihre Geldpolitik lockern, auch unter den G10 dirften
einige Zentralbanken der Konjunkturunsicherheit zum Teil mit
Zinssenkungen entgegentreten, zum Beispiel GrofSbritannien
oder Norwegen.

€Cwir gehen davon aus, dass die US-Realrendite
aufgrund einer starkeren Lockerung der
Geldpolitik bei gleichzeitig hoherer Inflation
als derzeit eingepreist sogar zurtick in den
negativen Bereich rutscht. 99

Ein schwacher US-Dollar sorgt fiir Entlastung

Eine expansive US-Geldpolitik und damit einhergehend eine Abwer-
tung des US-Dollar dirften jedoch einer ausgeprégteren Schwéche
der Wahrungen entgegenstehen, die im kommenden Jahr durch
eine lockere Geldpolitik belastet werden. Das gilt vor allem dort,

wo die Realzinsen trotz Zinssenkungen auf vergleichsweise hohen
Niveaus verweilen werden. Immerhin gehen wir davon aus, dass die
US-Realrendite aufgrund einer starkeren Lockerung der Geldpolitik

Grafik 2: Realrendite augewahlter Emerging Markets
Anderung der Realrendite seit Anfang 2025 sowie derzeitiges Niveau und historische Spanne,
Monatsdaten
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Grafik 3: FX Volatilitatsindex
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bei gleichzeitig hoherer Inflation als derzeit
eingepreist sogar zurlick in den negativen
Bereich rutscht.

Zu den Gewinnern dirften die Wahrungen
zahlen, die dank eines robusten Wachstums,
angetrieben durch eine bereits erfolgte
Lockerung der Geldpolitik und/oder einer
anschiebenden Fiskalpolitik, von (weiteren)
Zinssenkungen verschont bleiben. Hierzu
zahlen der Euro, die schwedische Krone und
der japanische Yen.

Volatilitat diirfte wieder steigen

Mit der Aussicht auf eine Lockerung der
US-Geldpolitik dirfte aber nicht nur eine
deutliche Abwertung der US-Wahrung ein-
hergehen, sondern auch ein allgemeiner
Anstieg in der Wechselkursvolatilitat. Der

¢ Der jlingste Riickgang der

Volatilitat ist eher ungewohnlich
zu Beginn eines US-Zinszyklus.
In der Vergangenheit war in der
Regel das genaue Gegenteil zu
beobachten. 99

jliingste Ruickgang der Volatilitat ist eher
ungewdhnlich zu Beginn eines US-Zins-
zyklus (siehe Grafik 3). In der Vergangenheit
war in der Regel das genaue Gegenteil zu
beobachten, das heiltt, normalerweise
schwankten die Wechselkurse zu diesem
Zeitpunkt eher starker, schliellich ist die
Unsicherheit hinsichtlich des Zinspfads
zu Beginn eines Zinsanderungszyklus am
hochsten, sodass es dann am haufigsten
zu Neubewertungen kommt.

Insofern erachten wir die derzeit niedrige
Volatilitat als Anomalie, die zum Teil auf den
vergangenen US-Government-Shutdown
zuriickzufthren ist, der zu einem Mangel an
US-Daten gefiihrt hat. Auch das dirfte sich
in den kommenden Monaten aber andern.
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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-Optionsscheinen und Faktor-Optionsscheinen von Société
Générale haben Sie die Moglichkeit, Uiberproportional an Kursveranderungen bzw. mit
Inline-Optionsscheinen an seitwérts tendierenden Kursen zu partizipieren. Ein Uberblick
Uber das gesamte Spektrum an Produkten auf Wahrungen steht hnen im Internet unter
www.sg-zertifikate.de zur Verfigung.

BEST Turbo-Optionsscheine

WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock-  Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
Out-Barriere
SH3 R26 EUR/USD Call 0,946414 USD 5.2 Unbegrenzt 19,30/19,31 EUR
SF5LCF EUR/USD Call 1,057734 USD 10,2 Unbegrenzt 9,81/9,82 EUR
FC1 5AP EUR/USD Call 1,097318 USD 15,5 Unbegrenzt 6,44/6,45 EUR
SB7 JT7 EUR/USD Put 1,407132 USD 5,0 Unbegrenzt 19,92/19,93 EUR
SB2 ES1 EUR/USD Put 1,292851 USD 9,9 Unbegrenzt 10,09/10,10 EUR
SB2 ESJ EUR/USD Put 1,254745 USD 14,4 Unbegrenzt 6,95/6,96 EUR

Faktor-Optionsscheine

WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
SN0 038 EUR/USD Long 2 Unbegrenzt 1,03/1,04 EUR
SNO GBC EUR/USD Long 5 Unbegrenzt 0,80/0,81 EUR
SN2 CKQ EUR/USD Long 10 Unbegrenzt 1,81/1,82 EUR
SF5 TWN EUR/USD Short -2 Unbegrenzt 1,09/1,10 EUR
SF5 TWK EUR/USD Short -5 Unbegrenzt 0,96/0,97 EUR
SN2 CK1 EUR/USD Short -10 Unbegrenzt 1,30/1,31 EUR

Inline-Optionsscheine

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

FA8 78H EUR/USD 1,10 USD 1,25 USD 9,34 % 20.03.2026 9,47/9,77 EUR

FA8 787 EUR/USD 1,13 USD 1,26 USD 28,49 % 20.03.2026 9,03/9,33 EUR

FA8 79B EUR/USD 1,14 USD 1,25 USD 65,66 % 20.03.2026 8,28/8,58 EUR

Stand: 18. Dezember 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 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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Themen-, Partizipations-Zertifikate und ETCs von Société Générale

Themen-Zertifikate

52

Thema Basiswert ISIN WKN Berechnungsgebiihr*
Aktien Europa

Dividenden EURO STOXX Select Dividend 30 Net Return Index DE 000 SNO VRW 6 SNO VRW 0,25% p.a.
ESG SGI European ESG Champions Index DE 000 Sv4 C6B 1 SV4 CeB 0,50 % p.a.
Infrastruktur SGI German Bundes Index NTR DE 000 FAO Z5Z 0 FAO 757 0,50 % p.a.
Aktien weltweit

Alternative Energien World Alternative Energy Index DE 000 SR7 YAE 5 SR7 YAE 0,60 % p.a.
China Dragon 7 Solactive China Dragons 7 Index NTR DE 000 SY5 9KE 4 SY5 9KE 0,75 % p.a.
Impfstoffe Solactive Global Vaccines and Infectious Diseases Index CNTR DE 000 SH2 MWZ 2 SH2 MWZ 1,00 % p.a.
Inflation SGl Inflation Proxy Index CNTR DE 000 SN2 F89 2 SN2 F89 1,00 % p.a.
Japan SG Japan Quality Income Index NTR DE 000 SU7 PDL 7 SUT 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 0 SYO 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 CNTR 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 SHIOYES 1,00 % p.a.
Uran Solactive Uranium Mining Index CNTR DE 000 SHO 2Q8 4 SHO0 2Q8 1,00% p.a.
US Reshoring SGI US Reshoring Index CNTR DE 000 SW1 JFY9 SW1 JFY 0,80 % p.a.
Abfallwirtschaft SGI Global Waste Management (EUR - CNTR) DE 000 SQ7 VXM 7 SQ7 VXM 0,80 % p.a.
Wasserstoff Solactive World Hydrogen Index NTR DE 000 SR7 XYH 0 SR7 XYH 1,00 % p.a.
Wasser World Water Index DE 000 SR7 SPA3 SR7 SPA 0,50 % p.a.

Exchange Traded Commodities (ETCs)

Basiswert ISIN WKN Berechnungsgebiihr*
Energie

Benzin-Future DE 000 ETC 0852 ETC 085 0,80 % p.a.
Diesel-Future DEOOOETCO811 ETC 081 0,80 % p.a.
Heiz6l-Future DE OO0 ETC 0860 ETC 086 0,80 % p.a.
ICE EUA Future (CO,) DE 000 ETC 0001 ETC 000 0,25% p.a.
Natural Gas Future (Erdgas) DE 000 ETCO704 ETC 070 0,40 % p.a.
Oil Brent Future (Brent-Ol) DE 000 ETC 069 6 ETC 069 0,40 % p.a.
Oil WTI Light Crude Future (WTI-Ol) DE OO0 ETCO779 ETCOT77 0,40 % p.a.
Edelmetalle

Gold-Future DEOOOETCO0738 ETCO73 0,50 % p.a.
Silber-Future DEOOOETC 0746 ETC 074 0,50 % p.a.
Rohstoffe

Kupfer-Future DEOOOETCO787 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
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https://www.sg-zertifikate.de/product-details/ETC078?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN0VRW?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SV4C6B?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/FA0Z5Z?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SR7YAE?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SY59KE?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SH2MWZ?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SN2F89?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SU7PDL?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/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/SQ7VXM?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SR7XYH?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-details/SR7SPA?utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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PRODUKT IM FOKUS: MAGNIFICENT SEVEN INDEX-ZERTIFIKAT

Vor mehr als 60 Jahren zog ein Western namens »The Magnificent Seven« die Men-
schen in die Kinos. Seit einiger Zeit sorgen andere »glorreiche Sieben« flir Aufsehen.
Und zwar nicht in den Filmtheatern rund um den Globus, sondern an der amerika-
nischen Borse. Denn seit dem Aufkommen des Hypes rund um das Thema Kiinst-
liche Intelligenz riickten Aktien von Unternehmen, die von der neuen Technologie
profitieren kdnnten, in den Fokus der Anleger. Das liegt nicht zuletzt daran, dass
von vielen Kiinstliche Intelligenz - oder kurz KI - als disruptiv eingeschatzt wird.

Eine Moglichkeit, um gezielt an der Entwicklung der »glorreichen Sieben« zu
partizipieren, bieten beispielsweise Index-Zertifikate auf spezielle Indizes. So etwa
der Solactive Magnificent Seven Equal Weighted CNTR Index (ISIN: DEOOOSLOK7C2).
Er wird von Solactive in US-Dollar berechnet und bildet die Wertentwicklung der
Aktien von Apple, Microsoft, Amazon, NVIDIA, Alphabet, Meta und Tesla ab.

Das Unlimited Index-Zertifikat auf den Solactive Magnificent Seven Equal Weighted
CNTR Index bildet die Wertentwicklung des zugrunde liegenden Index, der even-
tuelle Netto-Dividenden der Indexmitglieder reinvestiert, nach Abzug der ent-
stehenden Kosten ohne Laufzeitbegrenzung eins zu eins ab. Somit bietet das
Index-Zertifikat die Moglichkeit, mit nur einem Wertpapier an der Entwicklung
aller sieben Aktien der »glorreichen Sieben« zu partizipieren.

@ www.sg-zertifikate.de/magnificent7

Partizipations-Zertifikate

Basiswert ISIN WKN Berechnungsgebiihr*
Energie

Gas Qil Future (Diesel) DE 000 SN2 G9C 8 SN2 G9C 1,00% p.a.
Heating Oil Future (Heizol) DE 000 SN2 G9F 1 SN2 G9F 1,00 % p.a.
ICE EUA Future (CO,) DE 000 SH7 55G 8 SHT755G 1,90 % 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 SHT7 55E 0,75% p.a.
Rohstoffe

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

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

Fur alle Tabellen: Stand 18. Dezember 2025; Quelle: Société Générale

*Bitte beachten Sie, dass neben der Berechnungsgebiihr noch weitere Gebiihren, Provisionen und andere Entgelte (wie zum Beispiel Orderentgelte und Depotkosten) anfallen konnen, die
ebenfalls die Wertentwicklung des Zertifikats bzw. ETCs mindern. Genaue Informationen zu Ihren individuellen Kosten erhalten Sie von der depotfiihrenden Sparkasse/Bank, iber 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 wéhrungsgesicherte Produkte unterliegen einem Wechselkursrisiko. Die mafgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de
zur Verfligung. Den Basisprospekt sowie die Endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwer-
ben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fur kurzfristige Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und
potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgtiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich moglichst umfassend 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.

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
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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/magnificent7
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BESTELLEN SIE UNSERE
PUBLIKATIONEN
FREI HAUS

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

« per Post an [] ideas-Magazin (monatlich per Post)
Société Générale, Neue Mainzer 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
[] Knock-Out-Produkte
[] Optionsscheine

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

Firma L] Informieren und handeln

Newsletter (per E-Mail)
[ ideas-daily

[ ideas-daily US

[] ideas-Webinar

[] ideas-EXO

StraRe, Hausnummer

PLZ Ort [ Intraday Knock-Out-Produkte
] ideas-Aktien-Check
[J 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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H 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 Riickzahlung 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 bertihrt oder unterschritten wurde.

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

« ETCs und 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.

B NEWSLETTER

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

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

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

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

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

« SG Zertifikate-News: Bleiben Sie beim Thema Optionsscheine,
Zertifikate und Aktienanleihen auf dem Laufenden. Sie erhalten
kostenfrei News aus dem Handelsraum in Ihre Mailbox. Wir
informieren Sie gern liber 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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*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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etzt folgen und immer up to date bleiben.
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Die Welt von Société Générale Zertifikate ist jetzt auch auf Instagram! Auf unserem
Kanal gibt es ab sofort exklusive Einblicke, aktuelle News und spannende Stories rund
um die Welt der Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen. Jetzt folgen und
nichts Wichtiges mehr verpassen.

Jetzt mehr erfahren:
www.instagram.com/sgzertifikate
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