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EDITORIAL

Schwierige Zeiten an den Markten

DOMINIQUE BOHLER

Head of Public Distribution Switzerland,
Société Générale

Liebe Leserinnen und Leser,

selten sind mir die einleitenden Worte so schwergefallen: Wer
hatte vergangenes Jahr gedacht, dass es wieder Krieg und Zer-
storung mitten in Europa geben wiirde! Die Dimensionen der
diversen Krisen vergréssern sich zunehmend, und die Kréfte,
die dadurch auf die Markte einwirken, sind insgesamt sehr viel-
schichtig. Wie auch mein Kollege im Leitartikel der vorliegenden
Ausgabe des ideas-Magazins unterstreicht, ist es nicht nur der
Krieg in der Ukraine und seine Auswirkungen, der die globalen
Markte stark belastet, sondern hinzu kommen der zunehmende
Inflationsdruck und die steigenden Obligationenrenditen.

Die Akteure in den Madrkten wiederum scheinen zumindest an
ein Ende der Pandemie zu glauben und in der Folge fallen bei-
spielsweise die allseits geliebten Technologiewerte zurtick, die
in den vergangenen zwei Jahren so massiv an Wert gewonnen
haben. Technologiefonds haben deshalb momentan sehr zu
kampfen und leiden unter massiven Kapitalabfliissen, unter
anderem sogar der vielfach gepriesene Flagship-Fonds ARK
Innovation von Cathie Wood.

Stattdessen scheinen eher defensivere Aktien gefragt, was wie-
derum dem Schweizer Markt zugutekommt. Denn in Anbetracht
der ansonsten eher widrigen Umstande halt sich unser geliebter
heimischer SMI ausgesprochen gut, vor allem im Vergleich zu
anderen, fiir uns Schweizer Investoren zentralen Indizes wie dem
DAX, dem CAC oder sogar dem S&P 500, die alle seit Jahresbeginn

schlechter abgeschnitten haben als der SMI. Aus diesem Grund
schauen wir uns einige dieser Krafte an, die momentan weltweit
das Wirtschaftsgeschehen pragen. Mein Kollege Marc Pribram hat
im Titelthema dieses Heftes ab Seite 6 eine sehr kompakte und
informative Gesamtiibersicht tiber die weltweiten Entwicklungen
und deren Auswirkungen auf den Schweizer Aktienmarkt zusam-
mengestellt.

Und neben vielen anderen interessanten Themen, zum Beispiel
zum Rohstoffmarkt und Minensektor in unserer Branchenanalyse,
werden Sie auf Seite 34 auch sehen, dass wir nicht vergessen
haben, liber Gold zu sprechen, dem allseits beliebten »sicheren
Hafen«in augenscheinlich schwierigen Zeiten.

Ich hoffe, dass Sie auch in diesen geopolitisch bewegten Zeiten
einige Anregungen fiir lhre Geldanlage in unserem ideas-Magazin
finden werden.

Ansonsten wiinsche ich Ihnen allen einen angenehmen, gesunden
und ertragreichen Friihling und freue mich darauf, lhnen zum
Anfang des Sommers wieder zu schreiben

Bis dahin wiinsche ich Ihnen alles Gute.

Ihr
Dominique Bohler
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AKTUELLES

IM UBERBL

NEUER BASISWERT: COINBASE

Kryptowdhrungen wie Bitcoin, Etherium oder Litecoin riicken
immer mehrin den Fokus der Kapitalmérkte. Doch anders als
Aktien, Zertifikate oder ETFs kdnnen sie bislang meist nicht tiber die
klassischen Borsen gehandelt werden. Hierfir gibt es Plattformen,
die es ermoglichen, digitale Assets zu senden oder zu empfangen.
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Eine davon bietet Coinbase an. Das Unternehmen wurde 2012 mit
dem Ziel gegriindet, Menschen weltweit einfachen Zugang zum
Handel mit Kryptowdhrungen zu erméglichen. Heute hat Coinbase
Uber 56 Millionen verifizierte Nutzer in mehr als 1.000 Landern und
Uber 1.700 Mitarbeiter.

Seit dem 14. April 2021 ist das Unterneh-
men auch an der New Yorker Technologie-
borse Nasdagq gelistet.

Fur Anleger, die gehebelt an steigenden
Kursen des Unternehmens partizipieren
mochten, bietet das Société Générale-
Zertifikateteam sowohl Unlimited Turbo-
Optionsscheine als auch Optionsscheine
(Warrants) an.

Alle Produkte finden Sie auf unserer
Website in der Produktsuche unter

folgendem Link:

@ www.sg-zertifikate.ch/product-search



BLEIBEN SIE INFORMIERT!

Unter www.sg-zertifikate.ch/ideas-news erhalten Sie borsentdglich
die wichtigsten Nachrichten sowie aktuelle Chartanalysen und
ausfuhrliche Fundamentalanalysen zu Indizes, Aktien, Rohstoffen
und Wahrungen. Egal ob zum SMI, DAX, Gold, Ol oder auch zu Ein-
zelaktien wie Facebook oder VW, hier erhalten Sie alle wichtigen
Ereignisse an der Borse auf nur einer Website und das auch unter-
wegs Uber ein Smartphone oder Tablet. Informieren Sie sich schon
jetzt unter:

@ www.sg-zertifikate.ch/ideas-news
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TITELTHEMA SCHWEIZER AKTIENMARKT

SCHWEIZER
AKTIENMARKT: AUF
HOLPRIGEM TERRAIN

MARC PRIBRAM

Derivatives Public Distribution,
Société Générale

Der Krieg in der Ukraine, ein zunehmender Inflationsdruck
und steigende Obligationenrenditen stellen die Borsen
vor eine Zerreissprobe. Gleichwohl schnitt der Schweizer
Aktienmarkt im bisherigen Jahresverlauf besser ab als andere
Handelsplatze. Der SMI profitierte dabei auch und gerade von
der Dominanz vergleichsweise defensiver Unternehmen.

€Cuber Langeweile konnte sich Thomas Jordan

wahrend seiner Zeit als SNB-Prasident noch
nie beschweren. Unter anderem wurde
unter seiner Agide am 15. Januar 2015 der
Euro-Mindestkurs aufgehoben. 99

Am Ostermontag konnte Thomas Jordan sein zehntes Dienst-
jubildum feiern. Seit dem 18. April 2012 steht der promovierte
Volks- und Betriebswirt an der Spitze der Schweizerischen Natio-
nalbank. Uber Langeweile konnte er sich wahrend seiner Zeit als
SNB-Prasident wohl noch nie beschweren. Unter anderem wurde
unter Jordans Agide am 15. Januar 2015 der Euro-Mindestkurs
aufgehoben. Das Devisengespann Euro/Schweizer Franken sackte
damals auf ein Rekordtief von 0,8588 Schweizer Franken ab. Am

7. Méarz 2022 notierte das FX-Duo zum ersten Mal seit diesem
geschichtstrachtigen Tag wieder unter der Paritdtsmarke — zwi-
schenzeitlich kostete der Euro also weniger als ein Schweizer
Franken. Praktisch zeitgleich tauchte der Schweizer Aktienmarkt
auf das tiefste Niveau seit Mai 2021 ab (siehe Grafik 1).

Grafik 1: SMI auf Zickzackkurs
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Stand: 25. April 2022; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Die skizzierte Duplizitat der Ereignisse ist alles andere als ein Zufall.
Franken-Top und SMI-Flop ereigneten sich knapp zwei Wochen
nach dem russischen Einmarsch in die Ukraine. Am besagten

7. Marz erlebten auch andere Aktienmérkte ihren auf den Kriegs-
ausbruch folgenden Tiefpunkt. Gleichzeitig hoben sogenannte
Safe-Haven-Assets, zu denen der Schweizer Franken seit jeher zahlt,

¢ Obwohl der Krieg im Osten Europas weiter

tobt, hat sich die Lage an den Borsen zunachst
etwas entspannt. Nach Ostern nahm der
Verkaufsdruck allerdings wieder zu. 99

regelrecht ab. Den Goldpreis trennte am 8. Mdrz 2022 nur noch ein
kleines Stlick vom im August 2020 erreichten Allzeithoch. Obwohl
der Krieg im Osten Europas weiter tobt, hat sich die Lage an den
Borsen zundchst etwas entspannt. Nach Ostern nahm der Verkaufs-
druck allerdings wieder zu. Der SMI notierte per Ende April knapp

5 Prozent unter dem 2021er-Ultimo. Damit schnitt der heimische
Leitindex deutlich besser ab als andere wichtige Borsenindizes
(siehe Grafik 2). Der Schweizer Markt profitiert offenbar von der Fille
an relativ defensiven Aktien, darunter die drei Schwergewichte
Novartis, Nestlé und Roche.

Enormer Preisauftrieb
Wie auch immer: Die Geopolitik dirfte die Mérkte in den Sommer
hinein begleiten. Eine weitere Eskalation des Krieges kann jederzeit

neue Verkaufswellen auslésen. Gleichzeitig nimmt der Konflikt
massgeblichen Einfluss auf ein Thema, das die Borsen schon vor
Putins Attacke auf die Ukraine schwer beschaftigt hatte: Der allge-
meine Preisauftrieb hat sich noch einmal verstarkt. Viele Regionen
erleben lange nicht gesehene Inflationsraten. Beispiel USA: Im Mérz
stiegen die Verbraucherpreise in den Vereinigten Staaten gegentiber
dem Vorjahresmonat um 8,5 Prozent und damit so stark wie seit
Dezember 1981 nicht mehr. In der Eurozone erreichte die Teuerung
im selben Monat einen Rekordwert von 7,5 Prozent.

Die US-Notenbank hat ihre Gelassenheit in puncto Inflation abge-
legt und die Zinswende eingelautet. Im Marz erhdhte die Fed den
Schlisselsatz zum ersten Mal seit Ende 2018. Konkret schraubte der
Offenmarktausschuss die »Target Rate« um 25 Basispunkte auf neu
0,25 bis 0,50 Prozent hoch. Am 3. Mai (nach Redaktionsschluss) ist

({4 Die US-Notenbank hat ihre Gelassenheit in
puncto Inflation abgelegt und die Zinswende
eingelautet. Im Marz erhohte die Fed den

Schlusselsatz zum ersten Mal seit Ende 2018. ,,

die Fed zur nachsten zweitagigen Sitzung zusammengekommen.
Vor diesem Termin galt es als ausgemachte Sache, dass die Verant-
wortlichen dann ein weiteres Mal und sogar starker an der Zins-
schraube drehen. Fed-Prasident Jerome Powell selbst stellte eine
Erhohung um 50 Basispunkte zur Diskussion. Zwar hielt die Euro-

Grafik 2: Relative Stdrke
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Prozent

0
-2
-4
P
5,9
-8
-10 =87
-11,8
-14
-16

P S04 S107 0 9

-18,2

SMI Nikkei225  MSCI S&P 500 EURO DAX Hang Nasdaq 100
World STOXX 50 Seng

Stand: 25. April 2022; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Grafik 3: Teuerung in Zahlen
Inflation Schweiz, beobachtet und erwartet (Veranderung gegeniiber Vorjahresmonat)
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Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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pdische Zentralbank im April am Nullzins fest, doch machte sich der
EZB-Rat auf den Weg in Richtung einer geldpolitischen Straffung:
Im Sommer soll das Anleihe-Kaufprogramm APP auslaufen. Damit
ware der Weg fir eine Zinserhohung frei.

SNB: Bleibt alles anders

Thomas Jordan wird penibel beobachten, welchen Kurs die Kolle-
gen in Washington D.C. und Frankfurt einschlagen. Noch ist bei der
SNB keine Strategieanderung abzusehen. »Die Nationalbank behalt
ihre expansive Geldpolitik bei«, lautet der erste Satz der geldpoliti-
schen Lagebeurteilung vom 24. Mdrz. Einerseits beliess die SNB den
Leitzins bei -0,75 Prozent. Gleichzeitig ist das Direktorium bereit,
falls erforderlich am Devisenmarkt gegen die heimische Valuta zu
intervenieren. »Der Franken ist weiterhin hoch bewertetg, stellen die
Wahrungshter fest.

Fur die exportorientierte heimische Wirtschaft stellt dieser beinahe
chronische Zustand ein Risiko dar. Gleichzeitig ddmpfte der starke
Schweizer Franken jedoch die Inflation in der Schweiz. Mit 2,4 Pro-
zent lag der Preisauftrieb im Marz deutlich unter dem Niveau der

TITELTHEMA SCHWEIZER AKTIENMA

Eurozone respektive der USA. Was nichts daran andert, dass die
Teuerung auch hierzulande angezogen hat. »Der Hauptgrund dafir
war der deutliche Preisanstieg von Erdolprodukten und von Waren,
die von Lieferengpéssen betroffen sinde, erklart man seitens der
SNB. Konsequenterweise hat sie ihre bedingte Inflationsprognose
nach oben angepasst. Fiir 2022 rechnen die Okonomen neuerdings
mit einem Anstieg der Konsumentenpreise um 2,1 Prozent. Im
kommenden Jahr soll der Preisdruck wieder nachlassen (siehe
Grafik 3). »Die bedingte Inflationsprognose beruht auf der Annahme,
dass der SNB-Leitzins Uber den gesamten Prognosezeitraum bei
-0,75 Prozent bleibt«, erldutert man bei der Nationalbank.

Markanter Renditeanstieg

Ob diese Pramisse Bestand hat, muss sich zeigen. An den Obliga-
tionenmarkten liess sich an den vergangenen Monaten jedenfalls
eine Art Zeitenwende beobachten. Uber Jahre hinweg hatte sich
die Rendite der 10-jahrigen Eidgenossenschaft mehr oder weniger
deutlich im negativen Bereich bewegt. Jetzt wirft diese Benchmark-
obligation so viel ab wie seit rund acht Jahren nicht mehr. Allein in
den ersten knapp vier Monaten 2022 legte die Schweizer-Franken-
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Rendite um anndhernd 100 Basispunkte auf zuletzt knapp 0,90 Pro-
zent zu. Zwischen diesem viel beachteten Wert und dem SNB-Leit-
satz klafft mittlerweile eine Liicke von mehr als 160 Basispunkten
(siehe Grafik 4).

Nach Ansicht von You-Na Park-Heger, FX-Analystin der Commerz-
bank, dirfte sich die Nationalbank an der Geldpolitik der EZB
orientieren. »Wir rechnen damit, dass die SNB ebenfalls wie die
EZB ihren Leitzins im September anheben wird, schrieb sie Mitte
Aprilin einem Kommentar. Gleichzeitig verwies die Expertin darauf,
dass die Negativzinspolitik nicht unumstritten sei. »Die SNB dirfte
bestrebt sein, den Leitzins in Richtung null anzuheben, sobald
sich die Gelegenheit bietet«, meint Park-Heger. Mit einem langeren
Erhdhungszyklus rechnet sie jedoch nicht. Vielmehr geht die Ana-
lystin davon aus, dass sowohl EZB als auch SNB nach insgesamt
drei Schritten wieder eine Pause einlegen. In der Schweiz kdnnte
die kurze Serie an Erhdhungen nach Ansicht der Commerzbank im
Mérz 2023 zu Ende gehen.

(44 Die Schweizerische Nationalbank rechnet
beim Bruttoinlandsprodukt (BIP) fiir 2022
mittlerweile nur noch mit einem Wachstum
von 2,5 Prozent. ,,

Wirtschaft auf Expansionskurs

Natirlich ist neben der Inflation und dem Frankenkurs auch und
gerade die konjunkturelle Entwicklung fir die Geldpolitik mass-
geblich. Die SNB rechnet beim Bruttoinlandsprodukt (BIP) fir
2022 mittlerweile nur noch mit einem Wachstum von 2,5 Prozent.
Damit fallt ihr Ausblick etwas pessimistischer aus als derjenige der
Expertengruppe des Bundes. Diese hat ihre Konjunkturprognose
Mitte Marz von 3,0 Prozent auf 2,8 Prozent reduziert. Fiir das kom-
mende Jahr rechnen die Okonomen unverandert mit einer Expan-
sion der Schweizer Wirtschaft um 2,0 Prozent (siehe Grafik 5). Dabei
unterstellen sie, dass die bremsenden Effekte des Ukrainekriegs
nachlassen. Gleichzeitig betont die Expertengruppe die enormen
von dem Konflikt ausgehenden Unsicherheiten.

Robuste Large Caps

Krieg, Inflation sowie die teils stark angespannten Lieferketten sind
auch in den Chefetagen der Schweizer Wirtschaft das Thema der
Stunde. Bis dato scheinen gerade die Grosskonzerne robust durch
dieses Umfeld zu navigieren. Dieser Eindruck entstand jedenfalls
zu Beginn der Berichtssaison fiir das erste Quartal. Beispiel Nestlé:



Der Lebensmittelhersteller meldete ein deutlich Gber den Erwar-
tungen liegendes organisches Umsatzwachstum von 7,6 Prozent.
Zu etwas mehr als zwei Dritteln ging diese Steigerungsrate auf
Preiserhdhungen zurlick. »Bisher hat sich die Verbrauchernach-
frage als widerstandsfahig erwiesen, erklarte CEO Mark Schneider.
Obwohl er fir den weiteren Jahresverlauf eine gewisse Reaktion
der Konsumenten erwartet, gilt die Prognose: Nestlé plant fir 2022
mit einem organischen Umsatzwachstum von rund 5 Prozent sowie
einer operativen Ergebnismarge zwischen 17,0 und 17,5 Prozent.
2021 lag diese Kennziffer bei 17,4 Prozent.

¢¢ Nestlé plant fiir 2022 mit einem organischen

Umsatzwachstum von rund 5 Prozent
sowie einer operativen Ergebnismarge zwischen
17,0 und 17,5 Prozent. 99

Am selben Tag wie Nestlé hat ABB einen starken Zwischenbericht
vorgelegt. Der Industriekonzern liess dabei vor allem mit einem
Anstieg des Auftragseingangs - auf vergleichbarer Basis - um

28 Prozent auf 9,37 Milliarden US-Dollar aufhorchen. Neben der
Nahrungsmittelbranche und dem Maschinenbau kamen die Orders
vor allem aus dem Bereich erneuerbare Energien. »Wir gehen davon
aus, dass die Nachfrage weiterhin auf hohem Niveau bleiben wird,
erklarte CEO Bjorn Rosengren. Gleichzeitig berichtete er, dass ABB
ohne die Engpdasse bei Bauteilen, Logistik und Personal noch deut-
lich mehr hatte verkaufen konnen. Folgerichtig hinkte das Umsatz-

TITELTHEMA SCHWEIZER AKTIENMARKT

wachstum mit 7 Prozent der Bestellentwicklung hinterher. Den
Quartalsgewinn konnten die Zircher dennoch um ein Fiinftel auf
604 Millionen US-Dollar steigern und damit die Analystenerwartun-
gen schlagen. Trotz aller Unwégbarkeiten gibt sich der CEO optimis-
tisch: »Flir 2022 erwarte ich eine Verbesserung der Profitabilitat,
einen soliden Cashflow und die Umsetzung unserer geplanten
Portfoliomassnahmen.«

Starke Nachfrage, steigende Preise

Derweil hat Holcim den Ausblick erhoht. Jetzt erwartet der Bau-
stoffkonzern fiir das Gesamtjahr auf vergleichbarer Basis ein
Umsatzwachstum von mindestens 8 Prozent. Zuvor hatte CEO
Jan Jenisch ein Plus von mehr als 6 Prozent in Aussicht gestellt.
Moglich macht diese Prognose ein Rekordstart ins Jahr 2022.
»Im ersten Quartal haben wir ein Umsatzwachstum von 20 Pro-

“ Derweil hat Holcim den Ausblick erhoht. Jetzt

erwartet der Baustoffkonzern fiir das Gesamtjahr

auf vergleichbarer Basis ein Umsatzwachstum
von mindestens 8 Prozent. ,,

zent und ein Wachstum von mehr als 16 Prozent beim wiederkeh-
renden EBIT in Schweizer Franken erzielt«, brachte Jenisch die
Resultate auf den Punkt. Neben einer starken Nachfrage spielten
dem Branchenriesen dabei Preiserhohungen sowie Ubernahmen
in die Hande.

Grafik 4: Eine enorme Diskrepanz
SNB-Leitzins und Rendite 10-jahrige Eidgenossenschaft
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Stand: April 2022; Quelle: SNB
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Grafik 5: Normalisierung nach dem Corona-Schock
BIP Schweiz (Sportevent-bereinigt, Veranderung gegeniiber Vorjahr)
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Unter anderem hat der Konzern per Ende Februar den Kauf von
Malarkey Roofing Products abgeschlossen. Das Unternehmen aus
Portland zahlt zu den fiihrenden Anbietern von Dachsystemen in
den USA. Im ersten Quartal entpuppte sich das Segment als ein
Wachstumsmotor. Die Holcim-Aktie reagierte mit einem Kursauf-

€€ Laut Factset zeigt der SMI eine durchschnittliche
Dividendenrendite von 2,8 Prozent. Die aus den
Ausschuttungen resultierende Verzinsung bewegt
sich damit unter ihrem langjahrigen Mittelwert. 99

schlag von mehr als 4 Prozent auf den Zwischenbericht — am Uber-
geordneten Seitwértstrend des SMI-Titels konnte dieser Zugewinn
allerdings zunachst wenig éndern (siehe Grafik 6). Neben dem

operativen Momentum spricht die Dividendenrendite fir Holcim.

Sofern die Generalversammlung am 4. Mai zugestimmt hat, sollte
der Konzern fiir 2021 gerade eine um 10 Prozent erhohte Ausschit-
tung von 2,20 Schweizer Franken je Anteilsschein an die Investoren
Uberwiesen haben. Vor dem Aktionérstreffen brachte es die Aktie
damit auf eine Dividendenrendite von 4,6 Prozent.

Ein zentrales Argument

Mit dieser Kennziffer hebt sich Holcim von der Masse der SMI-Unter-
nehmen ab. Laut FactSet zeigt der Index eine durchschnittliche
Dividendenrendite von 2,8 Prozent. Die aus den Ausschittungen
resultierende Verzinsung bewegt sich damit unter ihrem langjahri-
gen Mittelwert (siehe Grafik 7). Allerdings Ubertrifft sie - trotz der
»Zeitenwende« an den Rentenmérkten - den Ertrag der Eidgenos-
senschaft noch immer deutlich. Nattrlich [dsst sich im derzeitigen
Umfeld kaum etwas ausschliessen. Allerdings misste Thomas
Jordan die geldpolitischen Zigel in seinem elften Jahr an der SNB-
Spitze schon extrem straffen, damit diese Liicke zugeht - und ein
zentrales Argument flr die Anlageklasse Aktien wegfallt.

Grafik 6: Holcim - im Seitwartstrend
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Stand: 25. April 2022; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Grafik 7: Eine Frage der Perspektive
Dividendenrendite SMI (Trailing, 12 Monate)
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Stand: April 2022; Quelle: Commerzbank, FactSet
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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TITELTHEMA SCHWEIZER AKTIENMARKT

ﬁ PRODUKTIDEE: AUSGEWAHLTE HEBELPRODUKTE AUF DEN SMI UND SCHWEIZER LARGE CAPS

BEST Turbo-Optionsscheine

Valor Basiswert Typ Hebel Strike Stoppschwelle Handelsplatz
110133687 SMI Call 8,1 10.598,44 Pkt. 10.598,44 Pkt. Swiss DOTS, BX Swiss
53899745 SMI Call 3,1 8.156,27 Pkt. 8.156,27 Pkt. Swiss DOTS, BX Swiss
114696821 SMI Put 6,2 13.994,49 Pkt. 13.994,49 Pkt. Swiss DOTS, BX Swiss
115628209 SMI Put 32 15.818,81 Pkt. 15.818,81 Pkt. Swiss DOTS, BX Swiss
110132657 ABB Call 10,8 26,85 CHF 26,85 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
58900298 ABB Call 52 23,91 CHF 23,91 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
59103926 ABB Put 4,7 35,32 CHF 35,32 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
110320214 ABB Put 3,6 37,33 CHF 37,33 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
118257732 Holcim Call 83 42,16 CHF 42,16 CHF Swiss DOTS
54474547 Holcim Call 4,1 36,23 CHF 36,23 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
112335627 Holcim Put 7,5 53,60 CHF 53,60 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
48431512 Holcim Put 3,9 59,43 CHF 59,43 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
117773632 Nestlé Call 8,1 110,55 CHF 110,55 CHF Swiss DOTS
59950213 Nestlé Call 43 96,88 CHF 96,88 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
49521305 Nestlé Put 11,6 135,88 CHF 135,88 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
111509637 Nestlé Put 4,9 150,72 CHF 150,72 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
111903465 Roche Call 79 322,57 CHF 322,57 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
53473199 Roche Call 3,8 269,03 CHF 269,03 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
52040714 Roche Put 6,7 413,43 CHF 413,43 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
111903532 Roche Put 3,5 462,74 CHF 462,74 CHF Swiss DOTS, BX Swiss

Unlimited Turbo-Optionsscheine

Valor Basiswert Typ Hebel Strike Stoppschwelle Handelsplatz
117506552 SMI Call 13,0 11.140,69 Pkt. 11.376,19 Pkt. Swiss DOTS
116306490 SMI Put 11,9 13.072,76 Pkt. 12.801,07 Pkt. Swiss DOTS
117293986 ABB Call 114 26,82 CHF 27,74 CHF Swiss DOTS
115629068 ABB Put 6,2 33,98 CHF 32,89 CHF Swiss DOTS
118257763 Holcim Call 7,5 41,31 CHF 42,91 CHF Swiss DOTS
112335332 Holcim Put 5,2 56,59 CHF 54,35 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
117506607 Nestlé Call 7,2 108,39 CHF 111,18 CHF Swiss DOTS
49376747 Nestlé Put 10,3 137,67 CHF 134,09 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
117294065 Roche Call 8,0 316,24 CHF 324,25 CHF Swiss DOTS
118257771 Roche Put 8,0 404,76 CHF 394,83 CHF Swiss DOTS

Stand: 25. April 2022; Quelle: Société Générale

Die hier prasentierten Anlageideen berticksichtigen weder Ihre finanziellen Verhéltnisse noch Ihre Anlageziele oder Kenntnisse und Erfahrungen. Sie stellen keine individuelle Anlageempfehlung
dar. Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die massgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.ch zur Verfligung. Mehr Produkte
auf eine Vielzahl von Basiswerten finden Sie unter www.sg-zertifikate.ch.
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TECHNISCHE ANALYSE DAX

DAX: DIE DERZEITIGE
BAISSE SOLLTE SICH
ZEITLICH AUSWEITEN

14

ACHIM MATZKE

Chef-Stratege der
Matzke-Research GmbH

Der DAX startete seine letzte technische Hausse am Corona-Baisse-
Tief bei 8.250 Punkten (Marz 2020) und damit in der Nahe der alten
langfristigen Unterstitzungszone um 8.150 Punkte, die sich in
den Jahren von 2000 bis 2013 herausgebildet hatte. Diese Hausse
wurde ab Mai 2020 (DAX-Niveaus um 10.160 Punkte) von einem
Haussetrend unterhalb der steigenden 200-Tage-Linie (zurzeit bei

ca. 15.330 Punkten) begrenzt, wobei dessen Trendlinie im Februar
2022 bei 15.300 Punkten lag. Bereits ab Mai 2021 schwéchte sich die
hohe Aufwartsdynamik dieser Hausse ab. Insgesamt war der DAX
damit oberhalb der Unterstiitzungszone um 14.800 Punkte in eine
Seitwdrtspendelbewegung mit leicht steigenden Hochpunkten
und dem neuen Allzeithoch bei 16.290 Punkten (November 2021)
hineingelaufen. Diese Seitwartspendelbewegung hatte den tech-
nischen Charakter einer (Trading-)Top-Formation (Fachausdruck:
Broadening Top) mit einer rdumlichen Ausdehnung von knapp
1.500 Punkten (von 14.800 bis 16.290 Punkten). Im Januar 2022
ist der Index mit einem Take-Profit-Signal aus dem Haussetrend
gefallen. Danach folgte der Schnitt der 200-Tage-Linie und im
Anschluss - mit dem Rutsch unter 14.800 Punkte - ein Verkaufs-

DAX
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Stand: 3. Mai 2022; Quelle: Matzke-Research, Refinitiv; K = Kaufsignal; V = Verkaufssignal; TP = Take-Profit-Signal

Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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signal und damit der Abschluss der Trading-
Top-Formation. Da der Kurseinbruch bis
auf 12.460 Punkte (Marz 2022; neue Unter-
stiitzung) fihrte und mit 23,3 Prozent ein
Kurseinbruch von mehr als 20,0 Prozent
vorliegt, befindet sich der DAX in einer
technischen Baisse.

Nach der Kurserholung bis Ende Marz
2022 bis zur neuen Widerstandszone um
14.800 Punkte ist die kurzfristig Uberver-
kaufte Lage abgebaut. Jetzt sollte sich im
zweiten Quartal 2022 diese Baisse - unter-
halb der Widerstandszone um 14.800 Punkte
und oberhalb der alten mittelfristigen Unter-
stlitzungszone von 13.600 bis 13.800 Punk-
ten sowie der neuen Unterstiitzung um
12.430 Punkte - in Form eines volatilen
Trading-Marktes mit negativem Grundton
zeitlich ausweiten. Die im zweiten Quartal
2022 anstehende Dividendensaison (DAX
zurzeit mit einer Dividendenrendite von

ca. 3,2 Prozent, weiterhin deutlich oberhalb
der Renditen von 10-jahrigen Staatsanleihen
und oberhalb von Unternehmensanleihen
mit Investmentgrade) sollte eher stitzen,
wahrend die geopolitische Lage und die
restriktivere Geldpolitik einiger Notenban-
ken eher Belastungsfaktoren darstellen. Bei
12.400 Punkten wird ein »mittelfristiger, men-
taler Sicherungsstopp« positioniert. Denn
fallt der DAXim Laufe des Jahres 2022 unter
dieses Niveau, so wiirde ein neues Verkaufs-
signal auftreten und eine réumliche Ausdeh-
nung dieser technischen Baisse anstehen.

TECHNISCHE ANALYSE DAX

* PRODUKTIDEE: HEBELPRODUKTE AUF DEN DAX

Unlimited Turbo-Zertifikat Call

Valor 117294216
Laufzeit Open End
Handelsplatz Swiss DOTS
Briefkurs Produkt 12,82 CHF
Hebel 11,5
Subtyp Call

Strike 12.971,60
Stoppschwelle 13.248,17
Kurs Basiswert 13.256,51
Bezugsverhaltnis 100:1

Faktor-Zertifikat Long

Valor 56333719
Laufzeit Open End
Handelsplatz SIX
Briefkurs Produkt 18,41
Hebel 6

Subtyp Long

Valor 56333736
Laufzeit Open End
Handelsplatz SIX
Briefkurs Produkt 2,59
Hebel -6
Subtyp Short

Stand: 5. Mai 2022; Quelle: Société Générale

Mit einem Unlimited Turbo-Zertifikat (Bull,
steigende Notierungen) auf den DAX kdnnen
Anleger gehebelt an der Entwicklung des
Basiswerts partizipieren. Unlimited Turbos
zeichnen sich durch ihre Volatilitdtsneutra-
litdt sowie die endlose Laufzeit aus. Das
Produkt verfallt beim Erreichen der Stopp-
schwelle. Das Instrument ist borsentaglich
auf Swiss DOTS (ein Angebot der Swiss-
quote Bank) von 8.00 bis 22.00 Uhr sowie
handelbar.

Mit dem Faktor-Zertifikat 6x Long bzw. 6x
Short auf den DAX konnen Anleger gehebelt
an der Entwicklung des Index partizipieren.
Bezogen auf die tdgliche prozentuale Wert-
entwicklung bedeutet das: Steigt der Basis-
wert, steigt der Wert des Zertifikats um den
jeweiligen Faktor (Hebel) und umgekehrt.
Das Instrument ist borsentaglich an der
Schweizer Bérse SIX handelbar.

Die hier présentierten Anlageideen berticksichtigen weder Ihre finanziellen Verhaltnisse noch Ihre Anlageziele oder Kennt-
nisse und Erfahrungen. Sie stellen keine individuelle Anlageempfehlung dar. Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt
lediglich in Kurzform. Die massgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.ch zur Verfiigung.
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TECHNISCHE ANALYSE AIR LIQUIDE

16

AIR LIQUIDE:
NEUBEWERTUNG
SETZT SICH FORT

ACHIM MATZKE

Chef-Stratege der
Matzke-Research GmbH

Die franzosische Air Liquide ist weltweit einer der fihrenden Her-
steller von Industriegasen sowie von medizinischen Gasen. Hinzu
kommen jetzt Investitionen in die umfangreiche Produktion von
grinem Wasserstoff. Die Aktie von Air Liquide, die im franzdsischen
CAC 40 und im EURO STOXX 50 enthalten ist, gehort sowohl zu den

defensiven technischen Wachstumsaktien als auch zu den techni-
schen Marathonl&ufern an den europaischen Aktienmarkten. Hierbei
handelt es sich um Titel, die sich seit vielen Jahren in (moderaten)
Haussebewegungen befinden und im Regelfall innerhalb einer
guten Gesamtmarktverfassung innerhalb ihrer Aufwartsbewegung
neue Allzeithochs liefern. Bei Air Liquide ist diese tibergeordnete,
sehr langfristige Aufwartsbewegung seit dem dritten Quartal 2016
in einen idealtypischen Haussetrend, der bei 71,40 Euro startet,
hineingelaufen. Dieser Haussetrend, dessen fast sechsjahrige
Hausse-Trendlinie zurzeit bei 132,90 Euro angekommen ist, wurde
auch in der Corona-Baisse (Februar/Marz 2020) verteidigt. Die in
den vergangenen Wochen aufgetretene Gesamtmarktschwache
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Stand: 12. April 2022; Quelle: Matzke-Research, Refinitiv; K = Kaufsignal; V = Verkaufssignal
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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aufgrund der geopolitischen Herausforde-
rungen hat den Wert mit einer ausgepragten
Relativen Starke gegeniiber den wichtigen
europaischen Aktienindizes Uberstanden.
Der fast sechsjahrige Haussetrend ist bisher
ein idealtypisches Wechselspiel von (Invest-
ment-)Kaufsignalen, mittelfristigen Auf-
wartstrends und mittelfristigen technischen
Konsolidierungen. Die Konsolidierung
unterhalb der Widerstandszone von 140,00
bis 143,30 Euro (lag seit Februar 2020 vor)
hatte bereits einen trendbestétigenden
Charakter (nach oben). Mit dem Investment-
kaufsignal (Sommer 2021; Sprung Gber
143,30 Euro) setzt sich der Haussetrend - in
den vergangenen Wochen auch gegen die
Gesamtmarktschwache - im Umfeld der
steigenden 200-Tage-Linie fort.

Unterstlitzt von neuen Trading-Kaufsignalen
ist damit bei Air Liquide die technische
Neubewertung mit dem Erreichen neuer
Allzeithochs weiterhin intakt. Als Konse-
quenz sollte es sich bei dem technischen
Kursziel von 170,00 Euro, das sich aus dem
vorherigen Investment-Kaufsignal ableitet,
nur um ein technisches Etappenziel han-
deln. Wegen der guten technischen Gesamt-
verfassung von Air Liquide, die zusétzlich
eine Bruttodividendenrendite von ca.

1,8 Prozent (Bruttodividende von 2,90 Euro;
Ex am 16. Mai 2022) bietet, sollte das lang-
fristige technische Kursziel im Bereich von
180,00 Euro liegen.

TECHNISCHE ANALYSE AIR LIQUIDE

ﬁ PRODUKTIDEE: HEBELPRODUKTE AUF AIR LIQUIDE

Faktor-Zertifikat Long Mit dem Faktor-Zertifikat 6x Long bzw. 6x
Short auf die Aktie von Air Liquide kénnen
Anleger gehebelt an der Entwicklung der

Aktie partizipieren. Bezogen auf die tagli-

che prozentuale Wertentwicklung bedeutet

Valor 56955551
Laufzeit Open End

Handelsplatz BX Swiss, Swiss DOTS

Briefkurs Produkt 44,49 CHE das: Steigt der Basiswert, steigt der Wert

Hebel 6 des Zertifikats um den jeweiligen Faktor

Subtyp Long (Hebel) und umgekehrt. Das Instrument ist
borsentdglich an der Schweizer Borse SIX
handelbar.

Valor 56089082

Laufzeit Open End

Handelsplatz BX Swiss, Swiss DOTS

Briefkurs Produkt 1,88 CHF
Hebel -6
Subtyp Short

Stand: 5. Mai 2022; Quelle: Société Générale

Die hier prasentierten Anlageideen berticksichtigen weder Ihre finanziellen Verhaltnisse noch Ihre Anlageziele oder Kennt-
nisse und Erfahrungen. Sie stellen keine individuelle Anlageempfehlung dar. Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt
lediglich in Kurzform. Die massgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.ch zur Verfligung.

Faktor-Zertifikate-Video: Was ist ein Faktor-Zertifikat?

Nutzen Sie jetzt unsere neue interaktive Produkterklarung, um Faktor-Zertifikate
von Société Générale noch besser zu verstehen. In diesem Video wird Ihnen auf
eine einfache Art und Weise die Funktionsweise von Faktor-Zertifikaten erklart:
https://sg-zertifikate.ch/service/tools/faktor-zertifikate
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___ TECHNISCHE ANALYSE VERSTEHEN KURSLUCKEN

18

KURSLUCKEN

RALF FAYAD

Freier Technischer Analyst (CFTe),
Autor des ideas®V-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 kédnnen nurin 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 gefiillt werden,

da es sich sonst nur um eine sogenannte Er6ffnungsliicke handelt,
die lediglich fir den Intraday-Handel eine gewisse Relevanz besitzt.
Ebenfalls keine Liicke im engeren Sinne ist das sogenannte Com-
mon Gap. Es entsteht innerhalb einer Seitwartsbewegung und

in der Regel bei geringem Handelsvolumen. Allgemein lasst sich
sagen, dass Kursliicken im Aufwartstrend ein Zeichen von Starke
und im Abwadrtstrend ein Zeichen von Schwache sind. Der kom-
plette Bereich der Liicke fungiert dann als Unterstiitzungszone
bzw. Widerstandszone, vor allem jedoch die untere Begrenzung
(im Aufwartstrend) bzw. obere Begrenzung (im Abwartstrend) der
Liicke. Je hoher das Handelsvolumen bei der Entstehung der Liicke,
desto grosser 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 Uber 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 libersprungene

Grafik 1: Kursliicken
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|

«—— 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 Ausbruchslicke ihre bullishe
bzw. bearishe Aussagekraft behdlt, darf die Notierung im Fall einer

moglichen Rickkehrbewegung nicht unterhalb bzw. oberhalb der
Begrenzung der Liicke schliessen.

¢¢ 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) lsst sich gelegentlich etwa in der Mitte einer Trend-
bewegung beobachten. Das Handelsvolumen ist dabei in der Regel
durchschnittlich. Da dieses Gap etwa in 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 Nahe des Endes einer Trendbewegung kann
schliesslich die dritte Art von Kursllicke in Erscheinung treten: die
Erschépfungsliicke (englisch: Exhaustion Gap). Bei dieser Liicke
[dsst sich keine Differenzierung hinsichtlich des Handelsvolumens
anstellen. Es kann sowohl niedrig (Abschwachung des Kaufdrucks/

L

Verkaufsdrucks), durchschnittlich oder auffallig erhoht (Blow-Off
bzw. Selling Climax) sein. Die Erschopfungsliicke stellt im Trend-
verlauf ein letztes Aufbdumen bzw. einen letzten Schwéacheanfall
der Kurse dar. In der Regel tritt diese Lickenart erst auf, nachdem
das analytische Mindestkursziel aus der vorausgegangenen Umkehr-
formation - falls vorhanden - abgearbeitet wurde. Die Bestatigung
fur das Vorliegen einer Erschopfungsliicke liegt in einem signifikan-
ten 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 Licken das Meer darstellen. Die Inselumkehr
kann eine bedeutende Trendwende signalisieren.

Das Schliessen der Liicken

Ein sich hartnéckig haltender Mythos unter Tradern besagt, dass
Kurslicken immer geflllt werden. Damit ist gemeint, dass die Kurse
immer in den Bereich der Licke zuriickkehren und sie teilweise
oder sogar ganz durchhandeln wirden. Richtigerweise gilt es hier
nach Luickenart zu differenzieren. Ausbruchsliicken werden nur sehr
selten geschlossen. Fortsetzungslicken werden nur gelegentlich
geschlossen und Erschdpfungsliicken werden - denknotwendig -
immer geschlossen.

ideas 112 | Mai/Juni2022 | CH

TECHNISCHE ANALYSE VERSTEHEN KURSLUCKEN _____

19



__ WISSEN PUT-CALL-PARITAT
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WAS IST

EIGENTLICH DIE _
PUT-CALL-PARITAT?

DERIVATETEAM SOCIETE GENERALE

info@sg-zertifikate.ch

Nachdem im vorherigen Wissens-Artikel von ideas die
europdische und amerikanische Ausiibungsart von Options-
scheinen (Warrants) dargestellt wurde, stellen wir lhnen in
der vorliegenden Ausgabe die sogenannte Put-Call-Paritat
vor. Diese bezieht sich, wie wir spater sehen werden, aus-
schliesslich auf europdische Optionen.

Was versteht man unter der Put-Call-Paritat?

Bei der Put-Call-Paritat handelt es sich um eine grundlegende
Beziehung zwischen den Preisen einer européischen Kaufoption
(Call) und einer européischen Verkaufsoption (Put) bezogen auf
den gleichen Basiswert, mit identischen Basispreisen und gleicher
Laufzeit.

Paritat kommt aus dem Lateinischen (»paritas«) und bedeutet
»Gleichheit«. Die Put-Call-Paritdt stellt somit eine Gleichgewichts-
bedingung dar, die einen preislichen Zusammenhang der beiden
genannten Optionen herstellt. So besteht die Moglichkeit, auf Basis
einer richtig bewerteten Call Option den theoretischen Wert einer
Put Option zu bestimmen und umgekehrt.

Fur den Beweis eines Gleichgewichts der beiden europdischen
Optionen (Call und Put) werden zwei Portfolios gebildet unter der
Annahme, dass im Zeitraum bis zur Falligkeit keine Auszahlungen
(zum Beispiel Dividenden) stattfinden.

ideas 112 | Mai/Juni 2022 | CH

« Portfolio 1 besteht aus einem europdischen Call und einer fest-
verzinslichen Geldanlage (Zerobond). Die Hohe der festverzins-
lichen Geldanlage entspricht, unter Berticksichtigung des risiko-
freien Zinssatzes, dem um die Restlaufzeit abgezinsten Basispreis
der Kaufoption (synthetischer Hedge).

« Portfolio 2 besteht aus einem europdischen Put und dem Basis-
wert, zum Beispiel der Aktie selbst (Protective Put).

Sowohl die Kaufoption (Call) in Portfolio 1 als auch die Verkaufs-
option (Put) in Portfolio 2 beziehen sich auf den gleichen Basiswert.
Dabei handelt es sich um den Basiswert, der neben dem Put zum
Portfolio 2 gehort. Beide Optionen sind mit identischen Basisprei-

sen ausgestattet und besitzen die gleiche Laufzeit.

‘ ‘ Die Put-Call-Paritat stellt eine

Gleichgewichtsbedingung dar, die einen
preislichen Zusammenhang der beiden
Optionen herstellt. 99

Der zukinftige Wert der beiden Portfolios wird bei Falligkeit der
Optionen identisch sein, und zwar unabhangig davon, wie sich der
Kurs des Basiswerts entwickelt. Da Arbitragemoglichkeiten ausge-

schlossen sind, missen somit beide Portfolios auch zu jedem frithe-

ren Zeitpunkt vor dem Falligkeitszeitpunkt einen identischen Wert
haben. Das heisst, die Paritat gilt nicht nur zum Falligkeitszeitpunkt.

Jedes in der Gleichung vorkommende Instrument kann so durch
die Kombination der anderen drei Instrumente synthetisch nach-

gebildet werden, daher der Begriff Put-Call-Paritéat.



Wenden wir uns aber zundchst der Bewertung zum Falligkeits-
zeitpunkt zu. Portfolio 1 weist einen Wert auf, der dem Call-Preis
entspricht zuziiglich des Basispreises. Der Wert des Portfolios 2
besitzt einen Wert in Hohe des Put-Preises zuzliglich des Basis-
wertpreises.

Beispiel 1 (zum Zeitpunkt der Filligkeit):

Angenommen, die Optionen (Call und Put) beziehen sich auf die
ABC-Aktie, die zum Falligkeitszeitpunkt bei 100 Euro notiert. Dann
weisen die beiden Portfolios folgende Werte auf:

Szenario 1 Szenario 2

Basispreis von Basispreis von
Callund Put=90 EUR Callund Put=110 EUR

Wert des Calls 10 EUR 0EUR
Zerobond 90 EUR 110 EUR
Portfolio 1 100 EUR 110 EUR
Wert des Puts 0EUR 10 EUR
Aktienkurs 100 EUR 100 EUR
Portfolio 2 100 EUR 110 EUR

WISSEN PUT-CALL-PARITAT ____

An diesem Beispiel wird deutlich, dass beide Portfolios zum
Falligkeitszeitpunkt den gleichen Wert aufweisen. Dieser Wert
entspricht jeweils dem Maximum aus dem Aktienkurs und dem
Basispreis.

In den Grafiken 1 und 2 (siehe Seite 22) sind die Auszahlungs-
diagramme zum Falligkeitszeitpunkt beider Portfolios dargestellt.
Hier sieht man, dass die Werte beider Portfolios identisch sind.
Somit gilt fir die Put-Call-Paritat folgende Gleichung:

Gleichung 1:
Wert Portfolio 1 = Wert Portfolio 2

C+K=P+S

Legende:

C = Wert der Call Option
K = Basispreis des Calls in Portfolio 1
P = Wert der Put Option
S = Kurs des Basiswerts
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Betrachten wir die Werte der beiden Portfolios wahrend der Laufzeit
etwas genauer. Wahrend der Laufzeit setzt sich der Wert des Portfo-
lios 1 zusammen aus dem Wert der Call Option (C) und dem Wert der
festverzinslichen Geldanlage in Hohe des Basispreises (K) der Call
Option, der nun noch um die Restlaufzeit (t) abgezinst wird. Der risiko-
lose Zins wird mit »r« bezeichnet, die eulersche Zahl als »e«. Somit gilt:

Wert Portfolio 1=C+ K x e™"*t

Der Wert des Portfolios 2 entspricht weiterhin der Summe aus dem
Wert der Put Option (P) und dem Wert des Basiswerts (S):

Wert Portfolio2=P +S

Da es keine Arbitragemoglichkeiten gibt, muss der Wert der beiden
Portfolios auch wahrend der Laufzeit identisch sein. Somit gilt fur
die Put-Call-Paritat wahrend der Laufzeit folgende Gleichung:

Gleichung 2:
C+Kxe™t=P+S

Mithilfe der obigen Gleichheit der beiden Portfolios kann man nun,
wenn man den Wert der Call Option bereits kennt, den Preis der
Put Option berechnen. Dieser entspricht dem Wert des Portfolios 1
abziglich des Kurses des Basiswerts. Mathematisch ausgedriickt
[6st man die Formel der Gleichheit beider Portfolios (Gleichung 2)
nach dem Wert der Put Option auf:

Gleichung 3:
P=C+Kxe™t-§

Beispiel 2 (wdhrend der Laufzeit):

Angenommen, der Preis der ABC-Aktie notiert bei 100 Euro. Der
Preis der Call Option betrdgt 15 Euro (C). Die Call Option hat eine
Restlaufzeit von drei Monaten (also einem Vierteljahr) (t) und
einen Basispreis von 90 Euro (K). Der risikofreie Zins (r) betragt
1 Prozent.

Wert Portfolio 1=C+Kxe"*t=15+ 90 x e (0:01x0.25 =
15+90x 0,998 = 104,82 Euro

Wenn nun der Preis einer Put Option mit ansonsten gleichen Aus-
stattungsmerkmalen wie der Call ermittelt werden soll, zieht man
vom oben ermittelten Wert des Portfolios 1 noch den Kurs der
ABC-Aktie ab (Gleichung 3):

Wert der Put Option = P = 104,82 - 100 = 4,82 Euro

Der Wert der Put Option mit dreimonatiger Restlaufzeit und einem
Basispreis von 90 Euro betragt somit 4,82 Euro.

Sie haben Interesse an unserer Wissensreihe?

Alle bisherigen Themen finden Sie unter:

https://www.ideas-magazin.ch/informationen/wissen

Grafik 1: Portfolio 1 (C+K)
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Grafik 2: Portfolio 2 (P+S)
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AKTIONEN UND TERMINE WEBINARE

Ausblick auf das zweite Borsenhalbjahr - Die technische
Lage an den internationalen Finanzmarkten

ACHIM MATZKE

Chef-Stratege der
Matzke-Research GmbH

o

Die Folgen der derzeitigen geopolitischen Lage, die sehr hohen
Inflationsraten und die absehbar restriktivere Geldpolitik vieler
Notenbanken schaffen eine Kombination von Einflussfaktoren, wie
sie an den internationalen Finanzmarkten seit Jahrzehnten nicht
mehrvorlag. In diesem besonders herausfordernden Umfeld liefert
die Technischen Analyse »emotionsfreie« Ideen fiir die professio-
nelle Anlagestrategie im zweiten Halbjahr 2022.

Welche charttechnischen Chancen und Risiken sich in dieser Situa-
tion flr Anleger ergeben, diskutieren wir in unserem Webinar am
12. Mai 2022 um 18 Uhr mit Achim Matzke von Matzke-Research.

Termin: 12. Mai 2022 um 18.00 Uhr

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

Thema: Ausblick auf das zweite Borsenhalbjahr

Nach seinem Mathematikstudium an der Friedrich-Wilhelms-Uni-
versitdt Bonn arbeitete Achim Matzke in verschiedenen Bereichen
des Kapitalmarktgeschafts (Aktien, Derivate, Research etc.) der

Commerzbank. Von 1997 bis 2021 leitete er den Bereich »Techni-

sche Analyse & Index Research« zuletzt mit Analysten in Frankfurt
und London. Seit 2022 ist Achim Matzke Chef-Stratege bei der
Matzke-Research GmbH. Er gilt als ausgewiesener Experte flr
Technische Analyse und Index Research und ist wegen seines
fundierten Fachwissens seit Jahren als gefragter Kapitalmarkt-
experte mit regelmassigen Auftritten in diversen Medien (Kolumnen
und Borsenanalysen in der F.A.Z. und der Borsen-Zeitung etc.),
Investorenmessen und Borsentagen sowie regelmadssig bei ideasTV
vertreten.

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

Sollten Sie ein Webinar verpasst haben, kénnen Sie alle unsere

Webinare auf unserem YouTube-Kanal noch einmal ansehen
(www.youtube.com/sg_zertifikate).

Weitere Webinare im Mai

Datum Uhrzeit Referent Thema
11.05.2022 19.00 Uhr Bastian Galuschka SG Active Trading
und Andreas Lipkow
12.05.2022 18.00 Uhr Achim Matzke ideas-Webinar
16.05.2022 09.00 Uhr Ralf Fayad Markte im Fokus
18.05.2022 19.00 Uhr TradingGruppe SG Active Trading
23.05.2022 09.00 Uhr Ralf Fayad Mérkte im Fokus
25.05.2022 19.00 Uhr PrimeQuants SG Active Trading
30.05.2022 09.00 Uhr Ralf Fayad Mérkte im Fokus

ideas 112 | Mai/Juni2022 | CH
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MINENSEKT
ZIEMLICH

DOMINIQUE BOHLER

Head of Public Distribution Switzerland,
Société Générale

Mit den steigenden Preisen fiir Industrie- und Edelmetalle
haben sich die Aktien des Bergbausektors zuriickgemeldet.
Neben der konjunkturellen Entwicklung und der Relation von
Angebot und Nachfrage sind die Explorationskosten ein ent-
scheidender Faktor fiir die Aussichten dieser relativ volatilen
Papiere.

Ende April machte an den Kapitalmérkten das »R«-Wort die Runde.
Will heissen, Strategen, Analysten und Investoren zerbrachen sich
gleichermassen die Kopfe dariiber, ob der Weltwirtschaft eine
Rezession droht. Ausloser dieser Debatte war das Zusammenspiel
zwischen einer hohen Inflation, steigenden Zinsen, Corona-Lock-
downs in China sowie den unkalkulierbaren Folgen des Kriegs in
der Ukraine. Bemerkbar machten sich die Rezessionssorgen einer-
seits in Form fallender Aktienkurse. Unter Druck gerieten zudem
die Rohstoffpreise. Als besonders konjunktursensibel gelten hier
die Industriemetalle.

Der wichtigste Vertreter dieses Segments ist Kupfer. Wegen einer

starken Verkniipfung mit der makrodkonomischen Grosswetterlage
wird das rote Metall auch als »Dr. Copper« bezeichnet. Zurtickzufiih-
ren ist dieses Attribut auf die vielféltigen Einsatzfelder. Kupfer bringt
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eine besonders gute elektrische und thermische Leitfahigkeit sowie
eine hohe Korrosionsbestandigkeit mit. Das Metall ist daher unter
anderem im Automobilsektor, auf dem Bau, in der Elektroindustrie
sowie im Bereich erneuerbarer Energien unabdingbar.

€€ Dic Aktien der Branche sind naturgemass direkt
an das Auf und Ab der Metallpreise gekoppelt.
Die Schwankungen fallen dabei mitunter noch
starker aus als bei den Rohstoffen selbst. 99

Bullen contra Biren

Am 7. Marz kostete ein Pfund Kupfer zum ersten Mal mehr als 5 US-
Dollar. Gegenliber diesem Allzeithoch gab der Preis bis zum 25. April
um mehr als ein Zehntel nach. Noch deutlich starker gerieten die
Aktien des Sektors unter die Rader. Der grosste borsennotierte
Kupferproduzent ist Freeport-McMoRan. Ende Méarz war der Kurs
des US-Minenkonzerns zum ersten Mal seit Sommer 2011 auf mehr
als 50 US-Dollar geklettert. In der darauffolgenden Korrektur verbil-
ligt sich das Papier um anndhernd ein Flinftel (siehe Grafik 1).



Dieses Beispiel steht exemplarisch fiir die Bergbaubranche. Ihre
Aktien sind naturgemadss direkt an das Auf und Ab der Metallpreise
gekoppelt. Die Schwankungen fallen dabei mitunter noch starker
aus als bei den Rohstoffen selbst. Unter den Investoren schienen

Grafik 1: Riicksetzer auf hohem Niveau
Freeport-McMoRan
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Stand: 26. April 2022; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

sich mit Blick auf den Minensektor zuletzt zwei Lager zu bilden: Die

Bullen argumentieren mit dem strukturellen Wachstum des Bedarfs
und einer gleichzeitigen Verknappung verschiedener Metalle. Der-
weil verweisen die Skeptiker auf das eingangs skizzierte »R«-Wort
respektive dem mit einem moglichen Wirtschaftseinbruch einher-
gehenden Nachfrageschwund.

China als Dreh- und Angelpunkt

Was den langfristigen Verbrauch anbelangt, sprechen die Zahlen
der International Copper Study Group (ICSG) eine deutliche Spra-
che: Der Branchenorganisation zufolge erreichte die globale Nach-
frage an raffiniertem Kupfer im vergangenen Jahr zum ersten Mal
mehr als 25 Millionen Tonnen. Allein seit der Jahrtausendwende
hat das Volumen damit um gut zwei Drittel zugenommen (siehe
Grafik 2 auf Seite 27). »Der Haupttreiber der globalen Verwendung
von raffiniertem Kupfer war Asien, stellt die ICSG fest.

Forciert vom enormen Rohstoffhunger Chinas hat sich der Bedarf
auf dem Kontinent Uber die vergangenen vier Jahrzehnte veracht-
facht. Vor diesem Hintergrund Gberrascht es nicht, dass eine
starkere Beeintrachtigung der Wirtschaft im Reich der Mitte durch
die Riickkehr von Covid-19 den Kupferpreis belastet.
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Die Férderung von Kupfer konnte in den vergangenen Jahren nicht
mehr mit dem wachsenden Bedarf Schritt halten. Infolgedessen
geriet der Weltmarkt in eine fast schon chronische Unterversorgung.
Dem ICSG zufolge betrug das Defizit 2021 ann&hernd 440.000 Ton-
nen. Im laufenden Jahr soll sich das Blatt jedoch wenden. Die
Organisation rechnet mit einem Angebotsiiberschuss.

€Coic Forderung von Kupfer konnte in den vergan-

26

genen Jahren nicht mehr mit dem wachsenden
Bedarf Schritt halten. Infolgedessen geriet

der Weltmarkt in eine fast schon chronische
Unterversorgung. 99

Starke Zahlen, revidierter Ausblick

Wéhrend es sich hier um eine Prognose handelt, liegen die Ergeb-
nisse von Freeport-McMoRan fiir das erste Quartal bereits auf
dem Tisch. Im jingsten Zwischenbericht des Branchenriesen
kommt die skizzierte Situation an den Metallmarkten deutlich
zum Vorschein. Mit gut einer Milliarde Pfund Ubertraf die verkaufte
Kupfermenge den Vorjahreswert um knapp ein Viertel. Pro Pfund
nahm Freeport-McMoRan im Schnitt 4,66 US-Dollar ein - 18 Prozent
mehr als im ersten Quartal 2021. Zusammen mit einem deutlich
gestiegenen Goldabsatz und -preis erméglichte diese Entwicklung
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einen Gewinnsprung: Unterm Strich verdiente der Konzern von
Januar bis Marz gut 1,5 Milliarden US-Dollar und damit mehr als
doppelt so viel wie im Vergleichszeitraum.

¢¢ Pro Pfund Kupfer nahm Freeport-McMoRan
im Schnitt 4,66 US-Dollar ein - 18 Prozent mehr
als im ersten Quartal 2021. 99

Obwohl das Unternehmen damit die Erwartungen deutlich tibertraf,
reagierte die Freeport-McMoRan-Aktie mit Kursabschldgen auf die
jlingsten Zahlen. Ausloser hierflr war der Ausblick. Zwar rechnet
das Management weiterhin mit einer wachsenden Nachfrage, aus-
gelost insbesondere durch Infrastrukturprojekte und Investments
im Bereich erneuerbare Energien. Doch mussten die Verantwort-
lichen ihre Umsatzplanung fiir 2022 und 2023 etwas zuriickschrau-
ben. Sie verwiesen in diesem Zusammenhang auf Schwierigkeiten
bei der Expansion der Grasberg-Mine in Indonesien. Ausserdem sei
es Anfang des Jahres in den US-Abbaustatten zu coronabedingten
Verzdgerungen gekommen.

Rio Tinto: Produktionsziel bestatigt

Mit diversen Herausforderungen hatte in den ersten drei Monaten
2022 auch Rio Tinto zu kdmpfen. Der Bergbaukonzern meldete
einen Rickgang der Eisenerzproduktion in seinen Betrieben in der



australischen Pilbara-Region um 6 Prozent auf 71,7 Millionen Ton-
nen. Neben Schwierigkeiten beim Hochfahren des Gudai-Darri-Pro-
jekts sowie der Inbetriebnahme der Nassanlage Mesa A bremsten
Rio Tinto festgefahrene Lieferketten und ein angespannter Arbeits-
markt infolge steigender Covid-19-Infektionszahlen aus. Am Aus-
blick fir das Gesamtjahr hielt CEO Jakob Stausholm dennoch fest.
Unter anderem mochte er zwischen 320 und 335 Millionen Tonnen
Eisenerz verschiffen. Zum Vergleich: 2021 verliessen 322 Millionen
Tonnen dieses wichtigen Grundstoffs fir die Stahlproduktion die
Minen des Konzerns.

Neben Eisenerz produziert der in London ansassige Konzern Bauxit,
Aluminium, Kupfer, Titan und sogar Diamanten. Dementsprechend
angesagt war das 1873 am spanischen »Rio Tinto«-Fluss entstan-
dene Unternehmen in der jingeren Vergangenheit bei den Investo-
ren. Auf Sicht von finf Jahren steht fiir die im britischen Leitindex
FTSE 100 vertretene Aktie in etwa ein Kursverdoppler zu Buche
(siehe Grafik 3).

Glencore: Bewegte Zeiten

Hier kann Glencore nicht Schritt halten, wenngleich die Aktie des
Rohstoffkonzerns seit dem Friihjahr 2020 steil nach oben tendiert
(siehe Grafik 4 auf Seite 28). Anders als die bereits besprochenen
Konkurrenten publiziert Glencore keine Quartalszahlen. Gleichwohl
sorgte das Zuger Unternehmen zuletzt fiir Schlagzeilen. Ende Marz
verkiindete Glencore ein Festhalten an den Beteiligungen in Russ-
land. Neben einem 10,5-Prozent-Anteil am Aluminiumproduzenten
En+halt das Unternehmen ein 0,57-Prozent-Investment in den

ANALYSEN BRANCHEN

Olkonzern Rosneft. »Glencore ist zu dem Schluss gekommen, dass
esim aktuellen Umfeld keinen realistischen Weg gibt, aus diesen
Beteiligungen auszusteigen«, schrieb das Unternehmen in einer

¢¢ Enge Bande knlipft Glencore neuerdings
mit General Motors. Das Unternehmen
wird den US-Autobauer mit Kobalt aus
der Murrin-Murrin-Mine in Australien

versorgen. 99

Medienmitteilung. Allerdings werde man keine neuen Handels-
geschafte mit Rohstoffen russischen Ursprungs eingehen. Noch
Mitte Februar, also kurz vor Kriegsbeginn in der Ukraine, hatte
Glencore den Ausstieg beim russischen Olunternehmen Russneft
bekannt geben kdnnen.

Enge Bande knUpft das Unternehmen dagegen neuerdings - in
Form eines langjahrigen Liefervertrags — mit General Motors.
Glencore wird den US-Autobauer mit Kobalt aus der Murrin-Murrin-
Mine in Australien versorgen. General Motors verwendet diesen
Rohstoff zur Herstellung von Batterien. Kobalt verbessert die Ener-
giedichte und Lebensdauer von Lithium-lonen-Kathoden. Durch
den Deal kommt General Motors dem Ziel ndher, bis Ende 2025 in
Nordamerika Kapazitaten fir den Bau von einer Million Elektro-
fahrzeugen zu schaffen.

Grafik 2: Strukturelles Nachfragewachstum
Kupfernachfrage global
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Grafik 3: Ubergeordneter Aufwirtstrend
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Stand: 26. April 2022; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

ideas 112 | Mai/Juni 2022 | CH

27



— ANALYSEN BRANCHEN

28

Schon im vergangenen Jahr zéhlte Kobalt zu den Rohstoffen, bei
denen Glencore zweistellige Wachstumsraten verzeichnete. Gene-
rell spiegelt sich in der Bilanz des Konzerns der Rebound des Roh-
stoffmarkts nach dem coronabedingten Einbruch wider. Bei einem
Umsatzwachstum von 43 Prozent auf 203,75 Milliarden US-Dollar
steigerte Glencore das operative Ergebnis (Stufe angepasstes
Ebitda) um 84 Prozent auf rekordhohe 21,3 Milliarden US-Dollar.

Barrick Gold: Im Bann der Inflation

Zum grossen Warenspektrum von Glencore zéhlt auch Gold. Aller-
dings nahm die Produktion in den Minen des Konzerns 2021 um
12 Prozent auf 809.000 Unzen ab. Mehr als das Flnffache dieser
Menge forderte Barrick Gold im vergangenen Jahr zu Tage. Pro
verkaufter Unze nahm die Nummer 2 des Sektors im Schnitt
1.790 US-Dollar ein. Zwar lag der Erlés damit um 12 US-Dollar
Uber dem Vorjahreswert, doch verbuchte Barrick einen deutlich
stérkeren Kostenanstieg. Vor allem die steigenden Energiepreise
machen sich auf der Ausgabenseite bemerkbar. Folgerichtig
schrumpfte der Gewinn.

In den ersten drei Monaten des neuen Jahres sank die Goldpro-
duktion von Barrick gegenliber dem Schlussquartal 2021 um anné-
hernd 18 Prozent auf knapp 1 Million Unzen. Die Kanadier fiihrten
den Riickgang auf einen schwacheren Ausstoss in den Nevada-
Minen zuriick. Riicklaufig entwickelte sich auch die Forderung im
Kupfersegment. Dagegen profitierte Barrick in beiden Geschafts-
zweigen von den steigenden Rohstoffpreisen. CEO Mark Bristow
erwartet im weiteren Jahresverlauf eine anziehende Produktion
und hat die Ziele fiir 2022 bestatigt. Unter anderem peilt er eine

Goldférderung zwischen 4,2 und 4,6 Millionen Unzen an. Gleich-
zeitig geht Bristow von weiter steigenden Kosten aus.

Wahrend die Inflation den Nordamerikanern an dieser Stelle zu
schaffen macht, ist sie gleichzeitig gut fir das Geschaft. Der all-
gemeine Preisauftrieb gilt neben der extrem angespannten Geo-
politik als ein zentrales Argument fiir die Krisenwéhrung Gold.

€Coer allgemeine Preisauftrieb durch die
Inflation gilt neben der extrem angespannten
Geopolitik als ein zentrales Argument fur
die Krisenwahrung Gold. 99

Mit dem Edelmetall haben sich die Aktien des Sektors Anfang 2022
deutlich verteuert. Das gilt auch fur Barrick: Im Marz erreichte der
Large Cap das hochste Niveau seit dem Herbst 2020. Spater setzte
die Aktie - zusammen mit dem Goldpreis - wieder etwas zurlick
(siehe Grafik 5).

Fir einen neuen Impuls kdnnte das Unternehmen selbst mit den
Ergebniskennziffern fir das erste Quartal sorgen. Am 4. Mai (nach

Redaktionsschluss) hat Barrick den Zwischenbericht vorgelegt. Und
natlrlich dirfte das »R«-Wort massgeblichen Einfluss auf die wei-

tere Entwicklung im gesamten Minensektor nehmen. Wahrend eine

steigende Rezessionsgefahr bei den Industriemetallen eher brem-
sen sollte, dirfte sie das Interesse an Gold tendenziell erhéhen.

Grafik 4: An der 5-Pfund-Marke abgeprallt

Glencore

Britische Pfund
5,5

5,0
45
4,0
35
3,0
2,5
2,0

15
1,0
Aprl7 Okt17 Apr1l8 Okt18 Apr19 Okt19 Apr20 Okt20 Apr2l Okt21 Apr22

Stand: 26. April 2022; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Grafik 5: Rebound zum Jahreswechsel
Barrick Gold
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Stand: 26. April 2022; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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* PRODUKTIDEE: HEBELPRODUKTE AUF MINENAKTIEN

Im Basiswerte-Fundus von Société Générale ist der Bergbausektor gut vertreten. Aufgrund ihrer typi-
scherweise relativ stark ausgepragten Kursschwankungen bieten diese Aktien jede Menge Trading-
Opportunitdten. Allerdings handelt es sich bei den Minenwerten mitunter auch um sprichwaortlich
»heisse Eisen«. Egal, ob Anleger auf steigende Kurse (Long) setzen oder sich mit Short-Papieren zum
Lager der Béren gesellen: Sie sollten sich der Risiken stets bewusst sein.

Unlimited Turbo-Zertifikate

Valor Basiswert Typ Hebel Strike  Stoppschwelle Handelsplatz
116508734 Barrick Gold Call 47 17,96 USD 18,85 USD Swiss DOTS
58189460 Barrick Gold Call 2,4 13,17 USD 13,82 USD Swiss DOTS, BX Swiss
116508725 Glencore Call 5,4 3,81 GBP 3,93 GBP Swiss DOTS
114028440 Glencore Call 3,0 3,12 GBP 3,22 GBP Swiss DOTS, BX Swiss
116307064 Glencore Put 4,6 5,63 GBP 5,46 GBP Swiss DOTS
117774271 Glencore Put 2,4 6,53 GBP 6,33 GBP Swiss DOTS
115515646 Rio Tinto Call 4,9 43,09 GBP 45,00 GBP Swiss DOTS, BX Swiss
55924886 Rio Tinto Call 2,6 33,21 GBP 34,69 GBP Swiss DOTS, BX Swiss
58738251 Rio Tinto Put 43 66,85 GBP 63,89 GBP Swiss DOTS, BX Swiss
59103994 Rio Tinto Put 2,4 77,17 GBP 73,75 GBP Swiss DOTS, BX Swiss
ocie 0]

Valor Basiswert Typ Hebel Strike Laufzeit Handelsplatz
117506437 Barrick Gold Call 6,4 22,00 USD 17.03.2023 Swiss DOTS
115515307 Barrick Gold Call 5,4 20,00 USD 16.12.2022 Swiss DOTS, BX Swiss
117506311 Freeport-McMoRan Call 5,2 42,00 USD 17.03.2023 Swiss DOTS
115515191 Freeport-McMoRan Call 53 40,00 USD 16.12.2022 Swiss DOTS, BX Swiss
117506455 Freeport-McMoRan Put 4,5 44,00 USD 17.03.2023 Swiss DOTS
115515325 Freeport-McMoRan Put 6,9 40,00 USD 16.12.2022 Swiss DOTS, BX Swiss
117506184 Glencore Call 59 4,60 GBP 17.03.2023 Swiss DOTS
115149976 Glencore Call 45 4,00 GBP 16.12.2022 Swiss DOTS, BX Swiss
117506191 Glencore Put 5,4 4,80 GBP 17.03.2023 Swiss DOTS
115149981 Glencore Put 11,1 4,00 GBP 16.12.2022 Swiss DOTS, BX Swiss

Stand: 26. April 2022; Quelle: Société Générale

Die hier présentierten Anlageideen berticksichtigen weder Ihre finanziellen Verhaltnisse noch Ihre Anlageziele oder Kenntnisse und Erfah-
rungen. Sie stellen keine individuelle Anlageempfehlung dar. Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die
massgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.ch zur Verfligung. Mehr Produkte auf eine Vielzahl von
Basiswerten finden Sie unter www.sg-zertifikate.ch.
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: FAVORITEN-
WECHSEL UND VIELE

UNWAGBARKEITEN

MARC PRIBRAM

Derivatives Public Distribution,
Société Générale

Nach einem starken Jahresauftakt ist der deutsche Aktien-
markt aus dem Tritt geraten. Die Gewinnschatzungen fiir den
DAX sind dennoch gestiegen, wodurch das Bewertungsniveau
iiberproportional abschmelzen konnte. Obwohl der deutsche
Leitindex gleichzeitig eine hohe Dividendenrendite zeigt,
blicken Investoren bange auf die kommenden Monate.

Die Zeremonie ware fiir die meisten Fussballer wohl ein Karriere-
Highlight: Am 8. Mai wird in Deutschland die Bundesliga-Meister-
schale Uibergeben. Fiir den Kapitan des FC Bayern Miinchen ist
die Feier nach dem vergangenen Heimspiel in der Allianz Arena
Routine. Der Torhuter darf die Troph&de bereits zum zehnten Mal
in Folge in Handen halten. Wahrend die Bayern in der Bundesliga
eine historische Dominanz erreicht haben, gibt es am deutschen
Aktienmarkt keine vergleichbare Hackordnung.

Ganz im Gegenteil: Im DAX haben sich die Krafteverhaltnisse 2022
einmal mehr verschoben. An der Spitze des Performance-Rankings
steht mit Bayer eine Aktie, die in den vergangenen Jahren stark
ins Hintertreffen geraten war. Dagegen tummeln sich am Ende der
Indextabelle die wahrend der Coronapandemie schwer angesagten
Unternehmen. Neben den beiden Essenslieferanten Delivery Hero
und HelloFresh sind der Online-Modehandler Zalando und der
Pharmaausrister Sartorius besonders tief ins Brsenabseits geraten
(siehe Grafik 1).
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Die Uberproportionalen Verluste sind nicht nur auf das drohende
Ende einer Covid-19-Sonderkonjunktur im operativen Geschaft
dieses Quartetts zurlickzufihren. Sie zeigen auch, dass viele Inves-
toren in den »Risk off<-Modus umgeschaltet haben. Dabei flogen
Wachstums- und Technologiewerte verstarkt aus den Depots. Die
neue Vorsicht unter den Borsianern geht mit einem eingetriibten
Umfeld einher. Inflation und steigende Zinsen haben zusammen
mit dem Krieg in der Ukraine fiir einen markanten Stimmungsum-
schwung gesorgt - lesen Sie dazu auch das Titelthema ab Seite 6.

Aus dem Tritt geraten

Wenig Uberraschend fihrte diese Gemengelage auch beim DAX als
Ganzes zu einem regelrechten »U-Turn«. Nachdem der deutsche
Leitindex stark in das Jahr 2022 gestartet war, drehte er nach
unten. Anfang Marz notierte die Auswahl zum ersten Mal seit dem

Grafik 1: Corona-Highflyer im Abseits
Top-/Flop-Performer DAX 2022
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Stand: 28. April 2022; Quelle: Reuters
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Herbst 2020 bei weniger als 13.000 Punkten, ehe sie wieder etwas Auffallig ist, dass die Bewertung im DAX noch stdrker zurlickge-
Boden gutmachen konnte. Per 28. April stand flir den DAX gegen- kommen ist. Ende April betrug das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV)
Uber dem Schlusskurs 2021 ein Abschlag von rund 13 Prozent zu weniger als 12. Zum ersten Mal seit dem Corona-Ausverkaufim
Buche (siehe Grafik 2). Frihjahr 2020 bewegte sich diese Kennziffer damit unter dem

10-Jahres-Durchschnitt (siehe Grafik 3 auf Seite 32). Der tiber den
Kursabschlag hinausgehende Bewertungsriickgang ist auf die Ent-
wicklung der Gewinnschatzungen zurlickzufiihren. Trotz aller makro-

Grafik 2: Large Caps unter Druck 6konomischen und geopolitischen Wirren haben die Analysten ihre
Entwicklung DAX Prognosen fiir die DAX-Unternehmen nach oben geschraubt. Das
Punkte Uber die kommenden zwolf Monate erwartete Ergebnis je Aktie
zzzz betragt mittlerweile rekordhohe 1.175 Indexpunkte. Damit Ubertrifft
15,000 der kumulierte Gewinn der deutschen Large Caps den Mittelwert
14000 der vergangenen zehn Jahre um mehr als ein Drittel.

13.000

12,000 Starke Geschiafte, wachsende Risiken

11000 In der laufenden Berichtssaison kommt der Analystenkonsens auf
10,000 den Prifstand. Der Auftakt ist gegliickt: Mit Mercedes-Benz hat ein
9.000 DAX-Schwergewicht starke Ergebnisse prasentiert. Der Stuttgarter

00 Autobauer steigerte den Betriebsgewinn im ersten Quartal im Ver-
APriT OKLIT ApriS Okt1s Aprld OKt19 Apr20 Ok20 Apral O2L Apr22  glaich zum hohen Vorjahresniveau um 19 Prozent auf 5,3 Milliarden
Stand: 28. April 2022; Quelle: Reuters Euro. In der Pkw-Sparte konnte der Konzern die Rendite um andert-
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. halb Prozentpunkte auf rekordhohe 16,4 Prozent verbessern. Damit
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erreichte Mercedes-Benz das Niveau von Luxusmarken wie Ferrari
und Porsche - die strategische Ausrichtung in Richtung des Hoch-
preissegments macht sich fiir den Konzern also bezahlt. Wenn-
gleich der Ausblick weiterhin gilt, betonte das Management die
wachsenden Risiken. Neben der Coronapandemie mit neuen Lock-
downs in China und dem weiterhin bestehenden Halbleitermangel
unterbricht der Krieg in der Ukraine die Lieferketten. »Eine Eskala-
tion Uber den momentanen Stand hinaus kénnte erhebliche nega-
tive Konsequenzen fir die Geschdftstatigkeit von Mercedes-Benz
haben, erklarte das Unternehmen.

Ein dhnliches Muster zeigt der Zwischenbericht von Puma. Der
Sportartikelkonzern ist ebenfalls stark in das Jahr gestartet. Bei
einem wahrungsbereinigten Umsatzwachstum von 20 Prozent auf
1,91 Milliarden Euro steigerte Puma das operative Ergebnis (Stufe
Ebit) um 27 Prozent auf 196 Millionen Euro. Mit diesen Rekord-
werten trotzt der Konzern den Lieferschwierigkeiten sowie dem
Boykottaufruf gegen westliche Marken in China. Besonders gute
Geschéfte machte die Nummer 3 des Sektors Anfang des Jahres
in Nord- und Lateinamerika. »Basierend auf einem derart starken
ersten Quartal wiirden wir normalerweise die Jahresprognose
erhdhen, erkldrte CEO Bjorn Gulden. Doch unter Verweis auf die
bestehenden Unsicherheiten hielt der Norweger am bisherigen
Ausblick fest.

Rekordverdichtige Spendierfreude

Wahrend hinter den Gewinnschatzungen fiir den DAX also durchaus
Fragezeichen stehen, kdnnen Anleger wahrend der gerade begin-
nenden Dividendensaison ziemlich fest mit einem warmen Geld-

regen rechnen. Fir 2021 diirften die Indexmitglieder laut Statista die
Rekordsumme von 50,2 Milliarden Euro an ihre Aktiondre auskehren.
Gegeniiber dem Vorjahr wiirden die aufaddierten Gewinnbeteili-
gungen damit um nahezu die Halfte zunehmen. Das starke Wachs-
tum hangt auch mit dem Rickgang im Zuge der Coronapandemie
zusammen. Wegen der Krise mussten viele Unternehmen ihre Divi-
denden flir 2019 und 2020 kiirzen oder sogar streichen. Gleichwohl
Ubertrifft die derzeitige Summe selbst das Vorkrisenniveau deutlich.

¢¢ Wegen der Coronakrise mussten viele
Unternehmen ihre Dividenden fuir 2019 und
2020 kurzen oder sogar streichen. Gleichwohl
ubertrifft die derzeitige Summe selbst das
Vorkrisenniveau deutlich. 99

Sehen lassen kann sich auch die Dividendenrendite flir den DAX:
Ihr Forward-Wert fiir einen Zeitraum von zwolf Monaten betragt
3,5 Prozent (siehe Grafik 4). Damit féllt die Verzinsung der Ausschit-
tungen nicht nur im historischen Vergleich Uiberdurchschnittlich
aus. Sie Ubertrifft zudem die Rendite der 10-jdhrigen Bundesanleihe
deutlich, obwohl der Ertrag dieser Benchmarkobligation zuletzt
nach oben geschnelltist. In der Woche nach Ostern naherte sich
die bis Anfang des Jahres unter 0 liegende Eurorendite der Marke
von 1 Prozent an. Was einmal mehr zeigt, dass — anders als im deut-
schen Fussball - die Krafteverhaltnisse an den Kapitalmarkten nicht
in Stein gemeisselt sind.

Grafik 3: Unterdurchschnittliche Bewertung
Kurs-Gewinn-Verhaltnis DAX (Forward, 12 Monate)
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Stand: April 2022; Quelle: Commerzbank, FactSet

Grafik 4: Uberdurchschnittliche Verzinsung
Dividendenrendite DAX (Forward, 12 Monate)
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Konjunktur- und Wirtschaftstermine Unternehmenstermine
Tag Zeit Land Betreff Tag Land Unternehmen Veranstaltung/Veroffentlichung
13.Mai  16.00 US Universitdt Michigan Verbrauchervertrauen (Mai 2022) 13.Mai DE Deutsche Telekom Quartalszahlen
. 17.Mai  11.00 EU BIP (1. Quartal 2022) 13.Mai DE Fresenius Generalversammlung
23.Mai  10.00 DE ifo-Geschaftsklimaindex (Mai 2022) 13.Mai DE Porsche Automobil Holding ~ Generalversammlung
24.Mai  09.30 DE Einkaufsmanagerindex (Mai 2022) 16.Mai  CN Baidu Quartalszahlen
25.Mai  08.00 DE GfK-Verbrauchervertrauen (Juni 2022) 17.Mai  CH Sonova Jahreszahlen
26.Mai 1430 US PCE-Preisindex (April 2022) 17.Mai  FR BNP Paribas Generalversammlung
30.Mai  09.00 CH KOF-Konjunkturbarometer (Mai 2022) 17.Mai  US Walmart Quartalszahlen
31.Mai 0830 CH Detailhandelsumsatze (April 2022) 17.Mai  US Home Depot Quartalszahlen
31.Mai  09.00 CH BIP (1. Quartal 2022) 17.Mai CN JD.com Quartalszahlen
31.Mai  11.00 EU Konsumentenpreise (Mai 2022) 18.Mai DE Zalando Generalversammlung
31.Mai 1500 US CaseShiller Hauserpreisindex (Marz 2022) 18. Mai  US Palo Alto Networks Quartalszahlen
31.Mai 1545 US Chicago-Einkaufsmanagerindex (Mai 2022) 19.Mai 1T Enel Generalversammlung
1.Juni 0930 CH Einkaufsmanagerindex (Mai 2022) 20.Mai  CH Richemont Jahreszahlen
2.Juni 0830 CH Konsumentenpreise (Mai 2022) 23.Mai  US Intuit Quartalszahlen
3.Juni  11.00 EU Detailhandelsumsatze (April 2022) 24.Mai  CH Swatch Group Generalversammlung
3.Juni 1430 US Arbeitsmarktbericht (Mai 2022) 25.Mai  CH Partners Group Generalversammlung
9.Juni 1345 EU EZB-Zinsentscheidung 25.Mai  CH Temenos Generalversammlung
10.Juni 1430 US Konsumentenpreise (Mai 2022) 25.Mai  FR TotalEnergies Generalversammlung
10.Juni  16.00 US Universitat Michigan Verbrauchervertrauen (Juni 2022) 25.Mai  US Salesforce Quartalszahlen
14, Juni  11.00 EU Industrieproduktion (April 2022) 26.Mai DE HelloFresh Generalversammlung
15.Juni 0830 CH Produzenten-/Importpreise (Mai 2022) 26.Mai  US NVIDIA Quartalszahlen
15.Juni 20.00 US Fed-Zinsentscheidung 1. Juni  US Docusign Quartalszahlen
16.Juni 09.30 CH SNB geldpolitische Lagebeurteilung 8.Juni  CH Burckhardt Compression Jahreszahlen
23.Juni  10.00 EU Einkaufsmanagerindex (Juni 2022) 8.Juni  FR Pernod Ricard Capital Markets Day
24.Juni  10.00 DE ifo-Geschaftsklimaindex (Juni 2022) 9.Juni DE Brenntag Generalversammlung
28.Juni  08.00 DE GfK-Verbrauchervertrauen (Juli 2022) 13.Juni NL ING Groep Investorentag
30.Juni 0830 CH Detailhandelsumsétze (Mai 2022) 15.Juni  CH Sonova Generalversammlung
30.Juni 09.00 CH KOF-Konjunkturbarometer (Juni 2022) 16.Juni  DE Delivery Hero Generalversammlung
30.Juni 1430 US PCE-Preisindex (Mai 2022) 16.Juni  US Adobe Quartalszahlen
30.Juni 1545 US Chicago-Einkaufsmanagerindex (Juni 2022) 22.Juni  US Nike Quartalszahlen
1.Juli 0930 CH Einkaufsmanagerindex (Juni 2022) 29.Juni NL Qiagen Generalversammlung
1.Juli  11.00 EU Konsumentenpreise (Juni 2022) 29.Juni  US Walgreens Boots Quartalszahlen
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GOLD GLANZT ALS
SICHERER HAFEN UND
INFLATIONSSCHUTZ

CARSTEN FRITSCH

Rohstoffanalyse,
Commerzbank

Der Goldpreis ist seit Jahresbeginn deutlich gestiegen. Auslo-
ser hierfiir waren ein fortgesetzter Anstieg der Inflationsraten
auf das hochste Niveau seit Jahrzehnten und der Ausbruch
des Kriegs in der Ukraine. Gold ist daher als Inflationsschutz
und sicherer Hafen stark nachgefragt. Ausdruck hierfiir sind
kréaftige Zufliisse in die Gold-ETFs. Der gleichzeitige massive
Anstieg der Anleiherenditen konnte den Goldpreisanstieg
dagegen nicht stoppen, sondern lediglich abbremsen.

Gold verzeichnete einen ausgesprochen guten Start in das Jahr
2022. Der Preis stieg im ersten Quartal um 6 Prozent, was dem
starksten Zuwachs seit dem zweiten Quartal 2020 und dem besten
Jahresauftakt seit flinf Jahren entspricht. Damit sticht Gold auch
gegenlber anderen Anlageklassen wie Aktien oder Renten hervor,
die im ersten Quartal kraftige Verluste erlitten.

Anfang Méarz erreichte der Goldpreis mit 2.070 US-Dollar je Feinunze
fast wieder das im August 2020 verzeichnete Rekordniveau (siehe
Grafik 1). Davon hat sich der Preis im Anschluss zwar wieder etwas
entfernt. Seit Mitte Marz schwankte er grosstenteils in einer Spanne
zwischen 1.900 und 1.970 US-Dollar je Feinunze, aus dieser der
Preis zuletzt allerdings nach unten herausfiel. Noch Anfang Februar
notierte Gold zeitweise unter der Marke von 1.800 US-Dollar. Der
Goldpreis in Euro markierte im Mdrz mit 1.900 Euro je Feinunze ein
Rekordniveau und schwankte zuletzt um 1.800 Euro.

Grafik 1: Goldpreis in US-Dollar zwischenzeitlich fast wieder auf
Rekordhoch, in Euro bereits auf Rekordhoch
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Stand: 29. April 2022; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research

Grafik 2: Gold-ETFs verzeichnen die starksten Monatszufliisse seit
sechs Jahren
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Zum Preisanstieg beigetragen haben zunehmende Inflationsangste,
da die Inflationsraten in fast allen wichtigen Landern bzw. Wirtschafts-
regionen im Laufe des Quartals neue Hochststande verzeichneten.
Eine wichtige Rolle spielten hierbei die kraftig gestiegenen Energie-
preise. Ein wesentlicher Grund hierflr ist der Krieg in der Ukraine,
der mit dem Einmarsch russischer Truppen in das Nachbarland
Ende Februar begann. Die westlichen Léander haben mit weitrei-
chenden Sanktionen gegen Russland reagiert, die zu einem spiirba-
ren Rickgang der russischen Ollieferungen fuhrten, da viele west-
liche Abnehmer kein russisches Ol mehr kauften. Zudem wurden
wiederholt Forderungen nach einem Ol- und Gasembargo seitens
der EU laut und es wurde eine Unterbrechung der russischen Erd-
gaslieferungen befiirchtet, nachdem Russland eine Bezahlungin
Rubel verlangte, was die europdischen Abnehmerlénder ablehnten.
Da Russland und die Ukraine bedeutende Getreideexporteure sind,
kam es wegen des kriegsbedingten Ausfalls von Getreidelieferungen
auch zu einem kraftigen Anstieg der Nahrungsmittelpreise, was
ebenfalls die Inflationsraten nach oben trieb.

ANALYSEN ROHSTOFFE

Darliber hinaus hat der Krieg in der Ukraine die Nachfrage nach
Gold als sicherem Hafen splirbar steigen lassen. Sichtbar ist dies
insbesondere in der Nachfrage nach Gold-ETFs. Daten des World
Gold Council (WGC) zufolge verzeichneten sie allein im Marz Netto-
Zuflisse von 187 Tonnen (siehe Grafik 2). Damit wurden sogar die
Zuflisse von Juli 2020 Ubertroffen, die den Goldpreis damals auf
das noch heute bestehende Rekordhoch nach oben getrieben
hatten. Starkere Monatszufliisse gab es zuletzt im Februar 2016. Die
Gold-ETFs hatten schon in den beiden vorherigen Monaten Zuflisse
verzeichnet, weil sich die Krise zwischen Russland und der Ukraine
bereits zuvor zuzuspitzen begann und gleichzeitig auch die Infla-
tionsrisiken zunahmen. Im ersten Quartal erzielten die Gold-ETFs
deswegen Zufliisse von 269 Tonnen. Dieser Wert wurde zuletzt im
zweiten und dritten Quartal 2020 Ubertroffen. Dies geschah damals
in Reaktion auf die Marktverwerfungen infolge der Coronapande-
mie, die die Geld- und Finanzpolitik zu beispiellosen Unterstiitzungs-
massnahmen veranlassten. Durch die genannten ETF-Zufliisse im
ersten Quartal wurden auch die Abfliisse des gesamten Vorjahres
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mehr als aufgeholt, die sich laut WGC auf 173 Tonnen beliefen. Die
ETF-Zuflisse setzten sich im April wenn auch gebremst fort. Laut
Bloomberg kamen im vergangenen Monat weitere knapp 30 Ton-
nen hinzu, wobei allerdings in der letzten Aprilwoche Abflisse
verzeichnet wurden. Zuvor gab es 14 Wochen mit ETF-Zuflissen
in Folge. Das war die langste Serie seit Marz-August 2020, als es
an 20 aufeinanderfolgenden Wochen zu ETF-Zufliissen kam.

Der Swing bei der ETF-Nachfrage hat die Goldnachfrage im ersten
Quartal deutlich nach oben getrieben. Denn im entsprechenden
Vorjahresquartal standen ETF-Abflusse von 170 Tonnen zu Buche.
Die betrachtlichen ETF-Abflisse im vergangenen Jahr waren auch
massgeblich dafiir, dass die Investmentnachfrage 2021 trotz einer
sehr robusten Nachfrage nach Barren und Minzen um mehr als
40 Prozent gegenliber dem Vorjahr zurlickging und mit gut 1.000 Ton-
nen ein 6-Jahres-Tief verzeichnete (siehe Grafik 3). Zudem sorgten
sie daflr, dass die gesamte Goldnachfrage trotz einer um gut
50 Prozent héheren Schmucknachfrage im vergangenen Jahr nur
einen Teil des kraftigen Riickgangs des Vorjahres wettmachen
konnte und somit noch deutlich unter dem Niveau von 2019 blieb.

Die kraftig gestiegene Nachfrage nach Gold-ETFs trug auch dazu bei,
dass Gold den massiven Gegenwind durch betrdchtlich steigende
Anleiherenditen und einen aufwertenden US-Dollar bis weit in den
April hinein wegstecken und sich auf dem hoheren Niveau halten
konnte. Normalerweise hatte diese Kombination zu einem signifi-
kanten Preisriickgang geftihrt. Denn die in den USA inzwischen auf
ein 40-Jahres-Hoch von 8,5 Prozent gestiegene Inflationsrate hat die
US-Notenbank Fed zu einer geldpolitischen Kehrtwende veranlasst.
Sah man bei der Fed die steigende Inflation bis in den Herbst 2021

Grafik 3: Investmentnachfrage 2021 durch ETF-Abfliisse belastet
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Stand: 31. Dezember 2021; Quelle: WGC, Commerzbank Research
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hinein noch als voriibergehend an, auf die man nicht unmittelbar
reagieren muisse, so wird sie von den US-Wahrungshitern mittler-
weile als vordringliches Problem bezeichnet, das zuallererst gel6st
werden misse. Der Ausstieg aus der ultralockeren Geldpolitik
wurde im Marz mit der vorzeitigen Beendigung der Anleihekaufe
und der ersten Zinserhéhung seit Ende 2018 eingeleitet. Nach der
kommenden Fed-Sitzung Anfang Mai soll damit begonnen werden,
die auf fast 9 Billionen US-Dollar angeschwollene Bilanzsumme
abzuschmelzen. Im Gespréch ist eine Reduktion um fast 100 Milliar-
den US-Dollar pro Monat. Das Tempo durfte damit deutlich schneller
sein als beim vorherigen Mal zwischen 2017 und 2019.

Zudem drfte Anfang Mai die ndchste Zinserhthung anstehen.
Kommentare von Fed-Vertretern, allen voran Fed-Chef Jerome
Powell, deuten darauf hin, dass sie sogar 50 Basispunkte gross
ausfallen kdnnte. Letztmals erhéhte die Fed am Ende des Zinserho-
hungszyklus 1999/2000 den Leitzins in einem Schritt so stark. Geht
esnach den in den Fed Fund Futures ablesbaren Markterwartun-
gen, drfte dies nicht der einzige grosse Zinsschritt in diesem Jahr
bleiben. Diese preisten Ende April Zinserhdhungen von 200 Basis-
punkten bis September ein, also fiir jede der anstehenden vier
Sitzungen jeweils 50 Basispunkte. Bis Ende des Jahres soll der
US-Leitzins auf rund 2,8 Prozent steigen (siehe Grafik 4). Damit
erwartet der Markt bereits viel starkere Zinserhohungen als die
Prognosen der US-Notenbank. Diese suggerierten bei der Sitzung
im Marz einen Anstieg des US-Leitzinses bis zum Jahresende auf
1,9 Prozent. Unsere Volkswirte rechnen damit, dass die Fed den
Leitzins bis zum Jahresende auf 2,5 Prozent anhebt.

Angesichts dieser Zinserh6hungsaussichten Uberrascht es nicht,
dass die Anleiherenditen seit Anfang Méarz deutlich gestiegen sind.
Lag die Rendite fir 10-jahrige US-Staatsanleihen Anfang Marz noch
bei 1,7 Prozent, so erreichte sie kurz nach Ostern mit knapp 3 Pro-
zent das hochste Niveau seit Ende 2018. Noch stérker fiel der Ren-
diteanstieg bei kiirzeren Laufzeiten aus. Die Rendite fiir 2-jdhrige
US-Treasuries verdoppelte sich seit Anfang Mérz von 1,3 Prozent auf
2,6 Prozent. Die Zinsstrukturkurve hat sich im Zuge dessen deutlich
verflacht. Zu Jahresbeginn lagen zwischen Zehnjahres- und Zwei-
jahresrendite noch 90 Basispunkte. Anfang April war die Rendite-
differenz sogar erstmals seit August 2019 leicht negativ. Eine inverse
Zinsstrukturkurve gilt am Markt als zuverldssiges Warnsignal fur
eine mogliche Rezession. Hintergrund ist die Beflirchtung, die Fed
miusse die Zinsen zur Bekdmpfung der Inflation zu stark anheben
und kénnte damit die Wirtschaft abwiirgen. Das kdnnte auch eine
Erklarung dafir sein, dass der Goldpreis den Renditeanstieg bis
zuletzt so gut wegstecken konnte. Auch die Realzinsen sind zuletzt
splrbar gestiegen. In der Woche nach Ostern erreichten diese
erstmals seit mehr als zwei Jahren kurzzeitig wieder die Nulllinie.



Anfang Marz lagen die Realzinsen noch bei weniger als -1 Prozent.
Der Anstieg erfolgte weitgehend im Einklang mit den Nominalrendi-
ten. Aber auch die marktbasierten Inflationserwartungen sind nach
einer kurzen Phase der Beruhigung wieder gestiegen und erreichten
Ende April die Marke von 3 Prozent. Offenbar haben die Marktteil-
nehmer Zweifel daran, dass es der Fed gelingt, mit den erwarteten
Zinserhohungen die Inflation in den Griff zu bekommen.

Der Renditeanstieg beschrankt sich aber nicht nur auf die USA. Auch
in der Eurozone sind die Anleiherenditen zuletzt spiirbar gestiegen.
10-jahrige Bundesanleihen rentierten Ende April bei 0,98 Prozent
auf dem hochsten Niveau seit knapp sieben Jahren. Anfang Marz
lag die Rendite noch bei unter null Prozent. Die Rendite fir 2-jahrige
Bundesanleihen stieg Ende Marz erstmals seit 2014 wieder in den

(14 Der Markt preiste eine Woche nach der EZB-

Sitzung im April bereits Zinserhohungen um
80 Basispunkte bis zum Jahresende ein, womit
den Negativzinsen ein Ende gesetzt wiirde. 99

positiven Bereich. Denn auch die EZB vollzieht nach langem Z6gern
angesichts einer rekordhohen Inflationsrate von 7,5 Prozent in der
Eurozone und dem sich abzeichnenden deutlichen Verfehlen ihrer
bereits angehobenen Inflationsprognose den Ausstieg aus ihrer
ultralockeren Geldpolitik und bereitet Zinserh6hungen den Boden.
Das macht sich auch in den Zinserwartungen bemerkbar. Der Markt
preiste eine Woche nach der EZB-Sitzung im April bereits Zinserho-
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hungen um 80 Basispunkte bis zum Jahresende ein, womit den
Negativzinsen ein Ende gesetzt wiirde. Eine erste Zinserhohung
der EZB um 25 Basispunkte im Juli ist mittlerweile fast vollstandig
eingepreist. Unsere Volkswirte rechnen ebenfalls mit einer ersten
Zinserhohung im dritten Quartal. Angesichts dieser Entwicklung
iberrascht auch nicht, dass das weltweite Volumen von Anleihen
mit negativer Nominalrendite deutlich zurlickgegangen ist. Es fiel
Ende Méarz auf 2,33 Billionen US-Dollar und damit den niedrigsten
Wert seit September 2015 (siehe Grafik 5). Anfang Marz waren es
noch 7,67 Billionen US-Dollar, im Januar mehr als 10 Billionen
US-Dollar. Der Grossteil der verbliebenen Anleihen mit negativer
Nominalrendite entfallt auf japanische Staatsanleihen, da die Bank
von Japan als einzige der grossen Notenbanken weiter an ihrer
ultralockeren Geldpolitik festhalt und einen starkeren Anstieg der
Renditen der Japan-Government-Bonds (JGB) verhindert.

Durch den breit angelegten Renditeanstieg verliert Gold als zinslose
Anlage an Attraktivitat, da staatliche Schuldenpapiere wieder posi-
tive Nominalrenditen abwerfen. Dass sich das nicht in einem starke-
ren Preisriickgang niederschlagt, konnte auf verschiedene Griinde
zuriickzuftihren sein. So sind die Realrenditen zuletzt zwar gestiegen,
aber weiterhin negativ. Dies gilt erst recht, wenn man nicht die
Inflationserwartungen, sondern die momentanen Inflationsraten
den Nominalrenditen gegentiberstellt. Auch dirfte die stark gestie-
gene Nachfrage nach Gold als sicherem Hafen wegen des Kriegs in
der Ukraine eine wichtige Rolle fiir die relative Starke des Goldprei-
ses gespielt haben. Die Sorgen vor zu kraftigen Zinserhéhungen der
Fed haben zudem die Aktienmarkte deutlich unter Druck gesetzt.
So lag der S&P 500 seit Jahresbeginn zwischenzeitlich fast 15 Pro-
zentim Minus. Denn durch hohere Zinsen werden die erwarteten

Grafik 4: Deutlicher Anstieg der Realrendite
Zehnjahresrendite USA, marktbasierte Inflationserwartungen und Differenz daraus
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Stand: 29. April 2022; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research

Grafik 5: Immer weniger Anleihen mit negativer Nominalrendite
Weltweites Volumen
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Stand: 29. April 2022; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research
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Unternehmensgewinne geschmalert. Dass die Aufwertung des
US-Dollar seit Ende Februar den Goldpreis nicht spiirbar belastet
hat, dirfte ebenfalls mit der Rolle von Gold als sicherem Hafen zu
erkldren sein. Denn hier stehen die US-Wéhrung und Gold im selben
Lager, auch wenn sie sonst in erbitterter Konkurrenz zueinander
stehen. So kam es, dass der US-Dollar im Méarz auf handelsgewich-
teter Basis auf das hochste Niveau seit Mai 2020 stieg und nahezu
zeitgleich der Goldpreis bei 2.070 US-Dollar je Feinunze fast wieder
das Rekordhoch vom Sommer 2020 erreichte. Im April wertete der
US-Dollar weiter auf. Auch das ging an Gold zundchst spurlos vori-
ber. Erst am Monatsende geriet der Goldpreis dadurch merklich
unter Abgabedruck, als der handelsgewichtete US-Dollar-Index das
hochste Niveau seit Ende 2002 erreichte.

Wie es mit Gold weitergeht, hangt stark davon ab, wie lange der
Krieg in der Ukraine andauert und wie die Zentralbanken in den
kommenden Monaten auf die steigende Inflation reagieren. Ent-
scheiden sie sich dazu, die durch hohere Energie- und Nahrungs-
mittelpreise nach oben getriebenen Inflationsraten durch kraftige
Zinserhohungen zu bekdmpfen, oder zégern sie damit, weil sie
wegen des Ukraine-Kriegs und einer moglichen Energiekrise eine
deutliche Abschwachung der Konjunktur beflirchten? Ersteres
wirde Gold an einem weiteren Anstieg hindern, Letzteres dagegen

6 PRODUKTIDEE: HEBELPRODUKTE AUF GOLD

fur deutlich hohere Notierungen sprechen. Die Fed hat sich fiir den
ersten Weg entschieden, bei der EZB steht die Entscheidung
dariiber noch aus. Da der Markt aber bereits mit kraftigen Fed-
Zinserhohungen rechnet, sollte Gold davon nicht mehr zusatzlich
belastet werden. Nach einem Ende des Kriegs durfte das Interesse
an Gold als sicherem Hafen allerdings nachlassen und die Gold-
ETFs AbflUsse verzeichnen, die zumindest einen Teil der seit Jahres-
beginn verzeichneten Zufliisse wieder riickgangig machen. Dann
wdre mit einem Riickgang des Goldpreises zu rechnen, weil die
eingepreisten Zinserhéhungserwartungen und hoheren Anleihe-
renditen starker zum Tragen kamen.

Wir erwarten ein Goldpreisniveau von 1.900 US-Dollar je Feinunze
am Jahresende. Das heisst, wir erwarten trotz der ausgepragten
Zinserhohungserwartungen keinen starkeren Preisriickgang. Denn
die Inflation durfte l[angerfristig auf einem hoheren Niveau bleiben,
was sich dampfend auf die Realzinsen auswirkt. Ob die Zentralban-
ken bereit oder willens sind, die Leitzinsen weit Giber die Inflations-
raten anzuheben, bleibt abzuwarten. Auch dirften bei schwécheren
Konjunkturdaten Zweifel aufkommen, ob die Zinsen tatséchlich so
stark angehoben werden, wie dies an den Terminmarkten erwartet
wird. Fir ndchstes Jahr rechnen wir mit einem Preisanstieg auf
2.000 US-Dollar je Feinunze.

Faktor-Optionsscheine

Valor Basiswert Strategie
115063863 Gold Future Long
115150923 Gold Future Short
112199088 Gold Future Long
115150917 Gold Future Short

Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
6 Unbegrenzt 30,73/30,77 CHF

-6 Unbegrenzt 15,60/15,63 CHF

8 Unbegrenzt 23,63/23,67 CHF

-8 Unbegrenzt 12,03/12,06 CHF

BEST Turbo-Optionsscheine

Valor Basiswert Typ Basispreis/Knock-Out-Barriere Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
53900011 Gold Call 1.685,28 USD 9,08 Unbegrenzt 20,32/20,34 CHF
112721589 Gold Call 1.744,84 USD 12,79 Unbegrenzt 14,45/14,47 CHF
49664638 Gold Put 2.069,15 USD 10,48 Unbegrenzt 17,68/17,70 CHF
118007888 Gold Put 2.020,15USD 14,37 Unbegrenzt 12,87/12,89 CHF

Stand: 5. Mai 2022; Quelle: Société Générale

Die hier prasentierten Anlageideen beriicksichtigen weder Ihre finanziellen Verhaltnisse noch Ihre Anlageziele oder Kenntnisse und Erfahrungen. Sie stellen keine individuelle Anlageempfehlung
dar. Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die massgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.ch zur Verfligung.
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VINYL-SCHALLPLATTEN:
ALTE SCHEIBEN
IN NEUEM GLANZ

MARC PRIBRAM

Derivatives Public Distribution,
Société Générale

Die Digitalisierung hat die Musikindustrie wie kaum einen
anderen Wirtschaftszweig verandert. Doch inmitten des
Streamingbooms erleben Vinyl-Schallplatten seit Jahren
eine globale Renaissance.

Am 17. Juni macht eine der erfolgreichsten und legendérsten Bands
aller Zeiten Halt in Bern. Die Rolling Stones treten im Wankdorf-
Stadion auf. An dem Konzert im Rahmen der Tournee zum 60. Biih-
nenjubildum dirfte die Gruppe um den 78-jahrigen Frontmann
Mick Jagger mit Klassikern wie »Satisfaction«, »The last time« oder
»You can’t always get what you want« fir Begeisterung sorgen.

Die Discografie der Rolling Stones ist nicht nur gespickt mit Welthits,
sie fihrt auch den Wandel der Musikindustrie anschaulich vor
Augen. 1964 verdffentlichte die Band ihr erstes Album, selbstver-
sténdlich auf Vinyl. In den Achtzigerjahren l6ste die Compact Disc
(CD) Schallplatte und Musikkassette (MC) ab. Die Stones brannten
ihre Songs im digitalen Format auf die silbernen Scheiben. Als nach
der Jahrtausendwende diverse Online-Musikportale starteten,
waren sie dort von Anfang an mit ihren Songs prasent.

Trotz der skizzierten Disruption erleben die physischen Tontrdger

eine Renaissance - die erstaunlicherweise fast zeitgleich mit dem
Aufkommen des kommerziellen Streamings vor rund 15 Jahren
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ihren Lauf nahm. Natrlich tragen die Rolling Stones dieser Ent-
wicklung Rechnung. In ihrem offiziellen Store fiihren die Briten eine
eigene Rubrik »Vinyl«. Beispielsweise haben sie dort die LP »Tattoo
You« zum 40. Jubildum der Platte 2021 ins Regal gestellt.

Wachstum in der Nische

Viele Schweizer teilen die Begeisterung flr die schwarze Scheibe,
aus deren Rillen die Nadel des Plattenspielers Musik holt. 2021
wurden hierzulande 4,8 Millionen Schweizer Franken mit Vinyl-
Langspielplatten umgesetzt, 18 Prozent mehr als im Vorjahr. Laut
dem Branchenverband IFPI war das der hochste Umsatz seit 1991.
Global betrachtet ist das Segment zuletzt sogar um mehr als die
Halfte gewachsen. Sowohlin der Schweiz als auch international ist
der Vinyl-Anteil am Musikgeschaft zwar nach wie vor klein. In dieser
Nische fiihlen sich aber nicht nur die Rolling Stones, sondern auch
immer mehr jingere Kinstler pudelwohl.

(14 2021 wurden hierzulande 4,8 Millionen
Schweizer Franken mit Vinyl-Langspielplatten
umgesetzt, 18 Prozent mehr als im Vorjahr. 99

Das gilt auch flr Adele. Im vergangenen November ist »30«, das vierte
Album des britischen Pop-Superstars erschienen. Obwohl noch
keine zwei Monate am Markt, flihrt diese Platte die globalen Vinyl-
Charts flir 2021 an. Laut IFPI wurden bis Silvester 862.000 Stiick
verkauft. Unter den Top 10 finden sich neben Neuerscheinungen
auch mehrere Klassiker. Beispielsweise landete »Rumors, ein vor
45 Jahren erstmals erschienenes Meisterwerk von Fleetwood Mac,
mit knapp 350.000 verkauften Scheiben auf Rang 3.



Frei von Moll-Ténen ist das Vinyl-Geschaft nicht. Das Fachmagazin
»MINT« spricht in einem Riickblick auf 2021 sogar von »33 Risiken pro
Minute«. Betitelt mit dieser Anspielung auf eine Drehzahl der Platten-
spieler thematisiert die Publikation die steigenden Preise fiir die
Musikfans und die langen Wartezeiten fiir die Kuinstler. Viele Press-
werke sind an ihre Kapazitatsgrenze gestossen. Das Magazin nennt
zwei Flaschenhélse: Zum einen kdnnen die Produzenten schlicht
nicht mehr mit der Nachfrage Schritt halten. Da die Fertigung hand-
werklich gepragt ist, liessen sich die Abldufe kaum automatisieren.
Ein Ubriges tut die allgemeine Rohstoffknappheit. Sie betrifft sowohl
den Kunststoff PVC, auf dem Schallplatten gepresst werden, als
auch Papier und Pappe, das Material fiir Cover und Verpackungen.
Nach Ansicht von Ivo Sacchi, Prasident IFPI Schweiz, wére im inlan-
dischen Vinyl-Geschaft ohne die globalen Produktionsengpéasse
2021 vielleicht sogar der doppelte Umsatz moglich gewesen.

Digitaler Preiskatalog

Kaum einen Einfluss hat die Lieferketten-Problematik auf den
Sammlermarkt. Ahnlich wie Oldtimer, Miinzen oder Briefmarken
werden fiir rare Schallplatten hohe Preise bezahlt. Fiir einen Uber-
blick sorgt dabei seit knapp zwei Jahrzehnten ein Schweizer: 2004
hat Philipp Wegmdiller popsike.com live geschaltet. Der Informatiker
war schon damals ein leidenschaftlicher Plattensammler. Allerdings

F
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storte ihn der Mangel an Transparenz bei Plattenbdrsen sowie in
Preiskatalogen. »Ich zumindest war regelmadssig aufgeschmissen,
weil ich nie sicher sein konnte, wie reell der aufgerufene Preis warg,
erklarte Wegmdiller unlangst im Gesprach mit »MINT«. Kurzerhand
programmierte der Zlrcher ein Archiv, das ebay-Auktionen mit
Vinyl-LPs zusammentragt.

Wertvolle Raritdten

»Diese Website hat zur Transparenz beigetragen, indem sie zeigt,
welche Platte wann zu welchem Preis verkauft worden ist«, bringt
Wegmiller das Prinzip seiner Seite in dem Fachmagazin auf den
Punkt. Mittlerweile umfasst popsike.com die Ergebnisse von mehr
als 20 Millionen Auktionen. Insofern bietet die Seite auch flr Laien
einen interessanten Einblick in das Vinyl-Universum. Wenige Klicks
reichen, um die wertvollsten Scheiben zu entdecken. Im Septem-
ber 2013 wechselte fir stattliche 37.100 US-Dollar die LP »Alcohol
and Jake Blues/Ridin’ Horse« von Tommy Johnson auf ebay den
Besitzer. Die Rolling Stones haben es auf popsike.com unter die
Top 50 geschafft. Ihre Single »Street Fighting Man London« wurde
im Herbst 2020 fiir 18.100 US-Dollar versteigert. Ubrigens: Die
Chancen stehen gut, dass die Fans diesen politischen Song aus
dem Jahr 1968 in Bern live zu horen bekommen. Er hat auf den
Setlists der Band einen festen Patz.
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HANDELSZEITEN
Knock-Out-Produkte SIX Exchange, Faktor-Zertifikate:
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Mit dem Unlimited Index-Zertifikat
auf den Solactive Metaverse
Select Index

Das Metaverse - was vor allem im Bereich der Computerspiele schon lange popular
ist, erobert nun auch Wissenschaft, Wirtschaft und immer mehr den Alltag: Virtual und
Augmented Reality. Mit dem Unlimited Index-Zertifikat auf den Solactive Metaverse
Select Index CNTR (Valor: 115150949) partizipieren Sie mit nur einem Investment an
der Wertentwicklung einer Vielzahl an Unternehmen aus dem Bereich Virtual Reality.

Jetzt mehr erfahren:

www.sg-zertifikate.ch/metaverse S O C I ET E
GENERALE

Dies ist eine Werbemitteilung. Sie dient ausschliesslich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum
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