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EDITORIAL

Herzliche Einladung zu unseren Events

DOMINIQUE BOHLER

Head of Public Distribution Switzerland,
Société Générale

Liebe Leserinnen und Leser,

es ist wieder so weit: Ich wiinsche Ihnen allen ein gutes neues
Jahr und nur das Allerbeste fiir 2023. Wie es schon lange Tradition
bei ideas ist, werden Sie im vorliegenden ersten Magazin des
Jahres in unserem Titelthema ab Seite 6 einen sehr interessanten
Marktausblick auf die kommenden Monate lesen.

Was mich diesbeziiglich aber noch mehr freut, ist, dass wir lhnen
diesen Ausblick endlich auch wieder personlich vorstellen kdnnen,
SO wie wir es vor ein paar Jahren, vor der Pandemie, praktizierten.
Wir haben dazu unseren lhnen bekannten und ausserst fach-
kundigen Kollegen und Analysten Achim Matzke eingeladen, der
seine Sicht auf die aktuelle Wirtschaftslage vorstellen und uns
bestimmt auch mitteilen wird, wo er gute Chancen und Moglich-
keiten sieht - sicherlich auch mit der einen oder anderen kleinen
Anekdote angereichert.

Da wir in den vergangenen Jahren nicht mehr unterwegs waren,
aber unsere Veranstaltungen vor der Pandemie so erfolgreich
waren, haben wir uns dazu entschlossen, die Veranstaltungsorte
fiir den Jahresausblick noch zu erweitern: Am 8. Marz 2023 laden
wir Sie herzlich zu unserem Event im Metropol in Ziirich ein und
schon einen Tag vorher, am 7. Médrz 2023, finden Sie uns im Casino
Bern. Und schliesslich freuen wir uns sehr, die PostFinance als

Gastpartnerin an diesen beiden Anldssen begriissen zu diirfen. Ich
bin schon sehr gespannt, woran sie uns teilhaben lassen werden ...

Mehr zu diesen beiden Veranstaltungen finden Sie auf Seite 29
in diesem ideas-Magazin. Und ausserdem noch die Bitte: Wenn
Sie bestimmte Themen haben, die Sie gerne besprochen haben
mochten, teilen Sie uns dies bitte schon vorab mit, ebenso wenn
Sie irgendwelche spezifischen Fragen haben. Denn dies ermog-
licht es unserem Analysten Achim Matzke, eine adaquate und
zufriedenstellende Antwort fiir Sie vorzubereiten.

Und nicht zuletzt hoffe ich sehr, dass ich Sie personlich begriissen
darf! Es ist immer wieder eine grosse Freude, mit lhnen bei
einem kleinen Umtrunk nach den Vortragen ein paar nette Worte
zu wechseln.

Ich freue mich sehr darauf, Sie vor Ort zu sehen.

Bis dahin wiinsche ich Ihnen viel Spass mit dieser Ausgabe des
ideas-Magazins und alles Gute.

Ihr
Dominique Bohler
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__ AKTUELLES IM UBERBLICK

AKTUELLES
v UBERBLH

SOCIETE GENERALE BEI SCOPE AWARDS ALS

BESTER UNIVERSAL-EMITTENT AUSGEZEICHNET

Das Zertifikateteam von Société Générale freut sich Gber die Aus-
zeichnung als bester Universal-Emittent in Deutschland bei den

Scope Awards 2023. Die Verleihung fand in Berlin statt und wurde
von Barbara Schoneberger moderiert. Neben den Awards machte
ein Konzert von Jan Delay den Abend zu einem ganz besonderen.

Die Jury begriindete ihre Entscheidung wie folgt: »Die stérkste
Leistung in der Breite zeigte die Société Générale. Sie wurde des-
halb von Scope als bester Universal-Emittent ausgezeichnet.«

Bester Zertifikate Emittent
Universal Emittent

Société Générale

SCOPE
AWARD

WINNER —
2023 scofe

Weitere Informationen zum Award finden Sie hier:
@ www.scopeexplorer.com/scope-awards
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FLAT-FEE-AKTION MIT POSTFINANCE

PostFinance'F

Nachdem das Jahr 2022 fiir Anleger herausfordernd war, blicken
viele Investoren optimistisch ins neue Jahr. Denn sollte die Hoffnung
auf eine fallende Inflation und damit ein baldiges Ende der Leitzins-
erh6hungen Realitat werden, konnte das eine nachhaltige Trend-
wende an den Markten bedeuten.

Kunden von PostFinance mit E-Trading, die sich zum Jahresstart
positionieren mochten, kdnnen dies dank einer Flat-Fee-Aktion mit
Zertifikaten und Optionsscheinen von Société Générale zu einer
Ordergebiihr von 10,00 Schweizer Franken pro Transaktion tun.
Dabei steht ihnen ein breites Spektrum an Basiswerten, von Aktien
Uber Indizes bis hin zu Rohstoffen zur Verfligung.

Wir wiinschen einen guten Jahresstart und erfolgreiche Investments.
Eine Ubersicht unserer weiteren Produkte finden Sie hier:
@ www.sg-zertifikate.ch


http://www.scopeexplorer.com/scope-awards

BLEIBEN SIE INFORMIERT!

Unter www.sg-zertifikate.ch/ideas-news erhalten Sie borsentdglich
die wichtigsten Nachrichten sowie aktuelle Chartanalysen und
ausfihrliche 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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AUSBLICK 2023

Wechselspiel zwischen Chancen

und Risiken

MARC PRIBRAM

Derivatives Public Distribution,
Société Générale

Dynamische Entwicklungen und zahlreiche Sorgen pragten
das Borsenjahr 2022. Auch 2023 kann man sich als Anleger
nicht bequem zuriicklehnen: Geopolitische und wirtschaft-
liche Unsicherheiten sowie ein noch nicht abgeschlossener
Zinszyklus diirften die Markte weiterhin in Atem halten.
Geschicktes und gelegentlich auch kurzfristiges Handeln
konnte daher zielfiihrend sein.

Das Borsenjahr 2022 stellte Anleger auf eine harte Geduldsprobe.
Schien zum Auftakt noch das plotzliche Auftreten der Omikron-
Variante die hochste Belastung zu sein, wurde das Virus schnell
von wesentlich brisanteren Themen eingeholt und tberholt. Krieg,
Inflation, Energiekrise sowie eine schwéchelnde Wirtschaft zogen
die Finanzmérkte in ihren Bann. Darliber hinaus mussten sich
Anleger erstmals seit vielen Jahren wieder mit einer der grossten
Herausforderungen an den Aktienmérkten auseinandersetzen:
steigenden Zinsen.
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Straffere Geldpolitik

Vorreiter in Sachen Zinswende war die US-Notenbank. Ganze sie-
ben Schritte nach oben unternahm die Fed im vergangenen Jahr,
um die galoppierende Inflation im Zaum zu halten. Der Leitsatz
legte dabei von 0 auf 4,5 Prozent zu. Die Massnahme zeigt bereits
Wirkung: Von Juli bis August 2022 gab die Teuerungsrate Monat fiir
Monat nach. Mit Verzdgerung reagierte auch der alte Kontinent auf
die neuen Umstande und die Europdische Zentralbank (EZB) sowie
die Schweizer Nationalbank (SNB) verabschiedeten sich ebenfalls
von ihren Null- respektive Minuszinsen.

(14 Ganze sieben Schritte nach oben unternahm die
Fed im vergangenen Jahr, um die galoppierende
Inflation im Zaum zu halten. Der Leitsatz legte
dabeivon 0 auf 4,5 Prozent zu. 99

Die SNB geht allerdings deutlich behutsamer bei ihrer Geldpolitik
vor. So wurde der Leitzins in drei Schritten bis dato auf »nur«
1,0 Prozent angehoben. Das gedrosselte Erhéhungstempo liegt
daran, dass die Inflationsrate hierzulande mit rund 3 Prozent

im internationalen Vergleich spiirbar niedriger ausfallt. Zum
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Vergleich: In der Eurozone liegt die Teuerungsrate im zweistelligen
Bereich und der Leitsatz dementsprechend mit 2,5 Prozent klar
Uber dem heimischen Niveau (siehe Grafik 1). Zu gross drfte die
SNB den Abstand allerdings nicht werden lassen, da ansonsten die
Gefahr besteht, dass der Schweizer Franken schwacher wird und
die Verbraucherpreise dadurch zunehmen kénnten.

€€ snB-Prasident Jordan warnte auf der letzten
Sitzung im Dezember 2022: »Es ist nicht
auszuschliessen, dass weitere Zinserhohungen
notig sein werden, um die Preisstabilitat zu
gewahrleisten.« 99

SNB-Prasident Thomas Jordan ist sich der Gefahren bewusst und
warnte auf der letzten Sitzung im Dezember 2022: »Es ist nicht
auszuschliessen, dass weitere Zinserhdhungen notig sein werden,
um die Preisstabilitat zu gewahrleisten.« Der angepeilte Zielbereich
der Notenbank liegt zwischen 0 und 2 Prozent. Am Markt wird
erwartet, dass die SNB im laufenden Jahr den Leitsatz noch bis
auf 1,5 bis 2 Prozent hochschrauben wird.

Auch die EZB und die Fed machten zuletzt unmissverstandlich klar,
dass sie nicht am Ende ihres Erhéhungszyklus angekommen sind.
»Wir werden den Kurs beibehalten und alles tun, was nétig ist, um
die Inflation einzudédmmen und sie auf dem Zielniveau zu stabili-

siereng, sagte kirzlich Finnlands Notenbankchef Olli Rehn. Er geht
davon aus, dass die Zinsen im Februar und Mé&rz voraussichtlich um
jeweils einen halben Prozentpunkt angehoben werden missen.

Entwarnung in Sicht

Allmé&hlich kénnte aber der Peak erreicht sein. Die Experten von
Société Générale rechnen damit, dass die Zinsen in Europa und den
USA im zweiten Quartal 2023 vorerst ihren Hochststand erreichen
und die Wahrungshiter dann eine Pause einlegen werden. Fur die
Aktienmaérkte wdre dies ein positives Szenario, denn im Zuge der
restriktiven Geldpolitik ging es mit den Kursen 2022 steil bergab.
Insbesondere die zinssensitiven Wachstumsunternehmen litten

€Cpic Experten von Société Générale rechnen
damit, dass die Zinsen in Europa und den USAim
zweiten Quartal 2023 vorerst ihren Hochststand
erreichen und die Wahrungshuter dann eine
Pause einlegen werden. 99

unter den steigenden Zinsen. So verlor der Nasdaq 100 ein Drittel
an Wert, wahrend der Dow Jones »nur« um 8 Prozent abtauchte
(siehe Grafik 2). Auch im Rest der Welt dominierten die Minus-
zeichen querbeet durch alle Markte hinweg. Im SMI schafften es

von den 20 Komponenten lediglich vier, das Jahr mit einem Plus

abzuschliessen (siehe Grafik 3).

Grafik 1: Zinsentwicklung im Vergleich
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Grafik 2: Performance ausgewdhlter Indizes 2022
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Neben einem abnehmenden Inflationsdruck, der gleichzeitig den
Notenbanken wieder mehr Spielraum einraumen wiirde, fallt
auch den Unternehmensergebnissen im neuen Jahr eine wichtige
Rolle zu. Die Société Générale-Analysten prognostizieren, dass
die Gewinnmargen in Europa aufgrund nachlassender Umsatze
sowie eines Kostendrucks schrumpfen werden. So diirften sich die

Grafik 3: Tops und Flops im SMI 2022
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Ergebnisse im STOXX Europe 600 im laufenden Jahr um 8 Prozent
reduzieren. Das bedeutet jedoch nicht, dass auch die Aktienkurse
zwangslaufig den Rickwartsgang einlegen werden, da eine zugleich
sinkende Inflation die Bewertungen stlitzen konnte. Zudem gibt die
Statistik Anlass zur Hoffnung: In den neun Jahren mit ricklaufigen
Gewinnen seit 1999 schnitt der Index trotzdem fuinf Mal, und damit
in der Mehrzahl der Falle, mit einer positiven Performance ab.

({4 Der Analystenkonsens geht davon aus, dass es
nur bei einem Unternehmen innerhalb des SMI
zu einem Riickgang beim Ergebnis je Aktie
kommen wird. 99

Mehrheitliches Gewinnwachstum

In der Schweiz dominieren 2023 derweil die positiven Vorzeichen.
Der Analystenkonsens geht davon aus, dass es nur bei einem
Unternehmen innerhalb des SMI, dem Baustoffkonzern Holcim,
zu einem Rickgang beim Ergebnis je Aktie kommen wird. Damit
ist eine klare Wende in Sicht: Fir das abgelaufene Geschaftsjahr
2022 gehen die Schatzungen nédmlich bei insgesamt neun Blue
Chips von negativen Raten aus. Hinter Swiss Re (bei dem Rick-

ideas 116 | Jan/Feb 2023 | CH
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versicherer kommt es in diesem Jahr zu einem Basiseffekt) lauten
die »Wachstumsstars 2023« Partners Group, Zurich Insurance, Lonza
und Logitech (siehe Grafik 4).

Im darauffolgenden Jahr setzt sich der Aufwartstrend laut der aktu-
ellen Schatzungen weiter fort - und dann sogar bei allen 20 SMI-
Mitgliedern. Ganz vorne dabei sind neben dem bereits genannten
2023er-Wachstums-Quintett dann auch der Augenheilspezialist
Alcon sowie der Bauchemiekonzern Sika.

¢ Die jlingste Sigma-Studie des Swiss Re
Institute kommt zu dem Ergebnis, dass die
Versicherungswirtschaft in den Jahren 2023 bis
2024 wieder Wachstum verzeichnen wird. 99

Fur die Assekuranz scheint generell die Stunde zu schlagen. Die
jlingste Sigma-Studie des Swiss Re Institute kommt zu dem Ergeb-
nis, dass die Versicherungswirtschaft in den Jahren 2023 bis 2024
wieder Wachstum verzeichnen wird, nachdem das weltweite Pra-
mienvolumen im vergangenen Jahr den Schatzungen zufolge real
um 0,2 Prozent gesunken ist. Erwartet wird ein Plus von jahrlich
2,1 Prozent. Bereits auf dem Branchentreffen in Monte Carlo hat
Swiss Re fir den Abschluss neuer Vertrédge zum 1. Januar 2023
hohere Preise gefordert (siehe auch Artikel ab Seite 24).

Grafik 4: Top 5 - erwartetes Gewinnwachstum im SMI 2023
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Prognosen sind kein Indikator fir die kiinftige Entwicklung.
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Bessere Zeiten konnten auch bei Logitech anstehen. Nach dem
Hype im Zuge der Pandemie scheint der Computer-Peripherie-
Hersteller wieder auf Erfolgskurs einzuschwenken. Méglicherweise
hat sich dies bereits im Weihnachtsgeschaft gezeigt, flr das sich
das Unternehmen mit zahlreichen Innovationen geristet hatte.
Mehr als 20 neue Produkte, die die langfristigen Trends Hybrid
Work, Video Everywhere, Gaming und Digital Content Creation
aufgreifen, gingen plinktlich zu den Festtagen in den Verkauf. Die
Logitech-Aktie machte zuletzt Boden gut und kdmpft nun mit dem
200-Tage-Durchschnitt.

Unterschiedliche Wachstumsaussichten

Doch zurtick zur Auswertung der Wachstumspotenziale der SMI-
Mitglieder. Bei der Betrachtung des gesamten Zeitraums von 2022
bis 2024 gibt es auch Abgehangte. Auf den letzten Rangen befinden
sich Holcim, Swisscom und Roche. Dem Zementriesen traut der
Konsens in dieser Zeitspanne nur ein unterdurchschnittliches
Wachstum von 0,7 Prozent zu, bei dem Telekom-Konzern sollen
es 2,8 Prozent sein und Roche belegt mit erwarteten 5 Prozent
den drittschwachsten Rang (siehe Grafik 5).

Wahrend Swisscom und Geberit zuletzt mit Prognosesenkungen
flr Negativschlagzeilen sorgten, musste der Pharmariese Roche
einige Medikamentenflops verkraften, darunter befindet sich auch
der grosse Hoffnungstrager Gantenerumab. Der Antikdrper gegen
Alzheimer verfehlte in zwei gross angelegten spatklinischen Studien
der Phase Ill die Ziele. Damit verpuffte die Aussicht auf Milliarden-
einnahmen und gleichzeitig auch jede Menge Borsenwert.

TITELTHEMA AUSBLICK 2023

Insgesamt blisste Roche satte 30 Milliarden Schweizer Franken
oder rund ein Fiinftel an Marktkapitalisierung 2022 ein. Eine
schnelle Wende scheint nicht in Sicht, schliesslich rechnet der
Konsens flr 2023 lediglich mit einer Ergebnisstagnation, und
das KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis) von 14 wirkt vor diesem
Hintergrund ambitioniert.

Was die derzeitige Bewertung des Schweizer Aktienmarkts betrifft,
machen die Blue Chips dagegen eine gute Figur - und das nicht nur
absolut betrachtet, sondern auch im internationalen Vergleich. Das
KGV des SMI betragt zurzeit 16,0 und liegt damit 0,5 Punkte unter
dem 10-Jahres-Durchschnitt (siehe Grafik 6). Die zweite Borsen-
reihe, gemessen am SMIM, ist derzeit mit dem 19,8-Fachen der fiir
2023 prognostizierten Gewinne bewertet und befindet sich damit
exakt auf dem langjahrigen Mittel.

€€ Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis des SMI betragt
zurzeit 16,0 und liegt damit 0,5 Punkte
unter dem 10-Jahres-Durchschnitt. 99

Ganz anders der S&P 500, der klar oberhalb seines langjahrigen
Durchschnitts gehandelt wird (siehe Grafik 7). Die Analysten von
Société Générale haben die verschiedenen europdischen Markte
nicht nur unter Einbeziehung der Bewertung auf den Priifstand

gestellt, sondern darliber hinaus auch noch das Segment, den

Grafik 5: Tops und Flops - erwartetes Gewinnwachstum im SMI
2022 bis 2024
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Grafik 6: Entwicklung Kurs-Gewinn-Verhialtnis SMI
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Risikofaktor, die Gewinne sowie die ESG-Ratings bei ihrer Analyse
beriicksichtigt. Das Ergebnis kann sich aus Schweizer Sicht sehen
lassen: Bei der Untersuchung belegte das Alpenland Rang 1, Dane-
mark tragt dagegen die rote Laterne.

Branchengewinner

Nicht nur bei den einzelnen Landern, sondern auch bei den Bran-
chen gibt es Unterschiede. Die Experten von Société Générale
haben die verschiedenen Sektoren auf den Prifstand gestellt und
die Top-3-Segmente flir 2023 aus dem umfassenden Anlageuniver-
sum herausgefiltert. Dabei handelt es sich um die Bankenbranche,
Ol- und Gasindustrie sowie die Automobilhersteller. Die Geldhauser

Grafik 7: Bewertung Kurs-Gewinn-Verhiltnis 2023 (Prognose)

KGV
25

19,8
(19,8)
20 17,8
16,0 (17,3)
(16,5)
15 12,5
(14,4) 11,6
(13,4)
10 . .
5
SMI SMIM S&P 500 EURO STOXX 50 DAX

Stand: Dezember 2022; Quelle: FactSet; Zahlen in Klammern: 10-Jahres-Durchschnitt
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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erfreuen sich nicht nur eines hoheren Zinsumfelds, auch liegt die
relative Bewertung nahe dem historischen Tief, obgleich sich die
Gesamtrentabilitat auf einem 10-Jahres-Hoch befindet.

¢¢ In der EU nahmen die Verkaufe im
Automobilsektor im November 2022 um
16,3 Prozent zu und damit den vierten
Monat in Folge. 99

In der PS-Branche lockern sich derweil die Beschrankungen in der
Lieferkette, was sich in hoheren Volumina fiir den Automobilsektor
niederschldgt. Die jiingsten Absatzzahlen liefern dafiir den Beleg:
In der EU nahmen die Verkaufe im November 2022 um 16,3 Prozent
zu und damit den vierten Monat in Folge. Selbst wenn die Neuzu-
lassungen noch dem Vor-Covid-Niveau hinterherhinken, gehort
die Automobilbranche dank der Auftragslage zu den wenigen Licht-
blicken. Zudem ist der Sektor relativ glinstig. Mit einem erwarteten
KGV von 5,9 zeigt dieser einen satten Abschlag von 53 Prozent
gegenlber dem Markt.

Noch deutlich glinstiger bewertet sind beispielsweise die beiden
Volumenhersteller Renault und VW, die beide nur auf einen Wert
von 3,8 kommen. Dabei ist bei den Franzosen derzeit ein dynami-
scher Turnaround im Gang. 2023 soll der Gewinn je Aktie um 57 Pro-
zent und 2024 um ein weiteres Fiinftel zulegen. Zudem lotet Renault
gerade eine Neuausrichtung der Allianz mit Nissan aus. Die beiden
Unternehmen wollen ihre Zusammenarbeit auf eine neue Basis
stellen und peilen eine gemeinsame E-Auto-Strategie an.
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Unlimited Turbo-Optionsscheine auf SMI-Mitglieder

Valor Basiswert Typ Stoppschwelle Handelsplatz
122402425 Holcim Put 42,32 CHF Swiss DOTS
113292178 Holcim Call 65,43 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
119612244 Lonza Put 393,11 CHF Swiss DOTS
118746430 Lonza Put 302,41 CHF Swiss DOTS
122400726 Logitech Put 45,33 CHF Swiss DOTS
118746035 Logitech Call 62,51 CHF Swiss DOTS
48504855 Roche Put 264,46 CHF Swiss DOTS
122916245 Roche Call 325,93 CHF Swiss DOTS
122004481 Swiss Re Put 69,17 CHF Swiss DOTS
48431081 Swiss Re Call 109,74 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
Valor Basiswert Strategie Faktor Handelsplatz
56191907 SMI Long 10 Swiss DOTS, BX Swiss
56191897 SMI Short -6 Swiss DOTS, BX Swiss
56333724 EURO STOXX 50 Long 8 SIX Exchange
56333741 EURO STOXX 50 Short -4 SIX Exchange
56191977 Nasdaq 100 Long 4 Swiss DOTS, BX Swiss
56333697 Nasdaq 100 Short -4 SIX Exchange
56333712 S&P 500 Long 8 SIX Exchange
56191972 S&P 500 Short -6 Swiss DOTS, BX Swiss
Valor Basiswert Strategie Faktor Handelsplatz
56333879 Renault Long 4 SIX Exchange
56333920 Volkswagen Vz. Long 4 SIX Exchange
58529918 Volkswagen Vz. Short -6 Swiss DOTS, BX Swiss
56089043 Eni Long 6 Swiss DOTS, BX Swiss
56333883 Shell Long 8 SIX Exchange
56089036 Credit Agricole Long 6 Swiss DOTS, BX Swiss
56955494 Credit Agricole Short -4 Swiss DOTS, BX Swiss
56333826 Deutsche Bank Long 4 SIX Exchange
115151086 UBS Long 10 Swiss DOTS
115151031 UBS Short -6 SIX Exchange

Stand: Januar 2023; 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 S&P 500

S&P 500: VERLASSEN
DES BAISSETRENDS

ERWARTET

ACHIM MATZKE

Chef-Stratege der
Matzke-Research GmbH

Der S&P 500, der gut 70 Prozent der Free-Float-Marktkapitalisierung
am US-Aktienmarkt auf sich vereint, ist der weltweit wichtigste
Aktienindex, wenn es um die Etablierung der mittelfristigen techni-
schen Tendenz an den internationalen Aktienmarkten geht. Zwar

kommt dem Index damit die Fiihrungsrolle mit Blick auf die techni-
sche Grundtendenz zu, jedoch bedeutet dies nicht, dass der Index
auch in jedem Jahr die beste Kursperformance liefern kann. Beim
S&P 500 endete der technische Haussezyklus, der wahrend der
Finanzkrise 2008/2009 startete, zum Jahreswechsel 2021/2022 mit
dem Allzeithoch bei 4.819 Punkten. Take-Profit-Signale (Verlassen
des alten Haussetrends) und Ubergeordnete Verkaufssignale (zum
Beispiel Schneiden der 200-Tage-Linie von oben nach unten) zum
Jahresanfang 2022 schickten den Index zuerst in eine technische
Korrektur. Weitere Trading-Verkaufssignale und das Wechselspiel
aus Abwartsschiiben und klassischen »Barenmarktrallys« etablier-
ten in der Folgezeit eine Baissebewegung. Sie fiihrte den S&P 500

S&P 500
Indexpunkte
5.000
4.819 Pkt.
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3.500 3.393 Pkt. 3.640 Pkt.
3.492 Pkt. X
\') Sicherungs-
3.046 Pkt. K %)) Haussetrend 3 stopp
3.000 2.957 Pkt. >
. 2.873 Pkt. ‘u‘ v
A‘i [
Corona-Baisse
2.500
Haussetrend 1 Haussetrend 2 V-formige Erholung Krieg
2.351 Pkt. Ausverkauf sﬁ:;lii:d/
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Stand: 13. Dezember 2022; Quelle: Matzke-Research, Refinitiv; K = Kaufsignal; V = Verkaufssignal; TP = Take-Profit-Signal
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 43.
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bis auf 3.492 Punkte (September 2022) und
damit bis in die alte mittelfristige Unterstit-
zungszone von 3.400 bis 3.600 Punkten, die
hierdurch bestatigt und verfestigt wurde.
Einerseits ist der (bisherige) Baisseverlust
mit 27,5 Prozent im historischen Vergleich
unterdurchschnittlich ausgefallen. Anderer-
seits erhalt der Index jetzt einen »mentalen«
Sicherungsstopp bei 3.380 Punkten (unter-
halb der gestaffelten Unterstlitzungszone).
Denn sollte der Index im Jahr 2023 unter

dieses Niveau fallen, wiirde die Baissebewe-

gung wieder aufgenommen. In dem Fall
ware eine erneut technisch defensive Hal-
tung angemessen.

Die technische Gesamtlage deutet flr das
Jahr 2023 jedoch eine moderate Verbes-
serung an. Dem S&P 500 sollte es im Laufe
des neuen Jahres 2023 gelingen, die
momentan fallende 200-Tage-Linie (zurzeit
bei 4.050 Punkten) nach oben zu schneiden
und den Baissetrend zu verlassen (Start:
am Allzeithoch; derzeit bei 4.150 Punkten).
Flr den S&P 500 wird auf Basis der Unter-
nehmensertragsschatzungen fiir 2023
(zurzeit ungefahr 230 Indexpunkte) ein
Kurs-Gewinn-Verhéltnis im Bereich um 17
erwartet. Dies ist im historischen Vergleich
und mit Blick auf die derzeitige Politik der
US-Notenbank nicht als »teuer«, aber auch
nicht als »billig« einzustufen. Im zweiten
Halbjahr 2023 sollte allerdings das 2024
anstehende US-Prasidentenwahljahr einige
Impulse an der Wall Street setzen.

Zurzeit fehlen die Hinweise auf eine neue
ausgepragte Haussebewegung im Jahr
2023. Eher steht — unter Schwankungen -
ein freundlicher Grundton auf der techni-
schen Tagesordnung, wobei sich der Index
in Richtung 4.300 Punkte »vorarbeitenc
sollte.

TECHNISCHE ANALYSE S&P 500

* PRODUKTIDEE: HEBELPRODUKTE AUF DEN S&P 500

Unlimited Turbo-Optionsschein Call Mit einem Unlimited Turbo-Zertifikat (Bull,

Vellar 122400827 steigende bzw. Bear, sinkende Notierungen)

g Open End auf den S&P 500 Index kdnnen Anleger
gehebelt an der Entwicklung des Basiswerts

Handelsplatz Swiss DOTS partizipieren. Unlimited Turbos zeichnen

Briefkurs Produkt 333 CHF sich durch ihre Volatilititsneutralitit sowie

Hebel 10,97 die endlose Laufzeit aus. Das Produkt ver-

Subtyp call fallt beim Erreichen der Stoppschwelle.

p—— Bp— Das Instrument ist borsentdglich auf Swiss
DOTS (ein Angebot der Swissquote Bank)

Stoppschwelle 3.704,90 von 8.00 bis 22.00 Uhr handelbar.

Kurs Basiswert 3.992,13

Bezugsverhaltnis 100:1

Valor 118258361

Laufzeit Open End

Handelsplatz Swiss DOTS

Briefkurs Produkt 4,44 CHF

Hebel 82

Subtyp Put

Strike 4.477,44

Stoppschwelle 4.400,54

Kurs Basiswert 3.992,10

Bezugsverhaltnis 100:1

it dern Faktor-Zertfkat 6x Long auf den

Valor 56333711 S&P 500 kdnnen Anleger gehebelt an der
Entwicklung des Index partizipieren. Bezogen

Laufzeit Open End

auf die tégliche prozentuale Wertentwick-
Handelsplatz S lung bedeutet das: Steigt der Basiswert,
Briefkurs Produkt 17,04 CHF steigt der Wert des Zertifikats um den jewei-
Hebel 6 ligen Faktor (Hebel) und umgekehrt. Das
Subtyp Long Instrument ist borsentaglich an der Schweizer

Borse SIX handelbar.

Stand: 18. Januar 2023; Quelle: Société Générale

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 DAX

DAX: FREUNDLICHER

GRUNDTON

16

ACHIM MATZKE

Chef-Stratege der
Matzke-Research GmbH

Im DAX endete die ausgepragte »Post-Corona-Hausse« zum
Jahreswechsel 2021/2022 oberhalb der Unterstlitzungszone um
14.800 Punkte in einer Seitwartspendelbewegung. Sie hatte aus
technischer Sicht den Charakter einer Trading-Topformation
(»Broadening-Top«). Zum Jahresstart 2022 verdeutlichte zuerst

der Rutsch unter die 200-Tage-Linie die einsetzende technische
Eintribung. Im Anschluss hatte der Index seinen vorherigen
Haussetrend und die Topformation mit einem Ubergeordneten
Verkaufssignal verlassen. Die zusétzlichen Belastungen durch die
geopolitischen Herausforderungen (Krieg zwischen Russland und
der Ukraine) sorgten fiir eine Abwartsbeschleunigung und den
Eintritt in eine technische Baissebewegung. Sie liegt vor, wenn ein
Kursverlust — ausgehend vom vorherigen (Allzeit-)Hoch - von mehr
als 20,0 Prozent entsteht. In der Folgezeit ergab sich aufgrund der
weiteren Trading-Verkaufssignale und neuer kurzfristiger Abwérts-
schiibe ein Baissetrend, der parallel zur fallenden 200-Tage-Linie
verlief. Nach dem Ruickfall des DAX bis Ende September 2022 auf
11.860 Punkte waren ein Baisseverlust von -27,2 Prozent und eine

DAX
Indexpunkte
17.000 v
Trading-Topformation @ __..---"3C 16.250 Pkt.
16.000 H
15.000
14.000 Widerstand
K
13.000
12.000 Haussetrend 12430Pkt. W
11.860 Pkt. X
. 11.790 Pkt. 11.450 Pkt. Sicherungs-
. stopp
10.000 10.512 Pkt.
Corona ..
b V-formige Erholung
9.000 Krieg
Ausverkauf Etf':li‘::d/
8.256 Pkt.
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Stand: 13. Dezember 2022; Quelle: Matzke-Research, Refinitiv; K = Kaufsignal; V = Verkaufssignal; TP = Take-Profit-Signal
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung. Weitere Informationen zu der hier dargestellten Wertentwicklung entnehmen Sie bitte den Angaben auf Seite 43.
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TECHNISCHE ANALYSE DAX

Uberverkaufte Lage entstanden. Als erste
Konsequenz erhalt der DAX einen »mentalen
Sicherungsstopp« bei 11.800 Punkten. Erst

* PRODUKTIDEE: HEBELPRODUKTE AUF DEN DAX

wenn der Index unter dieses Kursniveau
rutscht, wiirde die Baissebewegung wieder

aufgenommen. Unlimited Turbo-Zertifikat Call Mit einem Unlimited Turbo-Zertifikat (Bull,

Vel 123852775 steigende Notierungen) auf den DAX kdnnen
Auch im DAX kam es in den vergangenen bt S Anleger gehebelt an der Entwicklung des
Wochen zu einer mittelfristigen technischen e Basiswerts partizipieren. Unlimited Turbos
Verbesserung. Ausgehend vom Baissetief Handelsplatz Swiss DOTS zeichnen sich durch ihre Volatilititsneutra-
(11.863 Punkte) etablierte der Index einen Briefkurs Produkt 12,38 CHF litat sowie die endlose Laufzeit aus. Das
neuen kurzfristigen Aufwartstrend. Er ent- Hebel 122 Produkt verfallt beim Erreichen der Stopp-
wickelte ein hohes Aufwartsmomentum, Subtyp Call schwelle. Das Instrument ist borsentaglich
sodass der Index im Oktober 2022 mit einem _ auf Swiss DOTS (ein Angebot der Swissquote
(Investment-)Kaufsignal den Baissetrend Strike 13.928,24 Bank) von 8.00 bis 22.00 Uhr handelbar.
(bei 13.300 Punkten) verlassen hatte und im Stoppschwelle 14.180,00
Anschluss Gber die noch fallende 200-Tage- Kurs Basiswert 15.171,51
Linie (bei 13.550 Punkten) gesprungen war. Bezugsverhaltnis 1001

Als erstes Resultat sollte der Index das Kurs-
niveau oberhalb der 200-Tage-Linie vertei-
digen. Dartber hinaus arbeitet der DAX, der
eine erwartete Dividendenrendite von iber

oberhalb der Renditen fir 10-j&hrige Bundes- Valor 56333718 6x Short auf den DAX konnen Anleger
anleihen), an der Etablierung einer modera- Laufeit O geh?be& an der Entvwcklung deﬂs Ihdex
ten, mittelfristigen Aufwartsbewegung. Nach m——— o partizipieren. Bezogen auf die tagliche
der kurzfristigen Rally (11.860 Punkte auf ‘ prozentuale Wertentwicklung bedeutet
14.580 Punkte) ist bereits eine kurzfristig Briefhurs Produkt kbl das: Steigt der Index, steigt der Wert
iberkaufte Lage entstanden, die das weitere Hebel 6 des Zertifikats um den jeweiligen Faktor
technische Aufwartspotenzial fiir die kom- Subtyp Long (Hebel) und umgekehrt. Das Instrument
menden Wochen und Monate begrenzt. ist borsentaglich an der Schweizer Borse

Hinzu kommt fiir den DAX, der auf Basis der SIX handelbar.

erwarteten Unternehmensgewinne fiir 2023 Faktor-Zertifikat Short
momentan ein Kurs-Gewinn-Verhaltnis von Valor 56333736
ungefdhr 12 aufweist, die alte Widerstands- Laufzeit Open End
zone ab 14.800 Punkten. Hier sollte es nicht
B ) Handelsplatz SIX
Uberraschen, wenn der Index im Jahr 2023

. L . . Briefkurs Produkt 0,87 CHF
mehrere Anldufe benétigt, um sie zu Uber-
winden. Hebel -6

Subtyp Short

In Summe deutet die technische Gesamt-

lage fiir das neue Jahr - unter Schwankun-

gen - einen freundlichen Grundton an, der

das mittelfristige technische Etappenziel

im DAX bis in den Bereich von 15.500 bis

16.000 Punkte bringen sollte. Stand: 18. Januar 2023; Quelle: Société Générale

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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KRITIKPUNKTE
DER TECHNISCHEN

ANALYSE

RALF FAYAD

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

Die Methode der Technischen Analyse ist nicht vollig unum-
stritten. Teilweise wird liberhaupt die Moglichkeit ange-
zweifelt, die Kursentwicklung an den Finanzmaérkten in
irgendeiner Weise vorauszusagen. Andere kritisieren das
Vorliegen einer selbsterfiillenden Prophezeiung oder die
Vieldeutigkeit bei gleicher Signallage.

Im Jahr 2013 erhielt der Chicagoer Okonom Eugene Francis Fama
den Nobelpreis fiir Wirtschaftswissenschaften. Fama pragte ab
Anfang der Siebzigerjahre den Begriff der Effizienzmarkthypothese,
wonach Aktienkurse nicht vorhersagbar seien, sondern Zufalls-
bewegungen um ihren intrinsischen Wert herum unterliegen. Dem
Konzept von Spekulationsblasen steht er ablehnend gegeniiber,
da der Markt rational sei.

Diese Auffassung wird in den Wirtschaftswissenschaften jedoch
auch zunehmend kritisiert und von vielen sogar als einer der
grossten Fehler in der Okonomie angesehen. So sieht es auch der
Okonom Robert Shiller von der Yale University. Shiller erhielt kurio-
serweise im selben Jahr wie Fama ebenfalls den Nobelpreis fir
Wirtschaftswissenschaften fir die empirische Analyse von Kapital-
marktpreisen. Er gilt als Mitbegriinder der Behavioral Finance und

ideas 116 | Jan/Feb 2023 | CH

erachtet die Markte als irrational und somit nicht effizient. Kurs-
prognosen seien sehr wohl méglich und der Markt neige aufgrund
des irrationalen Verhaltens der Marktteilnehmer zur Ausbildung von
Blasen mit absurder Bewertung, die entsprechende Korrekturen
zur Folge haben. Der Erfolg gibt Shiller recht. Er konnte mit seinen
Modellen sowohl die Aktienmarktblasen im Jahr 2000 als auch die
im Jahr 2007 korrekt prognostizieren und hat 6ffentlich vor deren
Platzen gewarnt. Fama halt derweil weiterhin an seiner in den Sech-
zigerjahren entwickelten Hypothese fest und behauptet, niemand
habe die beiden Rezessionen und Aktienmarktbaissen in der ersten
Dekade dieses Jahrhunderts vorhergesehen.

Grafik 1: Trends existieren

Kurs

Quelle: Société Générale




Selbsterfiillende Prophezeiung?

Sowohl technisch orientierte Marktteilnehmer als auch fundamental
orientierte Akteure muissen denknotwendig davon ausgehen, dass
es Moglichkeiten gibt, Kursprognosen mit einem statistischen Vor-
teil gegenliber einem Miinzwurf zu erstellen. Ansonsten wiirde eine
Buy-and-Hold-Strategie mit Einstiegen zu beliebigen Zeitpunkten
ein ebenso gutes Resultat mit geringeren Transaktionskosten sowie
ohne Zeitaufwand liefern und ware entsprechend zu favorisieren.
Die Technische Analyse hat mit der fundamentalen Analyse (und auch
der makrodkonomischen Analyse) gemeinsam, dass Daten aus der
Vergangenheit genutzt werden, um Prognosen fir die Zukunft zu
erstellen. Sie basiert auf der Pramisse, dass Trends von gewisser
Dauer existieren. Die Existenz von Trends zu leugnen, wie es die Ver-
treter der auf der Effizienzmarkthypothese fussenden sogenannten
Random-Walk-Theorie tun, widerspricht klar der empirischen Beob-
achtung der Marktteilnehmer. Da man von diesen Trends profitieren
kann, indem man beispielsweise bei Korrekturen in Unterstiitzungs-
bereichen oder beim Ausbruch aus Formationen oder sonstigen
Widerstanden kauft, erhalt man einen statistischen Vorteil.

Manche beméngeln, die Technische Analyse basiere auf dem Effekt
der selbsterfilllenden Prophezeiung (Selffullfilling Prophecy). Das
bedeutet, sie funktioniere nur deshalb, weil Marktteilnehmer den-
ken, sie funktioniere, und deshalb danach handeln. Hierzu lasst sich
sagen, dass wie immer bei empirischen Erkenntnissen zundchst
die Beobachtung stand und dann entsprechende Regeln heraus-
gearbeitet wurden. Ohne die Existenz der Regeln hatte es die Beob-
achtung gar nicht geben kénnen. Dass nach dem Erkennen der
Regeln und Muster dann mehr und mehr Marktteilnehmer versuchen,
aus der gewonnenen Erkenntnis zu profitieren, ist nur natdrlich und

T -
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spricht fir den Erfolg der Methode der Technischen Analyse. Im
Ubrigen musste man unter diesem Aspekt dann konsequenterweise
auch alle anderen existierenden erfolgreichen Analysemethoden
kritisieren. Ferner ist zu bedenken, dass eine selbsterfiillende Pro-
phezeiung in dem Sinne, dass alle Marktteilnehmer gleichzeitig
dasselbe erkennen und danach handeln, schon deshalb nicht
dauerhaft vorliegen kann, da sich ein solches System dann in kurzer
Zeit selbst zerstoren oder zumindest korrigieren wiirde und es
ansonsten zu klar erkennbaren Marktverzerrungen kédme, die offen-
sichtlich jedoch nicht vorliegen.

Vieldeutigkeit

Eine gelegentlich gedusserte und in die andere Richtung gehende
Kritik an der Technischen Analyse ist, dass sie beinahe vollig subjek-
tiv sei. Dann kénne freilich keine selbsterfillende Prophezeiung
vorliegen. Klarist, dass gerade beim Erkennen der Chartformationen
eine gewisse Geschicklichkeit und Erfahrung erforderlich sind.
Insofern ist das Chart-Reading de facto in einem gewissen Mass
subjektiv und eher eine Kunst als eine exakte Wissenschaft. Gleiches
liesse sich aber auch tiber meteorologische oder psychologische
Prognosen sagen. Auch wenn die Fakten (Kurse) bekannt sind und
sich ein Regelwerk etabliert hat, kann das Ergebnis je nach Prognose-
ersteller unterschiedlich ausfallen. Hier gibt es — wie auch in der
Fundamentalanalyse und makrookonomischen Analyse - mehr
oder weniger talentierte und erfolgreiche Akteure. Zur Technischen
Analyse zahlen jedoch auch quantitative Strategien, die aus der
statistischen Auswertung der Kurszeitreihen und anderer Faktoren
gewonnen werden kdnnen. Hierbei kénnen statistisch belastbare
Erkenntnisse gewonnen und genutzt werden, die insofern keine
Vieldeutigkeit aufweisen.

ideas 116 | Jan/Feb 2023 | CH
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TURBO-OPTIONSSCHEINE:
DURCHSTARTEN
STATT ABWARTEN!

DERIVATETEAM SOCIETE GENERALE

info@sg-zertifikate.ch

Mit Turbo-Optionsscheinen kdnnen risikobewusste Anleger,
die eine konkrete Meinung zu einem Basiswert haben, iiber-
proportional an Schwankungen dieses Basiswerts partizipieren.

Der besondere Reiz eines Turbo-Optionsscheins liegt in der Hebel-
wirkung. Uber den Hebeleffekt kdnnen Anleger bereits mit kleinem
Kapitaleinsatz Uiberproportionale Gewinne, aber auch Verluste
erzielen. Der Hebel resultiert aus dem geringeren Kapitaleinsatz
gegeniiber dem Direktinvestment in den Basiswert selbst. Denn
anstatt den kompletten Preis fiir den Basiswert zu investieren,
miussen Anleger nur einen Teil davon aufwenden. Ein Hebel von 3
besagt beispielsweise, dass fiir den Turbo-Optionsschein nur ein
Drittel dessen investiert werden muss, was der entsprechende
Basiswert kostet. Je hoher der Hebel, desto geringer der eigene
Kapitaleinsatz. Zu beachten ist allerdings, dass der Hebeleffekt
sowohl fir Kurssteigerungen als auch fuir Kursverluste gilt.

Sie haben Interesse an unserer Wissensreihe?

Alle bisherigen Themen finden Sie unter:

https://www.ideas-magazin.ch/informationen/wissen
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Turbo-Optionsscheine kombinieren somit bestimmte Eigenschaften
von Terminkontrakten (Futures) und Optionsscheinen. Sie bilden -
wie Futures — die wertmdssige Veranderung eines Basiswerts (zum
Beispiel einer Aktie oder eines Index) ab. Verdndert sich der zugrunde
liegende Basiswert, vollziehen Turbo-Optionsscheine diese Bewe-
gung - unter Beriicksichtigung des Bezugsverhéltnisses - nahezu
exakt nach. Dabei spielt - im Gegensatz zu klassischen Options-
scheinen - die erwartete Volatilitat (Schwankungsbreite) des Basis-
werts weitestgehend keine Rolle.

€€ zu beachten ist allerdings, dass der
Hebeleffekt sowohl flir Kurssteigerungen
als auch fur Kursverluste gilt. 99

So funktioniert’s

Société Générale bietet verschiedene Varianten von Turbo-Options-
scheinen an. Im Folgenden wird ausschliesslich auf die Variante
der »Unlimited Turbo-Optionsscheine« eingegangen. Der Begriff
Unlimited steht dabei fir die unbegrenzte Laufzeit der Produkte.

Mit Turbo-Optionsscheinen kann sowohl auf steigende als auch auf
fallende Kurse gesetzt werden. Mit einem Call Turbo-Optionsschein
setzen Anleger auf steigende Kurse, wahrend der Put Turbo-Options-
schein von fallenden Kursen profitiert.

Jeder Turbo-Optionsschein ist mit einem Basispreis (auch Finanzie-
rungslevel oder Strike genannt) und einer Knock-Out-Barriere aus-
gestattet. Die Knock-Out-Barriere ist bei Call Turbo-Optionsschei-

nen grosser als der Basispreis, bei einem Put Turbo-Optionsschein
kleiner. Wenn der zugrunde liegende Basiswert sich entgegen den
Erwartungen des Anlegers in die falsche Richtung bewegt und die

Knock-Out-Barriere berlhrt, wird der Turbo-Optionsschein vorzeitig


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

fallig und in der Regel mit einem geringen Restwert zurlickgezahlt.
Im besten Fall entspricht die Riickzahlung, unter Bertlicksichtigung
des Bezugsverhdltnisses, der Differenz zwischen Knock-Out-Barriere
und Basispreis bei einem Call bzw. der Differenz zwischen Basis-
preis und Knock-Out-Barriere bei einem Put. Im schlechtesten Fall
entspricht der Riickzahlungsbetrag 0,0001 Euro. Die Hohe des Rest-
werts hangt letztlich von den Marktverhaltnissen ab, da der Emittent
im Anschluss an ein Knock-Out-Ereignis die im Hintergrund getéatig-
ten Absicherungspositionen aufldsen muss.

Der Preis eines Unlimited Turbo-Optionsscheins wird unter Bertick-
sichtigung des Bezugsverhaltnisses bei einem Call aus der Differenz
des Basiswertkurses und des Basispreises und bei einem Put aus
der Differenz des Basispreises und des Basiswertkurses errechnet.

Beispiel

Angenommen, der Kurs der ABC-Aktie notiert bei 80 Euro. Das
Bezugsverhaltnis des jeweiligen Unlimited Turbo-Optionsscheins

Tabelle 1: Wert eines Unlimited Turbo-Optionsscheins

4 =

WISSEN TURBO-OPTIONSSCHEINE

betrdgt eins zu eins, das heisst, dass sich eine Einheit des Options-
scheins auf eine Einheit des Basiswerts bezieht. Der Preis eines
Turbo-Optionsscheins berechnet sich wie in Tabelle 1 dargestellt.
Der Hebel eines Turbo-Optionsscheins berechnet sich unter Beriick-
sichtigung des Bezugsverhaltnisses aus dem Quotienten des aktu-
ellen Aktienkurses und dem Preis des Turbo-Optionsscheins:

Hebel = (Aktienkurs / Preis des Optionsscheins) x Bezugs-
verhaltnis = (80 Euro /5 Euro) x 1=16

Der Hebel gibt an, um wie viel der Wert eines Investments in einen
Turbo-Optionsschein starker steigt oder fallt als der gleiche Invest-
mentbetrag im Basiswert, wenn der Kurs des Basiswerts um eine
Einheit steigt oder fallt. Verandert sich der Kurs der ABC-Aktie nun
um 1 Euro, verdndert sich der Preis des Turbos ebenfalls um 1 Euro
in die gleiche Richtung (Call) bzw. 1 Euro in die entgegengesetzte
Richtung (Put), was aufgrund des niedrigeren Preises einer Uber-
proportionalen Veranderung entspricht. Verandert sich der Kurs der

Call Turbo-Optionsschein

« Basispreis: 75,00 Euro
« Knock-Out-Barriere: 75,50 Euro

Der Preis des Call Turbo-Optionsscheins berechnet sich wie folgt:
(Aktienkurs — Basispreis) x Bezugsverhéltnis = (80 Euro — 75 Euro) x 1 =5 Euro

Put Turbo-Optionsschein

« Basispreis: 85,00 Euro
« Knock-Out-Barriere: 84,50 Euro

Der Preis des Put Turbo-Optionsscheins berechnet sich wie folgt:
(Basispreis — Aktienkurs) x Bezugsverhéltnis = (85 Euro — 80 Euro) x 1 =5 Euro
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ABC-Aktie beispielsweise um 1,25 Prozent (1 Euro), veréndert sich
der Preis des Turbo-Optionsscheins um 20 Prozent (Hebel x prozen-
tuale Veranderung = 16 x 1,25 Prozent).

Deutlich wird, dass der Anleger beim Kaufim Vergleich zum Direkt-
investment in den Basiswert einen geringeren Kapitaleinsatz
aufwenden muss. Aber wie funktioniert das?

« Bei einem Unlimited Call Turbo-Optionsschein »finanziert« ihm die
Emittentin den restlichen Betrag. Die Kosten fiir die Finanzierung
dieses Restbetrags werden allerdings an den Investor des Call
Turbo-Optionsscheins weitergegeben. Diese Weitergabe der Finan-
zierungskosten (zuzlglich der Risikopramie) erfolgt durch eine
tagliche Anpassung des Basispreises des Call Turbo-Options-
scheins. Dieser wird taglich um den entsprechenden Anpassungs-
betrag angepasst, der die tdglichen Finanzierungskosten zuztiglich
der Risikopramie (Anpassungszinssatz) widerspiegelt. Anleger
sollten dabei beachten: Bliebe der Kurs des Basiswerts iber die
Zeit unverandert, wirde der Wert des Call Turbo-Optionsscheins
somit abnehmen (siehe Tabelle 2).

« Bei Unlimited Put Turbo-Optionsscheinen tritt der gegenteilige
Effekt ein. Société Générale als Emittentin verkauft als Absicherung
den zugrunde liegenden Basiswert. Daflr erhalt sie den entspre-
chenden Gegenwert als Geldbetrag und legt ihn zusammen mit
dem Erlos aus dem Verkauf des Unlimited Put Turbo-Options-
scheins verzinslich an. Von diesen Zinseinnahmen wird die Risiko-
pramie abgezogen. Der Saldo wird, &hnlich wie beim Unlimited

Call Turbo-Optionsschein, an den Anleger durch tagliche Anpas-
sung des Basispreises weitergegeben (Anpassungszinssatz). Ist der
Betrag positiv, wird der Basispreis nach oben angepasst und bei
einem negativen Saldo entsprechend nach unten (siehe Tabelle 2).

Damit der Abstand zwischen Knock-Out-Barriere und Basispreis
immer ungefahr gleich bleibt, wird auch die Knock-Out-Barriere
angepasst. Dies geschieht in der Regel einmal im Monat. Wenn sich
die ABC-Aktie entgegen den Erwartungen entwickelt und die Knock-
Out-Barriere berthrt, wird der Turbo-Optionsschein vorzeitig fallig
(siehe Tabelle 3).

“ Damit der Abstand zwischen Knock-Out-Barriere

und Basispreis immer ungefahr gleich bleibt,
wird auch die Knock-Out-Barriere angepasst. 99

Société Générale bietet neben den Unlimited Turbo-Optionsschei-
nen weitere Varianten von Turbo-Optionsscheinen an, die alle nach
einem ahnlichen Prinzip funktionieren und doch Unterschiede
aufweisen. In der nachsten ideas-Ausgabe erfahren Sie mehr tiber
die einzelnen Varianten von Turbo-Optionsscheinen.

Ein Uberblick tber das gesamte Spektrum an Turbo-Options-
scheinen steht Ihnen im Internet unter www.sg-zertifikate.ch
zur Verfligung.

Tabelle 2: Tagliche Anpassung
Unlimited Call Turbo-Optionsschein

« Anpassungszinssatz: 2,50 Prozent p. a.

Der tagliche Anpassungsbetrag berechnet sich wie folgt:
Anpassungsbetrag = Basispreis des Vortags x Anpassungszinssatz / 365 Tage =
75,00 Euro x 0,025 / 365 Tage = 0,0051 Euro

Der neue Basispreis (bei sonst unveranderten Parametern) wiirde somit von
75,00 Euro auf 75,0051 Euro steigen.

Tabelle 3: Knock-Out-Ereignis

Unlimited Put Turbo-Optionsschein

« Anpassungszinssatz: 2,00 Prozent p.a.

Der tagliche Anpassungsbetrag berechnet sich wie folgt:
Anpassungsbetrag = Basispreis des Vortags x Anpassungszinssatz / 365 Tage =
85,00 Euro x 0,020 / 365 Tage = 0,0047 Euro

Der neue Basispreis (bei sonst unveranderten Parametern) wiirde somit von
85,00 Euro auf 85,0047 Euro steigen.

Unlimited Call Turbo-Optionsschein

Fallt die ABC-Aktie auf oder unter 75,50 Euro, wird der Call Turbo-Optionsschein
sofort fallig. Der zuriickgezahlte Restwert entspricht im besten Fall:

(Knock-Out-Barriere — Basispreis) x Bezugsverhaltnis = (75,50 Euro - 75,00 Euro)
x1=0,50 Euro
im schlechtesten Fall 0,0001 Euro

ideas 116 | Jan/Feb 2023 | CH

Unlimited Put Turbo-Optionsschein

Steigt der Aktienkurs auf oder Uiber 84,50 Euro, wird der Put Turbo-Options-
schein sofort fallig. Hier entspricht der Restwert bestenfalls:

(Basispreis — Knock-Out-Barriere) x Bezugsverhaltnis = (85,00 Euro - 84,50 Euro)
x1=0,50 Euro
im schlechtesten Fall 0,0001 Euro


https://www.sg-zertifikate.de

DAX-Strategien fur das
Rezessionsjahr 2023

Der Aktienmarktstratege Andreas Hirkamp stellt die Prognosen
der Commerzbank fiir Wirtschaftswachstum, Inflation, Leitzinsen,
Renditen und Wahrungen flr das Jahr 2023 vor. Er beleuchtet die
Gewinnperspektiven der DAX-Unternehmen fir das Geschaftsjahr
2023 und diskutiert, wie sich Bewertungsindikatoren wie das
DAX-Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2023 entwickeln konnten. Zudem
gibt er einen Uberblick tiber die im Frihjahr 2023 anstehende
DAX-Dividendensaison. Und schliesslich stellt er DAX-Investment-
regeln vor, die Investoren unterstitzen sollen, im wahrscheinlich
erneut sehrvolatilen Bérsenjahr 2023 erfolgreiche Entscheidungen

zu treffen.

Termin: 26. Januar 2023 um 18.00 Uhr

Referent: Andreas Hiirkamp, Aktienmarktstratege,
Commerzbank

Thema: DAX-Strategien fiir das Rezessionsjahr 2023

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).

AKTIONEN UND TERMINE WEBINARE

ANDREAS HURKAMP

Aktienmarktstratege,
Commerzbank

Weitere Webinare im Januar und Februar

Datum

23.01.2023

25.01.2023

26.01.2023

30.01.2023

01.02.2023

06.02.2023

13.02.2023

20.02.2023

Uhrzeit

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

09.00 Uhr

Referent
Ralf Fayad

PrimeQuants

Thema
Mérkte im Fokus

SG Active Trading

Andreas Hiirkamp ideas-Webinar

Ralf Fayad
Tradinggruppe
Ralf Fayad
Ralf Fayad

Ralf Fayad

Markte im Fokus
SG Active Trading
Markte im Fokus
Markte im Fokus

Markte im Fokus
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ASSEKURANZ -
STETS GUT
VERSICHERT

DOMINIQUE BOHLER

Head of Public Distribution Switzerland,
Société Générale

Ein relativ krisenresistentes Geschaftsmodell, steigende Ein-
nahmen sowie eine hohe Dividendenrendite sorgen dafiir,
dass die Versicherungsbranche derzeit an der Borse hoch im
Kurs steht. So beendete der Sektor das vergangene Borsen-
jahr unter den Top-3-Branchen in Europa. Auch die Zukunfts-
aussichten gestalten sich rosig. Das Gros der Konzerne sieht in
den kommenden Jahren weiteres Wachstum.

Von wegen 2022 war flr die Katz: Entgegen des allgemein negativen
Trends beendete die Versicherungsbranche das Borsenjahr tiber-
wiegend mit Aufschlagen. Zurich Insurance fihrte mit einem Plus
von etwas mehr als einem Zehntel sogar das SMI-Ranking an. Und
in Deutschland landete die Miinchener Riick mit einem Kursauf-
schlagvon 16,7 Prozent auf Rang 2 im DAX. Das Gros der Branchen-
vertreter erwischte auch einen dynamischen Start ins Jahr 2023.

In den ersten Handelstagen schossen insbesondere die Aktien der
Rickversicherer formlich nach oben.

Steigende Pramien

Der Grund fur die freundliche Stimmung zu Jahresbeginn liegt in
der Erwartung hoherer Prémieneinnahmen. Ein Faktum, welches
sich bereits im vergangenen Jahr positiv auf die Branche auswirkte.
Funf Jahre in Folge legten die Riickversicherungspreise bereits zu
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und dirften Experten zufolge auch 2023 weiter steigen und damit
die Pramieneinnahmen der Konzerne erhéhen. Angetrieben wird
diese Entwicklung unter anderem durch die Inflation, die sich laut
den Experten der Berenberg Bank grundsatzlich positiv auf die
Riickversicherungsbranche auswirkt.

Grafik 1: Weltweite Pramieneinnahmen
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Stand: 9. Januar 2023; Quelle: Bain & Company; e = erwartet
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.




Geht es nach dem Marktforschungsunternehmen Bain & Company,
setzt sich der positive Trend weiter fort. Einer jingsten Analyse
zufolge werden die Pramien im weltweiten Versicherungsgeschaft
bis 2030 auf bis zu 10 Billionen US-Dollar steigen (siehe Grafik 1).
Damit nehmen sie aufgrund steigender Risiken wie Internetkrimina-
litat — weltweit sind schatzungsweise erst 5 Prozent der Cyberrisiken
mit Policen abgesichert — in der derzeitigen Dekade um rund 80 Pro-
zent zu. Das entspricht in etwa dem doppelten Tempo wie noch in
den 2010er-Jahren. Laut Bain-Experte Christian Kinder geht es im
Versicherungsgeschaft aber nicht ldnger nur um den Ausgleich von
Risiken: »Dank neuer Technologien Gbernehmen Anbieter eine
immer aktivere Rolle bei der Vermeidung oder zumindest Minimie-
rung von Risiken und erschliessen sich so neue Ertragsquellen.«

Teurer Katastrophenschutz

Hinzu kommt, dass die Versicherer auch kritischer bei ihrer Kunden-
auswahl werden. So planen die Konzerne, bei den Vertragserneue-
rungen im Januar Russland, die Ukraine und Weissrussland aus
ihren Policen auszuschliessen. Dartiber hinaus soll nach den zuletzt
schweren Naturkatastrophen die Deckung fiir Schaden durch Wir-
belstiirme in den USA reduziert werden. Im vergangenen Jahr ver-
ursachten Hurrikan »lan« und andere Naturereignisse Schaden von
rund 115 Milliarden US-Dollar. Die Summe liegt nicht nur deutlich

ALYSEN BRANCHEN _____

tber dem 10-Jahres-Durchschnitt von 81 Milliarden US-Dollar,
sondern machte 2022 zu einem der teuersten Katastrophenjahre
fir die Versicherungsbranche.

¢ Einer jingsten Analyse zufolge werden die
Pramien im weltweiten Versicherungsgeschaft
bis 2030 auf bis zu 10 Billionen US-Dollar

steigen. 99

Die Belastungen hinterlassen auch Spuren in den Bilanzen. So
wirbelte der Hurrikan Swiss Re im dritten Quartal tief in die roten
Zahlen. Der Konzern verbuchte ein Minus von 442 Millionen
US-Dollar nach einem Gewinn von 212 Millionen in der Vorjahres-
periode. Dies flihrte auch dazu, dass der weltweit zweitgrosste
Ruckversicherungskonzern von seinem Rentabilitatsziel fir 2022
abrlicken musste. »Swiss Re wird ihr Ziel flr die Eigenkapitalren-
dite (ROE) der Gruppe von 10 Prozent fiir 2022 voraussichtlich nicht
erreichen, erklérte der Konzern. Allerdings bleiben die Profitabi-
litatsziele fiir 2024 intakt.
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Beim Branchenprimus Miinchener Riick verursachte der Wirbel-
sturm lan zwar auch Milliardenschaden in der Bilanz, allerdings
konnte der Konzern mit Sonderertrdgen der Erstversicherungs-
Tochter Ergo diese etwas abfedern. Daher halt das Management
auch weiterhin an dem Ziel eines Nettogewinns von 3,3 (2021: 2,9)
Milliarden Euro fest. Das Kerngeschéft, die Riickversicherung, wird
dazu nur noch 2,5 Milliarden Euro beisteuern, 200 Millionen weniger
als bisher geplant. Diese Summe soll allerdings die florierende
Tochter Ergo ausgleichen. Nach neun Monaten hinkte die Miinche-
ner Ruck mit 1,9 (2,1) Milliarden Euro dem Vorjahr zwar noch hinter-
her, doch kommt es laut dem Unternehmen im Schlussviertel zu
Sonderertragen wie zum Beispiel aus der Griindung eines Gemein-
schaftsunternehmens flr Private-Equity-Beteiligungen mit der
Hannover Riick.

¢¢ Die Hannover-Ruck-Aktie legte in den vergange-

26

nen zwolf Monaten um ein Zehntel zu und nimmt
soeben das Allzeithoch aus dem Fruihjahr 2020
ins Visier. ,,

Apropos Hannover Riick, der globalen Nummer 3 auf dem Riick-
versicherungsmarkt konnten die Naturkatastrophen zuletzt deutlich
weniger anhaben als den Konkurrenten Miinchener Riick und Swiss
Re. Grund: Das Unternehmen hatte sich bereits in den vergangenen
Jahren starker aus der Absicherung von Naturkatastrophen in
Florida zurtickgezogen. So konnte die Hannover Rick in den ersten

neun Monaten den Nettogewinn um rund 2 Prozent auf 871 Millio-
nen Euro steigern. Die gebuchten Bruttoprémien schossen derweil
wahrungsbereinigt um 13,5 Prozent auf 26,3 Milliarden Euro empor.
Fir das Gesamtjahr rechnet der Vorstand mit einem Pramienplus
von 7,5 Prozent.

¢¢ Ruckenwind fir die Assekuranz kommt
momentan auch vom derzeitigen Umfeld.
Denn wahrend viele Unternehmen unter den
steigenden Zinsen leiden, kommt der Branche
die Wende in der Geldpolitik entgegen. 99

Auf Gipfeljagd

Das gute operative Abschneiden wird an der Borse mit Aufschlagen
belohnt. Die Hannover-Riick-Aktie legte in den vergangenen zwolf
Monaten um ein Zehntel zu und nimmt soeben das Allzeithoch aus
dem Friihjahr 2020 ins Visier. Der Miinchener-Rick-Aktie ist es sogar
bereits gelungen, in neue Spharen aufzubrechen (siehe Grafik 2).
Der positive Trend lasst sich branchenweit feststellen. Der STOXX
Europe 600 Insurance Index beendete das Jahr 2022 hinter Ol & Gas
und Rohstoffen als drittstarkster Sektor auf dem alten Kontinent.
Rickenwind fir die Assekuranz kommt momentan auch vom
derzeitigen Umfeld. Denn wahrend viele Unternehmen unter den
steigenden Zinsen leiden, kommt der Branche die Wende in der
Geldpolitik entgegen. Dies fihrt namlich mittelfristig zu einer Ver-
besserung der Anlageergebnisse.

Grafik 2: Hannover Riick versus Miinchener Riick versus Swiss Re
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Stand: 9. Januar 2023; Quelle: Refinitiv
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Grafik 3: Erwartete Dividendenrendite 2023
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Positiv hinzu kommen die Gppigen Dividenden. Swiss Re, Swiss
Life und Zurich Insurance fiihren die Dividendenrendite-Hitliste
im SMI mit Werten von 5 Prozent und mehr an. Auch der STOXX
Europe 600 Insurance Index weist einen deutlichen Renditevor-
sprung auf. Das Branchenbarometer kommt zurzeit auf eine durch-
schnittliche Verzinsung von 3,9 Prozent verglichen mit 2,2 Prozent
flr den breit gefassten STOXX Europe 600 Index (siehe Grafik 3).
Die Spendierfreudigkeit dirfte sich in den kommenden Jahren
fortsetzen. So hat beispielsweise Zurich Insurance Mitte November
nicht nur ihre mittelfristigen Wachstumsziele angehoben, sondern
gleichzeitig auch hohere Dividenden in den kommenden Jahren in
Aussicht gestellt.

Steigende Gewinne

Gespeist werden die Ausschittungen aus héheren Gewinnen. So
mdochte Zurich Insurance sein Ergebnis je Aktie neu im Schnitt orga-
nisch um 8 Prozent steigern, bislang wurden mindestens 5 Prozent
angepeilt. Davon sollen auch die Aktiondre von Europas flinftgross-
tem Versicherer profitieren. »Wir erwarten hohere Dividendenk,
konstatiert Konzernchef Mario Greco. Zudem strebt der Italiener, der
seit 2016 an der Zurich-Spitze steht, in den Jahren 2023 bis 2025
eine Eigenkapitalrendite von mehrals 20 Prozent an. Das ist nicht

ALYSEN BRANCHEN

nur ein deutlicher Aufschlag gegentiber dem Wert aus dem ersten
Semester 2022, der bei 15,7 Prozent lag. Auch ist Zurich damit ehr-
geiziger als so mancher Wettbewerber. So peilt die Allianz eine
EK-Rendite von mindestens 13 Prozent sowie ein Wachstum beim

Grafik 4: Erwartetes EPS-Wachstum 2023
Ergebnis je Aktie
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Stand: 9. Januar 2023; Quelle: Refinitiv; EPS = Earnings per Share (Beurteilung der Ertragssituation)
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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Gewinn pro Aktie von jéhrlich 5 bis 7 Prozent
an. Die franzosische AXA plant mit einem
Gewinnwachstum je Anteilsschein am obe-
ren Ende der Spanne von 3 bis 7 Prozent
sowie einer EK-Verzinsung zwischen 13 und
15 Prozent. Was das Ergebniswachstum

flir 2023 angeht, ist die Analystenzunft sehr
zuversichtlich. Bei der Allianz, Hannover
Ruck, Miinchener Riick und Zurich Insurance
werden prozentual zweistellige Steigerungs-
raten erwartet (siehe Grafik 4).

€€ was das Ergebniswachstum fir

28

2023 angeht, ist die Analysten-
zunft sehr zuversichtlich. Bei
der Allianz, Hannover Riick,
Munchener Ruck und Zurich
Insurance werden prozentual
zweistellige Steigerungsraten
erwartet. 99

Auf Wachstumskurs sieht sich auch Swiss
Life. Der Lebensversicherer steigerte in den
ersten neun Monaten 2022 die Prémien-
einnahmen um 2 Prozent auf 15 Milliarden
Franken. Zudem generierte der Konzern

6 Milliarden Franken an Netto-Neugeld und
steigerte die Geblihreneinnahmen um

13 Prozent. Die Ziele flir 2024 bekraftigte
das Management. Angepeilt wird unter
anderem eine Eigenkapitalrendite von 10 bis
12 Prozent sowie eine Steigerung der Divi-
dendenausschittungsquote auf tiber

60 Prozent ab 2022. Zuvor betrug der Anteil
50 bis 60 Prozent. An der Borse hinkt der
Titel aber der Konkurrenz hinterher. Zurzeit
ist die Swiss-Life-Aktie noch ein Fuinftel von
ihrem im April 2022 markierten Allzeithoch
entfernt.
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* PRODUKTIDEE: HEBELPRODUKTE AUF
VERSICHERUNGSAKTIEN

Unlimited Turbo-Zertifikate

Valor Basiswert Typ Stoppschwelle Handelsplatz
122915626 Allianz Call 182,07 EUR Swiss DOTS
112007296 Allianz Put 256,26 EUR Swiss DOTS, BX Swiss
110133492 AXA Call 20,24 EUR Swiss DOTS, BX Swiss
115150158 AXA Put 34,44 EUR Swiss DOTS, BX Swiss
122917003 Miinchener Riick Call 275,49 EUR Swiss DOTS
58900745 Swiss Life Call 392,72 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
123852262 Swiss Re Call 85,37 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
48431080 Swiss Re Put 104,69 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
122004493 Zurich Insurance Call 390,26 CHF Swiss DOTS
115629188 Zurich Insurance Put 583,03 CHF Swiss DOTS

Valor Basiswert Strategie Faktor Handelsplatz
56333787 Allianz Long 6 SIX Exchange
56088981 Allianz Short -4 Swiss DOTS, BX Swiss
56191585 AXA Long 10 Swiss DOTS, BX Swiss
117507300 AXA Short -8 Swiss DOTS
110896233 Hannover Riick Long 8 Swiss DOTS, BX Swiss
56088994 Hannover Riick Short -4 Swiss DOTS, BX Swiss
56089200 Munchener Riick Long 8 Swiss DOTS, BX Swiss
120483021 Miinchener Riick Short -6 Swiss DOTS
56333664 Swiss Life Long 8 SIX Exchange
115516226 Swiss Life Short -6 Swiss DOTS
112199176 Swiss Re Long 10 SIX Exchange
115516228 Swiss Re Short -8 Swiss DOTS
56955427 Zurich Insurance Long 4 Swiss DOTS, BX Swiss
56955471 Zurich Insurance Short -4 Swiss DOTS, BX Swiss

Stand: 9. Januar 2023; Quelle: Société Générale

Die hier présentierten Anlageideen beriicksichtigen 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. Mehr Produkte auf eine Vielzahl von Basiswerten finden Sie unter www.sg-zertifikate.ch.



AKTIONEN UND TERMINE EVENT

MARKTAUSBLICK
MIT ACHIM MATZKE

Technische Analyse: Widerstand, Trendbestatigung,
Schulter-Kopf-Schulter-Formation & Co.

Widerstand, Trendbestatigung, Schulter-Kopf-Schulter-Formation -
wenn man sich in den Finanzmedien mit dem aktuellen Bérsen-
geschehen beschéftigt, dann stolpert man friiher oder spater tiber
diese oder dhnliche Begriffe. Dabei ist die Technische Analyse, die
in den vergangenen Jahren immer popularer wurde, aus dem Werk-
zeugkasten der meisten Anleger nicht mehr wegzudenken.

Wir laden Sie herzlich zur Veranstaltung »Marktausblick mit Achim
Matzke« ein, das in Kooperation mit PostFinance stattfindet. Auf
Basis der Technischen Analyse gibt Herr Matzke eine Einschatzung
zu den wichtigsten internationalen und europdischen Aktienmark-
ten. Darliber hinaus werden européische Branchen und Einzelwerte
unter die Lupe genommen.

Die Veranstaltungen finden am Dienstag, den 7. Marz 2023, im
Casino Bern und am Mittwoch, den 8. Mdrz 2023, im Metropol
in Zirich statt. Der kostenlose Anlass beginnt um 18.00 Uhr (Tir-
offnung jeweils 17.30 Uhr) und endet gegen 19.00 Uhr. Danach
wird den Gasten ein kleiner Apéro serviert.

Anmeldungen nehmen wir per E-Mail an info@sg-zertifikate.ch
oder telefonisch unter 0800 11 77 11 entgegen. Wir wlirden
uns freuen, Sie beim Marktausblick-Event begriissen zu diirfen!

Société Générale
in Kooperation mit

PostFinance's

Achim Matzke, Chef-Stratege der Matzke-Research GmbH

Event: Marktausblick mit Achim Matzke

7.Marz 2023: Casino Bern, Casinoplatz 1, 3011 Bern,
von 18.00 bis 19.00 Uhr, Einlass 17.30 Uhr

8. Marz 2023: Metropol Ziirich, Fraumunsterstrasse 12,
8001 Ziirich, von 18.00 bis 19.00 Uhr,

Einlass 17.30 Uhr

Anmeldung: info@sg-zertifikate.ch

0800 11 77 11 (telefonisch)
Teilnahme kostenlos!

Der Vortrag beinhaltet einen Werbegastauftritt von PostFinance betreffend
E-Trading.
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ZEITENWENDE
IN FERNOST

MARC PRIBRAM

Derivatives Public Distribution,
Société Générale

Lange hat sich das Land der aufgehenden Sonne gegen die
2022 global gestartete restriktivere Geldpolitik gewehrt. Doch
kurz vor dem Ende des Jahres sorgten die japanischen Wah-
rungshiiter noch fiir einen Paukenschlag. Das neue Jahr steht
nun ganz im Zeichen einer méglichen Zinswende und deren
Auswirkung auf den Aktienmarkt.

Es hatte so schon sein kdnnen: Bis kurz vor dem Jahresende 2022
blickte die Welt neidisch auf den japanischen Aktienmarkt. Wéhrend
die Borsenkurse in den westlichen Industriestaaten prozentual
zweistellig in die Tiefe rauschten, ging in Fernost sprichwortlich die
Sonne auf. Noch Ende November 2022 lag der Nikkei 225 leicht im
Plus. Sozusagen mit einem kleinen Schnipser ruinierte Notenbank-
chef Haruhiko Kuroda auf dem letzten Treffen im Dezember aller-
dings das bis dahin ungetriibte Bild (siehe Grafik 1).

Was war passiert?

Der scheidende Wahrungshuter, der im April 2023 nach einer zehn-
jahrigen Amtszeit das Zepter abgeben wird, betonte das ganze Jahr
Uber die Notwendigkeit, die lockere Zinspolitik beizubehalten, um
die Konjunktur zu sttzen. Damit fuhr der 78-J&hrige eine komplett
andere Strategie als der Rest der Welt, der angefiihrt von den USA
2022 die Zinswende einldutete. Doch letztlich scheint sich Kuroda
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der Inflation doch noch beugen zu miissen. Im Dezember 2022
wurde auf der geldpolitischen Sitzung Uberraschend eine Anderung
der Bandbreite fir die Anleihen-Renditeziele bekannt gegeben.
Die Bank of Japan (BoJ) tastete zwar ihr 0-Prozent-Renditeziel fiir
10-jéhrige Bonds nicht an, dehnte aber die mogliche Spanne nach
oben und unten um jeweils 50 von bisher 25 Basispunkte aus.

¢¢ Die Massnahme der Notenbank gegen die
Inflationsentwicklung wurde am Markt als ein
zaghafter Schritt in Richtung Normalisierung
der Geldpolitik gewertet. 99

Unrubhestifter Inflation

Esist die erste Reaktion auf die zuletzt stark gestiegenen Verbrau-
cherpreise, die in Tokio im November vergangenen Jahres so
schnell zugelegt haben wie seit 40 Jahren nicht mehr. Mit 3,6 Pro-
zent blieb die Teuerung den sechsten Monat in Folge tiber dem
Zielwert der BoJ von 2 Prozent. Die Massnahme der Notenbank
gegen die Inflationsentwicklung wurde am Markt als ein zaghafter
Schritt in Richtung Normalisierung der Geldpolitik gewertet. Aktien-
anleger reagierten prompt: Der Nikkei 225 stlirzte am selben Tag
mehrals 2 Prozent ab.

Noch aber diirfte eine generelle Abkehr von der ultralockeren Politik
nicht in Stein gemeisselt sein. Denn zum einen kiindigte die Noten-
bank an, die Anleihekdufe deutlich zu erhdhen, um die Rendite bei
0 Prozent halten zu kdnnen. Zum anderen sagte BoJ-Chef Kuroda



auf der anschliessenden Pressekonferenz, dass der Schritt darauf
abzielt, die Marktfunktionen zu verbessern, um so die Wirkung der
geldpolitischen Lockerung zu verstarken. Mit anderen Worten: Bei
der neuen Regelung handelt es sich nicht um eine Zinserhdhung.
Die Markte testeten dennoch die neue Grenze aus. Die Benchmark-
Rendite 10-jahriger Staatsanleihen sprang einen Tag nach der Sit-
zung auf 0,48 Prozent, den hochsten Stand seit Juli 2015.
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Niedriges Bewertungsniveau

Steigende Renditen fihren in der Regel zu tieferen Aktienkursen.
Da bildet auch Japan keine Ausnahme. Allerdings zeigt ein Blick auf
die Bewertung, dass der Nikkei 225 bereits ein unterdurchschnitt-
liches Niveau erreicht hat. Lag das KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis)
des Index Anfang 2021 noch bei Gber 19, hat es sich mittlerweile auf
13,1 reduziert (siehe Grafik 2). Das Leitbarometer drehte in diesem

Grafik 1: Entwicklung Nikkei 225 (5 Jahre)

Indexpunkte
30.000

27.000
24.000
21.000
18.000

15.000

Dez 17 Dez 18 Dez 19 Dez 20 Dez21 Dez 22

Stand: Dezember 2022; Quelle: Refinitiv
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Grafik 2: Kurs-Gewinn-Verhaltnis Nikkei 225

(Forward, 12-month)
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Stand: Dezember 2022; Quelle: FactSet
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Zeitraum allerdings eine Nullrunde, was im Umkehrschluss bedeu-
tet, dass die prognostizierten Unternehmensgewinne spiirbar
zugenommen haben. Der derzeitige KGV-Wert liegt auch deutlich
unter dem 10-Jahres-Durchschnitt. Das gilt ebenso fiir das Kurs-
Buchwert-Verhéltnis (KBV), das sich nur noch bei 1,16 befindet und
sich sukzessive Richtung der Schwelle von 1 néhert (siehe Grafik 3).
Bei einem Wert unter 1 ware der Substanzwert aller Unternehmen
im Nikkei 225 hoher als deren Kapitalisierung an der Borse.

¢ Das Bruttoinlandsprodukt schrumpfte im

32

dritten Quartal 2022 aufs Jahr hochgerechnet
um 0,8 Prozent, Volkswirte hatten dagegen mit
einem Minus von 1,1 Prozent gerechnet. ,,

Darlber hinaus ist es um die Wirtschaft nicht so schlecht bestellt,
wie einige Okonomen zuletzt vermutet hatten. Das Bruttoinlands-
produkt (BIP) schrumpfte im dritten Quartal 2022 aufs Jahr hoch-
gerechnet um 0,8 Prozent, Volkswirte hatten dagegen mit einem
Minus von 1,1 Prozent gerechnet. Unter anderem steigende Import-
kosten, die auch auf den Kursverfall des japanischen Yen zurlick-
zufiihren sind, haben dafiir gesorgt, dass die Konjunktur erstmals
seit einem Jahr den Rickwartsgang eingelegt hat. Seit Oktober
kehrten sich beim japanischen Yen aber die Vorzeichen wieder
um und die Devise wertete gegeniiber dem US-Dollar um rund
13 Prozent auf. Grundsatzlich zeigen sich Marktteilnehmer fir das

Schlussviertel wieder zuversichtlich, dass die drittgrosste Volks-
wirtschaft der Welt auf den Wachstumskurs zuriickgekehrt ist. So
dirften zum Beispiel das Ende der Coronabeschrankungen den
Tourismus angekurbelt haben.

¢¢ Fur 2023 gehen die Experten des IWF dann
davon aus, dass das Wachstumstempo
mit 1,6 Prozent in etwa auf dem gleichen
Niveau bleibt. 99

Flr das Gesamtjahr 2022 rechnet der IWF (Internationaler Wahrungs-
fonds) mit einem Anstieg des BIP um 1,7 Prozent, was beispiels-
weise Uber der Schatzung flr die USA von 1,6 Prozent oder Deutsch-
land von 1,5 Prozent liegt. Fir 2023 gehen die Experten des IWF
dann davon aus, dass das Wachstumstempo mit 1,6 Prozent in etwa
auf dem gleichen Niveau bleibt.

Eine relativ stabile Wirtschaftslage gepaart mit einer niedrigen
Bewertung spricht generell fir keine grossere Baisse im Land der
aufgehenden Sonne. Gestltzt werden die Aktienkurse dartiber
hinaus noch mit einer Uiberproportionalen Dividendenrendite von
2,6 Prozent (siehe Grafik 4). Das langjéhrige Mittel liegt dagegen bei
knapp 2,3 Prozent. Allerdings kdnnte in den ersten Monaten des
neuen Jahres doch noch die Unsicherheit Giberwiegen, zumindest
so lange, bis klar ist, wer auf Notenbankchef Haruhiko Kuroda folgt
und wie dessen zukiinftige Geldpolitik aussehen wird.

Grafik 3: Kurs-Buchwert-Verhaltnis Nikkei 225

(Forward, 12-month)
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Stand: Dezember 2022; Quelle: FactSet
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Grafik 4: Dividendenrendite Nikkei 225
(Trailing, 12-month)
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Stand: Dezember 2022; Quelle: FactSet
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TERMINE
JANUAR/FE

Konjunktur- und Wirtschaftstermine

Tag

30. Januar

31. Januar

31. Januar

31. Januar

1

—

=

—

N

I

w

o

10.

13.

13.

14.

15.

15.

15.

16.

21

21.

21

23.

23.

28.

28.

28.

28.

Februar

. Februar

Februar

. Februar

. Februar

Februar

. Februar

. Februar

Februar
Februar
Februar
Februar
Februar
Februar
Februar
Februar
Februar
Februar
Februar
Februar
Februar
Februar
Februar
Februar
Februar
1. Marz
1. Marz

2. Marz

Zeit
09.00
08.30
11.00
15.45
09.30
11.00
16.00
20.00
09.00
14.15
14.30
11.00
16.00
08.30
08.30
14.30
11.00
14.30
15.15
14.30
08.30
10.00
16.00
14.30
14.30
09.00
09.00
15.00
15.45
09.30
16.00

11.00

Land
CH
CH
EU
us
CH
EU
us
us
CH
EU
us
EU
us
CH
CH
us
EU
us
us
us
CH
EU
us
us
us
CH
CH
us
us
CH
us

EU

Betreff

KOF-Konjunkturbarometer (Januar 2023)
Detailhandelsumsétze (Dezember 2022)

BIP (4. Quartal 2022)
Chicago-Einkaufsmanagerindex (Januar 2023)
Einkaufsmanagerindex (Januar 2023)
Konsumentenpreise (Januar 2023)
Fahrzeugverkaufe (Januar 2023)
Fed-Zinsentscheidung

Verbrauchervertrauen (1. Quartal 2023)
EZB-Zinsentscheidung

Arbeitsmarktbericht (Januar 2023)
Detailhandelsumsétze (Dezember 2022)

Univ. Michigan Verbrauchervertrauen (Februar 2023)
Konsumentenpreise (Januar 2023)
Industrieproduktion (4. Quartal 2022)
Konsumentenpreise (Januar 2023)
Industrieproduktion (Dezember 2022)
Detailhandelsumsétze (Januar 2023)
Industrieproduktion (Januar 2023)

Philly Fed Index (Februar 2023)
Detailhandelsumsatze (Januar 2023)
Einkaufsmanagerindex (Februar 2023)
H&userverkaufe (Januar 2023)
PCE-Preisdeflator (Januar 2023)

BIP (4. Quartal 2022)

BIP (4. Quartal 2022)
KOF-Konjunkturbarometer (Februar 2023)
CaseShiller-Hauserpreisindex (Dezember 2022)
Chicago-Einkaufsmanagerindex (Februar 2023)
Einkaufsmanagerindex (Februar 2023)
Fahrzeugverkaufe (Februar 2023)

Konsumentenpreise (Februar 2023)

Unternehmenstermine

Tag

30. Januar
31. Januar
31. Januar
31. Januar
1. Februar

1. Februar

2. Februar

2. Februar

2. Februar

2. Februar

7. Februar

8. Februar

8. Februar

9. Februar

9. Februar

9. Februar

9. Februar

14. Februar
15. Februar
16. Februar
16. Februar
17. Februar
17. Februar
17. Februar
20. Februar
21. Februar
21. Februar
22. Februar
23. Februar
24. Februar
24. Februar

1. Marz

Land
us
CH
us
us
CH
us
CH
CH

CH

DE

CH

Unternehmen
Alphabet

UBS

Meta Platforms
Electronic Arts
Novartis
Amazon

Roche

ABB

Julius Bar
Infineon Technologies
Walt Disney
Siemens
Coca-Cola
Zurich Insurance
Credit Suisse
Swisscom
EMS-Chemie
Alcon

Cisco Systems
Nestlé

Airbus

Swiss Re

Sika
Mercedes-Benz
Temenos
Straumann

PSP Swiss Property
Moderna
Deutsche Telekom
Holcim

BASF

Georg Fischer

Veranstaltung/Veroffentlichung
Jahreszahlen
Jahreszahlen
Jahreszahlen
Quartalszahlen
Jahreszahlen
Jahreszahlen
Jahreszahlen
Jahreszahlen
Jahreszahlen
Quartalszahlen
Quartalszahlen
Quartalszahlen
Jahreszahlen
Jahreszahlen
Jahreszahlen
Jahreszahlen
Jahreszahlen
Jahreszahlen
Quartalszahlen

Jahreszahlen

Jahreszahlen
Jahreszahlen
Jahreszahlen
Jahreszahlen
Jahreszahlen
Jahreszahlen
Jahreszahlen
Jahreszahlen
Jahreszahlen
Jahreszahlen
Jahreszahlen

Jahreszahlen
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INVESTIEREN IN
ERNEUERBARE ENERG

Entdecken Sie das European Renewable Energy

Index-Zertifikat

DOMINIQUE BOHLER

Head of Public Distribution Switzerland,
Société Générale

Die Schaffung eines nachhaltigen Energiesektors mit niedri-
gem CO,-Ausstoss ist eines der zentralen Ziele der Europai-
schen Union. Der Ubergang zu einer sauberen Energiegewin-
nung soll Wachstum, Innovation und Beschéftigung fordern.
Davon profitieren sowohl der Planet als auch Wirtschaft und
Verbraucher.

Investieren in erneuerbare Energien

Die Europaische Union hat es sich im Rahmen des europdischen
Green Deal zum Ziel gesetzt, ab 2050 keine Netto-Treibhausgase
mehr auszustossen. Dass es hochste Zeit zum Umdenken ist,
wird angesichts der immer heisser werdenden Sommer, daraus
resultierenden Dirreperioden, Waldbranden und anderen Natur-
katastrophen schmerzhaft deutlich.

Aber auch geopolitische Verdnderungen haben zuletzt gezeigt, dass
eine Abhangigkeit von fossilen Energietrdgern so schnell wie moglich
reduziert bzw. ganz eliminiert werden sollte. Hierfiir essenziell ist, die
Nutzung erneuerbarer Energien zu fordern und weiterzuentwickeln.

Aus dem Ziel der EU, bis 2050 der erste klimaneutrale Kontinent zu
werden, ergeben sich Chancen fiir Innovationen und Investitionen,
die auch Moglichkeiten fur Kapitalanleger eréffnen. Denn was einer-
seits eine der grossten Herausforderungen der Gegenwart ist, sorgt
andererseits auch fir eine Stéarkung der Wettbewerbsfahigkeit
europdischer Unternehmen auf lange Sicht.
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MARC PRIBRAM

Derivatives Public Distribution,
Société Générale

Ein Blick auf die Faktoren Klimaschutz, Okologie und Nachhaltigkeit
kann sich also auch bei der Geldanlage lohnen. So lésst sich bereits
heute beobachten, dass diese Aspekte immer haufiger in Investi-
tionsentscheidungen mit einbezogen werden. Denn wer gezielt in
Unternehmen investiert, die erneuerbare Energien, wie beispiels-
weise Wasserkraft, Windenergie und Solarenergie, fordern, kann an
der Entwicklung des neuen Wirtschaftsmodells partizipieren.

Was sind erneuerbare Energien?

Als erneuerbare Energien oder regenerative Energien werden
Energiequellen bezeichnet, die im menschlichen Zeithorizont
fiir nachhaltige Energieversorgung praktisch unerschopflich
zur Verfligung stehen oder sich verhaltnismassig schnell
erneuern. Damit grenzen sie sich von fossilen Energiequellen
ab, die endlich sind oder sich erst liber den Zeitraum von
Millionen Jahren regenerieren.

Erneuerbare Energiequellen gelten, neben der effizienten
Nutzung von Energie, als wichtigste Sdule einer nachhaltigen
Energiepolitik und der Energiewende. Zu ihnen zdhlen unter
anderem Bioenergie (Biomassepotenzial), Geothermie, Wasser-
kraft, Meeresenergie, Sonnenenergie und Windenergie.

[

5
G el
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Der European Renewable Energy Index (ERIX)

Eine Moglichkeit, um gezielt in eine Vielzahl an Unternehmen aus
dem Bereich der erneuerbaren Energien zu investieren, bieten
beispielsweise Index-Zertifikate auf spezielle Indizes.

({4 Der ERIX bildet die Wertentwicklung der in

der Regel grossten europaischen Unternehmen
flir erneuerbare Energien ab. 99

So etwa der European Renewable Energy Index (ERIX). Er bildet die
Wertentwicklung der in der Regel grossten europdischen Unterneh-
men flr erneuerbare Energien ab, die in einem oder mehreren der
folgenden sechs Anlagecluster aktiv sind: Energie aus Biomasse,
Geothermie, Meeresenergie, Sonnenenergie, Wasserenergie und
Windenergie.

B ~ ANALYSEN ROHSTOFFE

Tabelle 1: Indexdetails

Name European Renewable Energy Total Return Index in EUR (ERIX)
Auflage 13.10.2005 (Basislevel 1.000 Indexpunkte)

Wahrung EUR

Index-Berech- S&P Dow Jones Indices

nungsstelle

Index- Eine Indextberpriifung hinsichtlich der im Index enthaltenen
tiberpriifung  Unternehmen erfolgt halbjahrlich (im Marz und September),

eine Neugewichtung der enthaltenen Unternehmen dagegen
vierteljahrlich (im Marz, Juni, September und Dezember).

Anzahl Index- In der Regel 10

mitglieder

Dividenden-  Net Total Return Index / Netto-Performanceindex

behandlung (= Ein Netto-Performanceindex bezieht im Gegensatz zum
Kursindex Dividenden und Kapitalveranderungen nach
Abzug von Steuern mit ein.)

Weitere https://sgi.sgmarkets.com

Informationen

Stand: 17. November 2022; Quelle: Société Générale

Grafik 1: Wertentwicklung des European Renewable Energy Total
Return Index in EUR (ERIX) seit Indexauflage

Indexauflage am 13. Oktober 2005; Basislevel 1.000 Indexpunkte
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Stand: 17. November 2022; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Grafik 2: Wertentwicklung des European Renewable Energy Total
Return Index in EUR (ERIX) der vergangenen fiinf Jahre
Indexauflage am 13. Oktober 2005; Basislevel 1.000 Indexpunkte
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Stand: 17. November 2022; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Tabelle 2: Indexbestandteile des European Renewable Energy Total Return Index in EUR (ERIX)

Unternehmen Land Indexgewichtung
Vestas Wind Systems Danemark 20,39 %
@rsted Danemark 18,52 %
EDP Renovaveis Spanien 13,70 %
Siemens Gamesa Renewable Energy Spanien 11,95 %
Verbund Osterreich 7,82 %
Meyer Burger Technology Schweiz 6,90 %
VERBIO Vereinigte BioEnergie Deutschland 6,23 %
SMA Solar Technology Deutschland 5,68 %
Scatec Norwegen 445 %
Solaria Energia y Medio Ambiente Spanien 4,36 %

Stand: 17. November 2022; Quelle: Société Générale

Die Darstellung der Indexkomponenten ist jeweils stichtagsbezogen und ist Anderungen unterworfen. Die gegenwartige Gewichtung und Allokation sind keine verlasslichen Indikatoren fur
kiinftige Gewichtungen und Allokationen. Eine Ubersicht aller Indexbestandteile steht Ihnen unter https://sgi.sgmarkets.com zur Verfligung.

Grafik 3: Landerverteilung im European Renewable Energy Total Grafik 4: Wahrungen im European Renewable Energy Total Return
Return Index in EUR (ERIX) Index in EUR (ERIX)

W Dénemark 38,91 %
B Spanien 30,01 % H EUR 49,74 %
B Deutschland 11,92 % B DKK 38,91 %
B Osterreich 7,82 % B CHF 6,90 %
B Schweiz 6,90 % H NOK 4,45 %
B Norwegen 4,45 %

Stand: 17. November 2022; Quelle: Société Générale Stand: 17. November 2022; Quelle: Société Générale

Der Spezialist fir nachhaltige Investments: RobecoSAM

RobecoSAM ist eine internationale Investmentgesellschaft mit steht RobecoSAM an der Spitze der Entwicklung im Bereich

einem besonderen Schwerpunkt auf Nachhaltigkeitsinvesti- Sustainable Investing (SI). Alle Strategien sind darauf ausgerich-
tionen. Das Unternehmen hat seinen Sitz in Ziirich, Schweiz, tet, einen positiven und messbaren Effekt auf die Umwelt und
und berticksichtigt in seinen Anlagestrategien wirtschaftliche, die Gesellschaft auszuliben und zu den 17 UNO-Nachhaltigkeits-
okologische und soziale Kriterien. Seit mehr als 25 Jahren zielen (Sustainable Development Goals - SDGs) beizutragen.

Quelle: www.robeco.com
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Die Indexmethodik

In das Indexuniversum des European Renewable Energy Index
konnen nur Unternehmen aufgenommen werden, die an einer
europdischen Borse notiert sind und aus dem Aktienuniversum
des Dow Jones Global Total Stock Market Index stammen.

Eine weitere Voraussetzung fiir die Selektion ist, dass die Unter-
nehmen den grossten Umsatzanteil in einem oder mehreren der
folgenden sechs Anlagecluster haben: Biokraftstoffe, Geothermie,
Wasserkraft aus Meeresstrémungen, Sonnenenergie, Wasserkraft
oder Windkraft. Die Indexmitglieder werden von der RobecoSAM AG
nach einem regelbasierten Verfahren ausgewahlt.

Ausgehend von diesem Anlageuniversum erfolgt die Auswahl der
Indexbestandteile nach den folgenden Schritten:

ANALYSEN ROHSTOFFE

« Zundchst wird eine Rangliste der Unternehmen anhand der
Marktkapitalisierung im Streubesitz erstellt. Die zehn grossten
und liquidesten Aktien werden als Indexmitglieder ausgewahlt.
Hierbei kdnnen maximal vier Aktien aus einem der sechs Investi-
tionscluster in den ERIX aufgenommen werden. Erreicht eines der
Investitionscluster vier Indexmitglieder, konnen lediglich Aktien
von den restlichen fiinf Investitionsclustern in den Index aufgenom-
men werden, bis die Anzahl der Indexmitglieder zehn betragt.

« Sollten einmal weniger als zehn Aktien die Kriterien erfillen,
wird der Index trotzdem berechnet, sofern aus rechtlicher oder
sonstiger Sicht keine grundlegenden Punkte dagegensprechen.

« Eine Indextberpriifung hinsichtlich der im Index enthaltenen
Unternehmen erfolgt halbjahrlich (im Marz und September), eine
Neugewichtung der enthaltenen Unternehmen dagegen viertel-
jahrlich (im Marz, Juni, September und Dezember).

Energie aus Biomasse / Biokraftstoffe. Als fester, flissiger oder gasformiger Energietrédger wird Biomasse
sowohl in der Strom- und Warmeerzeugung als auch bei der Herstellung von Treibstoff eingesetzt.

Geothermie. Ziel der geothermischen Energienutzung ist es, die Erdwdrme mithilfe geeigneter Technologien
aus der Tiefe an die Erdoberflache zu beférdern. Die gewonnene Energie kann direkt als Warmequelle oder
zur Stromproduktion eingesetzt werden.

Meeresenergie. Wellen, Gezeiten und Stromungen bergen betrachtliche Energiemengen in hochkonzent-
rierter Form in sich und treten konstant und planbar auf. Bei der Gezeitenenergie werden zum Beispiel die
téglichen unterschiedlichen Wasserhéhen bei Ebbe und Flut an den Kiisten ausgenutzt.

Sonnenenergie. Sonnenenergie bezeichnet die Energie der Sonnenstrahlung, die vom Menschen technisch
genutzt werden kann, zum Beispiel durch Fotovoltaik zur Erzeugung von elektrischem Strom, durch Solar-
thermie zur Produktion von Warme, aber auch fiir die Nutzung als chemische Energie.

Wasserenergie. Bei der Wasserenergie wird die Kraft des flussabwarts fliessenden Wassers ausgenutzt,
um ein Rad und einen damit verbundenen Generator anzutreiben. Als Wasserenergie bezeichnet man die
Umwandlung kinetischer und potenzieller Energie von Wasser in elektrische Energie.

Windenergie. Windenergieanlagen nutzen die Bewegungsenergie des Windes, die durch unterschiedliche
Luftdruckverhéltnisse in der Néhe der Erdoberflache entsteht.
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* WEITERE INFORMATIONEN ZUM EUROPEAN RENEWABLE ENERGY INDEX-ZERTIFIKAT

Das Unlimited Index-Zertifikat auf den European Renewable Energy Total Return Index in EUR (ERIX) bildet die Wertentwicklung des
zugrunde liegenden Index, der eventuelle Netto-Dividenden der Indexmitglieder reinvestiert, nach Abzug der entstehenden Kosten
ohne Laufzeitbegrenzung eins zu eins ab. Somit bietet das Index-Zertifikat die Moglichkeit, mit nur einem Wertpapier an der Entwicklung
einer Vielzahl an Unternehmen und Sektoren zu partizipieren und damit eine breitere Streuung zu erzielen.

Da das Zertifikat keinen Kapitalschutz hat, tragen Anleger das Risiko, ihr eingesetztes Kapital zu verlieren, wenn sich der Kurs des Index
und damit der Kurs des Zertifikats verschlechtert.

Unlimited Index-Zertifikat

Valor Basiswert Laufzeit Quanto Geld-/Briefkurs

117507241 European Renewable Energy Total Return Index in EUR (ERIX) Unbegrenzt Nein 12,25/12,38 CHF

Stand: 18. Januar 2023; Quelle: Société Générale
Die hier prasentierten Anlageideen berticksichtigen 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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Weltweit stehen Planespotter an Start- und Landebahnen, um
Flugzeuge unterschiedlichster Art zu fotografieren. Auch in
der Schweiz bringt diese spezielle Community spektakulare
Aufnahmen hervor.

Gleich zu Beginn des Jahres riickte Davos wieder einmal in den Fokus
der Weltoffentlichkeit. Spitzenpolitiker, Topmanager, Wissenschaftler
sowie die Vertreter von zahlreichen Organisationen kamen in der
hochstgelegenen Stadt Europas zum World Economic Forum, kurz
WEF, zusammen. Nachdem der Top-Anlass 2022 pandemiebedingt
erstmals im Mai stattgefunden hatte, kehrte er jetzt auf den gewohn-
ten Wintertermin zurtick. Das WEF zieht nicht nur Politik, Wirtschaft
und Medien in seinen Bann. Ein echtes Highlight stellt es auch fir
die Planespotter dar. Dieser, aus den englischen Wortern fir Flug-
zeug (plane) und Spaher (spotter) bestehende Begriff steht fiir ein
spezielles Hobby: die Beobachtung und Fotografie von Flugzeugen.

Die Urspriinge der globalen Planespotter-Community gehen auf

die Zeit des Zweiten Weltkrieges zurlick. Damals riefen verschiedene
Lander ihre Bewohner dazu auf, Flugzeuge zu beobachten. Vor
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allem Grossbritannien wollte die Bevélkerung auf diese Weise vor
Bombenangriffen schiitzen. Auf der Insel wurde das Planespotting
damals von der Royal Observer Corps organisiert. Diese Zivilschutz-
einrichtung beteiligte sich ab 1941 an der Veroffentlichung von
»The Aeroplane Spotter«. In dem zwolfseitigen Printmagazin waren
Bilder und Texte zu den wichtigsten Flugzeugtypen enthalten.
Wenige Jahre nach Kriegsende wurde die Publikation eingestellt.
Heute spielt sich die Aviation-Leidenschaft vor allem im Internet ab.

Ausriistung und Standorte

Die Digitalisierung hat nicht nur die Art der Kommunikation respek-
tive Veroffentlichung von Bildern verdndert. Waren sie lange Zeit auf
Filme und deren analoge Entwicklung angewiesen, sind die meisten
Fotografen heute mit hochwertigen Digitalkameras unterwegs.
Neben diesen Geraten zéhlen Fernglas, Stativ, mitunter ein Funk-
gerat sowie eine kleine Leiter zur Grundausristung. Mit diesen
Utensilien sind die Spotter — haufig dicht gedrangt — an Zaunen
vor Start- und Landebahnen sowie auf den Besucherhiigeln oder
-terrassen von Flughafen anzutreffen.

An den meisten Airports sind die Fotografen willkommen. Der Flug-
hafen Zirich weisst auf einer »Spotter-Map« die wichtigsten Beobach-
tungsstandorte aus. Neben zwei Terrassen zahlen dazu der Spotter-
higel im Westen sowie sechs weitere Punkte im Norden, Osten und
Stiden der drei Start- und Landebahnen. Im Besucherprogramm des
Flughafens Zirich ist sogar eine spezielle Fototour enthalten. Zwei-
einhalb Stunden lang sind die Teilnehmer mit einem Guide auf dem
Gelénde des Airports mit dem internationalen Kirzel »ZRH« unter-



wegs. Dabei werden interessante Fotosujets nach den Wiinschen der
Géste angesteuert. Die Anmeldung ist bis zu 48 Stunden vor Beginn
moglich, die Teilnahmegebiihr betrdgt 40 Schweizer Franken pro
Person - mehr dazu auf der Internetsite www.flughafen-zuerich.ch.

€Coic Urspriinge der globalen Planespotter-
Community gehen auf die Zeit des Zweiten
Weltkriegs zurlick. Damals riefen verschiedene
Lander dazu auf, Flugzeuge zu beobachten. 99

Ein Ohr im Cockpit

Eine weitere Besonderheit am wichtigsten Schweizer Airport ist die
Méglichkeit, den Flugfunk mitzuhdren. Uber die Webpage liveatc.net
kénnen unterschiedliche Frequenzen abgerufen werden. Auf diese
Weise sind die Planespotter live beim regen Treiben in der Luft sowie
am Boden dabei. Sie bekommen also mit, welche Flieger sich gerade
anndhern, abgefertigt werden respektive die Limmatstadt verlassen.
Ein wichtiges und haufig genutztes Tool ist hierfir auch flighradar24.
Auf diesem Portal wird der globale Flugverkehr in Echtzeit abgebildet.
Symbole auf einer Weltkarte fiihren zu Flug- und Registrierungsnum-
mern - die Kennzeichen von Jets und Helikoptern sind auch fir die

Planespotter ein wichtiges Erkennungs- und Unterscheidungsmerkmal.

Zu den Stammgasten auf dem ZRH-Areal zéhlen die Mitglieder
von Airside Foto Zurich (AFZ). An Neujahr konnte dieser Verein sein

20. Jubildum feiern. Von der Griinderversammlung wurde Ende
2002 folgender Zweck festgeschrieben: »Das Fotografieren von
Flugzeugen innerhalb des Zircher Flughafengeldndes an ausge-
wahlten und bestmdoglichen Orten.« Ausserdem widmet sich der
Verein »der Zusammenarbeit mit anderen gleichgesinnten Organisa-
tionen aufin- und auslandischen Flughéfen«, unternimmt Reisen
und arbeitet mit der Flughafen-Betreibergesellschaft zusammen.
»Immer in der ersten Reihe mit dem AFZ, dieses Motto geben die
Verantwortlichen auf der Internetseite airsidefoto.ch aus.

Dickes Fotoalbum

Dieser Anspruch galt Gibrigens auch wahrend des WEF 2023, als
die Mitglieder an mehreren speziellen Fotorundfahrten teilneh-
men konnten. Die »Air Force One« als eines der wohl begehrtesten
Objekte der Planespotter haben sie wohl nicht vor die Linse
bekommen. Grund: US-Prdsident Joe Biden blieb dem Forum fern.
Als die berihmte Boeing 747 seinen Vorganger Donald Trump
samt Entourage vor flinf Jahren in die Schweiz brachte, war der
Andrang an den Spots riesig. Trotz Bidens Absage diirfte auch das
diesjéhrige WEF den Planespottern jede Menge Gelegenheiten
geboten haben, Regierungsmaschinen und Privatjets abzulichten.
Wer das Ergebnis sehen mdchte, sollte auf ZRH-Spotters.ch flindig
werden. Unter dieser Adresse betreibt Bruno Geiger eine Luftfahrt-
Bilderdatenbank mit mehr als 6.400 Fotografien. Beim Schmokern
durch die bis zu 60 Jahre alten Aufnahmen bekommt man einen
guten Einblick in diese spezielle Leidenschaft und erkennt gleich-
zeitig, wie sich Design und Optik der Maschinen im Laufe der Zeit
verandert haben.
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RECHTLICHE HINWEISE

Die in ideas veroffentlichten Beitrége sind urheberrechtlich geschiitzt. Nachdruck - auch
auszugsweise - nur mit schriftlicher Genehmigung der Redaktion. Nicht namentlich ge-
zeichnete Beitrage stammen aus der Redaktion. Diese behalt sich vor, Autorenbeitrdge zu
bearbeiten.

Dieser Ausarbeitung liegen Informationen zugrunde, die wir fir verlésslich halten. Eine
Gewahr flr deren Genauigkeit oder Eignung fiir einen bestimmten Zweck, Richtigkeit und
Vollstandigkeit konnen wir allerdings nicht ibernehmen.

Flr die Erstellung dieser Ausarbeitung ist die Société Générale, Paris, Zweigniederlassung
Zurich (Société Générale), bzw. etwaig in der Ausarbeitung genannte Gesellschaften ver-
antwortlich.

Dieses Dokument stellt kein Basisinformationsblatt gemass Artikel 58ff. des schweize-
rischen Bundesgesetzes Uber die Finanzdienstleistungen dar. Die Zertifikate stellen keine
Kollektivanlagen im Sinne des Kollektivanlagegesetzes dar und unterstehen weder einer
Genehmigungspflicht noch der Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA.
Dieses Dokument dient ausschliesslich Informations- und Werbezwecken und stellt weder
eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wert-
papieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Es soll lediglich eine selbststandige
Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und ersetzt nicht eine anleger- und anlage-
gerechte Beratung. Eine Investition in Finanzinstrumente ist mit erheblichen Risiken
verbunden, welche im Prospekt bzw. im Werbematerial beschrieben werden. Jede
potenzielle Anlegerin und jeder potenzielle Anleger sollte den ganzen Prospekt bzw.
das ganze Werbematerial durchlesen und - vor einer Anlageentscheidung - die Risi-
ken sorgfaltig abwagen.

Die genannten Wertpapiere werden lediglich in Kurzform beschrieben. Eine Anlageent-
scheidung sollte nur auf der Grundlage der Informationen in den Endgltigen Bedingungen
und den darin enthaltenen allein massgeblichen vollstandigen Emissionsbedingungen
getroffen werden. Die Endgiiltigen Bedingungen sind im Zusammenhang mit dem
jeweils zugehorigen Basisprospekt zu lesen. Die Endgiiltigen Bedingungen kdnnen
zusammen mit dem Basisprospekt und dem Basisinformationsblatt (sofern vorhan-
den) kostenlos sowohl elektronisch unter www.sg-zertifikate.ch wie auch physisch
unter Angabe des Valors bei der Société Générale S.A. Frankfurt, Neue Mainzer
Strasse 46-50, 60311 Frankfurt am Main, Deutschland, und bei der Société Générale,
Paris, Zweigniederlassung Ziirich, Talacker 50, 8001 Ziirich, Schweiz, angefordert
werden.

Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers zum Zeitpunkt
der Erstellung der Ausarbeitung und kdnnen sich ohne vorherige Ankiindigung dndern.
Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist
vorab nicht festgelegt worden. Die Société Générale ist nicht dazu verpflichtet, diese Publi-
kation zu aktualisieren, abzuandern oder zu ergdnzen oder deren Empfanger auf andere
Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser Publikation genannter Umstand oder eine
darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird.
Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine
verldssliche Aussage tiber deren zukiinftigen Verlauf. Eine Gewahr fir den zukiinftigen Kurs,
Wert oder Ertrag eines in dieser Publikation genannten Finanzinstruments oder dessen
Emittenten kann daher nicht ibernommen werden. Die Société Générale, ihre Geschafts-
leitungsorgane, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter ibernehmen keinerlei Haftung fir
Schéden, die gegebenenfalls aus der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder
in sonstiger Weise entstehen.

Die Société Générale, Mitglieder ihrer Geschaftsleitung(en), ihre leitenden Angestellten
und/oder ihre Mitarbeiter diirfen Kauf- oder Verkaufspositionen in dem/den in dieser
Publikation genannten Finanzinstrument(en) halten bzw. mit diesen handeln. Die Société
Générale kann auf eigene Rechnung mit Kunden Geschéfte in diesen Finanzinstrumenten
tatigen oder als Market Maker fiir diese agieren, Investmentbanking-Dienstleistungen fur
diese Emittenten erbringen oder solche anbieten.

Mégliche Interessenkonflikte: Offenlegung moglicher Interessenkonflikte der Société
Générale, ihrer Tochtergesellschaften, verbundener Unternehmen und Mitarbeiter in
Bezug auf die Emittenten oder Finanzinstrumente, die in diesem Dokument analysiert
werden, finden Sie unter:

https://content.sgmarkets.com/sgm_mad2mar_disclaimer

DAX® ist eingetragene Marke der Deutsche Borse AG. Alle weiteren verwendeten Indizes
sind Eigentum des jeweiligen Indexsponsors. Deren Benutzung ist der Société Générale
und deren Konzerngesellschaften durch einen Lizenzvertrag gestattet worden.

Hinweise zur Darstellung von Wertentwicklungen

Friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein verldsslicher Indikator
fur die kiinftige Wertentwicklung. Bei der Investition in andere Wahrungen als den Schweizer
Franken kann die Rendite infolge von Wéhrungsschwankungen steigen oder fallen. Provi-
sionen, Geblihren und andere Entgelte werden in den Darstellungen nicht berlicksichtigt
und reduzieren die Wertentwicklung. Bitte beachten Sie nachfolgende Beispielrechnung
zum Einfluss von Transaktionskosten:

Zertifikat Zertifikat
Haltedauer 1 Jahr 5 Jahre
Ordervolumen 1.000 CHF 1.000 CHF
Orderentgelt 20 CHF 20 CHF
Gewinn (Annahme) 50 CHF 250 CHF
Gewinn nach Entgelten 30 CHF 230 CHF

In der Kalkulation werden als Orderentgelte marktibliche Durchschnittswerte fir den
Kauf und Verkauf herangezogen. Depotkosten werden nicht berlicksichtigt, diese mindern
ebenfalls die Wertentwicklung.

Wichtige Hinweise beziiglich des Researchs der Commerzbank AG und méglicher
Interessenkonflikte

Fiir Angaben zu den in Kompendien genannten Unternehmen bzw. den von den Analysten
der Commerzbank analysierten Unternehmen folgen Sie bitte diesem Link:
https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/Disclosures.action

Die Aktualisierung dieser Informationen kann bis zu zehn Tage nach Monatsende erfolgen.
Als Universalbank kann die Commerzbank AG oder eine andere Gesellschaft der Commerz-
bank-Gruppe mit Emittenten von in der Information genannten Wertpapieren in einer um-
fassenden Geschaftsverbindung stehen (zum Beispiel Dienstleistungen im Investment-
banking, Kreditgeschéfte). Sie kann hierbei in Besitz von Erkenntnissen gelangen, die

in der Information nicht beriicksichtigt sind. Ebenso kdnnen die Commerzbank AG,
eine andere Gesellschaft der Commerzbank-Gruppe oder Kunden der Commerzbank AG
Geschéfte in oder mit Bezug auf die hier angesprochenen Wertpapiere getétigt haben.

Wichtige Hinweise beziiglich der Analysen der Matzke-Research GmbH und
maoglicher Interessenkonflikte

Fiir den Inhalt ist ausschliesslich die Matzke-Research GmbH (Lyoner Strasse 34,
60528 Frankfurt am Main, E-Mail: info@matzkeresearch.com) verantwortlich. Angaben
in Bezug auf die Offenlegung moglicher Interessenkonflikte und Informationen zu
vorherigen Empfehlungen finden Sie bitte unter folgendem Link:
https://www.ideas-magazin.de/informationen/matzke-research/offenlegung/.
Die in dieser Publikation enthaltenen Texte geben ausschliesslich die Meinung oder
Einschatzung der Matzke-Research GmbH wieder, die nicht denen der Société Générale
entsprechen missen und daher abweichen kdnnen. Die Société Générale Gibernimmt
fur den Inhalt, die Richtigkeit, die Vollstandigkeit und die Aktualitat der Informationen
keine Gewahr. Die Matzke-Research GmbH unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht.
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INVESTIEREN IN
ERNEUERBARE ENERGIEN

Mit dem Unlimited Index-Zertifikat von Société Générale

Mit dem Unlimited Index-Zertifikat (Valor: 117507241) auf den European Renewable Energy
Index partizipieren Sie an der Wertentwicklung ausgewahlter Unternehmen aus dem
Sektor alternative Energien. Voraussetzung flir die Aufnahme in den Index ist unter
anderem, dass die Unternehmen ihren grossten Umsatzanteil in einem oder mehreren
der folgenden Bereiche erwirtschaften: Biokraftstoffe, Geothermie, Sonnenenergie,
Wasserkraft aus Meeresstromungen, Wasserkraft oder Windkraft.

Jetzt mehr (-:tl::.a:rten: _— S O C I ETE
www.sg-zertifikate.ch/ G EN ERALE

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





