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»MAKE-OR-BREAK"-EVENT UM KI-MEGACAPS NOCH NICHT ENTSCHIEDEN

Fazit

Trotz jiingst deutlich gesunkener Kurse stehen die sechs gréBten US-Tech-Unternehmen seit Jahresbeginn
nach wie vor fiir mehr als 150 % der gesamten Kursentwicklung des S&P 500. Weil die Kurse der restlichen
494 Gesellschaften gewichtet seither gesunken sind, stellten die Mega-Techs quasi die letzte Bastion dar,
welche den monatelangen Kursanstieg des US-Leitindex noch verteidigte. In dieser Konstellation wurde
aus reinen Quartalszahlen quasi ein ,,Make-or-Break“-Event. Entsprechend hoch war die Nervositdt unter
den Anleger im Vorfeld der ersten drei Berichte: Wahrend Meta wegen der angekiindigten teuren Investiti-
onen in Kiinstliche Intelligenz von den Anlegern abgestraft wurden, konnten Alphabet und Microsoft be-
reits erste Friichte ihres KI-Engagements ernten und die Anleger auf ihre Seite ziehen. Mit Amazon und
Apple folgen ndachste Woche weitere Mega Techs.

Geopolitische Hoffnung

Dass das US-Reprdasentantenhaus am vergangenen Wochenende - und inzwischen auch der Senat - die seit
Herbst 2023 hdngenden US-Militdrhilfen fir die Ukraine genehmigten, half der zuletzt arg angeschlagenen
Stimmung an den Aktienmarkten wieder auf die Beine. Dies galt auch fiir den Gegenschlag Israels, weil dieser in
seinem Ausmal deutlich unter dem vorausgegangenen Angriff des Irans blieb, und damit als deeskalierend
empfunden wurde. Die Ol- und Gaspreise kamen daher von ihren zuletzt erreichten Hochs wieder etwas zuriick.
Dass das israelische Militar am Donnerstag nach eigenen Angaben rund 40 Ziele der von Iran unterstitzten
Hisbollah im Siiden Libanons beschoss, goss inzwischen jedoch wieder neues Ol in Feuer.

Konjunktur ebenfalls mit Hoffnungsschimmer

Die am Dienstag verdffentlichen Flash Estimates zu den Einkaufsmanagerindizes sendeten ebenfalls einen
Hoffnungsschimmer. Allerdings einen, welcher noch mit einem dicken ,,aber” zu versehen ist. Bezogen auf die
Gesamtwirtschaft war fur April gegeniiber Marz zwar eine klare Verbesserung zu erkennen: Der Composite fiir
Deutschland stieg von 47,7 auf 50,5 Punkte und (iberwand damit erstmals wieder die 50-Punkte-Marke, welche
eine kontraktive (<) von einer expansiven (>) Wirtschaft trennt. Parallel hierzu verbesserte sich der Indikator
auch fur den gesamten Euroraum von 50,3 auf 51,4 Zdhler. In beiden Féllen tbertraf der Anstieg zudem die
Prognosen der Bankvolkswirte. Bei detaillierter Betrachtung zeigt sich jedoch, dass die Verbesserungen nahezu
ausschlieBlich dem Dienstleistungssektor geschuldet sind, wahrend das verarbeitende Gewerbe nach wie vor
am Boden liegt.
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In Deutschland machte der Indikatorwert fiir den Dienstleistungssektor dabei einen Sprung von 50,1 im Marz
auf 53,3 Zahler im April. Und fiir den gesamten Euroraum verbesserte er sich von 51,5 auf 52,9 Punkte. Fir das
verarbeitende Gewerbe Deutschlands legte der Indikator zwar ebenfalls zu, allerdings nur leicht von 41,9 auf
42,2 Zdhler. Damit liegt er nach wie vor tief in kontraktivem Terrain. Fiir den gesamten Euroraum gab es sogar
einen weiteren Riicksetzer. Nach 46,1 Punkten im Marz fiel der Indikator im April auf 45,6 Punkte. Dies ist be-
reits der dritte Riickgang in Folge. Sowohl fiir Deutschland als auch fiir den Euroraum lasst sich daher konstatie-
ren, dass sich die Schere zwischen (besserem) Dienstleistungssektor und (schwacherem) verarbeitenden Ge-
werbe noch weiter gedffnet hat.

Das am Mittwoch veroffentlichte ifo-Geschaftsklima fiir April wartete mit hoheren als den im Konsens prognos-
tizierten Werten auf (ifo-Lage 88,9 ggii. 88,7e bzw. ifo-Erwartungen 89,9 ggi. Ebenfalls 88,7¢e). Weit erwahnens-
werter ist jedoch, dass die Erwartungskomponente erstmals seit Juli 2021 wieder marginal oberhalb der Lage-
einschatzung notiert. Die hierdurch transportierte Botschaft lautet damit nicht mehr, ,dass es erst noch
schlechter werden muss bevor es wieder besser wird“, sondern ,,die konjunkturelle Lage ist zwar schlecht, aber
das Licht am Ende des Tunnels ist zumindest wieder zu erahnen.”

Im politischen Berlin herrscht beziiglich der heimischen Konjunktur nun ebenfalls wieder ein kleines bisschen
weniger Skepsis. Im Rahmen ihrer Frithjahrsprojektion passte die Bundesregierung am Mittwoch ihre Prognose
fir das deutsche Wachstum im Jahr 2024 geringfiigig nach oben an, und zwar von 0,2 % auf 0,3 %. Gleichwohl
konzediert Wirtschaftsminister Robert Habeck, dass die strukturellen Probleme des Standortes weiterhin Sorge
bereiten.

Erholung bei US-Immobilien stockt

Die Zahlen zu den Neubauverkdufen vom Dienstag komplettierten den jiingsten Datensatz zur aktuellen Verfas-
sung des US-Immobilienmarkts. Dieser kampft schon seit langerem mit Problemen und brachte dabei immer
wieder einzelne US-Regionalbanken in die Bredouille. Mit den gegen Ende 2023 sinkenden Zinsen verbesserte
sich dann jedoch die Stimmung am Immobilienmarkt. In der Folge drehte der wichtigste Friihindikator hierfiir,
der NAHB-Index, wieder nach oben. Weil der Riickgang der US-Inflation zuletzt weiter stockte, kassierten die
Anleger ihre urspriingliche Hoffnung, dass die US-Notenbank Fed bereits in diesem Friihjahr die Leitzinswende
starten wird. Inzwischen wird befiirchtet, dass dies erst nach der Sommerpause der Fall sein kénnte. Aus der
Fed sind sogar erste Stimmen zu héren, welche angesichts der nach wie vor vergleichsweise robusten Verfas-
sung der US-Konjunktur die Notwendigkeit einer Leitzinssenkung anzweifeln. Diese Entwicklung hatte zur Fol-
ge, dass die Zinsen zuletzt wieder deutlich anzogen, was als Gift fiir den Immobilienmarkt interpretiert werden
kann. Nach vier Anstiegen in Folge entwickelte sich der NAHB-Index fiir April daher nun erstmals wieder nur
noch seitwarts.

Die harten Daten zur Aktivitat bei US-Immobilien — verdffentlicht wurden zuletzt die Zahlen fiir Mdrz — wiesen
gegeniiber Februar sogar sichtbare Schwdchen auf. Die Baugenehmigungen fielen um 4,3 % niedriger aus als
im Vormonat. Bei den Neubaubeginnen gab es sogar einen regelrechten Einbruch, diese lagen um 14,7 % tiefer
als im Februar. Einziger Lichtblick waren die Neubauverkdufe, welche im Mdrz um 8,8 % {iber dem Februar-
Niveau ausfielen. Im Gegenzug lag die Zahl der Verkdufe bestehender Hauser jedoch um 4,3 % niedriger. Ver-
glichen mit dem entsprechenden Aktivitdtslevel vor einem Jahr, also im Mdrz 2023, ergibt sich fiir alle vier
Teilrubriken ein kaum verdandertes Niveau. Verglichen mit dem Stand vor Beginn der Krise sind die Abschlage
noch riesig: Abhangig von der jeweils betrachteten Rubrik lagen die Zahlen im Marz 2024 namlich zwischen 23

% und 37 % unterhalb ihrer vorausgegangenen Hochs.
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Weichenstellende Tage bei US-Big Techs

Wahrend im Verlauf dieser Woche hierzulande insbesondere die positiv aufgenommen Zahlen von SAP im Vor-
dergrund standen, ging es in den USA mit rund 160 zum 1. Quartal 2024 berichtenden Mitgliedern des S&P 500
Schlag auf Schlag. Stand jetzt liegen bereits Zahlen von insgesamt 43 % der Titel des S&P 500 vor. 78 % dieser
Gesellschaften konnten dabei die sie betreffenden Schatzungen fiir den Gewinn je Aktie lbertreffen. Dieser
Wert klingt allerdings besser als er ist, weil er sich auf die jeweiligen Prognosen unmittelbar vor Veroffentli-
chung des Quartalsgewinns bezieht. Bei vielen Unternehmen sanken die Erwartungen in den vergangenen Wo-
chen jedoch deutlich. Dies machte es einfacher, die nun tiefer gelegte Latte zu liberspringen.

Standen zu Beginn des Zahlenreigens insbesondere die US-GroRbanken im Mittelpunkt, welche ihre Sache in
Summe recht gut machten, richtete sich der Fokus ab Mitte dieser Woche vor allem auf die Mega Techs: Mit
Microsoft und Alphabet berichteten Donnerstag nach US-Bérsenschluss das nach Kapitalisierung gréf3te und
viertgroRte Mitglied des S&P 500. Zuvor hatte am spdten Mittwoch mit Meta bereits der sechstgréf3te Indexwert
seine Zahlen vorgelegt. Amazon, der flinftgroRte sowie Apple, der am zweithdchsten kapitalisierte Wert, werden
den Anlegern kommende Woche Dienstag bzw. Donnerstag einen Blick in ihre Blicher gewdhren. Bei Nvidia, der
Nummer drei im Bunde, miissen sich die Marktteilnehmer sogar noch bis zum 22. Mai gedulden. Dies ist der
Tatsache geschuldet, dass das Geschaftsjahr des Herstellers von speziellen Mikrochips fiir KI-Anwendungen
vom Kalenderjahr abweicht. Das erste Quartal lauft hier bis Ende April.

Die Zahlen der Mega Techs diirften von allergréBter Bedeutung fiir die Stimmung an den Markten in den nachs-
ten Wochen sein, weil sich diese sechs Unternehmen in der jingeren Vergangenheit nicht nur weit besser ent-
wickelten als der Rest des S&P 500, sondern zudem auch einen enormen Anteil der Kapitalisierung des US-
Blue-Chip-Index ausmachen. |hr aggregiertes Gewicht liegt bei gut 29 % - wohlgemerkt nur sechs Werte aus
einem Index von 500 Titeln. Die Kombination aus weit besserer Kursentwicklung der Mega-Techs und enormem
Indexgewicht hatte zur Folge, dass diese sechs— trotz der jiingst deutlichen EinbuBen - allein genommen fiir
weit mehr als 100% der gesamten Indexentwicklung seit Jahresbeginn stehen. Seit Beginn dieses Jahres leg-
ten die Kurse dieser sechs Unternehmen namlich gewichtet um 31,6 % zu. Multipliziert mit ihrem Anteil an der
Indexkapitalisierung ergibt sich ein durchgerechneter Kursanstieg seit Ultimo 2023 von 9,1 %. Der S&P 500
stieg in diesem Zeitraum jedoch ,,nur“ um 5,8 %, was nichts anderes bedeutet, als dass die verbleibenden 494
Mitglieder dem Index seither einen negativen Beitrag von -3,3 % brachten. Die Mega Techs waren daher jiingst
so etwas wie die allerletzte Bastion, welche den monatelangen Kursanstieg des US-Leitindex noch verteidigte.

Die Dominanz der Mega Techs begann schon Anfang 2023, weitgehend zeitgleich mit der Verdéffentlichung von
ChatGPT und der hierdurch entfachten Kl-Phantasie. Seit Ultimo 2022 legten die sechs Giganten gewichtet um
141 % zu. Was auf den ersten Blick nur wie ein Hype erscheint, war durch die bei diesen Unternehmen parallel
hierzu explodierenden Gewinnen und Margen fundamental abgesichert. Jahrelang pendelte ihre kapitalisie-
rungsgewichtet berechnete 12-Monats-Forward-Gewinnmarge zwischen 19,5 % und 21,5 %. Im Zuge der
Corona-Pandemie profitierten diese Gesellschaften dann jedoch von der rasant steigenden Zahl an Web-
Konferenzen im Zuge von ,stay at home" und der hierfiir bendtigten zusatzlichen Hard- und Software. Amazon
spielte zudem in die Karten, dass das Online-Shopping hierdurch einen weiteren Schub bekam. Die kapitalisie-
rungsgewichtete Gewinnmarge der sechs Mega Techs sprang bis 2022 daher in den Bereich von 25 %. Kurzfris
tig fiel diese dann zwar auf 23 % zuriick. Neue Produkte bzw, Anwendungen rund um den Themenkomplex
Kiinstliche Intelligenz lieBen die gewichtete Marge der sechs Mega-Techs dann sogar liber die Marke von 30 %
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hinausschieBen. Jiingst war hier allerdings wieder ein erster Riicksetzer Richtung ,,nur“ noch 30 % zu beobach-
ten.

Zuletzt schienen die Analysten von einer gewissen Sorge getrieben, dass sich die in den vergangenen Quarta-
len zu beobachtende Gewinnexplosion der Mega-Techs in der bisherigen Form vielleicht nicht weiter in die Zu-
kunft fortschreiben lasst. Schlief8lich lag der gewichtete Quartalsgewinn dieser sechs Unternehmen in Q4/2023
um satte 73 % Uber dem in Q4/2022 erreichten Niveau. Verbesserten sich dabei sowohl das Gewinnwachstum
QoQ als auch der Surprise, also das Ausmal3, in dem die berichteten Zahlen tiber den Analystenerwartungen la-
gen, in den ersten Quartalen des vergangenen Jahres, kam es diesbeziiglich in Q4/2023 erstmals wieder zu ei-
nem Ricksetzer. Der Q4-Gewinn lag namlich ,,nur“ noch um 21 % hoher als im Quartal davor, und nicht mehr
um massive 47 % wie in Q3 gegeniiber Q2. Anstatt um 20 % wie noch in Q3, iibertrafen die berichtigen Gewin-
ne die Analystenerwartungen in Q4/2023 zudem nur noch um 7 %. Noch auffalliger als diese Zahlen ist zudem,
dass die im Vorfeld des Q1-Zahlenreigens kursierenden Konsensprognosen kapitalisierungsgewichtet unter-
halb des berichteten Gewinns aus dem Schlussquartal 2023 liegen. Im Vorfeld der Q1-Berichterstattung zeigt
die Gewinnentwicklung der Mega-Techs somit gewisse Erlahmungstendenzen. Wegen der deutlich gestiegenen
Basis ist dies per se jedoch nicht aulRergewdhnlich und stellt damit noch nicht zwingenderweise ein Problem
dar. Im Gegenteil: Die hierdurch etwas eingefangenen Erwartungen boten sogar die Méglichkeit fiir wieder stei-
genden Surprise.

Nachdem inzwischen drei der insgesamt sechs Mega-Techs zum ersten Quartal 2024 berichtet haben, zeigt sich
ein divergentes Bild — insbesondere was die Reaktion der Anleger beziiglich des Themenkomplexes Kiinstliche
Intelligenz anbelangt: Der Facebook-Konzern Meta prasentierte zwar einen um 8 % (liber den Analystenerwar-
tungen liegenden Gewinn je Aktie. Dies war mehr als das Doppelte des Auftaktquartals 2023. Verglichen mit
Q4/2023 handelte es sich hierbei jedoch um ein Gewinnriickgang um fast 12 %.

Sorgen bereitete den Anlegern dabei insbesondere die Ankiindigung von CEO Mark Zuckerberg, dass er in na-
her Zukunft viele Milliarden in Infrastruktur fiir sowie Entwicklung von KI-Anwendungen stecken werde. Nach-
borslich rauschte die Meta-Aktie daraufhin um bis zu 16 % in den Keller. Microsoft-Chef Satya Nadella und Al-
phabets CEO Sundar Pichai hatten hingegen bereits vor mehr als einem Jahr massiv in Kl investiert. Damals hat-
ten sich die Anleger hierbei ebenfalls skeptisch gezeigt. Aber nun konnten die beiden Unternehmenslenker be-
reits erste Friichte ernten. So zahlte sich fiir Microsoft die Partnerschaft mit dem ChatGPT-Entwickler OpenAl
aus: Die Umsatze auf der Plattform Azure, auf welcher der Textroboter ChatGPT lduft, stiegen zuletzt besonders
stark. Die Copilot-Produktlinie, eine Reihe von KI-Assistenten, welche seit November 2023 fiir 30 US-Dollar je
Monat im Abonnement erhdltlich sind, kurbelte zudem Microsofts Softwaregeschiaft an. Trotzdem lag der be-
richtete Gewinn je Aktie nur um knapp 4 % hoher als von den Analysten erwartet. So niedrig fiel der Surprise bei
Microsoft in der jiingeren Vergangenheit noch nie aus. Der Softwarespezialist schaffte es hierdurch aber we-
nigstens, mit seinem Quartalsergebnis minimal dasjenige der Vorquartals zu schlagen. Im nachbérslichen Han-
del legte die Microsoft-Aktie deshalb leicht zu. Alphabet profitierte davon, dass Google seinen Werbekunden
inzwischen zahlreiche KI-Werkzeuge zur Verfiigung stellen kann, was diesen ermdoglicht, ihre Kampagnen ge-
nauer auf die jeweilige Zielgruppe zuzuschneiden. Das Unternehmen schaffte es hierdurch, den Gewinn je Aktie
aus dem Schlussquartal 2023 in Q1 2024 um satte 15 % zu steigern. Dieser lag dabei um markante 26 % Uber
den Konsensschdtzungen der Analysten — und damit weit starker als zuletzt. V6llig Gberraschend kiindigte Alp-
habet zudem an, erstmals eine Dividende zu zahlen. Zudem gab das Unternehmen bekannt, zusatzliche Aktien-
rickkaufe im Umfang von 70 Mrd. US-Dollar tdtigen zu wollen. Im nachbdrslichen Handel legte die Alphabet-
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Aktie daraufhin um bis zu 15 % zu.
Abschied von den Magnificent Seven

Es ist noch nicht lange her, als die sechs Mega-Techs — also Microsoft, Apple, Nvidia, Amazon, Alphabet und Me-
ta —in einem Zug mit Tesla genannt wurden. Der schillernde Begriff fiir alle sieben Werte lautete ,Magnificent
Seven". Zuletzt verlor der Pionier fiir E-Autos jedoch einiges seines fritheren Glanzes. Das Unternehmen konnte
letztmalig in Q2/2024 die Analystenerwartungen lbertreffen. Seither lag der berichtete Gewinn nicht nur durch-
gdngig unterhalb der Konsensprognosen - dies galt auch fiir die im Laufe dieser Woche bereits verdffentlichen
Q1-Zahlen - sondern der Gewinn je Aktie zeigte auch eine insgesamt sinkende Tendenz. So lag das fiir Q1/2024
vermeldete EPS um 62 % niedriger als noch in Q4/2022. Tesla-Chef Elon Musk konnte die Anleger jedoch mit
seinem Ausblick auf seine Seite ziehen. Seit Verdéffentlichung der Ql-Zahlen legte der Tesla-Kurs wieder deut-
lich zu.

Auf 1angere Sicht betrachtet machte sich die Gewinnschwdche bei Tesla jedoch in dessen Kapitalisierung stark
bemerkbar. Im Herbst 2022 war das Unternehmen in der Spitze fast doppelt so viel wert wie Ford, General Mo-
tors, BMW, Mercedes, VW und Toyota zusammen. Nur vier Monate spdter entsprach die Kapitalisierung der Tes-
la-Aktie ,nur” noch der Summe der sechs Mitbewerber, um dieses Niveau im Februar 2023 temporar, sowie ab
Juni desselben Jahres wieder nachhaltig zu Ubertreffen. Aktuell liegt Teslas Kapitalisierung wieder weit unter-
halb dieser Summe, jedoch trotzdem noch deutlich héher als die aggregierte Kapitalisierung der genannten Un-
ternehmen ohne Toyota.

Hiermit verabschiedete sich Tesla auch aus der Riege der sieben gréBten Titel im S&P 500 und liegt aktuell nur
noch auf Platz 13. Ob dies ein gutes oder ein schlechtes Omen fiir den E-Auto-Bauer ist, muss die Zukunft zei-
gen.

Keine Zeit zum Durchschnaufen

Die zu Ende gehende Makrowoche halt heute Nachmittag mit den Zahlen zum PCE-Deflator fiir den Monat Marz
noch eine wichtige Veréffentlichung bereit. Falls der erhoffte Riickgang der US-Teuerung weiter stocken sollte,
diirfte dies die Anleger allerdings wohl weniger tangieren als noch in den Monaten zuvor. SchlieBlich haben sie
ihre Hoffnungen auf eine erste Leitzinssenkung im ersten Halbjahr ohnehin schon aufgegeben. Eine deutlich
niedrigere als die im Konsens erwartete Teuerung kénnte hingegen eine gewisse Erleichterungsrally nach sich
ziehen.

Die US-Wirtschaft wuchs den gestern verdéffentlichten Vorab-Schatzung zufolge im ersten Quartal zwar ,,nur*
mit einer - auf ein Jahr hochgerechneten — Rate von 1,6 %. Im Konsens war ein Wert von annualisiert 2,4 % er-
wartet worden. Grund fiir Konjunkturpessimismus liefern die Daten trotzdem nicht: Die private Inlandsnachfra-
ge ohne Lager - eine Art Kern-BIP - legte namlich mit einer Jahresrate von 3,1 % zu. Den Anlegern stie3en die
BIP-Daten sauer auf, weil der Preisindex der privaten Konsumausgaben in der Kernrate eine unerwartet starke
Beschleunigung von 2,0 % auf 3,7 % zeigte. Die Renditen von US-Staatsanleihen machten daraufhin einen Satz
nach oben. Und die Handler am Geldmarkt verschoben lhre Erwartungen fiir den Zeitpunkt einer ersten Leitzins-
senkung der Fed noch weiter in die Zukunft. Die Geldmarkt-Futures preisen inzwischen erst fiir das vierte Quar-
tal eine Zinssenkung vollstdndig ein.
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Zum Wochenstart am kommenden Montag steht die Vorabschdatzung zur heimischen Inflation im April auf der
Agenda, welcher tags darauf die Flash Estimates zum HVPI fiir den gesamten Euroraum folgen. Am Dienstag
stehen zudem auch die vorlaufigen Zahlen zum BIP-Wachstum im ersten Quartal 2024 fiir Deutschland wie auch
fir den gesamten Euroraum zur Verdéffentlichung an. Am Abend desselben Tages folgt das vom Conference
Board erhobene US-Konsumentenvertrauen. Nachdem ebenfalls schon am Dienstag der chinesische Caixin-
Einkaufsmanagerindex zum verarbeitenden Gewerbe veroffentlicht wird, zieht am Mittwoch die USA mit dem
ISM-Index nach. Zur Wochenmitte tagt zudem die US-Notenbank Fed. Wichtigste Zahl am Donnerstag sind die
Auftragseingdnge der US-amerikanischen Industrie. Die Makrowoche schliel3t am Freitag mit dem ISM zum
Dienstleistungssektor sowie dem offiziellen US-Arbeitsmarktbericht fiir den Monat April.

Nachdem es im Rahmen der laufenden US-Berichtssaison in der nun zu Ende gehenden Woche bereits Schlag
auf Schlag ging, setzt die kommende Woche nochmals einen drauf: Aus dem S&P 500 werden in dieser Zeit ins-
gesamt 174 Firmen zum abgeschlossenen Geschaftsquartal berichten. Hiervon diirften folgende Unternehmen
auf besonders hohes internationales Interesse stofen: Amazon, AMD, Coca-Cola, Eli Lilly, McDonald’s, Mon-
delez, PayPal, Starbucks und 3M, (alle am Dienstag); AlG, DuPont, eBay, Kraft Heinz, Mastercard, Pfizer und
Qualcomm (jeweils am Mittwoch) sowie Amgen, Apple, Booking Holdings, ConocoPhillips und Linde
(durchgdngig am Donnerstag).

Diesseits des Atlantiks kommt der Zahlenreigen nun so langsam in Schwung: Aus DAX und Euro Stoxx 50 be-
richten BBVA und Qiagen (beide am Montag); Adidas, Banco Santander, Covestro, Mercedes-Benz, MTU Aero
Engines, Vonovia und VW (alle am Dienstag); ING (am Donnerstag) sowie Daimler Truck und Intesa SanPaolo
(jeweils am Freitag).
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ro, Mercedes-Benz, PayPal, Starbucks und 3M D Einzelhandelsumsatze Marz

MTU Aero Engines, Dienstag CHN  Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes Gewerbe April

D Arbeitslosenquote April
Mittwoch - AlG, DuPont, eBaé/, Kf|:1aft d USA  Chicago Einkaufsmanagerindex April
gﬁg}&%&:ﬁtercar » Phizer un USA  Konsumentenvertrauen April
: Mittwoch USA  Bauausgaben Mérz
A , Apple, Booking Hol- . . . .
Donnerstag  ING d$9§,"C0ﬁ§c§ph?|%;:3nd° USA  Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes Gewerbe April
Linde USA  FOMC Zinsentscheid
Freitag Daimler Truck und - Donnerstag USA  Handelsbilanz Mérz
Intesa SanPaolo USA  Auftragseingdnge Industrie Mérz
Freitag EWU Arbeitslosenquote Marz
USA  Arbeitslosenquote April
USA  Einkaufsmanagerindex Dienstleistungen April
IT Rating-Review Italien (Fitch)
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Die Zinsen kénnten ihren Héchststand erreicht haben, groBe Krisen sind beéltigt, sikneinereist:
2024 ergeben sich viele Méglichkeiten, mit einer langfristigen und vielfdltigen Mischung von Anlagen das
Vermdgen zu mehren. fondsmagazin gibt Orientierung bei der Ausrichtung des Portfolios.

Wer 5.000 Euro iber zehn Jahre mit 4 Prozent Zinsen investiert, bekommt am Ende 7.401 Euro heraus. Bei 0,5
Prozent waren es gerade einmal 5.256 Euro. Die 2.145 Euro Unterschied im Kapitalzuwachs, das ist die Kraft
des Zinseszinseffekts. Diese Beispielrechnung zeigt einen Hebel fiir die Vermdgensbildung, der nach mehr als
einem Jahrzehnt in einer Welt der Niedrig- bis Nullzinsen auch vielen dlteren Geldanlegerinnen und Geldanle-
gern schon fast fremd geworden ist. Doch seit Juli 2022 bewegt sich die EZB mit der ersten Leitzinserh6hung
seit 2011 wieder Richtung Normalitat.

Zwar erwarten viele Experten, dass die Notenbanken im Jahresverlauf 2024 langsam wieder von ihren Hochsts-
dtzen bei den Leitzinsen abriicken werden. Fir Deka-Anlagestratege Christoph Witzke und sein Team bleibt
aber der Umstand, dass die Zinsen tiberhaupt zuriickgekehrt sind, die bedeutendste Rahmenbedingung fiir das
aktive Management langfristig ausgelegter Portfolios. Und die Zinsen werden auch nach der erwarteten
Trendumkehr ab Mitte des Jahres noch sehr lange im positiven Bereich bleiben. Nach einem turbulenten 2023
im Zeichen der Korrekturen, Konflikte und Kaufkraftschwdachung stehe das neue Jahr fiir vielfdltige Chancen auf
attraktive Renditen. Auch dank marktiiblicher Zinsen seien sie so gut wie seit Jahrzehnten nicht mehr. Und das
eben, obwohl die Leitzinsen dieses Jahr voraussichtlich eher wieder sinken werden.

Ob bei Aktien, Anleihen, Mischfonds oder Immobilien — mit dem richtigen Mix und gezielten Schwerpunkten bei
Branchen, Trends oder Regionen kénnen jetzt die Weichen fiir eine starke und besonders breit gestreute Ver-
mogensbildung gestellt werden. Und dank des starken Riickgangs der Inflation erwarten die Fachleute bereits
in diesem Jahr reale Wertzuwachse sowohl bei Aktien als auch bei Anleihen — das gab es zuletzt in den 2000er-
Jahren.

Den starken Zinsanstieg gut verdaut haben auch die Anleihemarkte — und kénnen 2024 und in den Folgejahren
wieder ihre lange vermisste Rolle als Renditebringer erfiillen, so Joachim Schallmayer, Leiter Kapitalmarkte und
Strategie bei der Deka: ,Die Rentenmadrkte profitieren in den kommenden Jahren von zwei positiven Effekten.
Zum einen liegt die massive Niveau- und damit Preisanpassung bereits hinter dem Markt, sodass die erwarte-
ten Renditeriickgange zu steigenden Anleihekursen fiihren. Zum anderen fiihren die Zinsen zu einem laufenden
stabilen Kuponertrag.”“ Und das bei Wiederanlage sogar mit dem Ertragsturbo des Zinseszinseffekts.

Die Notenbanken haben jedenfalls den Alarm-Modus verlassen. Fiir die EZB erwarten die Deka-Experten ein
Verharren auf dem derzeitigen Hochstzinssatz bis in den September 2024, fiir die Fed bis Sommer 2024. Da-
nach werde es fiir die US-Zinsen in etwas schnelleren Schritten als in Euroland nach unten gehen. Wegen der
abnehmenden Inflation sowie nur begrenzter Zinssenkungen in den USA und der Eurozone diirften festverzins-
liche Wertpapiere aber eine interessante Anlageklasse fiir Anlegerinnen und Anleger bleiben.

Auf Unternehmen mit guter Bonitdt schauen

Besonders umschauen beim neuen Portfoliomix sollte man sich dabei nach Unternehmenspapieren guter Boni-
tat: Die kénnten von hohen Renditen und den immer noch guten Fundamentaldaten der Unternehmen
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profitieren, so Schallmayer. Mégliche Ausfdlle seien bei einer breiten Mischung solcher Papiere etwa in einem
Fonds auch kein hoheres Risiko. Denn viele Firmen hatten die Nullzinsjahre fiir eine auskdmmliche Liquiditats-
vorsorge genutzt, um sich das Kapital fuir lange Zeit auf Vorrat sehr giinstig zu beschaffen. Bei gestiegenen Zin-
sen kénnen sie sich so weitgehend mit Refinanzierungen zuriickhalten. ,,Daher liberstehen sie die schwache
Konjunkturentwicklung bisher recht gut.“ Auch Unternehmensanleihen aus dem Hochzinsfeld seien in dieser
Hinsicht in einem Portfolio ein interessantes Renditeelement.

Und wie lang sollten die Laufzeiten sein? Da empfehlen Fachleute wie Witzke, sich angesichts der attraktiven
Zinssdtze an das Vorbild institutioneller Anleger wie Versicherungen oder Pensionskassen zu halten: Die inves-
tieren derzeit verstarkt in langerlaufende Papiere von Firmen hoher Bonitdt, um sich Zinsen von 4 und mehr
Prozent langerfristig zu sichern. Angenehmer Nebeneffekt: Sinkt das Leitzinsniveau wieder, dann dirften diese
Papiere auch noch Kursgewinne verzeichnen.

Aktien bleiben Kern der Vermégensbildung

Zweistellige Renditen allerdings, die diirften wohl auch 2024 in der Breite nur an den Aktienmarkten zu erzielen
sein. Investitionen in Unternehmensanteile bleiben darum fiir die Fachleute weiter der wichtigste Bestandteil in
einem wachstumsorientierten Portfolio. Christoph Witzke sieht vor allem in den USA durch die anhaltende Dy-
namik der Tech-Aktien gute Chancen trotz hoher Kurse schon zum Jahresanfang. ,Im Umfeld der US-Wahlen im
Herbst konnte es beispielsweise eine kurzfristige Korrektur geben — und damit Einstiegspreise.“ Auch in China
gebe es angesichts der dort noch anhaltenden konjunkturellen Kalamitdten Gelegenheiten zum Einstieg — eine
gewisse Risikobereitschaft vorausgesetzt. Japan biete sich als weniger risikobehaftete Alternative an, da hier
etwa die Unwagbarkeiten durch mdgliche politische Konflikte nicht so tiefgreifend sind wie im Falle Chinas.

Aber warum in die Ferne schweifen? Auch fiir die 40 Dax-Papiere sieht Schallmayer fiir 2024 und in den Folge-
jahren tUberdurchschnittliche Wachstumschancen. ,Der Dax ist ein Value-Investment®, sagt der Experte. Der Dax
sei gerade einmal mit dem 1,2-Fachen seines Buchwertes bewertet, das heil3t, von der Bewertung her ist ein
grolRer Teil Giber das Eigenkapital abgedeckt. ,Das ist nicht nur im relativen Vergleich zu anderen Indizes ein
groRer Abschlag, sondern auch ein absolut sehr niedriges Niveau.“ Auch hier bieten schwachere Marktphasen
Chancen zum Einstieg. Alternativ kann auch ein Sparplan angelegt werden, mit dem kontinuierlich in deutsche
Blue Chips investiert wird. Ahnliche Einschitzungen gibt das Fondsmanagement auch fiir europiische Neben-
werte.

Megatrends in vielen Sektoren

Bei vielen der Megatrends sind deutsche und europdische Unternehmen auch im Vergleich zu Chinesen oder
US-Riesen sehr gut aufgestellt. Christoph Witzke empfiehlt, dabei nicht nur auf das Thema Kl und Digitalisie-
rung zu schauen: ,Der Sektorenmix sollte ausgewogener sein.“ Und schliel3lich ist beispielsweise die vierte in-
dustrielle Revolution ein Thema, das alle Firmen betrifft. Auch Energieversorger, Telekommunikationsfirmen
oder Gesundheitsversorger profitieren vom digitalen Wandel. Als Vertreter defensiver Sektoren gehoren sie da-
rum auch in einen gesunden Portfoliomix. Gerade bei einer langfristigen Orientierung, so Witzke.

Zumal mit den Megatrends der steigenden Lebenserwartung und des nachhaltigen Umbaus der Wirtschaft ge-
rade Unternehmen aus diesen Branchen ihr Geschaft machen — und damit auch die Dividenden fiir die Aktiona-
rinnen und Aktiondre erwirtschaften. ,Firmen aus dem Gesundheitssektor sind 2023 bei der Kursentwicklung
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aber verh'ailtnism"aifSig zuriickgeblieben®, hat Witzke beobachtet. Er rat daher gerade jetzt, sie im Portfolio héher
zu gewichten, also Positionen aufzustocken. ,Bei Gesundheit rechnen wir damit, dass die groBen Pharmaunter-
nehmen 2024 auf Shoppingtour gehen werden.” Der Megatrend bleibt ein Freund — und Einstiegsgelegenheiten
werde es wohl auch in diesem Jahr einige geben.

Perspektiven fiir Inmobilien

Solche Gelegenheiten gibt es bereits seit einigen Monaten auch in der Welt der Immobilien. Die Entscheidun-
gen der  Notenbanken seit 2022 haben den Markt  komplett  verdndert, erklart
Deka-Chefvolkswirt Ulrich Kater: ,,Von allen Sektoren in der Volkswirtschaft wirken sich dort die Zinssteigerun-
gen am stdrksten aus.” Das habe zu einer Marktbereinigung gefiihrt, weil Immobilien-entwickler mit hohem
Fremdkapitalbedarf ausgeschieden sind. Nachdem die Neubauaktivitdt deutlich zuriickgegangen sei, miissten
auch die Immobilienbewertungen angepasst werden, so Kater. Da der Zinsanstieg nun bereits eingepreist sei,
diirften die Immobilienmadrkte ihren Aufwédrtstrend wieder aufnehmen und sich tendenziell erholen.

Fir Hendrik Kdonig aus dem Deka-Immobilienfonds-Management sind das gute Nachrichten fiir all jene, die be-
reits in dieser Anlageklasse investiert sind. Schon durch die turbulenten Coronajahre sei man gut gekommen,
weil die Grundlagen gestimmt hatten: ,Erstens natiirlich: Lage, Lage, Lage — das ist und bleibt Trumpf.” Das ga-
rantiere gleichbleibend hohe Auslastungen und anhaltend gute Mietertrdge.

2024 liege bei Immobilien ,in der Ruhe die Kraft“, so Kénig. Der Markt biete weiterhin attraktive gewerbliche
Nutzungsarten wie Biiro, Hotel, Einzelhandel oder Logistik. Gerade erst hat die Deka Immobilien in neue Logis-
tikflachen investiert, fiir die hohe Nachfrage bestehe. Auf den Dachern seien librigens Fotovoltaikflachen ver-
baut — auch das ein wichtiger Trend. ,Mehr als 80 Prozent der Immobilien sind nach Nachhaltigkeitskriterien
zertifiziert.“ Mit solcher Zukunftskraft ausgestattet sind und bleiben Immobilien weiter Stabilitdtsanker einer
langfristigen Geldanlage; auch, wenn zwischenzeitliche Kursschwachen nach wie vor méglich sind.

Kursknick als Einstiegsmoglichkeit

Anlasse fur tempordre Kursriicksetzer sind 2024 in vielen Anlageklassen nach Meinung zahlreicher Fachleute
programmiert: Allein 40 Prozent der Weltbevélkerung wdhlen — mal mehr, mal weniger frei — ihre Flihrung neu.
Mit Indien, der EU, vor allem aber den USA sind darunter auch Regionen, die bei unerwiinschten Ergebnissen
die Kurse schon einmal ins Schlingern bringen kdnnen. Mit 1dnger anhaltenden Einbriichen rechnen die Exper-
ten aber nur, wenn politische Konflikte eskalieren, die Inflation wider Erwarten zuriickkehrt oder die USA in eine
Rezession rutschen.

Selbst dann aber dirften langfristig und breit aufgestellte Portfolios diese nach aktueller Betrachtung eher un-
wahrscheinlichen Zeiten durchstehen. Die Voraussetzungen dafiir seien so gut wie nie, so Experte Schallmayer:
»~vom aktuellen Startpunkt aus kénnen Anlegerinnen und Anleger nicht nur ein wesentlich besser diversifizier-
tes und damit auch stabileres Portfolio als noch vor einem Jahr zusammenstellen, sondern auch eines mit einer
soliden Gesamtertragserwartung.“

Quelle: fondsmagazin
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DEKA INVESTMENT GEWINNT ZWEI AWARDS.

Scope Investment Awards 2024.

Zum dritten Malin Folge erhadlt die Deka den begehrten Titel Bester Asset Manager
Rentenfonds. Die Jury hebt dabei vor allem das kontinuierliche und stringente Ri-
sikomanagement, unter anderem durch eine Stop-Loss-Philosophie, hervor.

Betont wurde zudem die starke und stabile Leistung der Deka Rentenfonds in den
Vergleichsgruppen ,Renten Euro Short-Term“ und ,,Renten Euro®.

WINNER
2024

»Der dritte Award hintereinander ist wirklich auRergewdéhnlich und es freut uns be-

sonders, dass wir in sehr unterschiedlichen Marktphasen mit unseren Fonds Uber- Bester
zeugen konnten. Es ist eine tolle Auszeichnung fiir das gesamte Rententeam. Das Asset
Jahr 2023 war von einem Zinsniveau gepragt, auf welches Investoren tiber 15 Jahre Manager
warten mussten. Unsere breit aufgestellte Produktpalette an Staatsanleihen- und .' ILento
Corporate Fonds bietet fiir jede Anlegerin und jeden Anleger attraktive Einstiegs-
chancen. Renten lohnen sich wieder und die Aussicht fiir das kommende Jahr ist
genauso gut. Der Award ist ein Ansporn fiir Alle, die erfolgreiche Arbeit genauso .

COPE

fortzusetzen, und mit etwas Fortune kdnnen weitere Auszeichnungen folgen., Jan
Seifert, Leiter Renten bei Deka Investment.

Ein grofRer und tiberraschender Erfolg war die Auszeichnung als Bester Asset Ma-
nager Aktien Dividende, den die Deka bei der Verleihung zum ersten Mal entge-
gennahm. Die Jury wiirdigte in ihrer Begriindung unter anderem die liberdurch-
schnittliche Dividendenqualitdt, die beim Auswahl- und Analyseprozess der Divi-
dendentitel von Deka Investment im Vordergrund steht. Dariiber hinaus stellte die
Jury heraus, dass das versierte Team neben dem Fondsmanagement auch die Rolle

WINNER

der Research-Analysten i{ibernehme, ,was die Entscheidungswege extrem kurz 2024
hélt.“ Zudem erziele das Flaggschiffprodukt ,iber samtliche Betrachtungszeitrau- Bester AM
me hinweg eine lGberdurchschnittliche Rendite bei guten Risikokennzahlen®, so die AKtler
Jury abschlieBend. viaer
acO

»Der Award fiir unsere Dividenden Strategien freut uns auRerordentlich. Er ist ein

klarer Beleg dafiir, dass die Vorgehensweise unseres Dividendenteams mit Fokus

auf Dividendenqualitdt und die schnellen Abstimmungen im Team auch in heraus-

fordernden Marktverhdltnissen erstklassige Anlageergebnisse erzielen lassen. SCOPE

Auch fir die gesamte Aktienplattform, deren umfassende Kenntnisse ins Manage-

ment der Dividendenstrategie einflieRen, bedeutet die Auszeichnung einen beson-

deren Motivationsschub. Wir werden alles daransetzen, den Erfolg der Dividendenstrategie fortzusetzen und
konsequent Anlage-Chancen nutzen. Dabei werden wir gleichzeitig Unsicherheiten genau beobachten und im
Sinn einer vorteilhaften Chance/Risiko-Gestaltung auch in Zukunft managen.“, Gunther Kramert, Senior Portfo-
lio Manager Deka-DividendenStrategie.

Die Scope Awards gehoéren zu den traditionsreichsten Auszeichnungen am deutschen Markt. Die seit 2005 ver-
gebenen Auszeichnungen wurden dieses Mal in 54 Kategorien verliehen, acht davon mit ESG-Bezug. Rund
12.500 Fonds und 2.000 Asset Manager wurden dazu analysiert. Neben quantitativen Kriterien spielen bei der
Analyse der Scope-Experten auch qualitative Kriterien eine groRe Rolle, dazu zahlen Marktstellung, Innovati-
onskraft, Produktangebot, Digitalisierungsstrategie, Alleinstellungsmerkmale und Kundenservice.

Weitere Informationen zu den Scope Investment Awards finden Sie hier.
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https://www.scopeexplorer.com/scope-awards/2024/investment/winners

S m a rt Ve rm 69 e n powered by g‘ bevestor

GELDANLAGE EINFACH, PERSONLICH UND DIGITAL.

SmartVermogen - lhre professionelle Geldanlage.

Vertrauen Sie Profis bei lhrer Wertpapieranlage, damit Sie sich entspannt um andere Dinge des Lebens kiim-
mern kdnnen. SmartVermdgen bietet Ihnen bei lhrer Geldanlage das Beste aus zwei Welten: persdnliche Bera-
ter:innen, die Sie kompetent durch den Anlageprozess begleiten, sowie eine durch Kapitalmarkt-Expert:innen
gemanagte digitale Vermdgensverwaltung.

Sie nutzen eine langfristig sinnvolle Vermégensanlage durch weltweite Diversifikation und legen lhr Geld mit
SmartVermdégen klassisch oder nachhaltigkeitsorientiert in jeweils vier Giberwiegend ETF-basierte Portfolios mit
breiter Risikostreuung an. Dabei profitieren Sie von der langjdhrigen Erfahrung und Expertise der Deka-Gruppe,
einem der grofRten Wertpapierdienstleister in Deutschland.

o Xoo Xo No

Geringe » Sehr hohe
Risikobereitschaft Risikobereitschaft

SmartVermogen auf einen Blick:

Ab 25 € monatlich oder 500 € einmalig Klassisch oder nachhaltigkeitsorientiert anlegen
©’ Auch mit kleinen Summen kénnen Sie loslegen. Klassisches oder nachhaltigkeitsorientiertes
Investieren Sie monatlich, legen Sie einmalig an Anlagekonzept unter Beriicksichtigung dkologischer,
ader kombinieren Sie beides. sozialer und ethischer Aspekte.

Keine fe§ten Laufzeiten o === Beimischung von Investmentthemen

S_c_)IIten Sie Ihr Geld unerwartet bendtigen, —oo Die , Kern-Satelliten-Strategie” bildet das strategische
kénnen Fundament, das durch individuelle Investmentthemen
Sie das Portfolio jederzeit auflésen. wie Industrie 4.0, Klimawandel, Infrastruktur u. a., die

»Satelliten”, ergdnzt werden kann.

Kapitalmarktbedingte Wertschwankungen und daraus resultierende Wertverluste kdnnen nicht ausgeschlossen
werden.

Und so einfach geht’s.

1. Termin in lhrer Sparkasse vereinbaren.

2. Anlagementalitdt ermitteln und persénlichen Anlagevorschlag erhalten.
3. Depot eréffnen und von den Expert:innen der Deka verwalten lassen.

4. Die Wertentwicklung Ihrer Anlage ganz bequem online verfolgen.

Mit SmartVermoégen auf mehr als eine Zins-Karte setzen.

Legen Sie mit SmartVermdgen Geld einfach, persdnlich und digital an.
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REALISINVEST EUROPA: DAS EUROPAISCHE IMM

Europa ist in Bewegung: Wirtschaft, Handel, Arbeitswelten, Transport und Tourismus sind im Wandel und bilden immer neue Ankniipfungspunkte — das
gilt auch fur Immobilien. Wer ,,netzwerken* kann, ist klar im Vorteil. Deshalb ist der REALISINVEST EUROPA von Anfang an als breit diversifiziertes Immo-
bilien-Netzwerk angelegt. Das erfordert ein erfahrenes und flexibles Fondsmanagement, das Trends an den internationalen Immobilienmarkten frihzeitig
erkennen und Chancen nutzen kann.

DER EUROPAER

REALISINVEST EUROPA baut auf werthaltige Immobilien an Standorten in Europa, an denen das Leben und die Wirtschaft pulsieren.

DER ALLROUNDER

REALISINVEST EUROPA setzt auf Immobilien-Vielfalt — und einen durchdachten Mix von Nutzungsarten (wie z.B. Biiro, Hotel, Logistik und Handel).

DER OFFENE
REALISINVEST EUROPA ist offen fur alle Anleger, die sich ab 25 Euro europaweit an Immobilien beteiligen méchten.
DER ZUKUNFTSORIENTIERTE

REALISINVEST EUROPA hat die Zukunft im Blick — er baut ein Portfolio mit Wertentwicklungs-Potential auf und strebt moderne, nachhaltige Immobilien-
Standards an.

Viele Anleger fragen sich, wie sie in den Zeiten von Niedrig- oder gar Nullzinsen ihr Geld anlegen sollen. Wo sind die Anlage-Alternativen, die Rendi-
techancen bieten — bei gleichzeitig tiberschaubaren Risiken?

Der REALISINVEST EUROPA bietet eine solche Anlage-Alternative*. Er richtet sich gezielt an private Anleger, die von der Entwicklung der europédischen
Immobilienmarkte profitieren wollen. Wenn Sie Geld in den REALISINVEST EUROPA anlegen méchten, ist eine mittel- bis langfristige Anlagedauer von
mindestens 5 Jahren empfehlenswert. Die gesetzliche Mindesthaltefrist betragt 24 Monate, die Kiindigungsfrist 12 Monate.

AUSWAHL AKTUELLER INVESTMENTS

Biro / Geschéftshaus Logistik Biiro / Geschéftshaus Biiro

Kontorhaus | Berlin (DE) Logchain Two | Rotterdam (NL) TownTown | Wien (A) Le Virage | Marseille (F)
Chancen Risiken
®  Sie haben Teil an einem stetig wachsenden, professionell gemanagten Im- ®  Es besteht das Risiko marktbedingter Kursschwankungen —im Ausnahmefall (z. B. auf-
mobilienportfolio, das durch die angestrebte breit gestreute Zusammenset- grund nicht ausreichender Liquiditat oder fehlender Bewertbarkeit der Vermégensge-
zung (z. B. Lander, Nutzungsarten, Mieter) das Risiko minimieren und die genstande) kann die Riicknahme ausgesetzt werden. Ferner ist die Riickgabe der Antei-
Renditen stabilisieren kann. le durch die die Ruckgabefrist von 12 Monaten bzw. die Mindesthaltedauer von 24

Monaten eingeschrankt.

®  Bereits mit einem geringen Betrag investieren Sie europaweit in attraktive ®  Typische Immobilien-Risiken, z. B. geringere Mieteinnahmen wegen Leerstand oder
Immobilien und profitieren von den erwirtschafteten Ertragen. Zahlungsunfihigkeit von Mietern, Anderung der Marktsituation, geringere Bewertung
der Immobilie, auRerplanméRige Instandhaltungskosten, Projektentwicklungsrisiken.

®  Sie nutzen die Chance auf eine solide und steuerlich attraktive Geldanlage, "  FEine Anderung der steuerlichen, rechtlichen bzw. regulatorischen Rahmenbedingungen
denn ein Teil der Ertrége bleibt steuerfrei (fir den Fonds betragt die Teilfrei- kann sich (ggf. auch riickwirkend) nachteilig auf die Ertragslage bzw. Wertentwicklung
stellung 60%). des Fonds auswirken.

*) Bei einer Investition in den ,REALISINVEST EUROPA* handelt es sich um die Risikoklasse 2 (von 7). Sie ist somit insbesondere fiir konservative Anleger geeignet. Da der
Fonds bei Auflegung noch keinen Track Record aufweist, legt der Emittent zundchst den SRRI (Synthetic Risk and Reward Indicator) fest.
Quelle: Real I.S. AG - https://www.realisinvest.de/
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ANLAGEKLASSE IMMOBILIEN

INVESTMENTFONDS
Emittent ISIN Aktueller Performance Performance Performance
Bezeichnung WKN Kurs 1 Jahrin % 3 Jahrein % 5 Jahrein %
Wiéhrung

DekaBank DE0009809566 47,67 2,56 8,59 14,85
Deka-ImmobilienEuropa 980956 EUR
DekaBank . DEOOODKOTWXS8 51,20 1,05 4,98 nicht verfiigbar
Deka-ImmobilienMetropolen DKOTWX EUR
DekaBank DE0007483612 54,95 2,03 5,98 9,38
Deka-ImmobilienGlobal 748361 EUR
Westlnvest DE0009801423 48,61 2,29 7,70 12,96
Westlnvest InterSelect 980142 EUR
DekaBank . DEOOODKOLLAG6 56,09 2,42 6,69 11,80
Deka-ImmobilienNordamerika DKOLLA usD
Real I.S. AG DEOOOA2PE1X0 25,22 0,20 5,13 nicht verfiigbar
REALISINVEST EUROPA A2PE1X EUR
ANLEIHEN
Zinssatz p.a. Bezeichnung Félligkeit  Rating Kaufkurs Rendite ISIN
Wihrung in % p.a.
2,80 % p.a. Sparkasse Fiirth - Sparkassenbrief Je nach - 2,80 -
EUR Laufzeit 1 Jahr Laufzeit

1. Kupon: 2,80 % p.a. (ab 5.000 EUR)
2,75 % p.a. Helaba - Carrara Festzinsanleihe 05h/24-05/27 (k) 21.05.2027 Aa3 Ausgabepreis 2,75 DEOOOHLB56S9
EUR Zeichnungsfrist: 08.04.2024 bis 10.05.2024 (16:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich 100,00 %

1. bis 3. Kupon: 2,75 % p.a.

Bitte beachten Sie den Hinweis 2 zu den Chancen und Risiken am Ende der Seite!
3,00 % p.a. Helaba - Carrara Festzinsanleihe 05i/24-05/29 (k) 15.05.2029 Aa3 Ausgabepreis 3,00 DEOOOHLB56T7
EUR Zeichnungsfrist: 08.04.2024 bis 10.05.2024 (16:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich 100,00 %

1. bis 5. Kupon: 3,00 % p.a.

Bitte beachten Sie den Hinweis 2 zu den Chancen und Risiken am Ende der Seite!
2,75 % p.a. Helaba - Carrara Festzinsanleihe 059/24-05/32 21.05.2032 Aa3 Ausgabepreis 2,75 DEOOOHLB56R1
EUR Zeichnungsfrist: 08.04.2024 bis 10.05.2024 (16:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich 100,00 %

1. bis 8. Kupon: 2,75 % p.a.

Bitte beachten Sie den Hinweis 1 zu den Chancen und Risiken am Ende der Seite!
EUR Société Générale - Express-Tresor-Anleihe mit Cap 05/2030 bezogen 10.05.2030 A Ausgabepreis . DEOOOSH9ZLK4

auf den EURO STOXX 50® 1.000,00 EUR 5,26

Zeichnungsfrist: 15.04.2024 bis 06.05.2024 (10:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich

- Einmalige vorzeitige Riickzahlung zu 100% plus 6% nach 2 Jahren zum 11. Mai 2026

maoglich, sofern Basiswert am Beobachtungstag fiir die vorzeitige Riickzahlung auf oder tiber
der Einlésungsschwelle festgestellt wird.

- Partizipation an der Entwicklung des Index zu 100% bis zum Cap von 136 % bei Falligkeit

- Kapitalschutz bei Falligkeit von 100%

Bitte beachten Sie den Hinweis 1 zu den Chancen und Risiken am Ende der Seite!
EUR LBBW - Safe-Anleihe mit Cap bezogen auf den MSCI EMU SRI Select 30 28.05.2027 Aa3 Ausgabepreis max. DE000LB482W9

Decrement 4,0% Index 100,00 % 5,64

Zeichnungsfrist: 25.04.2024 bis 16.05.2024 (11:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich

- Partizipation an der Entwicklung des Index zu 100% bis zum Cap von 118 % bei Falligkeit

- Kapitalschutz bei Félligkeit von 100%

Bitte beachten Sie den Hinweis 1 zu den Chancen und Risiken am Ende der Seite!
Hinweis 1 Hinweis 2

+100% Riickzahlung bei Falligkeit.

+ keine Kiindigungsmaglichkeit des Emittenten.

- Kursverlust bei vorzeitigem Verkauf tiber Borse méglich.
- Kursschwankungen wéhrend der Laufzeit moglich.

- Bonitétsrisiko des Emittenten.

+100% Riickzahlung bei Falligkeit.

+Kiindigungsmaglichkeit des Emittenten zum jeweiligen

Kupontermin.

- Bonitétsrisiko des Emittenten.

- Kursschwankungen wéhrend der Laufzeit méglich.

- Kursverlust bei vorzeitigem Verkauf tiber Bérse méglich.
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TRESOR- ODER SAFE-ANLEIHEN MIT CAP.

Was sind Tresor- oder Safe-Anleihen mit Cap?

Darunter versteht man Kapitalschutz-Zertifikate, welche sich auf einen bestimmten Basiswert beziehen. Dies kann bspw. eine Aktie oder ein Aktienindex
sein. Sie richten sich an Anleger, die sowohl bei leicht steigenden oder auch sich seitwédrts bewegenden Kursen des Basiswerts Ertragsmoglichkeiten
erwarten.

Die Riickzahlung ist vom Kursverlauf des Basiswerts abhangig, sie erfolgt aber mindestens zum Kapitalschutzbetrag und maximal bis zum Hochstwert,
dem sogenannten Cap, des Basiswerts.

Fiir die Rickzahlung sind zwei Kursschwellen, der Basispreis, der dem Startwert entspricht, sowie der Teilschutzlevel, relevant. Ja nach Produktausgestal-
tung durch den Emittenten gibt unterschiedliche Werte fiir den Kapitalschutz. Zum Beispiel 90%, 100% oder auch 110%.

Die Riickzahlungsszenarien.

s des Bt n s Srrts Szenario 1: Liegt der Schlusskurs des Basiswerts am Bewertungstag (Referenzpreis) auf
n - oder iiber dem Cap, wird das Produkt am Laufzeitende zum Capbetrag zu-
MW riickgezahlt.
150 J’“‘\.w_r
Szenaio2 - Szenario 2: Liegt der Referenzpreis unter dem Cap, aber iiber dem Startwert, wird das
00 Produkt am Laufzeitende entsprechend dem Kursverlauf des Basiswerts im
Vergleich zum Startwert unter Beriicksichtigung der Partizipationsrate zu-
o rickgezahlt.
N\w Szenatio .
“"° Szenario 3: Liegt der Referenzpreis auf oder unter dem Startwert, wird das Produkt am
- Laufzeitende zum Festbetrag zuriickgezahlt.
N Cap I Startwert
lhre Chancen lhre Risiken

= Partizipation an einer positiven Entwicklung des Basiswerts bis zum Cap = Sie sind dem Risiko einer Insolvenz, das heilt einer Uberschuldung, drohenden Zahlungsunfa-
higkeit oder Zahlungsunfahigkeit der DekaBank als Emittentin ausgesetzt.

= Attraktive Rendite bei Falligkeit der Anleihe = Sie tragen das Risiko, dass der Marktpreis dieses Produkts als Folge der allgemeinen Entwick-
lung des Marktes fllt. Sie erleiden einen Verlust, wenn Sie unter Threm individuellen Erwerbs-
preis veraul3ern.

= Kapitalschutz mindestens in Hohe des (Teil-)Schutzbetrages des = Bei einer positiven Entwicklung des Basiswerts ist die Riickzahlung auf den Hochstbetrag
Nennbetrags am Rickzahlungstermin begrenzt.
= Geeignet fir sicherheitsorientierte Anleger = Bei Riickzahlung des Produkts tritt ein Verlust ein, wenn der Riickzahlungsbetrag geringer ist

als lhrindividueller Erwerbspreis

AKTIENANLEIHEN - FESTE ZINSEN: WIE SIE ANLEIHEN UND AKTIEN OPTIMAL KOMBINIEREN.

Aktien-Anleihen eignen sich fiir Anleger, die feste Zinsen suchen. Fiir eine gute Verzinsung ist jedoch eine gewisse Risikobereitschaft erforderlich. Das Produktkon-
zept ist einfach und verstandlich. Zusétzlich bietet es die Chance auf attraktive Renditen bei einer kurzen Laufzeit.

Eine Aktien-Anleihe ist weder Anleihe noch Aktie. Sie verbindet beide Anlageklassen. Charakteristisch sind die festen Zinsen. Diese liegen tiber dem marktiblichen
Zinsniveau. Die Zinsen werden jahrlich unabhangig von der Entwicklung der zugrunde liegenden Aktie gezahlt und federn mégliche Verluste ab. Die Rendite der
Aktien-Anleihe ist allerdings auch auf die Hohe dieser jahrlichen Zinszahlungen begrenzt.

Die Auszahlung bei Félligkeit hangt vom Aktienkurs am finalen Bewertungstag —in der Regel eine Woche vor Laufzeitende - ab. Ein bei Ausgabe der Anleihe festge-
legtes Kursniveau - der Basispreis - entscheidet tiber Art und Hohe.

- Liegt der Schlusskurs der Aktie am finalen Bewertungstag auf oder (iber dem Basispreis, wird der Nennbetrag ausgezahit.
- Anderenfalls bekommen Anleger eine festgelegte Aktienanzahl entsprechend dem Bezugsverhdltnis ins Depot eingebucht. Eventuelle Aktienbruchteile werden in
bar ausgeglichen. Unginstigster Fall: Mit Ausnahme der Zinszahlung Totalverlust des eingesetzten Kapitals, wenn die Aktie bei Lieferung wertlos ist.

Eine wichtige Besonderheit bei klassischen Aktien-Anleihen:
Das Bezugsverhdltnis ergibt sich aus dem Nennbetrag bezogen auf den Basispreis. Dadurch wird der Anleger im Falle einer Aktienlieferung so gestellt wird, als ob
er die Aktien zum Basispreis erworben hdtte und nicht zum Startwert.

> miedrigerer Einstand, geringerer Verlust (siehe Auszahlungsprofil
rechts) :

Gewinn
Mit Aktien-Anleihen kann in jeder Marktphase eine attraktive Rendite Basispreis Aktienanieihe
erzielt werden.
Ausschlaggebend ist die Hohe des Basispreises. Ist dieser niedriger als :::s‘:f:nes
der Aktienkurs, entsteht ein Sicherheitspuffer. Dieser wird umso groRer, je
tiefer der Basispreis liegt. Bis zum Basispreis sind Anleger gegen Verluste
der zugrunde liegenden Aktie geschiitzt. Basiswert Il Basiswert
Verlust I Aktienanleihe (Auszahlungsprofil)
e
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ANLAGEKLASSE AKTIEN

AKTIEN / AKTIENANLEIHEN

Zinssatzp.a. Bezeichnung Falligkeit Rating Kaufkurs ISIN
Wihrung
7,00 % p.a. LBBW - Aktien-Anleihe auf Deutsche Post/ DHL AG 22.11.2024 A Ausgabepreis DEOOOLB46FQ8
EUR Zeichnungsfrist: 11.04.2024 bis 02.05.2024 (11:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich 100,00 %
- Basispreis: 90 % vom Startniveau
- Lieferung von Aktien im Verhdltnis Nennbetrag/Barriere
Bitte beachten Sie die Hinweise zu den Risiken am Ende der Seite!
5,30 % p.a. LBBW - DuoRendite Aktien-Anleihe auf Vonovia AG 28.05.2027 Aa3 Ausgabepreis DEOOOLB483M8
EUR Zeichnungsfrist: 29.04.2024 bis 21.05.2024 (11:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich 100,00 %
- Basispreis: 80 % vom Startniveau
- 50% Teilriickzahlung des Nennbetrages zu 100% bereits nach 12 Monaten.
- Lieferung von Aktien im Verhdltnis Nennbetrag/Barriere
Bitte beachten Sie die Hinweise zu den Risiken am Ende der Seite!
4,30 % p.a. LBBW - Express-Aktien-Anleihe auf Siemens AG 26.05.2028 Aa3 Ausgabepreis DEOOOLB48BH2
EUR Zeichnungsfrist: 30.04.2024 bis 21.05.2024 (11:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich 100,00 %
- Basispreis: 70 % vom Startniveau
- Jahrliche vorzeitige Riickzahlung des Nennbetrages zu 100% méglich, sofern Basiswert tiber
Riickzahlungslevels notiert
- Lieferung von Aktien im Verhéltnis Nennbetrag/Barriere
Bitte beachten Sie die Hinweise zu den Risiken am Ende der Seite!
INVESTMENTFONDS
. . in9Y
FST';‘}W‘K{‘BEZEIC“"U"Q ak'\:ll\;'ae']l:ﬁt:r:(gurs Performance in % Ausstattungsmerkmale
1 Jahr 3 Jahre 5 Jahre
DekaBank 59,83 5,87 19,80 25,24 Nachhaltiger Aktienfonds Weltweit
Deka Portfolio Nachhaltigkeit EUR Deka Portfolio Nachhaltigkeit Globale Aktien bietet Chancen an weltweiten
Globale Aktien Aktienmarkten zu partizipieren und gleichzeitig in Unternehmen zu investie-
LU0133819333 /658871 ren, die respektvoll und wertschatzend mit Menschen, der Umwelt und damit
unserer Zukunft umgehen. Studien haben gezeigt, dass eine nachhaltige Un-
ternehmenspolitik Anlegern langfristig eine Rendite versprechen kann.
DekaBank 233,86 7.79 23,92 36,96 Aktienfonds Weltweit
Deka-Globale Aktien LowRisk CF EUR Das Fondsvermégen wird nach dem Grundsatz der Risikostreuung weltweit in
LU0851806900 / DK2CFX Aktien angelegt. Bei der Zusammenstellung des Portfolios ist ein attraktives
Chance-/Risikoverhéltnis wichtig, was vor allem durch die Auswahl von Aktien
erreicht wird, die niedrige Kursschwankungen erwarten lassen. Die Maximie-
rung der Rendite im Vergleich zum breiten Aktienmarkt steht nichtim Vorder-
grund. Die Anlageentscheidungen fiir die Aktienauswahl basieren auf finanz-
mathematischen Analysen, die wissenschaftlich fundiert sind.
ZERTIFIKATE

Emittent / Bezeichnung

aktueller Kurs

Ausstattungsmerkmale

ISIN / WKN Wihrung Bitte beachten Sie auch die Risiken zu diesen Anlagen am Ende der Seite!
LBBW Ausgabepreis Zeichnungsfrist: 17.04.2024 bis 08.05.2024 (11:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich
Memory-Express-Zertifikat 1.010,00 Basiswert: Siemens AG
plus EUR Laufzeit: max. 6,26 Jahre - Kupon pro Periode: 5,60 % p.a.
Basiswert: Barriere: 70% des Startkurses - Sicherheitspuffer zum Laufzeitende: 30 %
Siemens AG - Chance auf vorzeitige Riickzahlung zu 100% zzgl. Kupon mit fallenden Tilgungsschwellen:
DEOOOLB472V2/LB472V 100,00% /95,00% / 90,00% / 85,00% / 80,00%

- Stichtagsbezogene Betrachtung am Ende der Laufzeit

- Chance auf attraktiven Bonus, Nachzahlung ausgefallener Zinsen

- Mégliche Andienung in Aktien bei Félligkeit zur Barriere (70 % des Startkurses)
DekaBank Ausgabepreis Zeichnungsfrist: 29.04.2024 bis 21.05.2024 (10:00 Uhr) - vorzeitige SchlieBung méglich
Express-Zertifikat Memory 100,00 %  Basiswert: MSCI World Climate Change ESG Select 4.5% Decrement Index (ISIN: GBOOBMFX2232)
mit Airbag Laufzeit: max. 6,25 Jahre - Kupon pro Periode: 3,90 % p.a.
Basiswert: Barriere: 70 % des Startkurses - Sicherheitspuffer zum Laufzeitende: 30 %

MSCI World Climate Change
ESG Select 4.5% Decrement
Index

DEOOODK1BNE3 / DK1BNE

- Chance auf vorzeitige Riickzahlung zu 100% zzgl. Kupon mit fallenden Tilgungsschwellen:
100,00% /95,00% / 90,00% / 85,00% / 80,00%

- Stichtagsbezogene Betrachtung am Ende der Laufzeit

- Chance auf attraktiven Bonus, Nachzahlung ausgefallener Zinsen

- Mégliche Andienung in bar bei Félligkeit zur Barriere (70 % des Startkurses)

Hinweise zu den Risiken

- Emittenten-/ Bonitatsrisiko des Emittenten.

- Kursverlust bei vorzeitigem Verkauf tiber Bérse méglich.

- Riickzahlung am Ende der Laufzeit abhdngig von Basiswertentwicklung.

- Ggf. Risiko einer verzogerten oder ausfallenden Bonuszahlung.

- Kursschwankungen wahrend der Laufzeit moglich.

- Totalverlust méglich.
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ANLAGEKLASSE ROHSTOFFE

Quelle: LBBW vom 26. April 2024

NAHE AM JAHRESHOCH

Die Preise am Rohstoffmarkt tendierten zuletzt seitwarts. Der Bloomberg Commodity Index (Spot) notiert in der Ndhe des
Ende der vergangenen Woche erreichten Jahreshochs. Nachdem der Goldpreis in den zuriickliegenden Wochen vor allem
von starken Kdufen am Terminmarkt nach oben gezogen wurde, rechnen wir jetzt mit einer Gegenbewegung. Entsprechend
haben wir unsere Prognose angepasst. Der Olpreis wurde zuletzt vor allem durch Spannungen in Nahost gestiitzt. Wir be-
ricksichtigen diese politische Risikopramie mit einer hoheren Brent-Prognose. Im Universum des Bloomberg Commodity
Index hat sich Kaffee (+24 %) an die Spitze des YTD-Performancerankings gesetzt. Es folgen Magerschweine (+20 %) und
RBOB Benzin (+18 %). Die grofRten Preisabschldge gab es seit Anfang des Jahres bei Mais (-10 %) und bei Sojabohnen (-11
%); US-Erdgas (-28 %) bildet das Schlusslicht.

IMPRESSUM. HAFTUNGSAUSSCHLUSS.

SPARKASSE FURTH TELEFON (0911) 78 78 -0 DIE INHALTE DIESER PUBLIKATION STAMMEN UNSERER AUFFASSUNG NACH AUS QUELLEN, DIE WIR FUR ZUVERLASSIG HALTEN. DIE DARIN ENTHALTENEN INFORMA-
P 2532 FAX (0911) 78 78 — 29 00 TIONEN HABEN WIR JEDOCH NICHT UBERPRUFT. WIR KONNEN DAHER KEINE HAFTUNG FUR DEREN RICHTIGKEIT, VOLLSTANDIGKEIT UND AKTUALITAT UBERNEH-

OSTFA({'_" MEN. DIE PUBLIKATION STELLT KEINE ANLAGEBERATUNG DAR UND ERSETZT NICHT DIE ANLAGEBERATUNG NACH § 64 ABs. 3 WPHG .
90715 FURTH DIE MARKTDATEN ST. VON U R HPARTNER LBBW - LANDESBANK BADEN-W{RTTEMBERG, DER DEKABANK, REFINITIV GERMANY GMBH UND

EMAIL: INFO@®SPARKASSE-FUERTH.DE DER FINANZ INFORMATIK GMBH & CO. KG. BILDER: PIXABAY.
PERFORMANCEANGABEN SIND KEIN VERLASSLICHER INDIKATOR FUR ZUKUNFTIGE ERGEBNISSE. ALLE ANGABEN OHNE GEWAHR. © 2021 SPARKASSE FURTH

DAX® IST EINE EINGETRAGENE MARKE DER DEUTSCHEN BORSE AG. DER EURO STOXX 50 IST GEISTIGES EIGENTUM DER STOXX LIMITED. DEN EMITTENTEN WURDE DIE NUTZUNG UNTER LIZENZ GESTATTET. DIE AUF DEM INDEX BASIE-
RENDEN WERTPAPIERE WERDEN IN KEINER WEISE VON DER DEUTSCHEN BORSEN AG, STOXX LIMITED UND MSCI GEFORDERT, HERAUSGEGEBEN, VERKAUFT ODER BEWORBEN.
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Mit uns geht’s Ihrem Geld
ausgezeichnet.

Auch wenn wir uns iiber jede Auszeichnung freuen -
der schénste Moment ist, wenn unsere Kunden ihre
Ziele erreichen.

Investieren schafft Zukunft.
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Zertifikatemy
AWARDS =

2023/2024
FONDS-KOMPASS 2024 DEKA

(SR Publikums-Award:
Top-Fondsgesellschaft 1. Platz INVESTMENT

Zertifikatehaus des Jahres
* * * * * WINNER GERMAN FUND -fi
Hachstnote fiir 2024 L 174: 38 ntv INORCEEE CHAMPIONS ex;jit

Deka finanzensnet onvista stock® 2024 finanzen.net

IMTEST: 100 ANBIETER GOLTIG BIS: 02725

DekaBank Deutsche Girozentrale. Ndhere Angaben zu den Auszeichnungen finden Sie unter www.deka.de/auszeichnungen oder unter:
Capital-Heft 03/2024 www.scopeexplorer.com/scope-awards/2024 www.zertifikateawards.de www.finanzen.net/specials-advertorials/
specials/gfc-awards-2024/german-fund-championship-2024/ www.xenix.eu
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