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DIE GRENZEN DER ROHSTOFFFORDERUNG

Am Beginn der Recherche unserer Redaktoren stand ein Besuch in einer Kiesgrube. Ohren-
betdubend laut soll es gewesen sein, so berichteten sie mir spater. Aber alles hochmodern,
vollautomatisch und sehr beeindruckend. Mehrere Hundert Tonnen Material fordert die
Anlage in einer Stunde - doch man konnte viel mehr verkaufen, weil die Nachfrage so hoch
ist. Denn Kies wird Uberall gebraucht. Keine Baustelle chne Kies. Das Problem dabei: Die
Grube lasst sich nicht einfach so ausbauen. Angrenzende Flachen werden langst anderweitig
genutzt, Naturschutz und Stadtebau stehen dem Kiesabbau oft im Wege.

Deswegen muss die Schweiz mehr und mehr Kies aus dem Ausland einfihren. Doch dort sieht
es haufig nicht anders aus, auch im Ausland ist Kies nicht unbegrenzt verfugbar. Und so
steigen die Kiespreise, und mit ihnen die Preise fur viele andere Rohstoffe. Auch wenn es
keine akute Rohstoffkrise gibt und im Grunde genommen erst einmal genigend Rohstoffvor-
kommen vorhanden sind, um die Menschheit zu versorgen, hier und da wird es dennoch eng
mit dem Angebot. Wie in der Schweiz sind dem Abbau Grenzen gesetzt, natirliche - weil die
Rohstoffe etwa in schwer zugéanglichem Geldnde liegen - und menschengemachte, etwa die
Bebauung der Flachen mit Dérfern und Stadten. Und wenn dann noch jahrelang kaum in den
Ausbau von neuen Minen investiert wurde, kdnnte es am Markt zu einem neuen Rohstoffzyk-

Urs Knobel,
lus kommen, so die Schlussfolgerung unserer Redaktoren. Unterstitzung bekommen sie

Marketing Exchange

dabei von Jim Rogers. Der bekannte Experte sagt, dass das Schlimmste am Rohstoffmarkt | SOl
utl
Uberstanden ist, und rechnet mit einem neuen Aufwartstrend. Doch lesen Sie selbst ab Sei-

te 17, was der Profi zu sagen hat.

Schweiz

Dass die Borse immer schneller wird, ist kein Geheimnis. Allein das Internet und die Mog-
lichkeit, jederzeit und von Uberall handeln zu kénnen, hat das Geschehen am Markt tief
greifend verandert. Und mit dieser Veranderung sind auch die Emittenten von strukturierten
Produkten und Warrants gefordert. BNP Paribas hat deswegen das Produktangebot, das uber
die Plattform Swiss DOTS gehandelt werden kann, deutlich erweitert. Die Plattform ist vor
allem fur aktive Anleger und Trader interessant, die schnell und kostenginstig agieren. Mehr
dazu auf Seite 6.

Ich winsche Ihnen eine interessante LektUre und wie immer viel Erfolg an den Mdrkten!
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lhr Urs Knobel
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ANLEGERSERVICE

SCHNELLER HANDEL VON HEBELPRODUKTEN

Schnelle Ausfihrung, niedrige Kosten - Uber Swiss DOTS ist das fur alle Anleger moglich.

Enge Spreads, tiefe GebUh-
ren, lange Handelszeiten -
aktive Anleger und Trader
brauchen ein ideales Umfeld
furihren Erfolg an der Borse.
Swissquote lancierte 2012
dafir die Handelsplattform
Swiss DOTS. Uber sie kénnen
Anleger direkt beim Emitten-
ten Hebelprodukte kaufen

und verkaufen. Das garan-
tiert eine schnelle und kos-
tengunstige Abwicklung, und
das auch in volatilen Zeiten.
Mittlerweile stehen uber
51.000 Warrants, 26.000
Knock-out-Warrants, 12.500
Mini-Futures und Uber 500
Faktor-Zertifikate auf ver-
schiedene Basiswerte wie

Aktien, Wahrungen, Indizes
und Rohstoffe zur Verfugung.
Swiss DOTS funktioniert nach
einem Quote-Request-Sys-
tem. Der Anleger stellt beim
Emittenten eine Preisanfra-
ge fUr ein bestimmtes He-
belprodukt; der Emittent
offeriert einen Kurs, zu dem
der Anleger innerhalb von

MARKTE & ZERTIFIKATE | MARZ 2020

zehn Sekunden kaufen oder
verkaufen kann. Allerdings
kann der Emittent in sehr
volatilen Phasen sein Kurs-
angebot zuruckziehen. Da-
durch werden einerseits
Arbitragegeschafte er-
schwert, andererseits enge
Geld-Brief-Spannen ermog-
licht, was dem Anleger un-
mittelbar zugutekommt. An
jedem Borsentag ist Swiss
DOTS von 8 lhr 22 Uhr in
Betrieb.

Auch BNP Paribas bietet He-
belprodukte auf Swiss DOTS
an. Das Angebot wird standig
erweitert und umfasst nun
auch Warrants auf Aktien
und Indizes.

Weitere Informationen auf
www.bnpparibasmarkets.ch
oder www.swissquote.ch

MARKTE

VIRUS GEFAHRDET WELTWIRTSCHAFT

,Die Weltwirtschaft und die Schweizer Wirtschaft werden
von der Corona-Epidemie wohl stéarker in Mitleidenschaft
gezogen als bei SARS.” Mit dieser eindeutigen Einschéatzung
warnt Economiesuisse vor den Folgen des Coronavirus in
China. Schwierig ist, so der Dachverband der Schweizer
Wirtschaft in einem aktuellen Statement, dass Chinas Stel-
lenwert in der Weltwirtschaft weitaus hoher einzuschatzen
ist als 2002 und 2003. Damals brach das SARS-Virus aus und
fuhrte zu einem kurzfristigen Einbruch der Wirtschaftsleistung
in China. ,Das Reich der Mitte steuert rund ein Drittel zum
weltweiten Wachstum bei. Ein vorUbergehender Rickgang in
China wird entsprechend auch das globale Wachstum redu-
zieren, und dies nicht mehr nur marginal wie noch 2002/2003",
sagen die Experten von Economiesuisse.

6 BNP PARIBAS

Anleger sollten sich vor diesem Hintergrund verstéarkt Ge-
danken Uber eine Depotabsicherung machen. Moglich wére
das etwa mit Hebelprodukten auf den SMI.

In China grassiert ein Virus, die Welt zittert vor einem Konjunktureinbruch.
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EINE VISION FUR ITALIEN

FOKUS: RUCKBLICK I

UM WIRTSCHAFTLICH VORANZUKOMMEN, BRAUCHT ITALIEN VOR ALLEM EINE NEUE PERSPEKTIVE. EINIGE EXPERTEN VERMUTEN EINE SOLCHE IM
KLIMAWANDEL, DEM SICH ITALIEN ERFOLGREICH STELLEN KONNTE. DER STIEFELSTAAT ALS VORREITER IN SACHEN KLIMASCHUTZ?

So schon wie hier in SUdtirol sieht es in Italien nicht Uberall aus. Doch das Land kdnnte zum Vorreiter in Sachen Klimaschutz werden.

Skeptiker hatten es befirchtet, Okonomen davor gewarnt:
Italiens Wirtschaft schrumpft weiter. Im vierten Quartal
2019, so die aktuellen Daten, ist das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im Vergleich zum Vorquartal um 0,3 Prozent gesunken.
Das ist der starkste Rickgang seit dem ersten Jahresviertel
2013. Von Reuters befragte Volkswirte hatten dagegen mit
einem schmalen Wachstum von 0,1 Prozent gerechnet. Im
Gesamtjahr 2019 wuchs die drittgrésste Volkswirtschaft
der Eurozone damit nach einer vorldufigen Schatzung um
0,2 Prozent. Das liegt etwas Uber der jungsten Prognose
der Regierung, aber deutlich unter dem Durchschnitt aller
Eurolander. Die kommen immerhin auf ein Plus von knapp
1,2 Prozent.

Deutliche Underperformance. Grinde fir das schwache
Wachstum gibt es viele. Experten verweisen etwa auf ein
Ubermass an Burokratie und auf den starren Arbeitsmarkt.
Aber auch die vielen politischen Querelen und eine hohe
Kriminalitat werden haufig als Wachstumshemmnisse
genannt. Damit ist Italien auch fir Investoren ein schwie-

riger Kandidat, der mit viel Vorsicht zu geniessen ist. Das
zeigt sich auch am Leitindex FTSE MIB, der die Wertent-
wicklung der 40 fihrenden italienischen Aktiengesellschaf-
ten, die an der Maildander Borse gehandelt werden, wider-
spiegelt. Im Vergleich zu anderen Leitindizes wie etwa dem
SMI hat der FTSE MIB deutlich underperformt; wahrend
sich der SMI seit 2009 fast verdoppeln konnte, kommt der
FTSE MIB auf ein mageres Plus von nur 20 Prozent. Und
wahrend der Schweizer Index sein Hoch aus dem Jahr 2007
hinter sich lassen konnte, notiert der FTSE MIB noch deut-
lich darunter.

Doch aus Underperformance resultiert nicht automatisch
Kurspotenzial. Auch dafir braucht es Grinde. Im Fall von
Italien fallt das erst einmal schwer. Mal abgesehen von
den vielen Reformen, die notig waren, um das Land nach
vorne zu bringen, fehlt auch eine Perspektive fur die Aus-
richtung der Wirtschaft. Der neuen Regierung in Rom man-
gelt es an einer ,koharenten und auf die Ziele der produk-
tiven Wirtschaft ausgerichteten wirtschaftspolitischen
Vision”, sagt etwa der italienische Industriedachverband

BNP PARIBAS 7
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Confindustria. Die fehlende Vision belastet auch das Inves-
titionsklima, Auftrage fir Maschinen und Anlagen entwickeln
sich rucklaufig.

Nachhaltige und klimafreundliche Produkte. Das ist die
negative Seite der aktuellen Situation in Italien. Die posi-
tive: Italiens Regierung hat ihren Forderkurs fir die Indus-
trie 4.0 erweitert und einen attraktiven Steuerkredit fur
Investitionen in Digitalisierungsausristung und -ausbildung,
Design und Umwelttechnik Uber drei Jahre geschaffen. Die
Regierung hofft so, an die Erfolge aus der Vergangenheit
anknUpfen zu kénnen; der Plan Industrie 4.0 (,Piano In-
dustria 4.0") wurde unter der Regierung Renzi im Jahr 2017
lanciert und hat nach Einschatzung von Beobachtern gute
Erfolge erzielen kénnen.

Grosse Hoffnung setzen einige Experten auch auf die Ent-
wicklung nachhaltiger und klimafreundlicher Produkte in
Italien. Sie verweisen darauf, dass Italien mit einer Wie-
derverwertungsquote bei der Abfallbeseitigung von knapp

B FTSE MIB INDEX
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SVSP-Kategorie: Tracker-Zertifikat (1300)

Basiswert: FTSE MIB Index
Handelswahrung: Franken (CHF)
Basiswertwahrung: Euro (EUR)
wahrungsgesichert: nein

Laufzeit: Open End (keine fixe Laufzeitbegrenzung)

Geld-/Briefspanne: 0.25% (indikativ)
Emissionstag: 12.05.2006
Valor / ISIN / Symbol: 2553706 / CH0025537066 / SPMIL

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
kinftige Wertentwicklung.  Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: Februar 2020
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80 Prozent zu den Spitzenreitern in Europa zahlt. Zudem
zeigen sich fohrende italienische Unternehmen den He-
rausforderungen gegeniber, die sich aus dem Klimawandel
ergeben, offen eingestellt. ,Ich kann alle nur ermutigen,
den Wandel entschlossen in Angriff zu nehmen”, sagt etwa
Francesco Starace, Chef des italienischen Stromkonzerns
Enel. Dass es sich dabei um mehr als nur ein Lippen-
bekenntnis handelt, zeigt, dass Enel heute zu den weltweit
gréssten Produzenten von Okostrom gehért; der grine
Anteil an der Stromerzeugung stieg 2019 auf 50 Prozent.
Bis 2022 will Enel die Kapazitat der CO2-freien Strom-
gewinnung auf 60 Prozent ausbauen.

Das Manifest von Assisi. Ein Engagement mit Signalwirkung
fur die gesamte italienische Industrie? Gut moglich. ,Der
Kampf gegen die Klimakrise kann Italien zum Treiber des
Wandels und sogar zu seinem Modell machen”, sagt Catia
Bastioli. Die Chemikerin und Umweltpionierin gehort zu
den Unterzeichnern des ,Manifests von Assisi”. Uber 2.000
Unternehmen, Wirtschaftsverbande, kommunale Vertre-
tungen, Universitaten, kirchliche Organisationen und Per-
sonlichkeiten aus Wissenschaft, Politik und Gesellschaft
haben das Manifest unterschrieben, das eine Vernetzung
aller Akteure beabsichtigt.

Ob das alles gelingt, ob Italien wirklich zum Treiber des
Wandels in der Klimakrise werden kann, ist naturlich vol-
lig unklar. Aber es wdre eine Vision, die man in Rom gut
gebrauchen kénnte. Und es ware eine Vision fir Anleger,
die in Italien Geld investieren mdchten. Unter diesem
Gesichtspunkt hatte der FTSE MIB in der Tat dann auch
Kurspotenzial, nach Jahren der Underperformance.

Auch unter charttechnischen Aspekten ist der FTSE MIB
derzeit interessant. Sollte der Index in den kommenden
Wochen die Widerstandszone zwischen grob 24.500 und
25.000 Punkten nach oben Uberwinden, wéare das ein Kauf-
signal. Der Index ist an dieser Zone in den zuruckliegenden
Jahren immerhin dreimal gescheitert. Eine Uberwindung
wdre demnach ein wichtiges Ereignis, das moglicherweise
grossere Anschlusskdufe auslosen kénnte.

BNP Paribas hat ein Tracker-Zertifikat auf den FTSE MIB im
Angebot. Die Basiswertwdhrung lautet in Euro, die Han-
delswahrung in Franken. Es besteht somit ein Wechsel-
kursrisiko. Das Produkt ist borsentaglich an der SIX Swiss
Exchange handelbar. (oh) .
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EIN NEUER ROHSTOFFZYKLUS

TITELTHEMA I

AUCH WENN VIELE ROHSTOFFE NICHT KNAPP SIND, EINE STEIGENDE NACHFRAGE, ZU WENIG INVESTITIONEN UND STEIGENDE KOSTEN FUR DEN ABBAU
KONNTEN ZU EINEM NEUEN AUFWARTSSCHUB BEI DEN ROHSTOFFPREISEN FUHREN. MARKTE & ZERTIFIKATE BEGIBT SICH IN DIE TIEFE.

In der Anlage ist es ohrenbetdaubend laut, trotz dickem
Gehorschutz. Der Kies knallt auf das Forderband und ver-
schwindet mit hoher Geschwindigkeit in einem Tunnel. Der
Werksleiter gibt uns ein Zeichen, wir folgen ihm. Draussen
ist es angenehmer. ,Ohne Kies kann nicht gebaut werden”,
erklart uns der Werksleiter. ,In der Schweiz haben wir die
modernste Anlage. Uber 600 Tonnen Kies und Splitt kdnnen
wir in der Stunde abbauen, reinigen und sortieren. Und das
alles vollautomatisch”. Der Werksleiter ist horbar stolz.
Wir fahren zuruck, an den Rand der Kiesgrube, die bei

Bulle im Kanton Freiburg liegt. Auf dem Weg nach ,draus-
sen” passieren wir riesige Halden von Kies und Sand. Wir
sind erstaunt, wie rohstoffreich die Schweiz ist. Das hatten
wir nicht erwartet, allgemein, so dachten wir, sei unser
Land eher arm an Rohstoffen.

Doch das ist so nicht richtig, wie wir bei unseren Recherchen
im Anschluss des Besuchs in der Kiesgrube erfahren. Gemass
dem Bundesamt fUr Statistik (BFS) verbraucht jeder Schwei-
zer im Jahr im Schnitt 14 Tonnen Rohstoffe. Rund die
Halfte dieser Rohstoffe kommt dabei aus der Schweiz. Vor

BNP PARIBAS 9
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allem landwirtschaftliche Erzeugnisse und Holz sowie
nichtmetallische Mineralien wie Tonerde, Salz, Steine und
eben Kies. Bei Steinen und Kies kann die Schweiz zum
Beispiel mehr als vier Funftel des Bedarfs durch heimische
Vorkommen decken. Bei Holz ist es immerhin noch die
Halfte.

Rohstoffabbau steht in Konkurrenz. Doch das Problem liegt
tiefer, im wahrsten Sinne des Wortes. Zwar ist die Schweiz
,ein rohstoffreiches Land”, wie das Bundesamt fUr Landesto-
pografie feststellt, doch viele Rohstoffvorkommen liegen
in schwer zugéanglichem Geldnde. Das betrifft etwa das
Eisenerz. In der Schweiz werden davon rund 25 Millionen
Tonnen vermutet. ,Theoretisch kénnten wir damit unseren
Eisenbedarf wahrend mehrerer Jahre decken”, sagt Rainer
Kindig, Dozent fur angewandte Mineralogie an der ETH
Zurich. Doch das Eisenerz kommt vor allem hoch im Ge-
birge vor. Geologische Prozesse haben es in den zuricklie-
genden Jahrmillionen dorthin beférdert. Ein Abbau kommt

MARKTE & ZERTIFIKATE | MARZ 2020

so allein schon aus Kostengrinden oft nicht infrage.

Zudem ,stehen haufig andere Nutzungsanspriche in Kon-
kurrenz zum Abbau”, stellt das Bundesamt fir Landesto-
pografie in einer 2017 erschienenen Publikation fest. Ob
Naturschutz, Bebauung oder landwirtschaftliche Nutzung,
nicht selten kommt man an die Rohstoffe gar nicht heran,
auch wenn sie in leicht zuganglichem Gelande liegen, weil
die potenziellen Abbauflachen schon anderweitig genutzt
werden. Das verhindert nicht nur den Abbau von Rohstof-
fen, die fur die Bauindustrie bendtigt werden, wie eben Kies,
sondern letztendlich ist die gesamte Industrie betroffen.
,Nichtenergetische mineralische Rohstoffe spielen in un-
serem taglichen Leben eine zentrale Rolle. Vieles, was wir
bendtigen, wird aus mineralischen Rohstoffen hergestellt”,
so die Experten vom Bundesamt fur Landestopografie. Fur
Elektroautos, fur Windrader, fur das schnelle, glasfaserge-
stitzte Internet, fir Smartphones und und und werden nun
mal Rohstoffe wie Aluminium, Kupfer und Nickel benétigt,
und die kommen derzeit fast nahezu aus dem Ausland. So

. WICHTIGE ROHSTOFFVORKOMMEN IN DER SCHWEIZ
.l
O
e -
Ny
o Bo
O m B
o O
O (mjm|
[ | .
O m = u
O o= L
O [ ] [ ]
= O
. || .D |
|
o = n

O .D T L O m O

a . O
B Eisen W Kupfer [ Kohle O Gold
B Eisen und Mangan B Nickel und Kobalt ] Bitumina und Gas O uran
M Blei und Zink B Molybdan [ salz

Quelle: Die mineralischen Rohstoffe der Schweiz; Stand: 1997
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Sand und Kies - mehr als vier Finftel des heimischen Bedarfs kann die Schweiz durch eigene Vorkommen decken.

wurden etwa im Jahr 2018 Metalle im Wert von knapp 16
Milliarden Franken in die Schweiz importiert. Dazu kamen
noch einmal knapp zehn Milliarden Franken fir Rohstoffe,
die zur Energiegewinnung eingesetzt werden kénnen, also
etwa Erd6l und Erdgas.

Nur wenige Rohstoffvorkommen sind abbaubar. Doch die
Situation im Ausland unterscheidet sich nicht grundsatzlich
von der in der Schweiz. Es sind zwar grosse Rohstoffvor-
kommen da, die theoretisch oft noch viele Hunderte von
Jahren und mehr reichen wirden, um die Menschheit mit
Rohstoffen zu versorgen, doch ihr Abbau ist selten moglich.
Das gilt in vielerlei Hinsicht. Letztendlich bewegt sich jedes
Bergbauprojekt in einem Spannungsfeld zwischen techni-
scher Realisierbarkeit, Wirtschaftlichkeit und dkologischer
Vertretbarkeit. Und in diesem Spannungsfeld bleiben viele
Projekte auf der Strecke.

Das macht den Rohstoffmarkt fir Laien so schwierig ein-
zuschadtzen. Zwischen Theorie und Praxis klafft oft eine
grosse LUcke. Beispielhaft kann das gut an Kupfer demons-
triert werden. Jahrlich werden derzeit rund 21 Millionen
Tonnen Kupfer in Minen gefordert. Laut der US-amerikani-
schen Behorde United States Geological Survey (USGS)
belaufen sich die geschatzten weltweiten Kupfervorkommen
oder auch Ressourcen aber auf 5,6 Milliarden Tonnen.
Demnach wuirden die Vorkommen bei gleichbleibender
Produktion fur die kommenden 267 Jahre reichen. Doch das

ist blosse Theorie. Denn die 5,6 Milliarden Tonnen, die im
Englischen auch als ,total resources” bezeichnet werden,
umfassen alle bekannten und errechneten Ressourcen,
unabhangig von der technischen Realisierbarkeit ihres
Abbaus und der Wirtschaftlichkeit. Werden diese Faktoren
berUcksichtigt, spricht man von den Reserven, und diese
belaufen sich laut USGS auf derzeit rund 830 Millionen
Tonnen. Damit reduziert sich die Reichweite von Kupfer auf
rund 40 Jahre. Steigt die jahrliche Produktion aufgrund
grosserer Nachfrage, etwa seitens der Autoindustrie, die
Kupfer fur Elektroautos benétigt, konnte es schon in zwei

B 2w
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Quelle: Bloomberg; Stand: 13.02.2020
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in Jahren
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. REICHWEITE WICHTIGER ROHSTOFFVORKOMMEN WELTWEIT
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Quelle: United States Geological Survey (USGS); Stand: November 2019

Der beruhmt-beruchtigte
,letzte Tropfen OL” ist damit
erst einmal in die Ferne

Reichweite 2000
gerickt.

Reichweite als Hinweis fir
die Versorgungslage. Die
Reichweite gibt daher we-
niger daruber Auskunft, wie
lange ein Rohstoffvorkom-
men noch reicht; sie ist
eher eine Art Zustandsbe-
schreibung der betreffen-
den Industrie: Eine Ande-
rung der Reichweite ist ein
Zeichen dafur, ob in der
Industrie ein nachlassen-
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oder drei Jahrzehnten beim Kupfer knapp werden.

Aber auch das ist nur Theorie. In der Praxis werden die
Reserven standig erweitert. So bewegte sich die Reichwei-
te von Erdél von 1945 bis heute in einem Korridor zwischen
20 und 50 Jahren. ,Grund hierfor ist, dass die Olindustrie
fortwahrend exploriert, neue Lagerstatten entdeckt und
technisch effizienter wird”, erklaren die Experten von der
BGR (Deutsche Bundesanstalt fir Geowissenschaften und
Rohstoffe). Die Menge der Reserven konnte damit in der
Vergangenheit trotz steigender Férderung erhdht werden.

des oder steigendes wirt-

schaftliches Interesse an
der Erschliessung neuer Vorkommen herrscht.
Vor diesem Hintergrund lohnt immer ein Blick auf die Ent-
wicklung der Minenproduktion. So hat sich die Reichweite
bei Kobalt seit dem Jahr 2000 deutlich verringert. Das stellt
aber kein zunehmendes Desinteresse seitens der Industrie
dar, sondern ist auf eine Ausweitung der Produktion zu-
rickzufuhren, da es fir viele technologische Produkte
benodtigt wird. Ebenso verhdlt es sich bei Lithium, das
unter anderem in Batterien von Elektroautos zum Einsatz
kommt. Auch wenn die Aussagekraft der Reichweite allein

GOLD MINI-LONG ZERTIFIKAT

B cow
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die kunftige Wertentwicklung.

GOLD MINI-SHORT ZERTIFIKAT

51086223 / CH0510862235
1.581,67 USD

1.287,90 USD

1.265,58 USD

5,00

3,12 CHF / 3,13 CHF

51784114 / CHO0517841141
1.581,67 USD

1.840,90 USD

1.876,37 USD

537

2,91 CHF /2,92 CHF

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 17.02.2020
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) i Ausweitung der Minenpro-
. REICHWEITE UND FORDERUNG VON ERDOL duktion, die wiederum ein
e — Indiz fur eine steigende
e Nachfrage seitens der In-

in Gigatonnen in Jahren o .
dustrie ist, ist als kritisch
4000|250 ) ) €0 einzustufen. Sie ist damit

jahrliche Forderung (links) ) - . .
06 50 auch ein moglicher Hinweis,
3.000 0 dass diesem Rohstoff in
150 naherer Zukunft grosseres
2.000 Reliewaie 30 Preispotenzial zugetraut
100 (rechts) ) 20 werden kann. Eine solche
weltweite Olreserven, (links) ) ) ) )
1.000 50 Situation finden wir augen-
10 L -

blicklich bei einer ganzen
0 0 0 Reihe von Rohstoffen, etwa
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010  2020e bei Blei, Gold, Kobalt, Kup-
e=Schatzung Quelle: United States Geological Survey (USGS); Stand: November 2019 ]cerr NiCkel'/ SileI‘, Zink und

Zinn.

nicht ausreicht, um Uber die Begrenztheit eines Rohstoffs Steigende Nachfrage trifft auf Investitionstief. Der Markt
Auskunft zu geben, ist sie somit zugleich ein Hinweis, wie konnte ,vor dem Beginn eines neuen Rohstoffzyklus, einer
kritisch es um einen Rohstoff bestellt sein kdnnte, also mehrjdhrigen Periode steigender Preise, stehen”, schreibt
letztendlich um die Versorgungssicherheit der Industrie.  denn auch Torsten Dennin in seinem neuen Buch ,Von
Eine Reichweite unter 50 Jahren in Kombination mit einer  Tulpen zu Bitcoins” (siehe Seite 49). Der Wirtschaftspro-

B «uprer

in US-Dollar 200-Tage-Linie
3,50
3,25
3,00
2,75
2,50
2,25
2,00
1,75
02/15  02/16  02/17  02/18  02/19  02/20

RICI ENHANCED COPPER INDEX TRACKER-ZERTIFIKAT

Valor / ISIN / Symbol 4545435 / CH0045454359 / RICME

Kurs des Basiswerts 8.412,640 USD

é Handelswahrung CHF
TE Basiswertwahrung usb
g ManagementgebUhr p.a. 1,00 %
o Geldkurs / Briefkurs 118,40 CHF / 118,80 CHF
Ein moderner Elektromotor fUl‘ ein Auto von innen: Ohne Kupfer Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die

kunftige Wertentwicklung.  Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 17.02.2020

lauft da nichts.
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3-2-1-Sprengung. Die Forderung von Rohstoffen ist gefahrlich und te
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of] 7

e 2

ver. Das schlagt sich in den Grenzkosten nieder.

EXKURS: DIE GRENZKOSTEN ALS PREISTREND BEI ROHSTOFFEN

Experten gehen davon aus, dass die Preise von Rohstoffen
langfristig ihren Grenzkosten folgen. Die Grenzkosten errech-
nen sich aus den Forderkosten und den Nutzungskosten.

Die Férderkosten setzen sich aus den Aufwendungen fir die
Beforderung eines Rohstoffs an die Oberflache und den an-
schliessenden Transport zum Lagerort zusammen. Dazu zah-
len vor allem auch Ausgaben fur Energie und Arbeitskréfte.
Die Nutzungskosten ergeben sich dadurch, dass ein Rohstoff
zu einem spateren Zeitpunkt nicht mehr zur Verfigung steht
und dann keinen Gewinn mehr abwerfen kann, wenn er bereits
heute abgebaut wird. Sie stellen eine Art Entschdadigung dar,
die ein Kaufer zahlen muss, weil er zukunftigen Kdufern sozu-
sagen den Rohstoff weggenommen hat. Die Nutzungskosten
hangen damit auch sehr davon ab, ob durch technologische
Entwicklungen und 6konomische Veranderungen ein Rohstoff
in Zukunft begehrter oder weniger gefragt sein wird. Je be-
gehrter er sein konnte, desto grosser die aktuellen Nutzungs-
kosten. Kdnnte hingegen ein Rohstoff bald durch einen ande-
ren Rohstoff ersetzt - substituiert - werden, konnen die ak-
tuellen Nutzungskosten sogar auf null fallen. Es gibt viele
Faktoren, die die Nutzungskosten beeinflussen. Wirde man
alle kennen, sie bertcksichtigen, und waren zudem alle For-
derkosten fur die Zukunft bekannt, konnte ein 6konomisches
Modell konstruiert werden, mit dessen Hilfe der zukinftige
Preis des Rohstoffs exakt vorhergesagt werden kann. Doch

BNP PARIBAS

das ist nur eine theoretische Mdoglichkeit, da weder die Nut-
zungs- noch die zukinftigen Forderkosten genau zu bestimmen
sind.

Elektromobilitat kénnte Olnachfrage schwéchen. Auch wenn
die Entwicklung der Grenzkosten so nicht vorhersehbar ist,
ergibt sich dennoch eine interessante Konsequenz: Da der
Abbau der Rohstoffe tendenziell schwieriger wird, dirften in
Zukunft auch die Férderkosten steigen. Dadurch sollten in der
Regel auch die Grenzkosten steigen, und damit auch die Roh-
stoffpreise. Das ist aber nur dann der Fall, wenn zugleich die
Nutzungskosten zumindest stagnieren. Wenn Ol etwa in Zukunft
an Bedeutung verliert, weil die Elektromobilitdt die Nachfra-
ge nach fossilen Brennstoffen schmilert, konnte der Olpreis
langfristig fallen. ,Doch dies ist ein langfristiger Prozess”,
erklart Wirtschaftsprofessor Torsten Dennin gegeniber MARK-
TE & ZERTIFIKATE. ,Erst ab 2030 kénnte sich das Wachstum
der Olnachfrage dank Elektromobilitat und anderer Faktoren
deutlich abschwachen.” (Siehe dazu Interview ab Seite 49.)
Oder: Wenn es die Menschen eines Tages etwa schaffen, Roh-
stoffe im Weltall zu schurfen, ergeben sich ebenfalls véllig
neue Rahmenbedingungen. Da die Rohstoffquelle dann quasi
unendlich gross wirde, mussten die Nutzungskosten stark
fallen. Es blieben die Forderkosten, die durch technologischen
Fortschritt aber ebenfalls gesenkt werden konnten.
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fessor beschdftigt sich mit
den langfristigen Trends . WELTWEITE MINENPRODUKTION WICHTIGER ROHSTOFFE
am Finanz- und Ro"hstoj’]’- in angegebenen Einheiten (siehe linke Achse) Minenproduktion 2018
markt und sieht fur die . Minenproduktion 2000
kommenden Jahre einen Blei (in Tausend Tonnen) |
Favoritenwechsel am Gold (in Tonnen) |
Markt. Waren es in den Kobalt (m Tonnen) —
zurickliegenden Jahren vor e {1 TR Tomrer) |
allem Aktien, Anleihen und -
Immobilien, die gut gelau- Lithium (in Tonnen) I
fen sind, kénnte nun wieder Nickel (in Tausend Tonnen) !
verstéarkt Geld in den Roh- Silber (in Tonnen) ™
stoffmarkt fliessen. Titan (in Tausend Tonnen) F
Dennin begrindet seine
Zink (in Tausend Tonnen) H®
Annahme unter anderem
damit, dass mit Digitalisie- AW@UmED) |
rung, Blockchain und Elek- 0 100.000 200.000 300.000 400.000
tromobilitdt dem Markt Quelle: United States Geological Survey (USGS); Stand: November 2019

eine deutlich wachsende

Nachfrage nach vielen Roh-

stoffen bevorstehen kénnte. Und diese Nachfrage trifft nach
Einschdtzung von Dennin gerade jetzt auf ein zyklisches
Investitionstief in der Rohstoffindustrie:

In Zeiten hoher Rohstoffpreise investieren Minenbetreiber
namlich vermehrt in die Ausweitung der Foérderung und in
die Erschliessung zusdtzlicher Lagerstatten. Daraufhin
steigt das Angebot, das Preisniveau der Rohstoffe erreicht

einen Hohepunkt und beginnt zu sinken. In den Folgeperi-
oden wachst das Angebot weiter an, wahrend die Preise
weiter sinken und schliesslich unter die Kosten der Pro-
duktion fallen. Als Konsequenz schrumpft unter anderem
durch Minenschliessungen das Angebot, die Preise stabi-
lisieren sich und beginnen wieder zu steigen.
In einer solchen Situation sehen viele Experten derzeit den
Rohstoffmarkt, so auch Jim

in Punkten

w

. AKTIEN UND ROHSTOFFE - EINE FRAGE DES VERHALTNISSES

Verhaltnis des Rohstoffindex S&P GSCI zum S&P 500 Index

Rohstoffe relativ zu
Aktien Uberbewertet

Rogers. In einem Gesprach
mit MARKTE & ZERTIFIKATE
sagt der bekannte Borsen-
experte etwa mit Blick auf
das durch das Fracking in
den USA ausgeldste Mehr-
angebot an Ol auf dem
Markt: ,Der Olpreis hat in

/VM den letzten Jahren einen
Boden gebildet. Fracking

W I

Rohstoffe relativ zu
Aktien unterbewertet

O P N W M U1 OO N

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000

2005 2010 2015 2020

Quelle: Torsten Dennin; Stand: November 2019

W Mittelwert—
hat dafir gesorgt, dass die

Notierung kollabiert ist. Die
Fracking-Produktion wird
zurickgehen, und in diesem
Zuge wird der Olpreis wie-
der steigen.” (Siehe Seite
18))
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weiter, wird es in einigen

. ZYKLISCHES VERHALTEN DER MINENUNTERNEHMEN Jahrzehnten etwa keine

Sandstrdnde mehr geben,

in Milliarden US-Dollar in Punkten
24 1200 denn sie sind hdufig die
Investitionen der Minenunternehmen wichtigsten natirlichen
21 orientieren sich an steigenden .
beziehungsweise fallenden LI Sandvorkommen, die zum
18 Rohstoffpreisen Bauen verwenden werden.
15 800 Auch wenn es noch keinen
akuten Mangel an Sand
12 600

und Kies gibt, das Problem
liegt auf der Hand. Die

400 , ) .
Preise steigen, Bauen wird
200 teurer.
Explorationsausgaben (links) Auch die Schweiz muss

9  CRB BLS Metals Sub-Index (rechfs)

0 mehr und mehr Sand und
1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 Kies importieren, denn
Quelle: Bundesanstalt fur Geowissenschaften und Rohstoffe (BGR); Stand: November 2019 ,,ohne Kies kann nicht ge-

baut werden.” Der horbare
Stolz des Werksleiters, den
Das Problem liegt auf der Hand. Trifft das auch auf Kies wir am Anfang unserer Recherche in einer Kiesgrube im
zu? Derzeit verbraucht die Welt rund 30 bis 50 Milliarden Kanton Freiburg besucht haben, wird uns langsam ver-
Tonnen Sand und Kies im Jahr, so genau weiss das niemand.  standlich. Seine Anlage zur Kiesforderung lauft auf Hoch-
In den zuriGckliegenden 20 Jahren hat sich der Bedarf an ~ touren. So kann es weitergehen. (oh)
Sand und Kies verdreifacht. Geht es in diesem Tempo .

Die Schweiz muss immer ofter Sand und Kies importieren. Die heimischen Vorkommen reichen, doch ihr Abbau stésst an Grenzen.
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Jim Rogers mit seiner Tochter beim Besuch von MARKTE & ZERTIFIKATE in seiner neuen Heimat Singapur.

INTERVIEW MIT JIM ROGERS

,DAS SCHLIMMSTE IST VORBEL"

DIE INVESTORENLEGENDE JIM ROGERS HAT AM AKTIENMARKT SCHON VIEL ERLEBT. IM GESPRACH MIT MARKTE & ZERTIFIKATE ERKLART DER US-
AMERIKANER SEINE EINSCHATZUNG DER AKTUELLEN LAGE - UND WARUM ER POSITIV FUR GOLD, SILBER UND 0L GESTIMMT IST.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Herr Rogers, das vergangene Bér-
senjahr ist noch nicht lange vorbei, was hat Sie an 2019 be-
sonders uberrascht?

Jim Rogers: Die fur mich grosste Uberraschung war wohl die
Starke des US-Markts. Andere Markte wie Russland waren
zwar sogar noch starker - aber das hat mich nicht wirklich
uberrascht; ich halte schliesslich eine Menge russische Aktien.
Die Performance der US-Bdrsen allerdings hatte ich so nicht
erwartet.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Wenn wir iiber 2020 sprechen, kom-
men wir an der aktuellen Eskalation im Nahen Osten nicht

vorbei. Wie gefdhrlich ist die Konfrontation zwischen dem Iran
und den USA fur die Mdrkte?

Jim Rogers: Ich weiss nicht, wer in Washington geglaubt hat-
te, es ware gut, mit militdrischen Mitteln einzugreifen, aber
sie haben es getan. Sehr selten in der Geschichte hatte es gute
Folgen, wenn es zu offenen Konflikten kam, und auch diesmal
wird es nicht gut sein.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Was befiirchten Sie?

Jim Rogers: Neben der direkten Konfrontation der USA mit dem
Iran sehe ich mittel- bis langfristig vor allem die Gefahr, dass
Russland, China und der Iran weiter zusammenrUcken.

BNP PARIBAS 17
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MARKTE & ZERTIFIKATE: Was heisst das fur die Mdrkte?
Jim Rogers: Klar ist nur, dass wenn die Krise im Nahen
Osten nicht ware, sich die Kursrally an den Aktienmark-
ten sicherlich fortsetzen wurde. Dafir geben die Regie-
rungen zu viel Geld aus, drucken die Notenbanken zu viel
davon. Ob das auf lange Sicht richtig ist, ist stark zu
bezweifeln, aber sie tun es. Zwar kann sich der aktuelle
Bullenmarkt theoretisch auch bis in die Unendlichkeit
fortsetzen, doch ich glaube, dass wenn wir das nachste
Mal einen Barenmarkt in den USA haben - der letzte ist
jetzt fast elf Jahre her -, er aus verschiedenen Grinden
sehr bose werden wird. Einer dieser Grinde ist die Ent-
wicklung im Iran.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Die daraus mdglicherweise re-
sultierende Unsicherheit am Aktienmarkt kénnte den
vielzitierten sicheren Hdfen zugutekommen. Wie sehen
Sie Gold vor diesem Hintergrund?

Jim Rogers: Ich halte nach wie vor grosse Goldpositionen,
hatte aber uber mehrere Jahre nicht aufgestockt. Erst
2019 habe ich wieder mit Zukaufen begonnen - auch weil
ich glaube, dass bei Gold ebenso wie bei Silber das
Schlimmste vorbei ist.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Vor dem aktuellen Hintergrund
missen wir natiirlich auch iber Ol sprechen. Wie ist Ihre
Meinung zum Olpreis?

Jim Rogers: Der Olpreis hat in den zurickliegenden Jah-
ren einen Boden gebildet. Es geht zwar immer wieder
hinauf und hinunter, aber letztendlich sehen wir einen
Boden. Das Fracking hat dafir gesorgt, dass die Notierung
kollabiert ist, aber mittlerweile erkennen die Menschen,
dass die Fracking-Blase platzt.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Warum ist dem so?

Jim Rogers: Unternehmen, die friher nur das Wort ,Fra-
cking” sagen mussten, um Geld von Investoren zu be-
kommen, haben nun allesamt enorme Schulden. Die
Fracking-Produktion wird zuriuckgehen, und in diesem
Zuge wird der Olpreis wieder steigen. Wir werden in ei-
nigen Jahren zurickblicken und sagen, dass Ol in den
Jahren ab 2015 einen Boden gebildet hat.

MARKTE & ZERTIFIKATE | MARZ 2020

MARKTE & ZERTIFIKATE: Apropos Ol, wie bewerten Sie das
Jungste Mega-IPO von Saudi Aramco?

Jim Rogers: Ich habe dort nicht investiert, weil ich es nicht
fur eine grossartige Aktien-Story halte. Der Grund fir den
Borsengang ist schlicht, dass Saudi-Arabien zu viel Geld
ausgibt - und mit Aramco will es sich einfach mehr beschaf-
fen.

MARKTE & ZERTIFIKATE: /n welche Mdrkte wiirden Sie denn
derzeit investieren?

Jim Rogers: Wenn ich kdnnte - was ich nicht tue, unter an-
derem weil ich US-Staatsburger bin -, wirde ich in hoch-
interessanten Markten wie Nordkorea, Venezuela oder Sim-
babwe investieren. Fir Nordkorea etwa bin ich dusserst op-
timistisch. Dort findet ein dramatischer Wandel statt. Prasi-
dent Kim will, auch wenn dariber im Westen nicht berichtet
wird, das tun, was Deng Xiaoping in China getan hat: Er will
das Land 6ffnen, und das schafft grossartige Gelegenheiten.

MARKTE & ZERTIFIKATE: £ingangs hatten Sie auch Ihr Enga-
gement in Russland erwdhnt. In welchen Segmenten sind
Sie dort aktiv?

Jim Rogers: Die Landwirtschaft in Russland boomt wegen der
Sanktionen durch Donald Trump, wahrscheinlich danken die
russischen Bauern dem US-Prasidenten jeden Tag von Neu-
em. Ich halte daher Aktien aus diesem Bereich, daruber hi-
naus Papiere der Borse, aus dem Bankensegment sowie von
Aeroflot.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Herr Rogers, vielen Dank. (sg)

JIM ROGERS

Jim Rogers ist einer der prominentesten
Borsenexperten der Welt. Seine Vergan-
genheit als Manager des legendaren
Hedgefonds Quantum und seine Erfahrun-
gen als weitgereister Investor (,Investment
Biker”) haben ihm eine grosse Anhanger-
schaft unter Borsianern, speziell unter
Rohstoffkennern, beschert. Heute wohnt
der geburtige US-Amerikaner Rogers in
Singapur.

Die im Interview geausserten Meinungen geben nicht die Ansichten der Redaktion oder des Herausgebers wieder. |
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DAX - AUSBRUCH

Mit einem kraftigen Aufwartsimpuls konnte der DAX sein
Hoch aus dem Jahr 2018 Gberwinden. Dennoch besteht die
Gefahr von Ruckschlagen. Denn der Index bewegt sich inner-
halb eines Trendkanals, dessen oberer Bereich erreicht wur-
de. Kommt es zu einem Rickschlag, konnte erst einmal der

INDEXMONITOR: TECHNISCHE ANALYSE I

untere Bereich des Trendkanals getestet werden, das ware
um 12.500 Punkte. Hier verlauft auch die 200-Tage-Linie. Erst
wenn der Kanal nach unten verlassen wird, droht ein Rick-
gang bis 10.500 Punkte. .

B oax

in Punkten
14.000

200-Tage-Linie
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9.000

8.000
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fUr die kiinftige Wertentwicklung.

DAX MINI-LONG ZERTIFIKAT

Valor / ISIN
Kurs des Basiswerts

51084573 / CH0510845735
13.783,64 EUR

Stop-Loss 11.178,30 EUR
Finanzierungslevel 11.033,80 EUR
Hebel 5,01

Geldkurs / Briefkurs
DAX MINI-SHORT ZERTIFIKAT

29,23 CHF / 29,24 CHF

Valor / ISIN
Kurs des Basiswerts

51084832 / CH0510848325
13.783,64 EUR

Stop-Loss 16.106,90 EUR
Finanzierungslevel 16.319,80 EUR
Hebel 5,43

Geldkurs / Briefkurs 26,99 CHF /27,00 CHF

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 17.02.2020

SMI - VORSICHT BEIM BRUCH DES TRENDKANALS

Wie der deutsche Markt lauft auch der SMI in einem Trend-
kanal nach oben. Dabei wurde der Widerstand bei rund 9.500
Punkten uberwunden. Sollte der Trendkanal in den kommen-
den Wochen nach unten verlassen werden, kdnnte es zu
einem Test des ehemaligen Widerstands, der nun als Unter-

stitzung fungiert, kommen. Da der Bullenmarkt insgesamt
schon sehr fortgeschritten ist, besteht damit auch die Gefahr,
dass eine grossere Korrektur eingeleitet wird, die den SMI
deutlich unter 9.500 Punkte dricken kdnnte. .
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fUr die kinftige Wertentwicklung.

SMI MINI-LONG ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 51084408 / CH0510844084
Kurs des Basiswerts 11.144,05 CHF
Stop-Loss 9.101,47 CHF
Finanzierungslevel 8.936,64 CHF
Hebel 5,05

Geldkurs / Briefkurs
SMI MINI-SHORT ZERTIFIKAT

22,07 CHF /22,09 CHF

Valor / ISIN
Kurs des Basiswerts

52020950 / CH0520209500
11.144,05 CHF

Stop-Loss 12.710,00 CHF
Finanzierungslevel 12.944,60 CHF
Hebel 6,08

Geldkurs / Briefkurs 18,00 CHF /18,02 CHF

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 18.02.2020
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ETF-KOLUMNE

ROHSTOFFE INS PORTFOLIO INTEGRIEREN

MARKTE & ZERTIFIKATE | MARZ 2020

MIT ROHSTOFFEN KONNEN ANLEGER IHR VERMOGEN DIVERSIFIZIEREN. DOCH WIE INVESTIERT MAN IN ROHSTOFFE? EINE GUTE MOGLICHKEIT SIND

ETFS, ALSO BORSENGEHANDELTE INDEXFONDS FUR ROHSTOFFE.

Passgenau eingefugt, mit ETFs lassen sich Rohstoffe gut ins
Portfolio integrieren.

Geopolitische Risiken und niedrige Zinsen sorgen dafir,
dass traditionelle Anlagestrategien derzeit auf den Prif-
stand kommen. Hoch bewertete Anleihen und die aktuel-
le Unsicherheit an den Aktienmarkten starken den Wunsch
nach einer Diversifikation der damit verbundenen Risiken
eines Multi-Asset-Portfolios. Die Anlageklasse Rohstoffe
gewinnt dabei zunehmend an Bedeutung.

Argumente fur die Anlage in Rohstoffe kdnnen sehr unter-
schiedlich sein. Wahrend Gold tendenziell als sicherer
Hafen in Krisenzeiten gilt, kann die Preisentwicklung von
Industriemetallen konjunkturbedingt durch Nachfrage und
Angebot bestimmt sein. Die Preise fir Energierohstoffe
konnen durch politische Entscheidungen beeinflusst wer-
den. Beschlisse der OPEC Uber niedrigere Férderquoten
haben in der Vergangenheit immer wieder zu verdnderten
Preistrends bei Rohdl gefuhrt.

Anlagelésungen fir Rohstoffinvestments. Uber sogenann-
te ETCs (borsengehandelte Rohstoffe) haben Anleger die

20 BNP PARIBAS

Moglichkeit, gezielt an der Wertentwicklung einzelner
Rohstoffe zu partizipieren. Rechtlich handelt es sich dabei
um Schuldverschreibungen, die im Falle von Gold in der
Regel physisch hinterlegt sind und den Anleger durch
einen im Prospekt verbrieften Anspruch auf Lieferung vor
Ausfallrisiken des Emittenten schitzen. Bei Rohstoffen, die
sich weniger fur eine Hinterlegung eignen, sorgen die
Produktanbieter haufig fur eine Besicherung der ETCs mit
liquiden Wertpapieren.

Fir Rohstoffinvestments auf breit diversifizierter Basis
eignen sich ETFs (bérsengehandelte Indexfonds). ETFs sind
rechtlich gesehen Investmentfonds, deren Anforderungen
hinsichtlich ihrer Diversifikationseigenschaften gesetzlich
geregelt sind. Die erste Generation der Rohstoffindizes
berechnet Uberwiegend die Preisentwicklung von kurzlau-
fenden Terminkontrakten auf 20 bis 30 Rohstoffe aller
Sektoren (Edel- und Industriemetalle, Energie- und Agrar-
rohstoffe sowie Lebendvieh). Die zweite Generation der
Rohstoffindizes erfasst in der Regel eine niedrigere Anzahl
an Rohstoffen und setzt haufig auf Rolloptimierung bei der
Auswahl der Laufzeiten fir die Rohstoffkontrakte.

Rohstoffindex-Investments im ETF-Mantel. Zugang zu
Energierohstoffen sowie Industrie- und Edelmetallen er-
6ffnet etwa der BNP Paribas Easy Energy & Metals Enhan-
ced Roll UCITS ETF. Derzeit umfasst der Fonds ebenso wie
sein Basisindex elf verschiedene Rohstoffe, deren Preise
er Uber Terminkontrakte abbildet. Der Index wendet eine
Rolloptimierungsmethode an, die bei steigenden Termin-
preiskurven die Kosten des Wechsels von einem Kontrakt
in den folgenden reduziert und bei fallenden Terminpreis-
kurven Zusatzertrage ermoglicht.

Im Gegensatz zu Aktien- oder Anleihenindizes werden
Rohstoffindizes Uber Futures (Terminkontrakte) der gros-
sen Warenterminborsen wie der CBOT (Chicago Board of
Trade) oder der LME (London Metal Exchange) abgebildet.
Nur so ist eine Standardisierung der Preise gewahrleistet.
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Indizes

BNP Paribas Energy & Metals Enhanced

INDEXMONITOR N

. DER BNP PARIBAS ENERGY & METALS ENHANCED ROLL TR INDEX SCHNEIDET BESSER AB

Bloomberg Commodity ex-Agriculture &

Roll TR Index Livestock Capped TR Index

Nettorendite p.a. +6,9 % +0,6 %
Volatilitat 16,5 % 199 %
Sharpe Ratio +0,42 +0,03
Maximum Drawdown -62,3% -771%
Anteil Monate mit positiver Rendite 554 % 52,5%

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung

Da ein Terminkontrakt einem festen Verfallsdatum unter-
liegt, muss der Index von dem einen in den ndchstfolgen-
den Terminkontrakt rollen, um eine zeitlich unbegrenzte
Berechnung zu gewéhrleisten. Durch die sogenannten
Rolleffekte kann der Anleger im positiven Fall neben der
Wertentwicklung des Rohstoffs zusatzliche Rollgewinne
erzielen, im negativen Fall einen Rollverlust erleiden. Der
BNP Paribas Energy & Metals Enhanced Roll TR Index rollt
etwa auf Terminkontrakte mit mdglichst langer Laufzeit
und berUcksichtigt dabei sogar Laufzeiten von bis zu 48
Monaten zur Reduzierung der Risiken beim Rollen. Die
Indexzusammensetzung des BNP Paribas Energy & Metals
Enhanced Roll TR Index weist eine ausgewogene Sektor-
diversifikation auf und vermeidet somit Konzentrationsri-

siken, die sich aus einer reinen Gewichtung nach der
Weltmarktproduktion der jeweiligen Rohstoffe ergeben
wirden. Energierohstoffe haben ein Gewicht von 46,01
Prozent, Industriemetalle 27,46 Prozent und Edelmetalle
26,53 Prozent im Index.

CLAUS HECHER

Quelle: Bloomberg, BNP Paribas; Stand: Januar 2020

So lassen sich Rohstoffe effizient integrieren. Vergleicht
man den BNP Paribas Energy & Metals Enhanced Roll TR
Index mit einem Index ohne Rolloptimierung, aber &hnlicher
Sektorzusammensetzung (Bloomberg Commodity ex-Agri-
culture & Livestock Capped TR Index), ergeben sich durch
die Wirkung der Rolloptimierung im Betrachtungszeitraum
von 31.12.2002 bis 31.12.2019 deutliche Unterschiede.

GegeniUber dem US-Aktienmarkt - gemessen durch den
S&P 500 Index - ist der BNP Paribas Energy & Metals En-
hanced Roll TR Index auf Basis monatlicher Renditedaten
im Zeitraum 31.12.2018 bis 31.12.2019 mit einem Wert von
0,51 zudem nur leicht korreliert. Die Korrelation gegenuber
dem globalen Anleiheindex Bloomberg Barclays Global
Aggregate TR Index Value unhedged fallt mit -0,07 sogar
leicht negativ aus. Dieses Beispiel zeigt, wie sich Rohstof-
fe Uber ETFs zur Diversifikation effizient in eine Asset Al-
location mit unterschiedlichen Anlageklassen integrieren

lassen. (ch) .

Claus Hecher leitet seit Juli 2016 den ETF-Vertrieb von BNP Paribas Asset Management im deutsch-
sprachigen Raum. Er hat seine Laufbahn 1987 bei der Deutsche Bank AG begonnen und war 16 Jahre
lang als Spezialist fur Aktienderivate in Frankfurt am Main, Zirich und London tdtig. Von 2003 bis
2006 leitete er den Vertrieb von Strukturierten Aktienprodukten der US-Investmentbank Bear Stearns
und danach von Natixis Corporate and Investment Bank an deutsche und 6sterreichische Kunden. 2008
wechselte er zu BlackRock, um bis 2012 den Vertrieb von iShares-ETFs in Deutschland und Osterreich
zu verantworten. Auf diese Erfahrung aufbauend, hat er ab 2012 das Sales Team von Natixis Global
Asset Management beim Vertrieb von ETFs in Deutschland und Osterreich beraten. Claus Hecher hat
ein Diplom der Ludwig-Maximilians-Universitat Minchen in Betriebswirtschaftslehre.
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ERFOLG BEIM FISCHFANG

WER IN MARKTE EINSTEIGT, DIE ,UNTEN" NOTIEREN, BRAUCHT MUT UND ZEIT. MARKTE & ZERTIFIKATE STELLT EINE MOGLICHKEIT VOR, AUSSICHTS-
REICHE OKONOMIEN ZU FINDEN UND DIE WARTEZEIT ABZUKURZEN.
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Erfolgreiches Fischen will gelernt sein, auch an der Borse. Der Bottom Fisher fischt Mérkte ab, die ,unten” notieren.

Handle niemals gegen den Trend, besagt eine Borsenweisheit.
Soll heissen, wenn der Markt steigt, dann sollten Anleger
nicht auf fallende Kurse setzen; und wenn der Markt fallt,
nicht auf steigende. Doch wie alle Weisheiten hat sie ihre
Kontrahenten. ,Kaufe, wenn die Kanonen donnern”, besagt
namlich ein anderer Spruch. Man soll also ausgerechnet dann
in den Markt einsteigen, wenn es schlimm hergeht, wenn die
Kurse stark fallen. Doch was ist richtig? Wann sollen Anleger
denn nun einsteigen? Wenn es ,donnert"? Oder wenn es nicht
donnert, also der Markt steigt?

22 BNP PARIBAS

Mut und Geduld erforderlich. Auf diese Fragen gibt es kei-
ne richtige oder falsche Antwort. Beides ist richtig, beides
falsch - letztendlich ist es eine Frage der personlichen
Einstellung, des personlichen Handelsstils. Es gibt Inves-
toren, die nur in sogenannte Bullenmarkte einsteigen, also
nur dann kaufen, wenn der Markt sehr freundlich ist, die
Kurse nach oben klettern. Sie folgen dem positiven Trend
so lange wie moéglich und steigen aus, wenn der Markt
schwachelt. Aber es gibt auch das Gegenteil, Investoren, die
ausgerechnet immer dann einsteigen, wenn der Markt von
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BOTTOM FISHING - IN DREI SCHRITTEN
DIE MARKTE ABFISCHEN

Wir haben fir unser Bottom Fishing die Leitindizes
der Borsen rund um den Globus untersucht. Dabei
haben wir in einem ersten Schritt alle Indizes
herausgefischt, die in den zurickliegenden finf
Jahren eine moglichst schlechte Performance

B 10 MARKTE, DIE ,UNTEN" NOTIEREN

INDEXMONITOR N

aufwiesen. Der Nairobi SE 20 Index etwa kommt

auf eine negative Entwicklung von rund 52 Prozent.
Damit wollen wir sicherstellen, dass bei unserem

Fang nur jene Markte im Netz hangen bleiben, die
von den meisten Anlegern gemieden werden, also

Lunten” sind.
In einem zweiten Schritt haben wir nur jene Bor-

sen berUcksichtigt, die sich auf Sicht von einem
Jahr besser entwickelt haben als ihre 5-Jahres-

Performance. Damit soll gewahrleistet werden,

dass sich der Markt langsam fangt, seinen Boden
gefunden hat. In einem dritten Schritt haben wir

schliesslich jene Markte aufgefischt, die nahe
ihrer 200-Tage-Linie notieren, also schon nach

oben gedreht haben. Das Ergebnis unseres Fisch-

Abstand Entwick- Entwick-

LLICEnL)) 200—T:guer- mlﬁZf :;i |r:z:§ :;i
Linie 1 Jahr 5 Jahren

Nairobi SE 20 (Kenia) -18% -16,0% -522%
TZ Share Index (Tansania) +4,7 % -0,5% -30,0%
QE General (Katar) -58 % -23% -23,0%
CSE All-Share (Sri Lanka) +0,7 % -1,6% -20,4 %
Luxembourg SE LuxX (Luxemburg) +6,7 % -2,6% -17,3%
Tadawul All-Share (Saudi-Arabien) -51% -8,6 % -16,5%
USE All-Share Index (Uganda) +7,4% -2,6% -11,8 %
SSE Composite (China) +1,2% +11,2 % 74 %
IBEX 35 (Spanien) +8,0 % +9,4 % -6,6 %
Straits Times (Singapur) +0,1% -0,8% -62%

fangs sehen Sie in der nebenstehenden Tabelle.

allen gemieden wird. Jim Rogers etwa ist so einer. In einem
Gesprach mit MARKTE & ZERTIFIKATE sagte der bekannte
Borsenexperte: ,Ich kaufe Werte, wenn sie unten sind und
nicht oben” (siehe Interview auf Seite 17). Eine nicht ganz
ungefahrliche Taktik, die Mut und Geduld erfordert, denn
niemand weiss, wann ,unten” ist und wie lange die Werte
unten bleiben. Jeder Markt braucht Zeit, um sich zu entwi-
ckeln. Dabei kann es schon mal mehrere Jahre dauern, bis
ein Boden gefunden wird und genigend Anleger den Mut
finden, wieder einzusteigen. Andererseits liegt genau in
einer solchen Situation eine grosse Gewinnchance. Erholt
sich ein Markt nachhaltig von einem relativ niedrigen Niveau
aus, verspricht das erst einmal hohes Aufwartspotenzial.

Im Borsenjargon spricht man in diesem Zusammenhang
auch vom Bottom Fishing, also von dem Abfischen von
Markten, die moglichst tief ,schwimmen”, nahe ihrem
Boden. Doch fur diese Strategie gibt es keine Anleitung, kein
Patentrezept. Letztendlich muss jeder ,Bottom Fisher” fir
sich definieren, wann ein Markt unten und in seinen Augen
lukrativ ist. DafUr kénnen wirtschaftlichen Daten herange-

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen; Stand: 17.02.2020

zogen werden, aber auch rein technische oder charttech-
nische Aspekte sind méglich.

Fischfang in drei Schritten. Bottom Fishing lasst also viel
Spielraum, sowohl bei der Vorgehensweise, bei der Auswahl,
als auch beim Basiswert. Aktien von Unternehmen kénnen
ebenso abgefischt werden wie die Bérsen dieser Welt. Wir
haben uns an dieser Stelle einmal die Leitindizes der Borsen
vorgenommen. Wir haben sie nach ihrer 5-Jahres-Performance,
ihrer 1-Jahres-Performance und der 200-Tage-Linie sortiert
(siehe Kasten oben). Je schlechter die 5-Jahres-Performance,
desto besser; je besser die 1-Jahres-Performance, desto bes-
ser; und der Index sollte nahe der 200-Tage-Linie notieren. Mit
den ersten beiden Schritten unserer Auswahl soll sichergestellt
werden, dass nur Markte im Netz hangen bleiben, die ,unten”
notieren und ihren Boden gefunden haben. Mit dem dritten
Schritt, der 200-Tage-Linie, wollen wir gewdhrleisten, dass
der Markt zumindest ansatzweise wieder nach oben gedreht
hat, also auf erstes Interesse seitens der Anleger stosst. Hier
spielt vor allem der Zeitfaktor eine wichtige Rolle.
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EXKURS: 200-TAGE-LINIE

Zur Berechnung der 200-Tage-Linie wird aus den Schlusskur-
sen der vergangenen 200 Tage ein einfacher Durchschnitts-
wert gebildet. Das heisst, es werden alle Schlusskurse auf-
summiert und anschliessend durch 200 dividiert. Dabei &ndern
sich die aktuellen Daten mit jedem neuen Schlusskurs, denn
der alteste Kurs fallt aus der Berechnung und wird durch den
neuesten ersetzt. Die Verbindung dieser einzelnen Durch-
schnittswerte ergibt dann die 200-Tage-Linie.

Der Bottom Fisher verzichtet so vielleicht auf etwas Perfor-
mance, da er nicht von der ersten Minute der Erholung des
Marktes an dabei ist, kann somit aber sein Geld zeitoptimierter
anlegen. Denn letztendlich verfugt kein Anleger Uber unbe-
grenzte Geldressourcen, jeder muss sein Geld gezielt anlegen.
Die Berucksichtigung der 200-Tage-Linie soll dies gewahrleis-
ten. Werden die Leitindizes der Borsen der Welt nach dieser
Strategie untersucht, bleiben aktuell die Markte Saudi-Ara-
bien, Singapur, Kenia, Tansania, Spanien, Katar, Luxemburg,
Sri Lanka und China im Netz hangen. ALl diese Markte haben
in den zurickliegenden funf Jahren zum Teil kraftig verloren,
konnten ihren Abwartstrend in den zurickliegenden zwolf
Monaten zumindest abbremsen oder sind sogar wieder ge-
stiegen und notieren nahe der 200-Tage-Linie. FUr einen
Bottom Fisher ein gutes Ergebnis, das er als Grundlage seiner
Investitionen heranziehen kann.

I 1BEX 35 INDEX (SPANIEN)
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Quelle: Bloomberg; Stand: 14.02.2020
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I NAIROBI SE 20 INDEX (KENIA)
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Nicht nur Exoten. Kenia zum Beispiel gehort zu den Wachs-
tumszentren in Afrika. Kenias Borse gilt als Geheimtipp
unter Anlegern. Dass sie in den zurickliegenden fUnf Jahren
deutlich unter Druck kam, liegt an der insgesamt schwie-
rigen Situation fur die Emerging Markets. Nach Boomjahren
konsolidiert der Markt, viel Anlegergeld ist in USA-Assets
geflossen. Doch an der langfristigen Kenia-Story hat sich
erst einmal nichts geandert. Interessant ist auch, dass mit
Spanien und Luxemburg zwei Staaten aus Europa in der
Liste auftauchen. Beim Bottom Fishing muss man also nicht
immer auf Exoten stossen. (oh)

© iStock.com/sjhaytov

Auch die Borse in Spanien ist in unserem Bottom-Fishing-Netz
hangengeblieben.
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Alle Augen richten sich auf Li Kegiang. Wenn Chinas Ministerpradsident spricht, hort die Welt zu.

WAS CHINA UNS WERT SEIN SOLLTE

DER ANTEIL CHINAS AN DER WELTWIRTSCHAFT HAT IN DEN ZURUCKLIEGENDEN JAHREN STARK ZUGENOMMEN. DAS SPIEGELT SICH AM FINANZ-
MARKT NUR BEDINGT WIDER. FUR ANLEGER ERGEBEN SICH DARAUS GUTE CHANCEN.

Wenn einer der mdchtigsten Manner der Welt die Bihne
betritt, herrscht Schweigen im Volkskongress. Ehrfirchtig
lauschen die Abgeordneten den Worten von Li Kegiang.
,Derzeit steht unser Land vor einer aussergewohnlich
komplexen und ernsten Situation und die Wirtschaft steht
vor einem neuen Abwéartsdruck”, so Chinas Ministerprési-
dent beim Auftakt zum Nationalen Volkskongress im Marz
2019. Worte, die Eindruck machen, nicht nur im Volkskon-
gress, sondern weltweit. Denn China ist heute der wich-
tigste Wachstumsmotor fur die Weltwirtschaft. Sagte man
frGher: Wenn die Wall Street niest, bekommt die ganze
Welt einen Schnupfen”, und wollte damit die Bedeutung
der USAfir das globale Wachstum unterstreichen, so heisst
es heute: ,Hustet China, bekommt die Welt Schnupfen.”

Die Kraft der Konsumenten. Dabei ist nicht einmal die
reine Wirtschaftsgrosse, das Bruttoinlandsprodukt (BIP),
also der Wert aller Waren und Dienstleistungen, die in

einem Jahr innerhalb der Landesgrenzen einer Volkswirt-
schaft produziert werden, entscheidend. Demnach ist die
USA mit Uber 20 Billionen US-Dollar im zurtckliegenden

. CHINA UND USA - EINFACH MEHR MENSCHEN

in Millionen Menschen
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds (IWF); Stand: Oktober 2019
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. CHINA UND USA - DER ABSTAND WIRD KLEINER

Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Milliarden US-Dollar
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Quelle: Internationaler Wahrungsfonds (IWF); Stand: Oktober 2019

ermoglicht es somit eine
Einschatzung dariber, wie
sich die mittlere Wirt-
schaftsleistung pro Einwoh-

China USA

ner entwickelt. Steigt der
Wert im Verlauf der Zeit, so
steigen tendenziell auch die
materiellen Méglichkeiten
der Einwohner eines Wirt-
schaftsgebiets, da sie Uber
die ausbezahlten Arbeits-
und Vermoégenseinkommen
am wirtschaftlichen Erfolg
teithaben.

China tberholt die USA. Und
weil die Wirtschaftsleistung
pro Einwohner in China ste-

Jahr immer noch die grésste Volkswirtschaft, auch wenn
China mit riesigen Schritten aufholt. Es ist vielmehr die
Kraft der Konsumenten, die schiere Anzahl an Menschen,
die mit wachsendem Wohlstand mehr und mehr Bedirf-
nisse haben. Leben in den USA derzeit rund 330 Millionen
Menschen, sind es in China Uber 1,4 Milliarden, also etwa
viereinhalbmal so viele. Und deren Leistungskraft steigt
stetig, wie ein Blick auf das BIP pro Kopf verrat. Das BIP
pro Kopf druckt die Wirtschaftsleistung eines Landes in

Bezug zu dessen Bevdlkerung aus. Uber die Zeit betrachtet,

” {'J. g \
Auf dem Weg zur Arbeit. In keinem anderen Land der Welt sind
jeden Morgen so viele Menschen unterwegs wie in China.
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tig steigt und das Land zu-

gleich das bevolkerungs-
reichste der Erde ist, steigt auch die Bedeutung Chinas fur
die Weltwirtschaft. Chinas Anteil am kaufkraftbereinigten
globalen BIP dirfte im laufenden Jahr bei rund 20 Prozent
liegen und damit deutlich uber dem Anteil der USA mit 15
Prozent. Unter dem Strich heisst das nichts anderes, als
dass China heute fUr die Weltwirtschaft wichtiger ist als
die USA.
Damit verschiebt sich das Machtgefuge in der Weltwirtschaft
langsam, aber sicher in Richtung China, was natUrlich auch
Auswirkungen auf den Finanzmarkt hat. Trotz der wachsen-

. CHINAS MENSCHEN WERDEN PRODUKTIVER

Bruttoinlandsprodukt (BIP) pro Kopf in US-Dollar
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Der Borsenbulle von Shanghai - auch in Chinas Finanzmetropole regiert das Wahrzeichen fur Aufschwung und Wachstum.

den Bedeutung Chinas steckt das Land in dieser Hinsicht
aber immer noch eher in den Kinderschuhen. Im Jahr 2018
waren laut Weltbank 3.584 chinesische Unternehmen bér-
sennotiert. In den USA waren es 4.397 Gesellschaften.
Dabei kamen Chinas Unternehmen zusammen auf etwas
mehr als sechs Billionen US-Dollar Marktkapitalisierung,
die US-Unternehmen auf Ober 30 Billionen US-Dollar. Das
heisst, die US-Unternehmen waren 2018 im Schnitt sieben-
mal wertvoller als ihre Konkurrenz aus China.

Indexanbieter stocken auf. Das mag in vielen Fallen
gerechtfertigt sein, Stichwort: Shareholder Value. US-
Unternehmen sind im Schnitt aktionarsfreundlicher und
transparenter und verdienen damit auch eine hdhere
Bewertung als ihre chinesischen Mitbewerber. Doch grund-
satzlich durfte eine Bewertungslicke bleiben. Auch Chinas
Unternehmen haben in Sachen Shareholder Value dazu-
gelernt. Sie 6ffnen sich zusehends auslandischem Kapital
und akzeptieren so auch indirekt westliche Transparenz-

und Offentlichkeitskriterien (Corporate-Gover-

B cHINA UBERHOLT DIE USA
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nance-Standards).

Ein Vorgang, den auch der Indexanbieter MSCI
sieht, der deswegen sukzessive den Anteil an
chinesischen Aktien in seinen Indizes erhoht, und
das zum Teil sehr deutlich. Aktien, die in Shang-
hai oder Shenzhen gehandelt werden, sogenann-
te A-Aktien, machten im MSCI Emerging Markets
Index noch Anfang 2019 nur 0,72 Prozent aus.
Nach mehreren Anhebungen kommen sie nun auf
rund vier Prozent. Der MSCI Emerging Markets
Index ist ein globaler Aktienmarktindex fur die
Schwellenlander und Benchmark fir viele Emer-
ging-Markets-Fonds. Zusammen kommen sie auf
ein Anlagevermogen von schdtzungsweise zwei

Billionen US-Dollar. Das bedeutet, dass alle Fonds,

BNP PARIBAS 27



INDEXMONITOR

MARKTE & ZERTIFIKATE | MARZ 2020

Bl CHINA - AM FINANZMARKT NOCH KLEIN

Marktkapitalisierung borsennotierter
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Quelle: Weltbank; Stand: 2018

tionen ausldndischer Anleger in chinesische
Aktien deutlich gestiegen sind. Trotz Handels-
streit mit den USA und einer Abschwéachung des
chinesischen Wirtschaftswachstums lagen sie
zum Ende des dritten Quartals 2019 laut The
People’s Bank of China, der Zentralbank Chinas,
auf einem Rekordniveau von knapp 18 Billionen
Yuan, das sind umgerechnet etwa 2,5 Billionen
US-Dollar.

Schritt Richtung China wagen. Damit bleibt
China auch fur das laufende Jahr ein interes-
santes Investment. ,Bei Schwiche kaufen”, so
die Meinung vieler Marktstrategen in Bezug auf
Chinas Aktienmarkt. Dabei ist der Einstieg in

die sich am MSCI Emerging Markets Index orientieren,
nun nach und nach ihren Anteil an chinesischen Aktien
erhéhen werden. Ein Prozess, der einige Zeit in Anspruch
nehmen wird und keineswegs abgeschlossen ist. Denn es
besteht nach wie vor ,eine erhebliche Diskrepanz zwischen
dem Anteil Chinas am Weltwirtschaftswachstum und
seiner Gewichtung im globalen Aktienmarktindex”, fasst
Louisa Lo, Head of Greater China Equities bei Schroders,
zusammen.

Investitionen auf Rekordniveau. Eine Ent-
wicklung, die fir die kommenden Jahre

chinesische Aktien nicht ganz leicht.

Verschiedene Borsenpldtze und unterschiedliche
Aktiengattungen verkomplizieren ein Engagement (siehe
Kasten auf Seite 29). Doch Ministerprasident Li Kegiang
hat Abhilfe versprochen. Er weiss, um sein Land voran-
zubringen, braucht er auslandisches Kapital, heute mehr
als je zuvor. Wenn wir Offnung versprechen, werden wir
mit Sicherheit liefern”, so Li im Anschluss an seine Rede
vor dem Nationalen Volkskongress im Marz 2019. Das
macht Mut, auch fur Anleger aus der Schweiz, nun den

Schritt Richtung China zu wagen. (oh)

permanenten Rickenwind fir den chine-
sischen Aktienmarkt bedeutet. Dies umso
mehr, da auch andere Indexanbieter wie
FTSE Russell ihre Produkte sukzessive mit
chinesischen Aktien aufstocken. ,Im Zuge
der schrittweisen Offnung sind die gross-
ten globalen Indexschmieden mit Hoch-
druck daran, chinesische Wertpapiere
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aufzunehmen. Daraus ergibt sich ein sig-
8.000

nifikanter Schub, da Indexinvestoren die
6.000

4.000
2.000

entsprechenden Positionen nachbilden”,
so die Einschdtzung von Ed Gordon, Head
of ETF und Index Investing bei BlackRock
Schweiz.

Und so ist auch zu erklaren, warum in

den zuruckliegenden Jahren die Investi-

. AUSLANDER KAUFEN CHINESISCHE AKTIEN

Investitionen von Auslandern in chinesische Aktien in 100 Millionen Yuan

2014

Daten beziehen sich jeweils auf das dritte Quartal
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Quelle: The People’s Bank of China; Stand: 2019
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EXKURS: CHINA FUR ANLEGER

Unterschiedliche Bérsenplatze, unterschiedliche Aktiengattun-
gen - auf den ersten Blick ist Chinas Bérse verwirrend. Auch
wenn die Regierung in Peking einige Anstrengungen unternom-
men hat, mehr Transparenz zu schaffen, es bleiben Eigenheiten,
die man als Anleger kennen sollte.

In China gibt es im Wesentlichen drei Handelsplatze. Sie sind
in den Grossstadten Shanghai, Shenzhen und Hongkong ange-
siedelt. Entsprechend gibt es auch mehrere Leitindizes, etwa
den Shanghai Stock Exchange Composite Index und den Hang
Seng China Enterprises Index. Daneben gibt es noch verschie-
dene kleinere Indizes, etwa den Shanghai 180 Index, den Hang
Seng China Red Chip Index und den Shenzhen New Index. Letz-
teren konnte man zum Beispiel mit dem deutschen TecDAX
vergleichen, er enthalt vor allem Unternehmen aus den unter-
schiedlichen (Hoch-)Technologiebranchen.

Unterschiedliche Aktienkategorien. Doch in China gibt es nicht
nur mehrere Borsenpldtze, sondern auch verschiedene Aktien-
kategorien. Die unterschiedlichen Kategorien sind entstanden,
weil die chinesische Regierung lange Zeit das Land, und damit
auch die Borsen, gegeniber dem Ausland abgeschottet hat.
Nicht-Chinesen war es schlichtweg nicht erlaubt, in Unterneh-
men des Landes zu investieren. Die Angst Pekings vor dem
Einfluss auslandischer Investoren besteht heute noch, sie ist
etwas weniger geworden, doch man spurt sie immer noch.

Zu den wichtigsten Aktienkategorien gehdren A-Aktien, B-Aktien
und H-Aktien. Mittlerweile gibt es zwischen den einzelnen Ak-
tienkategorien fliessende Ubergdnge. Im Grunde genommen
konnen sie aber wie folgt in aller Kirze abgegrenzt werden:
Wahrend A-Aktien nur von Chinesen und institutionellen aus-
landischen Investoren gekauft werden durfen, sind B- und H-

B SHANGHAI STOCK EXCHANGE COMPOSITE INDEX
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Modern und transparent - Shanghais Borse o6ffnet sich fur
auslandische Anleger.

Aktien Auslandern vorbehalten. A-Aktien notieren in Renminbi,
also der chinesischen Wahrung, B-Aktien in US-Dollar und H-
Aktien in Hongkong-Dollar. A- und B-Aktien werden nur an den
Borsen in Shanghai und Shenzhen, H-Aktien an der Borse in
Hongkong gehandelt. Aber egal, ob A, B oder H, all diese Aktien
beziehen sich auf Unternehmen, die ihren Hauptsitz in China
(und nicht in Hongkong) haben. Hongkong, obwohl mittlerwei-
le dem chinesischen Hoheitsgebiet zuzurechnen, reicht nicht
aus. Man spricht deshalb auch von Unternehmen, die ihren
Hauptsitz auf dem Festland (im Englischen ,Mainland”) haben,
und will damit Hongkong als Halbinsel ausschliessen. Eine
Ausnahme bilden die im Hang Seng China Red Chip Index gelis-
teten Unternehmen. Sie durfen ihren Sitz in Hongkong haben,
mussen aber zu einem bedeutenden Teil in der Hand chinesischer
Investoren liegen.

Nicht das Original. Neben A-, B- und H-Aktien gibt es noch ADRs.
Diese haben allerdings nichts direkt mit China zu tun, sondern
sind Produkte westlicher Banken, die ihren Kunden gerne aus-
landische Aktien zum Handel anbieten. Damit diese nicht etwa
nach Hongkong gehen mussen, was vielen institutionellen An-
legern zum Beispiel in den USA auch gar nicht gestattet ist,
wurden unter anderem auf viele chinesische Aktien Hinterle-
gungsscheine, sogenannte American Depositary Receipts (ADRs),
aufgelegt. Hierbei handelt es sich also nicht um die Original-
Aktien des Unternehmens, sondern um Zertifikate, aufgelegt von
Banken. Vorteil: Die Hinterlegungsscheine sind im Handel oft
deutlich liquider und zu ginstigeren Konditionen als das Origi-
nalpapier zu haben; Nachteil: Bekommt die Bank, die die Schei-
ne ausgegeben hat, Liquiditatsprobleme, kénnen die ADRs wert-
los verfallen, obwohl es mit dem Unternehmen, auf die sich die
ADRs beziehen, problemlos weitergeht. Auch bei vielen in Euro-
pa gehandelten chinesischen Aktien handelt es sich oft um
solche Hinterlegungsscheine und nicht um die Original-Aktien.
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ABB - PROZYKLISCHER EINSTIEG BEI UBERWINDUNG

Nach der Uberwindung des Widerstands bei knapp unter 20
Franken Ende 2019 kam es bei ABB zu Anschlusskaufen, die
die Aktie nach oben gezogen haben. Im Bereich von 24 Fran-
ken stoppte der Aufwartstrend, was nicht wundert, denn in
diesem Bereich hat das Papier schon mehrmals angehalten.

AKTIENMONITOR: TECHNISCHE ANALYSE I

In den kommenden Wochen kénnten wir nun eine Seitwarts-
konsolidierung sehen, die aber spatestens im Bereich von 21
Franken stoppen sollte. Bei einer Uberwindung des Wider-
stands bietet sich ein prozyklischer Einstieg an.

L
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die kunftige Wertentwicklung.

ABB MINI-LONG ZERTIFIKAT

ABB MINI-SHORT ZERTIFIKAT

51086338 / CH0510863381
23,83 CHF

20,01 CHF

19,082 CHF

5,02

0,96 CHF /0,97 CHF

51513298 / CH0515132980
23,83 CHF

27,32 CHF

28,701 CHF

4,89

0,99 CHF /1,00 CHF

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 17.02.2020

NOVARTIS - IM KANAL NACH OBEN

Bei den Novartis-Valoren hat sich ein schoner Trendkanal
nach oben ausgebildet. Innerhalb dieses Kanals wurde auch
der Widerstand bei 90 Franken gebrochen. Anleger, die einen
Einstieg bei Novartis optimieren wollen, warten mit einem Korrektur.

Kauf, bis das Papier erneut den unteren Bereich des Kanals

erreicht hat. Trader kénnen zudem innerhalb eines solchen
Kanals antizyklisch agieren. Der Bruch eines Trendkanals
nach unten ist zudem ein Warnsignal fir eine mdgliche
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fUr die kinftige Wertentwicklung.

NOVARTIS MINI-LONG ZERTIFIKAT

NOVARTIS MINI-SHORT ZERTIFIKAT

51085297 / CH0510852970
95,64 CHF

78,957 CHF

76,744 CHF

5,06

0,95 CHF /0,96 CHF

51514343 / CH0515143433
95,64 CHF

111,16 CHF

114,366 CHF

512

0,94 CHF /0,95 CHF

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 17.02.2020
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In Las Vegas hat die Zukunft bereits begonnen. In der Wustenstadt werden autonom fahrende Autos unter realen Bedingungen getestet.

VOR GROSSEN HERAUSFORDERUNGEN

AUTONOMES FAHREN UND ELEKTROMOBILITAT KUNDIGEN EIN NEUES ZEITALTER IN DER AUTOMOBILINDUSTRIE AN. VOR ALLEM DIE ZULIEFERER
MOUSSEN UMDENKEN UND SICH NEU AUFSTELLEN. MARKTE & ZERTIFIKATE STELLT MOGLICHE PROFITEURE VOR.

Autonomes Fahren und Elektromobilitdt sind in der Automo-
bilindustrie die bestimmenden Themen. Zwar stecken beide
Technologien noch in den Kinderschuhen, doch ihren Schatten
werfen sie jetzt schon auf die Auto- und Zulieferindustrie. Vor
allem die Zulieferer stehen unter Druck. Sie konstruieren und
bauen zahlreiche Einzelkomponenten, die es in Zukunft gar
nicht mehr braucht. Denn ein Auto, das mit Elektroantrieb
fahrt, besitzt deutlich weniger Bauteile als ein klassischer
Benzin- oder Dieselmotor. Anlasser, Einspritzsystem, Kurbel-
gehause, Tank oder Auspuff - sie sind bei einem E-Auto schlicht-
weg Uberflissig. ,Ein Auto mit Verbrennungsmotor hat am
Antriebsstrang Tausende Teile, ein E-Auto nur Hunderte - wir
sprechen da vom Faktor zehn zu eins”, heisst es beim Auto-
mobilklub ADAC. ,Ein Elektroauto hat im Unterschied zum
Verbrenner eine grosse Batterie fir den Antrieb. Und noch
mehr Elektrik.”

32 BNP PARIBAS

Fir die Zulieferindustrie bedeutet das einen eindeutigen Wandel.
Weg von klassischen, hin zu hochkomplizierten elektronischen
Bauteilen. Moderne Fahrzeuge gldnzen bereits heute mit digi-
talen Unterstitzungskomponenten. So verhindert das Elektro-
nische Stabilitatsprogramm (ESP), dass der Wagen ausbricht.
Ein anderes Beispiel sind Parksensoren, die den Abstand zu
anderen Gegenstanden und Autos messen und néhere Hinder-
nisse per Piepton ankindigen. Digitale Aussenkameras helfen
beim Einparken. Fahrassistenz-Systeme (Advanced Driver As-
sistance Systems, ADAS) und Kollisionswarn-Systeme sind
bereits heute in modernen Autos, Lastkraftwagen und Bussen
verbaut.

Erste Erfolge. Auch wenn sich das autonome Fahren noch in der
Testphase befindet: Die Umsetzung der Technik nimmt immer
mehr Konturen an. In den USA beférdert ein Fahrdienstleister
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mit 30 selbstfahrenden Taxis Fahrgaste in Las Vegas zwischen
den Casinos hin und her. Dennoch ist ein Fahrer an Bord, um
im Notfall eingreifen zu kdnnen. Die Technik dafir stammt vom
britischen Unternehmen Aptiv, das zu den grossten Automobil-
zulieferern gehort. Fast alle der grossten Automobilhersteller
sind Kunden von Aptiv. Das Unternehmen entwickelt und verkauft
elektrische und elektronische Komponenten, Motorenteile, Si-
cherheits- und Klimatechnologien. Der Zulieferer ist rund um
den Globus in zahlreichen Landern vertreten, insbesondere im
chinesischen Raum. Das Unternehmen arbeitet in drei Linien,

AKTIENMONITOR N

die seine Produkte sicher, umweltfreundlich und integrierbar
machen sollen. Zu den Haupt-Produktlinien gehoren elektrische
und elektronische Gerate wie Stromverteilungsstrukturen sowie
Sicherheits- und Anschlusssysteme, Antriebs-Management-
Systeme (EMS) und Klimaanlagen sowohl fir den Automobilmarkt
als auch fur weitere Markte.

Autonomes Fahren in finf Stufen. Derzeit dreht sich vieles um
die Vorstufen zum autonomen Fahren. Die Levels werden dabei
oft in der Reihenfolge assistiertes, teilautomatisiertes, hochau-
tomatisiertes, vollautomatisiertes Fahren und fahrerlos be-
schrieben. In den ersten beiden Stufen beherrscht der Fahrer
sein Auto standig. Ab der dritten Stufe darf er sich voribergehend
von Fahraufgabe und Verkehr abwenden. Erst auf der nachsten
Stufe kann der Fahrer die Fahrzeugfihrung komplett abgeben
und wird zum Passagier. Der ADAC geht davon aus, dass erst
nach 2040 Autos in grosserer Anzahl angeboten werden, die
vollig autonom auf den Strassen unterwegs sind. Andere gehen
davon aus, dass bereits 2035 rund zehn Prozent der Autos
komplett autonom Uber die Strassen rollen - Fahrer missen
dann gar nicht mehr eingreifen und kénnen sich wahrend der
Fahrt anderweitig beschaftigen.

Branchenibergreifende Zusammenarbeit. Am autonomen
Fahren arbeitet auch der chinesische Suchmaschinenbetrei-

I AUF DEM WEG ZUM AUTONOMEN FAHREN

Hochautomati-

siertes Fahren

Vollautomati-
siertes Fahren

Autonomes
Fahren

“Driver Assistiertes Teilautomati-
only” Fahren siertes Fahren
Der Fahrer lenkt Fahrassistenz- Systeme konnen
und fahrt systeme temporar das
vollkommen unterstitzen Steuer Uberneh-
ohne Unter- den Fahrer bei men, der Fahrer
stitzung bestimmten bleibt jedoch
durch Fahras- Fahraufgaben, durchgdngig in
sistenzsysteme. Ubernehmen der Verantwor-
jedoch nicht das tung.
Steuer.

HEUTE
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sich in fahrt Gberwie- bewegt sich
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Situationen dig, der Fahrer und Gbernimmt
ldnger vom muss jedoch alle Fahrfunk-
Fahrgeschehen fahrtichtig sein. tionen - die
abwenden. Personen im

Das Fahrzeug

Das Fahrzeug

Wagen werden
zu Passagieren.

Quelle: eigene Recherchen; Stand: Januar 2020
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ber Baidu, zusammen mit Daimler. Baidu setzt die Plattform
Apollo fur selbstfahrende Autos in Erprobungsfahrzeugen von
Mercedes auf Teststrecken und dafir freigegebenen Strassen
in Peking ein. Baidu-Chef Robin Li ist sich sicher, dass sich ,im
Zeitalter von kunstlicher Intelligenz und Big Data die Auto-
mobilindustrie nach einer vollkommen anderen Logik entwi-
ckeln wird - von vertikaler Integration zu einem plattform-
gestitzten Okosystem”. Daher sei der optimale Zeitpunkt for
globale Automobilhersteller und Technologieunternehmen
gekommen, um zusammenzuarbeiten und die Kooperation
beim Aufbau eines intelligenten Okosystems zu vertiefen. ,Ich
hege die Hoffnung, dass diese Partnerschaft zwischen Baidu
und Daimler zu verstarkter branchenubergreifender Zusam-
menarbeit fihren und das Geschaft mit dem automatisierten
Fahren vorantreiben wird”, so Li weiter.

Das Android des autonomen Fahrens. Bereits 2016 hat Baidu
mit dem Aufbau des Apollo-Systems begonnen. Entwickelt wird
es in China und im Silicon Valley. Ziel des Suchmaschinenbe-
treibers ist es, das ,Android fUr die Industrie des autonomen
Fahrens” zu werden. Die Regierung in Peking erlaubt es keinem
auslandischen Unternehmen, digitale Karten in China anzu-
fertigen. Baidu stellte 2019 auf seiner Entwicklungskonferenz
die fUnfte Apollo-Version vor und schafft damit nach eigenen
Aussagen die Grundlagen fur das hochautomatisierte Fahren.
Bei diesem in der Branche ,Level4” genannten Modus greift
der Fahrer nur noch in Ausnahmesituationen ein.

Zu den Partnern des Apollo-Projekts zahlt auch der franzosi-
sche Zulieferer Valeo. Das bérsennotierte Unternehmen ent-
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wickelt und produziert Komponenten, integrierte Systeme und
Baugruppen fur die Automobilindustrie. So prasentierte Valeo
zuletzt auf der Elektronikmesse CES in Las Vegas den Prototyp
eines autonom fahrenden, elektrischen Lieferdroiden namens
Valeo eDeliver4U, der in Zusammenarbeit mit einem chinesi-
schen Lieferdienstleister gebaut werden soll. Der chinesische
Partner ist Meituan-Dianping, nach eigenen Angaben Chinas
fuhrende E-Commerce-Plattform fUr Dienstleistungen.

Mit von der Partie. Aber auch deutsche Konzerne wollen in
der High-End-Automobiltechnik ganz oben mitmischen. So
entwickelt Infineon Radarmodule und Lidarkomponenten, die
fortschrittliche Fahrassistenz-Systeme unterstutzen und die
Autonomie von Fahrzeugen erhohen. Lidar bedeutet ,Light
detection and ranging”. Das System arbeitet mit Laserstrahlen,
um Objekte zu erkennen und den Abstand zu diesen zu be-
stimmen. Es misst Entfernungen sowohl zu ruhenden als auch
zu bewegten Objekten und liefert ein dreidimensionales Bild
der Umgebung. Die Technik ist eine Erganzung fur die bereits
vielfach in Fahrassistenzsystemen eingesetzten Radarsysteme,
die mit einer anderen Frequenz der elektromagnetischen
Wellen arbeiten.

Auch Continental erforscht und testet die fahrerlose Mobilitat.
Dazu hat das Unternehmen ein Versuchsfahrzeug gebaut. Das
sogenannte Cube (Continental Urban Mobility Experience)
erprobt den Betrieb auf einem Werksgeldnde mit einer typischen
Infrastruktur wie Strassenschildern, Querverkehr, Fussganger-
Uberwegen und Bordsteinen. Die im Fahrzeug verwendete
Technik basiert auf bewahrten Komponenten von Fahrassis-
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die kunftige Wertentwicklung.

INFINEON MINI-LONG ZERTIFIKAT
Valor / ISIN 51512669 / CH0515126693

Kurs des Basiswerts 22,24 EUR
Stop-Loss 19,25 EUR
Finanzierungslevel 18,535 EUR

Hebel 6,00
Geldkurs / Briefkurs 3,98 CHF / 3,99 CHF

INFINEON MINI-SHORT ZERTIFIKAT
Valor / ISIN 52160812 / CH0521608122

Kurs des Basiswerts 22,24 EUR
Stop-Loss 25,90 EUR
Finanzierungslevel 26,93 EUR
Hebel 4,75

Geldkurs / Briefkurs 5,02 CHF / 5,03 CHF

BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 17.02.2020
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die kunftige Wertentwicklung.

CONTINENTAL MINI-LONG ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 515126277 / CH0515126271
Kurs des Basiswerts 112,59 EUR
Stop-Loss 97,50 EUR
Finanzierungslevel 92,995 EUR

Hebel 5,75
Geldkurs / Briefkurs 2,11 CHF /2,12 CHF

CONTINENTAL MINI-SHORT ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 51512632 / CH0515126321
Kurs des Basiswerts 112,59 EUR
Stop-Loss 128,18 EUR
Finanzierungslevel 134,659 EUR
Hebel 5,06

Geldkurs / Briefkurs 2,42 CHF / 2,43 CHF

BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 17.02.2020

tenzsystemen, wie sie bereits heute in Serienfahrzeugen
verbaut sind. Auf dieser Basis entwickelt der Konzern Systeme
weiter, um das Fahrzeug vollstandig autonom zu steuern.
Weiterhin beschdftigt sich Continental mit der Kommunikati-
on von fahrerlosen Robotaxis der Zukunft. Der Zulieferer hat
jungst auf der Elektronikmesse CES in Las Vegas die Mensch-
Maschine-Schnittstelle vorgestellt. Diese setzt vor allem auf
grosse Displays im Innenraum, die die Fahrgaste begriussen
und mit Streckeninformationen versorgen.

Batteriehersteller gefragt. Ahnlich wie beim autonomen
Fahren liegt auch bei der Elektromobilitat die Vollendung der
Technik noch vor uns. Derzeit sind rund um den Globus gut
sechs Millionen Elektroautos unterwegs. Markttreiber sind
vor allem China und die USA. Das Reich der Mitte lag 2019
bei den Gesamtzahlen mit 2,6 Millionen E-Autos weiter un-
angefochten auf Platz 1 weltweit. Danach folgten die USA
mit 1,1 Millionen. In der Schweiz rollten nicht mal 30.000
Stromer Uber die Strassen. In Deutschland waren es immer-
hin 150.000. Im Jahr 2030 sollen weltweit 30 Millionen E-
Autos pro Jahr und 2040 rund 60 Millionen verkauft werden.
Das derzeitige Problem bei E-Autos ist die fehlende Reich-
weite. Die meisten E-Autos kommen nur wenige Hundert
Kilometer weit, dann missen sie wieder an die Steckdose
angeschlossen werden. Die aufladbaren Batterien haben noch
nicht die entsprechenden Kapazitdten. Zu den kinftigen
Profiteuren der Elektromobilitat kdnnte der bdrsennotierte
Batteriehersteller Akasol gehoren. Die Darmstadter produ-
zieren kompakte und leichte Lithium-lonen-Batteriemodule

mit FlussigkUhlung, verlangerter Lebensdauer und hoher
Energiedichte fur Hersteller von Fahrzeugen mit Hybrid- und
Elektroantrieb, regenerative Energieanlagen und Energiever-
sorger. Wichtigstes Einsatzfeld sind Elektrobusse. Das Un-
ternehmen hat mehrere Elektrobusse in Stddten mit Batte-
rien ausgestattet. Etwa in Berlin, Braunschweig, Kéln, Mann-
heim sowie in London und Stockholm. Zu den Kunden zahlen
auch Daimler, VW, Volvo, Alstom und Bombardier.

Auf die Profiteure setzen. Das Auto der Zukunft ist fur die Zu-
lieferer eine grosse Herausforderung und eine grosse Chance.
Das Gleiche gilt im Prinzip auch fir Anleger, die auf den kinf-
tigen Trend setzen mochten. Stock-Picking ist angesagt, denn
nur so finden sich in den Depots die Profiteure. (gh)

Noch nicht auf der Strasse, aber auf dem Werksgeldnde unter-
wegs - Cube, ein autonom fahrender Transporter von Continental.
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OL (WTI) - IM EXTREMFALL BIS 30 DOLLAR

Interessant wird es nun beim Olpreis (hier die US-Sorte West
Texas Intermediate (WTI)). Im zurickliegenden Jahr verzeich-
nete der Olpreis fallende Hochs. Entsprechend hat auch die
200-Tage-Linie nach unten gedreht. Nun notiert der Preis nur
noch knapp oberhalb einer wichtigen Unterstitzung, die sich
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aus einer Verbindung der Tiefs aus den zurickliegenden
Jahren ergibt. Die Frage ist, wie tief kann der Olpreis fallen,
wenn er unter die Unterstitzung taucht? Im Extremfall ware

sogar die 30-Dollar-Marke maglich.

B ooLwn) WTI ROHOL MINI-LONG ZERTIFIKAT
V. /ISIN / 12 43 / CHO312 430 / WTIIBP
in US-Dollar 200-Tage-Linie alor /1S lSymboL 31280643 / CH0312806430
90 Kurs des Basiswerts 51,33 USD
Stop-Loss 44,00 USD
80 Finanzierungslevel 42,322 USD
70 Hebel 5,70
Geldkurs / Briefkurs 0,91 USD /0,92 USD
60 ..
WTI ROHOL MINI-SHORT ZERTIFIKAT
50
; Valor / ISIN / Symbol 47335844 / CH0473358445 / NGJABP
e Kurs des Basiswerts 51,33 USD
30 Stop-Loss 68,11 USD
Finanzierungslevel 70,918 USD
20 bel
02/15 0216 0217 0218 0219  02/20 Hebe Zhs
Geldkurs / Briefkurs 1,93 CHF /1,94 CHF
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fUr die kinftige Wertentwicklung. Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 18.02.2020

SILBER BILDET DREIECK AUS

Nach dem starken Anstieg des Silberpreises Mitte 2019 kam
es in der Folge erst einmal zu einer Konsolidierung. Dabei
hat sich unter charttechnischen Gesichtspunkten ein Dreieck
ausgebildet. Bei diesem Dreieck kann es sich um eine Trend-
umkehr- oder Trendfortsetzungsformation handeln. Je nach-

dem, wie der Silberpreis das Dreieck verlasst, liegt ein Kauf-
oder Verkaufssignal vor. Kommt es zu einem Verkaufssignal
und verlasst Silber das Dreieck nach unten, droht ein Ruck-
setzer bis rund 15 US-Dollar. .

B siser SILBER MINI-LONG ZERTIFIKAT
) . Valor / ISIN 51085484 / CH0510854844
in US-Dollar 200-Tage-Linie )
22 Kurs des Basiswerts 17,87 USD
Stop-Loss 14,979 USD
20 Finanzierungslevel 14,58 USD
Hebel 5,43
18 Geldkurs / Briefkurs 3,23 CHF / 3,24 CHF
SILBER MINI-SHORT ZERTIFIKAT
16
Valor / ISIN 51784158 / CH0517841588
14 Kurs des Basiswerts 17,87 USD
Stop-Loss 20,66 USD
12 Finanzierungslevel 21,282 USD
Hebel 5,24
02/15 02/16 0217 0218 0219  02/20 eoe . '
Geldkurs / Briefkurs 3,35 CHF / 3,36 CHF
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fUr die kinftige Wertentwicklung. Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 18.02.2020
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BREITE BODENBILDUNGSPHASE

ROHSTOFFMONITOR I

WEGEN DES KONFLIKTS M PERSISCHEN GOLF SCHOSSEN DIE OLPREISE ZULETZT NACH OBEN. FUNDAMENTAL SIND KRAFTIGE KURSSTEIGERUNGEN
FOR 2020 JEDOCH KAUM ZU BEGRUNDEN. ERST AUF LANGERE SICHT ERGIBT SICH POTENZIAL.
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Noch mehr Rohél fiir den Markt - das Olfeld ,Johan Sverdrup” wurde kiirzlich vor der Kiiste Norwegens in Betrieb genommen.

Nach der schwachen Entwicklung in 2018 ging es fur die Ol-
preise im vergangenen Jahr wieder deutlich aufwarts. Der Preis
fur Rohol der Nordseesorte Brent legte um rund 26 Prozent
auf 68,40 US-Dollar zu. Vor allem der starke Anstieg im De-
zember kam fur viele Marktbeobachter Uberraschend, pro-
gnostizierten zahlreiche Analysten zu Beginn des neuen Jahres
doch ein leichtes Uberangebot am Olmarkt. Die Organisation
erdélexportierender Lander (OPEC) hatte Anfang Dezember bei
ihrer Vollversammlung in Wien daher beschlossen, die ge-
meinsam mit den anderen am Forderabkommen beteiligten
Nicht-OPEC-Landern vereinbarte Produktionsmenge um wei-
tere 500.000 Barrel pro Tag auf insgesamt 1,7 Millionen Barrel
pro Tag zu kurzen. Fur den Markt kam die Ausweitung der
Forderkurzung durchaus Uberraschend, hatte er doch zundchst
lediglich mit einer Verlangerung Uber Marz 2020 hinaus ge-
rechnet. Doch das Forderabkommen wurde zeitlich zunachst
nicht ausgeweitet.

USA-Iran-Konflikt belastet. Wegen des kraftigen Anstiegs kurz
vor Jahreswechsel hatten viele Marktexperten den Olpreisen
fur 2020 nur begrenztes Aufwartspotenzial bescheinigt. Doch

das neue Jahr war noch keine drei Tage alt, da wurden die
meisten Olpreisprognosen bereits wieder Uber den Haufen
geworfen. Die USA toteten in der Nacht zum 3. Januar einen
ranghohen iranischen General durch einen Drohnenangriff. Der
Iran Ubte umgehend Vergeltung und griff wenige Tage spater

I us-oLproDUKTION

US-Olproduktion in Millionen Barrel pro Tag
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Quelle: Bloomberg; Stand: 14.02.2020
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B BrenT crUDE OIL

in US-Dollar
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung.

BRENT CRUDE OIL MINI-LONG ZERTIFIKAT
Valor / ISIN / Symbol 44935762 / CH0449357620 / MPTCBP

Kurs des Basiswerts 57,22 USD
Stop-Loss 44,87 USD
Finanzierungslevel 43,199 USD
Hebel 4,13

Geldkurs / Briefkurs 1,38 CHF / 1,39 CHF

BRENT CRUDE OIL MINI-SHORT ZERTIFIKAT
Valor / ISIN / Symbol 47335842 / CH0473358429 / NEJABP

Kurs des Basiswerts 57,22 USD
Stop-Loss 70,81 USD
Finanzierungslevel 73,666 USD
Hebel 3,41

Geldkurs / Briefkurs 1,62 CHF / 1,63 CHF

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 17.02.2020

US-Militarstotzpunkte im Irak an. Am Olmarkt ging die Furcht
vor einem zweiten Golfkrieg um, was den Brent-Preis kurzzei-
tig deutlich Uber die 70-Dollar-Marke steigen liess. Doch
ahnlich wie im September, als die Olpreise nach Drohnenan-
griffen auf saudische Olanlagen kurz in die Héhe schossen und
dann genauso schnell wieder zuruckkamen, konnten die Ol-
preise auch dieses Mal ihre erhéhten Niveaus nicht lange
halten. Sowohl die USA als auch der Iran deuteten an, kein
Interesse an einer militarischen Auseinandersetzung zu haben.

Hohes Angebot. Der Olmarkt gilt aktuell als mehr als gut
versorgt. Das liegt zum einen daran, dass das Angebot ausser-
halb der OPEC zuletzt nochmals deutlich gestiegen ist. Die USA
erhohten die Olproduktion allein seit September um etwa
500.000 Barrel pro Tag auf mittlerweile 12,9 Millionen Barrel
tdaglich - ein neuer Rekord. Damit kompensiert die kirzlich
beschlossene Ausweitung der OPEC-Forderkirzung gerade
einmal die Mehrproduktion in den USA. In Norwegen wurde
das gigantische Olfeld ,Johan Sverdrup” mittlerweile in Betrieb
genommen. Ab sofort werden hier 440.000 Barrel Ol pro Tag
gefordert. Zum anderen hat auch die Nachfrage zuletzt einen
Dampfer erhalten. Durch die Viruserkrankung in China wurde
die zweitgrosste Volkswirtschaft der Welt belastet und durfte
einige Monate lang deutlich weniger Ol benétigen. Zahlreiche
Analysten gehen davon aus, dass der Olmarkt kurzfristig um
einige 100.000 Barrel pro Tag Uberversorgt sein kdnnte.

US-Frackingindustrie vor Problemen? Das sind alles Fakto-
ren, die den Olpreis belasten. Doch es gibt auch Faktoren, die
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den Olpreis unterstitzen. So haben die USA und China in
ihrem Handelskonflikt eine erste Ubereinkunft getroffen. Das
sogenannte Phase-1-Abkommen wurde kirzlich von beiden
Parteien unterzeichnet. Zudem wird bereits an einem Phase-
2-Abkommen gearbeitet. Im Verlauf des Jahres konnten die
Unternehmen daher wieder investitionsfreudiger werden, da
ein grosser Belastungsfaktor moglicherweise entscharft
wurde. Der fUr 2020 prognostizierte Nachfragerickgang bei
Ol kénnte somit weniger stark ausfallen.

Zudem rechnen einige Beobachter in den kommenden Jahren
mit nachlassenden Schieferdl-Aktivitaten in den USA. Die
einzelnen Bohrfelder werfen technisch bedingt immer we-
niger Ol ab. Daher lassen sich kaum noch Kosten einsparen,
weshalb die Investitionen gekirzt werden. Auch weil der
Fracking-Industrie wegen fehlender Kreditgeber allméhlich
das Geld ausgeht. 2020 werden die Probleme méglicherwei-
se noch nicht sichtbar, aber irgendwann kénnte hier ein
grosses Problem erwachsen. Diese Einschdtzung vertritt auch
der Rohstoffexperte Jim Rogers im Interview mit MARKTE &
ZERTIFIKATE auf den Seiten 17 und 18. Mittelfristig konnte
das Olangebot am Markt also wieder fallen, was die Olprei-
se dann stutzen durfte.

Potenzial in beide Richtungen begrenzt. Der Brent-Preis wird
sich aller Voraussicht nach auch 2020 im Bereich der 60-US-
Dollar-Marke bewegen. Krdftige Ausreisser in die eine oder
andere Richtung sind, wenn gravierende Sonderfaktoren
eintreten, aber jederzeit moglich. (hs) .
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TRENDWENDE BEI PLATIN

ROHSTOFFMONITOR I

DER PLATINPREIS LEGTE 2019 KRAFTIG ZU - DER MOGLICHE BEGINN EINER TRENDWENDE. IN DER AUTOINDUSTRIE FINDET EIN UMDENKEN STATT, VON

DEM AUCH PLATIN PROFITIEREN KONNTE.

Nach zuletzt sechs mehr als durchwachsenen Jahren legte der
Platinpreis 2019 wieder kraftig zu. Ein Zuwachs von fast 22
Prozent auf 962,50 US-Dollar bedeutete sogar die starkste
Jahresentwicklung seit 2009. Der Grund fur die gute Entwicklung
im vergangenen Jahr war in erster Linie eine deutlich erhohte
Investmentnachfrage, speziell bei den physisch hinterlegten
Platin-ETFs. Die erhéhte Investmentnachfrage kompensierte
sogar die NachfragerUckgdnge in den Segmenten Automobil,
Schmuck und Industrie sowie ein um zwei Prozent gestiegenes
Angebot. Ging das World Platinum Investment Council (WPIC)
lange von einem Platiniberschuss fir 2019 in Hohe von 345.000
Unzen aus, so erwartet es mittlerweile ein leichtes Defizit von
knapp 30.000 Unzen.

Palladium steigt noch kraftiger. Trotz des zuletzt starken An-
stiegs konnte Platin mit der Entwicklung des Schwestermetalls
Palladium erneut nicht schritthalten - der Palladiumpreis
kletterte 2019 um weitere 54 Prozent auf 1.941,50 Dollar nach
oben und setzte seine Rally auch im Januar fort - bei 2.582
Dollar erreichte er ein neues Rekordhoch. Das Platin-Palladium-
Ratio sank auf unter 0,4 und damit unter das Niveau aus dem
Jahr 2001. Bei Palladium liegt aktuell eine besondere Situation

vor. Der Palladiummarkt ist seit Jahren unterversorgt. Rund 80
Prozent der weltweiten Palladiumnachfrage stammen aus der
Automobilindustrie. Palladium profitierte davon, dass nach dem

Dieselskandal vermehrt Autos mit Benzinmotor gefragt waren,

denn in den Abgaskatalysatoren von Benzinmotoren wird etwa
viermal mehr Palladium als Platin verbaut. Die zuletzt starke

I pLaTIN-PALLADIUM-RATIO
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Quelle: Bloomberg; Stand: 14.02.2020
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Nachfrage nach Hybridautos war fir Palladium kein Nachteil,
denn neben einem Elektromotor werden Hybridfahrzeuge mit
einem Benzinmotor ausgestattet. Gleichzeitig sorgten hohere
Umweltauflagen bei Verbrennungsmotoren fUr einen erhohten
Bedarf an Platinmetallen. So mussen beispielsweise in China
und Indien in den Katalysatoren kinftig rund funf statt zuvor
etwa zwei Gramm Platinmetalle verbaut werden, um den
Schadstoffausstoss zu senken. Dies alles fuhrte dazu, dass
Palladium 2019 den teils kraftigen Absatzrickgang in der Au-
tomobilindustrie mehr als kompensieren konnte.

Scharfere Umweltauflagen. Der Platinmarkt war in den ver-
gangenen Jahren Uberversorgt. 2019 wird ein erneutes Uber-
angebot voraussichtlich wohl nur durch die erhéhte Invest-
mentnachfrage verhindert. Doch die Platinnachfrage konnte
bereits bald wieder anziehen. Ein Grund sind die scharferen
Umweltauflagen beim Schadstoffausstoss. Nachdem China
seine Umweltauflagen bereits im vergangenen Jahr verscharf-
te, gelten in Indien seit Januar scharfere Auflagen. Dabei spie-
len neue Grenzwerte fUr schwere Nutzfahrzeuge in China und
Indien eine besondere Rolle. Das erhohte Transportaufkommen
in diesen Landern kann aktuell aber fast nur mit Diesel-Lkw
erfullt werden. Und das Platin-Palladium-Verhaltnis in Abgas-
katalysatoren fur Dieselmotoren betragt 8 zu 1. Somit konnte
der immense Bedarf an Lkw in den nach wie vor stark wach-
senden asiatischen Landern Platin einen kleinen Schub geben.

Hoffnungstrager Brennstoffzelle. Ein grofles Thema fur Platin
dirfte zudem die Brennstoffzelle werden. Sie ist der grosse

MARKTE & ZERTIFIKATE | MARZ 2020

Hoffnungstrager beim Fahrzeugantrieb der Zukunft. Mit Brenn-
stoffzellen betriebene Elektrofahrzeuge liefern zwar bereits
mehr als vielversprechende Ergebnisse, doch gibt es hier noch
einige Probleme zu l6sen. Neben der Wasserstoffherstellung
und der Infrastruktur sind es auch die noch zu hohen Kosten,
denn in aktuellen Brennstoffzellen fir Autos werden rund 30
Gramm Platin verbaut. Wahrend bei Pkw die Umstellung auf
Batteriebetrieb im Vordergrund steht, gilt im Lastwagenbereich
die Brennstoffzelle als relativ aussichtsreich, weil dort Batte-
rien zu schwer und nicht fur lange Fahrten ausgelegt waren.
Das US-Start-up Nikola will bereits nachstes Jahr einen E-Lkw
mit Brennstoffzelle auf den Markt bringen. Auch ist es nur eine
Frage der Zeit, bis die Autoindustrie in Abgaskatalysatoren
verstarkt Platin verbaut. Zum einen ist Platin das Edelmetall
mit den besseren physikalischen Eigenschaften und zum an-
deren aktuell weniger als halb so teuer wie Palladium.

Ein nicht zu vernachlassigender Faktor fur die Preisentwicklung
bei Platin konnte Sidafrika werden. Rund drei Viertel der
gesamten Platinproduktion kommen aus Studafrika. Sudafrikas
Wirtschaft geht es schlecht. Der staatliche Stromkonzern
Eskom ist hoch verschuldet, die Kraftwerke sind meist maro-
de und véllig Gberaltert. Daher kam es im Dezember infolge
kraftiger Regenfalle zu erheblichen Stromausfallen - Minen-
gesellschaften mussten tagelang ihre Produktion einstellen,
davon war auch die Platinférderung negativ betroffen. Die
Stromausfalle haben sich zuletzt gehéduft, weshalb es hier auch
2020 zu Beeintrachtigungen bei der Platinproduktion kommen

kann. (hs)
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die kunftige Wertentwicklung.

PLATIN MINI-LONG ZERTIFIKAT
Valor / ISIN / Symbol 41706052 / CH0417060529 / MDAABP

Kurs des Basiswerts 965,07 USD
Stop-Loss 792,47 USD
Finanzierungslevel 756,106 USD

Hebel 4,62
Geldkurs / Briefkurs 2,09 USD /2,10 USD

PLATIN MINI-SHORT ZERTIFIKAT
Valor / ISIN / Symbol 51786101 / CH0517861016 / OIFABP

Kurs des Basiswerts 965,07 USD
Stop-Loss 1.109,27 USD
Finanzierungslevel 1.166,64 USD
Hebel 4,78

Geldkurs / Briefkurs 1,99 CHF / 2,00 CHF

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 17.02.2020
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WAHRUNGSMONITOR: TECHNISCHE ANALYSE

EURO/FRANKEN - SPEKULIEREN AUF EINE ERHOLUNG

Nach dem Bruch der Unterstutzung bei 1,10 Franken hat der
Euro weiter deutlich abgewertet. Aktuell notiert der Euro so
niedrig wie zuletzt Anfang 2017. Sollte der Euro unter die
Unterstitzung fallen, droht ein weiterer Kursverfall bis in
den Bereich um 1,025 Franken. Andererseits: Nach dem

schnellen Einbruch kdnnte man nun auch auf eine zumindest
zeitlich begrenzte Erholung spekulieren. Eine solche konnte
bis zur 200-Tage-Linie gehen. Auf jeden Fall ist mit engen

Stopps zu arbeiten.
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die kunftige Wertentwicklung.

EUR/CHF MINI-LONG ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 51085889 / CH0510858894
Kurs des Basiswerts 1,0600 CHF
Stop-Loss 0,8576 CHF
Finanzierungslevel 0,8506 CHF
Hebel 5,06

Geldkurs / Briefkurs
EUR/CHF MINI-SHORT ZERTIFIKAT

2,13 CHF / 2,14 CHF

Valor / ISIN 51085915 / CH0510859157
Kurs des Basiswerts 1,0600 CHF
Stop-Loss 1,2413 CHF
Finanzierungslevel 1.2509 CHF
Hebel 5,55

Geldkurs / Briefkurs 1,90 CHF /1,91 CHF

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 18.02.2020

US-DOLLAR/FRANKEN - TRADING-IDEEN

Der US-Dollar hat erneut den Bereich um 0,96 Franken ge-
testet. Spekulative Anleger setzen auf eine Erholung bis in
den Bereich um 1,01 Franken. Dabei ist unbedingt ein Stopp
unterhalb von 0,96 Franken zu platzieren. Richtig spannend
wird es, wenn die amerikanische Wahrung den Widerstands-

bereich zwischen 1,01 und 1,03 Franken Uberwinden kann,
dann ist mit einer weiteren Aufwertung zu rechnen. Ande-
rerseits: Rutscht der Dollar unter 0,96 Franken, steht ein Test
der Tiefs bei 0,92 Franken an. .
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fUr die kinftige Wertentwicklung.

USD/CHF MINI-LONG ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 51085924 / CH0510859249
Kurs des Basiswerts 0,98 CHF
Stop-Loss 0,7994 CHF
Finanzierungslevel 0,7851 CHF
Hebel 5,03

Geldkurs / Briefkurs 1,99 CHF /2,00 CHF

USD/CHF MINI-SHORT ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 51085950 / CH0510859504
Kurs des Basiswerts 0,98 CHF
Stop-Loss 1,1474 CHF
Finanzierungslevel 1,1665 CHF
Hebel 5,25

Geldkurs / Briefkurs 1,85 CHF / 1,86 CHF

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 18.02.2020
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DRUCK AUF DEN US-DOLLAR

MARKTE & ZERTIFIKATE | MARZ 2020

AHNLICH WIE SEINE AMTSVORGANGER RICHARD NIXON UND RONALD REAGAN KONNTE AUCH DONALD TRUMP AN EINER ABWERTUNG DER US-
WAHRUNG INTERESSIERT SEIN. KOMMT ES DABEI ZU EINEM NEUEN SCHOCK, DER DIE WAHRUNGSWELT ERSCHOTTERT?

Siegesgewiss, Donald Trump auf Wahltour. Doch schwachelt die Wirtschaft, konnte es mit der Wiederwahl eng werden.

Ende gut, alles gut? Vielleicht. Nach vielen Irritationen,
Streitereien und Eskalationen gibt es zwischen den USA und
China eine Einigung in Sachen Handelsstreit. Nach US-
Angaben verpflichtet sich China, geistiges Eigentum zu
schitzen und die Importe aus den USA Uber zwei Jahre um
200 Milliarden US-Dollar zu erhéhen. Davon sollen jahrlich
40 Milliarden US-Dollar fur Agrarprodukte aus den USA
ausgegeben werden. Die USA senken im Gegenzug einige
Zolle und verzichten auf neue Importzolle. Zudem soll es
auch Vereinbarungen zum Technologietransfer und zu Wech-
selkursen geben.

Vorwurf mit Tradition. Vor allem der letzte Punkt - eine
Vereinbarung zu den Wechselkursen - ist hochinteressant
und auf mittlere Sicht ein entscheidender Faktor am Fi-
nanzmarkt. Denn US-Prasident Donald Trump ist davon
Uberzeugt, dass der US-Dollar Uberbewertet ist, weil ande-
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re Nationen, insbesondere China, ihre Wahrung kinstlich
niedrig halten. Durch dieses in seinen Augen unfaire Ver-
halten sind US-Produkte im Ausland zu teuer; wenn ein
Produkt in den USA hergestellt und in das Ausland exportiert
wird, wird der Preis der Ware in die fremde Wahrung um-
gerechnet. Ist der US-Dollar vergleichsweise hoch bewertet,
mussen zum Beispiel mehr Yuan oder Euro ausgegeben
werden, um die Ware zu kaufen, die ursprunglich in US-
Dollar notierte.

Der Vorwurf, dass der US-Dollar zu teuer sei, ist nicht neu
und hat in der amerikanischen Geschichte fast schon Tra-
dition. Wenn es zu Hause nicht so gut lduft, kdnnte man
vielleicht etwas lax formulieren, greifen US-Politiker gerne
mal zu dem Vorwurf, dass die Schuldigen dafur im Ausland
sitzen und man selber gar nichts dafur kénne. Trump ist da
keine Ausnahme. Schon unter Richard Nixon wurde der
Vorwurf unfairer Wechselkurse gegeniber Japan und einigen
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européischen Landern laut. Ende der 1960er- und zu Beginn
der 1970er-Jahre kampften die USA gegen eine steigende
Arbeitslosigkeit und eine Verlangsamung des Wirtschafts-
wachstums. Als Ausweg wéhlte Nixon eine Abschwdchung
des US-Dollar, um US-Waren im Ausland billiger anbieten
zu kénnen. Er hoffte, Uber eine Steigerung des Exports die
heimische Wirtschaft anzukurbeln.

Zerstorer des Bretton-Woods-Systems. Das Problem damals:
Anfang der 1970er-Jahre bestand ein System der festen
Wechselkurse, das sogenannte Bretton-Woods-System.
Dieses wurde unmittelbar nach dem Zweiten Weltkrieg
aufgelegt und sah feste Wechselkurse der wichtigsten
Handelswahrungen wie der Deutschen Mark und des Fran-
zosischen Franc gegenuber dem US-Dollar vor. Ein System,
das langere Zeit auch sehr gut funktionierte und erheblich
zum Wirtschaftsboom in den 1950er- und 1960er-Jahren
beigetragen haben dirfte. Insofern war das Vorhaben von
Nixon sehr umstritten und stiess auch in den USA auf Wi-
derspruch. Nichtsdestotrotz, Nixon firchtete damals um
seine politische Zukunft und setzte die Lander, die dem
Bretton-Woods-System angehdrten, massiv unter Druck. Er
erhohte zum Beispiel einseitig die Einfuhrzolle auf Produk-
te aus Kanada und Mexiko, &hnlich wie das nun auch Trump
gemacht hat. In zdhen Verhandlungen willigten die Bretton-

WAHRUNGSMONITOR

Woods-Staaten schliesslich ein, das System fester Wech-
selkurse zwar beizubehalten, aber den US-Dollar abzuwer-
ten. Das sogenannte Smithsonian-Abkommen etablierte
neue Wechselkurse zugunsten der USA.

Doch das Abkommen hatte nicht lange Bestand, das System
fester Wechselkurse wurde aufgegeben. Nixon gilt deshalb
als ,Zerstorer des Bretton-Woods-Systems”, bekannt auch
als ,Nixon-Schock”, der die Wahrungswelt nachhaltig ver-
andert hat. Zugleich gilt der Nixon-Schock einigen Beob-
achtern als Blaupause fir das Vorhaben Trumps. Auch er
furchtet um seine politische Zukunft und ist bemuht, das
wirtschaftliche Wachstum Uber einen ldngeren Zeitraum zu
stabilisieren. Dies liesse sich unter anderem uber eine

Abwertung des US-Dollar erreichen.

Doch noch ein Kompromiss. Die Frage dabei ist nur, ob die
Abwertung der US-Wahrung in Absprache mit den anderen
Handelsnationen passiert oder quasi unter Druck, einseitig,
ahnlich wie das unter Nixon passiert ist. Parallel dazu ist
vom ,Trump-Schock” die Rede. ,Es ist besser, mit der Er-
kenntnis zu beginnen, dass Trump das System in derselben
Art und Weise zerbrochen hat, wie Richard Nixon das im
Jahr 1971 tat”, schreibt etwa Edward Alden vom Thinktank
Council on Foreign Relations in einem Beitrag fur die auf

Politik spezialisierte Zeitung Politico.
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Kanada und Mexiko, ist dafur ein gutes Bei-
spiel. Nach zahen Verhandlungen wurde ein
neues Abkommen unterzeichnet, das in ei-
nigen Punkten die USA besser stellt. In an-
deren Punkten wiederum blieb es beim alten
Vertrag. Das neue Abkommen USMCA ist ein
Kompromiss, allen Verbalattacken von Trump
zum Trotz. Insofern ist die Ankindigung, dass
man nun mit China ein Abkommen anstrebt,
das auch die Wechselkurse berucksichtigt,
ein Hinweis, dass die USA in Sachen Dollar-
Abwertung eher einen gemeinschaftlichen
Weg einschlagen.

Das bisherige Vorgehen Trumps spricht fur diese Befurchtung.
Sein Auftreten, das einseitige Verkunden von Zéllen und so
weiter sind kein Indiz fur ein einvernehmliches Handeln, das
auf Diplomatie und Kompromiss beruht. Andererseits, nicht
wenige Kenner von Trump verweisen darauf, dass das Auf-
treten des Prasidenten von Kalkil gekennzeichnet ist. Nach
aussen ein hartes Agieren, nach innen dann doch kompro-
missbereit, um eine Losung bemiht, mit der letztendlich
alle leben konnen. Die Neuvauflage von NAFTA, dem nord-
amerikanischen Freihandelsabkommen zwischen den USA,

Vollgeladen im Hafen von Los Angeles - doch der US-Export
schwéchelt.
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Ein neues Plaza-Abkommen. In dieser Hin-
sicht spricht einiges eher fur eine Neuauf-
lage des Plaza-Abkommens aus dem Jahr 1985. Damals
wurde unter Ronald Reagan mit anderen Regierungen be-
schlossen, den US-Dollar gegen wichtige Handelswahrungen
abwerten zu lassen. Reagan Ubte damals auch Druck auf die
Lander aus, seinen Plan zu unterstitzen, ahnlich wie Nixon,
setzte aber am Ende dann doch auf eine einvernehmliche
Losung, die von allen getragen wurde.

Die Auswirkungen des Plaza-Abkommens lassen sich auch
gutin der Entwicklung von Euro/US-Dollar (EUR/USD) nach-
vollziehen, wenn man den Eurokurs zurickrechnet. Notier-
te EUR/USD vor dem Abschuss des Plaza-Abkommens bei
rund 0,60 US-Dollar, so waren es 1987 schon 1,20 US-Dollar.
Der Wert des Euro hat sich damit binnen kurzer Zeit ver-
doppelt, der Wert der amerikanischen Wahrung hingegen
halbiert. In der Folge konnten die USA ihre Ausfuhren deut-
lich steigern, das Wirtschaftswachstum beschleunigte sich
kraftig. Die im Umfeld des Plaza-Abkommens durchgefuhr-
ten Prasidentschaftswahlen konnte Reagan mit Abstand fur
sich gewinnen. Er kam nach knapp 51 Prozent Zustimmung
im Jahr 1980 auf Uber 58 Prozent bei den Wahlen im Jahr
1984. Es gilt in Washington als offenes Geheimnis, dass
Trump Reagan als Vorbild hat.

Das Spiel der Marktkrafte. Davon unabhangig gibt es viele
Experten, die auch ohne Smithsonian- oder Plaza-Abkommen
auf eine Abwertung des US-Dollar spekulieren. Sie verweisen
auf makrookonomische Daten und auf das Spiel der Markt-
krafte. Denn in den USA hat sich das Wirtschaftswachstum
verlangsamt und nahert sich dem Wachstumstempo in



MARKTE & ZERTIFIKATE | MARZ 2020

I US-ANLEIHEN: AUSLANDER ZOGERN

Gesamtvolumen auslandischen Kapitals
in US-Anleihen in Billionen US-Dollar
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anderen wichtigen Handelsnationen an. Zudem hat die US-
Notenbank damit begonnen, die Zinsen zu senken. Die Zins-
differenz etwa zu Europa und Japan wird somit wieder
kleiner, was den US-Dollar tendenziell unattraktiver macht.
In diesem Rahmen sind insbesondere die sogenannten Car-
ry Trades interessant. In den zurUckliegenden Jahren wurden
vor allem in Europa und in Japan aufgrund der dort herr-
schenden niedrigen Zinsen ginstige Kredite aufgenommen
und das Geld in US-Vermdgenswerte angelegt. Wird die
Zinsdifferenz zwischen den USA einerseits und Europa und
Japan andererseits aber kleiner, verlieren diese Carry Trades
an Gewinnaussichten. Sie werden unter Umstanden rick-
abgewickelt, das heisst, US-Dollar wird verkauft, die Ver-
schuldungswahrungen, in denen die Kredite aufgenommen
wurden, werden gekauft, schliesslich missen ja die Kredite
zurickgezahlt werden. Damit steigt das Angebot an US-
Dollar am Markt, zugleich steigt die Nachfrage unter ande-

WAS SIND CARRY TRADES?

Carry Trades sind eine Spekulationsstrategie, um von Zinsdiffe-
renzen zu profitieren. Am Devisenmarkt ist dies besonders leicht
und zu geringen Kosten moglich. Dabei verkaufen Anleger Wah-
rungen mit niedrigen Zinsen und kaufen dafir Wahrungen mit
hohen Zinsen. Der Euro und der Japanische Yen mit ihren sehr
niedrigen Zinsen eignen sich besonders gut, um sich auf diese
Weise Geld zu leihen. Angelegt wird das Geld dann in Wahrun-
gen wie zum Beispiel dem US-Dollar, der einen Leitzins von
immerhin 1,75 Prozent aufweist.

WAHRUNGSMONITOR -

rem nach Euro und Yen. Unter dem Strich sollte das zu einem
schwacheren US-Dollar und einem starken Euro und Yen
fhren.

Anleger denken um. Eine Entwicklung, die derzeit langsam,
aber sicher Fahrt aufnehmen konnte. So lag das Volumen
der von Auslandern gekauften US-Anleihen Ende 2019 bei
rund 1,3 Billionen US-Dollar. Ein Grossteil davon dirfte
Schatzungen zufolge auf das Konto der Eurozone und von
Japan gehen. BNP Paribas geht hier von einem Volumen von
800 bis 900 Milliarden US-Dollar aus. Dabei hat sich die
Zunahme zuletzt deutlich verlangsamt. Es wird weniger Geld
in den USA angelegt. Dies deutet unter Umstanden auf ein
Umdenken bei den Investoren hin, und damit steigen auch
die Risiken fur einen Abbau der Carry Trades, was letztend-
lich zu einem Abwertungsdruck auf den US-Dollar fihren
konnte.

Diese mogliche Entwicklung wird aber Zeit brauchen. Das
Umdenken bei den Anlegern geschieht nicht von heute auf
morgen. Sollte es zudem zu positiven Nachrichten kommen,
etwa dass sich die USA mit anderen Landern auf neue Han-
delsabkommen einigen, dirfte das dem US-Dollar zwischen-
zeitlich Rickenwind geben. Wahrungsexperten sind dennoch
zuversichtlich, dass der US-Dollar mittelfristig abwerten
wird, auch wenn dies unter starken Schwankungen passie-

ren kann. (oh)

B MINI-FUTURES AUF EURO/US-DOLLAR

EUR/USD MINI-LONG ZERTIFIKAT
Valor / ISIN 51513598 / CH0515135983

Kurs des Basiswerts 1,08 USD
Stop-Loss 0,8768 USD
Finanzierungslevel 0,8702 USD
Hebel 515

Geldkurs / Briefkurs 2,10 CHF / 2,12 CHF

EUR/USD MINI-SHORT ZERTIFIKAT
Valor / ISIN 51513628 / CH0515136288

Kurs des Basiswerts 1,08 USD
Stop-Loss 1,2704 USD
Finanzierungslevel 1,2821 USD
Hebel 5,34

Geldkurs / Briefkurs 1,95 CHF /1,96 CHF

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die

kunftige Wertentwicklung. Quelle: BNP Paribas; Stand: 17.02.2020
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WEITERE ZINSSENKUNGEN VORAUS

Das Zinsumfeld hat sich seit Anfang des Jahres wieder deut-
lich verandert. Im Dezember sah es so aus, als waren wei-
tere Zinssenkungen seitens der US-Notenbank erst einmal
vom Tisch. Der Markt spekulierte gegen Ende 2020 sogar
bereits wieder auf erste Zinserhohungen. Der T-Note Future,
der die Entwicklung 10-jdhriger US-Staatsanleihen wider-
spiegelt, testete im Dezember bereits seine Tiefpunkte vom
September und November bei etwa 128 US-Dollar. Doch das
Phase-1-Abkommen im Handelsstreit zwischen den USA und
China hatte nicht die erhoffte Wirkung. Anfang Januar eska-
lierte dann der Konflikt zwischen den USA und dem Iran und
kirzlich brach in China eine Viruserkrankung aus, die erheb-
liche Folgen fur die chinesische Wirtschaft und damit fir den
Rest der Welt haben durfte. Der T-Note Future zog wieder
kraftig an und ndherte sich bereits bedrohlich dem 3-Jahres-
Hoch bei etwa 132 Dollar. Erharten sich die Probleme in
China, konnte das 7-Jahres-Hoch bei rund 134 Dollar ange-
stevert werden. Weitere Zinssenkungen sind ab der zweiten
Jahreshalfte durchaus zu erwarten. (hs) .
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DEUTSCHLAND WEITER SCHWACH

Im November herrschte an den Finanzmadrkten noch die
Hoffnung auf eine baldige Zinswende in Europa. Doch schaut
man sich die Anleiherenditen in Euroland aktuell an, dann
ist von dieser Hoffnung kaum noch etwas ubrig. Der Euro
Bund Future, der die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen
widerspiegelt, hat sich von seinem Zwischentief vom No-
vember bei 169,12 Euro wieder deutlich distanziert. Anfang
Februar wurde bei 175,30 Euro sogar wieder ein 5-Monats-
Hoch erreicht. Die Rendite ist gleichzeitig wieder etwas
deutlicher in den Negativbereich abgesackt und betragt
aktuell etwa minus 0,40 Prozent. Daten aus der deutschen
Industrie sowie das Wirtschaftswachstum Deutschlands
lieferten jungst nicht gerade Hinweise darauf, dass die Kon-
junktur der grossten Volkswirtschaft der Eurozone bald
wieder durchstarten kénnte. Bleiben die Konjunkturdaten
enttduschend, kdnnte der Bund Future sein Rekordhoch vom
September bei 179,67 Euro durchaus noch einmal ansteuern.
Auf der Unterseite sollte die 200-Tage-Linie bei 172,62 Euro

fur Halt sorgen. (hs) .

B 7-NOTE FUTURE (UsA)

in US-Dollar 200-Tage-Linie
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fir die
kunftige Wertentwicklung. Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 17.02.2020
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
kunftige Wertentwicklung. Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 17.02.2020
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Christine Lagarde
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ZEIT FUR EIN UMDENKEN

OBLIGATIONENMONITOR I

DIE EUROPAISCHE ZENTRALBANK HAT IHR INFLATIONSZIEL TROTZ IMMENSER MARKTEINGRIFFE IN DEN VERGANGENEN JAHREN VERFEHLT. MOGLI-
CHERWEISE SIND ANLEIHEKAUFE UND NOCH NIEDRIGERE ZINSEN NICHT DIE LOSUNG. SCHWEDEN GEHT EINEN ANDEREN WEG.

Die neue EZB-Chefin Christine Lagarde will die Geldpolitik der
Zentralbank Uberprufen und dabei jeden Stein umdrehen.

Am 1. November 2019 endete nach exakt acht Jahren die
Amtszeit des italienischen Wirtschaftswissenschaftlers Ma-
rio Draghi als Chef der Europdischen Zentralbank (EZB).
Seine Nachfolge trat die franzésische Juristin Christine Lagar-
de an. lhre Ernennung zum Oberhaupt einer der wichtigsten
Institutionen in Europa fand grosse Befurwortung. Allerdings
geht die EZB auch ein gewisses Risiko ein, denn Lagarde muss
sich erst noch beweisen - ihre Vorganger waren stets Fi-
nanzfachleute oder Okonomen. Doch die Franzdsin konnte
in der Vergangenheit wichtige Erfahrungen im Finanzbereich
sammeln. Wahrend der Amtszeit Draghis als EZB-Chef war
sie die Chefin des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und
massgeblich an der Rettung Griechenlands beteiligt. Davor
war sie Finanzministerin in Frankreich. Lagarde gab zum
Amtsantritt bekannt, dass sie die ultralockere Geldpolitik
ihres Vorgangers im Grossen und Ganzen fortsetzen mochte.
Allerdings gab sie zu verstehen, dass sie die geldpolitische

Strategie der EZB auf den Prifstand stellen und jeden Stein
umdrehen mochte.

Inflationsziel noch zeitgemass? Was mit dieser Aussage
gemeint ist, war schnell klar - in erster Linie wird es darum
gehen, ob eine an einem Inflationsziel ausgerichtete Geld-
politik noch zeitgemass ist. Alle in den vergangenen Jahren
getatigten EZB-Massnahmen dienten dem Zweck, eine Infla-
tion von unter, aber nahe 2 Prozent zu erreichen. Doch die
Inflation in der Eurozone will einfach nicht anziehen. Die
Preise sind im Januar zwar weiter gestiegen, doch verfehlte
die EZB mit einer Jahresteuerungsrate von 1,4 Prozent wei-
terhin sehr deutlich ihre Zielvorgabe. In erster Linie will die
EZB eine Deflation verhindern. Denn sollten beispielsweise
Maschinen mit der Zeit immer gUnstiger werden, wirden die
Unternehmen ihre Investitionen zurickhalten, in der Hoffnung,
die Maschinen bald noch ginstiger zu bekommen. Dies
wirde das Wirtschaftswachstum abwuirgen, was wiederum
zur Folge hatte, dass die Unternehmen weniger Auftrage
erhalten wirden, womit sie gar keine neuen Maschinen mehr
brauchten. Ein Teufelskreis, den die EZB mit aller Macht
verhindern will.

Kritische Stimmen mehren sich. Erst im September hatte
die EZB ihre Geldpolitik nochmals gelockert. Die Leitzinsen
wurden zwar bei 0 Prozent belassen, doch missen die Ban-
ken fur Geld, das sie sich von der EZB leihen, mittlerweile
Strafzinsen in Hohe von 0,50 Prozent zahlen (zuvor 0,40
Prozent). Gleichzeitig wurde das Anleihekaufprogramm re-
aktiviert - seit dem 1. November 2019 kauft die EZB wieder
Staatspapiere im Wert von 20 Milliarden Euro monatlich. In
den vergangenen Jahren hat die Zentralbank mehr als 2,6
Billionen Euro in den Markt gepumpt, und trotz rekordtiefer
Zinsen ist das Wirtschaftswachstum in der Eurozone fast zum
Erliegen gekommen. Das Inflationsziel von 2 Prozent wird
trotz der immensen Markteingriffe seit Jahren verfehlt. Ei-
nige Experten gehen davon aus, dass sowohl die demogra-
fische Entwicklung als auch die Digitalisierung dem Preisdruck

BNP PARIBAS 47



BN OBLIGATIONENMONITOR

B WEITERHIN KEIN PREISDRUCK
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entgegenwirkt und die EZB daher immer weiter an der falschen
Schraube dreht.

Und die kritischen Stimmen mehren sich. Im Euroraum gibt
es zunehmend Widerstand gegen die Folgen der Negativ-
zinspolitik. Neben der Belastung fur Banken und Sparer wird
auf den allgemeinen Anlagenotstand verwiesen, der zu immer
riskanteren Anlagestrategien fuhren und zu einer Gefahr fir
die Finanzstabilitat werden kann. Ein Beispiel ist der rasan-
te Anstieg der Immobilienpreise in vielen Industrielandern.

Schweden beendet Experiment. Moglicherweise muss die
EZB umdenken. So wie bereits die Zentralbank in Schweden.
Als erste Zentralbank hat sich die Schwedische Reichsbank
von ihrer Negativzinspolitik verabschiedet und die Zinsen im
Dezember von minus 0,25 Prozent auf 0,0 Prozent angehoben.
Die Schwedische Reichsbank war Vorreiter ins Sachen Ne-
gativzinsen und fUhrte als erste Zentralbank Uberhaupt
Strafzinsen auf Guthaben der Geschaftsbanken ein. Diese
waren in Schweden mit 1,25 Prozent zwischenzeitlich sogar
die héchsten weltweit. Die Leitzinsen sanken in der Spitze
auf minus 0,50 Prozent. Das Ziel der Zentralbank war klar:
Geschéaftsbanken sollten angeregt werden, mehr Kredite zu
vergeben, was letztlich in mehr Konsum durch den Endver-
braucher minden sollte. Durch die an den Endkunden wei-
tergereichten Negativzinsen sollte der Konsum weiter ange-
schoben werden, die Anleger sollten aufhéren zu sparen.
Doch das Experiment scheiterte. Weder nahmen die Verbrau-
cher mehr Kredite fir Konsum auf noch sparten sie weniger.
Zudem investierten auch die Unternehmen nicht mehr, wes-

48 BNP PARIBAS

MARKTE & ZERTIFIKATE | MARZ 2020

halb auch die Wirtschaft nicht aufblihte. Das Einzige, was
passierte: Die Inflation kletterte in den Zielkorridor von etwa
2 Prozent, allerdings auf Kosten einer stark abwertenden
Schwedischen Krone. Betrachtet man nur die Inflation, so ist
das Beenden der Negativzinspolitik in Schweden durchaus
nachvollziehbar. Allerdings hat sich die Wirtschaft Schwedens
ahnlich wie in vielen anderen Landern ebenfalls deutlich
abgekUhlt. Der Einkaufsmanagerindex fur das Verarbeitende
Gewerbe befindet sich aktuell im Sturzflug. Und auch der
Dienstleistungssektor geriet mit zeitlichem Versatz zuletzt
stark unter Druck. Nach bisherigen geldpolitischen Anséatzen
also eher Entwicklungen, die zu weiteren geldpolitischen
Lockerungsmassnahmen fUhren mussten, sprich zu weiteren
Zinssenkungen. Doch die Schwedische Reichsbank hat auf
den o6ffentlichen Druck reagiert und nun einen anderen Weg
gewahlt.

Bleibt zu hoffen, dass sich die neue EZB-Chefin genug Zeit
for die Uberprufung der geldpolitischen Ausrichtung der
Europaischen Zentralbank nehmen wird und dann auch die
richtigen Schlisse zieht. Am Szenario grundsatzlich niedriger
Zinsen dirfte sich aber so schnell wenig andern. Die funda-
mentalen Grinde, die das Zinsniveau niedrig halten, durften
auf absehbare Zeit bestehen bleiben. Nicht nur die Finanz-
branche wird lernen missen, mit niedrigen Zinsen zu leben.
Auch diejenigen, die langfristig Kapital bilden wollen, werden
erkennen mussen, dass das Sparbuch ein Auslaufmodell ist.
Vermdgen muss kunftig auf einem sehr viel breiteren Fun-
dament aufgebaut werden. (hs) .

. SCHWEDEN VERABSCHIEDET NEGATIVZINSEN
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INTERVIEW MIT TORSTEN DENNIN

BUCHTIPPS I

,ROHSTOFFE SIND SO GUNSTIG WIE SEIT 50 JAHREN NICHT MEHR.”

TORSTEN DENNIN, BUCHAUTOR UND PROFUNDER KENNER DES FINANZ- UND ROHSTOFFMARKTS, SIEHT DIE ROHSTOFFPREISE IM AUFWIND. VOR
ALLEM IM VERGLEICH ZU AKTIEN SIND ROHSTOFFE DERZEIT EXTREM GUNSTIG, ZUDEM BEKOMMEN SIE RUCKENWIND VON MEGATRENDS.

Olférderung in der Nordsee - noch brummt das Geschéft, doch
langfristig kdnnte OL an Bedeutung verlieren, sagt Torsten Dennin.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Herr Professor Dr. Dennin, Sie schrei-
ben in Ihrem Buch: ,Wir stehen vor dem Beginn eines neuen
Rohstoffzyklus, einer mehrjahrigen Periode steigender Preise.”
In den zurlickliegenden Jahren haben die Rohstoffe jedoch arg
gelitten. Wie kommen Sie zu lhrer Einschétzung? Was sind die
fundamentalen Faktoren, die fiir einen Anstieg sprechen? Und
warum gerade jetzt? Schliesslich spekulieren einige Beobachter
auf einen Wirtschaftsabschwung, was die Rohstoffpreise ja eher
belasten dlirfte.

Torsten Dennin: In meinem Buch ,Von Tulpen zu Bitcoins”
spanne ich einen Bogen von fast 400 Jahren Rohstoffmarkt-
entwicklung, von der Tulpenmanie in den Niederlanden des 17.
Jahrhunderts 0ber Gold und Olspekulationen bis hin zum
Crypto Craze, dem Boom & Bust von Bitcoins vor zwei Jahren.
Als Wirtschaftswissenschaftler interessieren mich dabei die
grossen und langen Zyklen. Seit der Finanz- und Wirtschafts-
krise beobachten wir eine zunehmende Asset Price Inflation:
Immobilien, Aktien und Anleihen sind sehr teuer geworden.
Anleihen guter Bonitdt werfen schon seit Jahren keinen realen
Ertrag mehr ab: Das Gespenst der Null- und Negativzinsen
enteignet Sparer. Und die Aktienmadrkte befinden sich in der
langsten Aufwartsphase seit den goldenen 1920er-Jahren, die
ja schliesslich durch Weltwirtschaftskrise, grosse Depression

und populistische politische Strémungen ein Ende fand - klingt
das nicht irgendwie vertraut?

MARKTE & ZERTIFIKATE: Sie spielen auf die aktuelle Situation
an. Werden Rohstoffe von ihr profitieren?

Torsten Dennin: Ja, denn im Gegensatz zu den gerade erwahn-
ten Anlagekategorien fristeten Rohstoffe die letzten Jahre ein
Schattendasein. Erst 2016 begann nach funfjahrigem Barenmarkt
die Bodenbildung im Rohstoffmarkt, also in den Méarkten fur
Rohol, Kupfer, Gold und so weiter. Erst in den vergangenen
Monaten begannen die Preise vieler Basisrohstoffe und von
Edelmetallen merklich anzuziehen. Das niedrige Zinsniveau,
die zunehmende Verschuldung und geopolitische Spannungen
sorgen fUr eine zusatzliche Nachfrage und Preisfantasien bei
Edelmetallen, wahrend langfristige Megatrends wie Demo-
grafie, Elektromobilitat, Digitalisierung und Blockchain die
strukturelle Nachfrage nach Basisrohstoffen unterstitzen.
Diese Trends werden ihre volle Tragweite Uber die ndchsten
10 bis 20 Jahre - also konjunkturzyklusubergreifend - entfalten.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Demografie, Digitalisierung, Blockchain
und Elektromobilitit - das sind Faktoren, die Sie als Treiber
eines neuen Rohstoffzyklus nennen. Doch es gibt Experten, die
bezweifeln, dass etwa die Elektromobilitat sich wirklich in der
Breite durchsetzen wird. Sie favorisieren hingegen einen syn-
thetischen Treibstoff als Ol-Substitution. Sollte das zutreffen,
sehen wir trotzdem einen neuen positiven Zyklus am Rohstoff-
markt? Welche Faktoren kénnten noch wichtig sein, die die
Rohstoffpreise mittelfristig unterstitzen?

Torsten Dennin: ,Prognosen sind schwierig, besonders wenn
sie die Zukunft betreffen”, sagten schon Mark Twain und Wins-
ton Churchill. Doch selbst die OPEC, die Organisation erdolex-
portierender Lander, und somit der natUrliche Feind der Elek-
tromobilitat, schatzt auf Sicht von 2040 eine Penetration von
E-Mobility von 25 bis 30 Prozent der Neuzulassungszahlen,
was in etwa 250 Millionen Fahrzeugen entspricht. Zum Vergleich:
Noch vorletztes Jahr baute Tesla grade einmal 100.000 Autos
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im Jahr. Wir stehen also am Anfang einer voraussichtlich ex-
ponentiellen Wachstumsbewegung, was insbesondere die
Metallmarkte - also Kupfer, Nickel, Lithium, Kobalt und so
weiter - bewegen wird. Hier hat im Gegensatz zu synthetischen
Treibstoffen oder Wasserstoff der Sprung in die Kommerzialitat
bereits stattgefunden. Falls sich auch nur die Halfte dieser
Prognose bewahrheiten wird,

dann sprechen wir von einem

Effekt fUr die Rohstoffmarkte, -

der etwa dem durch China m
ausgelosten Rohstoff-Super-
zyklus entspricht. Dies trifft
einen Markt unvorbereitet, der
aufgrund des niedrigen Preis-
niveaus der vergangenen Jah-
re viele notwendige Investiti-
onen in zukunftige Forderun-
gen unterlassen hat. Denn
auch ohne den Faktor E-Mobility wachst die weltweite Roh-

stoffnachfrage.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Sehen Sie denn den gesamten Roh-
stoffmarkt vor einem Preisanstieg? Oder sind es nur einzelne
Rohstoffe, die etwa von Digitalisierung, Blockchain und Elek-
tromobilitét profitieren? Das Ol wiire ja eher ein Verlierer der
Elektromobilitat. Wie breit wird der ndchste Rohstoffzyklus
Ihrer Meinung nach sein?

Torsten Dennin: Wie beim Aktienmarkt wird es auch auf dem
Rohstoffmarkt Gewinner und Verlierer geben. Faktoren wie
Elektromobilitdt und Klimawandel unterstitzen auf jeden Fall
den langfristigen Favoritenwechsel weg von Rohél und Olpro-
dukten hin zu Metallen. Doch dies ist ein langfristiger Prozess.
In den ndchsten zehn Jahren wéchst die Nachfrage nach
Rohdl um voraussichtlich etwa eine Millionen Fass pro Jahr.
Erst ab 2030 kénnte sich das Wachstum der Olnachfrage dank
Elektromobilitat und anderen Faktoren deutlich abschwachen.
Aber niemand sieht auf absehbare Zeit einen Riuckgang des
weltweiten Olkonsums.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Sie gehen in Ihrem Buch unter ande-
rem darauf ein, dass Rohstoffe im Vergleich zu Aktien derzeit
sehr niedrig bewertet sind. Doch Rohstoffe werfen fiir Anleger

VON TULPEN ZU BITCOINS

Eine Geschichte der gréssten Finanz-
blasen und wie man sie erkennt.

Autor: Torsten Dennin

Verlag: Finanzbuch Verlag
Erscheinungstermin: August 2019
Broschierte Ausgabe: 352 Seiten
ISBN: 9783959722537

Preis: 38,90 Franken
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keine Dividenden ab. Aktien hingegen kénnen auch in Seit-
wdrtsmdrkten eine positive Rendite erwirtschaften. Rechtfertigt
das nicht allein schon eine signifikante Hoherbewertung von
Aktien gegenliber Rohstoffen?

Torsten Dennin: ,Gold zahlt keine Zinsen”, das war lange ein
Argument derjenigen, die die strategische Bedeutung von Gold
im Konzept des Gesamtver-
mogens nicht verstanden ha-
ben. Zudem hat sich das Ar-
gument in Zeiten von Null- und
Negativzins umgekehrt. Ver-
stehen Sie mich nicht falsch:
Langfristig gibt es keine erfolg-
reichere Anlage als Aktien. Das
beweist jede Statistik. Doch ist
das aktuelle Bewertungsniveau
des Aktienmarkts einfach zu
hoch, die Gefahr eines Ruck-
schlags oder gar eines Crashs ist nicht zu unterschatzen.
Rohstoffe zahlen dagegen zusammen mit Edelmetallen und
Immobilien zu den Sachwerten, welche insbesondere in Zeiten
eines erhohten Ruckschlagpotenzials bei traditionellen Anla-
gekategorien Stabilitdt und Sicherheit versprechen. Hinzu
kommt, dass - gemessen am relativen Preisverhaltnis von
Rohstoffen und Aktien - Rohstoffe so ginstig sind wie seit 50
Jahren nicht mehr. Anleger sollten also vermehrt auf Sachwer-
te setzen, um ihr Vermogen zukunftssicher aufzustellen.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Herr Professor; vielen Dank fiir Ihre
Einschdtzungen.

PROF. DR. TORSTEN DENNIN

Torsten Dennin verfUgt uber eine professionelle In-
vestment-Expertise von mehr als 15 Jahren. Er leitet
die Vermogensverwaltung von Asset Management
Switzerland AG in ZUrich und ist Grinder von Lynkeus
Capital, einer auf Rohstoffe und natirliche Ressourcen
fokussierten Investmentgesellschaft in Zug, Schweiz.
Torsten Dennin ist Professor fir Wirtschaftswissen-
schaften und Mitglied des Berlin Institute of Finance,
Innovation and Digitalization eV. (BIFID).

Die im Interview gedusserten Meinungen geben nicht die Ansichten der Redaktion oder des Herausgebers wieder.
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B TRACKER-ZERTIFIKATE BERKSHIRE HATHAWAY
HORTET WEITER BARES
AKTIEN
Name Valor  Symbol  Wahrg.  Verfall  Geld Brief  ooh Warren Buffett, Chef der Be-
teiligungsgesellschaft Berk-
Berkshire Hathaway Tracker-Zertifikat 2786613  BERKU usb Open End 338,00 © +0,4 % shire Hathaway wird nach-
gesagt, ein besonderes Ge-
Berkshire Hathaway Tracker-Zertifikat 2786623  BERKC CHF Open End 330,50 - +1,3% SDUF bei Investmententschei-
dungen zu haben - und das
THEMEN bereits seit mehr als 50
Name Valor Symbol  Wiahrg. Verfall Geld Brief ;8;{) Jahren. Einige Marktbeobach-

ter behaupten, dem mittler-

Ethical Europe Climate Care Net Total Return 30052307 CAREBP EUR OpenEnd 108,00 109,00 42,5%

Index Tracker-Zertifikat weile 89—Jéhrigen sei dieses

GespUr abhanden gekommen.

Founder-run Companies Total Return Index ~ . .
Tracker-Zertifikat 29162416 FOUNDC ~ CHF  OpenEnd 18150 *86% Seit zahlreichen Quartalen

Generic Drugs Index Tracker-Zertifikat 2695070  GENCH CHF Open End 191,60 = +12,1%
Generic Drugs Index Tracker-Zertifikat 2695042  GENUS usb OpenEnd 243,00 - +12,4 %
Guru Europe Tracker-Zertifikat 27208539 GURUSE CHF Open End 107,40 = +0,8 %
Guru Europe Tracker-Zertifikat 26833818 GURUEU EUR Open End 111,20 - +2,7%
wachst der Barbestand des
i Unternehmens, rosse Inves-
InEmIe AVBTEL em ezl Reivm (s 28374633 HOMECH  CHF  OpenEnd 180,00 - 32% g

DB G titionen tatigte die Invest-

_ mentgesellschaft zuletzt
Home Automation Total Return Index 28374634 HOMEEU EUR OpenEnd 177,20 - -1,4%

Tracker-Zertifikat nicht. Zum Ende des dritten
Home A on Total R nd Quartals 2019 erreichten die
ome Automation Total Return Index
£l 28374635 HOMEUS ~ USD  OpenEnd 176,70 - -3,5% . )

Tracker-Zertifikat penEn Barmittel mit mehr als 128
Milliarden US-Dollar aber-
LPX Private Equity Tracker-Zertifikat 2534566 LPXCH CHF Open End 123,40 - +5,0% mals einen neuen Rekord
Doch fur Warren Buffett ist
Metal & Mining Index Tracker-Zertifikat 2401823  MINUS usD OpenEnd 89,50 - -6,3% vor allem der US-Aktienmarkt
viel zu teuer - gute Einstiegs-
Metal & Mining Index Tracker-Zertifikat 2401843 MINCH ~ CHF  OpenEnd 66,75 - -53% gelegenheiten gibt es fur
Buffett im Moment nicht. Da-
Natural Gas Index Tracker-Zertifikat 2521821 ERDUS ~ USD  OpenEnd 138,00 - 2,9% her gab es im vierten Quartal
auch nur kleine Zukaufe im
Natural Gas Index Tracker-Zertifikat 2521827 ERDCH CHF Open End 108,70 - -3,3% POF'E]COLIO. So wurde eine Be-
teiligung in Héhe von 549
. , Millionen Dollar an der US-

NYSE Arca Biotech Index Tracker-Zertifikat 1468726 BTKOE usD Open End 512,50 - +2,1%
Supermarktkette Kroger ein-
gegangen. Zudem stieg Buf-

NYSE Arca Gold BUGS Index Tracker-Zertifikat 1462937 HUIOE usD Open End 226,70 - -4,6%

fett mit 192 Millionen Dollar
Quelle: BNP Paribas; Stand: 10.02.2020 (Alle Angaben ohne Gewahr) bei Biogen ein. (hs)
Bitte beachten Sie, dass es sich bei den aufgefuhrten Produkten lediglich um einen Auszug aus unserem Produktangebot handelt.
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TALSOHLE BEREITS
DURCHSCHRITTEN

Laut dem Branchenverband
Semiconductor Industry
Association (SIA) gab es
2019 in der Halbleiterbran-
che den kraftigsten Um-
satzeinbruch seit 2001.
Insgesamt erwirtschaftete
die Branche im vergange-
nen Jahr einen Umsatz in
Hohe von 412 Milliarden
US-Dollar, was etwa 12
Prozent unter dem Vorjah-

reswert lag. Allerdings

scheint die Talsohle inzwi-
schen bereits durchschrit-
ten zu sein - im vierten
Quartal verzeichnete die
Branche wieder einen Auf-
wartstrend. Dies untermau-
ern auch die Zahlen der
Top-Unternehmen der
Branche. Intel, das Schwer-
gewicht im Philadelphia
Semiconductor Index (SOX),
steigerte seinen Umsatz im
vierten Quartal gegenuber
dem Vorjahr um mehr als
8 Prozent. Der Grafikkar-
tenhersteller NVIDIA, im-
merhin der drittgrosste
Wert im SOX, steigerte sei-
nen Umsatz im Schluss-
quartal 2019 sogar um 41
Prozent. (hs)
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THEMEN

Name Valor Symbol Wihrg. Verfall Geld Brief ;8;{)
E;(tSE Arca Natural Gas Index Tracker-Zertifi- 1468712 XNGOE UsD Open End 28,30 145%
Q‘S&f;ﬁ;ﬁf‘;{gace““ml Index 1468679 DRGOE  USD  OpenEnd 6585 2,3%
e 3015226 OILAG ~ USD  OpenEnd 4575 144%
‘Pnhd‘g“xd%lgmf_gjeiggﬁ?a”ge Semiconductor  py5533g  sEMIC USD  OpenEnd 1855 +1,6%
Rare Metals Mining Index Tracker-Zertifikat 1279148  RAREM usD Open End 47,40 73 %
gigior Care Total Return Index Tracker-Zerti- 29892918  SNRCBP CHF Open End 167,70 24%
;igior Care Total Return Index Tracker-Zerti- 29892920 SNRUBP UsD OpenEnd 172,40 21%
Silver Mining Index Tracker-Zertifikat 2789427 SILCH CHF Open End 119,90 -13,7 %
Silver Mining Index Tracker-Zertifikat 2789420 SILUD usb Open End 152,60 -14,0 %
%gfi{ﬁigfrgy Total Return Index Tracker- 2552353 SOLAR  CHF  Opentnd 1495 5,7 %
%gﬁ‘:{ﬁﬁgf“gy otaliet il detunackery 2864664  SOLEU EUR  OpenEnd 23,00 +5,3%
;gﬁi‘{ﬁigfrgy Total Return Index Tracker- 2864555  SOLUS ~ USD  OpenEnd 19,40 ¥2,6%
Water Total Return Index Tracker-Zertifikat 2301362  WASEU EUR Open End 467,25 +8,6 %
Water Total Return Index Tracker-Zertifikat 2205578  WATCH CHF Open End 302,00 +6,5%
Water Total Return Index Tracker-Zertifikat 2171179  WATUS usb Open End 384,50 +5,4 %
Water Total Return Index Tracker-Zertifikat 2228431  WATOE EUR Open End 439,00 +8,1%
Water Total Return Index Tracker-Zertifikat 2301380  WASCH CHF OpenEnd 321,75 +6,6 %
Water Total Return Index Tracker-Zertifikat 2301350  WASUS usb Open End 423,00 +5,6 %

Quelle: BNP Paribas; Stand: 10.02.2020 (Alle Angaben ohne Gewahr)

Bitte beachten Sie, dass es sich bei den aufgefuhrten Produkten lediglich um einen Auszug aus unserem Produktangebot handelt.
Die komplette Ubersicht zu unseren Produkten (inklusive Hebelprodukte) finden Sie auf unserer Internetseite www.bnpparibasmarkets.ch.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fur die kunftige Wertentwicklung.
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Bl TRACKER-ZERTIFIKATE INFLATION STEIGT - NOTEN-
BANK SENKT DIE ZINSEN

EMERGING MARKETS

Perf.

Name Valor Symbol ~ Wahrg. Verfall Geld Brief 2020 Turkische Aktien haben seit
Africa ex South Africa Resources Index Tracker- B 999 An]‘ang des Jahres teils kré.f'
Zertifikat 3035771  AFRIC CHF Open End 61,20 9,9 % ) )
tig zugelegt. Das in US-Dol-
Afric%li:x South Africa Resources Index Tracker- 3039320 AFRIU UsD Open End 76.20 ~ 9.8% lar notierende Tracker-Zer-
Zertifikat ' e
tifikat auf den DJ Turkey Ti-
Agypten EGX 30 Index Tracker-Zertifikat 2315807 CAIRO  USD Open End 8,69 - +2,2% tans 20 Index (Valor
1983529) notiert 2020 jedoch
Brasilien Bovespa Index Tracker-Zertifikat 2117536  BRASI usD Open End 26,00 - -89% leicht im Minus. Der Grund
liegt in der schwachelnden
Brasilien Index Tracker-Zertifikat 1909465 BRAZO  USD Open End 98,60 = 11,7 % tirkischen Wahrung. Mitt-
lerweile notiert die TUrkische
BRIC Basket Tracker-Zertifikat 2374350  BRICC usb Open End 158,50 - -55% \ . . .
Lira wieder jenseits der
BRIC Basket Tracker-Zertifikat 2065668  BRICO usD Open End 228,90 = -5.2%
CECE Index Tracker-Zertifikat 2467038 CEEUR  EUR Open End 16,90 17,05 32%
DJ Turkey Titans 20 Index Tracker-Zertifikat 1983529  TURKE usb Open End 311 3,18 -1,3%
Hang Seng China Enterprises Trackerzertfi- 1776065 HscoE  USD Open End 1350 1365  -63%
o ) ) )
Hang Seng Tracker-Zertifikat 1776060  HSIOE usb Open End 3,46 853 -6,5% 6-US-Dollar-Marke. Die tUr-
kische Notenbank senkte
India Index Tracker-Zertifikat 2372807  INDAA usDb Open End 16,30 - -0,9% Anfang Februar die Summe,
mit der die Banken des Lan-
India Index Tracker-Zertifikat 1776057 INDER usb Open End 13,10 = -0,8% . X
des Wahrungsabsicherungs-
geschafte machen dirfen.
Kospi 200 Tracker-Zertifikat 1776045  KOSPI usDb Open End 24,75 - 1,4 % i
Damit sollte es Investoren
MSCI Colombia Index Tracker-Zertifikat 1279146  KOLUM usD Open End 48,00 = -4,1% erschwert Werden’ an einen
sinkenden Lirakurs zu spe-
MSCI Taiwan Tracker-Zertifikat 1890728  TAIWA  USD Open End 1,47 150 52% kulieren. Doch die Massnah-
me verpuffte wirkungslos, da
RDX (USD) Tracker-Zertifikat 1853001 RDXUS  USD Open End 1,79 - -4.8% auslandische Investoren
wegen der zuletzt von 8,6
Set 50 Index Tracker-Zertifikat 1776040  SETOE usb Open End 3,25 3,30 <77 % aU]f 121 Prozent gestiegenen
Inflation aus der Lira flichten.
Vietnam Price Index Tracker-Zertifikat 3026392  VIECH CHF Open End 32,90 33,55 -6,5% .
In der Regel versucht eine
Zentralbank, steigender In-
Vietnam Price Index Tracker-Zertifikat 3026366  VIEUS usb Open End 41,05 41,90 71% . . . .
flation mit Zinserhéhungen
. . zu begegnen. Nicht so die
Vietnam Total Return Index Tracker-Zertifikat 3861060  VIETC CHF Open End 146,10 148,70 -6,2%
turkische Notenbank, die im
WIG20 Index Tracker-Zertifikat 2500399 WIGEU  EUR Open End 4,87 - 2,8% Januar die Leitzinsen um wei-

tere 0,75 Prozentpunkte auf
Quelle: BNP Paribas; Stand: 10.02.2020 (Alle Angaben ohne Gewahr) 11,25 Prozent senkte. (hS)
Bitte beachten Sie, dass es sich bei den aufgefuhrten Produkten lediglich um einen Auszug aus unserem Produktangebot handelt.
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ITALIENS WIRTSCHAFT
SCHRUMPFT WIEDER

Der italienische Leitindex
FTSE MIB ist recht holprigin
das Jahr 2020 gestartet. Erst
Anfang Februar nahm er
Fahrt auf und kletterte jungst
erstmals seit mehr als zehn
Jahren wieder Uber die Mar-
ke von 25.000 Punkten. Dabei
lief es fur die italienische
Wirtschaft zuletzt nicht
wirklich gut. Im vierten
Quartal schrumpfte die dritt-

grosste Volkswirtschaft der

Eurozone im Vergleich zum
Vorquartal Uberraschend um
0,3 Prozent - es war der
starkste Rickgang seit dem
ersten Jahresviertel 2013.
Volkswirte hatten sogar ein
leichtes Wachstum von 0,1
Prozent erwartet. Im Ge-
samtjahr 2019 wuchs die
italienische Wirtschaft nach
vorlaufigen Schatzungen al-
lerdings um 0,2 Prozent, was
leicht Uber den Schatzungen
der Regierung liegen wirde.
Auch in Frankreich schrumpf-
te die Wirtschaftsleistung im
vierten Quartal. Die deutsche
Wirtschaft schaffte immerhin
ein Nullwachstum. Dennoch
sind die drei grossten Volks-
wirtschaften der Eurozone
die Sorgenkinder. (hs)
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TRACKER-ZERTIFIKATE

INDIZES

N . Perf.
Name Valor Symbol  Wahrg. Verfall Geld Brief 2020
DAX Tracker-Zertifikat 2106951 GDAXI EUR Open End 13,40 = +2,7%

DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE

Tracker-Zertifikat 1468666  DIXOE usb Open End 292,00 292,25 +2,5%
EURO STOXX 50 Tracker-Zertifikat 2106958  EUROE EUR Open End 3,77 3,81 +0,3%
FTSE MIB Index Tracker-Zertifikat 2553706  SPMIL CHF Open End 26,20 26,40 +1,7 %
%!iﬁgf”zfr”t%gtsg Athexlarge Capindex 1955313 ATHEN  EUR Open End 218 - 2,2%
$f§;e?§§rﬁgﬁgfhage” 20 Index 2387289 KFXDK  EUR OpenEnd 16430 16480  +78%
NIKKEI 225 Tracker-Zertifikat 1318379 NIKCT IPY Open End 23570,00 2380500 -0,2%
S&P 500 Index Tracker-Zertifikat 1417690 SPIAB usb Open End 332,25 336,00 +2,5%
SMI Midcap Index Tracker-Zertifikat 2763910 SMIMM CHF Open End 28,20 28,50 +0,9 %
SMI Tracker-Zertifikat 1468703 SMI0O0 CHF Open End 109,70 109,80 +3,2%
ROHSTOFFE

Name Valor Symbol  Wahrg. Verfall Geld Brief ;8;{)
Brent Rohol Tracker-Zertifikat 4870119 BCOOE usp Open End 4,27 4,30 -19,4 %
Diesel (ICE Gas 0il) Tracker-Zertifikat 2097369  GASOI usb Open End 2,71 2,72 -21,4%
Erdgas Tracker-Zertifikat 2015782  NATUR usD Open End 0,01 = -50,0 %
Erdgas Tracker-Zertifikat 3860984  NATUS usb Open End 0,10 - -16,7 %
Gold Tracker-Zertifikat 1462936  XAUOE usb Open End 157,00 157,70 +3,4 %
NYMEX Heiz6l Tracker-Zertifikat 2035978 HEAOU usb Open End 6,49 6,52 -21,9%
Palladium Tracker-Zertifikat 1781988  PALLA usb Open End 23,25 23,60 +21,4%
Palladium Tracker-Zertifikat CHF Hedged 31082058 PALCBP CHF Open End 198,00 - +21,8 %
Platin Tracker-Zertifikat 1781994  PLATI usD Open End 9,57 9,67 -0,8%
Platin Tracker-Zertifikat CHF Hedged 31082057 PLACBP CHF Open End 81,25 81,65 11%
RBOB Gasoline Tracker-Zertifikat 2035969 GAZOU usb Open End 12,25 12,30 -152 %

Quelle: BNP Paribas; Stand: 10.02.2020 (Alle Angaben ohne Gewahr)

Bitte beachten Sie, dass es sich bei den aufgefuhrten Produkten lediglich um einen Auszug aus unserem Produktangebot handelt.
Die komplette Ubersicht zu unseren Produkten (inklusive Hebelprodukte) finden Sie auf unserer Internetseite www.bnpparibasmarkets.ch.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fur die kunftige Wertentwicklung.
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B TRACKER-ZERTIFIKATE

ROHSTOFFE

Name Valor Symbol ~ Wahrg. Verfall Geld Brief ;3;{)
ﬁg‘cﬁgrﬁ%gfﬁ%kﬁfnt Crude Oil Index 4545428 RICBC  CHF Open End 5665 5710  -12,8%
ﬁgﬁgﬁ%gfg%ﬁ;ﬁm T2 O it 4545427 RICBU  USD Open End 67,65 -133%
$Lg‘dfgrh§gf§%kca°tpp” Index 4545436 RICMU  USD OpenEnd 139,90 14030  -9,0%
.ﬂgﬁgﬁ%gfg%fﬁpper Index 4545435 RICME  CHF OpenEnd 11500 11530  -82%
?Lg‘cﬁgﬁigfgﬁkﬂlﬂgy Index 3396400 RIEHE  USD Open End 3540 3555  -133%
?Lg'dfe”rmzlgf;%k"gfm [naex 3396403 RIEHM  USD Open End 8835 8870  -34%
?lg‘cge”ggfgﬁkﬁi”ral Gas Index 4545432 RICNG  CHF Open End 5,43 553 -116%
?lg‘cﬁgfigfg%kﬁit“ral Casipdex 4545431 RICNU  USD Open End 6,46 648  -121%
5:2‘&2;‘%2?5%&’;’3' Crude Oil Index 4545429 RICWU  USD Open End 5420 5465  -133%
ﬁg'ﬁg:‘%gfg%k";’tﬂ Cruneo 1! el 4545430 RICWI  CHF Open End 4520 4555  -126%
RICI Enhanced Zinc Index Tracker-Zertifikat 4545440  RICXC CHF Open End 126,90 127,30 -55%
RICI Metals Index Tracker-Zertifikat 2127153  RICMM usD Open End 157,70 158,50 -4,0%
Silber Tracker-Zertifikat 1782007  SILVE usb Open End 17,70 17,85 1,7 %
Silber Tracker-Zertifikat CHF Hedged 31082056  SILCBP CHF Open End 15,05 15,15 -29%
WTI Rohél Tracker-Zertifikat 4870120 WTIOE  USD Open End 1,88 189 -193%
Zinn Tracker-Zertifikat 2907507  ZINNO usD Open End 17,10 17,30 -39%
ZINSEN

Name Valor Symbol ~ Wahrg. Verfall Geld Brief ;3;{.'
Australischer Dollar Zins Tracker-Zertifikat 2161437 AUDZZ CHF Open End 113,90 114,10 -3,6 %
Q"rggfgr'\gsrrﬁ%ﬁ(it“p” Yield Index 2432420 MMSYU  USD OpenEnd 12040 121,40  -34%
#"rggfgr"gsrrﬁ;i:t“w Yield Index 2432372 MMSYE  EUR OpenEnd 131,80 - 0.4 %
#"rgc”fgr”g:rrﬁ;i;“per Vield Index 2432397 MMSYC  CHF Open End 89,70 - 21%
Newseelmd ez Dallar Zms 2169507 NZDZZ  CHF OpenEnd 11820 11850  -41%

Tracker-Zertifikat

Quelle: BNP Paribas; Stand: 10.02.2020 (Alle Angaben ohne Gewahr)

Bitte beachten Sie, dass es sich bei den aufgefuhrten Produkten lediglich um einen Auszug aus unserem Produktangebot handelt.

Die komplette Ubersicht zu unseren Produkten (inklusive Hebelprodukte) finden Sie auf unserer Internetseite www.bnpparibasmarkets.ch.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.
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INDONESIEN PRODUZIERT
MEHR ZINN

Die Ausbreitung des Corona-
virus in China hat bereits
Auswirkungen auf den Zinn-
preis. Marktbeobachtern
zufolge war die Zinnnach-
frage in der Region zuletzt
sehr zurickhaltend. Aller-
dings hat der Markt aktuell
nicht nur mit einem Nach-
fragerickgang, sondern auch
mit einem erhohten Angebot
zu kampfen. Der grosste

—_—

Zinnproduzent in Indonesien
- immerhin der zweitgrosste
der Welt - hat jungst ange-
kindigt, seine Zinnproduk-
tion in diesem Jahr um 5
Prozent auf etwa 71.000
Tonnen zu erhdhen. Gleich-
zeitig soll auch die Export-
quote erhoht werden. Einen
Vorgeschmack lieferten be-
reits die jungsten indonesi-
schen Exportdaten. Demnach
exportierte Indonesien im
Januar 7.100 Tonnen Zinn,
was den Wert des Vorjahres
um 73 Prozent Ubertraf. Um
die Preise zu stabilisieren,
hatte Indonesien 2019 einen
Teil der Produktion zurick-
gehalten. Marktbeobachtern
zufolge konnte im Januar ein
Teil davon auf den Markt
gebracht worden sein. (hs)
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AUSSICHTEN FOR DIE
SCHWEIZ HELLEN SICH AUF

Die Aussichten fir die
Schweizer Konjunktur hellen
sich wieder leicht auf. Das
Konjunkturbarometer der
Konjunkturforschungsstelle
KOF der ETH Zirich kletter-
te im Januar um 3,9 Punkte
auf 100,1 Zahler. Okonomen
hatten lediglich einen Wert
zwischen 95,5 und 97,2
Punkten erwartet. Ein Ni-

veau oberhalb von 100

Punkten wies der Fruhindi-
kator zuletzt im September
2018 auf. Bereits im Dezem-
ber ging es deutlich auf-
warts, womit das Barometer
in den vergangenen beiden
Monaten um 7,6 Punkte an-
stieg. Auch die Konsumen-
tenstimmung in der Schweiz
hellte sich im Januar leicht
auf. Der Index der Konsu-
mentenstimmung des
Staatssekretariats for Wirt-
schaft (Seco) belief sich laut
der quartalsweise durchge-
fuhrten Umfrage vom Janu-
ar auf minus 9,4 Punkte,
nach minus 103 Punkten im
Oktober. Der Teilindex fur
die allgemeine Wirtschafts-
entwicklung stieg dabei
sogar von minus 19 auf mi-
nus 7 Punkte. (hs)
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zipation auf Erdgas

Name Valor Symbol Wahrg. Couponp.a. Verfall Geld Brief ;(E)E{J
4% p.a. Autocallable Barrier Reverse EUR .
Convertible auf WTI Rohol 49078212 AVVVBP Quanto 4,00% 23.0720 101,50 101,50 0,9 %
4.3% p.a. Callable Barrier Reverse Convertible CHF
Worst-of DAX, Dow Jones Industrial Average, ~ 48709384 CBW3BP 4,30% 08.1020 99,40 100,40 -08%
EURO STOXX 50, Russell 2000, S&P 500 Quanto
4.8% p.a. Callable Barrier Reverse Convertible EUR
Worst-of DAX, Dow Jones Industrial Average, 49214874 CBW4BP 4,80% 121120 98,90 99,50 -0,1%
EURO STOXX 50, Russell 2000, S&P 500 Quanto
4.8% p.a. Callable Barrier Reverse Convertible EUR
Worst-of EURO STOXX 50, NASDAQ 100, 49214875 CBWSBP 4,80% 121120 98,90 99,90 -01%
Russell 2000, S&P 500, SMI Quanto
5% p.a. Callable Barrier Reverse Convertible AW- CHF
Worst-of EURO STOXX 50, NASDAQ 100, 48711911 5,00% 31.0820 99,90 100,90 +0,5%
Russell 2000, S&P 500, SMI wwap  Quanto
5% p.a. Callable Barrier Reverse Convertible EUR
Worst-of DAX, Dow Jones Industrial Average, =~ 47927254 CRBCBP 5,00% 21.0820 99,50 99,75 +0,3%
EURO STOXX 50, Russell 2000, S&P 500 Quanto
5.1% p.a. Callable Barrier Reverse Convertible EUR
Worst-of DAX, Dow Jones Industrial Average, =~ 47927255 BRCCBP 5,10% 21.0820 99,45 100,20 +0,3%
EURO STOXX 50, Russell 2000, S&P 500 Quanto
5.1% p.a. Callable Barrier Reverse Convertible EUR
Worst-of DAX, EURO STOXX 50, NASDAQ 100, ~ 48232090 CBW1BP 5,10% 09.0620 100,70 101,40 +0,6%
Russell 2000, S&P 500 Quanto
5.15% p.a. Callable Barrier Reverse Convertib- EUR
le Worst-of DAX, EURO STOXX 50, NASDAQ 48232091 CBW2BP 5,15% 09.06.20 99,70 100,40 0,0 %
100, Russell 2000, S&P 500 Quanto
5.28% p.a. Callable Barrier Reverse Convertib- EUR
le Worst-of EURO STOXX 50, NASDAQ 100, 48711910 AXXXBP 5,28% 31.0820 99,90 100,90 +04%
Russell 2000, S&P 500, SMI Quanto
5.28% p.a. Callable Barrier Reverse Convertib- EUR
le Worst-of EURO STOXX 50, NASDAQ 100, 48548945 AYYYBP 5,28% 30.06.20 99,85 99,85 +0,7 %
Russell 2000, S&P 500, SMI Quanto
8.9% p.a. Callable Barrier Reverse Convertible usD
Worst-of DAX Preisindex, EURO STOXX 50, 48261427 BRC3BP 8,90% 120620 99,90 100,90 -1,0%
NASDAQ 100, S&P 500, SMI Quanto

B KAPITALGESCHUTZTE PRODUKTE
INDEX
Name Valor Symbol  Wihrg. Strike Verfall Geld Brief ;g;{)
Ethical Europe Climate Care Price usD
Index Callable Kapitalschutz- 30098119 EECCBP 211,54 16.11.23 98,35 99,35 +0,1%
Zertifikat Quanto
ROHSTOFF
Name Valor Symbol  Wihrg. Strike Verfall Geld Brief ;8;{)
Kapitalschutz Zertifikat mit Parti- 44095747 cpNGBP  USD 314 060420 99,05 - +01%

Quelle: BNP Paribas; Stand: 10.02.2020 (Alle Angaben ohne Gewahr)

Bitte beachten Sie, dass es sich bei den aufgefuhrten Produkten lediglich um einen Auszug aus unserem Produktangebot handelt.
Die komplette Ubersicht zu unseren Produkten (inklusive Hebelprodukte) finden Sie auf unserer Internetseite www.bnpparibasmarkets.ch.
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Indikator fur die kunftige Wertentwicklung.
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RECHTLICHE HINWEISE

Die Produkte erfillen nicht die Voraussetzun-
gen fiur die Einstufung als Anteile an kollektiven
Kapitalanlagen im Sinne des schweizerischen
Bundesgesetzes Uber die kollektiven Kapitalan-
lagen (KAG) und unterliegen deshalb nicht der
Beaufsichtigung durch die Eidgenéssische Finanz-
marktaufsicht (FINMA). Anleger sind dem Risiko
eines Konkurses der Emittentin ausgesetzt.

Die in diesem Magazin beschriebenen Produkte
werden von BNP Paribas Issuance BV. emittiert,
von BNP Paribas SA garantiert und sind derivative
Finanzinstrumente. Die in diesem Magazin be-
schriebenen Meinungen und Erwartungen dirfen
nicht als Anlageempfehlungen von unseren Ko-
operationspartnern oder von BNP Paribas SA oder
deren verbundenen Unternehmen (,BNP Paribas”)
verstanden werden. Es ist deshalb moglich, dass
BNP Paribas Berichte oder andere Darstellungen
mit Meinungen und Erwartungen veroffentlicht, die
den im vorliegenden Magazin enthaltenen Mei-
nungen und Erwartungen widersprechen oder ent-
gegenstehen. Dieses Magazin von BNP Paribas ist
weder ein Verkaufsangebot noch die Aufforderung
zur Abgabe eines Kaufangebots fur Zertifikate oder
sonstige Wertpapiere. Die im vorliegenden News-
letter enthaltenen Produktangaben dirfen nicht als
Grundlage fur den Handel der Produkte verwendet
werden. Dieses Magazin stellt weder einen verein-
fachten Prospekt im Sinne von Artikel 5 des schwei-
zerischen Bundesgesetzes Uber die kollektiven Ka-
pitalanlagen (KAG) noch einen Emissionsprospekt
im Sinne der Artikel 652a und 1156 des Schweizer
Obligationenrechts dar. Weitere Informationen ent-
nehmen Sie den relevanten produktspezifischen
Broschiren, dem vereinfachten Prospekt und dem
Emissionsprospekt. Nur diese sind rechtsverbind-
lich. Diese Dokumente sind kostenlos erhaltlich bei
BNP Paribas Securities Services, Paris, Zweignieder-
lassung Zurich, Selnaustrasse 16, Postfach, 8022
Zirich (Telefon: +41 (0) 58 212 63 35). Hiermit teilen
wir Ihnen mit, dass die Gesprdche unter der ange-
gebenen Nummer aufgezeichnet werden. Wir gehen
davon aus, dass Sie mit dieser geschaftlichen Ge-
pflogenheit einverstanden sind, wenn Sie anrufen.

Marken: DAX® und tecDAX® sind eingetragene Mar-
ken der Deutsche Borse AG. STOXXSM, STOXX 50
und EURO STOXX 50" sind Marken der STOXX Li-
mited. SMI® ist eine eingetragene Marke von SIX
Swiss Exchange AG. ATX (Austrian Traded Index®)
und RDX (Russian Depository Index®) werden durch
die Wiener Borse AG real-time berechnet und ver-
offentlicht. WIG 20® ist eine eingetragene Marke
der Warsaw Stock Exchange. BUX® ist eine einge-
tragene Marke der Budapest Stock Exchange. Dow

Jones Industrial Averages™ ist ein Dienstleistungs-
zeichen von Dow Jones & Company. S&P 500@ ist
ein eingetragenes Warenzeichen der McGraw-Hill
Companies, Inc. Nasdag 100® ist eine eingetrage-
ne Marke von the Nasdag Stock Market, Inc. NYSE
Arca Gold BUGS Index ist Eigentum der NYSE Eu-
ronext. Nikkei 225® Index ist Eigentum der Nihon
Keizai Shimbun, Inc. TOPiX® ist das ausschliessliche
Eigentum der Tokyo Stock Exchange. Hang Seng
Indexs" und Hang Seng China Enterprises Index®"
sind Eigentum von Hang Seng Data Services Li-
mited. KOSPI 200" ist Eigentum der Korea Stock
Exchange. SET 505" ist ein eingetragenes Warenzei-
chen der Thailand Stock Exchange. MSCI® ist ein
eingetragenes Warenzeichen von Morgan Stan-
ley Capital Markets. IBEX 35 ist ein eingetragenes
Warenzeichen der Sociedad de Bolsas S.A. CECE
EUR Index® ist Eigentum und ein eingetragenes
Warenzeichen der Wiener Borse AG. FTSE™ FTSE®
und Footsie® sind registrierte Marken der London
Stock Exchange Plc und the Financial Times Limi-
ted. NIFTY 50°" ist ein eingetragenes Warenzeichen
der National Stock Exchange of India. S&P Toron-
to Stock Exchange 60 Index® ist ein eingetragenes
Warenzeichen der McGraw-Hill Companies, Inc.
Dow Jones Turkey Titans 20 Index ist eine Dienst-
leistungsmarke von Dow Jones & Company, Inc. Jim
Rogers, James Beeland Rogers, Jr, Rogers, Rogers
International Commodity Index® und RICI*, Rogers
International Commodity Index®-Agriculture und
RICISM-A, Rogers International Commodity Index®-
Metals und RICI*M-M, Rogers International Commo-
dity Index®-Energy und RICISV-E sind Warenzeichen
und Dienstleistungszeichen und/oder eingetragene
Marken von Beeland Interests, Inc., die im Eigentum
und unter der Kontrolle von James Beeland Rogers,
Jr. stehen. Der Name und das Konterfei von Jim Ro-
gers/James Beeland Rogers, Jr. sind Warenzeichen
und Dienstleistungszeichen von James Beeland Ro-
gers, Jr. GSCI® ist ein eingetragenes Warenzeichnen
der Goldman, Sachs & Co. MSCI® World und MSCI®
Emerging Markets sind eingetragene Warenzeichen
der Morgan Stanley Capital International.

Dieses Magazin ist nur fir Personen mit Sitz in der
Schweiz bestimmt, und es ist insbesondere weder
for US-Personen noch fir Personen mit Sitz in
Grossbritannien, Kanada oder Japan bestimmt. Die
Informationen im vorliegenden Magazin wurden
von BNP Paribas mit Sorgfalt auf der Grundlage
von Quellen erstellt, die nach deren Dafirhalten
zuverlassig sind. Fur die Vollstandigkeit und Rich-
tigkeit der Informationen kann BNP Paribas jedoch
keine Garantie Ubernehmen.

BNP Paribas SA ist von der Autorité de Controle
Prudentiel et de Résolution zugelassen und wird
von der Autorité des Marchés Financiers in Frank-
reich beaufsichtigt.
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1. Apr.
6. Apr.
7. Apr.
15. Apr.
15. Apr.
16. Apr.
17. Apr.
21. Apr.
22. Apr.
22. Apr.
24. Apr.
24. Apr.
28. Apr.
28. Apr.
29. Apr.
29. Apr.
30. Apr.
30. Apr.

5. Mai
6. Mai
7. Mai
12. Mai
12. Mai
13. Mai
13. Mai.
14. Mai
15. Mai
20. Mai
20. Mai

Ereignis/
Datum Unternehmen Zeitrgaum
3. Mar.  Chocoladefabriken Lindt & Springli AG, Bellevue Group AG, Forbo Holding AG, OC Oerlikon Corp AG, VAT Group AG 12019
10. Mar.  Geberit AG, Rieter Holding AG, Flughafen Zurich AG, Galenica AG, Huber + Suhner AG, Schweiter Technologies AG 12019
12. Mar.  Dufry AG, Baloise Holding AG, Cicor Technologies Ltd, Meyer Burger Technology AG, Vifor Pharma AG 12019
17. Mar.  Roche Holding AG, Bell Food Group AG, CPH Chemie & Papier Holding AG GV
17. Mar.  Partners Group Holding AG, Conzzeta AG, Schlatter Industries AG, Swissquote Group Holding AG, Tecan Group AG 12019
19. Mar. BB Biotech AG, Schindler Holding AG, DKSH Holding AG GV
24. Mar.  SGS SA, ALSO Holding AG, Bellevue Group AG, Implenia AG, Swiss Prime Site AG, Valora Holding AG GV
25. Mar.  Givaudan SA, Autoneum Holding AG, Novavest Real Estate AG GV
26. Mar.  ABB Ltd GV
30. Mar.  Clariant AG, Belimo Holding AG, Vontobel Holding AG GV

April 2020

Geberit AG, Zurich Insurance Group AG, Huber + Suhner AG

Swisscom AG

Straumann Holding AG, Bobst Group AG, OC Oerlikon Corp AG, SIG Combibloc Group AG, Tecan Group AG

Georg Fischer AG, Ascom Holding AG, Kudelski SA, Mikron Holding AG, Sulzer AG, Tornos Holding AG

Temenos AG

Adecco Group AG, Julius Baer Group Ltd, Aventron AG, Cembra Money Bank AG, Rieter Holding AG, Flughafen Zirich AG
Swiss Re AG, Asmallworld AG, HOCHDORF Holding AG, Medartis Holding AG

Sika AG, Basellandschaftliche Kantonalbank, Komax Holding AG, Kuros Biosciences AG

Nestlé SA, Comet Holding AG, u-blox Holding AG, Zur Rose Group AG

Idorsia Ltd, Phoenix Mecano AG

Chocoldenfabriken Lindt & Sprungli AG, Arbonia AG, Bucher Industries AG, Helvetia Holding AG, Schweizerische Nationalbank
BB Biotech AG, Credit Suisse Group AG, Credit Suisse AG, Schindler Holding AG, Schweizerische Nationalbank

Lonza Group AG, Swiss Life Holding AG, Energiedienst Holding AG, Schmolz + Bickenbach AG

ABB Ltd, Novartis AG, UBS Group AG

UBS Group AG, Calida Holding AG, EFG International AG, Molecular Partners AG, St. Galler Kantonalbank AG

Logitech International SA

Credit Suisse Group AG, Banque Cantonale Vaudoise, Finetool International Holding AG, Stadler Rail AG, Von Roll Holding AG
Clariant AG, Geberit AG, Swisscom AG, Swiss Re AG

Mai 2020

Adecco Group AG, PSP Swiss Property AG

Alcon Inc, Glencore PLC, Pargesa Holding SA

Dufry AG, Fenix Outdoor International AG

LafargeHolcim Ltd, BFW Liegenschaften AG

Dufry AG

Idorsia Ltd, Partners Group Holding AG, Alpig Holding AG, Meyer Burger Technology AG, Orell Fussli Holding AG
Alcon Inc

The Swatch Group AG, Adval Tech Holding AG, APG SGA SA, VAT Group AG, Vifor Pharma AG
Compagnie Financiere Richemont SA

Temenos AG, Phoenix Mecano AG, Poenina Holding AG

Sonova Holding AG

Q12020
av
Q1 2020
Qv
Q12020
GV
12020
av
Q1 2020

Q1 2020

Q12020
Qv
Q12020
Qv
12020
Qv
12020

Abkirzungen

GV: Generalversammlung a.o.: ausserordentliche Q1:1. Quartal Q2:2.Quartal Q3:3.Quartal Q4:4. Quartal S1:1.Semester

J: Jahreszahlen
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IN EINER WELT IM WANDEL
KONNEN KLEINE EINSATZE
GROSSE WIRKUNG ZEIGEN

MINI-FUTURE ZERTIFIKATE

Mit Mini-Future Zertifikaten lassen sich kurzfristige
Markttrends bereits mit geringem Einsatz ausnutzen,
und das sowohl bei steigenden als auch fallenden
Kursen. Zudem bieten Mini-Future Zertifikate eine
einfache und kostengunstige Moglichkeit, ein beste-

hendes Portfolio gegen sinkende Kurse abzusichern. = § AR L ; SMH A o Mm iy
e A ; AU CREERGLS S Pl
www.bnpparibasmarkets.ch

BNP PARIBAS Die Bank fir eine Welt im Wandel

H H i Schweizerischer Verband filr Strukturierte Produkte
Mitglied bei:  G\JGP  Ssiices ot asecsion
Associazione Suizzera per prodotti strutturati

markets.ch@bnpparibas.com +41 (0)58 212 68 50 Association Suisse Produts Structurés

Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass die Gespréache auf der oben angegebenen Telefonnummer aufgezeichnet werden. Bei Ihrem Anruf erkléren Sie sich mit dieser Geschéftspraxis einverstanden. Risikohinweis: Dieses Werbeinserat stellt keinen
vereinfachten Prospekt im Sinne von Art. 5 des Bundesgesetzes Uber die kollektiven Kapitalanlagen oder Emissionsprospekt im Sinne der Art. 652a und 1156 des Schweizerischen Obligationenrechts dar. Es handelt sich zudem weder um eine
Aufforde-rung, noch um eine Empfehlung zum Kauf. Die in diesem Werbeinserat beschriebenen Produkte werden von BNP Paribas Issuance B.V. ausgegeben und sind derivative Finanzinstrumente. Der alleinverbindliche Prospekt in englischer
Sprache kann direkt bei BNP Paribas Securities Services, Paris, Zweigniederlassung Zirich, Selnaustrasse 16, Postfach, 8022 Zirich, oder unter der Tel. +41 58 212 63 35 bezogen werden. Die Produkte qualifizieren nicht als Anteile einer kollektiven
Kapitalanlage im Sinne des Bundesgesetzes Uber die kollektiven Kapitalanlagen und sind daher auch nicht der Aufsicht der Eidgendssischen Finanzmarktaufsicht (FINMA) unterstellt. Die Anleger sind dem Konkursrisiko des Emittenten bzw. des
Garanten ausgesetzt und profitieren nicht vom Schutz des investierten Kapitals. Die Produkte sind weder fur den Vertrieb in den Vereinigten Staaten noch an US-Personen bestimmt. © BNP Paribas SA. Alle Rechte vorbehalten.
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