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WAS WILL TRUMP?

Sehr geehrte Anlegerin, sehr geehrter Anleger,

ups, ist es schon wieder so weit? Am 3. November wird in den USA ein neuer Prdsident ge-
wahlt. Ich kann mich noch gut an die zurickliegenden Wahlen erinnern. Das war am 8.
November 2016. Damals gewann, fUr viele Beobachter véllig Gberraschend, ein Aussenseiter
die Abstimmung: Donald J. Trump. Mit verbalen Entgleisungen, mit viel Gepolter und Attacken
gegen vermeintliche Gegner, die oft unter die GUrtellinie gingen, gewann Trump die Wahl fur
sich. Das politische Establishment war geschockt, die Herausforderin Hillary Clinton, deren
Wahl eigentlich als sicher galt, wirkte véllig verunsichert.

Doch was will Trump? Wofir steht dieser Mann? Fragen, die sich die Welt damals stellte.
Knapp vier Jahre ist das nun her und wir fragen uns erneut: Was will Trump? Was hat er
wahrend seiner Amtszeit gemacht? MARKTE & ZERTIFIKATE zieht im aktuellen Titelthema
eine Bilanz in Sachen Wirtschaft und Borse. Und die sieht gar nicht mal so schlecht aus, das
kann ich an dieser Stelle schon mal verraten. Sicher, die Corona-Pandemie hat auch Trumps
Wirtschaftspolitik gnadenlos torpediert, doch wenn wir sie mal aussen vor lassen, soweit das
moglich ist, hat Trump durchaus einige sehr wirkungsvolle Impulse setzen konnen. Allerdings
stellt sich bei ihnen die Frage nach ihrer Nachhaltigkeit. Haben oder hatten sie der Wirtschaft
wirklich auf Dauer helfen konnen? Lesen Sie mehr ab Seite 11.

Urs Knobel,

Marketing Exchange

Traded Solutions

Schweiz

Wie werden wir uns in Zukunft fortbewegen? Diese Frage stellen wir uns ebenfalls im vor-
liegenden Heft. Wird es das Elektroauto sein, angetrieben mit einer Lithium-Batterie? Moglich,
gut moglich ist aber auch, dass sich im Kofferraum der Zukunft ein Wasserstofftank befinden
wird. Oder vielleicht ein grosser Kanister mit einem synthetischen Kraftstoff, einem E-Fuel,
hergestellt aus Kohlenstoffdioxid. Kohlenstoffdioxid? Richtig, denn auch Kohlenstoffdioxid,
kurz CO,, kann einen Motor zum Laufen bringen, wie uns der Fachmann Benedikt Heuser von
der RWTH Aachen in einem Interview verrat. Dass ausgerechnet ein sogenanntes Treibhaus-
gas zum Energietrager avancieren kénnte, entbehrt natirlich nicht einer gewissen Ironie.
Noch ist aber viel Entwicklungsarbeit nétig, bis die ersten ,CO,-Autos” durch die Gegend
rollen werden, doch rein technisch ist das durchaus méglich. Mehr dazu ab Seite 32.

Ich winsche Ihnen eine interessante LektUre und wie immer viel Erfolg an den Mdrkten!

=K

Ihr Urs Knobel
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UNTERNEHMEN

LIBERTY GLOBAL KAUFT SUNRISE

Auf dem Weg zum ,nationalen Champion” - Thomas Meyer,
VR-Préasident von Sunrise, unterstitzt das Ziel von Liberty Global.

MARKTE & ZERTIFIKATE | SEPTEMBER 2020

menschluss ihrer beiden bri-
tischen Tochter einen natio-
nalen Champion aufgebaut:
Die Liberty-Tochter Virgin
Media besitzt ein Kabelnetz
auf der Insel, die Telefénica-
Tochter 02 ist der grésste
Mabilfunkanbieter. Mit der
Fusion avanciert Liberty Glo-
bal in Grossbritannien bei der
Mobiltelefonie zur Nummer
eins, bei Fernsehanschlissen
zur Nummer zwei und beim
Breitband-Internet zur Num-

mer drei. Auch wenn die Per-
formance des englisch-ame-
rikanischen Unternehmens
in den zurUckliegenden funf
Jahren nicht so recht Uber-
zeugt hat, bei Value-Investo-
ren ist Liberty Global sehr
beliebt. Zu den wichtigsten
Eigentumern gehort unter
anderem Warren Buffett, der
Uber Berkshire Hathaway
knapp zehn Prozent der Ak-
tien (Klasse A) von Liberty
Global halt.

Knapp sieben Milliarden
Franken, so lautet das Ange-
bot an Sunrise. Fir diese
Summe will der US-Milliar-
dar und Unternehmenslenker
von Liberty Global John Ma-
lone den Schweizer Telekom-
konzern ubernehmen. Noch
mussen die Behdrden zustim-
men, doch fur den Verwal-
tungsrat von Sunrise ist die
Sache klar, er hat den Aktio-
naren empfohlen, das Ange-
bot anzunehmen. Mit Sunri-
se im Gepack will Liberty

ANLEGERSERVICE

Global in der Schweiz einen
,nationalen Champion” eta-
blieren, der Uber die Grosse
und Infrastruktur verfigt, um
mit Marktfuhrer Swisscom
mithalten zu kénnen, verrat
der Sunrise-Verwaltungsrats-
prasident Thomas Meyer.
Kein Novum, nationale Cham-
pions im Telekommunikati-
onsbereich zu kreieren gehort
zur offiziellen Firmenpolitik
von Liberty Global. Erst im
Mai haben Liberty Global und
Telefénica durch den Zusam-

B LiBERTY GLOBAL
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BNP PARIBAS - BEI POSTFINANCE GIBTS RABATT

Noch bis zum 30. Oktober 2020 kénnen Kunden von PostFi-
nance alle Produkte von BNP Paribas, die auf der Plattform
Swiss DOTS gehandelt werden, mit einem 40-prozentigen
Rabatt auf die Courtage handeln. Swiss DOTS wurde im Jahr
2012 von Swissquote lanciert und bietet Anlegern die Mog-
lichkeit, direkt beim Emittenten Hebelprodukte zu kaufen und
zu verkaufen. Der direkte Handel garantiert eine schnelle
und kostengUnstige Abwicklung, auch in volatilen Zeiten.

6 BNP PARIBAS

BNP Paribas erweitert das Produktangebot auf Swiss DOTS
standig; mittlerweile werden uber 12.000 Hebelprodukte
offeriert. Sie kdnnen vom Anleger borsentaglich von 8 bis 22
Uhr gehandelt werden. Weitere Informationen zu Swiss DOTS
auf www.bnpparibasmarkets.ch oder www.swissquote.ch.
Informationen zur laufenden Swiss-DOTS-Trade-Sponsoring-
Aktion fur PostFinance-Kunden finden Sie unter www.bnppa-
ribasmarkets.ch/postfinance-trade-sponsoring.
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Droht den Aktienmarkten eine bose Uberraschung?
Wahrend man an der Bérse voll und ganz auf eine V-
formige Erholung der Wirtschaft nach dem Corona-
Crash setzt - was sich auch im Verlauf der grossen
Indizes widerspiegelt -, geht die Welthandelsorgani-
sation (WTO) von einer L-férmigen Entwicklung aus.
In einer Mitte August erschienenen Mitteilung schrei-
ben die Wirtschaftsexperten, dass ein schneller Auf-
schwung des Handelsvolumens im Jahr 2021 - eine
sogenannte V-formige Erholung der Wirtschaft - ,zu
optimistisch” sei. Aufgrund der hohen Unsicherheit,
sowohl beziglich des weiteren Verlaufs der Corona-

MARKTE

NEWS I

So kdénnen Sie profitieren

Ihre Erwartung
Trifft die Einschatzung der WTO zu, kdnnte es an den
Aktenmarkten zu einer grosseren Korrektur kommen.

Mogliches Produkt
SMI Mini-Short Zertifikat (Valor 51084470 /
ISIN CH0510844704), Handelsplatz Swiss DOTS

Pandemie als auch der globalen Handelspolitik, sei eine
L-formige Erholung des globalen Handels das wahr-
scheinlichere Szenario.

REDUKTION DES CO2-AUSSTOSSES SCHREITET VORAN

b=t
=
2
=
S
)
<“(
@
)
S
b5
2
he
)

Eine saubere Sache - Schweizer Unternehmen haben in den zuruckliegenden Jahren Gber 600.000 Tonnen CO, eingespart.

Laut der Energie-Agentur
der Wirtschaft (EnNAW) ha-
ben die in der Agentur or-
ganisierten Schweizer Un-
ternehmen seit 2013 Uber
628.000 Tonnen Kohlen-
stoffdioxid eingespart. Das

entspricht, so die EnAW,
einem CO,-Ausstoss von
rund 200.000 Fligen von
Zirich nach Neuseeland
und zuridck. Insgesamt
wurden 2019 noch etwas
mehr als vier Millionen

Tonnen CO, ausgestossen.
Uber die EnAW setzen Uber
4.000 Schweizer Unterneh-
men aus den Bereichen
Industrie und Dienstleis-
tung mithilfe von formellen
Zielvereinbarungen ihre

Klimaschutz- und Energie-
effizienzziele um. Das ent-
spricht etwa 50 Prozent
des CO,-Ausstosses von
Schweizer Industrie- und
Dienstleistungsunterneh-
men.
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INTERVIEW MIT ANDRE BUCK
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JWIR BIETEN UNSEREN KUNDEN DIE BESTMOGLICHE HANDELSPLATTFORM.”

DIE SCHWEIZER BORSE FUHRT EIN NEUES HANDELSMODELL EIN. DAMIT, SO ERKLART ANDRE BUCK VON DER SIX GEGENUBER MARKTE & ZERTIFIKATE,
SOLL DER HANDEL MIT STRUKTURIERTEN PRODUKTEN NOCH ATTRAKTIVER WERDEN.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Herr Buck, im Juni gab es zwei Neu-
erungen an der Schweizer Borse. Zum einen haben Sie ein

neues Handelsmodell fir Strukturierte Produkte und zum
anderen eine neue zeitliche Periode beim Aktienhandel ein-
gefuhrt. Kommen wir zuerst zum neuen Handelsmodell. Was
war denn das Problem bei der bisherigen Praxis?

André Buck: Wir haben in der Vergangenheit festgestellt, dass
das damalige Handelsmodell der fixen Kursstellung die Liqui-
ditatsgeber zunehmend benachteiligt hat. Denn durch die
technologischen Entwicklungen und die gestiegene Volatilitat
konnten sie ihrer Arbeit mit dem Stellen der Kurse nicht mehr
zeitgerecht nachkommen. Die Konsequenzen: Spreads weiteten
sich aus und die Anzahl Listings mit marktnahen Ausibungs-
preisen stagnierte. Zusammen mit dem Markt haben wir
darum nach Lésungen gesucht, die den Borsenhandel fir
beide Seiten, Anlagekunden und Marketmaker, fair und trans-
parent gestalten.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Was hat sich nun gedndert?

André Buck: Das neue Preisvalidierungsmodell Lost nun diese
Herausforderung elegant: Kann ein eingehender Auftrag gegen
einen vom Marketmaker gestellten Kurs ausgefuhrt werden
oder umgekehrt, kommt es zu einem Handelsunterbruch von
maximal einer Sekunde. Wéahrend diesem Unterbruch kénnen
alle Parteien ihre Gebote nochmals validieren und gegebe-

8 BNP PARIBAS

nenfalls aktualisieren, bevor sie nach dem Meistausfihrungs-
prinzip zusammengefUhrt werden. Um den Anlegerschutz zu
gewahrleisten, werden samtliche Kursinformationen fir die
Daver des Unterbruchs zurickgehalten und erst danach ver-
teilt. Der Anleger wird diese technische Anpassung in der
Orderausfuhrung selbst kaum bemerken. Der Marketmaker
erhdlt seinerseits eine grossere Sicherheit, die Ausfihrung zum
aktuellsten Kurs zu tatigen.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Welche Vorteile bietet das neue Mo-
dell fiir institutionelle Anleger?

André Buck: Zusatzlich zu den bereits erwahnten engeren
Spreads erwarten wir eine erhohte Emissionstatigkeit vor
allem im Bereich der Hebelprodukte, mit aktuelleren Serien
von Ausibungspreisen. Dies wiederum ist zum Nutzen des
Anlegers, unabhangig davon, ob es sich um institutionelle oder
private Anleger handelt, denn dadurch erhalt er an der Schwei-
zer Borse eine grossere und attraktivere Auswahl an markt-
gerechten Produkten. So kann er sein Portfolio noch praziser
bewirtschaften und dabei alle Vorteile des Handels an einem
regulierten Marktplatz geniessen.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Kommen wir nun zur neuen Handels-
periode. Der Handel mit Aktien wurde ausgedehnt. Was hat
sich hier im Vergleich zur bisherigen Praxis gedndert?
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. TRADING-AT-LAST - DIE NEUE HANDELSPERIODE FUR AKTIEN
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Quelle: SIX Group AG; Stand: August 2020

Trading-At-Last (TAL) ist eine Verlangerung des Handels im
zentralen Auftragsbuch nach der Schlussauktion. Das Ziel von
TAL ist es, den Teilnehmern an der Schweizer Borse eine zweite
Maéglichkeit zu bieten, zum offiziellen Schlusskurs zu handeln.

André Buck: Auch der Aktienhandel steht unter stetiger Wei-
terentwicklung, vielfach aufgrund von regulatorischen Neue-
rungen, aber auch verdndertem Kundenverhalten. Einen Han-
del nach dem offiziellen Borsenschluss haben wir bereits seit
Langerem festgestellt. Aufgrund von Gesprachen mit unseren
Kunden haben wir diesen Sommer die Moglichkeit geschaffen,
dies Uber die Schweizer Borse zu tun. Trading-At-Last, oder
kurz TAL, ist eine neue Handelsperiode fUr in der Schweiz
kotierte Aktien. Sie verlangert den Handel im zentralen Auf-
tragsbuch nach der Schlussauktion und dauert bis 17:40 Uhr.
Die Schlussauktion findet unverandert von 17:20 bis 17:30 Uhr
statt, mit einem zweiminUtigen zufalligen Ende. Danach kén-
nen nun weitere Auftrage zum offiziellen Schlusskurs abgewi-
ckelt werden. Wahrend der TAL-Periode werden die eingege-
benen Auftrage fortlaufend ausgefihrt und Transaktionen
unmittelbar verdffentlicht. Somit bietet TAL eine weitere Mog-
lichkeit, Liquiditat zu finden, dies zum offiziellen Schlusskurs
und in der regulierten Borsenumgebung. Wichtig zu wissen ist,
dass dieser Service nicht zum Preisfindungsmechanismus
beitragt, aber die Abschlisse zum Handelsvolumen des Tages
addiert werden.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Sind weitere Massnahmen angedacht,
um den Handel an der Schweizer Bérse noch attraktiver zu
gestalten?

Dies ist fur Teilnehmer nGtzlich, wenn sie die Gelegenheit verpasst
haben, erfolgreich an der Schlussauktion teilzunehmen, oder
wenn zusatzliche Liquiditdt vorhanden ist. Infos: www.six-group.
com/exchanges oder www.six-structured-products.com

André Buck: Als Infrastrukturanbieter sind wir stets sehr be-
strebt, unsere Abldufe und Dienstleistungen den aktuellen
Marktbedingungen anzupassen, um unseren Kunden die best-
mogliche Handelsplattform zu bieten. Die zwei genannten
Massnahmen sind dafur sehr gute Beispiele. Fir diesen Herbst
ist zudem eine Erweiterung im Handel der ETFs in Planung.
Hier fGhren wir Quote-on-Demand ein, kurz QOD. Dieser Ser-

vice richtet sich primar an institutionelle Anleger, damit sie

ihre Best-Execution-Vorgaben erfullen kénnen. (oh)

ANDRE BUCK

André Buck ist seit April 2018 als Global
Head Sales verantwortlich fur den Vertrieb
von Services und Produkten im Exchange-
und Post-Trading-Bereich sowie verant-
wortlich fur die Akquisition von Bérsen-
teilnehmern Ober samtliche Trading-
Produktklassen bei SIX. Er stiess 2009 zu
SIX als Head Sales & Marketing der Bor-
se fUr Strukturierte Produkte. Zuvor war
er unter anderem fur die UBS und die
Zircher Kantonalbank tatig. André Buck
ist Vorsitzender der Kommission fur Struk-
turierte Produkte und Jurymitglied der
Swiss Derivative Awards.

Die im Interview gedusserten Meinungen geben nicht die Ansichten der Redaktion oder des Herausgebers wieder.
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UNRUHEN BELASTEN

MARKTE & ZERTIFIKATE | SEPTEMBER 2020

IN THAILAND IST EIN ALTER KONFLIKT NEU AUFGEBROCHEN. DABEI STEHT NUN AUCH DIE AMTIERENDE REGIERUNG IM MITTELPUNKT DER AUS-
FINANDERSETZUNG. FUR DIE BORSE IN BANGKOK 1ST DAS EINE GROSSE BELASTUNG.

Protest - gegen Konigtum und gegen die amtierende Regierung. In
Thailand wachst der Unmut, was die Borse belastet.

Die Wut der Demonstranten ist gross. ,Nieder mit der Dik-
tatur”, skandieren sie. Seit Wochen herrscht in Thailand
Unruhe - mal wieder, sagen Beobachter. Denn das, wogegen
die Demonstranten auf die Strasse gehen, ist nicht neu, es
ist der alte Zwiespalt zwischen Land und Stadt, zwischen
Bauern und Landbevolkerung auf der einen Seite und dem
Burgertum auf der anderen Seite; und es ist vor allem auch
der Zwiespalt zwischen demokratisch und royalistisch, zwi-
schen jenen, die eine Abschaffung des Kénigtums propagieren,
und jenen, die unbedingt an den alten Strukturen festhalten
wollen.

Doch so alt der Streit zwischen den beiden Lagern auch ist,
etwas hat sich in den zurickliegenden Wochen in Thailand
zugespitzt. Im Mittelpunkt der Kritik der Demonstrationen
steht nicht mehr nur der Konig, sondern die Regierung. Sie
wird von Prayut Chan-o-cha gefuhrt, einem General, der sich
2014 an die Macht geputscht hat. Anfanglich von vielen
Thaildndern als neuen Ordnungshiter begrusst, firchten nun
viele um die demokratische Zukunft des Landes. Dabei wur-
de Prayut Chan-o-cha 2019 in seinem Amt als Ministerpra-
sident durch Wahlen demokratisch legitimiert. Eine Koalition
aus 19 konservativen Parteien unterstitzt den General. lhr
gegenuber steht die rothemdennahe Pheu-Thai-Partei, die
aufgrund von Direktmandaten aber mehr Sitze im Reprasen-
tantenhaus holen konnte als die koalitionsanfihrende mo-
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narchietreue und militdrnahe Phalang-Pracharat-Partei. Durch
die Wahlen, sagen Beobachter, haben sich die Zustande im
Land eher verkompliziert, die Fronten verhartet.

Fir die Borse des Landes und den Leitindex SET 50 kénnte
sich das in den kommenden Monaten als grosse Last erwei-
sen. Schon in den zurickliegenden Wochen war eine Unsi-
cherheit am Markt in Bangkok zu spUren. Zwar konnte sich
auch der SET 50 vom Corona-Crash erholen, doch der Auf-
wartsimpuls fiel deutlich schwdcher aus als in vergleichba-
ren Markten in Asien. BNP Paribas hat im Februar 2004 ein
Tracker-Zertifikat auf den SET 50 emittiert. Basiswertwahrung
ist der Thailandische Baht, Handelswahrung der US-Dollar.
Das Zertifikat ist nicht wahrungsgesichert. (oh) .

B seT 50 INDEX
in Punkten 200-Tage-Linie
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SVSP-Kategorie: Tracker-Zertifikat (1300)
Basiswert: SET 50 Index
Handelswahrung: US-Dollar (USD)
Basiswertwdhrung: Thailéandische Baht (THB)
wahrungsgesichert: nein
Laufzeit: Open End (keine fixe Laufzeitbegrenzung)
Geld-/Briefspanne: 2% (unter normalen Marktbedingungen)
Emissionstag: 06.02.2004
Valor / Symbol / ISIN: 1776040 / SETOE / CH0017760403
Handelsplatz: SIX Swiss Exchange
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
kinftige Wertentwicklung.  Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: August 2020
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DIE US-BORSEN VOR DER WAHL - STICHTAG

IM NOVEMBER FINDEN IN DEN USA PRASIDENTSCHAFTSWAHLEN STATT. DONALD TRUMP STELLT SICH ZUR WIEDERWAHL. DOCH WAS HAT TRUMP
WAHREND SEINER AMTSZEIT GEMACHT? MARKTE & ZERTIFIKATE ZIEHT BILANZ,

Ein blaues Pappschild schwenkt durch die Kamera. ,Make
America great again” steht in grossen Buchstaben darauf
geschrieben. Eine riesige Halle ist zu sehen, mit Sitzrdngen,
viele Menschen, Larm und laute Musik. ,Ladies and Gentle-
men”, ertont es auf einmal aus den Lautsprechern, ,the
president of the United States, Donald J. Trump.” Die Menschen
stehen auf, Jubel bricht los, Donald Trump betritt die Halle.
In ohrenbetdubender Lautstarke erschallt ,God bless the USA"
von Lee Greenwood. Der Prasident der Vereinigten Staaten
winkt, dreht sich um und zeigt mit seinen Fingern in Richtung

Publikum. Er ballt die Faust, streckt sie nach oben. Die Men-
schen klatschen. Trump steigt auf das aufgebaute Podest. Am
Pult greift er nach dem Mikrofon, biegt es zurecht: ,Thank
you. Thank you. Thank you Oklahoma.”

Trumps erste offizielle Rede zum Wahlkampf 2020, sie findet
Mitte Juni in einer schmucklosen Sportarena in der US-
Metropole Tulsa in Oklahoma statt. Was in den kommenden
zwei Stunden folgt, ist eine streckenweise durchaus witende
Rede, gespickt mit selbstironischen Anekdoten. In Westpoint,
so Trump, habe er einen Schwacheanfall gehabt, weil er vor
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den Absolventen der Militarakademie so hau-

fig salutieren musste; ,600-mal”, scherzt . USA - ARBEITSLOSENQUOTE UND WIRTSCHAFTSWACHSTUM
Trump, die Zuschauer lachen und fuhlen tiefe in Prozent Januar 2017: AushuEh cer
Sympathie fir ihren Prasidenten. Deswegen Trump wird Prasident Corona-Pandemie
haben sie ihn mal gewahlt, weil ,ihr Donald” 16 bis Corona-Pandemie: stabiles Wachstum 4
trotz oder gerade wegen aller verbalen Ent- 14 g
gleisungen durch und durch menschlich 12 g
scheint. Die damalige Konkurrentin um den i@ Bruttoinlandsprodukt (rechts) 0
Stuhl im Weissen Haus, Hillary Clinton von 8 5 .
der Demokratischen Partei, war vielen Ame- Arbeitslosenquote (links) :

rikanern zu glatt, zu maskenhaft, ja zu pro- ° é%y -4
fessionell. Dabei scheint die Frage, was Trump j L,
nun eigentlich wahrend seiner Amtszeit ge- 2016 2018 2020
macht hat, im Vorfeld der Prasidentschafts- Quelle: Tradingeconomics.com: Stand: Juli 2020

wahlen am 3. November umso drangender.

Eine faire ,Abrechnung”. Auf den ersten Blick scheint die
wirtschaftliche Lage in den USA schlecht. Das Land befindet
sich in einer ,great recession”, in einer grossen Rezession,
titelt die landesweit erscheinende Zeitung USA Today. Auf
Uber 14 Prozent ist die Arbeitslosenquote im April 2020
gestiegen, so hoch wie zuletzt in den 1930er-Jahren. Gleich-
zeitig ist das Wirtschaftswachstum im ersten Quartal 2020
auf ein Minus von finf Prozent eingebrochen. Doch diese
Misere ist nicht das Ergebnis der trumpischen Wirtschafts-
politik, sie ist das Ergebnis der Corona-Pandemie. Zwar hat
Trump zu Beginn der Erkrankung die Gefahrlichkeit des Co-
ronavirus heruntergespielt, doch dann hat auch er seinem
Land einen Lockdown verschrieben. Unternehmen wurden

Vor Corona herrschte Vollbeschaftigung, nun suchen viele
Menschen wieder Arbeit. Ein Umstand, fir den Trump wenig kann.

12 BNP PARIBAS

geschlossen, das gesellschaftliche Leben eingeschrankt. Und
da es in den USA keine staatlich finanzierte Kurzarbeit gibt,
wurden Arbeitnehmer von heute auf morgen entlassen, die
Arbeitslosenquote schoss nach oben, das Wirtschaftswachs-
tum brach ein.

Fir eine Trump-Bilanz sind diese Zahlen also nicht geeignet.
Bezugsgrosse fur eine ehrliche ,Abrechnung” mussen die
Zahlen von vor der Corona-Pandemie sein, und die sehen
deutlich besser aus. Noch im Februar 2020 lag die Arbeits-
losenquote in den USA bei 3,5 Prozent und damit so niedrig
wie zuletzt in den 1960er-Jahren. De facto herrschte damit
in den USA Vollbeschaftigung. Und auch beim Wirtschafts-
wachstum kam man mit 2,1 Prozent im vierten Quartal 2019
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auf ein ansehnliches Ergebnis. Unter dem Strich konnte
Trump zu diesem Zeitpunkt auf einen fast zwei Jahre dau-
ernden Wirtschaftsaufschwung verweisen - 23 Monate
ohne Minus. Zudem hat sich das Wachstum wahrend
seiner Amtszeit - Trump wurde im Januar 2017 zum Pra-
sidenten ernannt - sehr stabil entwickelt. Wahrend es
unter seinen Vorgangern immer wieder zu starken Schwan-
kungen bei der Wirtschaftsentwicklung kam, lag es bei
Trump auf Quartalsbasis meist zwischen 2 und 3,5 Prozent.

Erstaunliche Entwicklung der Bérse. Eine Entwicklung, die
sich auch am Aktienmarkt widerspiegelt: Seit Trumps Amts-
antritt im Januar 2017 konnte sich die Borse in den USA
bis zum Ausbruch der Corona-Pandemie extrem gut ent-
wickeln. Die drei grossen Leitindizes Dow Jones, S&P 500
und Nasdag Composite notierten noch im Februar 2020 auf
Allzeithochs. Der Dow Jones etwa, in dem die 30 grossten
US-Unternehmen zusammengefasst sind, die Blue Chips,
legte von Anfang 2017 bis zum Februar 2020 um 45 Prozent
zu. Noch deutlicher ging es mit dem Technologieindex
Nasdagq Composite nach oben, er konnte sich im gleichen
Zeitraum nahezu verdoppeln. Und auch wahrend der Corona-
Pandemie legten die Markte eine erstaunliche Entwicklung
hin: Als das Virus in die USA schwappte, kam auch der Akti-
enmarkt kraftig unter Druck, doch danach setzte eine rasan-
te Erholung ein. Zu dem Zeitpunkt, als Trump in Tulsa seine
erste Wahlkampfrede halt, hat der Nasdag Composite seine
Verluste, die aus dem Corona-Crash resultierten, nicht nur
wieder wettgemacht, er notiert sogar noch hoher.

TITELTHEMA I

B MiNi-FUTURES AUF MICROSOFT

MICROSOFT MINI-LONG ZERTIFIKAT
Valor / Symbol /ISIN 54751109 / PRIABP / CH0547511094

Kurs des Basiswerts 214,07 USD
Stop-Loss 186,28 USD
Finanzierungslevel 177,54 USD

Hebel 5,86
Geldkurs / Briefkurs 3,330 CHF / 3,350 CHF
Handelsplatz SIX Swiss Exchange

MICROSOFT MINI-SHORT ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 56286359 / CH0562863594
Kurs des Basiswerts 214,07 USD
Stop-Loss 245,11 USD
Finanzierungslevel 257,829 USD
Hebel 4,89
Geldkurs / Briefkurs 3,984 CHF / 4,009 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur

die kunftige Wertentwicklung. Quelle: BNP Paribas; Stand: 25.08.2020

Dass sich die Aktien so gut entwickeln konnten, hat Grinde,
und die sind in der trumpischen Wirtschaftspolitik zu finden.
Dabei sind es vor allem drei Ereignisse, die unter Experten
diskutiert und als Ausloser des stabilen Wirtschaftswachstums
in der Zeit vor der Corona-Pandemie und des Bérsenbooms
sowohl vor als auch wahrend der Pandemie angefihrt wer-
den: die Steuerreform, die Einfihrung von Strafzéllen und
die Neuverhandlung von Handelsabkommen.

Dezember 2017: die grosse Steuerreform. Der

in Punkten
275

250
225
200
175
150
125
100

75
08/15

Dow Jones

S&P 500

08/16 08/17 08/18

. USA - DOW JONES, S&P 500 UND NASDAQ COMPOSITE

indexiert auf 100 am 24.08.2015

Nasdaq Composite

08/19

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die kunftige Wertentwicklung.
Quelle: Bloomberg; Stand: 24.08.2020

erste wichtige Schritt in der trumpischen
Wirtschaftspolitik ist die Steuerreform (siehe
Kasten zur Chronologie der trumpischen Wirt-
schaftspolitik auf Seite 14). Bereits im Wahl-
kampf 2016 hat Trump seinen Anhangern

mehrfach eine grosse Steuerreform verspro-
chen. Die Reform sollte eine deutliche Ver-
einfachung des Steuersystems und weniger
Steuern fUr alle bringen. Im Dezember 2017,
also rund ein Jahr nach seinem Amtsantritt,
unterschreibt Trump schliesslich den ,Tax
Cuts and Jobs Act”, der Anfang 2018 in Kraft
tritt. Die Reform ist umfangreich und betrifft
sowohl Unternehmen als auch private Haus-
halte. Zu ihren zentralen Elementen gehort

08/20
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Welcome Mister President - im Januar 2017 tritt Donald Trump sein Amt an und legt gleich mit Verordnungen Los.

DIE WIRTSCHAFTSCHRONIK DES DONALD TRUMP

08.11.2016
Donald Trump wird zum 45. Prasidenten der USA gewahlt.

23.01.2017

Mit dem Austritt aus dem Transpazifischen Handelsabkommen
(TPP) beginnt Donald Trump seinen ersten Arbeitstag im Weis-
sen Haus.

01.03.2017

In seiner ersten Rede vor Kongressabgeordneten wiederholt
Donald Trump seine bekannten Vorhaben: Die Mauer zu Me-
xiko soll gebaut und Jobs fur Amerikaner sollen geschaffen
werden; eine Billion US-Dollar will er ausgeben, um die zer-
fallene Infrastruktur des Landes wiederherzustellen.

19.04.2017

Jobs, Jobs, Jobs: Um diesem Ziel ndher zu kommen unterzeich-
net Donald Trump ein Dekret, das die Arbeitsvisa fir hoch
qualifizierte Auslander einschrankt und US-Firmen bei der
Vergabe von Regierungsauftragen bevorzugt. Die Anordnung
tragt den Titel: ,Kauft amerikanisch und stellt Amerikaner ein.”

27.04.2017

Die USA bleiben zwar Teil des Nordamerikanischen Freihan-
delsabkommens (NAFTA) mit Kanada und Mexiko und Trump
will das Abkommen nicht aufkindigen, aber neu verhandeln.

01.06.2017
Trump kindigt das Pariser Klimaabkommen auf.

BNP PARIBAS

02.11.2017

Fir Trump ist er ,bestens geeignet, engagiert und klug": Jerome
Powell wird Janet Yellen an der Spitze der US-Notenbank Fed
ablosen. Er wird ihre Geldpolitik kontinuierlich weiterfGhren.

22.12.2017
Unterzeichnung der Steuerreform ,Tax Cuts and Jobs Act” durch
Donald Trump, tritt am 1. Januar 2018 in Kraft.

22.01.2018

Trump fihrt Strafzélle von 30 Prozent auf chinesische Solarzel-
len und -panels sowie 20 Prozent bis 50 Prozent auf Waschma-
schinen ein. Der 22. Januar gilt als offizielle Eroffnung des Han-
delsstreits zwischen den USA und China.

08.03.2018

Umgeben von US-Stahlarbeitern setzt Trump mit seiner Unter-
schrift am 8. Marz 2018 das erste Ausrufezeichen im bislang nur
mit Worten gefuhrten Handelskonflikt: Live aus dem Oval Office
in alle Welt Ubertragen, belegt der US-Prdsident Stahl- und
Aluminiumimporte in die USA mit Strafzollen. Das Gesetz tritt am
23. Marz 2018 in Kraft. China ist am starksten betroffen, die
Européische Union (EU) und andere Handelspartner erhalten
noch einen Aufschub bis Juni.

29.01.2020

Donald Trump unterschreibt das zuvor mit Kanada und Mexiko
ausgehandelte Freihandelsabkommen USMCA, das Nachfolge-
abkommen von NAFTA.

Fett = siehe Ausfihrungen im Text
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die Absenkung des Steuer-
satzes des Bundes (Federal
Corporate Tax Rate) fur Ge-
winne von Kapitalgesell-
schaften von 35 Prozent auf
21 Prozent. Bericksichtigt
man die zusatzlichen Steuern
der einzelnen Bundesstaaten
(State Income Taxes), ergibt
sich eine Steuerbelastung von
Gewinnen in Hohe von durch-
schnittlich 26 Prozent. Das
ist im internationalen Ver-
gleich sehr moderat (siehe
Grafik rechts).

Uber die Auswirkungen der
Reform wurde viel diskutiert,
unter dem Strich rechnen die
meisten Experten aber mit
einer positiven Wirkung auf

TITELTHEMA I
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das allgemeine Wirtschaftswachstum. Gewinner der Reform
sind vor allem US-Unternehmen, da sie unmittelbar von der
Steuersenkung profitieren. ,Die US-Steuerreform bewirkt eine
Steuerentlastung fur Unternehmen von rund 600 Milliarden
US-Dollar in den nachsten zehn Jahren”, urteilt etwa die

die kinftige Wertentwicklung.

B MiN-FUTURES AUF ALPHABET C

ALPHABET MINI-LONG ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 55702536 / CH0557025365
Kurs des Basiswerts 1.597,79 USD
Stop-Loss 1.357,27 USD
Finanzierungslevel 1.296,24 USD
Hebel 5,30
Geldkurs / Briefkurs 2,743 CHF /2,793 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS

ALPHABET MINI-SHORT ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 56286484 / CH0562864840
Kurs des Basiswerts 1.597,79 USD
Stop-Loss 1.740,58 USD
Finanzierungslevel 1.830,61 USD
Hebel 6,87
Geldkurs / Briefkurs 2,112 CHF / 2,137 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlédsslicher Indikator fir

Quelle: BNP Paribas; Stand: 25.08.2020

Vereinigung der Bayerischen Wirtschaft (VBW). Damit stellt
die Reform einen deutlichen Investitionsanreiz fUr die ame-
rikanische Okonomie und einen wichtigen Eckpfeiler in der
trumpischen Wirtschaftspolitik dar.

Januar 2018: Einfihrung von Strafzdllen. Der zweite wichtige
Schritt der trumpischen Wirtschaftspolitik ist die EinfGhrung
von Strafzollen. Seit Beginn seiner Kandidatur fir das Préasi-
dentschaftsamt betont Trump, dass er die USA als Opfer un-
fairer Handelspraktiken in der Weltwirtschaft sieht. Als Beweis
verweist er auf das stetig grosser werdende Handelsbilanz-
defizit, das sich 2016 auf ein Minus von rund 40 Milliarden
US-Dollar belief (siehe Grafik Seite 16 unten). Das heisst,
unter dem Strich wurden im Jahr 2016 Waren im Wert von 40
Milliarden US-Dollar mehr in die USA ein- als ausgefuhrt. Zu
Beginn seiner Amtszeit geht Trump deshalb dazu Uber, die
Lander, die mit den USA den grossten Uberschuss erwirtschaf-
ten, zu attackieren, etwa China, Deutschland und auch die
Schweiz. Anfangs verbal, spdter handfest in Form von Straf-
zOllen auf bestimmte Importprodukte. Los geht es im Januar
2018. Trump fihrt per Unterschrift Strafzélle von 30 Prozent
auf chinesische Solarzellen und -panels sowie 20 bis 50 Pro-
zent auf Waschmaschinen aus chinesischer Produktion ein.
Der 22. Januar gilt damit als offizielle Eroffnung des Handels-
streits zwischen den USA und China. Es folgen im Méarz 2018

BNP PARIBAS 15
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Strafzolle auf Stahl und Aluminium. Im Beisein
von Stahlarbeitern unterschreibt Trump me-
dienwirksam ein Gesetz, das entsprechende

Einfuhren mit einem Strafzoll von 25 Prozent 280 220
beziehungsweise 10 Prozent belegt. Es folgen US-Export (rechts)
in kurzen Abstanden weitere Strafzélle, insbe- 260 200
sondere auf ausgesuchte Produkte aus der \»
Européischen Union (EU) und China. Diese 240 STl el 180

' , . ) einem Rickgang
wiederum reagieren mit Gegenstrafzollen. des Imports

s . ) 220 160
Der Handelsstreit ist bis heute nicht beigelegt,
. US-Import (links)

hat aber vor dem Hintergrund der Corona- 200 140

Pandemie etwas an Schwung verloren. So
wurden einige Strafzélle ausgesetzt, um den
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Quelle: Tradingeconomics.com; Stand: Juli 2020

durch die Pandemie eingeschrankten interna-

tionalen Handel nicht weiter zu belasten. An-

dererseits liegen nach wie vor von Trump gedusserte Andro-
hungen in der Luft, etwa Autoeinfuhren aus der EU mit Straf-
zOllen zu belegen. Auch gegen China gibt es weitere Andro-
hungen. Im Rahmen der sogenannten ,Investigation Section
301" werfen die USA der chinesischen Regierung unfaire
Handelspraktiken und Diebstahl geistigen Eigentums vor. Es
steht die Uberlegung im Raum, weitere Strafzélle von bis zu
25 Prozent auf alle Waren mit Ursprung China mit einem
jahrlichen Handelsvolumen von etwa 300 Milliarden US-
Dollar zu erheben.

Mit der Unterzeichnung eines ersten Ubereinkommens zwischen
den USA und der Volksrepublik China im Januar 2020 haben
die Handelspartner jedoch die Absicht bekundet, keine weite-
ren Strafzolle zu erheben.

[ usA - HANDELSBILANZDEFIZIT
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Auswirkungen der Strafzélle. Auch wenn die Erhebung von
Strafzéllen weltweit verurteilt wird, erst einmal ist durch-
aus ein positiver Effekt in der Handelsbilanz der USA
festzustellen. Das Defizit verringert sich im Zeitraum von
Ende 2018 bis Ende 2019 um etwa zehn Milliarden US-
Dollar auf ein Minus von 40 Milliarden US-Dollar. Trump
wertet dies als Erfolg und Beweis dafir, dass seine Straf-
zolle das Mittel der Wahl sind, die in seinen Augen unfai-
ren Handelspraktiken auszugleichen. Die tatsachliche
Wirkung auf die US-Wirtschaft ist jedoch schwieriger
einzuschatzen. Der Rickgang des Handelsdefizits lasst in
der Tat erst einmal die Vermutung plausibel erscheinen,
dass die USA ihre Wirtschaftsaktivitdten zugunsten des
Exports steigern konnten. Doch das ist nicht der Fall. Im

Januar 2020: Donald Trump und Chinas Vizeministerprasident Liu
He reichen sich die Hand - der Streit soll nicht weiter eskalieren.
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Diese Maschine in Ohio lauft wieder auf Hochtouren. Doch was bewirken Donald Trumps Strafzélle wirklich? Experten streiten.

Wesentlichen ist die Verringerung des Defizits auf einen
Rickgang des Imports zurickzufuhren (siehe Grafik Seite
16 oben). Von Mitte 2018 bis Ende 2019 verringerte sich
der Import von etwa 265 auf 250 Milliarden US-Dollar, der
Export blieb weitgehend unverandert bei 210 Milliarden
US-Dollar. Ein weiteres Indiz dafur sind die Auftragsein-
gange fur die US-Industrie, die sich ab Mitte 2018 nur
seitwarts entwickeln konnten.

Die Strafzolle fuhrten also zu keiner signifikanten Besserung
der Produktion in den USA. Die Zahlen lassen sich jedoch
unterschiedlich interpretieren. Einerseits kdnnte man
kritisch anmerken, dass die Strafzélle nicht nur keine
Wirkung gezeigt haben, sie haben zudem dem internatio-

nalen Handel geschadet, sie haben zu einem Rickgang der
Importe gefuhrt. Andererseits kdnnte man aber aus der
Sicht von Trump argumentieren, dass sich etwa die Auf-
tragseingange fur die US-Industrie im Zeitraum Anfang
2018 bis Ende 2019 zumindest stabil entwickelt haben.
Die Strafzélle haben also erst einmal der US-Wirtschaft
geholfen und kénnten somit zu der stabilen Entwicklung
des Wachstums beigetragen haben. Ahnlich argumentieren
auch die beiden Okonomen Benedikt Zoller-Rydzek und
Gabriel Felbermayr. In einer im November 2018 publizier-
ten Studie kommen sie zu dem Ergebnis, dass sich die
Strafzélle durch die Reduzierung der Importe nicht nur
positiv auf die Handelsbilanz auswirken, die beiden Oko-
nomen errechnen auch, dass die Strafzélle

for die USA unter dem Strich zusatzliche
Einnahmen in Hohe von rund 18 Milliarden
US-Dollar bringen. Ein Grossteil der zusatz-
lichen Kosten, die nach der Einfuhrung der

. AUFTRAGSEINGANGE DER INDUSTRIE
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Strafzolle auf Waren entstanden sind, so
Zoller-Rydzek und Felbermayr, konnten die
USA namlich auf die chinesischen Herstel-

ler abwalzen.

Januar 2020: Neuverhandlung von Handels-
abkommen. Um das Handelsbilanzdefizit
zu reduzieren, hat Trump zudem internati-

2020

onale Handelsabkommen ausgesetzt und

zum Teil neu verhandeln lassen. Das ist der

BNP PARIBAS 17
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keiten fUr auslandische Autohersteller fihren.
Daimler, BMW und Volkswagen etwa betreiben
zwar in Nordamerika grosse Autofabriken, doch
Motoren und andere Bauteile kommen haufig
aus dem Ausland. Ob die Produzenten die
USMCA-Quote von 75 Prozent erreichen, ist
ungewiss.

Fir die USA rechnen Okonomen durch die
Uberarbeitung von NAFTA mit einem positiven
Effekt auf das Wachstum. Ein um 0,35 Prozent
héheres Bruttoinlandsprodukt (BIP) und
176.000 neue Stellen konnte das USMCA laut
der unabhangigen US-Handelskommission
mittelfristig den Vereinigten Staaten einbrin-

Quelle: OECD; Stand: Juli 2020 gen.

dritte wichtige Schritt der trumpischen Wirtschaftspolitik.
Beispiel dafur ist die Uberarbeitung von NAFTA, dem Nord-
amerikanischen Freihandelsabkommen zwischen den USA,
Kanada und Mexiko. Bereits vor Amtsantritt hat Trump
NAFTA als ,das schlechteste Abkommen aller Zeiten” be-
zeichnet, das die USA benachteilige. Mitte Januar 2020
wurde dann schliesslich vom US-Senat das zuvor mit
Kanada und Mexiko ausgehandelte Nachfolgeabkommen
USMCA ratifiziert. Dieses beinhaltet gegeniber NAFTA
einige Modifizierungen. Zentral
ist dabei, dass Autos, die in ei-

Aktienrickkaufe statt Investitionen. Sowohl
die Steuerreform als auch die Strafzolle und die Neuver-
handlung von Handelsabkommen haben sich nach Ein-
schdtzung von Experten also positiv auf das Wachstum in
den USA ausgewirkt. Sie durften erheblich zur Stabilisierung
des Wirtschaftswachstums vor Ausbruch der Corona-
Pandemie beigetragen haben. Und sie dirften auch zum
Borsenboom sowohl vor als auch wahrend der Pandemie
gefuhrt haben. Denn einerseits wurden die Unternehmen
finanziell entlastet. Das gilt insbesondere fir die Steuer-

nem der drei beteiligten Lander
zollfrei verkauft werden sollen,
kinftig zu 75 statt wie bisher zu
62,5 Prozent auf dem nordame-
rikanischen Kontinent gefertigt
sein mussen. Schliesslich muUs-
sen die Hersteller nachweisen,
dass mindestens 70 Prozent des
im Vorjahr eingekauften Stahls
und Aluminiums nordamerika- 2847% 1T
nischen Ursprungs sind.

Insgesamt enthdlt das USMCA
weniger protektionistische
Massnahmen als von einigen
Kritikern im Vorfeld befirchtet,
es konnte in der Konsequenz

. USA - DIE GROSSTEN AKTIENRUCKKAUFER NACH BRANCHEN
Anteil der Rickkaufe an Branchenmarktkapitalisierung in Prozent, 5 Jahre

2,50 % Telekom

0,27 % Versorgung
0,37 % Immobilien _:\ // 6,24 % Basiskonsum

1,87 % Maschinenbay — {
12,96 % Konsum
/ 2,53 % Energie
21,02 % Finanzen
10,86 % Industrie

12,91 % Gesundheit

Quelle: S&P Dow Jones Indices; Stand: Juli 2020

dennoch zu einigen Schwierig-
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reform, in deren Folge die gemeldeten Unternehmensge-
winne zum Teil deutlich gestiegen sind. Andererseits wird
ein grosser Teil der zusatzlichen Gewinne von den Unter-
nehmen for den Rickkauf eigener Aktien ausgegeben.
Manche sprechen in diesem Zusammenhang sogar von
einem ,verdeckten QE4”, in Anspielung auf die von der
US-Notenbank zuvor aufgelegten Anleihekaufprogramme,
die als Quantitative Easing, kurz QE, bezeichnet werden.
Im Jahr 2018 sind uber 800 Milliarden US-Dollar in solche
Aktienrickkaufprogramme geflossen, was ein Plus von Uber
50 Prozent gegeniber 2017 bedeutet (siehe Grafik linke
Seite oben). Hingegen haben sich etwa die Ausgaben fur
Forschung und Entwicklung (Research und Development,
R&D) deutlich schwécher entwickelt. Zwar konnten auch
sie Zuwdchse verzeichnen, sie liegen aber weit hinter den
Ausgaben fir die Aktienrockkdufe.

Durch die Aktienruckkaufprogramme wurden moglicher-
weise die Kurse an der Wall Street nach oben getrieben.
Bei gleichbleibender Nachfrage seitens der Anleger und

SCHULDEN STEIGEN AUF 26 BILLIONEN US-DOLLAR

Kehrseite der trumpischen Wirtschaftspolitik: Mittel- bis lang-
fristig rechnen Beobachter mit einem deutlichen Anstieg der
Staatsschulden. Das parteiibergreifend besetzte Congressional
Budget Office (CBO) hat etwa den aufgrund der Steuerreform
zu erwartenden zusatzlichen Anstieg des Haushaltsdefizits bis
2027 auf 1,8 Billionen US-Dollar beziffert. Dabei haben sich
die Staatsschulden seit Trumps Amtsantritt schon deutlich
ausgeweitet. Lagen sie im Januar 2017 bei rund 20 Billionen
US-Dollar, so waren es Ende 2019 etwas mehr als 23 Billionen
US-Dollar. Der nachfolgende rasante Anstieg auf nunmehr
knapp 26 Billionen US-Dollar ist Trump nicht mehr allein
anzurechnen, da er Folge der Corona-Pandemie ist.

Eine Art Zwangsjacke. Mit dem Anstieg der Staatsschulden setzt
Trump die Politik seiner Vorganger fort. Bereits unter Barack
Obama sind die Schulden um Uber neun Billionen US-Dollar
gestiegen, unter dessen Vorganger George W. Bush waren es
Uber vier Billionen US-Dollar. Dabei hatte Trump mehrfach
versprochen, dass er den Schuldenberg nicht weiter ausweiten,
ja reduzieren wird. Kritiker sehen aber in den wachsenden
Staatsschulden eine Art Zwangsjacke, die sich immer enger
zieht, da immer gréssere Summen fir Zinszahlungen ausge-
geben werden mUssen und weniger Ressourcen zur Verfigung
stehen, um auf Ereignisse wie Wirtschaftskrisen zu reagieren.

TITELTHEMA

einer reduzierten Aktienanzahl steigt rein rechnerisch
namlich der Aktienkurs. Zudem wird durch Aktienrickkau-
fe zusatzliche Nachfrage am Markt erzeugt, die Anleger
tauschen kann. Zwar werden Rickkdufe im Vorfeld bekannt
gegeben, doch am Tag des Ruckkaufs erscheinen sie qua-
si als verdeckte Kaufauftrage, die Anleger zum Einstieg
motivieren konnten.

Auch wenn die Auswirkungen von Aktienrickkaufprogram-
men auf die Aktienkurse unter Experten umstritten sind,
auffallig ist auf jeden Fall, dass zu den grossen Kursge-
winnern am US-Markt in den zurickliegenden funf Jahren
ausgerechnet jene Branchen und Unternehmen gehoren,
die zugleich die umfangreichsten Ruckkaufprogramme
durchgefihrt haben (siehe Grafik linke Seite unten). Das
sind vor allem Unternehmen aus der Informationstechno-
logie (IT). Die im S&P 500 gelisteten IT-Gesellschaften
haben in den zuruckliegenden finf Jahren fast 30 Prozent
ihrer Marktkapitalisierung in Form von Aktien zurickgekauft.
Angefuhrt wird das Feld von Apple. Das Unternehmen mit

Inwieweit diese Argumentation aber auf die USA zutrifft, ist
schwierig einzuschatzen. Die Amerikaner haben den Vorteil,
dass sie eine Weltleitwahrung besitzen; US-Staatsanleihen
sind zudem als Anlage immer noch begehrt und er6ffnen somit
fior die USA eine nahezu unerschépfliche Quelle an neuen
Krediten. Das konnte sich erst andern, wenn sich eine neue
Leitwahrung, wie etwa der Chinesische Renminbi, durchsetzt.

B usa - sTAATSSCHULDEN

in Billionen US-Dollar
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Quelle: Tradingeconomics.com; Stand: Juli 2020
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. USA - AKTIENRUCKKAUFPROGRAMME DER TECH-UNTERNEHMEN
Aktienrickkaufe in prozentuale Kursveranderung
Milliarden US-Dollar der Aktie seit 5 Jahren
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Quelle: S&P Dow Jones Indices; Stand: Juli 2020

Steverreform, die Einfihrung
von Strafzéllen und die Neu-
verhandlung von Handelsab-
kommen, all diese Punkte
haben der Wirtschaft in den
USA durchaus geholfen. Das
Problem: Die durch diese
Massnahmen ausgelésten
Impulse konnten sich nicht
verselbststandigen - die
Corona-Pandemie kam sozu-
sagen dazwischen. Damit hat
sich auch Trumps Hoffnung
in Luft aufgelost, dass durch
eine Verselbststandigung des
Wachstums héhere Steuern
generiert werden konnen, die
die zurUckgegangenen Staats-
einnahmen aufgrund der
Steuerreform kompensieren.

dem Apfellogo hat fir satte 276 Milliarden US-Dollar ei-  Zudem hat Trump durch die Steuerreform eine wichtige
gene Aktien gekauft, ein Grossteil davon, Uber 150 Milli- ,Waffe” aus der Hand gegeben, um zukinftige Wachstums-
arden US-Dollar, seit Mitte 2018, also unmittelbar nach dellen zu bekdmpfen. Denn weitere Steuersenkungen sind

der Steuerreform. Gleichzeitig ist der Kurs in den zurick-  kaum moglich.

liegenden fUnf Jahren um etwa 300 Prozent gestiegen, seit  Es st also nicht verwunderlich, dass einige Kritiker die trum-
Mitte 2018 um rund 100 Prozent. pische Wirtschaftspolitik mit einem Strohfeuer vergleichen.

Sie verweisen dabei auch auf die Amtszeit von Ronald Reagan.
Nur ein Strohfeuer. Eine Trump-Bilanz in Sachen Wirtschaft ~ Trump selbst betont oft, dass er in dem ehemaligen US-
und Borse - sie fallt gemischt aus. Die von Trump initiierte Prasidenten ein Vorbild sieht. Trumps Wahlslogan ,Make

B microsorT

in US-Dollar 200-Tage-Linie
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Der neue Apple Store in Peking. Ein Hingucker. Ebenso wie die
Apple-Aktien auch einen Blick wert, dank Rickkaufprogrammen.
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NOTENBANKEN MUSSEN GLAUBWURDIG SEIN

,Politische Entscheidungstrager missen in guten Zeiten gegen
die hohen und wachsenden Staatsschulden vorgehen, sodass sie
in schlechten Zeiten die Finanzpolitik intensivieren kdnnen. Ich
mache mir Sorgen, weil das zurzeit nicht geschieht.” Donald Kohn,
ehemaliger stellvertretender Vorsitzender des Board of Governors
des Federal Reserve Systems (Fed) sorgt sich um den zukunftigen
Spielraum der Politik beim Bekampfen von Krisen. Dabei hat die
Fed, die Notenbank der USA, selbst ein Problem. Wahrend der
Corona-Pandemie wurde die Bilanzsumme um drei Billionen US-
Dollar auf Uber sieben Billionen US-Dollar ausgeweitet. Unter
Experten gilt die Corona-Pandemie damit als die aggressivste
geldpolitische Phase der USA seit dem Zweiten Weltkrieg.

Gelddrucken vermeidet Krisen. Eine Ausweitung der Bilanzsum-
me zeigt die zunehmende Versorgung der Markte mit kurz-,
mittel- oder langfristiger Liquiditat auf. In den zurUckliegenden
Monaten wurden von der Fed vor allem US-Staatsanleihen sowie
mit Hypotheken besicherte Anleihen aufgekauft. Dabei ist um-
stritten, ob die Ausweitung mittel- bis langfristig negative Folgen
fur die Stabilitdt einer Okonomie hat, und wenn ja, welche. Die
Vertreter der Modern Money Theory (MMT) gehen zum Beispiel
davon aus, dass im Prinzip jede wirtschaftliche Krise durch Geld-
drucken und gleichzeitige Reduktion der Steuerlast gemeistert
werden kann. Solange die Inflation im jeweiligen Wirtschaftsraum
niedrig ist, kann der Staat demnach relativ unbegrenzt Geld
schopfen. Eine Politik, die etwa von der Bank of Japan seit rund
20 Jahren betrieben wird.

Feuerkraft bewahren. Kritiker sagen aber, dass bei einer extremen
Ausweitung der Bilanzsumme vor allem die Glaubwirdigkeit und
das Vertrauen der Menschen in ihre Notenbank verloren gehen.
Fur Bundesbankprasident Jens Weidmann sollte eine Notenbank-
bilanz zudem nur so gross wie notig sein, ,damit Geldpolitik die

America great again” wurde schon 1980 von Reagan verwen-
det. Und der von Reagan 1981 unterzeichnete ,Economic
Recovery Tax Act” erinnert stark an den nun von Trump
unterschriebenen ,Tax Cuts and Jobs Act”. Die damalige
umfassende Steuerreform beinhaltete ebenfalls eine erheb-
liche Senkung der Steuersatze auf Einkommen und Unter-
nehmensgewinne. Dies loste zunachst eine kréaftige wirt-
schaftliche Erholung aus, liess aber die staatlichen Defizite
in den folgenden Jahren dramatisch ansteigen. Zudem ebb-
te auch der Wirtschaftsboom nach einigen Jahren wieder ab.
Stieg das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) von
plus 2,5 Prozent im Jahr 1981 auf plus 7,2 Prozent im Jahr

TITELTHEMA I

I UsA - BILANZSUMME DER NOTENBANK FED

in Billionen US-Dollar
8
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Quelle: Tradingeconomics.com; Stand: Juli 2020

Feuerkraft besitzt, um Preisstabilitat zu sichern”, so Weidmann.
Ob die Ausweitung der Bilanzsumme die Inflationsgefahr erhoht,
ist unter Experten allerdings umstritten. Da die Bilanzsumme die
Kehrseite der Geldmenge darstellt, konnte man dies vermuten.
Andererseits haben sich durch die Corona-Pandemie die wirt-
schaftlichen Verhaltnisse vieler Menschen verschlechtert. Sparen
sie nun, weil sie Arbeitslosigkeit und Schulden befirchten, kénn-
te es auch zu einer Deflation kommen.

Wie die Notenbank mit ihrer gestiegenen Bilanzsumme auf wirt-
schaftliche Herausforderungen reagieren kann, ist ungewiss.
Kritiker vergleichen die Fed mit einem Schiff, dessen Rumpf
voller Wasser gelaufen ist - in einem solchen Zustand ist nur
sehr eingeschrdanktes Manovrieren moglich. Fallt die Notenbank
mit ihrer Geldpolitik aus und ist auch der Staat mit seiner Fi-
nanzpolitik aufgrund hoher Schulden gehandicapt, kénnen Wirt-
schaftskrisen nahezu ungebremst durchschlagen.

1984, reduzierte es sich danach wieder sukzessive. Anfang
der 1990er-Jahre lag es dann schliesslich wieder bei rund
zwei Prozent und damit ahnlich hoch wie vor der Verabschie-
dung der Steuerreform.

Der durch die trumpische Wirtschaftspolitik ausgeldste Bor-
senboom ist auf jeden Fall beachtlich. Doch auch hier stellt
sich die Frage nach der Nachhaltigkeit. Marktbeobachter
befurchten, dass die Borse durch die Aktienrickkaufprogram-
me nach oben getrieben wurde und daher grosseres Korrek-
turpotenzial droht. Schon Ende 2019 warnte etwa Goldman
Sachs in einer Mitteilung an seine Kunden vor einem Nach-
lassen der Rickkaufprogramme, was zu Problemen an der
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B MiNI-FUTURES AUF FACEBOOK A

FACEBOOK MINI-LONG ZERTIFIKAT
Valor / ISIN 55963649 / CH0559636490

Kurs des Basiswerts 273,42 USD
Stop-Loss 230,31 USD
Finanzierungslevel 219,929 USD
Hebel 511
Geldkurs / Briefkurs 4,854 CHF / 4,899 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS

FACEBOOK MINI-SHORT ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 56087168 / CH0560871680
Kurs des Basiswerts 273,50 USD
Stop-Loss 305,21 USD
Finanzierungslevel 320,714 USD
Hebel 5,79
Geldkurs / Briefkurs 4,309 CHF / 4,354 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlédsslicher Indikator fir
die kinftige Wertentwicklung. Quelle: BNP Paribas; Stand: 25.08.2020

Borse fuhren soll. Bislang hat sich diese Einschatzung nicht
bewahrheitet. Die Aktienruckkaufprogramme konnten zudem
auch ein Faktor dafur gewesen sein, dass sich die Kurse nach
dem Corona-Crash wieder so stark erholt haben. Doch das
muss nicht so bleiben. Die Borse steht moglicherweise auf

MARKTE & ZERTIFIKATE | SEPTEMBER 2020

wackligen Fissen. Das durfte vor allem dann der Fall sein,
wenn der durch die Pandemie ausgeloste Wirtschaftseinbruch
nicht behoben werden kann.

Ankindigung oder Wunsch? Wie auch immer die Wahlen im
November also ausgehen werden, fur die nachste Amtsperi-
ode stehen grosse Herausforderungen an. Es wird darum
gehen, neue Wachstumsimpulse zu kreieren. Wie diese aus-
sehen konnten, ist kaum zu beantworten. Festzustehen scheint
nur, dass das Umfeld schwieriger und der Handlungsspielraum
von Staat und Notenbank kleiner geworden ist; sowohl die
Schulden des Staates als auch die Bilanzsumme der Notenbank
haben Rekordniveaus erreicht (siehe dazu die Kasten auf
Seite 19 und Seite 21). ,And we will make America great again
- eine Aufgabe, die Trump zum Schluss seiner Auftaktrede zum
Wahlkampf in Oklahoma deshalb auch mehrfach wiederholt.
Und man ist sich nicht sicher, ob es sich dabei um eine An-

n

kindigung oder doch mehr um einen Wunsch handelt.

JWir werden Amerika wieder gross machen”, Trumps Stimme
hort sich nun auf einmal heiser an. Er wirkt abgekampft,
unsicher. Die Kamera schwenkt erneut durch die triste Sporta-
rena in Tulsa. Es werden Sitzreihen sichtbar, ganze Réange sind

menschenleer. Ein Engelschor tont aus den Lautsprechern.

Trump verldsst die Buhne, der Jubel ebbt ab. (oh)

OPENING UP

AMERICA AGAIN

Great again? Wahrend Trump seine Rede halt, diskutiert Oklahomas Gouverneur Kevin Stitt Uber die Perspektiven seines Staates.

22 BNP PARIBAS



MARKTE & ZERTIFIKATE | SEPTEMBER 2020 INDEXMONITOR: TECHNISCHE ANALYSE I

DAX ENTSCHEIDET SICH FUR DAS V

V statt L - wihrend Okonomen noch iber die wirtschaftliche bleiben die Ampeln erst einmal auf Grin, solange er die Un-
Entwicklung nach dem Corona-Crash diskutieren, hat sich die terstitzung bei etwas Uber 11.000 Punkten nicht unterschrei-
Borse fur eine V-formige Erholung entschieden. Das offnet tet. Nach oben wirde beim Uberschreiten des Widerstands
Korrekturpotenzial, spatestens dann, wenn die V-Erholung bei 13.700 Punkten neues Potenzial entstehen.

ausbleibt oder schwacher als erwartet ausfallt. Fir den DAX .
. DAX DAX MINI-LONG ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 54751743 / CH0547517430

in Punkten 200-Tage-Linie Kurs des Basiswerts 13.070,80 EUR

14.000 Stop-Loss 10.920,00 EUR

Finanzierungslevel 10.778,80 EUR

13.000 Hebel 5,70

Geldkurs / Briefkurs 24,681 CHF / 24,691 CHF

12.000 Handelsplatz Swiss DOTS
11.000 DAX MINI-SHORT ZERTIFIKAT

10000 Valor / ISIN 51084800 / CH0510848002

) Kurs des Basiswerts 13.070,80 EUR

9.000 Stop-Loss 15.392,80 EUR

Finanzierungslevel 15.580,30 EUR

8.000 Hebel 5,22

08/15 08/16 08/17 08/18 08/19  08/20 Geldkurs / Briefkurs 26,963 CHF / 26,973 CHF

Handelsplatz Swiss DOTS

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fUr die kiinftige Wertentwicklung. Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 24.08.2020

NASDAQ - VON 200-TAGE-LINIE WEIT ENTFERNT

Den Corona-Crash véllig Gberwunden hat der Nasdag 100.  Damit ist auch noch der langjahrige Aufwéartstrend intakt.
Die US-Technologieindex notiert sogar um einiges uber dem Dennoch ist Vorsicht angebracht, da sich der Index von sei-
Niveau aus der Zeit vor dem Crash. Wichtig ist vor allem der  ner 200-Tage-Linie sehr weit entfernt hat. Das er6ffnet kurz-
Umstand, dass der Index auch wéhrend des Crashs die Un-  fristig immer wieder Korrekturpotenzial.

terstitzung bei rund 7.000 Punkten nicht unterschritten hat. .

. NASDAQ 100 NASDAQ 100 MINI-LONG ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 54753422 / CH0547534229

in Punkten 200-Tage-Linie Kurs des Basiswerts 11.677,500 USD

12000 Stop-Loss 9.690,00 USD

Finanzierungslevel 9.513,21 USD

10,000 Hebel . 5,40

Geldkurs / Briefkurs 19,714 CHF / 19,734 CHF

8.000 Handelsplatz Swiss DOTS
NASDAQ 100 MINI-SHORT ZERTIFIKAT

6.000 Valor / ISIN 56086972 / CH0560869726

Kurs des Basiswerts 11.677,500 USD

4.000 Stop-Loss 13.050,00 USD

Finanzierungslevel 13.281,90 USD

2.000 Hebel 7,29

08/15 08/16 08/17 08/18 08/19 08/20 Geldkurs / Briefkurs 14,568 CHF / 14,588 CHF

Handelsplatz Swiss DOTS

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung. Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 24.08.2020
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ZEIT FUR EINE ROTATION

IN DEN VERGANGENEN JAHREN UND VOR ALLEM SEIT BEGINN DER CORONAKRISE HABEN SICH WACHSTUMSWERTE DEUTLICH BESSER ENTWICKELT
ALS VALUE-TITEL. DOCH KONNTEN VALUE-TITEL DANK EINER KONJUNKTURELLEN ERHOLUNG KURZFRISTIG NACHHOLPOTENZIAL HABEN.

E
B
e
2

Einmal zum Rotieren gebracht, dreht der Kreisel munter seine Kreise. Aber irgendwann geht ihm die Puste aus und er beendet seine Bewegung.

Das Verfolgen einer Anlagestrategie kann helfen, um ander ~ handler Amazon, der jahrelang jeden Cent in weiteres
Borse langfristig Erfolg zu haben. Doch die Borse durchlebt ~ Wachstum investierte und lange keine Gewinne erzielte.

Hohen und Tiefen, und nicht jede Anlagestrategie funktioniert ~ Ganz anders sieht es bei Value-Titeln (englisch Value =
in jeder Marktphase gleich gut. MARKTE & ZERTIFIKATE hat  Substanz) aus. Value-Unternehmen weisen meist eine gute
sich zwei Klassiker unter den Anlagestra-
tegien etwas naher angeschaut - den

Value- und den Growth-Ansatz. B VALUE VERSUS GROWTH - WER HAT DIE NASE VORN?

Die beiden Ansatze konnten unterschied-

licher kaum sein. Beim Growth-Ansatz in Punkten indexiert auf 100 am 01.01.2002
(englisch Growth = Wachstum) steht zu- 350

nachst die Betrachtung der Branchen im
Fokus. In Wachstumsmarkten der Zukunft
kristallisieren sich dann die Unternehmen
mit der héchsten Wachstumsdynamik
heraus. Unternehmensgewinne spielen

300

zunachst eine untergeordnete Rolle. Vie- MSCI World
le Growth-Titel machen sogar jahrelang LS

MSCI World

Verluste. Die Bewertung eines Wachs- Ermwiils

tumsunternehmens beruht somit haupt-
I ) ) 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20
sachlich auf Erwartungen. Ein klassisches

Growth-Unternehmen ist der US-Online-

Quelle: Bloomberg; Stand: 21.08.2020
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Marktposition, uberdurchschnittliche Profitabilitat sowie
eine stabile Gewinnentwicklung auf. Zudem beteiligen sie
ihre Aktionare hdufig stark am Gewinn und zahlen eine hohe
Dividende. In bestimmten Marktphasen hat der Markt aber
wenig Interesse an diesen Unternehmen, weil ihre oft be-
scheidene Wachstumsdynamik keine hohen Bewertungen
zulasst. Unter den Value-Titeln sind vermehrt Zykliker zu
finden - also Unternehmen, die stark von der Konjunktur
abhangig sind. In konjunkturellen Aufschwungphasen ent-
wickeln sich Value-Unternehmen daher meist am besten.
Der bekannteste Value-Investor ist US-Investmentlegende
Warren Buffett, der diesen Anlagestil bei seinen Anlageent-
scheidungen als Chef der Beteiligungsgesellschaft Berkshire
Hathaway bereits seit mehr als 50 Jahren verfolgt.

Growth-Titel zuletzt erfolgreicher. In den vergangenen
Jahren war der Growth-Ansatz der deutlich erfolgreichere.
Langfristig betrachtet ist es aber wie bei vielen anderen
Strategien - mal lduft die eine besser und mal die andere.
Ein Blick auf den Chart auf Seite 24 zeigt dies recht gut.
Nach dem Platzen der Dotcom-Blase im Marz 2000 entwi-
ckelte sich der MSCI World Value Index zunachst besser als
der MSCI World Growth Index. Die Outperformance hielt bis
zur Finanzkrise vor gut zehn Jahren an. Seither hatte der
MSCI World Growth Index deutlich die Nase vorn.

Nach dem Platzen der Dotcom-Blase war das Vertraven in
wachstumsstarke Unternehmen erst einmal verloren ge-
gangen. Die Anleger setzten wieder verstarkt auf Substanz,
weshalb der MSCI World Value Index eine gewisse Zeit lang
besser performte. Nach einer von der Dotcom-Krise ausge-
losten Wirtschaftsschwache folgte die konjunkturelle Er-
holung, womit die Zeit der Zykliker kam. Die Outperformance
von Value zu Growth fand mit dem Beginn der Finanzkrise
jedoch ein jahes Ende. Besonders zyklische Unternehmen
gerieten daraufhin kraftig unter Druck. Danach begann eine
Phase, in der Wachstumstitel wieder stark gefragt waren.

Fonds gingen mehr Risiken ein. Ein Grund fur den Trend-
wechsel dirften die einbrechenden Renditen an den Anlei-
hemarkten gewesen sein, denn die Notenbanken senkten
drastisch die Zinsen. In Europa ging es sogar in den nega-
tiven Bereich hinab. Vermogensverwalter und Investment-
fonds mussten fortan deutlich mehr Risiko bei ihren Invest-
ments eingehen, um ihren Kunden weiter lukrative Renditen
bieten zu kénnen. Sie investierten daher in deutlich speku-

INDEXMONITOR N

B swmi

in Punkten
11.500
11.000
10.500
10.000
9.500
9.000
8.500
8.000
7.500
7.000

08/15

200-Tage-Linie

08/16 08/17 08/18 08/19 08/20

Quelle: Bloomberg; Stand: 24.08.2020

lativere Wachstumstitel. Dieser Effekt hat sich im Marz 2020
mit dem Beginn der Coronakrise verstarkt. Die Notenbanken
und Regierungen schnurten Notfallpakete, um den Wirt-
schaftsabschwung abzufedern.

Doch das Kapital aus den Hilfspaketen der Regierungen
landete Uber Umwege an den Aktienmarkten. Nach einer
heftigen Korrektur im Marz kam es daher im Anschluss zu
einer der kraftigsten Erholungen seit dem Zweiten Weltkrieg
- zumindest bei Growth-Titeln. Einige Indizes, beispielswei-
se der US-Technologieindex NASDAQ 100, kletterten danach
sogar auf neue Rekordhéhen.

Nun haben wir folgendes Phdanomen: Gemass der Begrin-
dung fur die Starke von Wachstumstiteln nach der Finanz-
krise und den weiter sinkenden Zinsen nach der Coronakrise
muUssten Wachstumstitel eigentlich noch viele Jahre bes-
ser laufen als Value-Titel. Doch sind viele Wachstumstitel
derart in die Hohe geschnellt, dass die Entwicklung vieler
Jahre quasi vorweggenommen wurde. Die Luft nach oben
ist fur den Grossteil der Wachstumstitel kurzfristig daher
sehr dinn geworden. Zudem setzt bereits die konjunktu-
relle Erholung ein, womit Substanztitel und vor allem
Zykliker, die vermehrt unter den Value-Titeln zu finden
sind, vor einer Erholungsphase stehen kénnten. Daher
konnte die Zeit fur eine Rotation von Wachstumsunterneh-
men in Value-Titel gekommen sein. Wer dies uber einen
Index machen moéchte, kann hier beispielsweise den Schwei-
zer Leitindex SMI wahlen, der prominent mit Zyklikern und
Value-Titeln besetzt ist. (hs) .
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.IM SOMMER 2021
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DIE REISEBRANCHE HAT ES SCHWER ERWISCHT. DOCH IHREM ENDE IST SIE NICHT NAHE. MICHAEL O'LEARY ETWA, CHEF VON RYANAIR, RECHNET MIT

FINER ERHOLUNG SPATESTENS ZUM NACHSTEN SOMMER.

Vorsichtig lduft der Flugbetrieb bei Ryanair wieder an - im nachsten Sommer konnte schon alles wieder wie friher sein.

Am Ende der Talfahrt stand ein Rickgang von Uber 55
Prozent. Ein Crash, fur den der Markt einen knappen Monat
brauchte. Und ein Crash, der eine ganze Branche in eine
tiefe Krise stUrzte. Der STOXX Europe 600 Travel & Leisure
Index ist sozusagen der lebende Beweis dafur, wie schlimm
die Corona-Pandemie die Reisebranche in Europa getroffen
hat. Nach Corona wird nichts mehr so sein wie friher, sa-
gen Skeptiker. Sie verweisen unter anderem darauf, dass
zwar das Coronavirus vielleicht eines Tages besiegt sein
koénnte, dass die Menschen aber aus Angst vor anderen
Krankheiten lieber Urlaub im eigenen Land machen werden,
zumindest auf absehbare Zeit.

Doch so muss es nicht kommen. Andere Reiseexperten sind
deutlich zuversichtlicher. So etwa Michael O'Leary, Grunder
und Chef der Billigfluggesellschaft Ryanair. Auf die Frage,
wann Ryanair wieder mit einer Vor-Pandemie-Auslastung
von durchschnittlich 96 Prozent fliegen wird, sagte O'Leary
in einem Interview mit der Wochenzeitung Die Zeit: ,Im
Sommer 2021.” Naturlich ist O'Leary Berufsoptimist, das
muss er als Chef einer Fluggesellschaft, die viel Geld mit
Touristen verdient, schliesslich sein. Dennoch ist seine
Einschdtzung wichtig und durchaus ernst zu nehmen. Sie
zeigt, die Reisebranche mag sich in einem Wandel befinden,
aber sie ist nicht dem Ende nahe. Insofern kénnte es nach
dem Absturz der Reise-Aktien durchaus reizvoll sein, in das
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eine oder andere Unternehmen langfristig zu investieren.
Kommt die Erholung auf dem Reisemarkt, so wie O’Leary sie
sieht, kdnnten auch die Reise-Aktien wieder kraftig steigen.
Als Gradmesser der Erholung bietet sich der STOXX Europe
600 Travel & Leisure Index an, der 16 europdische Reise-
konzerne umfasst. Dabei ist neben TUI aus Deutschland
etwa auch die Hotelkette Accor aus Frankreich und natir-

lich Ryanair aus Irland. (oh)

. STOXX EUROPE 600 TRAVEL & LEISURE INDEX
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Glanzvoller Auftritt - die Borse in Shanghai ist aufgewacht. Anleger haben wieder Freude am Aktienkauf.

CHINA SPEKULIERT WIEDER

WEIL ES WAHREND DER CORONA-PANDEMIE WENIG ZU TUN GAB, MELDETEN SICH VIELE CHINESEN BEI ONLINEBROKERN AN. NUN WIRD WIEDER

KRAFTIG SPEKULIERT. AN DER BORSE STEIGEN DIE KURSE DEUTLICH,

Es scheint fast so wie eine Art Frihlingserwachen. Nach
Monaten des Stillstands schiesst der Shanghai Composite
Index wie ein Pfeil nach oben. Dafir fihren Marktbeobachter
vor allem zwei Grinde an. Zum einen fahrt Chinas Wirtschaft
nach dem Corona-Lockdown wieder nach oben. Wie im Juli
veroffentlichte Zahlen zeigen, legten die Ausfuhren der welt-
weit zweitgrossten Volkswirtschaft im Juni gegeniber dem
Vorjahreszeitraum um 0,5 Prozent zu. Die Zahlen haben
positiv Uberrascht, Experten hatten mit einem Rickgang
gerechnet. Noch im Mai waren die Ausfuhren um 3,3 Prozent
zurUckgegangen.

Der zweite Grund: Die Chinesen haben ihre Freude am Spe-
kulieren wiederentdeckt. Wahrend der Corona-Zwangspause,
als es nicht viel zu tun gab, verzeichneten chinesische On-
linebroker und Trading-Apps zahlreiche Neuanmeldungen.
Das macht sich nun in gesteigerten Handelsaktivitdten an
Chinas wichtigstem Borsenplatz in Shanghai bemerkbar.
Flankiert wird der Aufschwung von der Presse. Chinesische
Medien berichten relativ unkritisch Gber den Borsenhype. Der
Regierung in Peking kommt das recht, denn der Boom hilft,
neuen Schwung in die Wirtschaft zu bringen. Steigende Ak-
tienkurse kurbeln den Konsum an, nach der Corona-Pause
genau das richtige Rezept. Wie nachhaltig der Aufschwung
jedoch ist, das ist unsicher. Die Gewinnaussichten der Un-

ternehmen sind unklar, da man nicht weiss, inwieweit die
Corona-Pandemie nachwirken wird. Andererseits lduft der
Shanghai Composite Index nun schon seit fUnf Jahren seitwarts,
wahrend etwa der amerikanische Markt stark gestiegen ist.
Unter diesem Aspekt hatten Chinas Aktienmarkte durchaus
Nachholpotenzial. (oh) .

. SHANGHAI COMPOSITE INDEX
in Punkten 200-Tage-Linie
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Quelle: Bloomberg; Stand: 24.08.2020
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EIF-HOLUMNE
AM US-MARKT NACHHALTIG ANLEGEN

WER BEI SEINER GELDANLAGE AUF NACHHALTIGKEITSKRITERIEN ACHTET, MUSS NICHT AUF PERFORMANCE VERZICHTEN. GANZ IM GEGENTEIL, WIE
FIN BLICK AUF DEN AMERIKANISCHEN AKTIENMARKT ZEIGT. DORT UBERZEUGT EIN NACHHALTIGKEITSINDEX VON MSCI.
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Nachhaltigkeit ist auch in den USA ein Thema. Windrdder und Solarzellen in der Wiste von Kalifornien sind dafur ein sichtbares Zeichen.

Nachhaltige ETFs haben sich langst etabliert und konnten
laut dem unabhangigen Beratungsunternehmen ETFGI bei
allen europaischen Anbietern trotz der jungsten Krise an
den Kapitalmarkten bis Ende April 2020 einen Anstieg der
verwalteten Vermogen auf 36 Milliarden US-Dollar verbu-
chen. Bérsennotierte Indexfonds kénnen allerdings nicht
zaubern, und daher ist es nur logisch, dass auch ETFs im
Wert fallen, wenn die abgebildeten Markte korrigieren.
Interessant ist, festzustellen, wie unterschiedlich das Er-
gebnis fur einen Standard- beziehungsweise nachhaltigen
Index fur den US-amerikanischen Aktienmarkt ausfallen

kann. Der von BNP Paribas Easy ETF abgebildete MSCI USA
SRI S-Series 5% Capped Index konnte per 29. Mai 2020 einen
geringeren Wertverlust im Vergleich zum Standardindex
als Ausgangsuniversum ausweisen. So verlor der nachhal-
tige Index in dieser Marktphase 3,82 Prozentpunkte weniger
als der nach traditionellen Regeln zusammengestellte MSCI
USA Index. Der MSCI USA SRI S-Series 5% Capped Index zeigt
den Anlegern an den Renditedaten fir die Kalenderjahre
seit Indexauflegung am 30. November 2015, dass verant-
wortliches Investment und Performance durchaus Hand in
Hand gehen konnen.

. EINFACH BESSER - NACHHALTIGKEITSINDEX UND ,,NORMALER" INDEX IM PERFORMANCEVERGLEICH

Performance im laufenden Jahr*
MSCI USA Index

MSCI USA SRI S-Series 5% Capped Index

-0,77 % -4,59 %

+3,82 %

Uber-/Unterrendite des Nachhaltigkeitsindex in den Jahren
2020*

2019 2018 2017 2016

+1,03 % -0,23% +1,56 % +2,30 %

Die vergangene Performance ist kein Anhaltspunkt fUr die zukinftige Performance.
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Quelle: Bloomberg; *Zeitraum: 2.1.2020 bis 29.5.2020;
Auflagedatum des MSCI USA SRI S-Series 5% Capped Index: 30.11.2015
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MARKTE & ZERTIFIKATE STELLT EINEN ETF ZU ,NACHHALTIG IN US-AKTIEN INVESTIEREN” VOR

. BNP PARIBAS EASY MSCI USA SRI S-SERIES 5% CAPPED UCITS ETF

Handels-
wahrung

Ertragsver-

wendung

Verwaltetes

Gesamtkosten- L
Vermdgen in

quote (TER) Replikation

LU1659681669 Ausschittend Euro

Milliarden Euro

physisch/ohne

0,3 % pa 1,55 Wertpapierleihe

Auswahlmethodik bei nachhaltigen Indizes. Das Konzept
des MSCI USA SRI S-Series 5% Capped Index schliesst im
ersten Schritt grundsatzlich Unternehmen aus, die in den
umstrittenen Geschaftsfeldern Alkohol, Glucksspiel, Tabak,
RUstung, Feuerwaffen, Pornografie, gentechnisch verander-
te Organismen und Kernenergie aktiv sind. Im zweiten Schritt
werden nach einem Best-in-Class Ansatz alle Gesellschaf-
ten erganzt, die hinsichtlich ihres ESG-Ratings (ESG = En-
vironment, Social, Governance), ihrer Sektorzugehorigkeit
und Unternehmensgrésse geeignet sind.

Das ESG-Rating fokussiert sich auf die Identifikation und
Bewertung der Chancen und Risiken eines Unternehmens,
die fir den Geschéaftserfolg von wesentlicher, also materi-
eller Relevanz sind. Daher hat MSCI fur jede der 171 beob-
achteten Industrien eigene Themenkataloge entwickelt.
Erfahrungsgemass sind lediglich drei bis sieben Themen in
einer Branche tatsachlich von materieller Bedeutung. Die-
se werden sehr tiefgehend analysiert, um im Anschluss zu
bestimmen, mit welchem Gewicht diese in das ESG-Rating
einfliessen. Hierzu werden die potenziellen Auswirkungen
des Themas auf Umwelt und Gesellschaft sowie die zeitli-
che Relevanz des Themas analysiert. Wichtig dabei ist:
Nachhaltigkeitsthemen und Trends andern sich. Daher
werden die Themenkataloge mindestens einmal pro Jahr
auf ihre Gultigkeit uberpruft.

Schliesslich gelten Mindeststandards hinsichtlich der vom
Kontroversen-Research vergebenen Punktzahlen bei der
Analyse und Uberwachung von Kontroversen wie Verstdssen
gegen internationale Normen der Vereinten Nationen und
relevanter Nichtregierungsorganisationen. Ziel ist die Mi-
nimierung von Reputationsrisiken. Themen sind dabei Um-
welt, Menschenrechte, Arbeitnehmerrechte, Lieferketten
sowie die Unternehmensfihrung.

Quelle: BNP Paribas Asset Management; Stand: 30.06.2020

Fossile Brennstoffe stehen in der Klimadebatte am Pranger.
BNP Paribas Asset Management bildet eine Indexvariante
mit einer Gewichtungsobergrenze in Hohe von 5 Prozent
pro Titel ab, um eine Konzentration des Indexportfolios
zugunsten von Aktien mit der hochsten Marktkapitalisierung
zu vermeiden. Der Zusatz ,S-Series” steht fur strengere
Umsatzgrenzen bei Ausschlussen von Unternehmen, deren
Tatigkeit unmittelbar mit fossilen Brennstoffen in Zusam-
menhang steht. Dies betrifft sowohl die Suche nach fossilen
Energietragern, deren Gewinnung, Verarbeitung, Transport
und Lagerung als auch die Erzeugung von Strom aus solchen
Rohstoffen. Fir den Sektor Kernenergie gelten strengere
Umsatzhochstgrenzen.

Wahrend der MSCI USA Index mit 634 Indexmitgliedern ein
reprasentatives Abbild des US-amerikanischen Aktienmarkts
darstellt, wahlt der entsprechende SRI-Index 136 Large- und
Mid-Cap-Titel aus diesem Universum gemass den beschrie-
benen Regeln aus. Der nachhaltige Index bietet ein gutes
Umfeld fir neuve Technologien, den Gesundheits- und Phar-
masektor sowie den Konsumbereich. (ch)

CLAUS HECHER

Claus Hecher leitet seit Juli 2016 den
ETF-Vertrieb & Indexlosungen (D/A/CH)
von BNP Paribas Asset Management im
deutschsprachigen Raum. Er begann
seine Berufslaufbahn 1987 bei der Deut-
sche Bank AG. Im Anschluss arbeitete
er ab 2003 bei den Investmentbanken
Bear Sterns und Natixis CIB sowie bei
BlackRock.
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SWISSCOM - NOCH MAL LUFT HOLEN

Den Corona-Crash hat Swisscom noch nicht ganz wettmachen
konnen, doch die Papiere haben wieder deutlich nach oben
gedreht. Dabei hat sich erneut die Unterstitzung bei 475
Franken bewahrt. Sie wurde sowohl vor dem Corona-Crash,
wahrend und noch einmal danach getestet. Ein neues Kauf-

AKTIENMONITOR: TECHNISCHE ANALYSE I

signal liegt vor, wenn der Widerstand bei rund 525 Franken
Uberwunden wird. Zuvor kdnnte es aber noch einmal zu einem
Ruckgang bis 475 Franken kommen, sozusagen als ,Luftholen”

vor einem grossen moglichen Ausbruch nach oben.

B swisscom SWISSCOM MINI-LONG ZERTIFIKAT
Valor / ISIN 53237843 / CH0532378434
in Schweizer Franken 200-Tage-Linie Kurs des Basiswerts 520,40 CHF
600 Stop-Loss 438,79 CHF
Finanzierungslevel 418,779 CHF
575 Hebel 512
550 Geldkurs / Briefkurs 1,031 CHF / 1,041 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS
525
SWISSCOM MINI-SHORT ZERTIFIKAT
>0 Valor / ISIN 52377206 / CH0523772066
475 Kurs des Basiswerts 520,40 CHF
450 Stop-Loss 592,59 CHF
Finanzierungslevel 621,815 CHF
425 Hebel 5,14
08/15 08/16 08/17 08/18 08/19 08/20 Geldkurs / Briefkurs 1,027 CHF / 1,037 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fUr die kiinftige Wertentwicklung. Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 24.08.2020

UBS - BEGINN EINES NEUEN AUFWARTSTRENDS

Die Valoren von UBS notieren noch unter einem Abwartstrend.
Dieser wurde schon im Jahr 2018 aufgenommen. Der Corona-
Crash konnte aber zu einem finalen Ausverkauf gefuhrt haben
und somit fur den Beginn eines neuen Aufwartstrends stehen.
Wichtig ware nun, dass UBS den Widerstand, der aktuell bei

etwas Uber 11 Franken verlauft, tberwinden kann. Nachstes
Kursziel ware dann der Bereich um 12 Franken. Nach unten
scheint das Papier durch das Tief wahrend des Corona-Crashs
bei 8 Franken gut abgesichert. .

. UBS UBS MINI-LONG ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 54751553 / CH0547515533
in Schweizer Franken 200-Tage-Linie Kurs des Basiswerts 1111 CHF
24 Stop-Loss 9,15 CHF
Finanzierungslevel 8,903 CHF
21 Hebel 5,03
Geldkurs / Briefkurs 0,457 CHF / 0,467 CHF
18 Handelsplatz Swiss DOTS

15 UBS MINI-SHORT ZERTIFIKAT
12 Valor / ISIN 51085331 / CH0510853317
Kurs des Basiswerts 11,11 CHF
9 Stop-Loss 12,664 CHF
Finanzierungslevel 13,014 CHF
6 Hebel 5,87
08/15 08/16 08/17 08/18 08/19 08/20 Geldkurs / Briefkurs 0,394 CHF / 0,404 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung. Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 24.08.2020
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WAS DIE ZUKUNFT ANTREIBT
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WER MACHT DAS RENNEN UM DEN ANTRIEB DER ZUKUNFT? BATTERIE ODER BRENNSTOFFZELLE? DERZEIT HAT DIE BATTERIE DIE NASE VORN. DOCH
SCHON KUNDIGT SICH EINE DRITTE ANTRIEBSART AN: SYNTHETISCHE KRAFTSTOFFE, SOGENANNTE E-FUELS.
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Im Hintergrund lavert der Wasserstoffantrieb - Teslas batteriebetriebener Semi Truck bekommt Konkurrenz.

Der Klimawandel ist in aller Munde. So haben in Deutschland
Bundestag und Bundesrat den Kohleausstieg beschlossen.
Spatestens Ende 2038 soll die Nutzung der Energie aus
Braun- und Steinkohle beendet werden. Das gleiche Prinzip
gilt fur die Automobilindustrie. Wegen ihrer schlechten Oko-
bilanz durften Benzin- und Dieselmotoren sukzessive als
Antrieb wegfallen. Auch wenn ihre Entwicklung noch etwas
langsamer ist als vor einigen Jahren noch gedacht: Elektro-
autos sind im Kommen und kénnten den Antrieb mit fossilen
Brennstoffen in den nachsten Dekaden ersetzen. 2019 haben
alle Elektrofahrzeuge zusammen den weltweiten Verbrauch
von fast 600.000 Barrel (1 Barrel = 159 Liter) Benzin und
Diesel pro Tag vermieden. Die Stromerzeugung zur Versorgung
der globalen Elektrofahrzeugflotte stésst nur etwa die Half-
te der Menge an Kohlendioxid (CO,) aus, die von einer aqui-
valenten Flotte von Fahrzeugen mit Verbrennungsmotor
emittiert wurde.

32 BNP PARIBAS

Strassenzulassungen steigen. Der Trend der Autozulassungen
zeigt in absoluten Zahlen nach oben. Wéhrend 2012 rund um
den Globus rund 200.000 E-Fahrzeuge rollten, waren es 2019
bereits rund 7,9 Millionen und damit Uber zwei Millionen
Fahrzeuge mehr als 2018. Laut einem Bericht der Internatio-
nalen Energieagentur (IEA) wird die Zahl auf der Strasse in
diesem Jahr voraussichtlich die 10-Millionen-Grenze erreichen.
Kein anderes Land verkauft mehr E-Autos als China. 2019
waren es Uber 3,8 Millionen - mehr als doppelt so viele wie in
den USA, die auf Platz 2 des Rankings stehen.

Die Zukunft der E-Fahrzeuge steht und fallt mit der Verbesse-
rung der aktuellen Reichweiten. E-Autos des Premiumherstel-
lers Tesla schaffen zwar schon rund 400 Kilometer, aber das
ist noch nicht genug, um den Grossteil der Autofahrer zu
Uberzeugen. Mit einem Verbrennungsmotor kommen sie mit
einer Tankfullung bis zu 1.000 Kilometer weit. Ausserdem ist
der Bedarf an den modernen E-Autos auch eine Frage des
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Geldes. Die im Vergleich zu herkdmmlichen Fahrzeugen hohen
Anschaffungskosten halten noch viele Menschen ab, sich ein
Elektroauto zu kaufen.

Nicht nur fur Autofahrer, auch fur Anleger ist das Thema E-
Mobilitat spannend. Denn sollte der Durchbruch gelingen,
durften Branchen wie Elektroauto- und Batteriehersteller
davon profitieren.

Tesla als Vorreiter. Lithium-lonen-Akkus gelten als die aktuell
beste Losung fUr den Antrieb der Fahrzeuge. So betreibt Tesla
seine sogenannte Gigafactory in Kooperation mit Panasonic.
Der japanische Elektronikkonzern gehorte in den vergangenen
Jahren nach weltweitem Absatz zu den grossten Herstellern
von Autobatterien. Die Spezialbatterien sind zudem gefragte
Stromquellen in der Unterhaltungselektronik, etwa fur Millio-
nen von tragbaren Computergeraten, den sogenannten Wea-
rables. Lithium fohrt dazu, dass der Wirkungsgrad die Leistung
aller anderen Batterien Ubertrifft. Der Rohstoff ist aber teuer.
Da der Fahrzeugpreis ein wichtiges Kaufkriterium ist, will die
Batteriebranche die Produktionskosten so weit es geht senken.
Neben Lithium wird aber noch ein anderer teurer Rohstoff
verwendet: Kobalt. Der Rohstoff sorgt fur eine hohere Energie-
dichte und verbessert die Leistung der Batterie. Die weltweiten
Kobaltreserven sind jedoch begrenzt. Ausserdem ist das Metall
meist schwer zuganglich und daher kostspielig: Fir die Pro-
duktion von Kobalt wird viel Energie bendtigt.

Tesla, der fihrende Hersteller von Elektroautos, will bald ko-
baltfreie Batterien einsetzen, um die Produktionskosten zu
senken. Zu Jahresbeginn verkindete Elon Musks Vorzeige-
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unternehmen, mit dem chinesischen Akkuhersteller CATL (Con-
temporary Amperex Technology) zusammenzuarbeiten. Tesla
will zwischen 2020 und 2022 entsprechende Akkus von CATL
beziehen. Dem Vernehmen nach befindet sich der E-Auto-Pionier
schon langer mit CATL in Gesprachen Uber kobaltfreie Batteri-
en, also Lithium-Eisenphosphat-Zellen. Tesla hat vor, die neu-
en Akkus in seinem Model 3 in China bis Anfang 2021 zu ver-
bauen. Durch die giinstigere Batterietechnik sollen die Tesla-
Fahrzeuge konkurrenzfahig zu herkdmmlichen Autos mit Ver-
brennungsmotoren werden. Ohne das teure Schwermetall
Kobalt rechnet Tesla Insidern zufolge mit Einsparungen im
zweistelligen Prozentbereich. Experten glauben: Wenn Tesla
es schafft, das Model 3 mit einer Reichweite von mehr als 450
Kilometern gunstiger als bisher anzubieten, konnte es fur an-
dere Autobauer dusserst schwierig werden, mitzuhalten.

Wasserstoffautos als Alternative. Als Alternative zum Batte-
rieantrieb gelten Brennstoffzellen-Autos. Diese landldufig auch
Wasserstoffautos genannten Automobile sind im Grunde nichts
anderes als Elektrofahrzeuge, nur eben nicht mit einer Batterie
als Speicher, sondern mit einer Brennstoffzelle und einem
Wasserstofftank. Wasserstoffautos sind sogenannte Zero Emis-
sion Vehicles (ZEV): Der elektrochemische Prozess geschieht
lokal emissionsfrei. Warme und Wasserdampf werden freigesetzt,
ausserdem geringe Mengen Stickstoffoxide. Letzteres liegt
daran, dass Umgebungssauerstoff im Prozess verwendet wird
- und der ist verunreinigt. Andererseits, so erklart der ADAC,
mussen auch die Emissionen, die bei der Erzeugung des Was-
serstoffs anfallen, berucksichtigt werden. Dann ergeben sich
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Bl MINI-FUTURES AUF AIR LIQUIDE

AIR LIQUIDE MINI-LONG ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 54753133 / CH0547531332
Kurs des Basiswerts 141,65 EUR
Stop-Loss 120,18 EUR
Finanzierungslevel 114,715 EUR
Hebel 5,26
Geldkurs / Briefkurs 2,901 CHF /2,911 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS

AIR LIQUIDE MINI-SHORT ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 55963372 / CH0559633729
Kurs des Basiswerts 141,65 EUR
Stop-Loss 158,33 EUR
Finanzierungslevel 166,171 EUR
Hebel 5,78
Geldkurs / Briefkurs 2,641 CHF / 2,651 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlédsslicher Indikator fir
die kinftige Wertentwicklung. Quelle: BNP Paribas; Stand: 24.08.2020

deutliche Unterschiede. Wird Wasserstoff aus Erdgas hergestellt,
ist die Umweltbilanz miserabel. Kommt der Strom dafur jedoch
aus erneuerbaren Energien, sieht die Bilanz schon deutlich
besser aus - man spricht dann vom ,grinen Wasserstoff".

Seit den 1990er-Jahren forschen vor allem Hyundai, Daimler
und Toyota an dieser Antriebsalternative. Von den Milliarden-
Investitionen ist jedoch noch nicht viel auf den Strassen zu
sehen. Laut der Suddeutschen Zeitung sind weltweit rund
18.000 Fahrzeuge mit Brennstoffzellen-Antrieb zugelassen. Die

Die erste wasserstoffbetriebene Taxiflotte fahrt in Paris. Doch
noch sind solche Autos selten auf unseren Strassen zu sehen.

34 BNP PARIBAS

MARKTE & ZERTIFIKATE | SEPTEMBER 2020

meisten in den USA und Asien, mit deutlichem Abstand gefolgt
von Europa. Bei einem Autobestand von mehr als einer Milli-
arde Fahrzeugen weltweit sind das weniger als 0,0018 Prozent.
Daher lohnt sich der Aufbau einer Infrastruktur bislang nicht.

Batterie- oder Wasserstoffauto? Wem gehdrt nun die Zukunft?
Batterie oder Wasserstoff? DarUber gibt es geteilte Meinungen.
Volkswagen zum Beispiel setzt auf batteriebetriebene Elek-
troautos fur die breite Masse. Laut den Wolfsburgern sind
batteriebetriebene E-Autos deutlich effizienter als Brennstoff-
zellen-Autos. VW beruft sich auf Experten, die davon ausgehen,
dass Wasserstoff eher bei Fahrzeugen mit hohen téaglichen
Fahrleistungen zum Einsatz kommt. Das normale Auto fUr den
durchschnittlichen Gebrauch werde kinftig mit sehr hoher
Wahrscheinlichkeit ein Batterieauto sein.

Grosses Marktpotenzial wird Wasserstoff in der Schifffahrt
zugesprochen. Dort kénnten Wasserstoffantriebe kinftig die
klimaschddlichen Dieselmotoren ersetzen. So will die Ham-
burger Reederei Hadag Fahren in Hamburg kunftig mit Was-
serstoff betreiben. Zu den bekannten Unternehmen, die in der
Entwicklung und Produktion von Wasserstoffantrieben tatig
sind, zéhlen beispielsweise Air Liquide und Linde.

Neben Batterie und Wasserstoff wird auch an sogenannten
E-Fuels geforscht, das sind synthetische Kraftstoffe. Vorteil
dieser Antriebsart: Man konnte auf die bestehende Infrastruk-
tur an klassischen Tankstellen zurickgreifen, wie uns der
Fachmann Benedikt Heuser in einem Interview aufzeigt (siehe

rechte Seite). (gh) .
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INTERVIEW MIT BENEDIKT HEUSER

LEINE SCHNELLE ERGANZUNG"

AKTIENMONITOR N

NEBEN BATTERIEN UND WASSERSTOFF KONNEN AUCH SYNTHETISCHE KRAFTSTOFFE, SOGENANNTE E-FUELS, BEI AUTOS ZUM EINSATZ KOMMEN.

MARKTE & ZERTIFIKATE SPRICHT MIT BENEDIKT HEUSER.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Herr Heuser, das Treibhausgas
Kohlendioxid kann man auch als Kraftstoff verwenden. Wie
funktioniert das?

Benedikt Heuser: Kohlendioxid kann als Rohstoff fir syn-
thetische Kraftstoffe genutzt werden, das ist richtig. Hier-
for wird Kohlendioxid aus der Luft oder aus Quellen mit
einer hoheren Konzentration, wie zum Beispiel Abgasen
aus der Industrie, abgeschieden. Zusammen mit grinem
Wasserstoff, bei dessen Herstellung ausschliesslich Strom
aus erneuerbaren Energien genutzt wird, kénnen dann
vielfaltige Molekule synthetisiert werden, die sich gut als
Kraftstoff eignen. Sowohl gasférmige Komponenten wie
Methan, aber auch flussige Komponenten wie Methanol
und naturlich auch synthetisches Benzin und synthetischer
Dieselkraftstoff sind hierbei moglich. Wir bezeichnen die-
se erzeugten synthetischen Kraftstoffe auch als ,E-Fuels”.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Nun reden alle von Batterie und
Wasserstoff bei Elektroautos als mdgliche alternative
Antriebsart zu Verbrennungsmotoren. Ware denn Kohlen-
dioxid auch als alternativer Kraftstoff fur Autos denkbar?
Benedikt Heuser: Schauen Sie, in Deutschland werden im
Schnitt funf Prozent der Fahrzeugflotte pro Jahr ersetzt.
Selbst wenn also ab heute jedes neu zugelassene Fahrzeug
ein Elektroauto ware, wirde es viele Jahre dauern, bis die
Flotte komplett ernevert ware. Im Gegensatz dazu kénnten
synthetische Kraftstoffe sofort in der bestehenden Fahr-
zeugflotte genutzt werden und somit unmittelbar die re-
alen Emissionen von Kohlendioxid des Verkehrssektors
senken.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Und weil im Gegensatz zu den
,Batterietankstellen” die bestehende Infrastruktur an
herkémmlichen Tankstellen genutzt werden kéonnte?

Benedikt Heuser: Ja, die bereits existierende Infrastruktur
kann genutzt werden. Es bestehen etablierte Transport-
wege sowie ein flachendeckendes Vertriebsnetz fur E-
Fuels.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Wdre denn die Nutzung von
Kohlendioxid auch unter Klimaschutzaspekten ratsam?
Benedikt Heuser: Ja, aus unserer Sicht wére die Nutzung
solcher kohlendioxid-neutralen Kraftstoffe eine zwingen-
de Massnahme, um die Klimaziele zu erreichen. Nicht als
Alternative zur E-Mobilitat, aber als schnell verfigbare
Ergdnzung.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Was wiirde denn der Kohlendioxid-
Kraftstoff im Vergleich zu Benzin und Diesel kosten?
Benedikt Heuser: Da die Herstellung synthetischer Kraft-
stoffe aus Kohlendioxid und grunem Wasserstoff deutlich
aufwendiger als die fossiler Kraftstoffe ist, waren sie auch
teurer. Allerdings sind die oft genannten Kosten von 5 bis
7 Euro pro Liter Kraftstoff unrealistisch hoch.

Wir gehen davon aus, dass CO,-neutrale Kraftstoffe in
circa zehn Jahren fur circa 1 Euro je Liter hergestellt wer-
den kénnen. (oh)

BENEDIKT HEUSER

Benedikt Heuser ist diplomierter Wirtschafts-
ingenieur (RWTH Aachen) und Senior Project
Manager bei der FEV Europe GmbH. Er ist
Leiter der Verbundprojekte ,Closed Carbon
Cycle Mobility” und ,REDIFUEL". Zuvor arbei-
tete er als Ingenieur am Lehrstuhl fir Ver-
brennungskraftmaschinen und als Geschafts-
fUhrer Exzellenzcluster ,Massgeschneiderte
Kraftstoffe aus Biomasse” an der RWTH Aachen.

Die im Interview geausserten Meinungen geben nicht die Ansichten der Redaktion oder des Herausgebers wieder. |
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GOLD - AMPELN STEHEN AUF GRON

Mit einem rasanten Anstieg reagierte Gold auf den Ausbruch
uber den Widerstand, der bei knapp 1.400 US-Dollar liegt.
Mit dem Ausbruch hat Gold zudem eine langjahrige Boden-
bildung abgeschlossen, die man als Reaktion auf den krafti-
gen Anstieg des Preises in den Jahren 2000 bis 2011 inter-
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pretieren kann. In diesem Zeitraum ist Gold von 250 auf uber
1.900 Dollar gestiegen. Langfristig stehen damit die Ampeln
auf Grun, kurzfristig droht dennoch ein Rickgang bis in den
1.750er-Bereich. .

B cow GOLD MINI-LONG ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 53988908 / CH0539889086
in US-Dollar 200-Tage-Linie Kurs des Basiswerts 1927,41 USD
2200 Stop-Loss 1.603,25 USD
Finanzierungslevel 1.576,19 USD
2.000 Hebel 5,49
Geldkurs / Briefkurs 3,218 CHF / 3,228 CHF
1.800 Handelsplatz Swiss DOTS

1.600 GOLD MINI-SHORT ZERTIFIKAT
1400 Valor / ISIN 55963484 / CH0559634842
' Kurs des Basiswerts 1.927,41 USD
1.200 Stop-Loss 2.272,24 USD
Finanzierungslevel 2.312,34 USD
1.000 Hebel 5,00
08/15 08/16 08/17 08/18 08/19 08/20 Geldkurs / Briefkurs 3,527 CHF / 3,537 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fUr die kiinftige Wertentwicklung. Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 24.08.2020

PLATIN - ZURUCK IN DER TRADING-RANGE

Mit der Erholung nach dem Corona-Crash ist Platin in eine
Trading-Range zurickgekehrt. Diese verlauft grob im Bereich
zwischen 800 und 1.000 US-Dollar. Jingst hat der Preis den
oberen Bereich der Range erreicht. Gut moglich, dass wir nun
wieder einen Rickgang bis in den unteren Bereich der Range

beobachten kénnen. Antizyklisch konnten also beim Erreichen
der 800er-Marke Long-Positionen aufgebaut werden. Zyklisch
ware ein Ausbruch Uber 1.000 Dollar als Ubergeordnetes
Kaufsignal zu werten. .

. PLATIN PLATIN MINI-LONG ZERTIFIKAT
Valor / ISIN 54752180 / CH0547521804
in US-Dollar 200-Tage-Linie Kurs des Basiswerts 918,57 USD
1.200 Stop-Loss 771,63 USD
Finanzierungslevel 736,935 USD
1.100 Hebel 5,06
1.000 A ) Geldkurs / Briefkurs 1,661 CHF /1,671 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS
900
PLATIN MINI-SHORT ZERTIFIKAT
=00 Valor / ISIN 51513941 / CHO0515139415
700 Kurs des Basiswerts 918,57 USD
600 Stop-Loss 1.040,73 USD
Finanzierungslevel 1.092,54 USD
500 Hebel 5,28
08/15 08/16 08/17 08/18 08/19 08/20 Geldkurs / Briefkurs 1,591 CHF /1,601 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung. Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 24.08.2020
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ANGEBOTSENGPASS ERWARTET

ROHSTOFFMONITOR I

DIE CORONAVIRUS-PANDEMIE HAT DIE NACHFRAGESITUATION BEI KUPFER ERHEBLICH GESTORT. DOCH WAHREND SICH DIE NACHFRAGE LANGSAM

ERHOLT, DROHEN NUN GEFAHREN AUF DER ANGEBOTSSEITE.

Chuquicamata ist ein Kupfertagebau in der nordchilenischen Atacama-Wuste. Er ist einer der grdssten Kupfertagebaue der Welt.

Zu Beginn der Coronakrise rauschten nicht nur die Aktienkur-
se in den Keller, auch die Preise zahlreicher Rohstoffe gerieten
kraftig unter Druck. So liessen die weltweiten Lockdown-
Massnahmen die Nachfrage nach Industriemetallen erheblich
einbrechen. Auch der Kupferpreis musste im Zuge der Korrek-
tur kraftig Federn lassen. Der Preis an der London Metal Ex-
change (LME) sackte im Méarz auf ein 4-Jahres-Tief bei 4.371
US-Dollar je Tonne ab. Auch der Preis an der New York Com-
modities Exchange (COMEX) rutschte erstmals seit mehr als
vier Jahren wieder unter die Marke von 2 US-Dollar je englisches
Pfund (etwa 454 Gramm) und erreichte bei 1,98 Dollar sein
Korrekturtief.

Diese Kursniveaus haben sich mittlerweile als historisch
gunstige Einstiegsgelegenheiten erwiesen, denn die Kupferpreise
haben sich inzwischen sowohl an der LME als auch an der
COMEX Uberaus kréaftig erholt. Doch nur die wenigsten Anleger
dirften zu den Tiefstkursen eingestiegen sein. Viele stehen
sogar noch immer an der Seitenlinie und missen mit ansehen,
wie die Kurse nahezu jeden Tag steigen. Glaubt man einigen
Analysten, dann sehen wir derzeit nicht einfach nur eine Er-

holung, sondern moglicherweise den Beginn einer langer
anhaltenden Aufwartsbewegung.

Drohende Produktionsausfille. Anders als bei Ol, wo die Lager
wegen des anfangs heftigen Nachfrageeinbruchs und der
lange auf Hochtouren weiterlaufenden Produktion noch immer
bis zum Bersten gefUllt sind, droht bei Kupfer ein Angebots-
engpass. Dies hat zwei Grinde. Zum einen hat sich die chine-
sische Wirtschaft bereits wieder sehr stark vom Konjunktur-
einbruch erholt. Und China ist mit einem Anteil an der globa-
len Kupfernachfrage von rund 50 Prozent der mit Abstand
wichtigste Abnehmer des roten Metalls.

Gleichzeitig drohen wegen der Coronavirus-Pandemie erheb-
liche Produktionsausfalle in den Minen. FUr den Kupfermarkt
besonders interessant sind die Lander Chile, Peru und Mexiko,
wo rund 40 Prozent des weltweiten Kupfers geférdert wird.
Hier ist das Coronavirus derzeit besonders aggressiv. Einige
Minen haben ihre Produktion wegen erkrankter Mitarbeiter
bereits drosseln mussen. In Chile - das mit einem Weltmarkt-
anteil von 28 Prozent wichtigste Einzelland bei der Kupferpro-
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duktion - drohen auf Druck der Gewerkschaften sogar kom-
plette Minenschliessungen. Viele Minen werden bereits seit
Langerem nur noch mit einer Notbesetzung betrieben. Das
Problem auf der Angebotsseite durfte jedoch nur temporar
sein.

E-Mobilitat als Preistreiber. Positiv auf die Kupfernachfrage
sollte sich auch der Wandel zur Elektromobilitat auswirken.
Der Trend hin zu mit E-Motoren betriebenen Fahrzeugen ist
wohl nicht mehr aufzuhalten. Ein E-Auto enthalt im Schnitt
fast dreimal so viel Kupfer wie ein Fahrzeug mit Verbrennungs-
motor. Die Internationale Energieagentur (IEA) schatzt den
Unterschied zwischen dem verbauten Kupfer in einem Auto
mit Verbrennungsmotor und einem E-Fahrzeug im Jahr 2030
auf rund 80 Kilogramm.

Die Kupfernachfrage wird also mit jedem gebauten Elektroau-
to steigen. Laut einer jingst von der International Copper
Association (ICA) in Auftrag gegebenen Studie konnte der Anteil
von Elektro- und Plug-in-Hybridautos im Jahr 2030 bereits
rund 19 Prozent des Gesamtmarkts ausmachen. Bis 2040 wird
dann ein Anstieg auf 72 Prozent erwartet. Die IEA wiederum
prognostiziert, dass im Jahr 2030 etwa 6 Prozent der weltwei-
ten Kupfernachfrage auf Elektrofahrzeuge entfallen werden -
aktuell liegt der Anteil bei weniger als 1 Prozent.

Allerdings wird das Kupfer nicht nur in den Fahrzeugen beno-
tigt. Auch der globale Ausbau der Ladeinfrastruktur fir Elek-
trofahrzeuge sorgt fUr eine hohe Kupfernachfrage. Schon jetzt
entfallt fast ein Viertel des weltweiten Kupferbedarfs auf das
Stromnetz und die Ladestationen in der Elektromobilitat.

B «upFer (comex)

in US-Dollar
3,50

200-Tage-Linie

3,25
3,00
2,75
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1,75

08/15 08/16  08/17 08/18 08/19  08/20

Quelle: Bloomberg; Stand: 24.08.2020
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B MINI-FUTURES AUF KUPFER (COMEX)

KUPFER MINI-LONG ZERTIFIKAT
Valor / ISIN 55962721 / CH0559627218

Kurs des Basiswerts 2,94 USD
Stop-Loss 2,39 USD
Finanzierungslevel 2,318 USD
Hebel 4,72
Geldkurs / Briefkurs 0,571 CHF / 0,581 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS

KUPFER MINI-SHORT ZERTIFIKAT
Valor / ISIN 55962735 / CH0559627358

Kurs des Basiswerts 2,94 USD
Stop-Loss 3,44 USD
Finanzierungslevel 3,547 USD
Hebel 4,85
Geldkurs / Briefkurs 0,557 CHF / 0,567 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur
die kunftige Wertentwicklung. Quelle: BNP Paribas; Stand: 25.08.2020

Weltweite Infrastrukturprogramme. Daher werden auch In-
frastrukturprogramme von Regierungen kinftig fur eine weiter
steigende Kupfernachfrage sorgen. Zahlreiche Industriestaaten,
aber vor allem Schwellenlander, haben sich in den vergange-
nen Jahren wenig um ihre teils marode Infrastruktur gekimmert
und Modernisierungen immer wieder aufgeschoben. So stell-
te US-Prasident Donald Trump bereits vor vier Jahren ein
billionenschweres Infrastrukturprogramm in Aussicht - eine
Finanzierung war jedoch bis heute nicht maglich. Wie das
Global Infrastructure Hub der wirtschaftsstarksten Industrie-
und Schwellenldnder errechnet hat, waren bis 2040 jahrlich
rund 3,7 Billionen US-Dollar fur die Sanierung der Infrastruk-
tur in diesen Landern notwendig. Wegen der Coronakrise und
der in vielen Landern stark gestiegenen Arbeitslosigkeit kdnn-
ten Infrastrukturprogramme nun schneller verabschiedet
werden. Und die Infrastrukturprogramme bendtigen besonders
einen Rohstoff, namlich Kupfer.

Kurzfristig geht von der Coronavirus-Pandemie jedoch weiter-
hin eine grosse Unsicherheit aus. Die konjunkturelle Erholung
konnte sich hierdurch verlangsamen, was auch die Kupfer-
nachfrage bremsen durfte. Die August-Daten von den europa-
ischen Einkaufsmanagern waren bereits wieder leicht ruck-
ldufig. Langfristig sollten jedoch die positiven Aspekte fir ein
Kupfer-Investment Uberwiegen. (hs) .
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Auf die Platze, fertig, los! Wie der silberne Lotus Eleven fasziniert das Edelmetall Anleger und Rennsport-Enthusiasten.

SILBER STARTET AUFHOLJIAGD

KRISENBEDINGT BRACH DER SILBERPREIS ZULETZT KRAFTIG EIN. DAS GOLD-SILBER-RATIO ERREICHTE EIN NEUES REKORDHOCH. PARALLELEN ZUR
FINANZKRISE VOR RUND ZEHN JAHREN WAREN UNVERKENNBAR. DAMALS STARTETE SILBER EINE AUFHOLIAGD.

Anfang August kletterte der Goldpreis Uber das Hoch aus dem
Jahr 2011 bei 1.920 Dollar und erreichte wenige Tage spater
bei 2.074 Dollar ein neues Rekordhoch. In Phasen, in denen
der Goldpreis stark steigt, hat sich der Silberpreis in der Ver-
gangenheit haufig sogar noch besser entwickelt. Doch konnte
der Silberpreis der Goldrally lange nicht annahernd folgen.
Mitte Juli stieg der Silberpreis immerhin erst-
mals seit September 2016 wieder Uber die

einem bedeutenden Ruckgang der Silbernachfrage. Der Sil-
berpreis brach zundchst auch kréftig ein und erreichte Ende
Marz bei 11,69 Dollar ein 10-Jahres-Tief. Allerdings erholte
sich der Silberpreis recht schnell von seinen Tiefststanden,
denn die FrUhindikatoren signalisierten, dass der wirtschaft-
liche Tiefpunkt in Europa und den USA wohl im April erreicht

20-Dollar-Marke, doch war das Rekordhoch

aus dem Jahr 2011 bei 49,50 Dollar damit

noch meilenweit entfernt. w
Wahrend der Coronakrise wirken bei Silber

andere Einflussfaktoren als bei Gold. Wahrend 120
Gold als wertstabil gilt und in der aktuellen 100
Marktphase haufig zur Depotabsicherung dient, 80
geriet Silber wahrend des konjunkturellen 60
Abschwungs stark unter Druck, denn rund die 40
Halfte der weltweiten Silbernachfrage entfallt -
auf den industriellen Sektor, womit Silber

starker an den Konjunkturverlauf gebunden 1285
ist als Gold. Der starke Ruckgang der Indus-
trieproduktion im Méarz und April fihrte zu
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Gold-Silber-Ratio
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Quelle: Bloomberg; Stand: 24.08.2020
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wurde. Ab Mai setzte unterstitzt von billionenschweren Kon-
junkturpaketen der Notenbanken und Regierungen die wirt-
schaftliche Erholung ein, die sich im Juni verstarkt fortsetzte.
Die chinesische Wirtschaft, die als erste vom Coronavirus-
Ausbruch betroffen war, war da bereits auf dem Weg der
Besserung. Nachdem Chinas Wirtschaft im ersten Quartal um
6,8 Prozent schrumpfte, zog sie im zweiten Quartal bereits
wieder um 3,2 Prozent an.

Ansturm auf Silber. Das niedrige Kursniveau fihrte zu einem
Ansturm auf Silber. Den Edelmetallhdndlern wurden Minzen
und Barren regelrecht aus den Handen gerissen. Die Kunden
waren sogar bereit, immense Aufschlage zu bezahlen.

Auch die Zuflusse in Silber-ETFs zogen kraftig an. Allein in der
ersten Jahreshalfte flossen den ETFs knapp 206 Millionen
Unzen zu, verglichen mit nur gut vier Millionen Unzen im
Vorjahreszeitraum. Damit kletterten die Gesamtbestande in
den Silber-ETFs erstmals auf mehr als 800 Millionen Unzen
oder 25.000 Tonnen.

Und auch an den US-Terminmarkten nahm der Optimismus
kraftig zu. Die Netto-Long-Position aller drei Kaufergruppen
erreichte Anfang Juli mehr als 100.000 Kontrakte. Bei einem
Wert von 5.000 Unzen pro Kontrakt Uberwog somit die Long-
Seite mit 500 Millionen Unzen oder etwas mehr als 15.000
Tonnen.

B MINI-FUTURES AUF SILBER

SILBER MINI-LONG ZERTIFIKAT
Valor / ISIN 55963184 / CH0559631848

Kurs des Basiswerts 26,58 USD
Stop-Loss 20,99 USD
Finanzierungslevel 20,4317 USD
Hebel 4,32
Geldkurs / Briefkurs 5,587 CHF / 5,597 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS

SILBER MINI-SHORT ZERTIFIKAT
Valor / ISIN 56087026 / CH0560870260

Kurs des Basiswerts 26,58 USD
Stop-Loss 31,63 USD
Finanzierungslevel 32,5411 USD
Hebel 4,46
Geldkurs / Briefkurs 5,416 CHF / 5,426 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlédsslicher Indikator fir
die kinftige Wertentwicklung. Quelle: BNP Paribas; Stand: 25.08.2020

40 BNP PARIBAS

MARKTE & ZERTIFIKATE | SEPTEMBER 2020

B sieer

in US-Dollar
30

27

200-Tage-Linie

24
21
18
15
12

9

08/15 08/16 08/17 08/18 08/19 08/20

Quelle: Bloomberg; Stand: 24.08.2020

Parallelen zur Finanzkrise. Am 18. Marz 2020 mussten fur
eine Feinunze Gold mehr als 123 Feinunzen Silber auf den
Tisch gelegt werden - so gross war der Preisunterschied
zwischen den beiden Edelmetallen noch nie (siehe Gold-
Silber-Ratio auf Seite 39). In den vergangenen 35 Jahren
war Gold durchschnittlich etwa 67-mal so teuer wie Silber.
Besonders interessant ist ein Blick auf die Entwicklung
wahrend und kurz nach der Finanzkrise. Zu Beginn der
Finanzkrise stieg der Goldpreis ebenfalls kraftig an, wahrend
der Silberpreis stark einbrach - das Gold-Silber-Ratio
hatte sich dementsprechend deutlich erh6ht und kletterte
auch Uber den langjdhrigen Durchschnitt. Doch mit der
Erholung der Weltwirtschaft hatte sich auch der Silberpreis
wieder kraftig erholt und legte im Anschluss deutlich star-
ker zu als der Goldpreis - das Gold-Silber-Ratio gab kraf-
tig nach und fiel sogar deutlich unter den langjahrigen
Durchschnitt.

Natirlich kann das Gold-Silber-Ratio nur als Anhaltspunkt
herangezogen werden. Allerdings sind gewisse Parallelen zu
damals unverkennbar. Silber startete Anfang August bereits
eine atemberaubende Rally und holte im Vergleich zum
Goldpreis kraftig auf. Das Gold-Silber-Ratio ist sogar wieder
in den Bereich des langjahrigen Durchschnitts gefallen. Die
starke Unterbewertung von Silber zu Gold wurde somit bereits
korrigiert. Allerdings hat die konjunkturelle Erholung gerade
erst begonnen. Sollte diese nicht durch eine zweite Corona-
Welle gebremst werden, hatte Silber weiteres Kurspotenzial.
Nach der Finanzkrise fiel das Gold-Silber-Ratio sogar bis in
den Bereich von knapp 30. (hs) .



MARKTE & ZERTIFIKATE | SEPTEMBER 2020

EUR/CHF - ABWARTSTREND VERLASSEN

Die jungste Aufwertung des Euro gegenuber dem US-Dollar
(siehe unten) hinterlasst auch Spuren bei Euro/Franken (EUR/
CHF). Vom Tief bei 1,05 Franken kletterte der Euro in den
zurGckliegenden Wochen auf 1,075 Franken. Dabei wurde
auch der Abwartstrend gebrochen, den wir seit 2018 beob-

WAHRUNGSMONITOR: TECHNISCHE ANALYSE

achten koénnen. Mogliches ndchstes Kursziel einer Euro-
Aufwertung ware jetzt der Bereich um 1,10 Franken. Nach
unten bildet der jingst verlassene Abwartstrend nun eine

gute Unterstitzung.

Il EURO/FRANKEN (EUR/CHF)

in Schweizer Franken
1,21

200-Tage-Linie

1,09
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fUr die kiinftige Wertentwicklung.

EUR/CHF MINI-LONG ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 51085891 / CH0510858910
Kurs des Basiswerts 1,0800 CHF
Stop-Loss 0,9041 CHF
Finanzierungslevel 0,8989 CHF
Hebel 5,96
Geldkurs / Briefkurs 1,786 CHF /1,796 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS

EUR/CHF MINI-SHORT ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 51085919 / CH0510859199
Kurs des Basiswerts 1,0800 CHF
Stop-Loss 1,2845 CHF
Finanzierungslevel 1,2931 CHF
Hebel 5,07
Geldkurs / Briefkurs 2,187 CHF /2,197 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 25.08.2020

EUR/USD - KORREKTUR ABWARTEN

Die Aufwertung des Euro hat dazu gefuhrt, dass der seit 2018
existierende Abwartstrend verlassen wurde. Der Ausbruch
geschah sehr dynamisch, was fur ein nachhaltiges Verlassen
spricht. In der Folge wurde auch der Widerstand bei 1,15
Dollar Uberwunden. Gegen eine Long-Position auf den Euro

spricht im Moment der Umstand, dass die 200-Tage-Linie
deutlich tiefer notiert, weswegen es kurzfristig durchaus zu
Korrekturen kommen kann. Bei einem Rickfall auf 1,15 Dol-
lar kdnnte man Uber eine Long-Position nachdenken.

. EURO/US-DOLLAR (EUR/USD)
in US-Dollar 200-Tage-Linie
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung

EUR/USD MINI-LONG ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 51513603 / CH0515136031
Kurs des Basiswerts 1,1800 USD
Stop-Loss 0,9536 USD
Finanzierungslevel 0,947 USD
Hebel 5,07
Geldkurs / Briefkurs 2,153 CHF /2,163 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS

EUR/USD MINI-SHORT ZERTIFIKAT

Valor / ISIN 56086861 / CH0560868611
Kurs des Basiswerts 1,1800 USD
Stop-Loss 1,4045 USD
Finanzierungslevel 1,4157 USD
Hebel 5,01
Geldkurs / Briefkurs 2,117 CHF /2,127 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 25.08.2020
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SCHWERE PFUNDE FUR DAS PFUND

MARKTE & ZERTIFIKATE | SEPTEMBER 2020

DAS BRITISCHE PFUND HAT SCHWER UNTER DEN UNSICHERHEITEN UBER DEN BREXIT GELITTEN. UND NUN DROHT EINE WEITERE BELASTUNG: ES
GIBT KAUM FORTSCHRITTE BEI DEN VERHANDLUNGEN (BER EIN HANDELSABKOMMEN MIT DER EUROPAISCHEN UNION.

s gomrse

Bleibt eine Etage bald leer? Experten sehen einen Einbruch des britischen Exports, wenn es zu keinem Abkommen mit der EU kommt.

JWir sollten vorsorgen fur den Fall, dass das Abkommen doch
nicht zustande kommt.” Auch wenn pessimistische Prophezei-
ungen normalerweise nicht in das Repertoire von Angela
Merkel gehdren, im Falle Grossbritanniens féllt es auch der
deutschen Bundeskanzlerin schwer, mit positiven Aussagen
nach vorne zu schauen. Erst Ende Juni haben die Briten eine
wichtige Deadline verstreichen lassen; bis zum 30. Juni ware
es moglich gewesen, die Frist fr den sogenannten Ubergangs-
zeitraum zu verlangern. Dieser endet nun quasi automatisch
am 31. Dezember 2020. Wihrend des Ubergangszeitraums ist
Grossbritannien sowohl Teil der Zollunion als auch des Bin-
nenmarkts der Europdischen Union (EU), obwohl das Land am
31. Januar 2020 die EU offiziell verlassen hat.

Dass die Briten die Deadline nicht genutzt haben, hat auch
Merkel Uberrascht, denn die Fortschritte bei der Ausarbeitung
eines Handelsvertrags, der die EU-Mitgliedschaft ersetzen
kénnte, sind ,um es zurickhaltend zu formulieren, sehr Uber-
sichtlich”, so Merkel.
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Unsicherheit auch am Wahrungsmarkt. Dabei wéren enge
Handelsbeziehungen Grossbritanniens zur EU existenziell
wichtig, fUr Kontinentaleuropa, aber vor allem fir Great Britain.
Allein acht von zehn Fahrzeugen, die in Grossbritannien gefer-
tigt werden, gehen in den Export in die EU. Pro Jahr sind das
rund 700.000 Autos. Und rund 30 Prozent aller Spirituosen, die
von Deutschland importiert werden, kommen aus Grossbritan-
nien. Kommt es zu keinem Handelsabkommen, ist zu befirch-
ten, dass zumindest ein Teil dieser Ausfuhren wegbricht, was
fur die britische Wirtschaft sehr negative Konsequenzen hatte.
Im Grunde genommen will das kein Verantwortlicher, weder
auf europaischer noch auf britischer Seite. Doch bei der Aus-
arbeitung eines addquaten Handelsvertrags geht es nicht vo-
ran. Woran das im Kern liegt, ist schwer zu sagen. Beide Seiten
halten sich mit Schuldzuweisungen nicht zurick. Das verunsi-
chert die Markte, auch das Britische Pfund. Dieses kam in der
Vergangenheit schon regelmassig unter Druck, wenn Uber das
Wie und Ob beim Brexit gestritten wurde.
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WAHRUNGSMONITOR -

Chronik der Abwertungen. Los ging
es am 23. Juni 2016. Damals gab es in . BREXIT-CHRONIK UND DAS BRITISCHE PFUND
Grossbritannien ein Referendum Uber in Britische Pfund Jontaeealinie
die Mitgliedschaft des Landes in der 100
EU. Knapp 52 Prozent der Wahler vo- Mai 2019
] o ) 0,95 Europawahl
tierten fUr einen Austritt. In der Folge
wertete das Pfund gegeniber dem 0,90
Euro ab beziehungsweise der Euro 0,85
wertete auf. 080 Marz 2017 Januar 2020
Die Entwicklung wiederholte sich An- ' Einleitung des Brexit
) ; ) ) EU-Austritts
fang/Mitte 2017. Im Mérz leitete die 0.75
damalige Premierministerin Theresa 0,70 Juni 2016
May den Austritt aus der EU durch 0 Brexit-Referendum
eine schriftliche Mitteilung an den '
B ) 08/15 08/16 08/17 08/18 08/19 08/20
Européischen Rat ein. Das Pfund kam
. . . Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.
wieder unter Druck, der Euro stieg in Quelle: Bloomberg; Stand: 24.08.2020

der Spitze auf fast 0,93 Pfund.

Im Mai 2019 kam dann der nachste

grosse Schritt in Richtung Brexit. Bei den Europawahlen am 23.
Mai kam die neugegrindete europakritische Brexit-Partei auf
rund 30 Prozent der Stimmen. Das Pfund verlor kréftig, der
Euro notierte im August 2019 bei Uber 0,93 Pfund. Zu einer
erneuten Abwertung kam es dann ab Januar 2020. Am 31. Ja-
nuar verliess Grossbritannien namlich offiziell die EU. Der Euro
kletterte zeitweise auf Uber 0,94 Pfund.

B MINI-FUTURES AUF EUR/GBP

EUR/GBP MINI-LONG ZERTIFIKAT
Valor / ISIN 51513567 / CH0515135678

Kurs des Basiswerts 0,9000 GBP
Stop-Loss 0,7494 GBP
Finanzierungslevel 0,744 GBP
Hebel 5,77
Geldkurs / Briefkurs 1,890 CHF /1,900 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS

EUR/GBP MINI-SHORT ZERTIFIKAT
Valor / ISIN 52377373 / CH0523773734

Kurs des Basiswerts 0,9000 GBP
Stop-Loss 1,0427 GBP
Finanzierungslevel 1,0509 GBP
Hebel 5,97
Geldkurs / Briefkurs 1,785 CHF / 1,795 CHF
Handelsplatz Swiss DOTS

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlédsslicher Indikator fir
die kinftige Wertentwicklung. Quelle: BNP Paribas; Stand: 24.08.2020

Hohes Mass an Risikobereitschaft. Aus dieser Chronik dsst sich
nun die Annahme herleiten, dass das Pfund in Zukunft wieder
unter Druck kommen konnte, wenn die Unsicherheiten Uber
einen Handelsvertrag zwischen Grossbritannien und der EU
bestehen bleiben. So hat allein schon die Nichtverldngerung
des Ubergangszeitraums zum 30. Juni 2020 im Vorfeld zu einer
Abwertung gefuhrt. Der Abwertungstrend kénnte noch dadurch
verstarkt werden, dass Grossbritannien zur 6konomischen
Verarbeitung des Brexits und der Folgen der Corona-Pandemie
die Zinsen ins Negative senken kénnte. So haben mehrere
Mitglieder des Zinsausschusses der Bank of England verlauten
lassen, dass sie sich negative Zinsen vorstellen konnten. Bislang
hat man sich mit einem solchen Schritt mit Ricksicht auf die
Profitabilitat der heimischen Banken zurickgehalten. Der vor-
erst letzte Zinsschritt erfolge am 11. Marz 2020, die Bank of
England senkte den Leitzins von 0,75 auf 0,25 Prozent.

Es bleibt natirlich aber auch die Moglichkeit, dass das Pfund
wieder zulegen kann. Das durfte insbesondere dann der Fall
sein, wenn sich die Verhandlungspartner beim Handelsabkom-
men zwischen Grossbritannien und der EU ann&hern. Kompli-
ziert wird es zudem, wenn GerUchte und vorschnelle Aussagen
einzelner Verhandlungsteilnehmer die Runde machen, dann
neigen die Wahrungsmarkte zu ruckartigen Bewegungen. An-
leger, die in Euro/Pfund long gehen, also indirekt auf eine Ab-
wertung des Britischen Pfunds spekulieren, sollten somit ein
hohes Mass an Risikobereitschaft mitbringen. (oh) .
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KOMMT EINE ZWEITE WELLE?

Von der Aussicht auf ein steigendes Zinsumfeld ist an den
Anleihemarkten nichts mehr zu sehen. Stattdessen zementiert
sich am Markt die Gewissheit, dass die Zinsen wegen der
Coronakrise noch sehr lange auf einem sehr niedrigen Niveau
verweilen werden. Ein Blick auf die Entwicklung des Euro
Bund Futures verdeutlicht diesen Eindruck. Der Bund Future
nahert sich wieder seinem Rekordhoch vom September 2019
bei 179,67 Euro. Aktuell rentieren die 10-Jahrigen wieder bei
etwa minus 0,5 Prozent. Ob das 2019er-Hoch noch einmal
erreicht wird, hangt vor allem von der Entwicklung der Co-
ronavirus-Pandemie ab. Kommt es im Herbst in Europa zu
einer zweiten Welle an Virus-Neuerkrankungen, die mit
weiteren Lockdown-Massnahmen einhergehen durfte, dorf-
te der Finanzierungsbedarf der einzelnen EU-Lander weiter
zunehmen. In diesem Fall waren neue Rekordhéhen beim
Bund Future zu erwarten. Bleiben weitere Lockdown-Mass-
nahmen hingegen aus oder gelingt der Durchbruch bei einem
Impfstoff, konnte das 2016er-Hoch bei 168,86 Euro angesteu-

ert werden. (hs) .
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SITUATION AKTUELL UNKLAR

Anfang August kletterte der T-Note Future, der die Entwicklung
10-jahriger US-Staatsanleihen widerspiegelt, Uber die Marke
von 140 US-Dollar und néaherte sich damit bis auf wenige
US-Cent dem Rekordhoch vom Marz bei 140,70 Dollar. Die
Rendite fiel gleichzeitig auf knapp 0,50 Prozent und néherte
sich ihrem Rekordtief bei 0,32 Prozent. In den USA witet
bereits seit einigen Wochen die zweite Corona-Welle. Und die
Fallzahlen der ersten Welle wurden dabei in einigen US-
Bundesstaaten deutlich Ubertroffen. Einige US-Bundesstaaten
nahmen sogar weitere Lockdown-Massnahmen vor, doch blieb
ein erneuter Wirtschaftskollaps bisher aus. Allerdings wurde
die wirtschaftliche Erholung gebremst - zahlreiche US-
Konjunkturdaten hatten zuletzt wieder eine leicht ricklaufige
Tendenz. Somit ist die Situation aktuell unklar. Verscharft sich
die Pandemie, durften neue Rekordh6hen beim T-Note Future
nur ein Frage der Zeit sein. Die Rendite konnte dann weiter
in Richtung Nulllinie absacken. Ist hingegen das Grobste
uberstanden, konnte das 2016er-Hoch bei 134,23 Dollar
wieder angesteuert werden. (hs) .

B cURO BUND FUTURE (DEUTSCHLAND)
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fir die
kunftige Wertentwicklung. Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 24.08.2020
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
kunftige Wertentwicklung. Quelle: BNP Paribas, Bloomberg; Stand: 24.08.2020
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OBLIGATIONENMONITOR I

STAATSSCHULDEN EXPLODIEREN

DIE NEUVERSCHULDUNG FAST ALLER EU-LANDER WIRD 2020 WOHL NEUE DIMENSIONEN ERREICHEN. NUR WEGEN DES NIEDRIGEN ZINSNIVEAUS
KONNEN SICH DIE LANDER NEUE SCHULDEN LEISTEN. DIESER UMSTAND DURFTE DIE ZINSEN NOCH UBER JAHRE NIEDRIG HALTEN.

In der EZB-Zentrale in Frankfurt gab es zu Beginn der Coronakrise viel zu tun - auch nachdem die Sonne untergegangen war.

Die Coronakrise hat an den weltweiten Finanzmarkten fir
kraftigen Wirbel gesorgt. Auch der européaische Anleihemarkt
wurde schwer von ihr getroffen und drohte kurzzeitig aus-

Als Retter erwies sich einmal mehr die Europaische Zentral-
bank (EZB), denn sie reagierte auf die auszutrocknen dro-
henden Anleihemarkte und weitete ihre Anleihekdufe massiv

zutrocknen. Durch die milliardenschweren
Konjunkturpakete der Regierungen stieg der

Finanzierungsbedarf der einzelnen Lander )

der Européischen Union (EU) massiv an. Ka- . VERGLEICH 10-JAHRIGER ANLEIHERENDITEN

pital, das sich die Lander durch das Aufneh- in Prozent

men neuer Schulden und die Emission von 5,00

Anleihen uber den Kapitalmarkt besorgen

mussten. Fur die Flut an neuen Anleihen 0

waren anfangs jedoch nicht genug Kdufer am 3,00

Markt, was in einer ersten Reaktion zu kraj- 200

tig fallenden Anleihekursen fuhrte. Dement- Griechenland
sprechend stiegen die Anleiherenditen zu- 1,00 Italien
nachst sprunghaft an, was fir diejenigen 0,00 M if;:&ﬁgich
EU-Lander, die sowieso schon hoch verschul- Deutschland
det waren, ein Desaster war, denn sie muss- e

ten am Markt nun deutlich hohere Zinsen 08718 0219 0849 0848 0220 08120

bezahlen als zuvor Quelle: Bloomberg; Stand: 24.08.2020
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B WACHSTUMSPROGNOSEN DER EU-KOMMISSION

Land 2020e 2021e
Italien 11,2 % +6,1 %
Spanien -109 % +7,1%
Frankreich -10,6 % +7,6 %
Portugal -9,8% +6,0 %
Griechenland -9,0% +6,0 %
Slowakei -9,0% +7,4 %
Belgien -8,8% +6,5 %
Irland -85% +6,3%
Zypern 7,7 % +5,3 %
Estland 77 % +6,2 %
Litaven 71 % +6,7 %
Osterreich 71% +5,6 %
Lettland 7,0 % +6,4 %
Slowenien 7,0 % +6,1 %
Niederlande -6,8% +4,6 %
Deutschland -6,3% +53%
Finnland -6,3% +2,8 %
Luxemburg -6,2% +5,4 %
Malta -6,0 % +6,3 %
Euroraum (alle 19 Staaten) -8,7 % +6,1 %
Kroatien -10,8 % +7,5%
Tschechien 7.8 % +4,5%
Bulgarien 71 % +53 %
Ungarn -7,0 % +6,0 %
Rumanien -6,0 % +4,0 %
Schweden -53% +3,1%
Déanemark -52% +4,3%
Polen -4,6 % +4,3%
EU (alle 27 Staaten) -8,3% +5,8 %

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die kinftige
Wertentwicklung. e=Schatzung Quelle: Bloomberg, Stand: Juli 2020
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aus. Bereits im November 2019 hatte sie ihr seit Januar 2019
ruhendes Anleihekaufprogramm APP (Asset Purchase Pro-
gramme) mit einem monatlichen Umfang von 20 Milliarden
Euro wieder aufgenommen. In einer ersten Reaktion auf die
beginnende Coronakrise wurde dieses Programm Anfang Marz
um 120 Milliarden Euro bis zum Jahresende ausgeweitet.
Doch der Finanzierungsbedarf der EU-Lander war mit einem
Schlag so gewaltig, dass die EZB nur eine Woche spater ein
weiteres Anleihekaufprogramm auflegte - geboren wurde
das Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP). Das
neue Notfallprogramm hatte zunachst einen Umfang von
750 Milliarden Euro und sollte bis Ende 2020 laufen. Allerdings
brauchten immer mehr EU-Lander frisches Kapital, weshalb
der Kaufumfang des PEPP im Juni um weitere 600 Milliarden
Euro ausgeweitet wurde. Zudem wurde die Laufzeit des Pro-
gramms bis mindestens Juni 2021 verlangert. Wie im Chart
(siehe unten) gut zu erkennen ist, stieg die Bilanzsumme der
EZB seit Beginn der Coronakrise massiv an und erreichte
Mitte August bei 6,4 Billionen Euro ein neues Rekordniveau.

Rezession voraus. Notwendig wurden die milliardenschweren
Hilfspakete der Regierungen, weil die jeweiligen Volkswirt-
schaften wegen der coronabedingten Lockdown-Massnahmen
kraftig einbrachen. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF)
geht in diesem Jahr von der ,schlimmsten” Rezession seit
der Weltwirtschaftskrise vor rund 90 Jahren aus. Dem IWF
zufolge wird sich kaum ein Land der Krise entziehen kénnen.
Fir das weltweite Bruttoinlandsprodukt (BIP) sagt der IWF
in diesem Jahr einen Einbruch von 4,9 Prozent voraus. Noch

B ezB-BiLANZSUMME
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OBLIGATIONENMONITOR I

Geht von der ,schlimmsten” Rezession seit der Weltwirtschaftskrise vor rund 90 Jahren aus - IWF-Direktorin Kristalina Georgiewa (Mitte).

deutlich negativer sieht der Fonds die Entwicklung in Europa.
Den 19 Landern im Euro-Wahrungsraum prophezeit der IWF
in diesem Jahr einen durchschnittlichen Wirtschaftseinbruch
von 10,2 Prozent.Besonders schlimm soll es den Prognosen
zufolge Italien und Spanien mit einem Minus von jeweils 12,8
Prozent und Frankreich mit einem Rickgang von 12,5 Prozent
treffen.

Etwas weniger pessimistisch gab sich die EU-Kommission in
ihrem Sommergutachten, das sie Anfang Juli verdffentlichte.
Demnach wird fUr den gesamten Euroraum in diesem Jahr ein
Minus von 8,7 Prozent erwartet. Die Volkswirtschaften Frank-
reich, Spanien und Italien sollen zwischen 10,6 und 11,2
Prozent schrumpfen. 2021 soll es zwar wieder kraftig aufwarts
gehen, doch dirften die wirtschaftlichen Folgen der Corona-
krise selbst 2022 noch nicht vollstandig abgearbeitet sein.

Explodierende Staatsschulden. Das vielleicht noch gréssere
Problem durften aber wohl die explodierenden Staatsschul-
den sein. In den USA und China, aber auch in einigen Landern
der Eurozone, steigen die Schulden seit Ldngerem an und
bekommen durch die Coronakrise nun nochmals eine neue
Dimension. Nach Schatzungen des Institute of International
Finance (IIF) ist der weltweite Schuldenstand seit 2007 um
kaum vorstellbare 87 Billionen Dollar gestiegen. Allein in
diesem Jahr durfte die globale Schuldenquote - also die
weltweiten Schulden im Verhaltnis zur Weltwirtschaftsleis-
tung - auf 342 Prozent zulegen, was 20 Prozentpunkte mehr
wadren als 2019. Zur Erinnerung: In der EU gilt eigentlich eine

Obergrenze fur die Schuldenguote von 60 Prozent, die aber
viele Lander schon lange nicht mehr einhalten.

Sorgenkind Italien war bereits vor der Coronakrise hoch
verschuldet. Ende 2019, vor Ausbruch der Pandemie in Eu-
ropa, beliefen sich die Verpflichtungen Roms auf 2,41 Billio-
nen Euro. Das war fast ein Viertel der gesamten 6ffentlichen
Schulden in der Eurozone. Ende April stellte Italien seinen
Haushalt fur 2020 vor. Demnach plant Rom in diesem Jahr
eine Neuverschuldung von etwa 173 Milliarden Euro. Das
Haushaltsdefizit wirde demnach 10,4 Prozent betragen. Die
Schuldenguote Italiens, die bereits vor der Krise bei alarmie-
renden 134,8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts (BIP) lag,

B INFLATION IM EURORAUM
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von 316 Milliarden Euro aus, die erneuvert
. SCHULDENQUOTE AUSGEWAHLTER LANDER werden missen. Mit der geplanten Neuver-
in Prozent vom Bruttoinlandsprodukt (BIP) schuldung in Hohe von 173 Milliarden Euro
muss sich Italien in diesem Jahr also fast eine
200 Griechenland - . .
s ol halbe Billion Euro Uber den Kapitalmarkt
atien
Sarial beschaffen. Wie praktisch, dass die EZB als
£3l Frankreich Kaufer auftritt, der wenig Fragen stellt. Die
125 Spanien italienische Regierung geht davon aus, dass
100 Euroraum die EZB knapp die Halfte der Anleihen auf-
75 aufen wird. Geschatzte illiarden Euro
0 Leneie) kaufen wird. Geschatzte 259 Milliarden E
Europaische - ; ; :
50 Union (EU-27) musste sich Italien aber von anderen Kaufern
e Deutschland besorgen, weshalb italienische Staatsanleihen
auch deutlich héher rentieren als beispiels-
2000 2004 2008 2012 2016  2020e . . o
weise Bundesanleihen - schliesslich geht der
e=Schatzung Quelle: Eurostat, EU-Kommission (Prognosen fur 2020); Stand: Juni.2020 Kéufer angesichts der Haushaltssituation in

konnte dementsprechend nahe an die 160-Prozent-Marke
klettern. Italiens Ministerprasident Giuseppe Conte stellte
Mitte Juni allerdings ein noch hdheres Defizit in Aussicht.
Doch die Schuldenlast wird auch in anderen Landern der EU
erdrickend, wie im Chart oben zu sehen ist. Die Schulden-
quote Griechenlands konnte in diesem Jahr sogar die 200-Pro-
zent-Marke erreichen.

JUnterstitzendes Umfeld”. Ein Ende des Schuldenanstiegs
ist nicht in Sicht. Und dass die Verbindlichkeiten irgendwann
einmal wieder zurickgezahlt werden kdnnen oder nennens-
wert schrumpfen, gilt als Mammutaufgabe. Wie Volkswirte
aber immer wieder betonen, reicht es ja, die Schulden be-
dienen zu konnen. Das liegt vor allem daran, dass die Zinsen
so niedrig sind. In diesem Zusammenhang wird gerne von
einem ,unterstitzenden Umfeld” gesprochen. Gemeint ist,
dass die Schuldenlast nicht so stark auf den Haushalt drickt,
weil Schuldenmachen derzeit kaum etwas kostet. Allerdings
kann man daraus ableiten, dass die Zinsen im Euroraum noch
uber viele Jahre sehr niedrig bleiben dirften, wenn nicht
sogar mussen. Denn bei steigenden Zinsen wurde die Schul-
denlast viele EU-Haushalte erdriicken. Und da reicht es nicht
aus, irgendwann keine neuven Schulden mehr zu machen.
Denn in jedem Jahr laufen zahlreiche Anleihen aus, die dann
bedient werden missen. Das Kapital fUr die Bedienung mus-
sen sich die meisten Staaten jedoch durch die Ausgabe
neuer Anleihen besorgen. Auch hier ist Italien ein gutes
Beispiel. 2020 laufen italienische Staatsanleihen im Volumen

48 BNP PARIBAS

[talien deutlich hohere Risiken ein, wenn er

italienische Staatspapiere kauft. Fallt nun die
EZB als Kaufer irgendwann weg, durfte es fur Italien schwer
werden, den jahrlichen Kapitalbedarf Gber den Markt zu
decken. Dies wirde nur mit hoheren Renditen gehen, was
den Haushalt durch die steigende Zinslast enorm belasten
wirde. Um so etwas zu verhindern, haben die 27 EU-Staats-
und Regierungschefs im Juli einen Wiederaufbaufonds Uber
750 Milliarden Euro ins Leben gerufen. Den besonders von
der Coronakrise betroffenen Staaten sollen 360 Milliarden
Euro in Form von Krediten und 390 Milliarden Euro in Form
von nicht zurickzahlbaren Zuschussen zur Verfigung gestellt
werden.
Die EZB begrusste die Auflegung des Fonds, wird aber dennoch
keine andere Moglichkeit haben als die Zinsen niedrig zu
halten und auslaufende Anleihen aufzukaufen, selbst wenn
die Anleihekaufprogramme APP und PEPP irgendwann aus-
laufen werden. Die Schuldenlast wird die geldpolitischen
Entscheidungen der EZB also noch fir einen sehr langen
Zeitraum dirigieren.
Allerdings kénnen sich die EU-Mitglieder nicht allein auf die
EU-Hilfen oder die Geldpolitik der EZB verlassen, sondern
sollten darum bemuht sein, ihre Schuldenlast zu reduzieren.
Wie die Griechenland-Krise zeigte, geht dies wohl nur Uber
sehr harte Einsparungen Uber einen sehr langen Zeitraum.
Andere Moglichkeiten wéren, das Wirtschaftswachstum zu
beschleunigen, oder eine stark anziehende Inflation. Allerdings
hatte die EZB in den Jahren nach der Finanzkrise hier trotz

aller Bemuhungen sehr wenig Erfolg. (hs)
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INTERVIEW MIT STEFAN SENGL
,DER OPTIMISMUS HAT EINEN GROSSEN KNACKS BEKOMMEN."

STEFAN SENGL WILL MIT SEINEM NEUEN BUCH ,DAS POLITISCHE ABC DER USA* ZU EINEM BESSEREN VERSTANDNIS DER VEREINIGTEN STAATEN
BEITRAGEN. WAS AMERIKA WIRKLICH GROSS MACHT UND WORAN ES MANGELT, ERKLART DER AUTOR GEGENUBER MARKTE & ZERTIFIKATE.

BUCHTIPPS I

MARKTE & ZERTIFIKATE: Herr Sengl, mit Ihrem neuen Buch
,Das politische ABC der USA” wollen Sie zu einem besseren
Verstandnis des politischen Systems der Vereinigten Staaten
beitragen. Ein Vorhaben, das zur rechten Zeit zu kommen
scheint, stdsst der amtierende Prdsident Donald Trump doch
héufig auf grosses Unverstdndnis in Europa. Hat Trump Sie
dazu motiviert, das Buch zu schreiben?

Stefan Sengl: Nein, die Idee hatte ich schon etwas langer. Mit
Trump hat sich das Verhaltnis zwischen Europa und den USA
aber merklich abgekuhlt, insofern kann es wirklich nicht
schaden, sich mehr denn je um ein besseres Grundverstand-
nis zu bemuhen. Meine Wahrnehmung ist, dass wir von
Europa aus gerne in die Klischeekiste greifen, wenn wir uber
die USA reden. Dabei sehen wir von unserer Perspektive aus
oft nur einen kleinen Teil des Gesamtbilds. Viele Europaer,
die in die USA reisen, nehmen zum Beispiel als ersten Eindruck
die rigiden Grenzkontrollen wahr und fihlen sich dann in
ihrer Vorstellung von den paranoiden Amerikanern bestatigt.
Dabei bedenken sie selten, dass hinter dieser Grenze ein
riesiges Land ohne Meldewesen oder dergleichen liegt. Sich
illegal in den USA aufzuhalten ist einfacher als in Europa. Da
ist es doch eigentlich ganz logisch, die Aussengrenzen etwas
genaver zu kontrollieren. Ich versuche mit meinem Buch, die
Zusammenhdange zwischen manchen Phanomenen nachvoll-
ziehbarer zu machen.

MARKTE & ZERTIFIKATE: In Ihrem Buch gehen Sie nach Stich-
wdrtern vor. Gibt es Begriffe, die Ihnen mehr Muhe bei der
Erlduterung bereitet haben, weil sie vielleicht fiir europdische
Ohren besonders ,,merkwdirdig” klingen?

Stefan Sengl: ,MerkwUrdige” Worter wie zum Beispiel Astro-
turfing oder Swiftboating haben mir eher Spass gemacht, das
geht leicht von der Hand. Mihsamer sind Begriffe, die admi-
nistrative Strukturen betreffen. Ein komplexes System wie
,Medicare”, also die 6ffentliche Krankenversicherung in den
USA, kompakt und einfach verstandlich zu beschreiben, ist
eher knifflig. Man mdchte ja den Unterschied zu dem heraus-
arbeiten, was wir in Europa gewohnt sind. Aber bei welchem
Vorwissen setzt man da an? Bei uns ist Krankenversicherung
etwas so Selbstverstandliches, dass die meisten Menschen
sich nicht sehr viele Gedanken dariber machen. Insofern
waren ,Medicare”, ,Medicaid” oder ,Obamacare” eher schwie-
rige Eintrage. Im Vergleich dazu gingen die historischen und
biografischen Eintrage deutlich einfacher von der Hand.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Seit Jahren kommentieren Sie die
Prasidentschaftswahlen der USA in den Medien. Was hat sich
in den zurlickliegenden Jahren nach lhrer Einschdtzung am
meisten in den USA gedndert? Ist die politische Stimmung
hérter geworden? Ist es der Streit um Rassismus, der sich
zugespitzt hat? Oder etwas anderes?
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Stefan Sengl: Die wachsende Polarisierung erleben wir bereits
langer, und der Rassismus ist leider ebenfalls ein Dauerthema.
Eine viel weniger beachtete Veranderung ist der schwindende
Zukunftsoptimismus und Fortschrittsglaube. Dieser stark nach
vorne gerichtete Blick war eigentlich immer eine der Starken
der USA. Aber schauen Sie sich nur Trumps Slogan ,Make
America Great Again” an. Bemerkenswert daran ist das Wort
,again”, es verrat uns, dass damit eine Nostalgie, eine Sehnsucht
nach friher, bedient wird. Der Optimismus hat einen grossen
Knacks bekommen. Ein Teil
davon muss wohl auch als
Folge der Finanz- und Wirt-
schaftskrise 2007/2008 be-
trachtet werden. Dazu passt,
dass man neuerdings mit
scharfer Kapitalismuskritik in
den USA politisch punkten
kann, wie Bernie Sanders das
vorgezeigt hat. So was war

jahrzehntelang schlicht un-

vorstellbar, denn linke Ideen rochen nach Kommunismus, und
mit dem befand sich die USA schliesslich im Systemwettbewerb.
Hier bahnt sich der Umbruch eines politischen Systems an,
wobei man natUrlich feststellen muss, dass wir vergleichbare
Entwicklungen im gesamten industrialisierten Norden, also
auch bei uns in Europa beobachten kénnen.

MARKTE & ZERTIFIKATE: £ pluribus unum - Aus vielen eines
- steht im Hoheitszeichen der USA und auf der 1-Dollar-
Banknote. Kénnen Sie uns kurz erldutern, woher der Satz
stammt und was man unter ihm heute in den USA versteht?
Stefan Sengl: ,E pluribus unum” stand auf dem 1782 entstan-
den Siegel der USA. Ursprunglich waren damit die einzelnen
Bundesstaaten gemeint, die zusammen die ,Vereinigten Staa-
ten” bildeten. Spater hat man das aber auch auf die vielfalti-
ge Herkunft der Menschen bezogen, die diese Nation bilden.
,E pluribus unum” ist also auch die Kurzfassung der Story vom
,Schmelztiegel” USA. Tatsdchlich sind die Vereinigten Staaten
erstaunlich integrativ. Es ist maglich, als Osterreicher oder
Deutscher in die USA auszuwandern und sich nach einiger Zeit
als vollwertiger US-Burger zu fuhlen. Das ware umgekehrt
deutlich schwerer. Man sollte aber nicht Ubersehen, dass

DAS POLITISCHE ABC
DER USA

Autor: Stefan Sengl

Verlag: Czernin
Erscheinungstermin: Januar 2020
Taschenbuch: 168 Seiten

ISBN: 9783707606980

Preis: 14,90 Franken
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diese Erzahlung vom ,Melting Pot” nie fUr alle Teile der US-
Bevolkerung gestimmt hat. Die strukturelle Diskriminierung
verschiedener Minderheiten ist, wie wir zuletzt wieder gesehen
haben, ein ungeldstes Problem. Und dieses Versprechen ,E
pluribus unum” wird umso bruchiger, je mehr die soziale
Ungleichheit in den USA zunimmt.

MARKTE & ZERTIFIKATE: Zum Schluss eine ganz persénliche
Frage: Was mdgen Sie an den USA besonders, was fasziniert
Sie?

Stefan Sengl: Uff, das ist kei-
ne einfache Frage. Was mich
immer fasziniert hat, war
dieses andere Verhaltnis zur
Politik. Ich komme ursprung-
lich aus Salzburg, und da ist
das Obrigkeitsdenken noch
weit verbreitet. US-Burgern
ist diese devote Haltung hin-
gegen eher fremd. Bei uns
verteilen die Parteien vor Wahlen huldvoll kleine Geschenke,
um die Wahler zu motivieren, die Kommunikation lauft eher
von oben nach unten. In den USA funktioniert es genau um-
gekehrt: Da kaufen die Wahler, um ihren Kandidaten zu unter-
stutzen, dessen T-Shirts oder Kappen oder Buttons - und
tragen die dann auch in der Offentlichkeit. Das US-System ist
ausserdem offener fur Talente. Naturlich gibt es dort auch jede
Menge Probleme, darum will ich gar nicht bewerten, was in
Summe besser funktioniert - die Unterschiede sind aber je-
denfalls sehr faszinierend. (oh)

STEFAN SENGL

Stefan A. Sengl analysiert und kommentiert seit Jahren
die Prasidentschaftswahlen der USA, unter anderem
auch im Fernsehen. Er hat selbst bereits den bundes-
weiten Wahlkampf eines 6sterreichischen Prasidenten
koordiniert, als Leiter der Wahlkampagne von Dr. Heinz
Fischer. Seit 1997 ist er in der Kommunikationsbranche
tatig und war fUr zahlreiche politische Kampagnen auf
den unterschiedlichsten Ebenen verantwortlich. Heu-
te ist er Managing Partner von The Skills Group, einer
der fuhrenden Kommunikationsagenturen Osterreichs.

Die im Interview gedusserten Meinungen geben nicht die Ansichten der Redaktion oder des Herausgebers wieder.
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B TRACKER-ZERTIFIKATE CORONAKRISE TRIFFT AUCH
BERKSHIRE HATHAWAY
AKTIEN
Name Valor  Symbol  Wahrg.  Verfall Geld Brief perf. Die Aktien von Berkshire
Hathaway tun sich in diesem
Berkshire Hathaway Tracker-Zertifikat 2786613 BERKU usb Open End 307,75 = -85%

Jahr bisher recht schwer -
die beiden Tracker-Zertifika-
Berkshire Hathaway Tracker-Zertifikat 2786623  BERKC CHF Open End 279,25 - -14,4 % te (Valor 2786613 und
2786623) notieren seit Jah-

THEMEN resanfang deutlich im Minus.

Name Valor Symbol  Wahrg. Verfall Geld Brief ;8;{) Dies liegt in erster Linie an

den Beteiligungen der Ge-

Ethical Europe Climate Care Net Total Return 30052307 CAREBP EUR Open End 91,30 92,30 13,4%

Index Tracker-Zertifikat sellschaft von Investment-

legende Warren Buffett, die

Founder-run Companies Total Return Index ~ .
Tracker-Zertifikat 29162416 FOUNDC ~ CHF  OpenEnd 226,50 *355% von der Coronakrise mehr-

Generic Drugs Index Tracker-Zertifikat 2695070  GENCH CHF Open End 154,40 = -9,7 %
Generic Drugs Index Tracker-Zertifikat 2695042  GENUS usb OpenEnd 211,00 - -2,4%
Guru Europe Tracker-Zertifikat 27208539 GURUSE CHF Open End 94,65 = -11,2 %
Guru Europe Tracker-Zertifikat 26833818 GURUEU EUR Open End 97,20 - -10,2 %
heitlich schwer getroffen
. wurden. Die besonders
Home Automation Total Return Index 28374633 HOMECH  CHF  OpenEnd 204,50 - +9,9.%

Tracker-Zertifikat .
B schwer gebeutelten Airlines

Home Automation Total Return Index stiess die Beteltlgungsgesell—

vome 28374634 HOMEEU ~ EUR  OpenEnd 199,80 - +11,1% o )
Tracker-zertifikat schaft bereits im Mai ab.
oo el Returm i Auch von einigen Banken
ome Automation Total Return Index ~ o
Trackerzertifikat 28374635 HOMEUS ~ USD  OpenEnd 216,60 +18,2% trennte sich Berkshire
Hathaway - die Beteiligun-
LPX Private Equity Tracker-Zertifikat 2534566 LPXCH CHF Open End 101,40 - -13,7 % gen an P Morgan Wells
Fargo und Goldman Sachs
Metal & Mining Index Tracker-Zertifikat 2401823  MINUS usDb Open End 111,80 2 +17,1 % wurden veraussert. Einzig
der Anteil an der Bank of
Metal & Mining Index Tracker-Zertifikat 2401843  MINCH CHF  OpenEnd 7625 - +8,2 % America wurde aufgestockt.
Die Beteiligung am iPhone-
Natural Gas Index Tracker-Zertifikat 2521821 ERDUS usb Open End 135,90 - -4,4% Produzenten AppLe entwi-
ckelte sich Uberaus positiv
Natural Gas Index Tracker-Zertifikat 2521827 ERDCH CHF Open End 99,20 - 11,7 % und hat ein starkeres AbgLE|_
ten der Berkshire-Aktien
_ verhindert. Der operative
NYSE Arca Biotech Index Tracker-Zertifikat 1468726 BTKOE usD Open End 564,00 = +12,4 %
Gewinn im zweiten Quartal
sank im Jahresvergleich um
NYSE Arca Gold BUGS Index Tracker-Zertifikat 1462937 HUIOE usD Open End 357,75 - +50,5%

etwa 10 Prozent auf 5,5 Mil-
Quelle: BNP Paribas; Stand: 18.08.2020 (Alle Angaben ohne Gewahr) liarden US-Dollar. (hs)
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HALBLEITERINDUSTRIE AUF . TRACKER-ZERTIFIKATE
WACHSTUMSKURS

THEMEN
Die Halbleiterindustrie hat perf
. ) Name Valor Symbol Wihrg. Verfall Geld Brief 2020
wahrend der Coronakrise
stark von der zunehmenden
VS Al NEuIel s Tt 1468712 XNGOE  USD  OpenEnd 28,10 - -151%

Digitalisierung und der Tracker-Zertifikat

wachsenden Abhangigkeit
vom Internet profitiert. Der ?‘fcieﬁ\rr—cz%ri?;krﬂacema[mdex 1468679 DRGOE  USD  OpenEnd 6645 ; w32%
Philadelphia Stock Exchange
Semiconductor Index (SOX) ?ﬁ;c&kgﬁszgﬁt‘%"k?f”t&Se“’ices‘”dex 3015226 OILAG USD  OpenEnd 31,40 - 41,3%
hat dementsprechend deut-

lich ZUgelegt - das entspre_ Philadelphia Stock Exchange Semiconductor 2255338 SEMIC UsD

- i Open End 22,15 - +21,4 %
chende Tracker-Zertifikat Index Tracker-Zertifikat
(Valor 2255338) notiert seit
Rare Metals Mining Index Tracker-Zertifikat 1279148  RAREM usb Open End 50,25 = -1,8%
Senior Care Total Return Index o
Tracker-Zertifikat 29892918  SNRCBP CHF  OpenEnd 14530 - 11,2%
Senior Care Total Return Index ,
Tracker-Zertifikat 29892920 SNRUBP  USD  OpenEnd 161,10 - -4,6%
Silver Mining Index Tracker-Zertifikat 2789427 SILCH CHF Open End 205,40 - +47,8 %
Jahresanfang um 21,4 Pro-
zent im Plus. Die zunehmen- Silver Mining Index Tracker-Zertifikat 2789420  SILUD USD  OpenEnd 281,75 5 +58,8%
de Digitalisierung unterstitzt
die steigende Nachfrage
, , %ﬁ’;i&;”;g%ﬁggft Return Index 2552353 SOLAR  CHF  OpenEnd 16,55 - +17,0%
nach Halbleiterchips. Das
Work-from-home”-Modell
Solar E Total Return Ind 5
hat den Verkauf von PCs, TSaiLerng%ﬁlSaf eturn index 2864555  SOLUS USD  OpenEnd 23,60 - +24,9%
Laptops und von Computer-
Perlpherlegeraten m d‘le Water Total Return Index Tracker-Zertifikat 2301362  WASEU EUR Open End 416,50 - -32%
Hohe getrieben. Zudem hat
die Popularitdat von Cloud-
X Water Total Return Index Tracker-Zertifikat 2205578  WATCH CHF Open End 272,25 = -4,0 %
Computing enorm zugenom-
men, was zu einer steigen-
den Nachfrage nach Cloud- Water Total Return Index Tracker-Zertifikat 2171179 WATUS usD Open End 376,25 - +3,2%
Speichern bei den Rechen-
zentrumsbetreibern ]CUhrte' Water Total Return Index Tracker-Zertifikat 2228431  WATOE EUR Open End 392,50 = -3,3%
Der Semiconductor Industry
Association (SIA) zufolge
. . . Water Total Return Index Tracker-Zertifikat 2301380  WASCH CHF Open End 289,75 - -40%
stieg der weltweite Halblei-
terumsatz im zweiten Quar-
talim Jahreg\/erg[eich um 5,1 Water Total Return Index Tracker-Zertifikat 2301350  WASUS usD OpenEnd 413,50 = +32%
Prozent auf 103,6 Milliarden
US-Dollar. (hs) Quelle: BNP Paribas; Stand: 18.08.2020 (Alle Angaben ohne Gewshr)

Bitte beachten Sie, dass es sich bei den aufgefuhrten Produkten lediglich um einen Auszug aus unserem Produktangebot handelt.
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B TRACKER-ZERTIFIKATE AUSLANDISCHE INVESTOREN
FLUCHTEN AUS BRASILIEN

EMERGING MARKETS

Perf.

Name Valor Symbol ~ Wahrg. Verfall Geld Brief 2020 FUr auslandische Investoren
Africa ex South Africa Resources Index R _RAE ist der brasilianische Aktien-
Tracker zertifikat 3035771  AFRIC CHF Open End 63,45 6,6 % o
markt in diesem Jahr alles
Africa ex South Africa Resources Index ~ o andere als lukrativ. Die Co-
Tracker-Zertifikat 3039320  AFRIU usb Open End 85,05 +0,7 % . . .
ronakrise hat nicht nur die
Agypten EGX 30 Index Tracker-Zertifikat 2315807 CAIRO  USD Open End 6,77 - 20,4 % dortigen Aktienkurse in die
Knie gezwungen, sie hat auch
Brasilien Bovespa Index Tracker-Zertifikat 2117536 BRASI usb Open End 18,00 - -37,0% die Landeswéahru ng (Real)
enorm unter Druck gebracht,
Brasilien Index Tracker-Zertifikat 1909465 BRAZO usb Open End 61,75 o -44,7 % denn Brasi[ien entWiCkelte
sich neben den USA zum
BRIC Basket Tracker-Zertifikat 2374350  BRICC usb Open End 134,70 - <197 %
d P absoluten Corona-Hotspot
BRIC Basket Tracker-Zertifikat 2065668  BRICO usD Open End 195,50 = -19,0 % - A
CECE Index Tracker-Zertifikat 2467038  CEEUR EUR Open End 13,45 - =229 % ' E =
= T L I
DJ Turkey Titans 20 Index Tracker-Zertifikat 1983529  TURKE usDb Open End 2,21 = -29,8 % . [ ¥ l
- il ey .
Hang Seng China Enterprises ~ P iR |
Tracker-Zertifikat 1776065  HSCOE usb Open End 13,30 7,6 % "l ]
Hang Seng Tracker-Zertifikat 1776060  HSIOE usb Open End 3,22 3,32 -13,0% weltweit. Laut einer Studie
der Deutschen Bank haben
India Index Tracker-Zertifikat 2372807  INDAA usDb Open End 15,65 - -4,9 % auslandische Investoren seit
Beginn der Pandemie mehr
India Index Tracker-Zertifikat 1776057 INDER usD Open End 12,70 = -3,8% .
als 15 Milliarden US-Dollar
aus dem brasilianischen Ak-
Kospi 200 Tracker-Zertifikat 1776045  KOSPI usDb Open End 26,35 - +5,0% )
tienmarkt abgezogen - so
MSCI Colombia Index Tracker-Zertifikat 1279146  KOLUM usD Open End 27,65 = -44,8% viel wie aus keinem anderem
Schwellenland. Dass sich die
MSCI Taiwan Tracker-Zertifikat 1890728 TAIWA  USD Open End 1,72 - 11,0% Aktienkurse inzwischen deut-
lich von ihren Jahrestiefst-
RDX (USD) Tracker-Zertifikat 1853001 RDXUS  USD Open End 1,47 - 21,8% standen entfernen konnten,

lag an den heimischen An-
Set 50 Index Tracker-Zertifikat 1776040  SETOE usb Open End 2,75 - -21,9% Legern die seit Jahresanfang

rund 9,5 Milliarden US-Dol-

Vietnam Price Index Tracker-Zertifikat 3026392  VIECH CHF Open End 27,15 27,70 -22,9% lar in den Aktienmarkt in-
vestiert haben. Statt des
Vietnam Price Index Tracker-Zertifikat 3026366  VIEUS usb Open End 36,55 - -17,3% . . .
historischen Durchschnitts
. . von einer halben Million Pri-
Vietnam Total Return Index Tracker-Zertifikat 3861060  VIETC CHF Open End 121,70 123,90 -21.8%
vatanlegern tummeln sich
WIG20 Index Tracker-Zertifikat 2500399 WIGEU  EUR Open End 419 - 16,4 % an der Borse in Sao Paulo

aktuell fast drei Millionen.
Quelle: BNP Paribas; Stand: 18.08.2020 (Alle Angaben ohne Gewahr) (/’ZS)
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PLATIN KONNTE IN EIN AN-
GEBOTSDEFIZIT LAUFEN

Gold hat sich wahrend der
Coronavirus-Pandemie als
,Sicherer Hafen” etabliert -
der Goldpreis setzte zu einer
Rally an und kletterte zuletzt
auf neue Rekordhohen. Der
Platinpreis entwickelte sich

zundchst gegensatzlich und
ging auf Talfahrt, da das
Edelmetall verstarkt in der
Industrie nachgefragt wird
und die Industrie im Marz

und April weltweit kraftig
einbrach. Von der jingsten
konjunkturellen Erholung hat
der Platinpreis jedoch enorm
profitiert. Ende Juli wurde
am Markt scheinbar eine Art
Schalter umgelegt. Seither
flossen den Platin-ETFs etwa
360.000 Unzen zu. Seit Jah-
resbeginn summieren sich
die Netto-Zuflusse damit auf
266.000 Unzen. Das World
Platinum Investment Coun-
cil (WPIC) ging in seiner
jungsten Studie noch von
keinen nennenswerten ETF-
Zuflussen fur 2020 aus und
erwartete daher einen An-
gebotsuberschuss von
247.000 Unzen. Halt das
Platin-Interesse an, konnte
Platin in diesem Jahr in ein
Angebotsdefizit laufen. (hs)
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B TRACKER-ZERTIFIKATE

INDIZES

N . Perf.
Name Valor Symbol  Wahrg. Verfall Geld Brief 2020
DAX Tracker-Zertifikat 2106951  GDAXI EUR Open End 12,90 = 1,1%

DOW JONES INDUSTRIAL AVERAGE

Tracker-Zertifikat 1468666  DIXOE uspb Open End 278,50 - -2,2%
EURO STOXX 50 Tracker-Zertifikat 2106958  EUROE EUR Open End 3,30 333 -12,2%
FTSE MIB Index Tracker-Zertifikat 2553706  SPMIL CHF Open End 21,55 21,75 -16,3 %
%giizre_'“zlear”t%ng/Athex largeCapIndex 1955318 ATHEN  EUR Open End 151 - 32,3%
$f§kecr”“§;§§ﬁ§?hage” 20 Index 2387289 KFXDK  EUR OpenEnd 17710 177,60 +162%
NIKKEI 225 Tracker-Zertifikat 1318379 NIKCT IPY Open End 22985,00 23215,00 -2,7%
S&P 500 Index Tracker-Zertifikat 1417690  SPIAB usD Open End 336,50 - +3,9 %
SMI Midcap Index Tracker-Zertifikat 2763910 SMIMM CHF Open End 25,90 26,20 -73%
SMI Tracker-Zertifikat 1468703  SMIOO CHF Open End 102,20 102,30 -3,9%
ROHSTOFFE

Name Valor Symbol  Wahrg. Verfall Geld Brief ;g'z-{)
Brent Rohol Tracker-Zertifikat 4870119 BCOOE usb Open End 2,67 2,70 -49,6 %
Diesel (ICE Gas Oil) Tracker-Zertifikat 2097369  GASOI usDb Open End 1,84 1,85 -46,7 %
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 200,30 201,00 +31,9%
NYMEX Heizol Tracker-Zertifikat 2035978 HEAOU usb Open End 4,49 4,52 -46,0 %
Palladium Tracker-Zertifikat 1781988  PALLA usb Open End 22,00 22,35 +149%
Platin Tracker-Zertifikat 1781994  PLATI usD Open End 9,63 9,73 -0,2%
Platin Tracker-Zertifikat CHF Hedged 31082057 PLACBP CHF Open End 80,35 80,75 22%
RBOB Gasoline Tracker-Zertifikat 2035969 GAZOU usb Open End 8,44 8,48 -41,6 %

Quelle: BNP Paribas; Stand: 18.08.2020 (Alle Angaben ohne Gewahr)
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B TRACKER-ZERTIFIKATE

ROHSTOFFE

Name Valor Symbol ~ Wahrg. Verfall Geld Brief ;3;{.'
ﬁg'&gﬁ%gfﬁ%kB;f”t Crude Oil Index 4545428 RICBC  CHF Open End 3640 3675 -440%
ﬁgﬁgﬁ%gfg%kﬂfnt T2 O it 4545427 RICBU  USD Open End 4730 . -39,4%
_F#gldfgrh%g?;%kcﬁpper Index 4545436  RICMU  USD OpenEnd 15650 15790  +1,8%
.ﬂg'jgf;gfg%kcaotpper Index 4545435 RICME  CHF OpenEnd 11890 12000  -51%
?Lg'clfe”ggfg%fa”t”gy Index 3396400 RIEHE  USD Open End 2630 2655 -356%
?LgLEg‘%gfﬁ%k"gftal [ndex 3396403 RIEHM  USD OpenEnd 101,20 10270 +10,7 %
?lg'cge”rh_i';fggk'i‘:”ral Gas Index 4545432 RICNG  CHF Open End 5,66 5,73 78%
ﬂg'cﬁe”p%gfg%k'ﬁ“ral Casipcex 4545431 RICNU  USD Open End 732 741 -04%
ﬂg'&gﬁ%gfg%&’;’g' Crude Oil Index 4545429 RICWU  USD Open End 3475 3505  -444%
ﬁg'ﬁﬁg:‘;’;fg%&’g' CruER O s 4545430 RICWI  CHF Open End 2675 2700 -483%
RICI Enhanced Zinc Index Tracker-Zertifikat 4545440  RICXC CHF Open End 130,40 132,40 -29%
RICI Metals Index Tracker-Zertifikat 2127153 RICMM usb Open End 186,10 18780 +133%
Silber Tracker-Zertifikat 1782007  SILVE uspb Open End 28,10 28,25 +56,1 %
Silber Tracker-Zertifikat CHF Hedged 31082056  SILCBP CHF Open End 23,45 23,55 +51,3%
WTI Rohél Tracker-Zertifikat 4870120 WTIOE  USD Open End 0,90 091  -6L4%
Zinn Tracker-Zertifikat 2907507  ZINNO usDb Open End 18,00 18,20 +1,1%
ZINSEN

Name Valor Symbol ~ Wahrg. Verfall Geld Brief ;3;{.'
Australischer Dollar Zins Tracker-Zertifikat 2161437 AUDZZ CHF Open End 114,10 114,30 -3,5%
#"rgglfgr'\gsrrﬁ;iifper Vield Index 2432420 MMSYU  USD OpenEnd 11770 11870  -58%
#Arggfgr"ggrrﬁ;tk:fp” Yield Index 2432372 MMSYE  EUR OpenEnd 118,40 - 10,5 %
#"rggfgr"g;rﬁ;izt“per Vield Index 2432397 MMSYC  CHF Open End 81,25 - 113%
el ez Dallar Zms 2169507 NZDzZ  CHF OpenEnd 112,30 112,60  -89%

Tracker-Zertifikat

Quelle: BNP Paribas; Stand: 18.08.2020 (Alle Angaben ohne Gewahr)
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AUSTRALIEN KAMPFT MIT
ZWEITER CORONA-WELLE

Wahrend viele Europder
Angst vor einer zweiten
Corona-Welle haben, ist die-
se im australischen Bundes-
staat Victoria bereits in vol-
lem Gange. Besonders
schwer betroffen ist die
Millionenmetropole Mel-
bourne. Anfang August hatte
Regionalregierungschef Da-

niel Andrews den Katastro-
phenzustand erklart und

eine ndchtliche Ausgangs-
sperre verhangt. Zudem sind
nur noch Geschéafte fur Le-
bensmittel, Supermarkte,
Apotheken, Postamter und
Tankstellen geoffnet. Die Bur-
ger und Birgerinnen sind
zudem dazu aufgerufen, un-
bedingt im Homeoffice zu
arbeiten. Der Lockdown soll
bis mindestens 13. Septem-
ber dauern. Premierminister
Scott Morrison sprach von
einem ,schweren Schlag”
und erwartet, dass die Wirt-
schaftsleistung durch die
strengen regionalen Be-
schrankungen im dritten
Quartal landesweit um 7 bis
9 Milliarden Australische
Dollar zurickgehen und die
Arbeitslosenquote auf 10
Prozent steigen wird. (hs)
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MUNCHENER RUCK KOMMT
BESSER DURCH DIE KRISE

Die Coronakrise macht auch
den Rickversicherern zu
schaffen. Geschafte blieben
uber Wochen geschlossen,
die Veranstaltungsbranche
ist seit Beginn der Pandemie
quasi zum Erliegen gekom-
men. Fur solche Dinge mus-
sen auch die Rickversicherer
teilweise geradestehen. Fal-
len solche Schaden meist
weniger stark ins Gewicht,

=
Munich RE =

dirften sie wahrend der Pan-
demie wohl ein historisches
Ausmass erreichen. Dies
zeigte sich bereits in den
Zahlen der Swiss Re fUr das
erste Halbjahr. Aufgrund von
Ruckstellungen fir Schaden
in Hohe von 2,5 Milliarden
US-Dollar rutschte der welt-
weit zweitgrosste Ruckver-
sicherer im ersten Halbjahr
2020 in die roten Zahlen und
wies einen Verlust von 1,1
Milliarden Dollar aus. Deut-
lich besser kam die Nummer
1 der Branche, die Minche-
ner Rick, durch das erste
Halbjahr. Nach einem Ge-
winn von 222 Millionen Euro
im ersten Quartal gelang den
MUinchenern im zweiten
Quartal sogar ein Gewinn
von 600 Millionen Euro. (hs)
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. BARRIER REVERSE CONVERTIBLES

Name Valor Symbol Wahrg. Couponp.a. Verfall Geld Brief ;8;%

3.5% p.a. Autocallable Barrier Reverse CHF

Convertible Worst-of AXA, Munich Re, 55646191 ABC1BP 3,50% 01.0721 100,72 101,72 +0,7%

Swiss Re Quanto

3.5% p.a. Autocallable Barrier Reverse EUR

Convertible Worst-of AXA, Munich Re, 55646192 ABC2BP 3,50% 01.0721 101,30 102,30 +13%

Swiss Re Quanto

4.3% p.a. Callable Barrier Reverse Convertible CHF

Worst-of DAX, Dow Jones Industrial Average, 48709384 CBW3BP 4,30% 081020 94,25 9525 -59 %

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 97,20 97,80 -18%

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 97,35 98,35 -1,7 %

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% 31.08.20 95,97 96,97 -35%

Russell 2000, S&P 500, SMI wwep Quanto

5.28% p.a. Callable Barrier Reverse Convertib- EUR

le Worst-of EURO STOXX 50, NASDAQ 100, 48711910 AXXXBP 5,28% 31.08.20 96,04 97,04 -35%

Russell 2000, S&P 500, SMI Quanto

11.5% p.a. Barrier Reverse Convertible EUR ) .

Worts-of BNP Paribas, Credit Suisse, UBS 53845622 BRCABP Quanto 11,50% 021020 104,10 10510 +41%
B KAPITALGESCHUTZTE PRODUKTE

INDEX

Name Valor Symbol ~ Wahrg. Strike Verfall Geld Brief ;8;{)

Ethical Europe Climate Care Price usD

Index Callable Kapitalschutz- 30098119 EECCBP 211,54 16.11.23 98,95 +0,7 %

Zertifikat Quanto

Quelle: BNP Paribas; Stand: 18.08.2020 (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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23.
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28.
29.
30.
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10.
11.
12.
13.
19.
19.
25.
27.
27.

Datum

Sep.
Sep.
Sep.
Sep.
Sep.
Sep.
Sep.

. Sep.
. Sep.
. Sep.
. Sep.
. Sep.
. Sep.
. Sep.

Okt.
Okt.
Okt.
Okt.
Okt.
Okt.
Okt.
Okt.
Okt.
Okt.
Okt.
Okt.

Nov.
Nov.
Nov.
Nov.
Nov.
Nov.
Nov.
Nov.
Nov.
Nov.
Nov.
Nov.
Nov.
Nov.

Unternehmen

September 2020

BKW AG, IVF Hartmann Holding AG

MCH Group AG, Jungfraubahn Holding AG
dormakaba Holding AG

Pargesa Holding SA

Burkhalter Holding AG, Medacta Group SA
Partners Group Holding AG, Poenina Holding SA
Cie Financiere Richemont SA, Logitech International SA
Ferrexpo PLC

Helvetia Holding AG

Aryzta AG

Leclanche SA

Groupe Minoteries SA

Perrot Duval Holding SA

Zwahlen & Mayr SA, Relief Therapeutics Holding AG, ISC Business Technology AG

Oktober 2020

Ereignis/
Zeitraum

S12020
S1 2020
12020
a.0. GV
S12020
S1 2020
GV
a.0. GV
S1 2020
a.0. GV
S1 2020
S1 2020
S1 2020
S1 2020

Aryzta AG 12020
Temenos AG Q3 2020
dormakaba Holding AG GV
UBS Group AG, Kuhne + Nagel International AG Q3 2020
Inficon Holding AG Q3 2020
Sika AG, Idorsia Ltd Q32020
BB Biotech AG, ABB Ltd, STMicroelectronics NV, Schindler Holding AG Q32020
Crealogix Holding AG GV
Novartis AG, Chubb Ltd Q32020
Landis+Gyr Group AG S12021
Clariant AG, Credit Suisse Group AG, Geberit AG, Phoenix Mecano AG, Swisscom AG, Fenix Outdoor International AG Q3 2020
Swiss Re AG, Schweizerische Nationalbank, Garmin Ltd, Glarner Kantonalbank Q32020

November 2020

Julius Bér Group Ltd a.0. GV
Dufry AG, Adecco Group AG Q3 2020
Logitech International SA, Quotient Ltd Q2 2021
Luzerner Kantonalbank AG, Highlight Communications AG, Valiant Holding AG Q32020
Cie Financiere Richemont SA S12021
PSP Swiss Property AG Q32020
Alcon Inc, Schmolz + Bickenbach AG, Orascom Development Holding AG, ObsEva SA, Kongsberg Automotive ASA Q32020
Sunrise Communications Group AG, Etrion Corp, Mymetics Corp, EDAG Engineering Group AG Q32020
Ceva Logistics AG, AC Immune SA Q32020
UBS Group AG a.0. GV
Sonova Holding AG S12021
Montana Tech Components AG Q3 2020
Credit Suisse Group AG a.0. GV
Dottikon Es Holding AG S12021

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 IMWANDEL
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. . . ’ -‘L-'-'. J { T, X
. folio geg i P Ts 8 h.'ix.':é&i‘m-- Rk ot RN b
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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IN EINER WELT JM WANDEL
GIBT ES FUR JEDEN GESCHMACK

DIE PASSENDE GELEGENHEIT

AKTUELLE ANLAGETHEMEN & TRENDS

www.bnpparibasmarkets.ch

q Die Bank
BNP PARIBAS fur eine Welt
*‘ - im Wandel
I anae
Mitglied bei: Produkt
markets.ch@bnpparibas.com +41 (0)58 212 68 50 el SVSP o
Association Suisse Produits Structurés
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