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VORWOCHE TERMINE
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Aktien Deutschland/Europa Zinsen e . .
Dax 17.735 59%  10-jahrige DE 2,40 % 40 Bp Auftragseingange Industrie (DE,
MDax 26.121 -3,7%  10-jshrige USA 4,19 % 32Bp Jan.), EZB-Zinsentscheid
Euro Stoxx 50 4.895 8,3% 10-jahrige Japan 0,71 % 9Bp
Aktien International Devisen
S&P 500 5137 7,7% EUR-USD 1,0813 2,1%
Dow Jones Ind. 39.087 3,7%  Dollar-Index 103,86 2,5% Arbeitsmarktdaten (US, Feb.), In-
Nasdaq Composite 16.275 8,4% Rohstoffe dustri dukti E
Topix 2.709 145%  BrentOl (§/Barrel) 8338 7.8% ustrieprodukuon, Erzeuger-
MSCI Welt 2.638 7.1% Gold ($/Feinunze) 2.074 0,4% preise (jew. DE, Jan.)
MSCI Schwellenlénder 62.526 1,6% Kupfer ($/Tonne) 8.416 -0,6%
CHART DER WOCHE
Dax-Kursindex Allzeithochs hat der Dax in den
mit neuem Allzeithoch letzen Monaten viele gemacht.
7000 Abgesehen von denen in den
letzten Tagen seinerzeit auch
6500 Ende Juli oder Mitte Dezember
6000 2023. Es folgte bei der Berichter-
stattung meist der Verweis auf
5500 die Besonderheit des Dax, wel-
cher als Performance-Index auch
5000 Dividenden miteinbezieht, was
4500 den Stand nach oben treibt und
das Hoch zu einem zweiter
4000 Klasse macht. Der Kursindex
ohne Dividenden sei von seinem
B0 T e 0 1 10 20 o 2 B Alizeithoch noch ein gutes Stiick
~—~ DAX 'KURS' entfernt. Doch letzte Woche mar-
kierten beide Barometer Hand in
Hand ein neues Hoch.
Aktienméarkte
KURZ UND KNAPP
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Die Konjunkturschwéche lasst die Deutschen wieder mehr sparen
und belastet zunehmend den Arbeitsmarkt. Wahrenddessen ist die
Inflation dies- wie jenseits des Atlantiks weiter auf dem Riickzug.
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Nach der mit Rekorden gespickten Vorwoche haben sich die Bor- AR R -

Dax (linke Skala) ~ —— S&P500 (rechte Skala)

sen in den zuriickliegenden fiinf Tagen nur wenig Pause gegdnnt. ~ —>*mes —— =m0
Inzwischen hat auch der Dax-Kursindex eine neue historische Best-

JF
2024

marke erreicht. Griinde fiir den globalen Kursanstieg sind durch- y,, nsstrukturDeutsche Bundesanieihen
aus vorhanden. AusmaR, Tempo und Anlegerstimmung wiirden
dennoch eine Beruhigung nahelegen. S S
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Seit rund 1 % Jahren bewegt sich der Olpreis (Sorte Brent) in einer
seitwarts gerichteten Range zwischen ca. 70 und ca. 100 US-Dollar.

Aktuell liegt die Notierung etwa in der Mitte der Bandbreite, 2 Qi 0 %10
Knappheitshinweise sprechen aber fur tendenziell aufwarts ge- .
richtete Notierungen. " Vor einem Janr
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KONJUNKTUR

Die Verbraucher in Deutschland halten wegen
der Konjunkturflaute ihr Geld zusammen und le-
gen so viel auf die hohe Kante wie seit fast 16 Jah-
ren nicht mehr. Dies gab das GfK-Barometer fiir
das Konsumklima im Marz mit, das erwartungsge-
mal um 0,6 auf minus 29,0 Punkte stieg und damit
weiter auf niedrigem Niveau verweilt. Zudem ist
die Sparneigung auf dem héchsten Wert seit Juni
2008. Dies spurten auch die hiesigen Einzelhdnd-
ler zum Jahresstart: Ihr Umsatz sankim Januar um
0,4 Prozent im Monatsvergleich. Inflationsberei-
nigt (real) gab es einen Riickgang in gleicher
Hohe. Erwartet wurde ein reales Wachstumvon 0,5
Prozent.

Billigere Energie und kaum noch steigende Le-
bensmittelpreise haben indes die Inflation in
Deutschland auf den tiefsten Stand seit mehr als
zweieinhalb Jahren gedriickt. Die Verbraucher-
preise stiegen im Februar vorldufig nur noch um
2,5 Prozent zum Vorjahresmonat, nach 2,9 Pro-
zentim Januar. Volkswirte hatten mit einem Riick-
gang auf 2,6 Prozent gerechnet. Von Januar auf
Februar stiegen die Preise allerdings, und zwar um
0,4 Prozent. Auch in der Euro-Zone haben die
Preissteigerungsraten im neuen Jahr ihren Riick-
zug fortgesetzt. Die harmonisierten Verbraucher-
preise legten im Februar nur noch um 2,6 Prozent
im Vergleich zum Vorjahresmonat zu. Prognosti-
ziert war ein etwas starkerer Riickgang auf 2,5 Pro-
zent. Noch im Januar hatte die Inflation in der 20-
Lander-Gemeinschaft bei 2,8 Prozent gelegen
nach 2,9 Prozent im Dezember. Die Kerninflation,
in der die schwankungsanfélligen Energie- und Le-
bensmittelpreise sowie Alkohol und Tabak ausge-
klammert bleiben, schwdchte sich im Februar
ebenfalls ab. Die Rate verringerte sich auf 3,1 Pro-
zent nach 3,3 Prozent im Januar. Auch hier hatten
Volkswirte allerdings einen stdrkeren Riickgang
auf 2,9 Prozent erwartet.

Derweil driickt die Konjunkturschwdche in
Deutschland auch auf den Arbeitsmarkt. Arbeits-
losigkeit und Unterbeschéaftigung haben im Feb-
ruar zugenommen, wahrend die Nachfrage der Un-
ternehmen nach neuen Arbeitskrdften nachgab.
Die Arbeitslosenzahl stieg im Februar auf 2,814
Millionen. Das sind 8.000 mehr als noch im Januar
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und 194.000 mehr als noch vor einem Jahr. Die Ar-
beitslosenquote blieb im Monatsvergleich bei 6,1
Prozent. Auch die Aussichten am Arbeitsmarkt
sind laut ifo-Institut eher mager. Die Unterneh-
men wollen wegen der mauen Konjunktur so we-
nig Personal einstellen wie seit drei Jahren nicht
mehr. Das Beschaftigungsbarometer sank im Feb-
ruar auf 94,9 Punkte, nach 95,5 Zahlern im Januar.
Das ist der niedrigste Stand seit Februar 2021, als
die Corona-Pandemie die Wirtschaft im Griff hielt.

Arbeitsmarkt Deutschland
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Quells5EG Dtastream

Im Monatsvergleich blieb die Arbeitslosen-
quote zwar unverandert, sie ist jedoch wei-
terhin héher als in der jiingsten Vergangen-

heit. Zusatzlich ldsst die wirtschaftlich flaue
Entwicklung die Unternehmen auch bei Neu-
einstellungen zégern.

Wahrend sich die US-Industrie bislang halbwegs
stabil prasentierte, beginnt nun auch sie zu
schwdcheln. Die Bestellungen fiir langlebige Giiter
wie Flugzeuge und Maschinen sanken im Januar
um 6,1 Prozent zum Vormonat. Volkswirte hatten
nur mit minus 4,5 Prozent gerechnet, nachdem es
im Dezember einen Riickgang von revidiert 0,3
Prozent gegeben hatte. Ebenso sank der ISM-
Einkaufsmanagerindex fiir den Industriesektor im
Februar auf 47,8 Punkte von 49,1 Zahlern im Vor-
monat. Okonomen hatten hingegen mit einem An-
stieg auf 49,5 Punkte gerechnet. ,Der Einkaufsma-
nagerindex hat mit dem unerwarteten Riickgang
klar enttduscht und so werden die Fragezeichen an
der konjunkturellen Dynamik in dem Sektor wie-
der groRer“, kommentierte ein Analyst.

Am meisten bedugtwurde in der vergangenen Wo-
che jedoch der sogenannte PCE-Deflator, der im-
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plizite Preisdeflator fiir persénliche Verbrauchs-
ausgaben der US-Amerikaner. Dieser von der US-
Notenbank bevorzugte Inflations-Indikator ver-
zeichnete ein Plus von 0,3 Prozent zum Vormonat.
Er lag damit im Rahmen der Erwartungen und er-
sparte Marktteilnehmern unangenehme Uberra-
schungen (mehr dazu im Aktienteil).

In dieser Woche schauen Beobachter vor allem in
die USA. Am sogenannten ,Super Tuesday* wer-
den die Ergebnisse des Vorwahlkampfes bekannt
gegeben, mit denen sehr wahrscheinlich letzte
Restzweifel ausgeraumt werden: Joe Biden wird
Anfang November fiir die Demokraten antreten
und Donald Trump auf Seiten der Republikaner
(auch wenn es die Entscheidung des Supreme
Court noch abzuwarten gilt). Darliber hinaus wer-
den zum Ende der Woche die fiir den weiteren
Zinspfad wichtigen US-Arbeitsmarktdaten fiir Feb-
ruar bekannt gegeben.

AKTIEN

Verdanderung zur Vorwoche
(zu Schlusskursen von Freitag)

1,8%

0,9% 0,9%

-0,4%
MSCI EM
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Dax Euro Stoxx 50 S&P 500 MSCI World

Die guten Quartalsergebnisse von Nvidia in der
letzten Woche haben der ohnehin bereits guten
Stimmung am Aktienmarkt nochmal einen Schub
versetzt und die Indexstdande vielerorts auf neue
Allzeithochs getrieben. Dabei waren die Zahlen
gewiss nicht der alleinige Grund fiir die neuen
Bestmarken, sondern vielmehr ein finaler Impuls.
Ungeachtet dessen hdtte eine Beruhigung nach
einer von Rekorden gespickten Woche nicht ver-
wundert. Doch mit Blick auf den deutschen Aktien-
markt verringerte sich allenfalls die Schrittldnge,
der Weg fiihrte indes stur weiter geradeaus bzw.
nach oben. Beginnend mit dem Donnerstag der
Vorwoche nach den Nvidia-Zahlen hat der deut-
sche Leitindex sieben Tage in Folge ein neues All-
zeithoch markiert. Der kleine Bruder, der Dax-
Kursindex, konnte zwar nicht eine derartige Serie
vorweisen, doch hat auch er inzwischen — wie der
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Blick auf Seite eins zeigt — einen neuen Bestwert
erreicht.

Dax-Performance-Index
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W Dax-Performance-Index: Tageshoch
Queli: € Datstream

Nicht die ,,Glorreichen Sieben“, nicht Sieben

auf einen Streich, aber dafiir Sieben in Reihe:
Der Dax mit einer Serie von Allzeithochs.

Ahnliches gilt fiir die Wall Street. Der S&P 500
konnte zwar nicht so eine Serie vorweisen, legte
aberin der zweiten Wochenhilfte durch eine Kom-
bination aus Zins- und Kl-Fantasie zu und mar-
kierte zu Wochenschluss ein neues Allzeithoch.

Die zurlickliegende Woche war zwar nicht arm an
Daten, der Fokus war indes eindeutig auf den PCE-
Deflator gerichtet, das von der Fed bevorzugte In-
flationsmaR. Im bisherigen Jahresverlauf hatten
die Preisdaten vereinzelt negative Uberraschun-
gen mit sich gebracht, sodass in der Folge die
Zinssenkungserwartungen nach hinten verscho-
ben wurden. Den Aktienmarkt focht das — durch-
aus Uberraschend - iberhaupt nicht an. Dennoch
ist sicherlich jede Widerstandsfahigkeit endlich
und es verbleibt daher im Reich der Spekulation,
ob fiir die Mérkte eine neuerliche negative Inflati-
onsiiberraschung ebenso folgenlos geblieben
wdre wie die Male zuvor. Dass die Bérsen trotzdem
bislang so robust auf die Luft verlierenden Zins-
senkungshoffnungen reagiert haben, liegt einer-
seits am Unternehmenssektor, der trotz widrigen
Umfelds in Summe solide Ergebnisse erzielt,
wenngleich die GleichmaRigkeit der Verteilung zu
wiinschen ubrigldsst, und zum anderen an den
ersten zarten positiven Konjunktursignalen. Hier-
zulande mehren sich die Anzeichen fiir eine Bo-
denbildung. Jenseits des Atlantiks wird die US-
Wirtschaft sich einer sichtlichen Verlangsamung
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der Dynamik nicht widersetzen kénnen, aber wo-
maoglich doch eine sanfte Landung ohne tempora-
res Abrutschen in eine Rezession vollziehen. Der-
lei konjunkturelle Lichtblicke waren im allgemei-
nen durchaus geeignet, eine Bewertungsausdeh-
nung zu unterstiitzen. Mit Blick auf die Wall Street
muss allerdings festgestellt werden, dass die Aus-
dehnung bereits zuvor stattgefunden hat. In Eu-
ropa waren die Vielfachen etwas vorteilhafter.
Gleichwohl sind die Signale noch sehr frisch, so-
dass nach den bereits erfolgten Kursgewinnen et-
was mehr Konfidenz nicht schaden kénnte. Ab-
seits dessen ist die Anlegerstimmung bereits sehr
optimistisch. Insgesamt sind wir der Ansicht, dass
es durchaus gute Griinde fiir den Kursanstieg seit
Jahresanfang gibt, Ausmall und Tempo sind
gleichwohl etwas Uberraschend, sodass eine Kon-
solidierung oder Gewinnmitnahmen nicht tberra-
schen sollten. Fiir nennenswerte Positionsveran-
derungen sehen wir jedoch keinen Anlass.

Verdanderung zur Vorwoche
(zu Schlusskursen von Freitag)
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Seit nunmehr rund 1 ¥ Jahren bewegt sich der Ol-
preis (hier: Nordseesorte Brent, in US-Dollar/Fass)
in einer seitwarts gerichteten Range zwischen ca.
70 US-Dollar nach unten und ca. 100 US-Dollar
nach oben. Aktuell notiert das ,schwarze Gold* et-
was oberhalb von 83 US-Dollar und damit in etwa
in der Mitte der beschriebenen Bandbreite. Das
langjahrige Hoch (gleichwohl nicht das Allzeit-
hoch) hatte der Olpreis im M&rz 2022, kurz nach
dem Beginn des russischen Angriffs auf die Ukra-
ine markiert. Seinerzeit hatte die Notierung in der
Spitze fast 140 Dollar erreicht; von diesem Niveau
hat sich der Preis inzwischen merklich entfernt. Im
Wesentlichen haben zwei Aspekte zur preislichen
Entspannung beigetragen. Zum einen zeigt sich
die globale Konjunkturaktivitdt eher verhalten,
was auf der Olnachfrage lastet. Zum anderen sind
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vor allem die Vereinigten Staaten — auf Einzellan-
der-Basis die weltgrofRte Férdernation — bemiiht,
die Fordermengen hoch zu halten, um uber ein
auskdémmliches Angebot den Preis in Schach zu
halten. Dies gelingt bislang recht gut. Nichtsdes-
totrotz erscheint das Marktklima momentan etwas
sorglos zu sein, denn die Tatsache, dass die zahl-
reichen bestehenden geopolitischen Konflikte
nennenswerte Risiken fiir die Olversorgung mit
sich bringen, scheint am Markt eher in den Hinter-
grund geriickt zu sein. Bislang sind nennenswerte
Engpdsse zwar ausgeblieben, doch dies muss
nicht unbedingt so bleiben. Gerade in den letzten
Wochen, genauer gesagt seit Mitte Dezember,
werden Signale sichtbar, die darauf hindeuten,
dass sich die Versorgungslage womdglich weniger
entspannt darstellt, als sie auf den ersten Blick an-
mutet.

Konkret beziehen wir uns auf Auffdlligkeiten bei
der Terminkurve, die ein Spiegelbild der Preise fiir
Ollieferungen zu verschiedenen Zeitpunkten in
der Zukunft darstellt. So ist zu beobachten, dass
sich die Differenz zwischen dem Spotpreis (der
Preis flir unmittelbare Lieferungen) und lénger
laufenden Kontrakten (sprich: fir Lieferungen in
weiterer Zukunft) zuletzt splirbar ausgeweitet hat.
Im Fachjargon spricht man von einer Terminkurve
in ,Backwardation®, was bedeutet, dass die Preise
fir Ollieferungen in fernerer Zukunft niedriger lie-
gen als die fur Lieferungen in ndherer Zukunft. Ein
solcher Zustand stellt einen typischen Indikator
fur Knappheit dar und es ist auffallig, dass sich die
Spreads (die oben beschriebene Differenz) zuletzt
in recht kurzer Zeit deutlich ausgeweitet haben.
Dies ist bei der Nordseesorte Brent zu beobach-
ten, in weitaus starkerem AusmaR aber bei der US-
Sorte WTI (siehe nachfolgende Grafik). So belduft
sich die Differenz zwischen dem Spotpreis und
dem hier exemplarisch gewdhlten Terminpreis zur
Lieferungim Dezember 2026 inzwischen auf statt-
liche 13 US-Dollar - Tendenz steigend. Dies
konnte ein Hinweis darauf sein, dass vom US-
Olmarkt Knappheit ausgeht.
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Olpreis (hier: US-Sorte WTI): Spot-Notierung vs. Terminkurve
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Olpreis (US-Sorte WTI, Spotpreis, in US-Dollar)
—— Differenz aus Spotpreis und Dezember 2026-Futurepreis (r. Sk.)

Die Grafik zeigt am Beispiel der Notierung
fur US-0O1 (Sorte WTI), wie sich die Preisdiffe-
renz zwischen dem Spotpreis und dem

Dezember 2026-Future zuletzt ausgeweitet
hat. Ein Zeichen fiir Knappheit, von dem die
Ol-Notierung nicht unberiihrt bleibt.

Und tatsachlich ist erkennbar, dass sich die Zahl
der im Betrieb befindlichen Olférderinstallationen
in den USA riicklaufig entwickelt. Niedrige Lager-
bestande gesellen sich hinzu, nicht nur in den
USA, sondern auch in anderen OECD-Landern la-
gen die Lagerbestdnde zuletzt unterhalb der Ana-
lystenprognosen. Es wdre daher durchaus plausi-
bel, wenn sich die aktuellen Knappheitsanzeichen
in steigenden Olpreisen niederschlagen wiirden.
Angesichts des ausgeprdgten Gleichlaufs von US-
WTI und der Nordseesorte Brent sollte es daher
nicht iiberraschen, wenn die Olnotierung auch
diesseits des Atlantiks ansteigt und in den kom-
menden Wochen und Monaten Kurs nimmt auf das
obere Ende der eingangs beschriebenen Band-
breite. Dabei konnte auch eine Rolle spielen, dass
selbst eine sich nur verhalten verbessernde glo-
bale Konjunkturdynamik geeignet wadre, den
Preisimpuls zu verstarken. Diesbeziiglich dirfte
der Blick vor allem auf das wirtschaftlich schwa-
chelnde China gerichtet sein, wo auf dem am 05.
Méarz beginnenden, jéhrlich stattfindenden Volks-
kongress auch die Wachstums- und Wirtschafts-
ziele der Staats- und Parteifiihrung festgelegt wer-
den. In diesem Zuge wird gemeinhin erwartet,
dass die Zentralbank des Landes mit weiteren
Zinssenkungen versuchen wird, der Wirtschaft auf
die Spriinge zu helfen. Kommt es dazu, duirfte auch
dies unterstiitzend auf den Olpreis wirken.
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Kalender vom 04. Marz bis 08. Mdrz 2024

Prognose Letzter Wert

Indikator Periode  \\/\i how. Q/Q M/M bzw. Q/Q

Ausgewdhlte Unternehmen

Montag, 04.03.2024

EU Sentix Investorenvertrauen Mrz. -10,0 Indexpunkte -12,9 Indexpunkte Evonik (Q4), Henkel, Sixt (jew.
Jahreszahlen)

Dienstag, 05.03.2024

DE Einkaufsmanagerindex Dienstleistungen (final) Feb. 48,2 Indexpunkte 48,2 Indexpunkte Bayer, Stroer, Target, Thales, Traton

DE Einkaufsmanagerindex Dienstleistungen (final) Feb. 50,0 Indexpunkte 50,0 Indexpunkte (jew. Jahreszahlen), Nasdaq

DE Einkaufsmanagerindex Composite (final) Feb. 48,9 Indexpunkte 48,9 Indexpunkte (Investorentag), Novartis, Qualcomm

EU Erzeugerpreise Jan. 0,0 % -10,6 % (jew. HV)

US Auftragseingénge Industrie Jan. -2,2% 0,2%

US ISM Dienstleistungen Feb. 53,0 Indexpunkte 53,4 Indexpunkte

"Super Tuesday" bei Vorwahlen zur US-Prasidentschaftswahl (15 Staaten)

Mittwoch, 06.03.2024

EU Einzelhandelsumsatze Jan. -1,1% Dassault Aviation, DHL Group, Pirelli,
Fed-Chef Powell legt halbjéhrlichen Rechenschaftsbericht vor dem Kongress ab Scor, Symrise (jew. Jahreszahlen)
Fed veréffentlicht Beige Book

Donnerstag, 07.03.2024

DE Auftragseingénge Industrie Jan. -8,0 % 8,9 % Admiral Group, Aviva, Brenntag,
EZB Hauptrefinanzierungssatz 4,50 % 4,50 % Continental, Dt. Lufthansa, Gea,
EZB Einlagensatz 4,00 % 4,00 % Grenke, Hugo Boss, Merck KGaA,
US Handelsbilanz Jan. -61,7 Mrd. USD -62,2 Mrd. USD ProSiebenSat.1, Vivendi (jew.

Jahreszahlen), Allianz, Dréger-werk
(jew. Geschéftsbericht), Costco
Wholesale (Q2)

Freitag, 08.03.2024

DE Erzeugerpreise Jan. -0,5% -1.2% keine wesentlichen Termine
DE Industrieproduktion Jan. 1,0% -1,6 %

EU BIP (final) Q4 0,0 % 0,0 %

US Beschéftigungsveranderung ex Agrar Feb. 180.000 353.000

US Arbeitslosenquote Feb. 3,7% 3.7%

US Durchschnittliche Stundenlshne Feb. 0,2 % 0,6 %

Rede FOMC-Vize Williams

M/M = Veranderung gegeniiber Vormonat; Q/Q = Veranderung gegentiber Vorquartal; J/J = Verdnderung gegeniiber Vorjahr; s. b. = saisonbereinigt;
n.s.b. = nicht saisonbereinigt; p = vorlaufig, f = endgultiger Wert, r = revidierter Wert, annual. = annualisiert; VG = Verarbeitendes Gewerbe;

s =Schnellschatzung, ISM = Institute of Supply Management; MFI = Monetdre Finanzinstitute; EU = Euro-Raum;

US = Vereinigte Staaten; DE = Deutschland; CN = China; PK = Pressekonferenz; HV = Hauptversammlung

Umfrageergebnisse: Bloomberg, Refinitiv (kursiv) oder DekaBank (fett)

Weitere Daten und Kursverldufe

Rentenmaérkte Aktienmarkte (31. Dez 2021 = 100) "

s 120 Gewinner 1 Woche  31.12.23 1 Jahr
Daimler Truck 19,5% 28,2% 50,8%

4 110 Heidelberg Materials 6,2% 10,6% 40,9%
Rheinmetall 5,2% 50,3% 78,0%

3 100 Porsche AG Vz. 4,6% 8,1% -22,8%
) Siemens Energy 3,7% 19,2% -26,8%
DAX 1,8% 5,9% 15,9%

1 * ,W’v\w Euro Stoxx 50 0,5% 83% 16,1%

/ﬂM Verlierer

¢ & \ Beiersdorf -5,9% -2,4% 17,8%
a1 AB Inbev -4,6% -4,5% -0,6%
—endie 10 agerndesanehen e Prosus 40%  08%  -153%
— Rendite 10-jshriger US-Staatsanleihen —— Dax Euro Stoxx 50 S&P 500 Danone -3,3% 0,1% 14,5%
Saint Gobain -2,3% 2,9% 23,6%

Devisenmirkte Aktienmirkte (31. Dez 2021 = 100) Wochenbilanz Branchen - Stoxx Europe 600 Sektoren

115 110 Gewinner 1 Woche 31.12.23 1 Jahr
Banken 1,5% 4,3% 5,5%
Bau 1,4% 3.2% 16,2%
110 Technologie 1,4% 13,6% 31,7%
Automobile 1,1% 12,0% 11,6%
Los Finanzdienstleister 0,9% 1,6% 16,9%
’ Euro Stoxx 0,4% 5,6% 10,4%
Stoxx Europe 600 0,1% 3,9% 8,7%

1,00 Verlierer
Basiskonsum -4,3% -1,8% -2,4%
Nahrung & Getrénke -2,6% -1,9% -8,6%
085 207 055 el 2022 2053 Reisen & Freizeit -1,7% 9,6% 14,7%
— Us-Dollar je Euro (1. Skala) — MSCIWelt —— MSCI Schwellenlander S&P 500 Versorger -0,7% -9,4% -1,4%
T Medien -0,6% 9,6% 22,2%
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Wichtiger Hinweis (Gewdhrleistungsausschluss)

Alle hier veroffentlichten Angaben erfolgen unverbindlich und stellen weder eine Anlageberatung noch eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkaufirgendeines Wertpapieres dar. Die Angaben dienen ausschlieRRlich zur Information, die Ihnen eine selbsténdige
Anlageentscheidung erleichtern soll. Meinungsaussagen oder Empfehlungen kénnen fiir den einzelnen Investor nicht anleger-
oder objektgerecht sein. Bitte sprechen Sie daher vor einer Auftragserteilung mit lhrem Anlageberater, soweit nicht auf eine Be-
ratung verzichtet wird (Sdirekt Brokerage). Weder diese Verdffentlichung noch ihr Inhalt bzw. eine Kopie dieser Versffentlichung
dirfen ohne die vorherige ausdriickliche Erlaubnis der Kreissparkasse KoIn auf irgendeine Weise verdndert oder an Dritte verteilt
oder libermittelt werden. In einigen auslandischen Rechtsordnungen ist die Verbreitung dieser Information unter Umstanden
gesetzlichen Restriktionen unterworfen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument/diese Information gelangt, sind verpflichtet,
sich diesbeziiglich zu informieren und solche Einschrankungen zu beachten.

Quellen

Die Informationen basieren auf Quellen, die wir fiir zuverldssig halten. Dennoch kann keine Gewdhr fiir die Richtigkeit und Voll-
standigkeit des Inhalts ibernommen werden. Wesentliche Quellen fiir diesen Bericht sind allgemein zugéngliche Informationen
aus der Wirtschaftspresse sowie Research-Studien anderer Investmenthduser. Als Quelle fiir die Nachrichten, Grafiken, Kurse und
Tabellen dienen-sofern nicht anders angegeben — die Datenbanken des Finanzdienstleisters Refinitiv Datastream. Friihere sowie
prognostizierte Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fuir die kiinftige Wertentwicklung.

Aktualisierungsrhythmus _
Der Aktualisierungsrhythmus dieser Publikation ist i. d. R. wochentlich. Anderungen zu den Informationen und Meinungsaussa-
gen bleiben jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung vorbehalten.

Aufsichtsorgan

Zusténdige Aufsichtsbehérde ist die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). In Ubereinstimmung mit den ge-
setzlichen und aufsichtsrechtlichen Regelungen haben wir interne organisatorische und regulative Vorkehrungen getroffen, um
Interessenkonflikte bei der Erstellung und Weitergabe von Finanzanalysen soweit wie moglich zu vermeiden und angemessen zu
behandeln. Einen ausfiihrlichen Hinweis hierauf konnen sie unter https://www.ksk-koeln.de/wertpapiere einsehen.
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