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CHART DER WOCHE
Einkaufsmanagerindizes Der Iran-Krieg verschlechtert die
Euroraum Stimmung bei den europdischen
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nagerindex signalisiert erstmals
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Der ZEW-Index und der Ifo-Geschdftsklimaindex verschlechtern
sichinfolge des Iran-Krieges. Zudem steigen die deutschen Erzeu-
gerpreise aufgrund des Olpreisschocks. In den USA konnte der Ein-
zelhandel positiv liberraschen.

AKTIEN Seite 3

Die Konfliktbeilegung im Nahen Osten hat zuletzt kaum Fort-
schritte gemacht. Die Bérsen, insbesondere die Wall Street, verhar-
ren dennoch unweit der Hochs und reflektieren damit positive Ant-
worten auf offenen Fragen.

Der Olpreisriickgang erwies sich als Momentaufnahme. Nach der
neuerlichen Blockade der Stralle von Hormus ist die Notierung in
der letzten Woche wieder deutlich gestiegen. Damit einhergehend
wieder anziehende Inflationserwartungen lieBen die Renten-
markte nicht unberihrt.
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Auch infolge des Iran-Konflikts hat die Bundesre-
gierung in der vergangenen Woche ihre BIP-
Wachstumsprognose fiir das Jahr 2026 deutlich
nach unten korrigiert und von zuvor 1,0 Prozent
auf nunmehr 0,5 Prozent halbiert. Gleichzeitig er-
wartet die Regierung fiir 2026 eine Inflationsrate
von 2,7 Prozent.

»,Die fiir dieses Jahr erwartete wirt-
schaftliche Erholung wird einmal mehr
durch externe geopolitische Schocks
ausgebremst.”“ — Wirtschaftsministerin
Katherina Reiche

Finanzexperten blicken ebenfalls deutlich pessi-
mistischer auf die deutsche Wirtschaft. Die ZEW-
Konjunkturerwartungen sind im April um 16,7
Punkte auf minus 17,2 Zdhler gesunken und ver-
zeichneten damit bereits den zweiten deutlichen
Riickgang in Folge. Experten hatten lediglich mit
einem Riickgang auf minus 5,0 Punkte gerechnet.
Auch das Barometer fiir die aktuelle gesamtwirt-
schaftliche Lage verschlechterte sich und fiel um
10,8 Punkte auf minus 73,7 Zahler, womit es wei-
terhin tief im negativen Bereich bleibt. Erwartet
wurde ein Riickgang auf minus 70,0 Punkte. Die
6konomischen Folgen des Iran-Kriegs sowie die
hohe Unsicherheit tiber die weitere Entwicklung
belasten zunehmend die Konjunkturstimmung.

Deutschland: ZEW-Konjunkturindex
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Konjunkturlage —— Konjunkturerwartungen
Quell: £ Datastream

Sowohl das ZEW-Barometer fiir die Konjunk-

turerwartungen als auch das fiir die aktuelle
Lage triiben sich deutlich ein.
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Der Iran-Krieg tribt auch die Stimmung in den
Chefetagen der deutschen Unternehmen stdrker
als erwartet. Der Ifo-Geschaftsklimaindex sank im
April auf 84,4 Punkte. Experten hatten lediglich
mit einem Riickgang auf 85,5 Punkte gerechnet.
Infolge des Olpreisschocks sind die deutschen Er-
zeugerpreise im Mdrz im Vergleich zum Vormonat
splrbar gestiegen. Die Hersteller gewerblicher
Produkte verlangten 2,5 Prozent mehr als im Feb-
ruar. Dies war der starkste Anstieg gegeniiber dem
Vormonat seit August 2022 Erwartet wurde ledig-
lich ein Zuwachs von 1,3 Prozent. Insbesondere
die Preise fuir Mineraldlerzeugnisse legten infolge
des Iran-Kriegs kraftig zu.

Neben den Einkaufsmanagerindizes fiir den Euro-
raum (siehe Seite 1) wurden auch die Einkaufsma-
nagerindizes fir Deutschland veroffentlicht. Der
Einkaufsmanagerindex fiir die Privatwirtschaft —
Industrie und Dienstleister zusammen —fiel im Ap-
ril um 3,6 Zdhler auf 48,3 (e: 50,4) Punkte und un-
terschritt damit die Wachstumsschwelle von 50
Punkten. Besonders bei den Dienstleistern ging es
kraftig abwarts. Deren Barometer fiel auf 46,9 (e:
50,4) Zahler und liegt damit deutlich unter der
Wachstumsschwelle, nachdem esim Marz mit 50,9
Punkten noch Wachstum signalisiert hatte. Die In-
dustrie konnte sich hingegen knapp im Wachs-
tumsbereich halten, verzeichnete jedoch ebenfalls
einen Riickgang um einen Punkt auf 51,2 (e: 51,4)
Zdhler.

In den USA konnte der Einzelhandel positiv liber-
raschen. Die Einzelhandelsumséatze stiegen im
Mérz um 1,7 Prozent, nachdem sie im Februar um
0,7 Prozent nach oben korrigiert worden waren.
Okonomen hatten lediglich mit einem Anstieg um
1,4 Prozent gerechnet. Der Anstieg ist insbeson-
dere auf die Umsatzentwicklung an den Tankstel-
len (+ 15,5 Prozent) durch die hohen Benzinpreise
zurlickzuftihren.

In dieser Woche stehen einige wichtige Konjunk-
turdaten und Zinsentscheide auf der Agenda. Die
EZB, die Bank of Japan, die Bank of England und
die US-Notenbank tiber den zukiinftigen Leitzins-
pfad. Zudem werden die Verbraucherpreise fiir
Deutschland und den Euroraum verdéffentlicht. In
den USA wird Uber das Konsumentenvertrauen,
die Wirtschaftsleistung des Auftaktquartals sowie
die PCE-Kernrate berichtet.
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Veranderung zur Vorwoche
(zu Schlusskursen von Freitag)
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Wie gewonnen, so zerronnen! Die Aktienmarkte
haben in der zuriickliegenden Handelswoche un-
einheitlich tendiert. Die Boérsen in Europa gingen
mit Verlusten ins Wochenende, der Wall Street ge-
lang nach schwachem Auftakt dank positiver Quar-
talsberichte ein Schlussspurt auf neue Allzeit-
hochs. Erneut wurde das Marktgeschehen von
markanten Wendungen im Nahost-Konflikt ge-
prdgt. Diesmal ging das Hin und Her jedoch nicht
bzw. nicht nur auf den erratischen US-Prasidenten
zuriick, sondern zundachst auf eine 180-Grad-
Kehrtwende des Iran. Am Freitag der Vorwoche
hatte die Erkldrung des iranischen AuBenminis-
ters, die StralRe von Hormus fiir den Schiffsverkehr
vollstéandig zu 6ffnen, die Markte stark bewegt: Der
Olpreis (Brent) fiel innerhalb von Minuten um rund
10 US-Dollar auf unter 90 US-Dollar, der S&P 500
markierte seinen dritten Rekordschluss in Folge
und der Dax legte am Freitagnachmittag iber 500
Punkte zu. Die Ernlchterung lieR leider nicht
lange auf sich warten. Bereits am Samstag erkldrte
der Iran die Meerenge erneut fiir geschlossen, so-
lange die USA ihrerseits die Seeblockade irani-
scher Hafen nicht aufhében. Gemessen an den Be-
wegungen vom Freitag zuvor fiel die Marktreak-
tion zu Beginn der neuen Woche halbwegs milde
aus. Die europdischen Indizes verloren etwa ein
Prozent. An der Wall Street sorgten die Einbul3en
vom Montag allerdings dafiir, dass eine beachtli-
che Serie endete. Bis dahin hatte der Nasdaqg Com-
posite 13 Handelstage nacheinander im Plus ge-
schlossen —die langste Reihe seit 1992 und mithin
die ldngste dieses Jahrhunderts, die dazu noch
begleitet wurde von einer Serie von Allzeithochs.
Im weiteren Wochenverlauf blieben handfeste
Fortschritte in puncto Konfliktbeilegung aus. Ei-
nen kleinen Lichtblick gab es zur Wochenmitte, als
Donald Trump trotz anders lautender Ankiindi-
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gungen zuvor (wen wundert’s noch?) doch die aus-
laufende Waffenruhe mit dem Iran verlangerte. So
verharrten auch die US-Borsen auf Wochensicht
lange Zeit im Minus, bevor besagter Endspurt die
Bilanz noch griin farbte.

Nasdaq Composite
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Trotz Krieg in Nahost und gedanderter Inflati-

ons- und Wachstumsperspektiven legte der
Nasdaq eine Rekordserie auf’s Parkett.

Die Widerstandsfahigkeit und die Rekordstdandein
einer Phase, die die Internationale Energieagentur
(IEA) fur einschneidender hélt als die Energiekrise
1973 oder 2021/22, scheint schwer auf einen Nen-
ner zu bringen. Als ,,Schnittmenge* fungieren hier
die Gewinnaussichten der Energiekonzerne, die
sich durch den Preisanstieg bei Ol & Gas stark er-
hoht und damit dazu beigetragen haben, dass sich
die Ergebnisperspektiven fir den US-Aktienmarkt
als Ganzes verbessern konnten. Riickenwind kam
in dieser Hinsicht auch von den Sektoren Grund-
stoffe und Technologie. Bei beiden fallen die posi-
tiven Revisionen deutlich kleiner aus als im Be-
reich Energie, doch insbesondere das hohe Ge-
wicht des Tech-Sektors hinterldsst in Summe
seine Spuren. Die ersten Versuche, die Schatzun-
gen mit der Realitdt abzugleichen, stimmen ganz
zuversichtlich - die  Statistik der US-
Berichtssaison ist bisher sehr positiv. Allerdings
befinden wir uns noch in einem recht frilhen Sta-
dium und erst im Verlauf dieser Woche erhéhen
sich sowohl die Schlagzahl als auch die Dichte an
Hochkaratern. Es gibt wenig Anlass daran zu zwei-
feln, dass die Gewinne im Technologiesektor kraf-
tig steigen werden. Weniger klar ist indes die
Marktreaktion. Abseits der Frage, ob die Analys-
tenprognosen tbertroffen werden konnen, stehen
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im Zentrum des Interesses auch vielfach die hohen
Investitionen, die zuletzt trotz lGppiger Gewinne
den freien Cash Flow gedriickt haben. Die Toleranz
fir weitere Ausgabensteigerungen diirfte endlich
sein, zumal die Frage nach der Amortisation auf
lange Sicht noch immer im Raum steht. Nach dem
jlingsten Rekordlauf hat sich auch der GroBteil der
vorangegangenen Bewertungskompression seit
Jahresbeginn verfliichtigt. Wenngleich wir uns
noch ein gutes Stiick unter den Zwischenhochs
aus dem Frithherbst 2025 bewegen, ist ein KGV-
Niveau von fast 21 keines, welches zum Zurtick-
lehnen einldadt. Insbesondere dann nicht, wenn
eine nachhaltige Beruhigung der Situation im Na-
hen Osten noch nicht in Sicht ist. Wir sind unver-
andert der Auffassung, dass der Markt derzeit
Chancen und Risiken etwas asymmetrisch abbil-
det und eher positive Antworten auf offene Fragen
reflektiert. Sollte die Realitdat dem folgen, ist die
Luft nach oben begrenzt, wihrend im Falle un-
glinstiger Antworten temporadre Riickschldge ein-
kalkuliert werden miissen.

Verdanderung zur Vorwoche
(zu Schlusskursen von Freitag)
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Nach wie vor fungiert der Olpreis als Gradmesser
fur die Entwicklungen im Nahostkrieg. Zum Ende
der vorvergangenen Woche hatte der iranische
AuBenminister erkldrt, die StraRe von Hormus fiir
den Schiffsverkehr vollstindig zu 6ffnen. Dies
hatte den Olpreis kurzzeitig um ca. 10 US-Dollar
fallen lassen. Die Erniichterung folgte jedoch auf
dem FuRe. Denn die Lage blieb angespannt, mit
wechselseitigen Blockaden und Beschussrisiken
fir Handelsschiffe. Zwar wurde die Waffenruhe
verldngert, jedoch bleibt unklar, ob und vor allem
wann die Konfliktparteien zu einer Ubereinkunft
kommen. Faktisch ist die StraRe von Hormus in-
zwischen wieder blockiert und der Olpreisriickset-
zer erwies sich als Momentaufnahme. Bis zum
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Ende der letzten Woche stieg die Olnotierung
(nachstfalliger Future) wieder iber 100 US-Dollar
je Barrel — auf Wochensicht entspricht dies einer
Verteuerung von rund 15 %.

Olpreis vs. Inflationserwartungen
zuriickliegende drei Monate
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Die Rentenmaérkte blieben davon nicht unberiihrt.
Obige Grafik zeigt das Zusammenspiel des Olprei-
ses mit den kurzfristigen Inflationserwartungen
im Euroraum. Letztgenannte zogen im Zuge des
neuerlichen Olpreisanstiegs wieder an. Damit ein-
hergehend erfuhren auch die Erwartungen fir
mogliche EZB-Leitzinsanhebungen wieder etwas
Riickenwind.

Es verwundert daher nicht, dass sich die stdrksten
Rentenmarktbewegungen in der letzten Woche
am kurzen Ende abspielten: Die Renditen 2-jahri-
ger Bundespapiere waren im Zuge der oben be-
schriebenen, nur kurzzeitigen Entspannung beim
Olpreis zwischenzeitlich bis auf 2,38 Prozent ge-
sunken, stiegen im weiteren Wochenverlauf aber
wieder merklich an und beendeten die Woche bei
2,52 Prozent. Bei US-Treasuries waren die Ent-
wicklungen ahnlich ausgerichtet. Hier stiegen die
Renditen 2-jdhriger Papiere binnen einer Woche
um 8 Basispunkte auf 3,78 %. Da die Renditean-
stiege am langen Ende weniger stark ausfielen,
verflachten sich die Zinskurven dies- und jenseits
des Atlantiks etwas.
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Renditen von Bundesanleihen
zuriickliegende sechs Monate
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Am Markt fiir Bundesanleihen waren zuletzt
vor allem bei kiirzeren Laufzeiten stdirkere

Bewegungen zu beobachten.

In dieser diffizilen Gemengelage ist und bleibt es
fur die Zentralbanken herausfordernd, einen an-
gemessenen geldpolitischen Kurs einzuschlagen.
Die Dauer des Kriegs im Nahen Osten wirkt sich
stark auf die erwarteten Teuerungsraten aus, ist
aber, wie beschrieben, mit erheblicher Unsicher-
heit behaftet. Vor diesem Hintergrund diirften Fi-
nanzmarktteilnehmer in dieser Woche stark da-
rauf achten, wie sich die Notenbanken verbal posi-
tionieren. Am Dienstag entscheidet die Bank of Ja-
pan Uber ihren Leitzins, am Mittwoch folgt die US-
Notenbank, am Donnerstag die EZB und die Bank
of England. Am Markt wird damit gerechnet, dass
alle vier Wahrungshiter zundchst die FiiRe still
halten und die Leitzinsen unverdndert belassen.
Die geldpolitischen Pfade mit Blick auf das Jahres-
ende diirften allerdings unterschiedlich ausge-
richtet sein.

Wieder in den Fokus riicken dirfte der anstehende
Wechsel an der Spitze der US-Zentralbank. Die
Personalie war etwas aus dem Fokus geraten,
dirfte in den kommenden Wochen aber wieder
verstarkt diskutiert werden. In der letzten Woche
fand diesbeziiglich eine Anh6rung des designier-
ten neuen Fed-Prdsidenten Kevin Warsh vor dem
Bankenausschuss des US-Senats statt. Warsh ver-
teidigte die Unabhdngigkeit der Fed und betonte,
dass die Zentralbank ihr doppeltes Mandat — Preis-
und Beschéftigungsstabilitdt — konsequent um-
setzen misse. Mit Blick auf die Zinspolitik duBerte
er sich zuriickhaltend und gab keinen Hinweis auf
zukiinftige Zinssenkungen oder -erh6hungen. Die
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Markte reagierten dennoch mit einem unmittelba-
ren Anstieg der Rendite zweijdhriger
US-Staatsanleihen um etwa 7 Basispunkte. Sie
deuteten die Aussagen damit einen Hauch falken-
haft/restriktiv. Warsh kritisierte die aktuelle Bi-
lanzsumme der Zentralbank als zu umfangreich
und bekraftigte die Notwendigkeit, diese zu redu-
zieren. Die Fed wird dabei Fingerspitzengefiihl be-
weisen missen, um die Finanzmarkte vor Turbu-
lenzen zu bewahren.

Derweil scheint eine Hirde auf dem Weg zur Be-
statigung von Warsh durch die Parlamentskam-
mer nun ausgerdumt: Das US-Justizministerium
stellte seine Untersuchungen gegen Jerome
Powell im Zusammenhang mit der Renovierung
des Fed-Hauptsitzes in Washington ein. Der re-
publikanische Senator Thom Tillis hatte gedroht,
Warshs Bestdtigung im Senat zu blockieren, bis
das Justizministerium die aus seiner Sicht grund-
lose Untersuchung gegen Powell beendet. Am
Sonntag sagte er, er sei nun bereit, die Bestati-
gung von Warsh voranzutreiben.

Stand: 27.04.2026 - Seite 5
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Kalender vom 27. April bis 01. Mai 2026

Indikator Periode Turnus Prognose

Der Blick in die Woche

Ausgewdhlte Unternehmen

Montag, 27.04.2026

DE GfK-Konsumklima Mai -29,0 Indexpunkte -28,0 Indexpunkte
DE Einzelhandelsumsatz Mrz. -0.2 % -0,50 %

Dienstag, 28.04.2026

Amrize, Nordex, Universal Health
Services, Verizon (jew. Q1), Hitachi
(Q4), Henkel (HV)

EZB verdffentlicht Bank Lending Survey
EZB verdffentlicht Inflationserwartungen der Verbraucher

Airbus, Barclays, BP, Coca-Cola,
Enphase En., First Energy, Mondelez,
Robinhood, Samsung SDI, T-Mobile

US Konsumentenvertrauen (CB) Apr. 90,0 Indexpunkte 91,8 Indexpunkte US (jew. Q1), Visa (Q2), Strabag (Q4),
Endesa, Essilor-Luxottica, IBM, Wells
Fargo (jew. HV)

Mittwoch, 29.04.2026
DE Verbraucherpreise (vorldufig) Apr. 27 % 2,7 % AbbVie, Adidas, Alphabet, Amazon,
EU Geldmenge M3 Apr. ) 3,0 % 3,0% AstraZeneca, Endesa, Engie,
EU Wirtschaftsvertrauen Apr. 96,3 Indexpunkte 96,6 Indexpunkte Mercedes-Benz, Meta, Porsche, Teva
US FOMC Zinsentscheid 3,75 % 375 % Pharma., TotalEnergies, Traton, UBS,
US Baugenehmigungen (vorlufig) Mrz. 1390 Tsd. 1386 Tsd. Wacker Chemie (jew. Q1), Microsoft

. (Q3), Coca-Cola, Gea, Goldman Sachs,
US Neubaubeginne Mrz. 1410 Tsd. 1487 Tsd. Hochtief, Sanofi Gew. HV)
US Auftragseingdnge langl. Guter (vorlaufig) Mrz. M/M 0,5 % -13 %
Donnerstag, 30.04.2026
DE Arbeitslosenquote Apr. 6,3 % 6.3 % Aixtron, Alchem Group, BASF, BNP
DE Arbeitslosenverdnderung Apr. 10,0 Tsd. 0,0 Tsd. Paribas, Caixabank, Caterpillar,
DE BIP (vorlaufig) Q1 QQ 0,1 % 03 % ConocoPhillips, DHL Group, Erste
EU BIP (1. Schatzung) Q1 Q/Q 02 % 02 % Group Bank, ING Group, MasterCard,
EU Verbraucherpreise (HVPI, Vorabschatzung) Apr. JJ 2,6 % 2,6 % MTU Aerso, N.emet;ch(esk, OQAV{]PUFTIB,
EU Verbraucherpreise (HVPI Kernrate, Vorabsch.) Apr. i 23 % 23 % g;;;;: Cz:zlf?l'zlkk?c,cvzltsv::g::ns'
EU EZB Hauptrefinanzierungssatz 2,15 % 2,15 % (jew. Q1), Apple (Q2), Western Digital
EU EZB Einlagensatz 2,00 % 2,00 % (Q3), Knorr-Bremse, Renault (jew.
UK Zinsentscheid 375 % 3,75 % HV)
US BIP (annualisiert, Schatzung) Q1 Q/Q 1,4 % 0,5 %
US PCE Kernrate Mrz. J 3.2 % 3,0 %
US Personliche Einkommen Mrz. M/M 0,3 % -0,1 %
US Persénliche Ausgaben Mrz. M/M 0,8 % 0,5 %
Freitag, 01.05.2026
US ISM Verabeitendes Gewerbe Apr. 52,6 Indexpunkte 52,7 Indexpunkte Chevron, ExxonMobil, Linde,

M/M = Verdnderung gegeniiber Vormonat; Q/Q = Verdnderung gegeniiber Vorquartal; J/J = Verdnderung gegeniiber Vorjahr; annual. = annualisiert;
ISM = Institute of Supply Management; EU = Euroraum; US = Vereinigte Staaten; DE = Deutschland; CN = China; HV = Hauptversammlung
US = Vereinigte Staaten; DE = Deutschland; CN = China; HV = Hauptver lung; Umfrageergebni Bl berg, Reuters oder DekaBank (fett)

Weitere Daten und Kursverldufe

Moderna (jew. Q1), Estée Lauder (Q3)

Rentenmirkte Aktienmirkte (31. Dez 2023 = 100) Wochenbilanz DAX, Euro Stoxx 50 - Tops&Flops

5.0 160 Gewinner 1 Woche 31.12.25 1 Jahr

Infineon 12,0% 45,1% 84,4%

45 150 /MM Siemens Energy 10,2% 57,4%  183,9%

o L0 ! f RWE 78%  33,0% 82,8%

L] L'Oreal 5,8% 3,0% 0,9%

35 130 Eni 5,5% 43,8% 92,9%

120 " DAX -2,3% -1,5% 9,4%

30 ¥ i Euro Stoxx 50 -2,9% 1,6% 15,0%
)s 110 ‘V‘ Verlierer

’ o f/ MTU Aero Eng. -16,5% -17,6% 4,9%

20 Safran -14,4% -9,2% 23,6%

2024 2025 2026 90 EssilorLux. -13,9% -31,2% -25,1%

B A S A e o fustonso —— sapsen Rheinmetal 107%  137%  -25%

Fresenius -9,7% -17,7% 3,0%

Devisenmirkte Aktienmirkte (31. Dez 2023 = 100) Wochenbilanz Branchen - Stoxx Europe 600 Sektoren

120 160 Gewinner 1Woche  31.12.25 1 Jahr
150 Energie 5,7% 34,9% 66,6%
Versorger 1,9% 15,1% 31,2%
115 140 Technologie 0,2% 7.8% 17,9%
X Nahrung & Getranke -0,2% -0,4% -3,5%
130 Chemie -0,3% 10,6% 0,3%
110 120 Euro Stoxx -2,7% 2,8% 18,0%
f Stoxx Europe 600 -2,5% 3.1% 17,7%

- 110 iy Verlierer
100 Reisen & Freizeit -6,3% -9,3% 9,1%
Banken -5,7% -0,4% 41,1%
100 2024 2025 2026 o 2024 2025 2026 A}meowe “5.6% -116% -10.7%
— Us-Dollarjeuro (i.Skal) —— MSCIWelt —— MSCI Schwellenlander saPs00 2::;;271”;51 :2:232 :451:332 ;:g;ﬁ:
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KO] n Rheinisch. Heimisch. Gut. Der Blick in die Woche

Wichtiger Hinweis (Gewdhrleistungsausschluss)

Alle hier veroffentlichten Angaben erfolgen unverbindlich und stellen weder eine Anlageberatung noch eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpapiers dar. Die Angaben dienen ausschliefRlich zur Information, die Ihnen eine selbstandige
Anlageentscheidung erleichtern soll. Meinungsaussagen oder Empfehlungen konnen 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 Veréffentlichung noch ihr Inhalt bzw. eine Kopie dieser Versffentlichung
diirfen ohne die vorherige ausdrtickliche Erlaubnis der Kreissparkasse Koln auf irgendeine Weise verandert oder an Dritte verteilt
oder Ubermittelt werden. In einigen auslédndischen Rechtsordnungen ist die Verbreitung dieser Information unter Umstdanden
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 fuir zuverlassig halten. Dennoch kann keine Gewahr 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 London Stock Exchange Group
(LSEG). Friihere sowie prognostizierte Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

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

Aufsichtsorgan

Zustdndige Aufsichtsbehorde ist die Bundesanstalt fur 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 méglich zu vermeiden und angemessen zu
behandeln. Einen ausfiihrlichen Hinweis hierauf kdnnen sie unter https://www.ksk-koeln.de/wertpapiere einsehen.
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