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Zusammenfassung

1. Desinflation beschleunigt sich: In den grofen
Volkswirtschaften beginnen die Teuerungsraten zu
sinken und steuern rasant auf 2 % zu. Weitere
Zentralbanken werden die Zinsen in diesem Jahr
senken, und fiir 2025 werden weitere Senkungen
erwartet. Die Zinssenkungen der Fed und das
gleichzeitige Ausbleiben einer Rezession kommen
kurzfristigen Anleihen, Aktien und Gold zugute.

2. US-Wahlen im Rampenlicht der politischen
Bithne: Konkrete MaBnahmen statt Politik im
Fokus. Angesichts eines drohenden deutlichen
Anstiegs der US-Inflation und geringerer Kaufkraft
privater Haushalte ist eine umgehende drastische
Erhéhung der Handelszolle unwahrscheinlich.
Langfristig wirken sich globale Zins- und
Konjunkturzyklen im Allgemeinen starker auf die
Finanzmaérkte aus als die Politik.

3. Die Tragfahigkeit der Schulden in Europa und den

USA ist kein kurzfristiges Problem: Die
Staatsschuldenquote (Verhéltnis der
Staatsverschuldung zum  BIP) sowie die
Haushaltsdefizite sind nach 2020 zweifellos

gestiegen, aber die durchschnittlichen Zinskosten
ausstehender Schulden sind nach wie vor niedrig.
Die politische Unsicherheit ist mittlerweile
weitgehend eingepreist. Anleihen mit kirzerer
Laufzeit sind angesichts des Inflationsrickgangs
und Leitzinssenkungen der Zentralbanken zu
bevorzugen.

4. Kann die derzeitige Rotation in Small Caps
weitergehen? Im Juli fand historisch gesehen die
starkste Rotation von US-Large Caps in den Russell
2000 Index innerhalb einer Woche statt. Die
Zinssenkungen der Fed ddrften Small Caps
angesichts eines hoheren Anteils variabel
verzinslicher Kredite tiberproportional helfen. Bei
US-Aktien bevorzugen wir Engagements in
gleichgewichtete Indizes oder Small-/Mid-Caps.

5. ,Buy the dip” - aber wann? Im Juli
verabschiedeten sich globale Aktien
(-4 %) und Rohstoffmarkte (-8 %) von ihren
jungsten Hochststinden. Angesichts der weiter
guten Liquiditit im Finanzsystem insgesamt, der
wirtschaftlichen = Fundamentaldaten und der
Unternehmensergebnisse des 2. Quartals halten wir
dies lediglich fiir eine spatzyklische Korrektur.
Septemberschwdche nutzen, um Aktien und
Rohstoffe zu kaufen.
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STARKER RENDITERUCKGANG BEI KURZ-
FRISTIGEN ANLEIHEN, DA SICH
DESINFLATION FESTIGT
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Makro- & Marktbetrachtungen

= Die monatlichen Inflationszahlen bewegen sich weiterhin auf einem holprigen Weg
nach unten, um in Richtung 2 % zu sinken.

= Wir gehen davon aus, dass die Fed die Zinsen in diesem Jahr einmal senken wird (25

@ Makro Basispunkte im September). Die EZB sollte den Zinssenkungszyklus mit 2 weiteren

Zinssenkungen in diesem Jahr anfiithren.

= In den USA diirfte sich das BIP-Wachstum im 2. Halbjahr verlangsamen, in der
Eurozone und in China jedoch wieder erholen. Die Volatilitdt im Zusammenhang mit
den Wahlen konnte bis November anhalten.

» Umfangreiche Emissionen von Staatsanleihen sollte einen unmittelbar
bevorstehenden drastischen Riickgang der US-Anleiherenditen verhindern.
O/ Zinsen = Wir bevorzugen vorerst mittlere Laufzeiten bei EUR-Staatsanleihen (< 10 Jahre) und
(o] kurze Laufzeiten bei USD-Staatsanleihen (3-5 Jahre).
= Staatsanleihen aus Schwellenldndern (lokale Wahrungen und USD) bieten nach wie
vor attraktive Renditen von mehr als 6 %.

= Aus unserer Sicht bieten EUR-Spreads mehr Potenzial fiir eine Verengung als US-
Spreads.
. * Wir bevorzugen Laufzeiten bis zu 7 Jahren in den USA und bis zu 10 Jahren in der
- Anleihen
¢ Eurozone.
= Um hohere Renditen (bei hoherem Risiko) zu erzielen, kénnten ,US-Fallen Angels”
und nachrangige Finanzanleihen in EUR in Betracht gezogen werden.

= Zu den Haupttreibern zéhlen die riicklaufige Inflation, niedrigere langfristige
Zinssdtze, verbesserte Finanzierungsbedingungen sowie sinkende Energiepreise.

=  Wir favorisieren die Markte der Eurozone, Lateinamerikas sowie GroRbritannien und

° Aktien Japan nach mehrjéhrigen Hﬁchst‘sténd'en. o

=  Wir bevorzugen Unternehmen mit geringer Marktkapitalisierung (Small Caps)
innerhalb der EU. Wir haben eine positive Haltung gegeniiber Unternehmen aus dem
Gesundheitswesen, der Industrie sowie Bergbau- und Baustoffunternehmen. Ebenso
favorisieren wir EU-Finanzwerte, Technologiewerte und REITSs.

= Die verzogerten Auswirkungen hoherer Zinsen sollten nachlassen, nachdem die
Bewertungen gewerblicher Immobilien im 1. Quartal 2024 weiter gefallen sind. Wir
rechnen damit, dass sich die europdischen Immobilienpreise langsam stabilisieren
und die Renditen fiir Mietimmobilien nun attraktiver werden.

* Ein Engagement in Industrie-/Logistikimmobilien wird bevorzugt. Grundlage hierfiir
bilden gute Renditen sowie ein hoheres erwartetes Mietwachstum auf Basis eines
soliden Nachfragewachstums.

o

=  Wir halten an unserer erwarteten Preisspanne von 85-95 USD fiir Ol der Sorte Brent
fest, da die Forderkiirzungen der OPEC+ dazu beitragen, das Marktgleichgewicht zu
erhalten angesichts hoher geopolitischer Risiken, steigender Nachfrage und eines
langsameren Produktionswachstums auf3erhalb der OPEC.

Gold: Positive Einschatzung fiir Gold, da die Zentralbanken der Schwellenldnder ihre
strategischen Kdufe fortsetzen diirften und die asiatischen Haushalte weiterhin
Kaufer bleiben. Gold kdnnte im ndchsten Jahr die Marke von 2600 USD je Unze

Rohstoffe +

mw

erreichen.
Altern. = Wir bevorzugen Relative-Value-Aktien-, Kredit- und Event-Driven-Fonds aufgrund
O0GAW/ ihrer soliden risikobereinigten Renditen bei geringer Volatilitat.

Private-Equity-Buyout-Fonds sind eine bevorzugte Untergruppe privater
Vermogenswerte, da hier langfristige solide Renditen zu verzeichnen sind und

@

Private

Assets zahlreiche Chancen am offentlichen Markt bestehen.
9@ Devisen = Unser EUR/USD-Kursziel liegt bei 1,12 USD (fiir 1 Euro) in 12 Monaten, da sich die
@ Zinsdifferenz zwischen den USA und der EU 2025 verringern diirfte.
I Die Bank
BNP PARIBAS fur eine Welt
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Wirtschaftliche Abkiihlung ebnet Weg fiir Desinflation, Zinssenkungen

Frithindikatoren wie Konjunkturumfragen deuten auf eine
wirtschaftliche Abkihlung nach einer Phase allméhlicher
Erholung in den Industrieldndern hin. Die
Verbrauchernachfrage tendiert allerdings relativ robust, da
die Inflation sinkt und die Zentralbanken die Zinsen senken
dirften. Unternehmen stellen weniger ein, entlassen aber
auch nicht in groBem Stil. Das ist entscheidend, weil sie in
den letzten 2 Jahren erkannt haben, dass Facharbeiter
Mangelware sind. Umfragen zeigen, dass Privathaushalte mit
Blick auf Beschaftigung und kiinftiges Einkommen weiterhin
zuversichtlich sind. Sie stehen fir bis zu zwei Drittel der
Gesamtnachfrage und diirften kiinftig eine wichtige Stiitze
sein. Insgesamt signalisieren die Umfragen eine grofere
Vorsicht der Unternehmen, aber die Indexstdnde deuten nicht
auf Rezessionsdngste hin. In China gibt es Anzeichen fiir eine
Erholung, wie die jlingsten Daten zum innerasiatischen
Handel bestdtigen. Die strukturellen Herausforderungen
bleiben. Auf ihrem dritten Plenum weckte die chinesische
Regierung Hoffnungen auf weitere Stiitzungsmafnahmen.
Wahrscheinlich werden diese schrittweise umgesetzt. Es
konnte positive Uberraschungen geben.

Die globale Inflation geht seit Ende 2022 zuriick. Der
Inflationsriickgang wurde zundchst von sinkenden
Warenpreisen getragen, da die starke Post-Corona-Nachfrage
dreht und sich die Nachfrage in Richtung Dienstleistungen
verlagerte. Die Preise fiir Dienstleistungen und
wohnungsbezogene Kosten im Zusammenhang mit dem
Wohnimmobiliensektor hielten sich deutlich hartnéackiger
und dies erklart gréRtenteils, warum die Kerninflation
langsamer sinkt. Die riicklaufige Lohninflation deutet nun
darauf hin, dass eine weitere Normalisierung der Teuerung
bevorsteht.  Der  jlingste  Kostenanstieg in  der
Containerschifffahrt ist besorgniserregend, aber die
Auswirkungen auf die Kerninflation des Verbraucher-
preisindex sind gering und diirften den Desinflationstrend
nicht durchkreuzen. Der erneute Riickgang der 0l- und
Gaspreise ist eine gute Nachricht.

In den USA verlangsamt sich die Verbraucherpreisinflation im
Einklang mit dem nachlassenden Jobwachstum. Nach drei
Monaten mit schwachem  Wachstum gab  der
Verbraucherpreisindex im Juni zum ersten Mal seit zwei
Jahren gegeniiber dem Vormonat nach. Die Kerninflation
stieg im Berichts-monat um 0,1 % und schwichte sich
ebenfalls deutlich ab. Im Juni lag die Kerninflation im
Jahresvergleich bei 3,3 %. Verantwortlich dafiir waren einige
volatile Kategorien. So fielen die Flugpreise um -5 % im
Vergleich zum Vormonat und die Hotelpreise um -2,5 %. Die
Preise fiir Kfz-Versicherungen stiegen wie erwartet, aber die
Inflation bei Dienstleistungen ohne Wohnen kiihlte sich ab. So
gingen die Preise fiir Freizeit- und Transportdienstleistungen,
mit Ausnahme von Kfz-Versicherungen und Flugpreisen
zuriick und auch der Preisauftrieb bei medizinischen
Versorgungsleistungen verlangsamte sich. Die Miete fiir den
Hauptwohnsitz und die Eigentiimer &quivalente Miete
verzeichneten ihr schwachstes Monatsplus seit Juli 2021
bzw. April 2021. Die Lieblingskennzahl der Fed, die PCE-
Kernrate, bestatigte dies im Juli mit 0,2 % im Monatsvergleich
und 2,5 % im Jahresvergleich. Der jlingste Anstieg der
Erzeugerpreisinflation muss beobachtet werden. Die Fed
dirfte die Zinsen im September zum ersten Mal senken,
danach diirften weitere Zinssenkungen im néchsten Jahr und
2026 folgen.

In der Eurozone sank die geschitzte Gesamtinflation auf
2,5 %, waihrend die Kerninflation unverdndert blieb.
MafRgeblich verantwortlich dafiir waren die niedrigere
Energie- und Lebensmittelinflation. Die Gesamtinflation
durfte im dritten Quartal 2 % erreichen. Die lohnsensitiveren
Teile des Inflationskorbs, wie etwa Dienstleistungen, halten
sich hartnickig. Das konnte den Riickgang der Kerninflation
etwas verzogern. Der deflationdre Trend halt an und deutet
nach wie vor auf weitere Zinssenkungen durch die EZB hin.
Wir erwarten 2 weitere Zinssenkungen in diesem und 3 im
nachsten Jahr.

Guy Ertz

GLOBALE EINKAUFSMANAGERINDIZES

WICHTIG INFLATIONSKENNZAHLEN
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Schuldentragfahigkeit auf beiden Seiten des Atlantiks problematisch

Wachsende Staatsverschuldung in Europa sorgt fiir
Druck

Das durchschnittliche Haushaltsdefizit europdischer Linder
stieg von 3,4 % des BIP im Jahr 2022 auf 3,5 % im Jahr 2023,
wahrend die durchschnittliche Schuldenquote
(Staatsschulden zu BIP) von 83,4 % auf 81,7 % gesunken ist.

Eine hohe Verschuldung kann dazu fiihren, dass ein Land nur
beschrankt auf Erschitterungen der Wirtschaft reagieren
kann und dadurch anfélliger fiir zukiinftige Krisen wird. Die
Europdische Kommission leitete gegen 7 Linder ein
Defizitverfahren (EDP) ein, darunter Frankreich, Italien und
Belgien, weil sie den Stabilitdts- und Wachstumspakt nicht
eingehalten haben.

Und das just zu einem Zeitpunkt, da Frankreich eine
politische Ldhmung droht, da keine Partei oder kein Block
geniigend Stimmen erhalten hat, um eine Mehrheitsregierung
zu bilden.

Sollten wir uns Sorgen machen? Nein.

Erstens ist aus unserer Sicht die politische Unsicherheit in
Frankreich bereits eingepreist. Der Renditeabstand zwischen
10-jahrigen franzésischen und Bundesanleihen weitete sich
aus und stabilisierte sich bei rund 65-70 Bps.

Zweitens liegt die durchschnittliche Umlaufrendite von
Eurozone-Anleihen bei 2,1 % und das Inflationsziel bei 2 %,
sodass der Realzins etwa 0 % betrdgt. Dies liegt weit unter
dem potenziellen Wachstum, das auf rund 0,8 % geschatzt
wird.

Drittens hat die EZB im Laufe der Jahre verschiedene
Instrumente zur Bewaltigung von Krisen entwickelt, sei es
zielgerichtet fiir ein bestimmtes Land oder fiir den gesamten
Euroraum. Dazu gehéren die i) Forward Guidance; ii) aktive
Anleihenkdufe in angeschlagenen Lindern entweder durch
das flexible = PEPP-Portfolio (Pandemie-Notfallankauf-
programm oder das neue Transmissionsschutz-Instrument,
das einer ungeordneten Weitung der Spreads von
Staatsanleihen entgegenwirkt, die durch die
Fundamentaldaten nicht gerechtfertigt ist; und iii) die
Outright Monetary Transactions, die darauf abzielen, die
geldpolitische Transmission sicherzustellen und den Euro zu
erhalten.

Auch die US-Staatsschulden sind deutlich gestiegen

Trotz brummender Wirtschaft ist das US-Defizit 2024 auf
56 % des BIP gestiegen. Weder Demokraten noch
Republikaner scheinen bereit zu sein, sich mit diesem Thema
zu befassen.

Das Congressional Budget Office (CBO) schitzt, dass dieses
Defizit 2025 auf 6,1 % steigen wird, bevor es sich 2027 und
2028 auf 5,2 % abschwicht, was immer noch sehr hoch ist.

Die Schuldenquote der USA diirfte 2024 bei 123 % liegen und
laut IWF 2029 weiter auf 134 % steigen.

Die Schuldenobergrenze (die Regierung kann keine neuen
Schulden zur Finanzierung ihrer laufenden Ausgaben
machen, sobald die offenen Schulden einen bestimmten
absoluten Betrag erreicht haben) wird Anfang Januar 2025
wieder eingefilhrt. Das Ergebnis werden politische
Verhandlungen in letzter Minute und Marktvolatilitit sein.

Im Gegensatz zu anderen Landern koénnen die USA sich jedoch
hohe Defizite leisten, da sie die weltweiten Devisenreserven
kontrollieren und ihr reales potenzielles BIP (2,2 %) die
aktuellen durchschnittlichen realen Kosten von Anleihen
(0,9 %) ubersteigt.

Daher konnen diese Defizite so lange weitergehen, wie das
US-Finanzministerium neue Anleihen emittiert und die
Anleger weiter kaufen. Mangelndes Anlegerinteresse wiirde
zu einem Anstieg der Risikopramie fiihren und kénnte die
Anleihenrenditen nach oben treiben. Das wiirde wiederum
den Schuldendienst verteuern. Unseres Erachtens droht kurz-
oder mittelfristig kein Stress. Das Risiko besteht darin, dass
hohe Schulden und ein teurerer Schuldendienst das
Wachstumspotenzial der Wirtschaft bremsen wiirden, weil
die US-Bundesregierung gezwungen ware, die Ausgaben zu
senken.

Edouard Desbonnets

NICHT ALLE LANDER HABEN IHRE SCHULDEN SEIT
DER CORONA-PANDEMIE ERHOHT

Gross Debt as % of GDP
Forecast (OECD 2024)
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US-POLITIKER MUSSEN SICH FRUHER ODER
SPATER MIT DEM SCHULDENPROBLEM BEFASSEN

US debt (% GDP)

Forecast by Congressional Budget Office
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Die Aktienmarkte erlebten nach einer starken Performance einen Kursrutsch

USA und Japan fiihren globale Aktienmirkte an

In den ersten sieben Monaten des Jahres 2024 bescherten
globale Aktien Anlegern hohe Renditen. Der Eurostoxx 50
legte seit Jahresbeginn um 10 % zu und der S&P 500 schnitt
dank der starken Gewichtung in Mega Caps mit +15 % noch
besser ab.

Noch eindrucksvoller waren allerdings die Renditen an
mehreren anderen Markten, z. B. Taiwan +23 % in US-Dollar
und die Tiirkei +43 % in Euro.

Statistisch gesehen verzeichnete der S&P 500 in den Jahren
seit 1990, in denen der Index im ersten Halbjahr um 10 %
oder mehr stieg, im zweiten Halbjahr eine durchschnittliche
Rendite von 11 %.

Angesichts der nach wie vor starken Makro-Liquiditat, der
unverdndert relativ lockeren Finanzierungsbedingungen und
riicklaufiger Kurz- und Langfristzinsen beurteilen wir den
Hintergrund fiir globale Aktien bis Ende dieses Jahres relativ
optimistisch.

Achtung: die hohere Volatilitit konnte steigen

Das bedeutet nicht, dass es an den Aktienméirkten weiter
ganz gelassen zugeht. Saisonal steigt die Volatilitit an den
Aktienmdrkten (gemessen am VIX-Index in den USA und am
VSTOXX-Index in Europa) von Juli bis Jahresende. Da die
Prasidentschaftswahlen in den USA (im November) noch
bevorstehen, sollten sich Aktienanleger auf rauere Zeiten
einstellen. ~ Wahrscheinlich ~ wird sich  auch  die
Marktfithrerschaft nach einer derart konzentrierten
Marktdynamik von Technologieriesen auf andere Sektoren
und Regionen verlagern. Méglicherweise ist diese Rotation
bereits in Gang.

Werden Europa, Value, Mid- und Small-Caps
aufholen?

Wir befinden uns in einer Phase synchronisierter
Zinssenkungen durch die Zentralbanken in Europa,
Nordamerika und China, da die Inflationsraten Richtung 2 %
oder sogar darunter tendieren. Die Fed wird voraussichtlich
im September den Zinssenkungszyklus einlduten, und die
europdische und chinesische Zentralbank (EZB und PBoC)
diirften ihre Leitzinsen in den kommenden Monaten weiter
senken.

In fritheren Zinssenkungszyklen seit 1973 sind Aktien nach
einer ,weichen Landung” der Wirtschaft (d. h. Vermeidung
einer Rezession) in den 3 Monaten nach der ersten
Zinssenkung durch die US-Notenbank gestiegen. In der Regel
haben sich in diesem Zeitraum unter anderem der
Finanzsektor, Gesundheitssektor und zyklische Konsumgtiter
iiberdurchschnittlich entwickelt.

Schauen Sie sich auch die Mid- und Small-Cap-Segmente an
den US- und europdischen Aktienmdrkten an, um von einer
starkeren Aufwartsdynamik fiir das restliche Jahr 2024 zu
profitieren. Wahrend US-Mid- und Small-Caps seit Mai US-
Mega-Caps deutlich hinterherhinken, entwickelten sich
européische und britische Nebenwerte ausgezeichnet. Seit
Jahresbeginn erzielte der britische FTSE 250 Mid Caps eine
Rendite von 11 % in Pfund Sterling bzw. von +13 % in Euro.
Der MSCI Europe Small Caps Index legte seit Jahresbeginn um
8 % zu. Damit blieb er etwas unter der Rendite von 10 % im
Euro STOXX 50, verzeichnete aber seit Mitte April vor der
Zinssenkung durch die EZB im Juni eine beeindruckende
Aufholjagd.

Fazit: Wir behalten eine positive Allokation in globalen
Aktien bei, erwarten jedoch eine Sektor- und
Regionalrotation weg von US-Mega-Caps hin zu Mid- und
Small-Cap-Segmenten. Wir bevorzugen Finanzwerte und
den Gesundheitssektor, weltweite Titel ohne USA mit

Fokus auf Substanzwerte.

1990-, S&P 500 RENDITE IN H1 VON UBER 10 %,
GEFOLGT VON DURCHSCHNITTLICH +11% IN H2

BRITISCHE UND EUROPAISCHE NEBENWERTE
HOLEN ZU STANDARDWERTEN AUF

S&P 500° Index Returns Exceeding 10%

1H Return 2H Return F°"";::u’ri'~'°‘
1991 12.4% 12.4% 10.0%
995 18.6% 13.1% 23.1%
1997 19.5% 9.6% 28.1%
1998 16.8% 8.4% 21.1%
1999 11.7% 7.0% 6.0%
2003 10.8% 14.1% 17.1%
2013 12.6% 15.1% 22.0%
2019 17.3% 9.8% 5.4%
2021 14.4% 10.9% 11.9%
2023 15.9% 7.2% 21.2%
2024 14.5%
Average 10.8% 14.2%

Quelle: Bloomberg.
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Warum Nebenwerte wichtig sind

Die grofle Rotation

Anfang Juli erreichte der Russell 2000 ein Rekordtief
gegeniiber dem Nasdaq und ein 23-Jahres-Tief gegentiber
dem S&P 500. Der US-Markt war so konzentriert wie seit
tiber 20 Jahren nicht, wobei weniger als 20 % der Aktien den
Index dbertrafen. Die  CFTC-Daten  zeigten, dass
Vermégensverwalter noch nie starker short im Russell 2000
gegentiber dem S&P 500 positioniert waren. Fiir Anleger gab
es offensichtlich kaum einen Grund, in Small Caps zu
investieren. Diese Einschdtzung &nderte sich durch den
iberraschend schwachen Verbraucherpreisindex, der
Hoffnungen auf weitere Zinssenkungen durch die Fed weckte.
Die Rotation wurde zudem durch die wahrgenommene
Wabhrscheinlichkeit des Wahlausgangs in den USA angefacht,
da die Politik von Donald Trump im Allgemeinen als Stiitze
fiir Nebenwerte gilt.

In der Woche vom 9. Juli iibertraf der Russell 2000 den
Nasdaq um 12 % (die groBte Outperformance innerhalb einer
Woche seit Platzen der Technologieblase im Jahr 2000) und
den S&P 500 um 10 % (die groBte Outperformance innerhalb
einer Woche seit dem Borsencrash am Black Monday 1987).
Gleichzeitig stieg auch die Marktbreite und 76 % der Aktien
schlugen den Index. Dies war die beste einwdchige Breite, die
in iiber 20 Jahren gemessen wurde. Diese Entwicklung wurde
vor allem durch das Geld von Kleinanlegern angefacht. In
dieser Woche investierten Anleger tiber 1,3 Mrd. USD in den
grofiten ETF (IWM), der den Russell 2000 nachbildet - ein
weiterer Rekord.

Die Positionierung von Handlern trug ebenfalls bei. Handler
und Hedgefonds hatten Short-Positionen die 10-20% des
durchschnittlichen téaglichen Russell 200 ETF-Volumen
betrugen, als die Marktrotation einsetzte. Daher mussten sie
in nur einer Woche ein Engagement im Russell 2000 Index im
Wert von 9 Mrd. USD kaufen als der Index stieg.

Small Caps diirften weiter Riickenwind genieBen

Wie erwartet verlangsamt sich die US-Inflation weiter,
sodass die Fed im September ihre Zinssenkungen einlduten
diirfte. Niedrigere Zinsen sind fiir Small Caps besonders gut,
da 30 % der umlaufenden Anleihen von Russell 2000-
Unternehmen variabel verzinsliche Papiere sind. Niedrigere
Zinsen werden sich somit direkt positiv auf die
Gewinnschdtzungen der Analysten auswirken. Historisch
gesehen entwickeln sich Aktien tendenziell gut, wenn die
Prognosen fiir den Gewinn je Aktie nach oben korrigiert
werden.

Die jiingste Outperformance von zyklischen gegenitiber
defensiven Aktien deutet ferner darauf hin, dass der Markt
mit einem Riickenwind durch Wachstum rechnet. Ein
Beispiel dafiir sind die Ttberraschend positiven Kern-
Einzelhandelsumsatze.

Die héhere Wahrscheinlichkeit, dass die Republikaner sowohl
den Kongress als auch das Weile Haus gewinnen, dirfte
ebenfalls forderlich sein. 2016 entwickelten sich Small Caps
angesichts von Trumps nationalistischer ,America-First-
Politik” iiberdurchschnittlich. Durch den Fokus auf das eigene
Land sind Small Caps weniger anfillig fiir hdhere Zélle.

Die Gewinne von Small- und Mid Caps diirften steigen,
wéahrend die  Mérkte fiir  US-Mega-Caps  eine
Wachstumsverlangsamung einpreisen. Beachten Sie dass es
seit Kurzem Sorgen tiber , Uberinvestitionen” in KI, vor allem
durch die sog. ,Hyperscaler” gibt. Ein schrumpfender
Abstand beim Gewinnwachstum diirfte die Performance von
Mega-Caps in Zukunft bremsen und gleichzeitig Nebenwerte
stitzen. Wir bevorzugen weiterhin ein Engagement
aufBerhalb der teuren US-Schwergewichte iiber gleichmafig
gewichtete S&P 500 oder Small-/Mid-Cap-Indizes.

Stephan Kemper

MIT ABSTAND HOCHSTE OUTPERFORMANCE DES
RUSSELL 2000 SEIT 1999

DIE ZINSSENSITIVITAT DES RUSSELL INDEX IST
ZULETZT GESTIEGEN
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US-Wahlen: Fokus auf Konjunkturzyklus und nicht nur auf Politik

Konkrete MaRnahmen statt Politik im Fokus

Im Vorfeld der US-Wahlen sollten konkrete MaRnahmen im
Mittelpunkt stehen, nicht die Politik. Bisher entwickeln sich
die Markte normal fiir ein Wahljahr und US-Aktien mit +15%
(Stand 22. Juli) tberdurchschnittlich.

Normalerweise legt der Markt eine Pause ein und kann ab
September (Daten von 1932 auf 2020) bis kurz vor den
Wahlen im November leicht fallen, da Anleger das
Aktienengagement reduzieren. Nach den Wahlen steigt der
Markt im Durchschnitt im letzten Quartal des Jahres an,
unabhdngig davon, welcher Kandidat oder welche Partei die
Wahl gewinnt.

DURCHSCHNITTLICHE KUMULATIVE
RENDITEN IM S&P 500 INDEX IN
PRASIDENTSCHAFTSWAHLJAHREN SEIT 1932

%

12 IR, 4

Election Day
Jan Mar May Jul Sep Nov Jan Mar May
Quelle: Capital Group, RIMES, Standard & Poor's, Stand: 16. Juli 2024

Die Sitzverteilung im Kongress wird fiir Anderungen der
Steuergesetze und Konjunkturmafnahmen entscheidend sein.

Ein klarer Sieg fiir Trump, auch im Kongress, kénnte
kurzfristig zu Kursgewinnen am Aktienmarkt, einem
stirkeren Dollar und hoéheren Renditen fithren. Denn
bestehende Steuersenkungen wiirden verlidngert und weitere
wiirden moglicherweise hinzukommen, daneben wiirde es
eine Deregulierung und zusétzliche Zolle geben, wahrend
alles andere gleich bliebe. Historisch gesehen wertete der
Dollar nach Trumps tberraschendem Wahlsieg 2016 um 5 %
auf und der Aktienmarkt stieg um 7 %.

Von der Deregulierung profitieren konnten unter anderem 0l
& Gas sowie Banken. Allerdings befinden wir uns aktuell in
einem ganz anderen Inflations- und Zinszyklus. Aulerdem ist
Prisident Trump jetzt ein bekannter Kandidat. Wenn es nach
einem Wahlsieg fiir ihn aussieht, konnten die Wetten auf
Trump bereits vor der Wahl eingepreist sein. Geschichte
wiederholt sich nicht, ist aber oft konsequent.

Wenn Trump gewéhlt wird und der Kongress gespalten ist,
werden die Auswirkungen auf den Markt geringer sein. Dann
sind neue Steuersenkungen unwahrscheinlich.
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Die Steuern fiir ausgewéhlte Gruppen konnten gesenkt
werden und es konnte weniger Deregulierung geben. Zolle
brauchen nicht vom Kongress abgesegnet zu werden, und
Donald Trump hat von einer allgemeinen Anhebung der Zolle
um 10 % gesprochen und um bis zu 60 % fiir China. Ein
sofortiger Zoll von 60 % auf chinesische Waren wére
angesichts der daraus moglicherweise resultierenden hoheren
Inflation schwierig umzusetzen, aber weitere
Handelshemmnisse wiren sehr wahrscheinlich. Dies kénnte
zu einem etwas stirkeren Dollar und hoheren
Anleiherenditen fiihren, aber nur geringe Auswirkungen auf
die Aktienmérkte haben.

Fir die Demokraten wird es entscheidend darauf ankommen,
wie lange es dauert, bis sie einen Kandidaten nominieren.
Kamala Harris ist die klare Favoritin. Angesichts der bereits
grolen Unterstiitzung wird sie voraussichtlich als
Présidentschaftskandidatin nominiert werden.

Langfristige Auswirkungen des Kandidaten der
Demokraten

Aktuell ist die Wahrscheinlichkeit groB3, dass Vizeprasidentin
Kamala Harris Prasidentschaftskandidatin der
Demokratischen Partei wird. Seit Bekanntgabe ihrer
Kandidatur hat sie Spendengelder in Hohe von 200 Mio. USD
erhalten und sich wichtige Unterstiitzung gesichert. Nun wird
sich die Aufmerksamkeit auf die Auswahl ihres Vizes richten.
Es konnte ein Kandidat aus einem Swing-Staat werden, der
bei unabhdngigen Wéahlern gut ankommt. Aus politischer
Sicht ist davon auszugehen, dass sie eine Biden 2,0 ist (d. h.
kaum Verdnderung gegeniiber dem aktuellen
Regierungskurs). Wir warten auf zentrale politische
Bekenntnisse, rechnen aber mit einem ,Weiter so”, da sie die
Nummer zwei der Biden-Administration ist. Sie profitiert von
ihrem relativ jungen Alter und erweitert den Wahlerpool fiir
die Demokraten in einigen Schlisselbereichen. Die
Umfragewerte sind von den Spitzenwerten fiir Trump nach
dem Attentat zuriickgegangen, und bis November vergeht
noch viel Zeit.

Fiir den Fall, dass Kamala Harris die Prasidentschaft gewinnt,
wird die von Demokraten gefithrt Regierung wahrscheinlich
mit einem gespaltenen Kongress leben miissen. Denn die
Wahrscheinlichkeit, dass die Republikaner den Senat
gewinnen ist hoher als die, dass die Demokraten die Mehrheit
im Reprdsentantenhaus erzielen. Ein gespaltener Kongress
wiirde sich vermutlich relativ neutral auf den Aktien- und
Anleihenmarkt sowie den US-Dollar auswirken.

Im alternativen Szenario, in dem Kamala Harris gewinnt und
die Demokraten den Kongress erobern, kénnte dies kurzfristig
zu einer leichten Schwéche am Aktienmarkt fithren. Denn
Trumps Einkommensteuersenkungen wirden nicht fir alle
fortbestehen, auBer vielleicht fiir Geringverdiener, und es

gabe kaum eine Deregulierung. Prashant Bhayani
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Dariber hinaus konnten die Demokraten weitere
Konjunkturmaflnahmen beschlieBen, die mdglicherweise die
Wirtschaft und infolgedessen den Dollar und die
Anleihenrenditen ankurbeln wiirde, da sich die Zahl der
erwarteten  Zinserhdhungen verringern dirfte. Auf
Sektorebene gidbe es positive Auswirkungen fiir saubere
Energie und Unternehmen, die in diesem Szenario vom
Inflation Reduction Act und der Riickverlagerung der
Produktionsprozesse ins Inland profitieren wiirden.

Bis zu den US-Wahlen ist noch etwas Zeit, und vielen
Szenarien und auch Kandidaten sind noch mdglich.
Marktteilnehmer haben kiirzlich eine Wahrscheinlichkeit von
70 % fur einen Trump-Sieg eingepreist. Das scheint
ibertrieben. Die Zins- und Konjunkturzyklen in den USA und
weltweit sind in der Regel langfristig wichtiger als der
politische Zyklus.

Deshalb ist es langerfristig wichtig zu bedenken, dass die
Aktienmarkte im Laufe der Zeit steigen, egal, ob die USA von
einem republikanischen oder demokratischen Présidenten
regiert werden. Seit 1929 ist der Aktienmarkt wihrend der
gesamten Amtszeit eines Prdsidenten (1 oder 2
Amtszeiten) nur 3 Mal zuriickgegangen. Diese Riickgdnge
waren im Wesentlichen auf den Konjunkturzyklus
zuriickzufithren (1. GroRe Depression, 2. Olembargo
arabischer Staaten, und 3. Grofle Finanzkrise). Daher
empfehlen wir aktuell keine wesentlichen Anderungen der
Asset Allocation allein aufgrund von politischen Szenarien.

HISTORISCHE RENDITEN IM DOW JONES INDUSTRIAL WAHREND PRASIDENTSCHAFTSWAHLIAHREN

Hoover (1929 - 33) |
Roosevelt (1933 - 45)
Truman (1945 - 53)
Eisenhower (1953 - 61)
Kennedy (1961 - 63)
Johnson (1963 - 69)
Nixon (1969 - 74) |
Ford (1974 - 77)
Carter (1977 - 81)
Reagan (1981 - 89)
Bush (1989 - 93)
Clinton (1993 - 01)
Bush (2001 - 09) [
Obama (2009 - 17)
Trump (2017 - 21)
Biden (2021 - ??)
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Wird das Dritte Plenum es richten?

Wichtige Erkenntnisse vom Dritten Plenum

Das viertdgige Dritte Plenum Chinas, das in der Regel
zweimal in zehn Jahren stattfindet, ging am Donnerstag, 18.
Juli, zu Ende und offenbarte ein hohes MaR an politischer
Kontinuitat. Traditionell konzentriert sich das Dritte Plenum
in erster Linie auf mittel- bis langfristige Ziele statt auf
kurzfristige Themen. Wenig iiberraschend standen auf dem
Treffen des Zentralkomitees der Kommunistischen Partei
Chinas dieses Mal die Reformen im Mittelpunkt. Das Ergebnis
war ein langes Kommuniqué mit zahlreichen Zusagen aber
nur wenig Konkretem.

Hauptséachlich wurde tiber die Vertiefung der Reformen und
die Fortsetzung der Modernisierung nach chinesischem Stil
gesprochen, da China bis 2035 ein ambitioniertes
sozialistisches Marktwirtschaftssystem einfiihren will. Zu
den konkreten Zielen gehéren die stdrkere Rolle der
Marktmechanismen, die Schaffung eines gerechteren und
dynamischeren Marktumfelds, die Offnung fiir den Rest der
Welt und der Ausbau der internationalen Zusammenarbeit
durch Reform des AuRenhandels und der Investitionen. Die
Regierung prasentiert nach wie vor eine solide langfristige
Vision, bei der Innovationen, griine Entwicklung und Konsum
nicht weiter iiberraschend die Schliissel zu Modernisierung
und Wachstumstreibern sind.

Diese Politik wird sukzessive umgesetzt, obwohl Prasident Xi
Jinping und sein Team versprochen haben, bis 2029 einige
Reformen abzuschliefen, wenn die Volksrepublik China den
80. Jahrestag ihrer Griindung feiert. Die konkreten politischen
MafRnahmen, mit denen diese Ziele erreicht werden konnen,
werden entscheidend sein, um die Markte zu tiberzeugen.

KP Chinas legt sich auf kurzfristige Wirtschaftsziele
fest

Die Sitzung begann am 15. Juli, zufillig (oder vielleicht
absichtlich) nach der Veréffentlichung von Zahlen, die ein
unerwartet schlechtes BIP-Wachstum belegen. Das reale BIP-
Wachstum ging im 2. Quartal auf 4,7 % gegeniiber dem
Vorjahr zuriick und verfehlte die Markterwartungen um 0,4
Prozentpunkte. Die Daten weckten ernsthafte Zweifel am
offiziellen BIP-Wachstumsziel von 5% fiir das Gesamtjahr
2024. Das Wachstum des Industriesektors blieb stark, was
zum Teil auf hoéhere Exporte zurickzufithren war.
Hauptsdchlich wurde das Wachstum durch den
Dienstleistungssektor gebremst. Dort verlangsamte es sich im
2. Quartal aufgrund einer schwécheren Binnennachfrage und
einer unterdurchschnittlichen Entwicklung im
Immobiliensektor auf 4,2 %.

Die BIP-Zahlen 16sten den Ruf nach weiteren Maflnahmen zur
Unterstiitzung insbesondere des Immobiliensektors und des
Konsums aus. Auf dem Treffen diskutierte die Partei
moglicherweise aufgrund der zunehmend angespannten
Situation im In- und Ausland dariber, wie das diesjahrige
Wachstumsziel von 5 % zu erreichen, das Wachstum auf Kurs
zu halten und KonjunkturmaBnahmen umgesetzt werden
konnen, um die Binnennachfrage anzukurbeln. Das weckt
Hoffnungen auf weitere Unterstiitzungsmanahmen in naher
Zukunft. Die bisherigen Details deuten jedoch lediglich auf
einen langsamen und beddchtigen Stimulierungsansatz hin.
Angesichts der aktuell schwachen Konjunkturdaten wird der
Markt abwarten, bis weitere Einzelheiten zu diesen wichtigen

Themen bekannt werden.
Dannel Low
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PBoC schldgt altbekannte Tone an

Nach Abschluss des Dritten Plenums kiindigte die chinesische
Zentralbank PBoC am Montag, den 22. Juli, eine Senkung der
7-Tage-Reverse-Repo-Rate um 10 Bp. (von 1,8 % auf 1,7 %)
an. Auch der marktbasierte Leitzins fiir ein- und fiinfjihrige
Kredite wurde um 10 Bp. gesenkt (einjdhrige Kredite von
3,45 % auf 3,35 %; fiinfjahrige Kredite von 3,95 % auf 3,85 %).
Die Zentralbank rdumte ein, dass die Wirtschaft unter einer
unzureichenden Nachfrage und schwachen
Markterwartungen leidet und sie daher mit antizyklischen
Instrumenten das Vertrauen der Chinesen starken will.

Die Entscheidung der PBoC, ihren Leitzins zu senken, kam
zwar unerwartet, entsprach aber der Entschlossenheit der
politischen Entscheidungstrager, das vom Dritten Plenum
erklirte Wachstumsziel von 5% zu erreichen. Unseres
Erachtens diirfte die PBoC an einer stetigen und schrittweisen
Zinssenkung festhalten. Die wachsende Uberzeugung, dass
die Fed im September einen Lockerungszyklus beginnen wird,
bietet der PBoC mehr Spielraum fiir eine frithere Zinssenkung.
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Blick in die Zukunft

Politische Entscheidungstrager miissen mdglicherweise ihren
kurzfristigen MafRnahmenkatalog tberdenken, um das
jahrliche Wachstumsziel von 5% zu erreichen. Insbesondere
konnte eine Uberpriifung des Haushalts erforderlich sein, um
das Ausgabentempo angesichts des anhaltenden Riickgangs
der staatlichen Einnahmen aufrechtzuerhalten. Das
Politbiiro-Treffen Ende Juli wird Aufschluss tber die
zusétzlichen MafRnahmen liefern. Dabei diirfte die politische
Kursrichtung fiir das 2. Halbjahr 24 bestimmt werden. Die
drei folgenden Bereiche sollten Anleger im Auge behalten: i)
Fiskalpolitik; ii) Wohnungspolitik und iii) MafRnahmen zur
Forderung des Konsums.
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Zusammenfassung unserer wichtigsten Empfehlungen

_ Empfehlung . . .
omponenten | Wir bevorzugen Wir meiden Kommentare

=
=
2,
<
=}
=
=
[}

GroRbritannien Eine starke globale Liquiditat unterstiitzt
r— ! weiterhin die Aktienmaérkte. Zu den
pan, entscheidenden Markttreibern zihlen der
Eurozone, .. . L
) Lateinamerika Ruckggng der' US—Inﬂatlon, niedrigere
Regionen China ' langfristige Zinsen, die Verbesserung der
. ! makrookonomischen Liquiditat, sowie sinkende
Siidkorea, S i favorisi .
Singapur Energiepreise. Wir favorisieren einen
und Indonesien schrittweisen Aufbau des Aktienengagements
durch Nutzung von Marktkonsolidierungen.
+ + . . .
AKTIEN ; Grundstoffe diirften von der wirtschaftlichen
Gesundheitswesen Tele- 3 . .
. A Erholung in China und den geringen Lager-
weltweit, kommunikation, bestind dustri I fiti
Industriewerte Nicht-Basiskonsum- _cstanden an Industriemetallen profitieren.
Sektoren ‘ . Ebenso diirften die europédischen Banken von
Grundstoffe, giiter, . iib hend rob K
EU-Finanzwerte & Basiskonsumgiiter emem Uberraschiend robusten Konsum,
. steigenden Nettozinsmargen und einem hohen
Technologiewerte . =
Einlagensatz der EZB profitieren.
. Themen der Kreislaufwirtschaft, Elektrifizierung,
Quality-Faktor, . .
Themen Megatrend-Themen (Cyber-) Security, Themen mit groler
8 Wertschopfungstiefe
Wir favorisieren US- Unsere Renditeziele fiir 10-jahrige Anleihen auf
Staatsanleihen mit Sicht von 1 Jahr liegen bei 4,25% fiir US-Staats-
= = Staatsanleihen Laufzeiten v. 5-7 Jahren. anleihen und 2,25% fiir dt. Bundesanleihen.
Inflationsgeschiitzte Inflationsgeschiitzte Anleihen aus den USA
Anleihen bevorzugt. werden bevorzugt.
Wir bevorzugen IG-Unternehmensanleihen,
ANLEIHEN US- und Euro- wobei wir uns auf EU-Anleihen (insbesondere
o o Unternehmens- Unternehmensanleihen aus dem Finanzsektor) konzentrieren. Hinter-
anleihen mit Investment-Grade- grund hierfiir sind die hohen Renditen (im
Rating Vergleich zu den letzten 10 Jahren) und soliden
Bilanzen.
Schwellenlinder- USD und lokale Attraktiv giufgruqd hoher.Rendlte'n gegeniiber
+ + - Wihrungen US-Hochzinsanleihen, solide Konjunktur-
8 aussichten
01: (+) Ol der Sorte Brent diirfte aufgrund der
fortgesetzten Produktionskiirzungen der OPEC+,
zunehmender geopolitischer Risiken und der
Aussichten auf eine Zinssenkung - und damit
einhergehendem zyklischen Aufschwung - in
einer Spanne von 85-95 USD/Barrel bleiben.
Industriemetalle: (+) Die Aussichten fiir das
ROHSTOFFE o o Ggll & verarbeitende Gewerbe verbessern sich. Die
In dustrie'm etalle zyklische Nachfrage wird die strukturelle Nach-
frage decken, das Angebot bleibt jedoch
begrenzt.
Gold: (+) Mittelfristig behalten wir aus geo-
politischen Griinden unsere positive Haltung
gegentiber Gold bei. Dieses konnte sich in den
nachsten 12 Monaten in einer Spanne von
2200-2400 USD/Unze bewegen.
Unser EUR/USD-Kursziel liegt bei 1,12 USD (fiir
DEVISEN R L) 1 Euro) in 12 Monaten.
Immobilien im Nicht borsennotierte Immobilien sind einem
Gesundheitswesen widrigen Wirtschaftsumfeld ausgesetzt durch
IMMOBILIEN = = Logistik- & ' Konjunkturabkithlung und deutlich héhere
5 o Finanzierungsraten. Borsennotierte Immobilien
Lagerimmobilien
werden bevorzugt.
Long-Short-Equity-, Alternative 0GAW-Fonds mit Relative-Value-
ALTERN. Kredit- und Relative- Strategien haben seit Anfang 2023 die Anleihen-
0GAW Value-Strategien, Trend- /Kreditindizes geschlagen und bieten Ertrége mit
Following-Strategien geringerem Risiko, bei geringer Volatilitat.
Angesichts unzureichender vergangener
INFRA- Energie, Transport, Investitionstitigkeit werden langfristig hohe
+ + S——— . "
STRUKTUR Wasser Ertréage fir nicht notierte als auch borsen-
notierte Infrastrukturwerte erwartet.

Quelle: BNP Paribas
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Wirtschafts- und Wahrungstabellen

BNP Paribas Prognosen

BNP Paribas Prognosen

BIP-Wachstum % 2023 2024 2025 VPI-Inflation % 2023 2024 2025
USA 2,5 2,5 1,8 USA 4,1 2,9 2,3
Japan 1,8 -0,4 0,7 Japan 3,3 2,6 2,5
Eurozone 0,6 0,9 1,6 Eurozone 5,4 2,3 2,0
Deutschland 0,0 0,3 1,4 Deutschland 6,0 2,6 2,5
Frankreich 1,1 1,1 1,4 Frankreich 57 2,5 1,9
Italien 1,0 1,1 1,4 Italien 5,9 1,0 1,8
Schwellenlinder Schwellenldnder

China 5,2 5,2 4,3 China 0,2 -0,1 1,2
Indien* 8,2 6,9 6,7 Indien* 5,4 4,7 4,3
Brasilien 2,9 2,2 2,0 Brasilien 4,6 4,1 4,0

* Geschdftsjahr

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg - 17.07.2024

* Geschdftsjahr

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg - 17.07.2024

Land Spot Ziel Ziel
28.07.2024 3 Monate 12 Monate

EUR/USD 1,09 1,06 1,12

GroBbrltannlen EUR/GBP 0,84 0,84 0,86

Schweiz EUR/CHF 0,96 0,98 0,98
Japan EUR/JPY 166,68 159,00 157,00
Schweden EUR/SEK 11,73 11,00 11,00
Norwegen EUR/NOK 11,97 11,30 10,80
Japan USD/JPY 153,54 150,00 140,00

Kanada USD/CAD 1,38 1,32 1,30

ggil. Australien AUD/USD 0,66 0,68 0,70

Neuseeland NZD/USD 0,59 0,60 0,63

UsD Brasilien USD/BRL 5,65 5,00 5,00
Indien USD/INR 83,73 82,00 82,00

China USD/CNY 7,25 7,40 7,20
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Quelle: BNP Paribas, Refinitiv Datastream. Stand 28. Juli 2024
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Bei diesen Informationen handelt es sich um Marketingmitteilungen. Sie dienen nur Ihrer Information und Unterstiitzung. Sie
stellen deshalb insbesondere keine auf Ihre individuellen Bediirfnisse ausgerichteten Empfehlungen zum Kaufen, Halten oder
Verkaufen eines Finanzprodukts dar und begriinden auch kein individuelles Beratungs- oder Auskunftsverhéltnis. Sie sind
ferner nicht als Rechts-, Steuer- oder sonstige Beratung gedacht. Bevor Sie Investmententscheidungen treffen, sollten Sie sich
deshalb sorgfiltig tiber die Chancen und Risiken des Marktes und fiir Sie geeigneter Investments informiert haben oder sich
beraten lassen. Dies kann neben den finanziellen auch die steuerlichen und rechtlichen Aspekte betreffen. Bitte beachten Sie
auch, dass aus der Wertentwicklung eines Finanzprodukts in der Vergangenheit, einer Entwicklung des betroffenen Marktes
oder einer Einschitzung zur Entwicklung der Markte nicht auf zukiinftige Entwicklungen oder Ertrdge geschlossen werden
kann. Bedienen Sie sich bitte auch ergidnzend der «Basisinformationen tiber Vermogensanlagen in Wertpapieren». Diese sind
iiber den Bankverlag, Postfach 450209 in 50877 Koéln erhéltlich. Die hier preisgegebenen Informationen enthalten nicht alle fiir
ein von Ihnen eventuell angestrebtes Investment erforderlichen bzw. aktuellen Informationen. Neben Informationen zu
Produkten und Dienstleistungen, die hier oder auf den Internetseiten des BNP Wealth Managements bereitgestellt sind, gibt es
gegebenenfalls auch andere Produkte und Dienstleistungen, die fiir die von Ihnen verfolgten Anlageziele besser geeignet sind.

BNP Paribas Wealth Management ist ein Geschéftsbereich der BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland

Standort Frankfurt: Senckenberganlage 19+ 60327 Frankfurt am Main = HRB Frankfurt am Main 40950 = Telefon: + 49 69
560041 - 200

Standort Niirnberg: Bahnhofstrale 55 = 90402 Niirnberg = HRB Niirnberg 31129 = Telefon: + 49 (0) 911 369-2000 = Fax: +49 (0)
911 369-1000, privatebanking@de.bnpparibas.com, www.privatebanking.bnpparibas.de

Sitz der BNP Paribas S.A.: 16, boulevard des Italiens = 75009 Paris = Frankreich = Eingetragen am Registergericht Paris unter:
R.C.S. 662 042 449

Gesetzliche Vertretungsberechtigte der BNP Paribas S.A.:

Président du Conseil d'Administration (Prasident des Verwaltungsrates): Jean Lemierre « Directeur Général (Generaldirektor):
Jean-Laurent Bonnafé

Niederlassungsleitung Deutschland: Lutz Diederichs, Dr. Carsten Esbach, Thorsten Gommel, Rainer Hohenberger, Michel
Thebault, Frank Vogel

Zustandige Aufsichtsbehorden: Europaische Zentralbank, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Banque de France,
Autorité de Controle Prudentiel et de Résolution, Autorité des Marchés Financiers

KONTAKTIEREN SIE UNS
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L = BNP PARIBAS fir ein Lolt

* WEALTH MANAGEMENT im Wandel

PRIVATE BANKING
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