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Der Gebert-Borsenindikator-Index ist eine strikt regelbasierte Anlagestrategie,
die Anlegern sowohl die Chancen in potenziell steigenden Markten eréffnen
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Alphabet, Nvidia und Microsoft mit 11,50% Zinsen und 40% Sicherheitspuffer
Diese Anleihe wird in den nachsten zwei Jahren einen Bruttojahresertrag von

11,50 Prozent abwerfen, wenn die drei Aktien in zwei Jahren nicht mit 40 Prozent

im Vergleich zu den am 31.8.26 festgestellten Schlusskursen im Minus notieren.

S.2

S.3

S.5

S.6

S.7


http://www.bnpp.at

ZertifikateReport  32/2026

& B B & B =

Risk-on oder Risk-off? Investieren auf Basis von 4 Signalen
Autor: Thorsten Welgen

Uber den Anlageerfolg entscheidet nicht nur die Auswahl der richtigen Assets, sondern auch das Timing.
Hier setzt der von Physiker und Borsenautor Thomas Gebert entwickelte Bérsenindikator an. Sein Modell
verdichtet 4 Signale zu einer Ampel fur deutsche Aktien: In Griin-Phasen investiert der vom Indexanbieter
Solactive berechnete Gebert-Bérsenindikator-Index in trendstarke Aktien, in Rot-Phasen schaltet er in den
Defensiv-Modus. Die Strategie ist Uber Index-Zertifikat von Morgan Stanley mit der ISIN DEOOODAOAB14
investierbar.

Aktuelle Aufstellung im Defensiv-Modus

Geberts Ansatz: Inflation, Zinsen, Dollarkurs und Jahreszeit werden mit O oder 1 Punkt bewertet. Punkten
kénnen: eine niedrigere Eurozonen-Inflation als vor einem Jahr, eine EZB-Zinssenkung, ein schwacherer
Euro zum Dollar sowie die Bérsensaison von November bis April. Bei 3 oder 4 Punkten setzt der Index
auf Aktien, bei 2 bleibt das Portfolio unverdandert und bei 1 oder 0 Punkten wechselt das Portfolio in den
Absicherungsmodus.

Das Aktienuniversum umfasst die 100 gréten deutschen Aktiengesellschaften. Daraus wahlt das Modell
die 10 Aktien mit dem hdéchsten Momentum und gewichtet sie mit je 10 Prozent. Die relative Starke wird
aus 30 Messpunkten Uber jeweils 200 Handelstage ermittelt. Ein Titel wird erst ersetzt, wenn er im Ranking
unter Platz 50 fallt, um zu viel Umschlag zu vermeiden.

Aktuell ist der Index im Defensiv-Modus und enthalt daher keine Aktien. Das Portfolio besteht aus: Long
Bund-Future (60,6 Prozent), Long Cash-Position in Euro (40,9 Prozent), Long Gold-Futures (18,8 Prozent)
und einer Short-Position im DAX-Future (minus 20,3 Prozent). Auslaufende Futures-Kontrakte werden
regelbasiert gerollt. Solactive prift das Modell wochentlich, andert das Portfolio aber maximal einmal
im Monat. Das aktuelle Portfolio ist auf den Seiten von Solactive unter der Index-ISIN DEOOOSLODLX7
einsehbar. Seit Emission im Juni 2021 hat der Index 41,2 Prozent zugelegt, der maximale Drawdown
wurde mit 31,3 Prozent gemessen, die Volatilitat liegt bei 20,7 Prozent. Der Net-Total-Return-Index rein-
vestiert Ausschittungen nach Steuern. Auf Indexebene fallen jahrlich 1,2 Prozent Managementgebuhr an,
die Geld-Brief-Spanne belauft sich auf 0,08 Euro (0,27 Prozent).

ZertifikateReport-Fazit: Der Gebert-Bérsenindikator-Index ist eine strikt regelbasierte Anlagestrategie,

die Anlegern sowohl die Chancen in potenziell steigenden Markten erdffnen als auch schwache
Bdrsenphasen absichern will. Klare Signale nehmen Anlegern grundsatzlich emotionale Entscheidungen
ab, Fehlsignale sind naturlich mdglich).
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Bayer-Bonus-Zertifikat mit 26-Prozent-Chance und 33% Sicherheitspuffer

Mit der Bayer-Aktie konnten Anleger in der Hoffnung, dass die jahrelangen Rechtsstreitigkeiten in den
USA bald beendet sein kdnnten, in den vergangenen zwdlf Monaten einen Kursgewinn von 79 Prozent
erzielen. Nachdem der Aktienkurs nach guten Quartalszahlen kraftig anzog, notiert der Wert mit aktuell
48,08 Euro derzeit wieder deutlich unterhalb des Jahreshochs vom 3. Juli 2026 bei 53,92 Euro.

Da die Risiken rund um Glyphosat nun bald beigelegt sein werden und sich die geschéaftlichen Perspektiven
verbessert hatten, bekraftigten die Experten von JP Morgan mit einem von 50 auf 61 Euro angehobenen
Kursziel ihre Kaufempfehlung fir die Bayer-Aktie.

Anlage-ldee: Anleger, die nun eine Investition in die als ,fair gepreist” eingestufte Bayer-Aktie in Erwagung
ziehen und gleichzeitig das Kursrisiko des direkten Aktienkaufes deutlich reduzieren wollen, kdnnten als
Alternative zum direkten Aktienkauf die Anschaffung eines attraktiv ausgestatteten Bonus-Zertifikates
mit Cap ins Auge fassen, das auch bei einem deutlichen Kursriickgang der Aktie sehr hohe Renditen
ermaoglichen wird.

Bonus-Zertifikate mit Cap ermdoglichen nicht nur bei steigenden Notierungen der Bayer-Aktie, sondern
auch bei seitwarts oder deutlich nachgebenden Kursen hohe Renditechancen. Als Gegengeschaft fur die
attraktiven Seitwartschancen mussen Zertifikateanleger auf das unbegrenzte Gewinnpotenzial des Akti-
eninvestments und Dividendenzahlungen verzichten.

Die Funktionsweise: Wenn die Bayer-Aktie bis zum Bewertungstag des Zertifikates niemals die Barriere
bei 32 Euro berihrt oder unterschreitet, dann wird das Bonus-Zertifikat mit Cap am 23. Dezember 2027
mit dem Bonusbetrag in Hohe von 58 Euro zurlckbezahlt.

Die Eckdaten: Beim BNP Paribas-Bonus-Zertifikat mit Cap auf die Bayer-Aktie (ISIN: DEO00PK8JR87)
befinden sich Bonuslevel und Cap bei 58 Euro. Der Cap definiert den maximalen Auszahlungs-
betrag des Zertifikates. Die bis zum Bewertungstag, den 17. Dezember 2027, aktivierte Barriere liegt bei
32 Euro. Beim Bayer-Aktienkurs von 48,08 Euro konnten Anleger das Zertifikat mit 46,17 Euro erwerben.
Der Erwerb des Zertifikates ist somit im Sinne der Anleger mit einem geringeren Kapitalaufwand als der
direkte Kauf der Aktie verbunden.

Die Chancen: Da Anleger das Zertifikat derzeit mit 46,17 Euro kaufen kénnen, ermdglicht es bis zum
Dezember 2027 einen Bruttoertrag von 25,62 Prozent (gleich 18 Prozent pro Jahr), wenn der Aktienkurs
bis zum Bewertungstag niemals um 33,44 Prozent auf 32 Euro oder darunter fallt.

Die Risiken: Berihrt der Kurs der Bayer-Aktie bis zum Bewertungstag die Barriere bei 32 Euro und die
Aktie notiert am Bewertungstag unterhalb des Caps, dann wird das Zertifikat mit dem am Bewertungs-
tag fixierten Schlusskurs der Aktie, maximal mit dem Cap, zurlickbezahlt. Wird dieser unterhalb von
46,17 Euro festgestellt, dem Kaufkurs des Zertifikates, dann werden Anleger einen Verlust erleiden.
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Amazon profitiert weiter vom Kl-Boom
Autor: Thorsten Welgen

Schon Ende Juli legte Amazon.com (US0231351067) die Ergebnisse fir Q2 vor. Der Umsatz stieg um
20 Prozent auf 200,6 Mrd. US-Dollar, das operative Ergebnis um 43 Prozent auf 27,5 Mrd. US-Dollar.
Wachstumsmotor war die Cloud-Sparte AWS: sie steigerte ihre Erlose um 37 Prozent auf 42,2 Mrd.
US-Dollar und erzielte bei 39,4 Prozent Marge einen Betriebsgewinn von 16,6 Mrd. US-Dollar. Der
Nettogewinn von 62,6 Mrd. US-Dollar ist verzerrt, da 53,4 Mrd. US-Dollar aus der Neubewertung der
Anthropic-Beteiligung stammen. Fur Q3 erwartet Amazon 197 bis 202 Mrd. US-Dollar Umsatz. Der
KI-Boom treibt alle Hyperscaler: Microsofts Azure wuchs zuletzt um 43 Prozent, Google Cloud um
82 Prozent — z.T. dank TPU-Verkdufen. Amazon kontert mit Bedrock und eigenen Chips. Die Kehrseite
sind enorme Investitionen: der freie Cashflow rutschte mit 7,6 Mrd. US-Dollar ins Minus.

Discount-Strategie mit 10,3 Prozent Puffer (Dezember)

Das Discount-Zertifikat von Morgan Stanley mit einem Cap bei 250 US-Dollar (DE000MJ8RZGS5) bietet
beim Preis von 201,70 Euro eine Renditechance von 14,30 Euro oder 21,1 Prozent p.a., sofern die Aktie
am Bewertungstag 18.12.26 zumindest auf Hohe des Caps schlief3t. Immer Barausgleich.

Discount-Strategie mit 15,6 Prozent Puffer (Marz)

Eine leicht defensivere Strategie mit einem Cap von 240 US-Dollar und Laufzeit Marz gibt's von BNP
Paribas unter der ISIN DE000OPK1H2H4. Beim Preis von 189,90 Euro errechnet sich bei konstanten
Wechselkursen eine Renditechance von ca. 17,40 Euro oder 16,2 Prozent p.a. Schliel3t die Aktie am
Bewertungstag 19.3.27 unter dem Cap, erfolgt ein Barausgleich.

Bonus-Strategie mit 15,5 Prozent Puffer (Dezember)

Das Bonus-Zertifikat mit Cap der BNP Paribas mit der ISIN DE000PM1G5J0 zahlt den Bonus- und Héchst-
betrag von 280 US-Dollar in Euro, sofern die Barriere bei 220 US-Dollar bis zum Bewertungstag 18.12.26
nie verletzt wird. Beim Kaufpreis von 220,60 Euro und konstanten Wechselkursen ergibt sich ein Gewinn
von ca. 21,20 Euro oder 31,6 Prozent p.a. Das Produkt gibt's aktuell mit 1,8 Prozent Abgeld.

ZertifikateReport-Fazit: AWS bleibt hochprofitabel, doch der Ausbau der Kl-Infrastruktur bindet immer
mehr Kapital — wie bei allen Hyperscalern. Wer knapp 10 Prozent unter Allzeithoch lieber mit Risikopuffer
anlegt, kann mit den Discount- und Bonus-Zertifikaten bereits bei einer Seitwartsbewegung zweistellige
Jahresrenditen erzielen und ist gegen kleinere Kursschwachen gewappnet. Wechselkursrisiko.
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Wienerberger wachst, aber Neubauflaute belastet
Autor: Thorsten Welgen

Wienerberger (AT0000831706), der Osterreichische Ziegel- und Baustoffhersteller, hat in Q2 den Umsatz
um 13 Prozent auf 1,41 Mrd. Euro gesteigert. 7 Prozentpunkte kamen aus organischem Wachstum,
6 Prozentpunkte aus Zukaufen. Dennoch sank das EBITDA um 9 Prozent auf 230 Mio. Euro; die Marge
fiel von 20,3 auf 16,3 Prozent. Belastend wirkte vor allem der schwache Wohnungsneubau in den USA,
Kanada und GroRbritannien. Renovierung und Infrastruktur (Umsatzanteil > 60 Prozent) blieben stabil,
glichen den Ruckgang aber nicht aus. Nach Steuern blieben 31 Mio. Euro (Vorjahr: 103 Mio. Euro). Sonder-
effekte, u.a. ein Vergleich einer US-Tochter in Kartellverfahren, driickten zusatzlich. Der freie Cash Flow
sank auf 83 Mio. Euro, die Nettoverschuldung stieg auf 2,4 Mrd. Euro. Fir 2026 wurde ein EBITDA von
rund 700 Mio. Euro bestatigt.

Discount-Strategie mit 7,9 Prozent Puffer (Dezember)
Schlief3t die Aktie am 18.12.26 tber dem Cap von 20 Euro, dann bringt Discount-Zertifikat der SG mit der

ISIN DEOOOFD60327 beim Kaufpreis von 18,50 Euro einen Gewinn von 1,50 Euro oder 22,7 Prozent p.a.
Im negativen Szenario erfolgt die Lieferung einer Aktie.

Bonus-Strategie mit 16,8 Prozent Puffer (Marz)

Das Bonus-Zertifikat mit Cap der Erste Bank (ATO0000A3TC15) zahlt den Bonus- und Hoéchstbetrag von
25,20 Euro, wenn die Aktie bis zum 19.3.27 niemals die Barriere bei 16,70 Euro verletzt. Beim Kaufpreis
von 21 Euro errechnet sich die maximale Rendite mit 4,20 Euro oder 33,8 Prozent p.a. Barausgleich in
allen Szenarien. Aufgeld von 4 Prozent.

Einkommensstrategie mit 10,9 Prozent p.a. Kupon (September 2027)

Die Aktienanleihe der DZ Bank mit der ISIN DEO0ODN4C538 zahlt einen fixen Kupon in Héhe von
10,9 Prozent p.a., durch den Einstieg unter pari steigt die effektive Rendite auf 14,4 Prozent p.a. Schlief3t
die Aktie am Bewertungstag 17.9.27 unter dem Basispreis von 20 Euro, erhalten Anleger die Lieferung von
50 Aktien nach Bezugsverhaltnis (=1.000 Euro / 20 Euro).

ZertifikateReport-Fazit: Wienerbergerwachstdank Zukdufen und robuster Infrastruktur, doch Margendruck
und Schulden begrenzen das Kurspotenzial. Wann sich die zinssensitive Neubau-Sparte erholt, bleibt
offen. Wer davon ausgeht, dass die Risikofaktoren jetzt eingepreist sind, kann mit den Zertifikaten bereits
bei einer Seitwartsbewegung der Aktie profitieren und auch moderate Kursriickgange verkraften.
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Alphabet, Nvidia und Microsoft mit 11,50% Zinsen und 40% Sicherheitspuffer

Obwohl die Kurse der US-Technologieriesen Alphabet, Nvidia und Microsoft in den vergangenen Jahren
nicht von kraftigen Kurskorrekturen verschont geblieben waren, konnten Anleger in den vergangenen drei
Jahren mit diesen drei Werten Uberproportional hohe Kursgewinne erzielen. Die Nvidia-Aktie lie® innerhalb
dieses Zeitraumes mit einem Kurszuwachs von mehr als 400 Prozent die anderen beiden genannten
Aktien, die ,nur‘ um 150 Prozent (Alphabet) und 50 Prozent (Microsoft) zulegen konnten, mit grofiem
Abstand hinter sich.

Wenn sich die optimistischen Expertenerwartungen fir diese drei Aktien bewahrheiten, dann sollten sich
die Aktienkurse auch in Zukunft halbwegs stabil entwickeln. Mit Strukturierten Anlageprodukten kénnen
Anleger sogar bei einer deutlichen Kurskorrektur der Aktien positive Renditen erzielen. Fir Anleger, die
mit Hilfe der drei US-Technologieaktien in den nachsten zwei Jahren eine Uberproportional hohe Rendite
erzielen wollen, kdnnte eine Investition in die neue US-Technologie Plus-Aktienanleihe der RBI interessant
sein, die bei einem bis zu 40-prozentigen Kursrickgang der Aktien eine Jahresbruttorendite von 11,50
Prozent ermoglichen wird.

11,50% Zinsen, 40% Sicherheit

Die Schlusskurse der Alphabet-, der Nvidia- und der Microsoft-Aktie vom 31.8.26 werden als Startwerte fiir
die Anleihe festgeschrieben. Die jeweiligen Barrieren, die ausschlielllich am letzten Bewertungstag, dem
30.8.28, aktiviert sein werden, liegen bei 60 Prozent der Startwerte.

Unabhangig von der Kursentwicklung der drei Aktien erhalten Anleger nach jedem der zwei Laufzeitjahre,
und zwar am 1.9.27 und am 31.8.28, einen Zinskupon in Hoéhe von 11,50 Prozent pro Jahr gutgeschrie-
ben. Wenn alle drei Aktienkurse am letzten Bewertungstag oberhalb der jeweiligen Barrieren gebildet
werden, dann wird die Anleihe am 4.9.28 mit ihrem Nennwert von 1.000 Euro zuriickbezahilt.

Beruhrt oder unterschreitet hingegen ein Aktienkurs am Bewertungstag die Barriere von 60 Prozent des
Startwertes, dann wird die Tilgung der Anleihe mittels der Lieferung der Aktie mit der schlechtesten pro-
zentuellen Wertentwicklung im Verhaltnis zum Startwert getilgt.

Die RBI-11,50% US-Technologie Plus-Aktienanleihe, fallig am 4.9.28, ISIN: AT0000A3W5Q0, kann noch
bis 28.8.26 in einer Stlickelung von 1.000 Euro mit 100 Prozent gezeichnet werden.

ZertifikateReport-Fazit: Diese Anleihe wird in den nachsten zwei Jahren einen Bruttojahresertrag von
11,50 Prozent abwerfen, wenn die drei US-Technologieriesen in zwei Jahren nicht mit 40 Prozent im
Vergleich zu den am 31.8.26 festgestellten Schlusskursen im Minus notieren.
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