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Ist’s ein bisserl Vogel-StrauB3-Politik? Die Er-
wartung, dass Frankreichs Regierung schon
nicht stirzen wird? Immerhin droht am Nach-
mittag Frankreichs Regierung der Sturz. Das
hoch verschuldete Land muss sparen, es gibt
jedoch keine Einigkeit Uber das Wie. Trotz-
dem liegen Europas Markte leicht im Plus.
Oder ist’s die Gewissheit, dass notfalls die
EZB ohnehin gentigend Kanonen in Stellung
gebracht hat? Nennt sich Transmission Pro-
tection Instrument und wurde 2010/11 einge-
setzt, um in der Eurokrise (Griechenland -
PIGS, Sie wissen schon...) den Renditean-
stieg bei Staatsanleihnen durch Aufkaufe
kunstlich zu bremsen. Die dafur eigentlich ge-
forderte nachhaltige Fiskalpolitik wird man
schon irgendwie hintricksen, notfalls wohl ein-

fach nachhaltig defizitar; eines der wenigen
Politikerversprechen, das wohl sowohl vor als
auch nach der Wahl Bestand hétte...

Den fehlenden Willen zu Strukturreformen
sieht man aktuell wohl unbestritten auch in
Osterreich oder Deutschland. Warum sollte
dann die Grand Nation? WeiB3 diese doch,
dass wenn sie féllt, fallt die gesamte Euro-
zone. Und wird also alles unternehmen, um
vergemeinschaftete Schulden - Eurobonds -
auf den Weg zu bringen. Nationale Probleme
wulrden so européisch sozialisiert.

Bliebe als letzte Hoffnung, dass Osterreichs
und Deutschlands Politiker das nicht als ‘al-
ternativlos’ nutzen, um sich gleich selbst auch
noch vor notwendigen Reformen dricken
glauben zu kénnen...

Strabag im ATX

, Wir bedienen vier
Wachstumsmarkte”

CEO Stefan Kratochwill
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In Kirze

Branchennews. Seit

] )) dem Wochenende tref

Rosenbauer. Laut Di-
)) rectors’ Dealings-Liste
kaufte Vorstand Robert

Ottel 200 Aktien zu im Schnitt
44,1 Euro. <

Steyr Motors gibt
)) die Grisndung eines
Joint Ventures mit

Shangyan Power Technology Ji-
angsu Co., Ltd. (Shangyan
Power) bekannt. Shangyan
Power zd&hlt zu den fihrenden
asiatischen Unternehmen in der
Entwicklung und Produktion
einer Vielzahl von Dieselmoto-
ren. Das Joint Venture ist nicht
nur ein strategischer Meilen-
stein in der Internationalisie-
rungsstrategie, der neuve
Wachstumschancen im ASEAN-
Raum und auf globaler Ebene
erdffnet, sondern sichert Steyr
Motors auch einen vertraglich
garantierten Mindestbeitrag
von 65 Mio. Euro Umsatz und
13 Mio. Euro beim EBIT inner-
halb von finf Jahren ab dem
Jahr 2026. Allein in der
ASEAN-Region erschlief3t sich
Steyr Motors ein zusétzlich
adressierbares Marktpotenzial
in den drei genannten Berei-
chen von schétzungsweise

13 Mrd. bis 20 Mrd. US-Dol-

lar.<
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fen sich Rickversi-
cherer wie Swiss Re, Munich
Re und Hannover Riick wie
jedes Jahr mit Erstversiche-
rern wie Allianz, Axa oder
Generali und Maklern im Fiirs-
tentum Monaco, um die Kondi-
tionen fir die grof3e
Vertragserneuerung im Scha-
den- und Unfallgeschéft zum
ndchsten Jahreswechsel auszu-
loten. Wegen der soliden Kapi-
talisierung vieler
Rickversicherer wéchst dabei
die Kapazitét fisr Rickversiche-
rungsschutz. Zugleich nimmt
die Nachfrage der Erstversiche-
rer weiter zu. Der weltweit dritt-
grofte Rickversicherer
Hannover Rick stellt sich je-
denfalls auf einen leichten
Preisrickgang im Schaden- und
Unfallgeschéft ein. Bei der Ver-
tragserneuverung mit 1. Janner
2026 dirften die Preise fir
Rickversicherungsschutz insge-
samt stabil bleiben oder leicht
sinken. Die Konditionen bleiben
trotz gestiegenen Wettbewerbs
fir die Hannover Riick weiter
attraktiv, heif3t es.<

Internationale Un-
)) ternehmensnews.
Der niederléndische Chip-Aus-

rister ASML wird Insidern zu-
folge gréfter Anteilseigner des
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franzésischen Kl-Startups Mis-
tral Al. ASML beteiligt sich mit
1,3 Milliarden Euro an einer Fi-
nanzierungsrunde von insge-
samt 1,7 Milliarden Euro,
erfuhr Reuters von mehreren
mit dem Vorgang vertrauten
Personen. Damit wird Mistral
mit einer Bewertung von zehn
Milliarden Euro zum wertvolls-
ten Unternehmen fiir Kiinstliche
Intelligenz (Kl) in Europa.
Mistral gilt als Europas Antwort
auf US-Konkurrenten wie den
ChatGPT-Erfinder OpenAl und
die Google-Mutter Alphabet .
Das Unternehmen wurde 2023
von dem ehemaligen Deep-
Mind-Wissenschaftler Arthur
Mensch und den friheren
Meta-Forschern Timothée La-
croix und Guillaume Lample
gegriindet. Zu den Geldgebern
von Mistral gehsrt auch der
US-Chipkonzern Nvidia.

Der deutsche Energieriese RWE
holt sich einen Partner zur Fi-
nanzierung von Investitionen
ins deutsche Ubertragungsnetz
ins Boot. RWE hat mit dem welt-
weit tétigen Vermégensverwal-
ter Apollo Global Management
eine langfristige Partnerschaft
geschlossen, um die Finanzie-
rung des 25,1-prozentigen An-
teils von RWE an Amprion
sicherzustellen. Im Rahmen der
Vereinbarung zahlt Apollo 3,2
Mrd. Euro an RWE.

Apollo erhélt dafiir eine Beteili-
gung an einem neu gegrinde-
ten Joint Venture, das den
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25,1-prozentigen Anteil von
RWE an Amprion halten wird.
RWE wird die Gelder iiber das
Gemeinschaftsunternehmen in
Amprion reinvestieren, um des-
sen Netzausbauprogramm zu
unterstitzen.

Amprion, einer der vier deut-
schen Ubertragungsnetzbetrei-
ber (UNB), organisiert ein
Netz iber sieben Bundeslénder
und versorgt rund 29 Millionen
Menschen mit Strom.<

Internationale Kon-
)) junkturnews.

In der Eurozone hat sich die
Einsch&tzung von Finanzmarkt-
experten zur konjunkiurellen
Entwicklung Uberraschend wei-
ter verschlechtert. Der vom
Analyseinstitut Sentix erhobene
Konjunkturindikator fiel im
September von zuvor minus 3,7
Zahlern auf minus 9,2 Punkte.
Es ist der zweite Stimmungs-
démpfer in Folge und der nied-
rigste Wert seit April.

Die japanische Wirtschaft
ist im zweiten Quartal deutlich
stéirker gewachsen als zunéichst
angenommen. Grund dafir ist
ein nach oben korrigierter pri-
vater Konsum. Demnach wuchs
die viertgréBte Volkswirtschaft
der Welt von April bis Juni mit
einer auf das Jahr hochgerech-
neten Rate von 2,2 Prozent.
Eine erste Schétzung ging von
einem Wachstum von 1,0 Pro-

zent aus.< <ag/red>
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Wachsende Diskrepanz zwischen Inflationserwartungen und Realzinsen in den USA

Quelle: Deutsche AM)
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Finanzmérkte, und auch aktuell scheinen sie wieder

auf eine interessante Entwicklung hinzudeuten. Wéh-
rend die nominalen US-Renditen in den vergangenen Jahren
starken Schwankungen unterlagen, lieferte die aus inflati-
onsgeschiitzten US-Staatsanleihen (TIPS) abgeleitete Real-
rendite meist ein klareres Bild der zugrunde liegenden
Einflussfaktoren. Seit Anfang 2022 war der Trend zunéchst
eindeutig. Die 10-jéhrige Realrendite stieg von negativen Ni-
veaus auf deutlich iiber zwei Prozent, angetrieben von einer
aggressiven Straffungskampagne der US-Notenbank Fede-
ral Reserve (Fed). Die-
ser Anstieg verlief bis
zum Herbst 2023 dyna-
misch. Danach folgte
ein volatiler Seitwérts-
trend, in dem die Real-
rendite mehrfach
zuriickfiel, ohne jedoch
dauerhaft in einen Ab-
wirtstrend  Uberzuge-
hen. Seit Jahresbeginn 2025 zeichnet sich erneut eine
Abwértsentwicklung ab - und das, obwohl die Fed bei ihren
bisherigen Zinssenkungen keinesfalls aggressiv aufgetreten
ist.

Zwei Faktoren sind entscheidend. Erstens rechnen die
Mérkte damit, dass die Fed die Leitzinsen in den kommenden
Monaten stérker lockern wird als Ende 2024 erwartet.
Griinde hierfir sind eine sich abkiihlende Konjunktur, feh-
lende Auswirkungen der Zélle von Président Trump auf die In-
flationsraten sowie erste Anzeichen einer Abkihlung des
Arbeitsmarktes. Zweitens ist die Term Premium seit ihrem
Hoch im Jénner wieder zuriickgegangen, wie der ,Chart der
Woche” zeigt. Diese Risikoprémie, die Investoren fir das Hal-
ten langfristiger Anleihen verlangen, war im Zuge hoher
Emissionsvolumina und fiskalischer Unsicherheiten zunéchst
gestiegen, hat sich zuletzt jedoch spiirbar entspannt. Den-
noch kénnten strukturelle Faktoren wie wachsende Staats-
verschuldung und geopolitische Risiken verhindern, dass sie

U S-Realrenditen sind stets ein wichtiger Indikator fiir die

US-Realrenditen: Dreht der Trend nach
unten?

Ob Trendwende oder nicht héngt von der
langfristigen Inflationsentwicklung und dem
Erhalt der Glaubwiirdigkeit der Federal
Reserve ab.

daverhaft niedrig bleibt. Vor diesem Hintergrund steht die
Fed vor einer schwierigen Aufgabe. Christian Scherrmann,
US-Okonom er DWS, fasst die Situation wie folgt zusammen:
»~Angesichts bestehender Risiken durch die Zélle steht die Fed
vor der Herausforderung, geldpolitisch zu lockern, ohne
dabei die Kontrolle iiber die langfristigen Finanzierungskos-
ten zu verlieren.”

Die Entwicklung des Arbeitsmarktes scheint unabhéngig
von politischen Faktoren zu sein. Dennoch ist die politische
Dimension derzeit durchaus relevant. In den USA haben ei-
nige prominente Stimmen die Unabhéngigkeit der Federal
Reserve infrage ge-
stellt. Eine Zentral-
bank, die zu stark
politischer Kontrolle
unterliegt, kdnnte Ge-
fahr laufen, ihre
Glaubwirdigkeit zu
verlieren. Ein solcher
Vertravensverlust
wiirde tendenziell zu
einem Anstieg der Risikoprémien am langen Ende der Zins-
strukturkurve fihren und die Steuerung der allgemeinen Fi-
nanzierungsbedingungen noch schwieriger machen.

Der aktuelle Riickgang der Realrenditen deutet unserer Ein-
schétzung nach zugleich darauf hin, dass die Anleger schwé-
chere reale Wachstumsimpulse erwarten. Sinkende
Realrenditen sind héufig ein Anzeichen fiir eine verhaltenere
Konjunkturperspektive, da Investoren mit geringeren realen
Ertrégen rechnen und die Nachfrage nach als sicher wahr-
genommenen Anlagen steigt.

Die jingste Entwicklung kénnte somit eine neue Phase ein-
leiten: weg von der Angst vor dauerhaft hohen Realzinsen,
hin zu einer vorsichtigen Normalisierung. Ob dies der Beginn
eines nachhaltigen Trends ist oder nur eine Zwischenkorrek-
tur, héngt von der weiteren Inflationsentwicklung und der
Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik ab. Eines ist jedoch klar:
Wer die Realrenditen ignoriert, iibersieht einen der wichtigs-
ten Treiber fir die Bewertung vieler Anlageklassen.<
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1 . STEFAN BREINTNER,
‘ HEAD OF RESEARCH & PORTFOLIOMANAGEMENT BEI

DER DJE KAPITAL AG

Starke Cashflows und
solide Bilanzen treiben

die Goldminen-Aktien

oldminenaktien haben sich im bisherigen Jahresver-

lauf (prozentual) besser entwickelt als der Goldpreis

selbst. In Euro gerechnet steht per 26.08.2025 ein
Plus von iiber 50% beim HUI-Goldminenindex einer Wert-
steigerung von ca. zwdlf Prozent beim Goldpreis gegen-
Gber. Damit entwickelten sich Aktien von Goldproduzenten
auch deutlich besser als der breite Rohstoffmarkt. Basis ist
hier der MSCI World Materials Sektor Index, welcher auch
die bedeutendsten Goldproduzenten umfasst. Der Rohstoff-
markt insgesamt stagnierte 2025 in Euro gerechnet weitge-
hend. Auf Sicht der letzten
finf Jahre zeigt sich je-
doch ein anderes Bild:
Einer Preissteigerung von
etwa 70% bei physischem
Gold in Euro gerechnet
steht ein Kursplus von
knapp 40% beim HUI-
Goldminenindex gegen-
tber - oder rund 50%,
wenn die in diesem Zeit-
raum gezahlten Dividen-
den beriicksichtigt werden.

Die Management-
Teams der Gold-
konzerne sollten
aus den Fehlern
der Vergangenheit
- vor allem aus zu
optimistischen
Prognosen - ge-
lernt haben und
die Erwartungen
des Kapitalmarkts
kinftig realisti-
scher steuern.

Cashflow als Schlis-
selfaktor. Warum haben
sich nun Goldminenaktien
zuletzt wieder besser ent-
wickelt als physisches
Gold, und wie wahrscheinlich ist es, dass diese Entwicklung
anhélt? Wahrend physisches Gold weiterhin als sicherer
Hafen gefragt ist, profitieren vor allem bérsennotierte Pro-
duzenten von einer Neubewertung. Belastungsfaktoren wie
Kosteninflation, hohe Investitionen, Wéhrungsabwertungen
und operative Herausforderungen hatten die Branche zuvor
unter Druck gesetzt. Derzeit wirkt sich jedoch die Stabilisie-
rung der Férder- und Produktionskosten positiv aus. Diese
Entwicklung kénnte mittelfristig zu einer Verbesserung der
Margen beitragen und die Attraktivitat des Sektors weiter
erhéhen.

Betrachtet man den weltweit gré3ten Goldminenkonzern
Newmont, so ergibt sich im Zeitraum 2020-24 ein Anstieg
der reinen Produktionskosten um knapp 49% auf 1126 US-
Dollar/oz (oz = Feinunze Gold mit 31,1 Gramm). Die soge-

Foto: Pixabay Meacenas

nannten , All In Sustaining Costs” (AISC = direkte Produkti-
onskosten) stiegen um 35% auf 1516 US-Dollar/oz.
Newmont kann aufgrund seiner globalen Préasenz mit Fér-
derstdtten in Asien/Australien, Nord- und Sidamerika sowie
Afrika als globaler Branchenmaf3stab angesehen werden.
Rund 50% der Produktionskosten entfallen auf Lohne, etwa
30% auf Material (z.B. chemische Stoffe, Ersatzteile,
Sprengstoff) und 15-20% auf Energiekosten (Diesel, Strom).
Vor allem bei Material- und Energiekosten lie3 der Preis-
druck zuletzt nach, sodass in naher Zukunft nur noch mo-
derat steigende oder stagnierende Kosten wahrscheinlich
sind. Wachstumsinvestitionen sind in den AISC generell nicht
enthalten. Konkret bedeutet ein AISC-Niveau von ca. 1500
US-Dollar/oz, dass - unter der Ausklammerung von Wachs-
tumsinvestitionen - ab einem Goldpreis von mehr als 1500
US-Dollar/oz ein freier Cashflow erzielt wird. Bei niedrige-
ren Preisen wisrde hingegen ein negativer Cashflow entste-
hen. Diese Beispielrechnung verdeutlicht das aktuell hohe
Cashflow-Potenzial: Bei einem Goldpreis von rund 3350 US-
Dollar/oz und AISC im Bereich von 1500-1700 US-Dol-
lar/oz ist die freie Mittelgenerierung je geférderter Feinunze
historisch hoch. So erzielte das Unternehmen im letzten
Quartal bei einem realisierten Goldpreis von 3320 US-Dol-
lar/oz einen freien Cashflow von 1,71 Mrd. US-Dollar
(+188% gegeniiber Vorjahr) - ein Rekordwert auf Quar-
talsbasis. Setzt sich dieser Trend im dritten Quartal fort,
wére Newmont per Ende September schuldenfrei, denn auf-
grund der bereits erwéhnten hohen freien Cashflow-Gene-
rierung lag die Nettoverschuldung per 30.06.2025 bei nur
noch 1,4 Mrd. US-Dollar (-56% gegeniiber Vorjahr).

Fir den gesamten Sektor lésst sich aktuell feststellen, dass
bei Goldpreisen von iber 3000 US-Dollar/oz die freie
Cashflow-Generierung sehr hoch ist. Diese starke Mittelge-
nerierung fihrt zu deutlich solideren Bilanzen und ersffnet
zugleich zusétzliche Méglichkeiten, die Aktionére am Erfolg
stérker zu beteiligen - zum Beispiel durch Aktienriickkéufe.
Unter den gréBten Goldminengesellschaften weisen derzeit
zum Beispiel Newmont, Kinross und Agnico Eagle eine hohe
Rickkaufaktivitét auf.

Schwache Prognosequalitét als Belastung. Ein wei-
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terer wesentlicher Grund dafiir, dass Goldminenaktien in
den vergangenen finf Jahren hinter der Entwicklung des
Goldpreises zuriickgeblieben sind, liegt in wiederholten Ver-
fehlungen bei den kommunizierten Produktions- und Kosten-
zielen sowie in politischen Unsicherheiten bzw.
Verwerfungen in zentralen Férderregionen. Zahlreiche Un-
ternehmen der Branche - darunter auch etablierte Schwer-
gewichte wie Newmont sowie ein weiterer fishrender
Produzent- verfehlten regelméfig ihre eigenen Férder-
prognosen, was das Vertrauen der Investoren belastete.
Diese operative Volatilitét hat dazu beigetragen, dass selbst
in einem insgesamt positiven Marktumfeld fir Gold viele Mi-
nenaktien unterdurchschnittlich performten.

Als eine der wenigen positiven Ausnahmen gilt der kana-
dische Konzern Agnico Eagle. Das Unternehmen hob sich
in den vergangenen Jahren durch eine hohe Prognosege-
navigkeit und stabile Pro-
duktionsentwicklung unter
den groflen Minenbetrei-
bern hervor. Mit einer
Marktkapitalisierung von
rund 65 Mrd. US-Dollar ist
Agnico  Eagle  nach
Newmont das zweitgréfite
bérsennotierte Goldunter-
nehmen und weltweit der
drittgréBte  Goldprodu-
zent. Das Management
kann eine solide Erfolgsbi-
lanz vorweisen: In den
letzten 14 Jahren wurde
die Produktionsprognose
lediglich einmal verfehlt. Zudem zahlt Agnico seit 1983 kon-
tinuierlich Dividenden. Erw&hnenswert ist auch das geopo-
litisch stabile Férderportfolio, da rund 90% der Produktion
aus Kanada stammen - einem Land mit verlésslichen Rah-
menbedingungen und geringem politischen Risiko.

Heute ist der
Zeitraum vom
Fund (Exploration)
eines interessan-
ten Goldvorkom-
mens bis zur
Forderung am
Minenstandort mit
ca. 20 Jahren als
realistisch
anzusetzen.

Politische Risiken im Blick. Wie gravierend sich politi-
sche Verwerfungen auswirken kénnen, zeigt sich unter an-
derem am Beispiel der schwierigen Situation am Standort
der Loulo-Gounkoto-Mine in Mali (die Mine steht fir rund
15% des BIP Malis), die von einem grof3en internationalen
Konzern betrieben wird. Die Regierung von Mali fordert
hier unter anderem eine héhere Beteiligung an der Mine und
Steuern auf nicht realisierte Umsétze. Das Unternehmen
sieht hierfir keine rechtliche Grundlage und lehnt die For-
derungen ab. Aktuell kénnen keine Einnahmen generiert
werden, da die Exporte blockiert sind. Wie dieser Konflikt
ausgehen wird, ist derzeit kaum prognostizierbar. Mali und
andere Regionen Afrikas wie etwa der Senegal, die Elfen-
beinkiiste oder Ghana sind generell interessante Férderre-
gionen fiir die Industrie. Charakteristisch sind dort héufig

iberdurchschnittlich hohe Erzgehalte, kombiniert mit ver-
gleichsweise schnellen Genehmigungsverfahren und niedri-
gen Betriebskosten. Dass sich in Afrika durchaus
nennenswerte Erfolge erzielen lassen, zeigt sich unter an-
derem am Beispiel von Endeavour Mining.

Endeavour Mining z&hlt zu den filhrenden Goldprodu-
zenten Westafrikas und betreibt Bergbauprojekte in Sene-
gal, Burkina Faso und der Elfenbeinkiiste. Alle Minen
wurden termingerecht und innerhalb der geplanten Budgets
errichtet - ein Beleg fir die operative Effizienz des Unter-
nehmens. Seit mehr als zehn Jahren in der Region aktiv,
pflegt Endeavour enge Beziehungen zu lokalen Beh&rden
und Gemeinschaften. Als einer der gréf3ten Arbeitgeber und
Steuerzahler vor Ort ist das Unternehmen fest verankert.
Vor dem Hintergrund aktueller Herausforderungen anderer
Marktteilnehmer betont das Management den offenen Dia-
log, den fairen Umgang mit allen Interessengruppen und
das Selbstversténdnis als verantwortungsvoller Partner. Wi-
derstand aus der Bevélkerung habe es bislang nicht gege-
ben - ein Indikator fir die erfolgreiche lokale Einbindung.

Neue Projekte im Goldsektor sind generell komplex und
die Inbetriebnahme ist in der Regel mit zahlreichen Heraus-
forderungen verbunden. Heute ist der Zeitraum vom Fund
(Exploration) eines interessanten Goldvorkommens bis zur
Férderung am Minenstandort mit ca. 20 Jahren als realis-
tisch anzusetzen. Auch auf den ,letzten Metern” eines
neuen Projektes treten oftmals neue, unerwartete Probleme
auf. Die sidafrikanische Goldfields musste 2024 mehrfach
ihre Prognosen anpassen wegen Problemen am wichtigsten
Wachstumsprojekt Salares Norte in der Atacama-Region im
Norden Chiles. Zun&chst gab es Probleme mit Chinchillas-
Populationen, die unter Artenschutz stehen und umgesiedelt
werden mussten, dann belasteten extreme Wettereignisse.
Da die Goldverarbeitungsanlage in einer Héhe von ca.
4400 m lokalisiert ist kam es im chilenischen Winter 2024 zu
einem vermehrten Einfrieren der Verarbeitungsanlagen.
2025 verlief der Betrieb stabiler; das Unternehmen kam gut
durch den Winter und ist zuversichtlich, die Produktions-
prognose zu erfiillen

Fazit: Goldpreis bleibt der Treiber. Die Management-
Teams der bérsennotierten Goldkonzerne sollten aus den
Fehlern der Vergangenheit - vor allem aus zu optimistischen
Prognosen - gelernt haben und die Erwartungen des Kapi-
talmarkts kiinftig realistischer steuern. Die hohe Kosteninfla-
tion der letzten Jahre diirfte ein Plateau erreicht haben oder
in Teilbereichen zundchst ricklaufig sein. Wichtigster Ge-
winntreiber ist und bleibt der Goldpreis. Wie bereits zuvor
analysiert, spricht vieles dafiir, dass ein Umfeld hoher Gold-
preise (iber 3000 US-Dollar/oz) Bestand haben kann. Die
freie Cashflow-Generierung und die Wahrscheinlichkeit er-
héhter Kapitalrickfihrungen an die Aktionére bleiben in
einem solchen Umfeld entsprechend hoch.<
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VON WALTER KOZUBEK
ZERTIFIKATEREPORT-HERAUSGEBER

25%-Chance mit Nvidiq,

Amazon, Meta, Micro-
soft, Apple und Alphabet

Foto: Pixasbay geralt

Technologiegiganten Apple, Meta (Facebook), Al-

phabet (Google) Amazon, Nvidia und Microsoft in
den vergangenen Jahren hervorragend entwickeln, wobei
vor allem die Nvidia-Aktie mit ihrem kréftigen Wertzu-
wachs ins Auge stach.

Erfillen sich die optimistischen Expertenprognosen, im
Zuge derer den US-Tech-Werten auch auf dem aktuell
hohen Kursniveau noch weiteres Steigerungspotenzial zu-
gebilligt wird, dann sollte zumindest das Abwértspotenzial
der Aktien limitiert sein.

Mit dem neuen Erste Bank-US Tech Garant 25-30 kénnen
Anleger in den néchsten 5 Jahren ohne Kapitalverlustrisiko
bis zu 25 Prozent an einer Wertsteigerung des gleich ge-
wichteten Aktienkorbes partizipieren.

Bekanntlich konnten sich die Kurse der Aktien der US-

25% Chance und Kapitalgarantie. Am 1.10.25 wer-
den die Schlusskurse der sechs Aktien als Ausiibungspreise
fir den Erste Bank-US Tech Garant 25-30 Protect festge-
schrieben. Die Gewichtung jeder Aktie im Aktienkorb wird
16,67 Prozent betragen. Bei 125 Prozent des Startwertes
des Aktienkorbes wird sich der Cap des Produktes befin-
den.

Wenn sich Aktienkorb bis zum Bewertungstag, dem
25.9.30, positiv entwickelt, dann werden Anleger bis zum
Cap von 125 Prozent vollsténdig an dieser Wertsteigerung
beteiligt. Legt der Aktienkurs bis zum 25.9.30 beispiels-
weise um 20 Prozent zu, dann wird die Rickzahlung des
Produktes mit 120 Prozent des Startwertes erfolgen.

Kann der Aktienkorb seinen Wert um mehr als 25 Pro-
zent steigern, dann wird der bei 125 Prozent des Start-
wertes angesiedelte Cap den maximalen
Rickzahlungsbetrag auf 125 Prozent des Startwertes limi-
tieren.Bei einer negativen Kursentwicklung des Aktienkor-
bes wird die Kapitalgarantie dafir sorgen, dass das
Produkt mit dem Ausgabepreis von 100 Prozent zuriickbe-
zahlt wird.

Die Erste Bank-US Tech Garant 25-30, fdllig am
2.10.30, ISIN: ATOO00A3P236, kann derzeit in einer Sti-
ckelung von 1.000 Euro mit 100 Prozent und 2,5 Prozent
Ausgabeaufschlag gezeichnet werden.

ZertifikateReport-Fazit: Die neue US Tech Garant 25-
30 ermdglicht Anlegern in den néchsten 5 Jahren ohne Ka-
pitalverlustrisiko die vollsténdige Partizipation an der
positiven Wertentwicklung des Aktienkorbes, wobei der Cap
von 125 Prozent den maximalen Gewinn auf 25 Prozent li-
mitieren wird.<
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