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Renditeaufschlag franzésischer Staats- ggii. Bundesanleihen
in Basispunkten, fiir 10-jdhrige Laufzeiten, zuriickliegende 10 Jahre

Das Ergebnis der Europawahlen
hat insbesondere auch Konse-

80
quenzen fiir Frankreich. Nach der
70 Ankiindigung der Auflésung der
Nationalversammlung stieg der
60 traditionelle Renditeaufschlag
franzosischer Staatsanleihen
30 ggl. Bunds an das obere Ende
der Bandbreite der letzten 10
40 Jahre. Urséchlich sind Befiirch-
20 tungen, dass der ohnehin ange-
schlagene franzésische Haushalt
20 zukiinftig weiter strapaziert wer-
den kdnnte. Die Bonitat Frank-
10 reichs gerat damit in den Fokus.
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KURZ UND KNAPP Altienmarice
KONJUNKTUR Seite2 oo -
Die konjunkturelle Erholung im Euroraum setzt sich in Trippel- oo 5000
schritten fort. In den USA 1dsst der Preisdruck Giberraschend weiter dao0
nach, wahrend in China die Inflation wieder steigt. e o0
AKTIEN Seite 3 200
Wahrend die Borsen in Europa letzte Woche durchaus kraftige Ver- TR e e e e e e
luste verbuchten, feierte die Wall Street erneut frische Bestmar- Perinkesial) s s
ken. Hilfreich waren dabei viele neue Hochs groRer Digitalkon-
zerne, was aber den Unterschied in der letzten Woche nur zum Teil Zinsstruktur Deutsche Bundesanleihen

erklart.
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Die Fed hat die Zinsen wie erwartet unverandert belassen. In den
kommenden Wochen diirften — neben den ,,klassischen“ Markt-Be- 20 k——_
stimmungsfaktoren (z. B. EZB- und Fed-Rhetorik, Inflations- und

Konjunkturentwicklung) — auch die politischen Nachrichten aus 2 L
Frankreich Einfluss auf das Geschehen am Rentenmarkt nehmen. —— Aktuel

——— vor 3 Monaten
vor einem Jahr
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Auch in der hinter uns liegenden Woche blieb die
wirtschaftliche Erholung des Euroraums ihrem
Kurs treu, jedoch nur in Trippelschritten. Gemes-
sen an der Sentix-Umfrage unter Investoren, ist
die Zuversicht auf die Konjunktur so gut wie seit
Beginn des russischen Uberfalls auf die Ukraine
vor gut zwei Jahren nicht mehr. Das Stimmungs-
barometer kletterte im Juni bereits den achten
Monat in Folge, und zwar um 3,9 Zdhler auf plus
0,3 Punkte. Experten hatten nur einen Anstieg auf
minus 1,8 Punkte erwartet. Wahrend der Wert fiir
die Lage trotz des Anstiegs weiter im Minus (-9,0
Punkte) verharrte, kletterte die Erwartungskom-
ponente um 2,2 auf plus 10,0 Zahler.

Die Produktionsdaten der Industrie konnten hin-
gegen nicht Uberzeugen. Die Erzeugung verrin-
gerte sich im April um 0,1 Prozent im Vergleich
zum Vormonat, erwartet wurde ein Plus von 0,2
Prozent. Im Marz war die Produktion noch um revi-
diert 0,5 (bisher: 0,6) Prozent hochgefahren wor-
den. Verglichen mit dem Vorjahresmonat fiel sie
im April um 3,0 Prozent schwacher aus.

In den USA stand derweil die Preisentwicklung
wieder einmal im Fokus. Wdhrend die Marktteil-
nehmer mehrheitlich mit einer Stagnation der
Teuerungsrate im Mai gerechnet hatten, sank die
Inflation Gberraschend auf 3,3 Prozent. Im April
lag der Wert noch bei 3,4 Prozent. Die isolierte Be-
trachtung der Kernrate zeigt ein dhnliches Bild, da
auch hier ein unerwarteter Riickgang von 3,6 auf
3,4 Prozent zu verzeichnen war. Die neu entflamm-
ten Zinshoffnungen (dazu mehr im Zinsteil) wur-
den zusatzlich noch von den Erzeugerpreisen un-
terstrichen. Diese sind im Mai iiberraschend um
0,2 Prozentim Vergleich zum Vormonat gesunken.
Okonomen hatten hingegen mit einem Anstieg
von 0,1 Prozent gerechnet, nach einem Zuwachs
von 0,5 Prozent im April. Im Vergleich zum Mai
2023 zogen die Preise um 2,2 Prozent an. Volks-
wirte hatten hier ein Plus von 2,5 Prozent auf dem
Radar.

Enttduscht haben allerdings die neuesten Umfra-
gewerte der Uni Michigan. Das Verbraucherver-
trauen sank nach vorldufigen Daten fiir Juni um
3,5 auf 65,6 Indexpunkte. Dies verfehlte deutlich
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die Prognosen, die bei im Konsens bei 72,0 Punk-
tenlagen.

US-Inflationsraten

(Verbraucherpreisindex im Vgl. zum Vorjahr)

2019 2020 2021 2022 2023 2024
Gesamtrate

Kernrate
auet

Der Preisdruck in den USA ldsst weiter nach.

Die Inflation ist auch in Fernost ein viel bedugtes
Thema. Wéhrend China vom Herbst vergangenen
Jahres bis Januar noch mit einer Deflation zu
kampfen hatte, sind die Verbraucherpreise seit-
dem wieder auf Kletterkurs. Auch im Mai stiegen
sie weiter leicht um 0,3 Prozent auf Jahressicht.
Damit setzt sich der Inflationstrend in der weltweit
zweitgroRten Volkswirtschaft den vierten Monatin
Folge fort. Analysten hatten den Zuwachs fiir Mai
nur geringfligig hoher erwartet. Verglichen mit
dem Vormonat April gaben die Verbraucherpreise
allerdings um 0,1 Punkte nach. In der Volksrepub-
lik ist die Nachfrage unter den Konsumenten im-
mer noch schwach, unter anderem weil weiter
viele junge Menschen arbeitslos sind und der Im-
mobilienmarkt, in dem viele Chinesen ihre Erspar-
nisse investiert haben, in der Krise steckt. Die Re-
gierung hat etwa mit Subventionen fiir den Ein-
tausch alter Gerdte und Autos gegen neue ver-
sucht, die Kauflaune wieder in Gang zu bekom-
men. Analysten gehen davon aus, dass Peking im
Verlauf des Jahres weitere MaBnahmen auf den
Weg bringen wird, um das selbst gesetzte Wachs-
tumsziel von ungefahr fiinf Prozent in diesem Jahr
zu erreichen.

Die wichtigste Stiitze der chinesischen Wirtschaft
war in den vergangenen Monaten das verarbei-
tende Gewerbe, dessen Mai-Produktionsdaten
uns u. a. in dieser Woche erwarten. Des Weiteren
werden die ZEW-Konjunkturerwartungen fir
Deutschland sowie die vorldaufigen Einkaufsmana-
gerindizes fiir den Euroraum veroffentlicht.
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Veranderung zur Vorwoche
(zu Schlusskursen von Freitag)
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Wahrend an der Wall Street erneut Rekorde aufge-
stellt wurden, gingen die Bérsen diesseits des At-
lantiks mit deutlichen Verlusten ins Wochenende.
Auffalligist dabei, dass die Bérsen erstin der zwei-
ten Wochenhilfte unterschiedliche Richtungen
einschlugen. Zwar starteten die europdischen
Markte als Reaktion auf den Rechtsruck bei den
Europawahlen mit leichten Verlusten in die Wo-
che, konnten sich dann aber im GroRBen und Gan-
zen wieder fangen. Zur Wochenmitte ging es im
Gegenteil sogar kraftig nach oben, weil die US-
Teuerung geringer als erwartet ausfiel. Dass sich
die US-Notenbank im weiteren Verlauf des Tages
zuriickhaltender als noch im Mérz zeigte, brachte
die US-Markte — die Borsen in Europa waren zu
dem Zeitpunkt bereits geschlossen — nicht aus
dem Tritt. Im Gegenteil, Nasdaq und S&P 500 er-
reichten neue historische Bestmarken und wieder-
holten das Kunststiick am Donnerstag zumindest
auf Schlusskursbasis, wenngleich ohne grof3e Ta-
geszugewinne. Auch letzte Woche hatte Nvidia
hieran durchaus Anteil, erfuhr aber zugleich tat-
kréftige Unterstiitzung von anderen Branchen-
granden wie Microsoft, Apple und Oracle, die alle-
samt ebenfalls neue Allzeithochs verzeichneten.
Ganz anders hingegen verhielten sich die europa-
ischen Borsen, die am Donnerstag rund zwei Pro-
zent verloren und hieran am Freitag ankniipften.
Der Dax fiel im Zuge dessen auf rund 18.000
Punkte. Die Ursachen fiir die divergente Entwick-
lung sind nur latent erkennbar. Die Nachwehen
der Europawahlen und die Parlamentsauflésungin
Frankreich ging zeitweise mit starkeren Kursver-
lusten bei franzdsischen Staatsanleihen einher
und belastete daher die Aktienkurse franzdsischer
Banken, die lblicherweise viele diese Papiere auf
der Bilanz haben. Der Sektorindex gab auf Wo-
chensicht fast sechs Prozent nach und war der
groRRte Verlierer. Zweigro3ter Verlierer der Woche
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war die Automobilbrache. Die EU kiindigte
Strafzélle fiir chinesische Elektrofahrzeuge an, die
ab dem 4. Juliin Kraft treten sollen, sofern man mit
der chinesischen Seite keine andere Lésung fin-
det, um den aus EU-Sicht wettbewerbsverzerren-
den Subventionen Chinas zu begegnen. Die Bérse
raumt dieser Moglichkeit offensichtlich wenig
Chancen ein, sondern fiirchtet stattdessen Vergel-
tungsmallnahmen mit Blick fiir den bedeutenden
Absatzmarkt in Fernost. Abseits dessen fdllt eine
Erkldrung fiir die doch nennenswerten Verluste in
Europa, aber eben nicht in den USA, schwer. Eine
Erklarung koénnte sein, dass sich die US-
Notenbank deutlich zugeknépfter als noch im
Mérz zeigte und die enttduschten Zinsaussichten
die Borsen unter Druck setzten, an der Wall Street
jedoch die abermalige innere Stdrke der Tech-
Granden dies Giberkompensieren konnte. Dies gilt
aber allenfalls teilweise, denn der gleichgewich-
tete S&P 500, welcher nicht von den Digitalkonzer-
nen dominiert wird, schlug sich mit einem Minus
von etwa einem halben Prozent deutlich besser als
die europdischen Indizes.

Nachdem die Entwicklung an den Aktienborsen in
diesem Jahr Uber weite Strecken die meisten Er-
wartungen hinter sich gelassen hat, war eine Kon-
solidierung eine Frage der Zeit. Lange und langer
als gedacht haben sich die Markte dem widersetzt.
Zumindest in Europa liegen die Hochs nun einen
Moment hinter uns, wobei sie noch zu Beginn der
Woche in Sichtweite waren. Insofern hohe Buchge-
winne bei den Marktteilnehmern, die nun erstmals
realisiert wurden. Vor dem Hintergrund der mo-
mentanen Stimmungseintriibung im Kontext der
Europawahl und den daraus entstehenden Unsi-
cherheiten nachvollziehbar. Vor allem aus dem
Blickwinkel von Investoren aus Ubersee. Diese
Phase sollte noch einen Moment anhalten. Unser
iibergeordnetes, moderat zuversichtliches Bild
vor dem Hintergrund geldpolitischer Lockerungen
und einer konjunkturellen Belebung bleibt jedoch
unverdndert intakt. Letzteres wurde beispiels-
weise von dem erneuten Anstieg des Sentix-Index
untermauert.
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Die Wahlen zum Europdischen Parlament haben
insbesondere auch Auswirkungen auf Frankreich.
Prasident Macron hat das Parlament aufgel6st und
eine vorgezogene Neuwahl angesetzt. Der erste
Wahlgang wird am 30. Juni, die zweite Runde am
7. Juli stattfinden. Der Ausgang der Wahlen ist mit
Unsicherheit behaftet, sowohl in politischer als
auch in wirtschaftlicher Hinsicht. Denn sollte das
liberale Biindnis nicht mehr starkste Kraft in der
Nationalversammlung werden, wiirde sich das Re-
gieren fiir Macron schwierig gestalten, wichtige
Reformvorhaben wohl blockiert werden. Beobach-
ten befiirchten, dass die wachsende Polarisierung
im franzdsischen Parteienspektrum zu einem an-
dauernden Verlassen der politischen Mitte fiihren
kénnte, was wiederum eine weniger europa-
freundliche Orientierung des Landes erwarten
lieBe. Zudem konnte die zukiinftige Wirtschafts-
politik protektionistischer ausfallen und mit stark
defizitaren Staatsausgaben einhergehen. Die Ver-
schuldung der ,Grande Nation“ ist aber beileibe
kein neues Thema. Bereits Anfang des Jahres
hatte die Regierung bekanntgegeben, dass das
Defizit hoher war als erwartet. Die Verschuldung
belduft sich inzwischen auf 110 Prozent der Wirt-
schaftsleistung. Jiingst (schon vor den Europa-
Wahlen) hatte die Rating-Agentur Standard &
Poor’s Frankreichs Kreditwirdigkeit von AA auf
AA- herabgestuft. Man habe kein Vertrauen in die
Fahigkeiten der Regierung, das Staatsschulden-
problem in absehbarer Zeit zu 16sen, hiel3 es. Je
nach Ausgang kdonnten die angesetzten Neuwah-
len diese Problematik nun verstarken. Zumindest
bis zum Wahlergebnis dirfte daher erh6hte Unsi-
cherheit herrschen. Auch wenn die die unmittelba-
ren finanziellen Auswirkungen fur das Land gering
sind und Prdsident Macron zudem erklart hat, er
werde nicht zurlicktreten, falls seine Partei bei den
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vorgezogenen Parlamentswahlen schlecht ab-
schneiden sollte — an den Markten haben die Er-
eignisse zu anziehenden Risikopramien bei fran-
zosischen Anleihen gefiihrt. Der Renditeaufschlag
franzosischer Staatspapiere ggii. Bundesanleihen
(10J) ist an das obere Ende der Bandbreite der
letzten 10 Jahre gesprungen (siehe Chart der Wo-
che auf S. 1). Neben den ,klassischen* Markt-Be-
stimmungsfaktoren (z. B. EZB- und Fed-Rhetorik,
Inflations- und Konjunkturentwicklung) diirften
fortan auch die politischen Nachrichten aus Frank-
reich Einfluss auf das Marktgeschehen nehmen.

Doch auch auRerhalb Europas ging es rund. In den
USA beliel3 die Fed das Zielband fiir den Leitzins
erwartungsgemal bei 5,25 bis 5,50 Prozent. Der
aktualisierte ,Dot Plot* (das Punktediagramm,
welches die Zinsprojektionen der einzelnen
stimmberechtigten Gremiumsmitglieder visuali-
siert) verschob sich nach oben und zeugte damit
von den héheren Inflationsprognosen fiir dieses
und das ndchste Jahr. Der Medianwert des Dot
Plot zeigt nun lediglich noch eine Zinssenkung im
Jahr 2024 an, nachdem zuvor drei Zinssenkungen
erwartet worden waren. Dennoch sprachen sich
immerhin noch 8 von 19 FOMC-Teilnehmern fir
zwei Zinssenkungen in diesem Jahr aus. Unmittel-
bar vor dem Zinsentscheid waren die US-
Inflationsdaten niedriger ausgefallen als erwartet.
Trotzdem hatten aber, so der Fed-Vorsitzende
Powell, die meisten Mitglieder ihre Punkte nicht
aktualisiert. Powell gab keine Hinweise auf den
Zeitpunkt einer ersten Zinssenkung, sondern
sagte nur, dass die Fed-Mitglieder ,mehr gute Da-
ten“ sehen missten, bevor sie die Zinsen senken
kénnten. Wie in Europa gilt also auch hier, dass
der weitere geldpolitische Pfad nicht vorgezeich-
net ist, sondern stark datenabhdngig ausfallen
wird und somit mit Unsicherheit behaftet ist.
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Renditen 10-jdhriger Staatsanleihen
zuriickliegende 3 Monate
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Die US-Treasury-Renditen zeigten in der
letzten Woche klar abwarts. Nach den ge-
nannten Inflationsdaten setzte eine Kurs-

rallye ein, wobei der Enthusiasmus spidter
durch die Verdffentlichung des Punktedia-
gramms etwas geddampft wurde. Auch die
Bund-Renditen tendierten abwarts.

AbschlieRend der Blick nach Japan: Erwartungsge-
mal belieR die Bank of Japan (BoJ) die Leitzinsen
unverandert in der Bandbreite von 0,00 bis 0,10
Prozent. Sobald sich verlassliche Signale fir eine
Verstetigung des aktuellen Preistrends zeigen,
will man die Leitzinsen weiter anheben. Dies kann
nach Auffassung des Zentralbankchefs Ueda be-
reits im Juli der Fall sein. Zudem wurde angekiin-
digt, dass man zwar weiterhin Staatsanleihen im
derzeitigen Umfang von etwa 6 Bio. Yen/Monat
kaufe, doch soll auf der Juli-Sitzung der BoJ ein
Plan fir die Reduzierung der Anleihekdufe in den
nachsten zwei Jahren vorgelegt werden.
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Kalender vom 17. Juni bis 21. Juni 2024

Indikator

Periode

Prognose

M/M bzw. Q/Q J

Letzter Wert

M/M bzw. Q/Q J

Ausgewdhlte Unternehmen

Montag, 17.06.2024

EU Rede EZB-Chefvolkswirt Lane

ING, Qiagen (Kapitalmarkttag)

US Empire Manufacturing Index Jun. -16,2 Indexpunkte -15,6 Indexpunkte

CN Industrieproduktion Mai 6,0 % 6,7 %

CN Einzelhandelsumsdtze Mai 3,0% 23 %

Dienstag, 18.06.2024

DE ZEW Index Jun. 45,0 Indexpunkte 47,1 Indexpunkte Beiersdorf (Kapitalmarkttag),
EU Verbraucherpreise, HVPI (final) Mai 2,6 % 2,6 % Jenoptik, MasterCard, Telefonica
US Einzelhandelsumsitze Mai 0.2 % 0,0 % Deutschland (jew. HV)

US Industrieproduktion Mai 0,4 % 0,0 %

Mittwoch, 19.06.2024

US NAHB Index Jun. 47 Indexpunkte 45 Indexpunkte Delivery Hero, Sto (jew. HV)
Donnerstag, 20.06.2024

DE Erzeugerpreise Mai -0,1% 0,2 % Accenture (Q3), Alstrom, Befesa,
EU Verbrauchervertrauen (vorl.) Jun. -13,5 Indexpunkte -14,3 Indexpunkte Delta Airlines, Ebay (jew. HV)
CH SNB Zinsentscheid 1,25% 1,50 %

UK BoE Zinsentscheid 5,25 % 5,25 %

US Neubaubeginne Mai 1.375.000 1.360.000

US Baugenehmigungen Mai 1.480.000 1.440.000

US Philadelphia Fed Index Jun. 1,0 Indexpunkte 4,5 Indexpunkte

Freitag, 21.06.2024

DE Einkaufsmanagerindex Verarb. Gew. (vorl.) Jun 46,0 Indexpunkte 45,4 Indexpunkte Home24, Qiagen (jew. HV)
DE Einkaufsmanagerindex Dienstl. (vorl.) Jun. 54,0 Indexpunkte 54,2 Indexpunkte

EU Einkaufsmanagerindex Verarb. Gew. (vorl.) Jun. 47,8 Indexpunkte 47,3 Indexpunkte

EU Einkaufsmanagerindex Dienstl. (vorl.) Jun 53,0 Indexpunkte 53,2 Indexpunkte

EU Einkaufsmanagerindex Composite (vorl.) Jun. 52,5 Indexpunkte 52,2 Indexpunkte

US Verkéufe bestehender Hiuser Mai 4.100.000 4.140.000

JP Nationaler Verbraucherpreisindex, CPI Mai 2,8% 25%

M/M = Veranderung gegeniiber Vormonat; Q/Q = Veranderung gegeniiber Vorquartal; J/J = Verdnderung gegeniiber Vorjahr; s. b. = saisonbereinigt;

n. s .b. = nicht saisonbereinigt; p = vorlaufig, f = endgultiger Wert, r = revidierter Wert, annual. = annualisiert; VG = Verarbeitendes Gewerbe;
s =Schnellschatzung, ISM = Institute of Supply Management; MFI = Monetére Finanzinstitute; EU = Euro-Raum;

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

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

Weitere Daten und Kursverldufe

Rentenmarkte Aktienmarkte (31. Dez 2021 = 100)
5 120 Gewinner 1Woche  31.12.23 1 Jahr
Covestro 4,6% -3,8% 24,3%
4 110 Symrise 2,5% 14,4% 22,6%
Wolters Kluwer 2,1% 19,8% 36,1%
N 100 Vonovia 1,5% -2,7% 48,1%
Siemens Energy 1,1% 93,8% -1,7%
) DAX -3,0% 7.5% 10,4%
o ‘IVL Euro Stoxx 50 -4,2% 7,0% 10,6%

A u% Verlierer
80 AT} BNP Paribas -12,0% -0,4% 8,4%
. ! Vinci -11,4% -11,0% -6,1%
2022 2023 2024 70 o 5 o5 Axa -11,3% 5,9% 17,2%
B TR i i o st so Commerzbank AL1%  314%  384%
Rheinmetall -9,8% 67,7% 97,0%

Devisenmirkte Aktienmérkte (31. Dez 2021 = 100)

Wochenbilanz Branchen - Stoxx Europe 600 Sektoren

115 120 Gewinner 1Woche  31.12.23 1 Jahr
Basiskonsum 0,3% 3,1% 0,4%
110 Gesundheit 0,0% 14,0% 14,3%
Lo Medien -0,4% 13,4% 28,7%
Finanzdienstleister -1,3% 5,5% 22,4%
Los Nahrung & Getranke -1.3% -0,9% -6,9%
. Euro Stoxx -4,2% 5,2% 8,1%
Stoxx Europe 600 -2,4% 6,7% 9,9%

1,00 Verlierer
Banken -5,5% 12,9% 23,9%
Automobile -4,6% -0,5% -3,4%
093 207 203 2072 ©0 2022 2023 2024 Bau -4,2% 1,0% 12,3%
—— US-Dollar je Euro (. Skala) —— MSCIWelt —— MSCI Schwellenlander S&P 500 Konsum zyklisch -4,1% 2,3% -4,2%
Reisen & Freizeit -3,9% -4,3% -8,2%
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Wichtiger Hinweis (Gewdhrleistungsausschluss)

Alle hier veroffentlichten Angaben erfolgen unverbindlich und stellen weder eine Anlageberatung noch eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkaufirgendeines Wertpapieres dar. Die Angaben dienen ausschlieRRlich zur Information, die Ihnen eine selbsténdige
Anlageentscheidung erleichtern soll. Meinungsaussagen oder Empfehlungen kénnen fiir den einzelnen Investor nicht anleger-
oder objektgerecht sein. Bitte sprechen Sie daher vor einer Auftragserteilung mit lhrem Anlageberater, soweit nicht auf eine Be-
ratung verzichtet wird (Sdirekt Brokerage). Weder diese Verdffentlichung noch ihr Inhalt bzw. eine Kopie dieser Versffentlichung
dirfen ohne die vorherige ausdriickliche Erlaubnis der Kreissparkasse Ké1n auf irgendeine Weise verandert oder an Dritte verteilt
oder libermittelt werden. In einigen auslandischen Rechtsordnungen ist die Verbreitung dieser Information unter Umstanden
gesetzlichen Restriktionen unterworfen. Personen, in deren Besitz dieses Dokument/diese Information gelangt, sind verpflichtet,
sich diesbeziiglich zu informieren und solche Einschrankungen zu beachten.

Quellen

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

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

Aufsichtsorgan

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