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‘xj Editorial

Liebe Leserinnen und Leser!

Die letzten Monate haben die Markte kraftig
durcheinandergewirbelt. Doch jetzt zeichnet sich
eine klare Richtung ab: Aktien sind der beste Tra-
de fir den Rest des Jahres, und das inmitten der
wieder expansiven Geldpolitik sowohl der EZB
als auch der Fed. Die Zinssenkungen beider Zen-
tralbanken konnten die entscheidenden Impulse
geben, um die Aktienmarkte nachhaltig zu unter-
stiitzen. Fir uns, als eher langfristig orientierte An-
leger, ist dies eine hervorragende Nachricht.

In einer kiirzlich durchgefiihrten Bloomberg-Um-
frage waren sich 60 % der befragten Investoren
einig, dass US-Aktien in den kommenden Mo-
naten die besten Renditen erzielen werden. Die
aggressive Zinspolitik der letzten Jahre, die ins-
besondere Wachstumswerte unter Druck gesetzt
hat, wird nun wieder - allen Erwartungen nach -
durch eine lockere Geldpolitik abgelost.

Stocks Are the Best Trade for the Rest of the Year: Survey
We asked: Which asset will bring the highest return?
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Treasuries US Credit
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15%

Other

Source: Bloomberg MLIV Pulse survey Sept. 23-27 with 499 respondents. Other trades included gold, EM,
China. Note: Percentage figures may not add to 100 because of rounding.

Die Fed hat im September den Leitzins um 50
Basispunkte gesenkt und plant weitere Reduzie-
rungen bis zum Jahresende. Auch die EZB hat
Zinssenkungen eingeleitet, was den européischen
Markten die Chance gibt, die Performance-Kluft
zu US-Akten endlich zu verringern. Das ist eines
der Themen im heutigen Brief.

Wahrend US-Aktien eine klare Favoritenrolle ein-
nehmen, richtet sich der Blick vieler Investoren
aber auch auf die Emerging Markets, allen voran
China. Die jingste Rally am chinesischen Aktien-
markt war spektakulédr. Der CSI 300-Index legte
deutlich zu, getrieben durch umfangreiche wirt-
schaftliche Stimuli, darunter Zinssenkungen und
MaBnahmen zur Starkung des Immobilienmark-
tes.

China's CSI 300 Index Is Headed for Bull Market
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Wahrend Aktien auf dem Vormarsch sind, sieht es
fiir Anleihen weniger rosig aus. Trotz der Zinssen-
kungen bleiben viele Investoren skeptisch, was die
Performance von Staatsanleihen betrifft. In der
Bloomberg-Umfrage gaben 29 % der Teilnehmer
an, dass sie US-Treasuries fiir den Rest des Jahres
meiden werden — und das aus gutem Grund. Zwar
konnen Zinssenkungen Anleihen unterstitzen,
doch die Unsicherheit iber das Tempo weiterer
Zinsschritte und das Inflationsrisiko bleibt beste-
hen. Dies ist insbesondere bei langfristigen Anlei-
hen ein Problem, da diese empfindlich auf kiinftige
Inflationsentwicklungen reagieren kdnnten.

Indes: Den Bondmarkt nun vollstandig links liegen
zu lassen, halte ich auch fiir verkehrt. Denn es gibt
insbesondere im Unternehmensbereich immer
noch zahlreiche Emittenten, bei denen Sie zu inte-
ressanten Kursen lberdurchschnittliche Renditen
fir die nachsten Jahre einloggen kdnnen. Sprich:
Das Opportunitatsfenster fiir die Strukturierung ei-
nes Uberdurchschnittlich hohen passiven Einkom-
mens in den kommenden Jahren ist noch nicht ge-
schlossen, wenngleich der Spielraum kleiner wird.

Mit herzlichen GriiRen

Carsten Miiller
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Mit den inzwischen eingeleiteten Zinssenkungen
der Europaischen Zentralbank (EZB) und nun auch
der US-Notenbank Fed beginnt eine neue Pha-
se der Geldpolitik. Das konnte dem Gesamtmarkt
neuen Schwung verleihen, wie man an den jingsten
Reaktionen schon gesehen hat. Wobei aus histori-
scher Sicht nicht mal die Frage entscheidend sein
misste, ob gerade Amerika als weltgroRte Volks-
wirtschaft ein Soft Landing schafft oder doch in
eine Rezession kippt. Die Grafik zeigt, dass die Fra-
ge, ob Rezession oder nicht, eigentlich irrelevant ist.

First rate cuts have historically been good for stocks

12-month stock returns before and after first rate cuts

NO RECESSION

RECESSION

Before

Before After

Dennoch: Auch wenn fiir den Gesamtmarkt die Am-
peln auf Griin zu stehen scheinen, gibt es Sektoren,
denen ein besonders hohes Gewinnerpotenzial in
einem Umfeld fallender Zinsen zugesprochen wird.
Wobei das Spektrum sehr breit gefasst werden
kann. Um es vorweg noch einmal zu sagen: Hier
geht es nicht nur um Amerika, denn auch die Zins-
senkungen der EZB konnen in den europaischen
Branchen neue Potenziale erschliessen. Wer gehort
generell dazu?

Technologie

Der Technologiesektor steht an vorderster Front,
wenn es darum geht, von sinkenden Zinsen zu
profitieren. Wachstumsunternehmen, die traditio-
nell stark fremdfinanziert sind, kdnnen nun ihre In-
vestitionen in Forschung und Entwicklung wieder
zu glnstigeren Konditionen vorantreiben. Techno-
logien wie Kiinstliche Intelligenz, Cloud Compu-
ting oder Halbleiterproduktion bieten langfristige
Wachstumschancen, die durch Zinssenkungen zu-
satzlichen Schub erhalten. Unternehmen wie Apple,
Microsoft und Nvidia sind hier prominente Beispie-
le, die auf diese Phase positiv reagieren kdnnten.
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Immobilien

Die Immobilienbranche gehort zu den groBten
Gewinnern einer expansiven Geldpolitik. In den
letzten Jahren haben steigende Zinsen die Refinan-
zierungskosten fiir Wohn- und Gewerbeimmobilien
erheblich erhoht, was die Branche stark belastet
hat. Sinkende Zinsen reduzieren nun die Hypothe-
kenkosten und steigern die Nachfrage. Auch Im-
mobilienaktien und -fonds werden fiir Anleger at-
traktiver, da sie im Vergleich zu festverzinslichen
Anlagen wieder hohere Renditen bieten.

Konsum

Zinssenkungen stimulieren in der Regel die Kon-
sumnachfrage, da Kredite giinstiger werden und
das verfiigbare Einkommen steigt. Davon profitie-
ren vor allem Unternehmen aus dem Konsumgiiter-
sektor. Sowohl defensive Titel wie Nahrungsmit-
telhersteller, als auch zyklische Konsumgiiter wie
Automobilunternehmen oder Luxusgtiterproduzen-
ten dirften von der erhohten Kaufkraft profitieren.

Versorger

Nicht nur Wachstumsunternehmen und zyklische
Sektoren, sondern auch Versorger und andere Fir-
men mit regelmaBig hohen Investitionen gehoren
zu den potenziellen Gewinnern eines Niedrigzins-
umfelds. Versorger wie Strom- und Gasunterneh-
men sowie Betreiber von erneuerbaren Energien
sind stark fremdfinanziert, da sie regelmafig hohe
Investitionen in Infrastrukturprojekte tatigen mus-
sen. Sinkende Zinsen vermindern hier ebenfalls
die Fremdkapitalkosten und ermdglichen es den
Unternehmen, neue Projekte kostenglinstiger zu fi-
nanzieren. Zudem bieten Versorger aufgrund ihrer
stabilen Cashflows und Dividendenrenditen eine at-
traktive Alternative fir einkommensorientierte An-
leger, die in Zeiten niedriger Zinsen auf der Suche
nach verlasslichen Renditen sind.

Infrastruktur

Unternehmen, die in Infrastrukturprojekte wie
StraBenbau oder Telekommunikationsnetze in-
vestieren, konnten ebenfalls zu den Gewinnern
gehoren. Niedrigere Zinsen erleichtern es, umfang-
reiche Bauvorhaben zu finanzieren, und sorgen fiir
eine hohere Investitionsbereitschaft sowohl im pri-
vaten als auch im 6ffentlichen Sektor.
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Fazit: Sie missen hier als Investor sicher nicht jeder
Moglichkeit nachjagen, da das Zinsniveau in all die-
sen Branchen auch von ganz anderen Bedingungen
beeinflusst wird. Z. B. hatten erst kiirzlich Analysten
vor einer Konsumschwache in den USA gewarnt,
weil bei den Verbrauchern nun das in der Corona-
Pandemie angesparte Geld ausgegeben worden
sei. Das lasse ich mal so stehen, wohlweislich mit
dem Hinweis, dass die US-Konsumenten trotz aller
Krisen in den vergangenen Jahrzehnten sich immer
wieder als Fels in der Brandung erwiesen haben. Im
Gesamtkontext fokussiere ich mich auf einige The-
men-ETFs, die entsprechende Sektoren abdecken.
Im Einzelnen sind dies:

iShares STOXX 600 Pe

Die vergangenen Tage brachten eine spannende Er-
kenntnis. Denn im Konsumsektor konnten bislang
ETFs auf europaische Konsumtitel wie auch ent-
sprechende Titel in Emerging Markets deutlich bes-
ser abschneiden als ihre amerikanischen Pendants.
Was damit zu tun haben drfte, dass die EZB friher
als die Fed in Zinssenkungen eingestiegen war und
gleichzeitig im direkten Vergleich die européischen
Indizes noch sehr gro3en Nachholbedarf haben
gegeniiber den amerikanischen. Exemplarisch dafiir
steht das klare Verhaltnis zwischen dem S&P 500
und dem Stoxx 600. Letzterer bringt es bislang seit
Jahresanfang auf eine positive Performance von
gut 9 %, wahrend beim S&P 500 iiber 20 % zu Buche
schlagen.

Vor diesem Hintergrund gehorte im Bereich der
Konsum-ETFs zuletzt der iShares STOXX Europe
600 Personal & Household Goods UCITS ETF (DE)
(ISIN: DEOOOAOHO8N1, Kurs: 103,48 Euro) zu den
Top-Performern. Er bringt es im laufenden Jahr auf
eine positive Performance von 8,5 %, seit Auflegung
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Kennzahlen iShares Pers. & Household Goods
WKN / ISIN AOHO8N / DEOOOAOHOSN 1
Kategorie Aktien
Gesellschaft iShares
Benchmark STOXX® Europ. 600 Pers. & Household Goods
Ertragsverwendung Ausschittend
Wahrung EUR
Auflagedatum 08.07.02
Laufende Kosten 0,46%
Fondsvolumen 181 Mio.
Performance

Lfd. Jahr 8,54%
1 Monat 3,79%
3 Monate 3,72%
6 Monate 2,47%
1Jahr 14,11%

Seit Auflage (MAX) 538,35%

im Jahr 2002 summiert sich der aktuelle Gewinn auf
fast 540 %. Die Top-Position mit einer Gewichtung
von gut 19 % hat dabei derzeit der Luxusgtiter-Kon-
zern LVMH inne. Auf Platz zwei und drei folgen Uni-
lever und L'Oreal. Das spiegelt sich auch in der Lan-
der-Gewichtung wider. Frankreich ist mit tber 41 %
Gewichtung die Top-Region, gefolgt von GroRbritan-
nien mit 35 %. Deutschland liegt bei knapp unter 8 %.

Das Gute an diesem ETF: Er ist tatsdchlich relativ
gleich gewichtet in den beiden wesentlichen Kon-
sumsektoren, den sogenannten Basiskonsumgiitern
wie beispielsweise Lebensmittel und Nicht-Basis-
konsumgititern wie Luxusartikel oder Autos, Sport-
kleidung etc. Das Verhéltnis zwischen Nicht-Basis-
konsumgtitern und Basiskonsumgiitern liegt im ETF
bei 53 % zu 45 %. Der ETF selbst ist ausschiittend,
Sie bekommen also die Dividenden auch ausbezahlt.
Dies erfolgt vierteljahrlich. Die aktuelle Ausschiit-
tungsrendite liegt bei 2,23 %. Die nachste Ausschiit-
tung ist Ubrigens fiir den Oktober avisiert. Mit einer
Gesamtkostenquote von 0,46 % pro Jahr ist der Un-
terhalt sicher nicht ganz billig, aber noch vertretbar.

SPDR MSCI Europe Co

Ebenfalls eine sehr starke Performance in den
vergangenen Tagen konnte der SPDR MSCI Eu-
rope Consumer Discretionary UCITS ETF (ISIN:
IEOOBKWQOC77, Kurs: 176,08 Euro) prasentie-
ren. Dieser ETF hat sich komplett auf Nicht-Basis-
konsumgiiter fokussiert. Wobei beim Blick auf die
groRten Positionen sehr deutlich wird, dass es hier
eigentlich eine sehr starke Fokussierung auf den
Luxusgliter-Bereich gibt. Grofte Einzelposition auch
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hier LVMH mit Giber 18 %, gefolgt von Richemont mit
7,7 % und Hérmes mit knapp 7 %. ViertgroRter Wert
ist Ferrari mit 5,7 %. Auch hier ist Frankreich mit fast
33 % Gewichtung der groRte Einzelmarkt, gefolgt von
Deutschland mit 16,4 %. Dies vor allem dank Adidas
und Mercedes-Benz.

Kennzahlen SPDR MSCI Europ. Cons. Disc.
WKN / ISIN A1191M / IEOOBKWQOC77
Kategorie Aktien
Gesellschaft SPDR
Benchmark MSCI Euro. Consumer Discretionary 20/35 Cap.
Ertragsverwendung Thesaurierend
Wahrung EUR
Auflagedatum 05.12.14
Laufende Kosten 0,18%
Fondsvolumen 112 Mio.
Performance

Lfd. Jahr 7,94%
1 Monat 4,20%
3 Monate 2,79%
6 Monate -3,33%
1Jahr 15,45%
Seit Auflage (MAX) 103,37%

Dieser ETF ist thesaurierend, dafiir im jahrlichen
Unterhalt mit 0,18 % p. a. preiswert. Insgesamt
deckt er 50 Positionen ab bei einer FondsgroRRe von
112 Mio. Euro. Seit Auflegung 2014 brachte es der
ETF im Ubrigen auf eine gute Verdopplung seines
Wertes.

iShares STOXX Euro|

Im Versorger-Sektor, der aufgrund seiner hohen In-
vestitionsanstrengungen ebenfalls zu den Profiteu-
ren niedrigerer Zinsen gehoren diirfte, dominierten
zuletzt ebenfalls die europdischen ETFs. Hier neh-
me ich deniShares STOXX Europe 600 Utilities UCITS
ETF (DE) (ISIN: DEOOOAOQ4R02, Kurs: 42,53 Euro) in
den Fokus. Dieser ETF hat schon eine lange Historie,
da er bereits 2002 aufgelegt wurde. Seitdem konnte

sich der Wert um tiber 300 % verbessern, in diesem
Jahr sind es bislang rund 9,8 %. Im Bereich Versor-
ger gehort dieser ETF mit einem Fonds-Volumen von
325 Mio. Euro zu den grofiten

= SMAR9)

Es handelt sich um einen ausschiittenden ETF mit
einer Gesamtkostenquote von 0,47 % p. a. Unter
den 28 derzeitigen Positionen liegen GroBbritan-
nien, Spanien und Italien ganz vorne. Die spanische
Iberdrola ist mit 17,7 % die grote Position, gefolgt
von der britischen National Grid mit 14,1 % und der
italienischen Enel mit 12,6 %. Die beiden deutschen
Vertreter E.ON und RWE sind mit 6,1 % bzw. 5,2 % mit
von der Partie.

Kennzahlen STOXX Europ. 600 Utilities
WKN / ISIN AO0Q4R0 / DEOOOAOQ4R02
Kategorie Aktien
Gesellschaft iShares
Benchmark STOXX® Europe 600 Utilities Index
Ertragsverwendung Ausschittend
Wadhrung EUR
Auflagedatum 08.07.02
Laufende Kosten 0,47%
Fondsvolumen 325 Mio.
Performance

Lfd. Jahr 9,79%
1 Monat 5,08%
3 Monate 12,65%
6 Monate 14,65%
1Jahr 21,22%
Seit Auflage (MAX) 308,06%

Fazit: Unter den drei ETFs, die ich heute hier vorgestellt
habe, sehe ich den iShares STOXX Europe 600 Perso-
nal & Household Goods als besonders aussichtsreich
an, sodass ich ihn auch fiir das Musterdepot kaufe. Die
anderen beiden kommen als Kaufempfehlungen in die
grofe Dispositionsliste. In der nachsten Ausgabe wer-
de ich dieses Thema fortfiihren mit anderen Sektoren.
Mal schauen, ob bis dahin die amerikanischen Vertre-
ter an Aufwartsmomentum gewinnen konnten.
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Nach einer langen Durststrecke zeigt der chinesi-
sche Aktienmarkt wieder Zeichen von Leben. Die
jingsten wirtschaftspolitischen MaRBnahmen der
chinesischen Regierung haben zu einer bemerkens-
werten Rallye gefiihrt, die den Benchmark-Index CSI
300 um bis zu 6,5 % an einem einzigen Handelstag
steigen liel — das groRte Tagesplus seit 2015. Diese
Entwicklungen wecken nicht nur neues Vertrauen in
den chinesischen Markt, sondern haben auch spiir-
bare Auswirkungen auf die Performance bestimmter
ETFs, darunter der Market Access STOXX China A
Minimum Variance ETF (ISIN: LU1750178011, Kurs:
135,54 Euro), der im Musterdepot des Bernecker
ETF-Reports enthalten ist und nun ein ordentliches
Gewinnplus aufweist.

Der CSI 300 Index, der die groten Aktien an den
Borsen in Shanghai und Shenzhen umfasst, hat
nach einem Verlust von mehr als 45 % gegeniiber
seinem Hoch von 2021 seit Mitte September iiber
20 % zugelegt. Diese Entwicklung markiert den Ein-
tritt in einen sogenannten technischen Bullenmarkt.
Die jiingste Rally, die sich liber neun aufeinander-
folgende Handelstage erstreckte, wurde durch eine
Reihe von Regierungsmallnahmen unterstiitzt, die
das Vertrauen der Anleger gestarkt haben.

Zu den Schliisselfaktoren gehoren:

XX China A Minimum Variance Index UCITS ETF (XETRA Funds, La:
= smARo)
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- Erleichterungen fiir Immobilienk&ufer in drei der
groBten chinesischen Stadte,

- Senkung der Hypothekenzinsen durch die Zentral-
bank,

- ein umfassendes Konjunkturpaket, zu dem Zins-
senkungen, aber auch Liquiditatshilfen fir Banken
und MaBnahmen zur Unterstiitzung der Aktienmark-
te gehoren.

Diese Schritte markieren einen deutlichen Kurs-
wechsel in der Politik Chinas, das bisher mit einer
strikten Regulierung und restriktiven MafRnahmen
den Markt in Schach gehalten hatte. Diese positive
Dynamik am chinesischen Aktienmarkt hat sich auch
direkt auf den Market Access STOXX China A Mini-
mum Variance ETF ausgewirkt. Dieser ETF ist darauf
ausgelegt, die Volatilitdt zu minimieren, wahrend er
gleichzeitig von Aufwartstrends am Markt profitiert.
Das zeigt nun deutlich Wirkung. Weiter halten.

Bernecker ETF Report - ETF Musterdepot
Aufgelegt: 26.09.2023
Kapital: 100.000 Euro
01.10.24
ETF Bérse ISIN Wiihrung | Stiickzahl Kauf Kaufkurs | Akt.Kurs | G/V EUR G/V% Stop
abrdn Future Real Estate D IE000GGQK173 EUR 400 18.09.24 10,30 10,24 -24,00 -0,58%
Amundi S&P 500 Buyback ETF D LU1681048127 EUR 40 21.02.24 259,94 284,25 972,40 9,35% 260,00
Franklin FTSE India D IEOOBHZRQZ17 EUR 200 10.01.24 37,50 43,42 1183,00 15,77% 38,00
HanETF Future of Defence D IEO000J5TQP4 EUR 500 03.01.24 8,21 10,21 998,00 24,31% 9,00
Invesco US Energy Infrastructure D IEOOB8CIW150 EUR 100 24.07.24 47,63 44,42 -321,00 -6,74%
iShares Dow Jones Global Titans 50 ETF D DE0006289382 EUR 70 28.09.23 72,55 81,18 604,10 11,90% 73,00
iShares Edge MSCI Europe Momentum Factor D IEOOBQN1K786 EUR 500 08.11.23 8,98 11,36 1191,00 26,53% 10,00
Market Access STOXX China A Minimum Variance D LU1750178011 EUR 45 03.04.24 123,88 135,54 524,70 9,41% 116,00
SPDR S&P Euro Dividend Aristocrats UCITS ETF D IEOOB5M1WJ87 EUR 250 26.09.23 20,90 25,12 1056,25 20,22% 22,00
SPDR S&P US Dividend Aristocrats UCITS ETF D IEO0B6YX5D40 EUR 90 26.09.23 60,50 70,16 869,40 15,97% 63,00
VanEck Morningstar US Sustainable Wide Moat D IEOOBQQP9HO9 EUR 100 08.11.23 44,60 54,45 985,00 22,09% 49,00
WisdomTree Physical Palladium D JEOOB1VS3002 EUR 50 18.09.24 89,14 82,55 -329,50 -7,39%
Xtrackers Artificial Intelligence & Big Data ETF D IEOOBGV5VN51 EUR 50 26.09.23 87,65 119,82 1608,50 36,70% 108,00
Depot (Euro)  79314,80
Liquiditat (Euro)  32600,68
Gesamt (Euro) 111915,48
G/V 11,92%
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Mutares steht dieser Tage unter massivem Abga-
bedruck. Das betrifft sowohl die Aktie als auch die
ausstehenden Anleihen. Ausloser war eine negati-
ve ,Studie” des inzwischen beriihmt-beriichtigten
Short-Sellers Gotham City Research, die auch ich
einsehen konnte. Im Kern bezogen sich die Vorwiir-
fe der Leerverkaufer auf unterschiedlich ausgewie-
sene Cash-Positionen, auf die Verschuldung und
Forderungen gegeniiber Portfolio-Unternehmen.

Da Gotham City Research schon iiber eine gewisse
Erfolgsquote verfiigt aus der Vergangenheit, lie-
Ben viele Aktionare die Mutares-Aktie fallen wie
eine heiBBe Kartoffel. Zu sehr klingen hier dhnliche
Falle nach wie der von Aurelius, die sich nach einer
ahnlichen Short-Attacke nie richtig erholt hatten.

Und auch die Mutares-Aktie tat sich in den letzten
Tagen schwer, einen belastbaren Boden zu finden,
obwohl von Unternehmensseite her im Kern gera-
dezu bilderbuchmaBig reagiert wurde. So gab es
kurz nach Veroffentlichung der Studie erst eine vor-
laufige, dann eine umfangreichere Stellungnahme
des Unternehmens, auch mit dem klaren Hinweis
auf das wirtschaftliche Interesse von Gotham City,
die eine Short-Position von rund 1 % der ausstehen-
den Mutares-Aktien aufgebaut hatte. Gleichzeitig
wurde der Vertrag mit Unternehmensgriinder und
CEO Robin Laik vorzeitig um weitere fiinf Jahre ver-
langert. AuBerdem meldeten Laik und andere Vor-
standsmitglieder eigene Aktienkaufe.

Geholfen hat das bislang nur wenig. Das betrifft
auch die von mir an dieser Stelle empfohlene Muta-
res-Anleihe  mit Laufzeit bis 2027 (ISIN:
NO0012530965). Sie krachte von fast 105 % Kurs-
wert im letzten Brief auf aktuell 98 % runter. In der

"ae Mutares FLR &
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Spitze ging es sogar auf rund 96 % abwarts. Und
das, obwonhl die Anleihe (genau wie das vor Kurzem
emittierte 2029er Papier) als Nordic Bond vorrangig
besichert ist. Aus meiner Sicht ergibt das allerdings
jetzt kein Warnsignal, sondern ich sehe diesen Riick-
setzer als unerwartete Chance, bei einem Hochzins-
Bond noch einmal zugreifen zu konnen. Deshalb ist
die Anleihe fiir mich auch weiterhin ein Kauf.

Wer einer moglichen Kiindigung der 2027er Anleihe
schon vorgreifen mochte, kann auch in die 2029er
Anleihe investieren. Sie rentiert nach einem Kurs-
sturz in den Bereich von 92,50 % derzeit mit knapp
12 % Rendite auf Falligkeit.

Mutares

ISIN / WKN NO0013325407 / A383QZ
Laufzeit 19.09.29
Wahrung EUR
Coupon 9,730%
akt. Kurs 92,55%
Falligkeitsrendite 11,98%
Mindestanlage 1.000 EUR

Steht Pemex ein besseres Rating bevor? Die An-
leihen von Petréleos Mexicanos (Pemex), dem
staatlichen Olkonzern Mexikos, erlebten einen
deutlichen Anstieg, nachdem JPMorgan Chase
& Co. kiirzlich empfohlen hatte, die Anleihen vor
einer moglichen Hochstufung zu kaufen. Dies hat
besonders bei Investoren fiir Aufsehen gesorgt, da
eine Neubewertung von Pemex durch Ratingagen-
turen wie Fitch im Raum steht.
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Exemplarisch fiir die Marktreaktion stiegen die
in 2050 filligen Pemex-Anleihen um 2,5 Pro-
zentpunkte auf 79,6 % - den hochsten Stand
seit Februar 2023. Die Renditen fiir Anleihen, die
2038 und 2047 fallig werden, liegen derzeit bei
attraktiven 10 %. Dies gilt auch fir die laufzeit-
lose Anleihe, die mit 6,625 % verzinst wird. Dies
zieht nun verstarkt Kaufer an, da diese Anleihen
unter dem Nennwert gehandelt werden.

eng an den Staat zu binden.

Fazit: Ob die Re-Klassifizierung kommt oder
nicht — Fakt bleibt die hohe Staatsnahe von Pe-
mex und das gilt weiterhin als ein Sicherheits-
netz fir Unternehmen und auch Anleihen, die
ihren Erholungskurs weiter fortsetzen dirften.
In diesem Zusammenhang empfehle ich die bis
2038 laufende Anleihe zum Kauf.

OF

-

Alejandra Andrade, Analystin bei JPMorgan,
hob die Einstufung der Pemex-Anleihen von
Jneutral” auf ,iibergewichten” an. Der Haupt-
grund fir die optimistische Empfehlung liegt in
der Moglichkeit, dass Pemex als ,0ffentliches
Unternehmen” anstelle eines ,staatlich produk-
tiven Unternehmens” klassifiziert wird. Dieser
Schritt wiirde zu einer engeren Verbindung mit
der mexikanischen Regierung fiihren, was wie-
derum zu einer Hochstufung des Ratings durch
Fitch fihren konnte. Aktuell wird Pemex von
Fitch vier Stufen unter dem Investmentgrade-
Rating gefiihrt, wahrend Moody’s die Anleihen
sogar zwei Stufen tiefer bewertet.

Interessanterweise konnte diese mogliche
Hochstufung nicht nur zu besseren Konditio-
nen fiir Pemex auf den Kapitalmarkten fiihren,
sondern auch massive Kapitalzufliisse von An-
leiheinvestoren auslosen. Allerdings ist eine
Re-Klassifizierung von Pemex mit erheblichen
politischen Hiirden verbunden. Um Pemex als
,0ffentliches Unternehmen” einzustufen, ware
eine Verfassungsanderung erforderlich, die von
zwei Dritteln des mexikanischen Parlaments
gebilligt werden misste. Aktuell gibt es keinen
konkreten Zeitplan fiir eine solche Reform, doch
die Politik von Claudia Sheinbaum, die als Nach-
folgerin von Prasident Lopez Obrador gewahlt
wurde, unterstiitzt den bisherigen Kurs, Pemex

Petrdéleos Mexicanos

ISIN / WKN US706451BR12 / AOT6DB
Laufzeit 15.06.38
Wahrung usb
Coupon 6,625%
akt. Kurs 75,36%
Falligkeitsrendite 10,20%
Mindestanlage 10000 USD

Semper idem Unde

Underberg hat erfolgreich seine Unterneh-
mensanleihe 2024/30 (ISIN: DEO0OA383FH4,
Kurs: 102,75 %) iiber 35 Mio. Euro platziert. Die
Anleihe war deutlich liberzeichnet, jedoch wurde
keine Aufstockung vorgenommen, um der Ent-
schuldungsstrategie zu folgen. Der Erlos dient
der Refiwnanzierung der ausstehenden Anleihe
2019/25. Der Zinssatz wurde mit 5,75 % p.a.
festgelegt. Nach der Zeichnungsempfehlung ist
diese Anleihe nun eine Halten-Position.
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J Anleihen-Dispositionen

Anleihen - Empfehlungsliste

Emittent ISIN Wahrung | Kupon | Verfall |Ausgabe Kurs Aktueller | Rendite auf
% bei Empf. Kurs Félligkeit

AngloGold Ashanti Holdings Plc US03512TAB70 uUsD 6,500 | 15.04.40 | 06/23 90,15 105,13% 6,00%
BMW US Capital LLC USU09513KD07 usD 4,650 | 16.07.25 17/24 99,88 100,85% 4,48%
Bombardier Inc. US097751BX80 uUsD 6,000 | 15.02.28 | 05/23 92,29 100,75% 5,78%
Carnival Corporation USP2121VAL82 UsD 5,750 | 01.03.27 02/23 90,75 101,42% 5,18%
Dell International LLC USU24724AM51 uUsD 5,850 | 15.07.25 | 01/23 99,97 100,75% 4,84%
Discovery Communications LLC US25470DAR08 uUsD 3,950 | 20.03.28 08/23 94,95 95,52% 5,47%
Ford Motor Company US345370BW93 uUsD 9,980 | 15.02.47 | 05/24 131,48 [138,73% 6,73%
GIE PSA Tresorerie FR0010014845 EUR 6,000 | 19.09.33 | 06/23 110,31 115,74% 3,85%
Government of Panama US698299AW45 usbD 6,700 | 26.01.36 | 08/24 95,45 104,21% 6,19%
Homann Holzwerkstoffe GmbH DEOOOA3H2V19 EUR 4,500 | 12.09.26 | 04/23 93,75 97,30% 577%
Home Depot, Inc. US437076CU47 usD 5,125 | 30.04.25 | 07/23 100,20 | 100,66% 4,39%
Home Depot, Inc. US437076CV20 uUsD 4,950 | 30.09.26 | 07/23 100,42 [102,10% 3,91%
Mondelez International, Inc. US609207BC87 usD 4,750 | 20.02.29 | 05/24 98,92 102,26% 4,19%
Morgan Stanley US61747YFL48 uUsD 5,466 | 18.01.35 | 02/24 100,65 |[104,64% 4,89%
MS Industrie AG DEO0OOA30VS72 EUR 6,250 | 17.07.25 | 09/24 99,50 99,00% #NV
Mutares SE & Co. KGaA NO0012530965 EUR |12,222] 31.03.27 | 04/23 104,80 95,25% 11,72%
Netflix, Inc. US64110LANG4 uUsD 4,375 | 15.11.26 01/23 97,13 100,70% 4,00%
Neue ZWL Zahnradwerk Leipzig GmbH DEOOOA3MP5K7 EUR 6,000 | 15.11.26 | 04/23 82,00 86,00% 14,19%
Nokia Oyj US654902AE56 UsD 4,375 | 12.06.27 01/23 94,36 99,46% 4,61%
NVIDIA Corporation US67066GAG91 uUsD 3,500 | 01.04.40 | 01/24 85,14 88,50% 4,55%
Paramount Global (Viacom) US925524AV24 uUsD 5,500 | 15.05.33 | 08/23 93,61 93,92% 6,45%
Semper idem Underberg AG DEOOOA383FH4 EUR 5,750 | 02.10.30 | 01/22 100,00 [102,46% 5,20%
Uber Technologies, Inc. USU9029YAB66 uUsD 8,000 | 01.11.26 | 01/23 101,91 100,23% 7,89%
Walt Disney Company US254687FL52 usD 2,000 | 01.09.29 | 01/23 84,23 91,04% 4,05%
Wienerberger AG ATO000A37249 EUR 4,875 | 04.10.28 | 03/23 99,80 105,47% 3,23%
iShares iBonds Dec 2026 Term EUR Corp| IE000SIZJ2B2 EUR - 31.12.26 03/23 5,01 5,10

Xtrackers Il Target Maturity Sep 2031 EUR LU2673523481 EUR - 30.09.31 06/24 28,54 29,47

Xtrackers |l Target Maturity Sep 2033 EUR LU2673523564 EUR - B0,.09.2033 06/24 27,58 28,55
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Der ETF-REPORT erscheint 14-taglich. Ver-
vielfaltigung und Weiterverbreitung sind nicht
erlaubt. Kein Teil darf (auch nicht auszugs-
weise) ohne unsere ausdriickliche vorherige
schriftliche Zustimmung auf elektronische
oder sonstige Weise an Dritte tbermittelt,
vervielfaltigt oder so gespeichert werden,
dass Dritte auf sie zugreifen kdnnen. Jede im
Bereich eines gewerblichen Unternehmens
veranlasste (auch auszugsweise) Kopie,
Ubermittlung oder Zuganglichmachung fiir
Dritte verpflichtet zum Schadensersatz. Dies
gilt auch fir die ohne unsere Zustimmung
erfolgte Weiterverbreitung. ALLE RECHTE
VORBEHALTEN. Der Inhalt ist ohne Gewahr.
Alle Informationen beruhen auf Quellen, die
wir als zuverldssig erachten. Sie dienen der
aktuellen Information und journalistischen
Veroffentlichung ohne letzte Verbindlichkeit;
die Informationen stellen insbesondere keine
individuelle Beratung oder Empfehlung dar
und begriinden keine Haftung. Die vergangene
Entwicklung besprochener Finanzinstrumente
ist nicht notwendigerweise mafRgeblich fir die
kiinftige Performance. Risikohinweis: Alle Bor-
sen- und Anlagegeschéfte sind grundsatzlich
mit Risiken verbunden. Verluste (bis hin zum
Totalverlust) kdnnen nicht ausgeschlossen
werden. Der Leser sollte die von den Ban-
ken herausgegebene Informationsschrift
,Basisinformationen tber Wertpapiere und
weitere Kapitalanlagen” sorgféltig gelesen
und verstanden haben. Weitere rechtliche
Hinweise fi nden Sie auf unserer Internetseite
www.bernecker.info unter RECHTLICHES >
Impressum / AGB. Kurs-Charts werden zum
Grofteil mit Unterstitzung von Stock3 erstellt.
Infos: https://stock3.com

Empfehlungen
ETF ISIN Wihrung | Ausgabe | Kaufkurs | Akt. Kurs | G/V % [Empfehlung
21Shares Crypto Basket 10 CH1135202179 EUR 18/24 18,60 19,74 6,10% |Kaufen
abrdn Future Real Estate IEO00GGQK173 EUR 19/24 10,30 10,24 -0,58% (MD
Amundi Global Equity Quality Income LU0832436512 EUR 16/24 131,83 139,28 5,65% |Kaufen
Amundi MDAX FR0011857234 EUR 07/24 133,83 | 132,44 | -1,04% |Kaufen
Amundi MSCI New Energy ESG Screened FR0010524777 EUR 03/23 27,03 28,09 3,92% |Halten
Amundi S&P 500 Buyback LU1681048127 EUR 04/24 | 257,30 | 284,25 | 10,47% |MD
Amundi S&P Global Consumer Staples ESG IE000Z1J5B20 EUR 16/24 10,39 10,93 5,22% |Kaufen
Amundi SDAX LU2611732475 EUR 07/24 116,31 | 114,26 | -1,76% |Kaufen
BNP Paribas RICI Enhanced Brent Oil DEOOOPB6R1B1 EUR 03/23 108,42 100,17 | -7,61% |Halten
CoinShares Physical Bitcoin GBOOBLD4ZL17 EUR 18/24 51,73 55,25 6,80% [Kaufen
ECPI Circular Economy Leaders LU1953136527 EUR 04/23 15,57 19,47 25,06% |Kaufen
Franklin FTSE India IEOOBHZRQZ17 EUR 01/24 36,36 43,42 19,40% |MD
Franklin FTSE Taiwan IEOO0CMO2H85 EUR 13/24 29,21 27,92 -4,43% |Kaufen
Future of Defence IEO000J5TQP4 EUR 08/23 8,21 10,21 24,31% |MD
Global X Cloud Computing US37954Y4420 EUR 06/23 18,44 18,37 -0,39% |Kaufen
Global X Copper Miners IEO003Z9E2Y3 EUR 06/24 27,98 31,71 13,31% |Kaufen
Global X Hydrogen IEOO02RPS3K2 EUR 11/24 6,23 4,49 -27,97% |Kaufen
Global X Internet of Things IEOOBLCHJT74 EUR 08/24 12,29 11,96 -2,69% |Kaufen
Global X Silver Miners IEOOOUL6CLP7 EUR 19/24 14,43 14,17 -1,83% |Kaufen
Invesco Morningstar US Energy Infrastructure IEOOB8CIJW 150 EUR 15/24 47,63 44,42 -6,74% |Kaufen
iShares Dow Jones Global Titans 50 DE0006289382 EUR 04/24 71,49 81,18 13,55% (MD
iShares Edge MSCI Europe Momentum Factor IEOOBQN1K786 EUR 05/23 8,95 11,36 26,95% |MD
iShares Electric Vehicles & Driving Technology IEOOBGL86Z12 EUR 05/23 6,33 6,96 9,89% |Halten
iShares EURO STOXX Mid IEOOB02KXL92 EUR 14/24 66,54 67,72 1,77% |Kaufen
iShares Global Clean Energy IEOOB1XNHC34 EUR 03/23 7,49 7,61 1,56% [Halten
iShares Metaverse IEOOORN58M26 EUR 06/23 6,34 7,91 24,79% |Kaufen
iShares MSCI Emerging Markets ex China UsS46434G7640 EUR 17/24 53,76 54,06 0,56% [Kaufen
iShares MSCI South Africa IEO0B52XQP83 EUR 12/24 28,49 34,96 | 22,71% |Kaufen
iShares MSCI Taiwan IEOOBOM63623 EUR 13/24 86,05 81,07 -5,79% |Kaufen
iShares MSCI World Momentum Factor ESG IEOOOL5NW549 EUR 05/23 3,90 5,15 32,03% |Kaufen
iShares S&P 500 Health Care Sector IEOOB43HR379 EUR 15/24 10,73 10,83 0,89% |Kaufen
iShares S&P U.S. Banks IEOO0ZPUEP93 EUR 01/24 3,83 4,41 15,17% [Halten
iShares STOXX Europe 600 DE0002635307 EUR 14/24 51,41 51,71 0,58% |Kaufen
L&G Cyber Security IEOOBYPLS672 EUR 06/23 19,68 22,89 16,30% [Kaufen
Lyxor Index Fund SICAV - Lyxor Future Mobility LU2023679090 EUR 05/23 15,31 17,83 16,45% |Halten
Rize Sustainable Future of Food IEOOBLRPQH31 EUR 03/24 3,58 3,88 8,35% |Kaufen
SPDR MSCI Europe Energy IEOOBKWQOF09 EUR 03/23 202,82 187,18 -7,71% |Halten
SPDR S&P Euro Dividend Aristocrats IEOOB5M1WJ87 EUR 01/23 20,90 25,12 | 20,19% [MD
SPDR S&P US Dividend Aristocrats IEOOB6YX5D40 EUR 01/23 60,50 70,16 15,97% |MD
SPDR S&P US Energy Select Sector IEOOBWBXM492 EUR 15/24 32,28 30,12 -6,71% |Kaufen
Sprott Global Uranium Mining IEO005YK6564 EUR 07/23 9,53 8,91 -6,47% |Halten
VanEck Crypto and Blockchain Innovators IEOOBMDKNW 35 EUR 13/24 7,38 7,40 0,24% |Kaufen
VanEck Defense IEOOOYYE6WKS EUR 08/23 22,75 30,76 | 35,19% |Kaufen
VanEck Hydrogen Economy IEOOBMDH1538 EUR 11/24 7,22 5,51 -23,68% |Kaufen
VanEck Junior Gold Miners IEOOBQQP9GI1 EUR 19/24 38,64 38,05 -1,53% |Kaufen
VanEck Morningstar US Sustainable Wide Moat IEOOBQQP9OHO9 EUR 05/23 44,57 54,45 22,17% |MD
VanEck Space Innovators IEOOO0YU9K6K2 EUR 05/24 20,10 24,86 23,66% |Kaufen
VanEck Uranium and Nuclear Technologies IEOOOM7V94E1 EUR 06/24 25,45 27,91 9,67% |[Kaufen
VanEck Vietnam US92189F8178 EUR 01/24 11,87 11,45 -3,56% |Kaufen
WisdomTree Carbon JEOOBP2PWW32 EUR 10/24 22,58 21,33 -5,55% |Kaufen
WisdomTree Copper GBO0OB15KXQ89 EUR 07/23 31,17 36,61 17,46% [Kaufen
WisdomTree Nickel GBOOB15KY211 EUR 06/24 14,88 14,26 -4,20% |Kaufen
WisdomTree Physical Palladium JEOOB1VS3002 EUR 19/24 89,14 82,55 -7,39% |MD
WisdomTree Zinc GBOOB15KY872 EUR 06/24 7,63 9,06 18,75% |Kaufen
Xtrackers Artificial Intelligence & Big Data IEOOBGV5VNS51 EUR 02/23 87,65 119,82 | 36,70% (MD
Xtrackers FTSE VIETNAM SWAP 1C LU0322252924 EUR 01/24 25,54 24,05 -5,83% (MD
Xtrackers MSCI Europe Information Technology LU0292104469 EUR 14/24 136,06 121,92 |-10,39% |Kaufen
Xtrackers MSCI World Health Care IEOOBM67HK77 EUR 16/24 50,97 51,37 0,78% |Kaufen
Erklarung: MD - Musterdepot
Grundsatzlich sind Positionen im Musterdepot Kaufempfehlungen. Aus taktischer Sicht werden im Musterdepot
aber zuséatzliche Kaufe gesondert angekiindigt.




