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News: Raiffeisen Research zum ATX/
Auszeichnung fiir Raiffeisen Zertifikate S.5

Be Auktion 10-Jahriger US-Bonds statt. Am 8. Mai ste-
hen 30-Jahrige US-Staatspapiere zum Verkauf. Sollte
hier die Nachfrage schwacheln, kénnte im Worst Case
sogar die US-Notenbank zum Eingreifen via Anleihekau-

fen gezwungen sein. Zufall oder nicht: Das Fed-Prasidium tagt das nachste Mal

ausgerechnet ebenfalls am 8. Mai.
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Top-Story: Technologieaktien

Auf Erholungskurs

Nach der starken Kurskorrektur berappeln sich die Aktien der Magnificent 7 allmahlich wieder. Auch
Lunsere” Zertifikate haben verloren, doch noch sind alle Empfehlungen aus Z.AT 06.2025 im Rennen.

Nach der Kursrally in den Jahren 2023 und 2024 galten die Bewertungen der Magni-
ficent 7 als ambitioniert. Es brauchte nur einen Ausléser, um die Anleger zu Gewinn-
mitnahmen zu verleiten. Im Februar wurden dann mit dem DeepSeek-Gewitter mit
einem Schlag klar, dass chinesische Firmen im Kl-Bereich deutliche Fortschritte
erzielen, was den Wettbewerbsdruck auf US-amerikanische Tech-Giganten erhéht. Die
erratische Zollpolitik Trumps fihrte im April schlieBlich zu einem regelrechten
Ausverkauf. Doch mit den jiingsten Quartalszahlen stabilisierte sich die Lage.

Von knapp 712 auf 416 Euro rauschte die Meta-Aktie seit Februar nach unten. Im
vergangenen Quartal steigerte der Facebook-Konzern den Umsatz um 16 Prozent auf

Werbung
Werbung
Abstimmen:
= INFe Meinung zahlt.
2023 zertifikateaward.at

Eine Veranlagung in Wertpapiere ist mit Chancen und Risiken verbunden.
Raiffeisen Bank International AG / Stand: April 2025
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Erholung beim Magnificent 7-Index angelaufen.
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42,3 Mrd. Dollar und den Gewinn um 35 Prozent auf gut 16,6 Mrd. Dollar. Beide
Werte sind besser als erwartet. Auch die Prognose passt. Mit der jlingsten
Kursstabilisierung keimt beim Discount Call von Unicredit aus Z.AT 06.2025 wieder
Hoffnung auf (ISIN DEOOOHD4JWE3 >>>).

Auch die Alphabet-Aktie stand zuletzt stark unter Druck. Neben den allgemeinen
Marktturbulenzen kamen Sorgen hinzu, wonach das werbelastige Geschaftsmodell der
Tochter Google durch Kl-Anwendungen disruptiert werden koénnte. Zumindest im
ersten Quartal war davon noch nichts zu sehen. Analysten hoben zudem die Entwick-
lung der Kl-Innovationen positiv hervor. Daher kdnnen risikobereite Anleger beim
Discount Call von Morgan Stanley investiert bleiben (ISIN DEOOOMJ432F0 >>>).

Auch bei der Microsoft-Aktie sorgten die jlingsten Quartalszahlen fir etwas Entspan-
nung. Dank des Booms bei Kl und Cloud-Diensten Ubertraf der Softwarekonzern
deutlich die Erwartungen der Analysten. Auch der Ausblick stimmt. Risikobereite Anle-
ger greifen zu einem Discount Call von Vontobel, der mit der Basispreis-Cap-Kombina-
tion 400/425 Dollar ,,am Geld" notiert (ISIN DEOOOVC49EDQ >>>).

Bei Apple fielen Umsatz und Gewinn ebenfalls besser aus erwartet. CEO Tim Cook
sieht keine Anzeichen dafiir, dass US-Kunden iPhone-Kaufe aus Angst vor mdoglichen
Preiserhhungen vorgezogen hatten. Aber flir das laufende Quartal rechnet Apple
wegen der von Trump verhangten zuséatzlichen Zo6lle mit Mehrkosten von 900 Mio.
Dollar. Die Aktie reagierte mit Abschlagen. Engagements in Apple kdnnen weiterhin
Uber den Discounter von Unicredit abgedeckt werden (ISIN DEOOOHD8P265 >>>).

Die Amazon-Aktie gab nach der Vertffentlichung von Gewinn- und Umsatzzahlen, die
Uber den Erwartungen lagen, nach — Grund war ein verhaltener Ausblick fir das
laufende Quartal. Der Umsatz von AWS, dem Cloud-Geschaft, das kaum von Zéllen
betroffen ist, lag im Rahmen der Schétzungen. Der Discounter von BNP Paribas (ISIN
DEOOOPC1Q4J2 >>>) wartet noch mit einer Restrendite von 4,3 Prozent auf.

Mit Nvidia am 28. Mai steht der Hohepunkt der Quartalsberichtssaison noch bevor.
Bei den Magnificent 7 — den Hauptkunden des Chip-Giganten — ist kein Ende der K-
Investitionsoffensive in Sicht. Daher sind von dieser Warte aus negative Uberraschun-
gen unwahrscheinlich. Dampfend kénnten sich jedoch die China-Restriktionen der US-
Regierung auswirken. Insofern sollten Anleger bei Nvidia Vorsicht walten lassen, etwa
mit dem Discounter der DZ Bank (ISIN DEOOODY277M7 >>>). CHRISTIAN SCHEID

Werbung fiir mehr Infos Anzeige klicken >>>

PARTIZIPIEREN AM MEGATREND
DES DIGITALEN ZWILLINGS

Entdecken Sie das Index-Zertifikat auf den
Solactive Digital Twins Index CNTR

SOCIETE
GENERALE

Jetzt mehr erfahren:
www.sg-zertifikate.de/digitaler-zwilling
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Der Aktionar Magnificent 7 Index-Zertifikat

alphabeta access pro-

Sl ducts (Morgan Stanley)
ISIN DE0OODAQACO5 >>>
WKN DAOACO
Ausgabetag 31.08.2023

Laufzeit Open End

Anf. Ausgabepreis 10,00 EUR

Ratio 0,10

Indexgebuhr 1,0 % p.a.

Spread 1,1 %

Dividenden Ja (netto)
Wahrungsabsicherung Nein

KESt Ja (27,5 %)

Borsenplatze Frankfurt, Stuttgart

ZAT [Jurteil  ©

Markterwartung

Geld-/Briefkurs  14,52/14,66 EUR

Kursziel 18,00 EUR

Stoppkurs 11,75 EUR

Chance (OIOIBISINOIGIRIE)
Risiko 00PR®OG®D

Fazit: Der Magnificent 7 Index buindelt die sie-
ben Aktien Alphabet, Amazon, Apple, Meta,
Microsoft, Nvidia und Tesla. Der entsprechende
Tracker von Morgan Stanley, der bei den Zertifi-
kateAwards Deutschland 2024 zum ,Zertifikat
des Jahres" gekurt wurde, ist zwar unter unseren
Stoppkurs gerutscht. Da die Korrektur jedoch
Uberwunden scheint, kénnten sich Neuengage-
ments lohnen. Die Gebihr, die auf taglicher Ba-
sis im Index verrechnet wird, betragt 1,0 Prozent
p.a. Netto-Dividenden werden angerechnet.
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Mit einem Kursfeuerwerk reagierte die Tesla-Aktie
auf die schlechtesten Quartalszahlen des E-Auto-
Herstellers seit Jahren. Im Zusammenhang mit ei-
nem Modellwechsel und Kontroversen um die poli-
tische Rolle von Firmenchef Elon Musk sackte der
Erlés im Jahresvergleich um neun Prozent auf gut
19,3 Mrd. Dollar ab. Der Gewinn brach sogar um
71 Prozent auf 409 Mio. Dollar ein. Tesla verfehl-
te damit die Erwartungen der Analysten klar. Um
das Ruder herumzureiBen, will sich Musk nun
wieder starker auf das Unternehmen konzentrie-
ren. Musk verkiindet zudem, selbstfahrende Autos
wirden die Zukunft von Tesla sichern. Ende Juni
soll ein Robotaxi-Dienst im texanischen Austin mit
einigen wenigen Autos starten. Obwohl Musk seit
Jahren beim Thema autonomes Fahren enttauscht,
nahmen Anleger die , Karotte" dankend an. Durch
den Kurssprung ist der Discounter von Vontobel
wieder in der Spur (ISIN DEOOOVCOLJEQ >>>).
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SAP Express Aktienanleihe Protect

Cloud-Geschaft treibt Wachstum

Noch lauft beim Softwarekonzerns SAP alles nach Plan, doch die
Risiken wachsen. Alternativ zur Aktie kdnnte eine neue Express
Aktienanleihe Protect von UniCredit interessant sein.

Europas groBter Softwarehersteller SAP hat im ersten Quartal von seinem groBen
Stellenabbau aus dem Vorjahr profitiert. Unter anderem deshalb kletterte das um
Sondereffekte bereinigte Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (Ebit-
da) um 60 Prozent auf 2,46 Mrd. Euro. Das war deutlich mehr als von Analysten
erwartet. Gleichzeitig legte der Umsatz um zwdlf Prozent auf 9,01 Mrd. Euro zu.
Einmal mehr erwies sich das Cloud-Geschaft als Wachstumstreiber.

Den Jahresausblick auf wahrungsbereinigter Basis bestatigte SAP — jedoch verwies
das Unternehmen auf hohere Wechselkursrisiken und das unsichere wirtschaftli-
che Umfeld. Der infolge der erratischen Zollpolitik von US-Prasident Donald
Trump schwache Dollar kénnte die Geschéafte belasten, die USA sind der gréBte
Markt fir SAP. Zudem droht der Handelskonflikt weltweit die Wirtschaftsleistung
zu schmalern. Bisher laufe aber alles nach Plan, auch im Vertrieb sei die Pipeline
weiter intakt, sagte SAP-CEQ Christian Klein in einer Telefonkonferenz.

Mit den guten Zahlen im Riicken hat die Aktie nach oben gedreht. Das Papier hat-
te vor gut zwei Monaten seinen seit Ende 2023 wahrenden Rekordlauf gestoppt.
Seit dem Rekordhoch bei 283,50 Euro Mitte Februar ging es um fast 27 Prozent
nach unten — und seitdem schon wieder um mebhr als ein Viertel nach oben.

Angesichts der Kursberuhigung ist eine neue Express Aktienanleihe Protect (ISIN
DEOOOHV4YM32 >>>) von Unicredit interessant. Das Wertpapier ist mit einem
Kupon von 6,1 Prozent p.a. ausgestattet, der unabhangig von der Kursentwicklung
der SAP-Aktie jahrlich gezahlt wird. Daneben besteht die Chance auf Riickzahlung
zum Nennwert, erstmals nach einem Jahr. Dazu muss der Basiswert mindestens
das Ausgangsniveau erreichen. Andernfalls geht es in die Verldngerung. Am Lauf-
zeitende kommt die Barriere bei 65 Prozent ins Spiel. SchlieBt die Aktie darauf
oder darlber, erfolgt die Riickzahlung zum Nennwert. Ansonsten bekommen Anle-
ger SAP-Aktien eingebucht. Weitere Informationen zu der neuen Express Aktienan-
leihe Protect finden Sie auf der Homepage der Emittentin, und zwar unter
www.onemarkets.at >>>. CHRISTIAN SCHEID

In Kooperz*on mit der Erste*oup Bank
und der U%redit Bank stellt lh% Zertifika-

te // Austria besonders aussichtsreiche
Aktienanl*)en el Expressaﬁeihen auf

europdi*e Iiiﬁrzel*rien vor.

Produktprofil

Produktkategorisierung gemaR Zertifikate Forum Austria
Anlageprodukt ohne Kapitalschutz

SAP Express Aktienanleihe Protect

Emittent UniCredit

ISIN DE000HV4YM32 >>>
WKN HV4YM3
Emissionstag 30.05.2025
Bewertungstag 23.05.2028

Riickzahlungstermin  30.05.2028

Nominalbetrag 1.000,00 EUR
Basiswert SAP

Kurs Basiswert 261,28 EUR
Barriere 65 %

Kupon 4,80 % p.a.
Max. Rickzahlung 114,41 %
Ausgabekurs 100,00 %
KESt Ja (27,5 %)

ZAT JJurteil  ©

Markterwartung €9 + ©

Ausgabekurs 100,00 %

Renditeziel 4,80 % p.a.

Stoppkurs 89,00 %

Chance OIOIBIOINCIOIRIGION)
Risiko 00R®OHO®O®O®

Fazit: Die Express Aktienanleihe Protect auf SAP
sieht einen Kupon von 4,80 Prozent p.a. vor.
Zudem kommt es zur vorzeitigen Rickzahlung
des Nennwerts, wenn der Basiswert an einem der
jahrlichen Beobachtungstage mindestens sein
Ausgangsniveau erreicht. Am Laufzeitende reicht
es sogar, wenn die Aktie auf oder Uber der
Barriere bei 65 Prozent steht, damit Anleger ihr
eingesetztes Kapital zurlickbekommen. Wenn
nicht, kommt es zur Lieferung einer vorab defi-
nierten Zahl von SAP-Aktien. Mit der jahrlichen
Zinszahlung konnen Anleger aber in jedem Fall
rechnen.

Wieder kraftig erholt

SAP (EUR)

160 - T T T 1
05/24 08/24 11/24 02/25  05/25

Die Aktie von SAP lief bis Februar 2025 wie an
der Linie gezogen nach oben. Eine Korrektur war
Uberfallig. Diese scheint nun aber Gberwunden.

>>> EMPFEHLUNGEN
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Z.AT-Musterdepot

Gold-Nachfrage bleibt stark

Emittent
ATO0000A32RL9 RBI
DEQOOEWG2LD7 BSC
DEOOOHW3KLW8  UniCredit
ATO000A3FER9 RBI
AT0000A3FES7 RBI
ATO0000A06P81 RBI

2 Europa Inflations B&S 16

EUWAX Gold Il

Platin-Zertifikat

2 ATX Discount-Zertifikat

2 ATX Discount-Zertifikat
CECE Infrastructure Zertifikat

20O dem Zertifikat zugrundeliegende Erwartung fur den Basiswertkurs
1) in Euro; 2) gguber Kaufkurs; fett gedruckt = neue Stopps; k. A. = keine Angabe

Tabelle sortiert nach Kaufdatum

Kaufkurs'

Aktuell' Anzahl Gewicht
100,57* 89,00 20 20.114 9,70% +0,57%
93,51 79,00 300 28.053 13,52% +57,93%
7,81 6,50 2.500 19.525 9,41% +7,58%
34,44 26,90 800 27.552  13,28% +5,45%
34,82 27,50 750 26.115 12,59% +2,14%
9,14 7,05 2.000 18.280 8,81% +2,12%

Wert 139.639  67,32%

Cash 67.798  32,68%
Gesamt 207.437 100,00% +107,44%

+2,97% (seit 1.1.25) (seit Start 10.05.10)

Emittent

lante Transaktionen

Akt. Kurs Anzahl Giiltig bis Anmerkung

2.000 30.05.25

K = Kauf, V = Verkauf, Z = Zeichnung, * Notiz in Prozent; Nominalwert: 1000 EUR

Aktuelle Entwicklungen

Der Gold Demand Trends Report des World Gold Council fir das
erste Quartal 2025 zeigt, dass die vierteljahrliche Gesamtnach-
frage nach Gold bei 1.206 Tonnen lag, was einem Anstieg von
einem Prozent gegenliber dem Vorjahr entspricht. Der Auf-
schwung bei den Gold-ETFs fiihrte dazu, dass sich die Invest-
mentnachfrage insgesamt mehr als verdoppelte und 552 Tonnen
erreichte, ein Anstieg von 170 Prozent gegeniiber dem Vorjahr
und der héchste Wert seit dem ersten Quartal 2022. Die Zufllsse
in ETFs beschleunigten sich weltweit und beliefen sich im ersten
Quartal auf insgesamt 226 Tonnen, da die Preisdynamik und die
Unsicherheit (iber Handelszolle die Anleger dazu veranlassten,
Gold als sicheren Hafen zu nutzen. Auf der anderen Seite ging die
Schmucknachfrage wegen der hohen Preise deutlich zuriick. Die
Volumina erreichten den niedrigsten Stand, seit die Nachfrage
durch die Coronapandemie im Jahr 2020 geddmpft wurde. Die
Zentralbanken verzeichnen nun das 16. Jahr in Folge Nettokdufe
und flgten den weltweiten Reserven im ersten Quartal 244 Ton-
nen hinzu, und das bei anhaltender globaler Unsicherheit. Das

Z.AT-Musterdepotregeln

Das Z.AT-Musterdepot konnen Sie ganz ein-
fach nachverfolgen: Musterdepotanderungen
kiindigen wir im zweiwdchentlich erscheinen-
den Zertifikate // Austria-Magazin oder auf
www.zertifikate-austria.at/musterdepot an. Da-
zu geben wir fir jede Order ein Limit an. Auf-
gegeben werden die Auftrage in der Regel zur
Borseneréffnung am nachsten Handelstag. So-
mit hat jeder Leser die Gelegenheit, das Mus-
terdepot nachzubilden. An- und Verkaufsspe-
sen sowie Steuern bleiben unberticksichtigt.

Mit dem Z.AT-Musterdepot verfolgen wir einen
Absolute-Return-Ansatz: Ziel ist es, unabhan-
gig von der Entwicklung an den internationa-
len Finanzmarkten eine positive Rendite zu
erwirtschaften. Die Veranderung der Kursent-
wicklung des Gesamtdepots bezieht sich auf
den Startzeitpunkt 10. Mai 2010, mit dem
fiktiven Startkapital von 100.000 Euro. Bei
den einzelnen Positionen sind das Kaufdatum
und der Kaufkurs ausschlaggebend.

Werbung

Gesamtangebot an Gold blieb im ersten Quartal mit 1.206
Tonnen im Vergleich zum Vorjahr relativ konstant, da die Rekord-
produktion der Minen im ersten Quartal durch ein etwas geringe-
res Recycling ausgeglichen wurde. Das Zertifikat auf den CECE
Infrastructure Index haben wir zu 8,95 Euro aufgenommen. Auf
dieser Basis ist bereits ein kleines Plus aufgelaufen. Zum Depot
mit aktuellen Kursen gelangen Sie ganz einfach per Klick auf
www.zertifikate-austria.at/musterdepot >>>.

ZAT-Musterdepotvs. ATX
seit Depotstartam 10.05.10

Auch in den vergangenen
zwei Wochen ging die
Aufholjagd weiter.

o
0510 05/11 05/12 05/13 05,/14 05/15 05/16 05/17 0518 05/19 05,20 05/71 05/22 05/23 05/24

fiir mehr Infos Anzeige klicken >>>

Morgan Stanley

Bitcoin — Future!
Unser neuer Basiswert.

=rstellt. Weitere Informationen
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+++ NEWS +++ NEWS +++

Raiffeisen pramiert

Bei der jahrlichen Preisverleihung wurde
Raiffeisen Zertifikate von der Warschau-
er Borse als , Kapitalmarktfiihrer® fir die
Ausgabe der hochsten Anzahl an Zertifi-
katen 2024 ausgezeichnet. ,Es ist unse-
re 8. Auszeichnung fir diese Leistung”,
erklart die Emittentin. ,,Diese Ehrung
spiegelt die unschéatzbare Unterstiitzung
der Warschauer Borse, unserer Investo-
ren und unserer Brokerage-Partner wi-
der, ohne die diese Anerkennung nicht
moglich gewesen ware.” Seit mehr als
einem Jahrzehnt engagiert sich Raiffei-
sen intensiv fir die Entwicklung des
polnischen Marktes. Als groBter Emit-
tent von Zertifikaten an der Warschauer
Borse bietet das Portfolio aus 2.250 He-
bel- und 110 Anlageprodukten den In-
vestoren die Flexibilitat, Produkte auszu-
wahlen, die zu ihrem individuellen Risi-
koprofil und ihren Anlageperspektiven
passen. ,Unser Engagement geht Gber
das Produktangebot hinaus und umfasst
finanzielle Bildung, bei der wir uns aktiv
an zahlreichen Projekten beteiligen, um
das Wissen (ber Zertifikate in Polen zu
erweitern. Dieses Engagement stellt
sicher, dass Investoren gut gerlstet
sind, um fundierte Entscheidungen zu
treffen, und zielt darauf ab, das Wissen
Uber Zertifikate zu verbreiten.*

»Make Austria Great Again“

Schwache wirtschaftliche Entwicklung — der IWF konstatiert Osterreich die
einzige Rezession 2025 in der Eurozone —, dabei auch noch eine tberdurch-
schnittliche Inflation, im globalen Vergleich historisch unattraktive ,,0ld
Economy“-Branchen, anstehende US-Zélle? , All das klingt stark nach Zuta-
ten flr einen Einbruch am Wiener Aktienmarkt“, meint Raiffeisen Research.
Doch weit gefehlt. Seit dem vergangenen Herbst legte der ATX eine beispiel-
lose Erholungsrally hin und liegt allein seit Jahresbeginn inklusive Dividen-
den (ATX Total Return) mit 12,5 Prozent vorne. Das stellt selbst die starken
Leitindizes DAX und HSCEI in den Schatten. ,,Beinahe kdnnte man geneigt
sein, Trumps ,MAGA® als ,Make Austria Great Again‘ zu bezeichnen“, so die
Analysten. Und tatsachlich werden wohl sowohl die US-Politik als auch die
hohen Bewertungs-Kennzahlen jenseits des Atlantiks einiges damit zu tun
haben, dass sich der ATX plétzlich so dynamisch entwickelt. ,,Da schauen
selbst US-Investor:innen einmal Gber den groBen Teich herliber auf Markte,
die nicht von fantastisch (hoch) bewerteten IT-/KI-Titeln getrieben sind und
auch sonst bewertungstechnisch noch Nachholpotenzial haben kénnten.“

All das trifft auf den ATX, der auf Finanz-, Energie-, Grundstoff- und Versor-
gertiteln basiert, wahrscheinlich noch mehr zu als auf viele andere europai-
sche Indizes. Hinzu kommt gerade auch Osterreich betreffend die immer op-
timistischere Stimmung rund um einen Waffenstillstand bis hin zu Wieder-
aufbau-Bemuhungen rund um den Ukraine-Konflikt. ,,Dennoch bleibt fiir den
weiteren Jahresverlauf 2025 zu beachten, dass die Wachstumsaussichten
auf dem ,alten Kontinent' deutlich verhaltener sind und Trumps ,America
First!'-Prinzip das Headline-/Newsflow-Risiko fiir Europas Bdrsen weiter be-
feuern wird"“, so Raiffeisen. Das gelte auch fiir den ATX, wo die Bewertungs-
lticke zum europaischen Aktienmarkt zwar jingst kleiner wurde. Doch hatten
die ATX-Konzerne aktuell auch mit verhaltenerem Gewinnwachstum zu
kdmpfen. ,, Andererseits schlagen sich viele Unternehmen in Anbetracht der
mauen konjunkturellen Lage durchaus wacker”, so die Analysten.
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