


Aktuelles Editorial 2

Das Jahr der Allzeithochs —

auch 20267

Die letzten Wochen des Jahres bieten traditionell
Gelegenheit fur einen Blick zurtick. War es eine glatte
Trendfahrt oder gab es unvorhergesehene Turbulenzen?
Zeit, die Kerzen nicht nur am Adventskranz, sondern
auch auf den Charts genauer zu betrachten.

An den Finanzmarkten steht das Jahr 2025 jedenfalls
far ein kraftiges Wachstum mit starker Wertentwicklung
und zahlreichen Allzeithochs (ATHs): Egal ob DAX®

(33 ATHs; +19 %), S&P500° (45 ATHs; +15 %),
Nasdag-100° (40 ATHs; +19 %) oder Gold (41 ATHs;
+58 %) — viele Anlageklassen konnten eine bemerkens-
werte Performance aufweisen (Quelle: LSEG, Stand:
28.11.2025). Dennoch war es eine Achterbahnfahrt

der Geflhle, die von einem holprigen Jahresstart mit
Handelskonflikten bis hin zu Diskussionen Uber eine
KI-Blase reichte.

Doch nun genug von der Vergangenheit! Zum Jahres-
ende werfen wir erneut einen Blick in die groRe Glaskugel
— und das bereits zum 20. Mal! Wir feiern ein besonderes
Jubilaum: 20 Jahre ,,Der groRe charttechnische Jahres-
ausblick” sowie , Daily Trading”, unser taglicher News-
letter mit den spannendsten Chartanalysen.

Wir haben uns auch in diesem Jahr wieder intensiv mit
den Marktsignalen auseinandergesetzt und den umfas-
senden charttechnischen Jahresausblick 2026 fur Sie
erstellt. Unser Ziel ist es nicht, eine exakte Punktpro-
gnose zu geben, sondern anhand fundierter Technischer
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Jorg Scherer
Leiter Technische Analyse
bei HSBC Deutschland

Methoden mogliche Szenarien sowie einen Fahrplan
flr das kommende Borsenjahr aufzuzeigen. Ganz nach
dem Zitat von Louis Pasteur — ,,Glick bevorzugt den,
der darauf vorbereitet ist” — wollen wir Sie bei der Vor-
bereitung des Investmentjahrgangs 2026 unterstutzen.

In diesem Sinne wlnscht Ihnen das gesamte Team von
HSBC frohe Festtage und einen guten Start in ein erfolg-
reiches neues Jahr. Bleiben Sie gesund und neugierig!

Alles Gute

Ilhr Jorg Scherer

PS: In unserer Printausgabe lesen

Sie den Jahresausblick fiir den Bereich
Rohstoffe und Aktien. Auf un'serer
Homepage (www.hsbc—zertiflkate.de)
und in unserer App ,,HS.BC forkjc-
beobachtung” finden Sie zusatz|_|ch
die Jahresausblicke fur die Bereiche
Renten und EUR/USD.



http://www.hsbc-zertifikate.de
https://www.linkedin.com/in/joerg-scherer-cfte-7b1881201 
https://instagram.com/hsbc_de

3 Aktuelles Termine

Ausgewahlte
Termine

Wirtschafts- und Konjunkturdaten Januar 2026

02.01.2026  02.45 RatingDog EMI fur das 22.01.2026  09.30 ®®| HCOB EMI Gesamtindex
verarbeitende Gewerbe
22.01.2026 10.00 @ HCOB Composite EMI
02.01.2026 14.30 E= Beschaftigung aulerhalb der
Landwirtschaft 22.01.2026  10.30 B S&P Global Gesamt-EMI
02.01.2026 14.30 E= Durchschnittliche Stundenléhne 23.01.2026 0400 e Zinsentscheidung der Bod
02.01.2026  16.00 E= ISM Einkaufsmanagerindex . :
EEEREeER e 23.01.2026 16.45 E= S&P Global EMI Dienstleistungen
05.01.2026  02.45 RatingDog EMI fur Dienstleistungen ~ 23.01.2026 16.45 E= S&P Global EMI des verarbeitenden
Gewerbes
= i i
05.01.2026 16.00 E= ISM Einkaufsmanagerindex 28012026 2000 E= Fed-Zinsentscheid
0V S0 B Tokio Verbraucherpreisindex 29.01.2026  14.30 E= Bruttoinlandsprodukt annualisiert
R Q112026 [N € B Ucherpreisindex 30.01.2026  00.30 [e_ Tokio Verbraucherpreisindex
07.01.2026 11.00 @ Kern-Verbraucherpreisindex 30.01.2026 0800 B Einzelhandelsumsétze
07.01.2026 11.00 @ Harmonisierter i
Verbraucherpreisindex 30.01.2026  08.00 E=| \Verbraucherpreisindex
07.01.2026  11.00 @ Kern-Verbraucherpreisindex 30.01.2026  11.00 @ Bruttoinlandsprodukt
07.01.2026 1415 E= ADP Beschéaftigungsanderung 30.01.2026  14.30 E= Kernrate der personlichen
Konsumausgaben
=
e 000 B FOMC Protokall 02.02.2026  11.00 @ Harmonisierter
08.01.2026 08.00 WM Einzelhandelsumsatze Verbral Rl
o 02.02.2026 16.00 E= |SM Einkaufsmanagerindex
09.01.2026  02.30 Verbraucherpreisindex verarbeitendes Gewerbe
09.01.2026 16.00 E= Uni-Michigan Verbrauchervertrauen
13.01.2026  08.00 EJ& Arbeitslosenanderung
13.01.2026 14.30 E= Erzeugerpreisindex
ex. Energie und Nahrungsmittel
15.01.2026 11.00 E= Einzelhandelsumsatze
16.01.2026  03.00 M Einzelhandelsumséatze
15.01.2026 03.00 Industrieproduktion
15.01.2026 14.30 E= Verbraucherpreisindex
15.01.2026 14.30 E= Verbraucherpreisindex
ex. Lebensmittel und Energie
16.01.2026  03.00 Bruttoinlandsprodukt
16.01.2026 08.00 EM| Harmonisierter Verbraucherpreis-
index
21.01.2026  08.00 Ef& Verbraucherpreisindex

MarktBeobachtung Q1/2026
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Quelle: finanzen.net, Stand: 19.11.2025
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Brandaktuelles:
Das Wichtigste aus dem November

Aus aller Welt

¢ |n den USA konnte der langste ,,Government Shut-
down” der US-Geschichte nach 43 Tagen endlich
beendet werden. Der Anlass fur den Shutdown war,
dass im Reprasentantenhaus der USA nicht ausrei-
chend Stimmen fur den Staatshaushalt gesammelt
werden konnten.

¢ |Im November stand eine zentrale Frage im Raum:
Befinden wir uns in einer KI-Blase und wenn ja, wann
wird sie platzen? Derartige Beflrchtungen umhdllten
besonders tech-lastige Basiswerte wie beispielsweise
den Nasdag-100°-Index, sodass dieser um bis zu
8 Prozent fiel.

e Der S&P 500°, der Dow Jones Industrial Average®
sowie der DAX® pausierten allesamt den seit April
anhaltenden Bullenmarkt und konnten somit keine
neuen Allzeithochs erzielen.

Top-Mover im Trendkompass
(04.11.2025-25.11.2025)

Basiswert

Blick auf die Markte

e Nachdem Gold und Silber Mitte Oktober mit einem

Abverkauf im teils zweistelligen Bereich eine kleine
Pause einlegten, bekamen sie im November neuen
Auftrieb. Silber erholte sich sogar so gut, dass es
beinahe seine Allzeithochkursmarke bei 54,47 USD
erreichte.

Unter den DAX®-Werten konnten im November vor
allem Bayer und Heidelberg Materials AG Uberzeugen.
Bayer verzeichnete von Jahresbeginn bis November
einen Kursgewinn von Uber 36 Prozent. Zwar kam

das Wachstum von Juli bis Oktober ins Stocken, doch
im November konnte sich die Aktie mit einer beein-
druckenden Performance von bis zu 20 Prozent aus
der Depression befreien. Heidelberg Materials AG
konnte seine Jahresperformance sogar beinahe auf
sagenhafte 86 Prozent erweitern.

Der DAX® bewegte sich Anfang November erst im
sanften Aufwartstrend, sank jedoch Mitte des Monats
wieder ab. Wie es im nachsten Jahr weitergehen
konnte, verrat uns Jorg Scherer in seiner charttechni-
schen Analyse.

1 Bayer

2 Heidelberg Materials AG

3 Deutsche Post

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden

MarktBeobachtung Q1/2026
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Top informiert 6

Das durfen Sie im

nachsten Jahr nicht verpasse

Save the Date Wichtige Termine

Am Mittwoch, dem 07.01.2026, 1 Verbraucherpreisindex — Deutschland
findet der groRe charttechnische o120

Jahresausblick mit Jorg Scherer, 2 f;f‘g?f;‘g;ge'sumSé‘tze‘ S

dem Leiter der Technischen-Analyse-

Abteilung der HSBC-Deutschland, 3 Yerbrauchorpreisindex - USA
statt. In dem Webinar bespricht _ _

Jorg Scherer ausgewahlte Charts 4 5531f22(;;‘§e“t‘°‘°“e"’

live und Sie konnen wie immer
5 Bruttoinlandsprodukt — Eurozone
Fragen stellen. 30.01.2026

Was passiert an den
Kapitalmarkten?

® Die kommenden Monate halten einige wichtige
Termine fUr uns bereit. Insbesondere werden diver-
se Verbraucherpreisdaten der grof3en Wirtschafts-
nationen veroffentlicht.

e Selbstredend starten wir mit dem Anbruch des
neuen Jahres auch in eine weitere Quartalssaison.
Die Berichte werden uns tiefe Einblicke darin
bieten, wie sich die Unternehmen 2025
geschlagen haben.

e Zum Ende des Januars erreichen uns aktuelle
Zahlen zu den Bruttoinlandsprodukten der wirt-
schaftsstarksten Lander der Welt.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hin einschlieBlich der
Darstellung nic en sich negativ auf d
Rechtlichen Hinweise < jat den

MarktBeobachtung Q1/2026




7 Webinar-Termine

\Webinar-Termine

.Risiko entsteht dann, wenn Anleger nicht
wissen, was sie tun”. Dieses Zitat stammt
von Warren Buffett, der zu den einfluss-
reichsten und erfolgreichsten Borsengurus
gehort. In unseren kostenlosen Webinaren,
welche wir fur Sie halten, gehen wir mit
Ihnen durch das gesamte Borsen-Alphabet.
A wie Aktie, T wie Technische Analyse und
Z wie Zertifikat sind nur einige Beispiele.

Mittwoch, 07.01.2026, 18.30-19.15

Event-Nr. fiir Tablet und Smartphone: 686921

Gleich zu Beginn des neuen Jahres starten wir mit dem
grofden charttechnischen Ausblick von Jorg Scherer.
Dabei zeigt er die spannendsten Charts und erklart,
worauf Anleger im kommenden Jahr besonders achten
sollten.

. o Verpassen

Mittwoch, 14.01.2026, 18.30-19.15

Event-Nr. fiir Tablet und Smartphone: 377650

Was bedeuten Omega, Delta und Aufgeld und wie
unterstutzen diese Kennzahlen Sie bei der Auswahl des
richtigen Optionsscheins? In unserem Webinar erklaren
wir lhnen, was sich hinter diesen Begriffen verbirgt und
worauf Sie bei der Wahl eines Optionsscheins achten
sollten. So lernen Sie, wie Omega, Delta und Aufgeld
Ihnen dabei helfen, die passende Strategie zu entwickeln.

Mittwoch 21.01.2026, 18.30-19.15

Event-Nr. fiir Tablet und Smartphone: 850144
Knock-out-Proudukte bieten erhohte Chancen, bergen
aber auch Risiken. Im Webinar erklaren wir, worauf Sie
bei Knock-Out-Produkten besonders achten sollten und
wie Sie die Chancen und Risiken richtig einschatzen.

Mittwoch, 28.01.2026, 18.30-19.15

Event-Nr. fiir Tablet und Smartphone: 820373
Anlageprodukte konnen auch in seitwarts verlaufenden
oder leicht steigenden bzw. fallenden Markten attraktive
Renditen bieten. Doch wie funktionieren Discount- und
Bonuszertifikate und wie konnen sie optimal genutzt
werden? Diese und weitere Themen beleuchten wir im
Webinar.

Sie keinen Termin

Www.hsbcfzertiﬁkate.de/

Webinare

Die Teilnahme ist kostenfrei u

nd

Anmeldung
fach 10 Minuten
einschalten.

www.hsbc-zertifikate.de


https://www.hsbc-zertifikate.de/webinare

Handelszeiten 8

Handelszelten

Mi, 24.12.2025

Kein Handel fur alle HSBC-Derivate auf-
grund von Heiligabend. Wichtig: Knock-Out-
Ereignisse konnen dennoch eintreten, sofern
die Relevante Referenzstelle geoffnet ist.

Do, 25.12.2025

Kein Handel fur alle HSBC-Derivate auf-
grund des Feiertags. Wichtig: Knock-Out-
Ereignisse konnen dennoch eintreten, sofern
die Relevante Referenzstelle geoffnet ist.

Fr, 26.12.2025

Kein Handel fur alle HSBC-Derivate auf-
grund des Feiertags. Wichtig: Knock-Out-
Ereignisse konnen dennoch eintreten, sofern
die Relevante Referenzstelle geoffnet ist.

Mo, 29.12.2025
Regularer Handel von 8.00 bis 22.00 Uhr.

Di, 30.12.2025

Fur alle HSBC-Derivate verkurzter Handel
von 8.00 bis 14.00 Uhr entsprechend den
Handelszeiten der Frankfurter \Wertpapier-
borse. Wichtig: Knock-Out-Ereignisse kon-
nen auch nach 14.00 Uhr eintreten, sofern
die Relevante Referenzstelle geoffnet ist.

Mi, 31.12.2025

Kein Handel fur alle HSBC-Derivate auf-
grund von Silvester. Wichtig: Knock-Out-
Ereignisse konnen dennoch eintreten, sofern
die Relevante Referenzstelle geoffnet ist.

Do, 01.01.2026

Kein Handel fur alle HSBC-Derivate auf-
grund des Feiertags. Wichtig: Knock-Out-
Ereignisse konnen dennoch eintreten, sofern
die Relevante Referenzstelle geoffnet ist.

L

Beobachtung Q1/2026



9 Termine

17. und 18. April 2026
Save the Datel

Save the Date!

Am 17. und 18. April 2026 konnen Sie uns wieder auf der Invest in
Stuttgart treffen. Zwei intensive Tage lang trifft die deutsche Finanzwelt
hier aufeinander und gibt Einblicke in ihre Arbeit. Alle Informationen und
unser Vortragsprogramm finden Sie spatestens vier Wochen vorher hier:

Invest | Messe Stuttgart www.messe-stuttgart.de/invest/

Weitere Termine

21.02.2026 Borsentag Frankfurt

https://www.boersentag-frankfurt.de/

28.03.2026 Anlegertag Munchen

https://www.anlegertag-muenchen.de/

17./18.04.2026 Invest

https://www.messe-stuttgart.de/invest/

12.09.2026 Anlegertag DUsseldorf  https://www.anlegertag.de/
10.10.2026 Borsentag Berlin https://www.boersentag-berlin.de/
21.11.2026 Borsentag Hamburg https://www.boersentag.de/



https://www.messe-stuttgart.de/invest

Werbung

-olgen Sie uns aut
nstagram

Wir posten regelmalig:
Unsere meistgehandelten Produkte, kurze Erklarungen zu den
Funktionsweisen unserer Produkte, Trading Hacks und vieles mehr.

https://www.instagram.com/hsbc_de/
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11 Aktuelles Interview

Interview mit
Jorg Scherer

Wie bist du damals zum Thema Borse gekommen?
Durch das gute alte Borsen-Planspiel. In den 90ern habe
ich Charts noch per Hand gezeichnet (vor allem Point &
Figure), parallel zum Studium die CFTe-Ausbildung ge-
macht und sogar meine Diplomarbeit Uber Technische
Analyse geschrieben. Spatestens da war klar: Mein
Weg war gezeichnet — im wahrsten Sinne des Wortes.

Wenn du auf 20 Jahre Daily Trading zuriickblickst -
was hat sich aus deiner Sicht am meisten verandert?
Ganz klar: die Informationsmaoglichkeiten. Was friher
nur Profis vorbehalten war, kann heute jeder mit ein
paar Klicks abrufen. Die Kunst ist mittlerweile weniger
Lfinden” als filtern”. Es gibt alles — nur nicht alles

ist relevant.

Lagst du mit einer Analyse schon mal
so richtig daneben?
In jedem Fall! Erfahrung ist die Summe aller
Irrtmer — in 20 Jahren habe ich einige Erfah-
rungen gesammelt ‘& . Doch auch dabei hel-
fen Charts, denn die Kursverlaufe liefern nicht
nur Hinweise auf die Kursziele nach oben,
sondern geben oftmals auch klare
Stop-Loss-Marken mit
auf den Weg.

.Was den Job aber
wirklich ausmacht, sind
die Begegnungen mit
vielen tollen Menschen,
die ich im Rahmen
meiner Tatigkeit treffen
darf.”

www.hsbc-zertifikate.de



Aktuelles 12

Was sind fur dich die wichtigsten Grundpfeiler einer
guten Chartanalyse?
Moglichst viele unterschiedliche Verfahren zusammenzu-
. fligen, denn der Techniker sucht immer nach sich bestati-
,,AUCh nach einer genden Argumenten. Noch wichtiger: Anlegern klare
D u rStStreCke m U ssen Absicherungsmarken mitzugeben. Schliefilich ist Geldan-

lage/Trading kein Sprint, sondern eher ein Marathon —

An |eger noch in wer gewinnen will, muss auch bei km 40 noch auf der
. Strecke sein. Heifdt konkret: Auch nach einer Durststrecke
der l—age sein, den mussen Anleger noch in der Lage sein, den nachsten
nachsten Trade zu Trade zu machen.
1
m aChen . Nach 20 Jahren Chartanalyse, welchen Tipp wiirdest

du Neulingen in der Charttechnik mitgeben?
Informiert euch — lest alles, was ihr in die Finger be-
kommt. Eure Lernkurve wird es euch danken. Die tag-
liche Lekture des ,Daily Trading” ist dabei ein Anfang.

Hast du einen , Lieblingswert”?

Nein —ich halte mich da streng an Peter Lynch: ,Verliebe
dich nie in eine Aktie.” Aktuell stehen z. B. Defence-Titel
und die Technologietitel im Fokus, friher gab es den
,home bias” und wahrend der Corona-Pandemie den
Trend um die Impfstoffhersteller — will sagen, in den letz-
ten 20 Jahren haben die Favoriten regelmafig gewech-
selt.

Wenn du nur noch ein einziges Verfahren der Techni-
schen Analyse nutzen dirftest — welches ware es?
Ganz klar: Momentum/Relative Starke. Gewinner bleiben
Gewinner — diese Annahme ist nah am Markenkern der
Technischen Analyse, wonach der einmal etablierte Trend
sich fortsetzen wird. Diese These wird durch meine eige-
nen Tests und Auswertungen ebenfalls bestatigt.

Was motiviert dich nach 20 Jahren immer noch
jeden Tag zur Chartanalyse?

Jeder Tag ist anders, da sich auch die Markte stetig
verandern. Was den Job aber wirklich ausmacht, sind
die Begegnungen mit vielen tollen Menschen, die ich
im Rahmen meiner Tatigkeit treffen darf. Auch nach

20 Jahren ein absoluter Traumjob. ,,ES glbt alles — nur
nicht alles ist relevant.”

Erstellst du deine Analysen mit einem rein rationalen
Blick oder hat es auch etwas mit dem ,,gewissen
Bauchgefiuhl” zu tun?

Gerade im Bereich der Charttechnik fliefsen auch subjek-
tive Komponenten wie auch ,Erfahrungen” mit ein. Ich
versuche aber auch immer wieder, objektive Auswertun-
gen einflieen zu lassen, um den Ermessensspielraum
zu reduzieren. Oftmals bieten sich jedoch die besten
Gelegenheiten, wenn beides zusammenkommt.

www.hsbc-zertifikate.de MarktBeobachtung Q1/2026



13 20 Jahre Daily Trading

m 22. November 2005 erschien die erste Ausgabe

des HSBC Daily Trading. Damals war der Blick

noch klar auf den DAX® gerichtet, der bei rund
5.171 Punkten notierte. Der Euro-BUND-Future war ein
fester Bestandteil des Daily Trading und Gold naherte
sich gerade der Marke von 500 US-Dollar. Was als kom-
pakter morgendlicher Marktkompass begann, ist heute
far viele ein fest verankerter Bestandteil des Anlegerall-
tags geworden.

In den vergangenen zwei Jahrzehnten hat das Daily
Trading Boomphasen begleitet und echte Krisen durch-
schritten: die historische Finanzkrise 2008, die euro-
paische Schuldenkrise, die turbulenten Folgen von
Fukushima, den abrupten Frankenschock Anfang 2015,
den Corona-Crash und die gewaltige Erholung danach,
die Zinswende — bis hin zur Ara der Kiinstlichen Intelli-
genz, die ab 2025 das Tempo an den Markten neu
definiert. Borse ist Wandel. Und das HSBC Daily
Trading war stets mittendrin.

Auch die Chartanalyse selbst hat in dieser Zeit einen
enormen Entwicklungsschub erfahren. Wo fruher Linien,
klassische Formationen und ein Uberschaubares Set an
Indikatoren dominierten, flieRen heute automatisierte
Modelle, Sentimentdaten, Marktbreite und moderne
Data-Tools in die tagliche Arbeit ein. Und doch blieb
der Kern derselbe: Kurs — Zeit — Trend. Entscheidend ist
nicht die Masse an Informationen, sondern deren klare
Einordnung. Jeden Morgen beginnt alles mit einem
leeren Chart, dem Prifen der Marken, dem Filtern der
Signale — und der Frage: Was zahlt heute wirklich?

Dass dieser Kompass seit 20 Jahren so prazise aus-
gerichtet bleibt, ist vor allem einem zu verdanken:

Jorg Scherer. Sein Credo lautet: , Trading ist kein Sprint,
eher ein Marathon.” Und genau diesen langen Atem
hat er eindrucksvoll bewiesen. Rund 4.400 Ausgaben
mit insgesamt fast 13.200 Analysen hat er verfasst —
far inzwischen etwa 20.000 Leserinnen und Leser, die
borsentaglich auf seine Analysen vertrauen. Doch beim
Daily Trading allein blieb es nicht: Jahres- und Quartals-
ausblicke, Podcasts, Live-Webinare und Social-Media-
Analysen erweitern heute das Spektrum und machen
viele Trends fruh sichtbar. Mit Ruhe, Disziplin und einer
aufiergewohnlich klaren Sprache Ubersetzt Jorg Scherer
komplexe Marktbewegungen in Orientierung — Tag fur
Tag. Und auch kunftig liefert er verlassliche Marken,
prazise Einschatzungen und klare Einordnung in einem
Markt, der schneller, komplexer und globaler ist als je
ZUVOr.

Doch dieses Format lebt nicht nur von Charts, Trends Pavy

und Wendepunkten, sondern vor allem von den Men- -
schen dahinter: vom Team, das seit 20 Jahren zuverlas- '
sig fur Analyse, Layout und Versand sorgt. Und vor allem

von |lhnen, liebe Leserinnen und Leser, die dieses Jubi-

laum moglich machen — und denen wir jeden Morgen

ein Stluck mehr Klarheit in den Markten bieten mochten.

Beobachtung Q1/2026

www.hsbc-zertifikate.de



20 Jahre Daily Trading 14

Der ,,Daily Trading Newsletter” damals und heute

Technische Analyse

HSBC Trinkaus & Burkhardt <Xp
% DAXG® (daily)

DAILY TRADING =<~"

chni

DAX® (daily)
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Ausgewshite Turbo-Optionsscheine
E KN T Fdllgket  Basiskurs  Knookou  Bemugsmenge  ReKus  Geldkurs  Bretlurs Habel
Scnwelle

tigen Bodenbildung im Ber fen Tiefpunk
9. Da die quanitativen Indik
halten wir a

Ausgewhite Turb nsscheine
awert KN T

0 s K Bozugsmenge  RebKurs  Geldkurs  Briokurs. Habel

jaus Investment Products €

PS:

Verpassen Sie keine -
weitere ASsgabe des H_SBC DETY
Trading. Scannen Sie e|r.1.fach den-|

QR-Code, um sich direkt fir den DETINY
Trading Newsletter anzumelden.

www.hsbc-zertifikate.de Beobachtung Q1/2026
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15 Neu eingetroffen
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Neu eingetroffen

Die HSBC setzt alles daran, ihren Kunden jederzeit
das beste Angebot an Basiswerten bereitzustellen.
Aus diesem Grund erweitern wir unser Portfolio
kontinuierlich, um lhnen die grof3tmogliche Auswahl
zu bieten. Im Folgenden mochten wir lhnen
unsere neuen Basiswerte vorstellen.

Beobachtung Q1/2026 www.hsbc-zertifikate.de
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Rigetti Computing, Inc.

Rigetti Computing, Inc. ist ein Full-Stack-Quanten-
computing-Unternehmen. Das Unternehmen betreibt
Quantencomputer Uber die Cloud und bedient Gber seine
Plattform Rigetti Quantum Cloud Services Kunden aus
Unternehmen, Behorden und der Forschung weltweit.
Die klassische Quanteninfrastruktur des Unternehmens
bietet eine hochleistungsfahige Integration mit offentli-
chen und privaten Clouds fur praktisches Quantencom-
puting. Das Unternehmen erzielte im dritten Quartal 2025
einen Umsatz von rund 1,9 Millionen US-Dollar und be-
sitzt eine Marktkapitalisierung von rund 8,7 Milliarden
US-Dollar. Der Sitz befindet sich in Berkeley, Kalifornien.

Basiswert Rigetti Computing, Inc.
Branche Quantumcomputing
Griindungsjahr 2013
Hauptsitz Berkeley, USA
Wahrung des Basiswerts usD

Hier gelangen Sie zu unseren Knock-out-Produkten 7|
auf Rigetti Computing, Inc.

lonQ, Inc.

lonQ, Inc. beschaftigt sich mit Quantencomputern,

die hochleistungsfahige Systeme fur kommerzielle und
wissenschaftliche Anwendungen liefern. Das Unterneh-
men vertreibt spezialisierte Quantencomputer-Hardware

und bietet zudem Wartungs- sowie Supportleistungen an.

lonQ stellt den Zugang zu seinen Quantencomputern
Uber drei Cloud-Plattformen zur Verfligung: Amazon
Braket, Microsoft Azure Quantum und Google Cloud
Marketplace sowie flr ausgewahlte Kunden Uber seinen
eigenen Cloud-Service. lonQ erzielte im dritten Quartal
2025 einen Umsatz von etwa 39,9 Millionen US-Dollar,
was rund 222 Prozent Uber dem Vorjahresquartal liegt.
Die Marktkapitalisierung betragt etwa 16,5 Milliarden
US-Dollar und der Sitz ist in College Park, Maryland.

Basiswert lonQ, Inc.
Branche Quantumcomputing
Griindungsjahr 2015
Hauptsitz Maryland, USA
Wahrung des Basiswerts usD

Hier gelangen Sie zu unseren Knock-out-Produkten 7|
auf lonQ, Inc.

AST SpaceMobile

AST SpaceMobile baut das erste und einzige globale
Mobilfunk-Breitbandnetzwerk im Weltraum auf. AST
SpaceMobile hat es sich zur Aufgabe gemacht, die
bestehenden Versorgungsltcken fur die derzeit funf
Milliarden Mobilfunknutzer zu schlieen und endlich
Breitband-Internet zu den Milliarden Menschen zu brin-
gen, die bisher keinen Zugang haben. Im dritten Quartal
2025 hatte AST SpaceMobile einen Umsatz von rund
14,7 Millionen US-Dollar. Das Unternehmen sitzt in
Midland, Texas und verfugt Uber eine Marktkapitalisie-
rung von rund 20,2 Milliarden US-Dollar.

Basiswert AST SpaceMobile
Branche Telekommunikation
Griindungsjahr 2017
Hauptsitz Midland, USA
Wahrung des Basiswerts usD

Hier gelangen Sie zu unseren Knock-out-Produkten 7|
auf AST SpaceMobile

Tempus Al

Tempus Al ist ein Technologieunternehmen, das die
Prazisionsmedizin vorantreibt, indem es kunstliche Intelli-
genz, einschlieRlich generativer Kl, praktisch im Gesund-
heitswesen einsetzt, um eine intelligente Diagnostik zu
ermoglichen. Tempus verfugt Uber eine der weltweit
grofdten Bibliotheken fur klinische und molekulare Daten
sowie Uber ein Betriebssystem, das diese Daten zugang-
lich und nutzbar macht. Dadurch kénnen Arzte nahezu in
Echtzeit datenbasierte Entscheidungen treffen und so
eine personalisierte Patientenversorgung sicherstellen.
Laut Angaben von Tempus Al sind rund 65 Prozent der
akademischen medizinischen Zentren in den USA mit
Tempus verbunden. Zudem sollen 50 bis 55 Prozent der
US-Onkologen mit Tempus verbunden sein. Tempus Al
meldete fur das dritte Quartal 2025 einen Umsatz von
etwa 334 Millionen US-Dollar, was einer Steigerung um
rund 84 Prozent gegenlber dem Vorjahresquartal ent-
spricht. Das Unternehmen hat seinen Sitz in Chicago und
wird mit rund 13,5 Milliarden US-Dollar bewertet.

Basiswert Tempus Al
Branche Medizintechnologie
Griindungsjahr 2015
Hauptsitz Chicago, USA
Wahrung des Basiswerts usD

=
Hier gelangen Sie zu unseren Knock-out-Produkten 7|
auf Tempus Al

www.hsbc-zertifikate.de
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Gold: Was fiir ein gldnzendes Jahr

Wie hoch ist die globale Nachfrage wirklich?

Die mit Gold gedeckten ETFs (Exchange Traded Funds)
sind eine wichtige Quelle der Goldnachfrage von institu-
tionellen und privaten Anlegern. Das World Gold Council
ermoglicht mittels eines umfassenden Datensatzes, der
Uber 100 physisch besicherte Gold-ETFs weltweit ab-
deckt, eine Analyse der globalen Goldnachfrage. Anhand
der Zu- und Abflisse der Gold-ETFs im Oktober ist eine
Verschiebung der ETF-Nachfrage von Europa nach Asien
ersichtlich. Seit Mai verzeichnete Europa finf Monate
lang positive Zuflisse in mit Gold gedeckte ETFs, wohin-
gegen diese Serie im Oktober gebrochen wurde. In der
Zeitspanne vom 20.10.2025 bis zum 31.10.2025 hat Euro-
pa rund 43,1 Tonnen Gold in Form von ETFs abgestofen.
Hauptsachlich waren Grof3britannien und Deutschland
fur diese Abflisse verantwortlich. Nach einer starken
Rally verewigten sich diese Gewinnmitnahmen auch im
Goldchart und drickten den Goldpreis flr diesen Zeit-
raum nach unten. Trotz der hdheren ETF-AbflUsse aus
Europa konnten die globalen ETF-Zuflusse im Oktober
erneut um etwa 55 Tonnen steigen. Verantwortlich dafur
ist die weiterhin starke Nachfrage nach ETFs in Nordame-
rika sowie die deutlich gestiegene Nachfrage in Asien, die
sich im Vergleich zum September mehr als verdoppelt
hat. Im asiatischen Raum positionierte sich vor allem
China in Gold-ETFs, gefolgt von Japan und Indien. Es
kam somit im Oktober zu einer Umschichtung der Gold-
ETF-Nachfrage von Europa nach Asien (Daten:
14.11.2025, Abgerufen am: 20.11.2025).

Open End-Turbo-Optionsschein auf Gold

Des Weiteren wird anhand des jahrlichen Gold-ETF-
Bestands der starke Anstieg in diesem Jahr ersichtlich.
Im Jahr 2024 lag der globale Bestand an Gold, welcher
durch ETFs gedeckt wurde, noch bei 3.218,83 Tonnen. Im
Oktober 2025 stieg dieser Bestand auf rund 3.892,65 Ton-
nen. Damit hat sich der Bestand in einem Jahr um etwa
20,9 Prozent erhoht. Der diesjahrige Anstieg der globalen
Nachfrage nach Gold-ETFs spiegelt sich in einem Jahres-
zuwachs des Goldpreises von etwa 55 Prozent wider
(Quelle: LSEG, Stand: 25.11.2025).

Weitere preisbeeinflussende Faktoren fur Gold und
Silber werden weiterhin die geopolitischen Risiken, der
Dollarwert als Wahrungspendant und insbesondere die
Zinsentscheidung der Federal Reserve (Fed) sein. Typi-
scherweise profitieren die sicheren Hafen Gold und Silber
von Krisenzeiten, einem sinkenden Dollarwert und niedri-
gen Zinsnhiveaus.

Ferner wollen wir ein Augenmerk auf die Bilanzsum-
me der Fed werfen, welche ebenfalls einen beeinflussen-
den Faktor fur die Rohstoffe und weitere Anlagen dar-
stellt. Berichten von Bloomberg zufolge soll die Fed den
Abbau ihrer Bestande an US-Staatsanleihen ab Dezember
stoppen. Das wirde eine Stabilisierung der Bilanzsumme
bei rund 6,5 Billionen USD ermaoglichen und potenziell
kinftig wieder eine Phase der geldtechnischen Auswei-
tung einlauten, um die Liquiditat zu erhohen. Mehr Liqui-
ditat geht in der Regel mit vermehrtem Interesse an In-
vestitionen einher, wovon auch Gold und Silber profitieren
konnten.

Open End-Turbo-Optionsschein auf Gold

WKN HT83XP WKN HT8WEM
Knock-out-Barriere in USD 3.591,9726 Knock-out-Barriere in USD 4.777,8399
Basispreis in USD 3.691,9726 Basispreis in USD 4.777,8399
Typ Call  Typ Put
Abstand zum Basispreis in % 14,18 Abstand zum Basispreis in % 14,18
Bezugsverhaltnis 0,01 Bezugsverhaltnis 0,01
Einlésungstermin open end* Einlosungstermin open end*
Hebel 7,02 Hebel 7,03
Briefkurs in EUR 5,14 Briefkurs in EUR 5,13

Quelle: hsbe-zertifikate.de; Stand: 02.12.2025

Open End-Turbo-Optionsschein auf Gold

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 02.12.2025

Open End-Turbo-Optionsschein auf Gold

WKN HT8XCK WKN HT87JL
Knock-out-Barriere in USD 3.893,7392 Knock-out-Barriere in USD 4.466,8718
Basispreis in USD 3.893,7392 Basispreis in USD 4.466,8718
Typ Call Typ Put
Abstand zum Basispreis in % 6,94 Abstand zum Basispreis in % 6,72
Bezugsverhaltnis 0,01 Bezugsverhaltnis 0,01
Einlésungstermin open end* Einlosungstermin open end*
Hebel 14,25 Hebel 14,85
Briefkurs in EUR 2,63 Briefkurs in EUR 2,43

Quelle: hsbec-zertifikate.de; Stand: 02.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 02.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kiindigung durch den

Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieBlich der Werbehinweise unter , Kontakt & Service”. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die

Wertentwicklung in der Zukunft.

www.hsbc-zertifikate.de
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Silber: Wie geht es nach dem Allzeithoch im
Oktober weiter?

Wie lange kann die Nachfrage das Angebot

noch libersteigen?

Nicht nur der grofRe Bruder Gold konnte in diesem Jahr
eine glanzende Performance hinlegen. Auch Silber konnte
sich im Jahr 2025 mit einem Jahresplus von knapp 73
Prozent als Renditejager behaupten (Quelle: LSEG, Stand:
25.11.2025). Das Silver Institute veroffentlicht in Zusam-
menarbeit mit Metals Focus regelmaf3ig Daten zur Ent-
wicklung von Angebot und Nachfrage auf dem Silber-
markt, welche wir uns nun genauer ansehen wollen.
Dabei wird deutlich, dass die weltweite Nachfrage nach
Silber zum funften Mal in Folge das Angebot Ubersteigt.
Allerdings lasst sich ebenfalls beobachten, dass das star-
ke Missverhaltnis von Angebot und Nachfrage an Silber
in den letzten zwei Jahren etwas schwacher geworden
ist. Das lasst sich im Vergleich zum Vorjahr einerseits
durch eine leicht stagnierende Industrienachfrage erkla-
ren, die bisher fur 2025 angenommen wird. Andererseits
wird in diesem Jahr eine etwas steigende Minenproduk-
tion von Silber erwartet. Dennoch bleibt das Verhaltnis
zwischen Angebot und Nachfrage noch immer stark ne-
gativ, sodass eine potenzielle Stabilisierung der Marktba-
lance noch weit entfernt ist.

Open End-Turbo-Optionsschein auf Silber

Anhand der Gold/Silber-Ratio lasst sich beobachten,
wie viele Unzen Silber man fur eine Unze Gold erhélt. Sie
dient als Indikator, um festzustellen, welches der beiden
Edelmetalle im Verhaltnis zum anderen unter- oder Uber-
bewertet ist. Hierbei lasst sich gut erkennen, dass seit
April 2025 neben Gold auch Silber an Attraktivitat gewon-
nen hat. Die Ratio fiel somit seit dem 22.04.2025 von
103,95 auf 81,82 (Stand: 21.11.2025). Folglich nahert sich
die Ratio langsam dem Durchschnittsniveau, welches
sich bei einem Wert von 67,94 befindet. Auffallig ist, dass
sich die unteren Extrempunkte der Ratio vermehrt bei 50
finden. Falls es zu einem solchen Niveau kommen wdrde,
kénnte das eine Uberbewertung von Silber gegeniiber
Gold indizieren.

Nachdem wir die fundamentalen Daten beleuchtet
haben, stellt sich die Frage, was die Technischen Signale
Uber die Zukunft des Edelmetallmarktes im Jahr 2026
verraten. Bestatigen die Charts die dargelegten Fakten
oder bahnt sich eine Uberraschung an? Jérg Scherer gibt
in seinem neuesten Jahresausblick exklusive Einblicke in
die entscheidenden Preisniveaus.

Open End-Turbo-Optionsschein auf Silber

WKN HMOEAB WKN HT99RP
Knock-out-Barriere in USD 53,2217 Knock-out-Barriere in USD 67,5477
Basispreis in USD 53,2217 Basispreis in USD 67,5477
Typ Call Typ Put
Abstand zum Basispreis in % 6,50 Abstand zum Basispreis in % 6,92
Bezugsverhaltnis 1,00 Bezugsverhaltnis 1,00
Einlésungstermin open end* Einlosungstermin open end*
Hebel 15,05 Hebel 14,27
Briefkurs in EUR 3,26 Briefkurs in EUR 3,76

Quelle: hsbe-zertifikate.de; Stand: 02.12.2025

Open End-Turbo-Optionsschein auf Silber

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 16.12.2025

Open End-Turbo-Optionsschein auf Silber

WKN HMO083J WKN HT97BL
Knock-out-Barriere in USD 49,3353 Knock-out-Barriere in USD 64,9507
Basispreis in USD 49,3353 Basispreis in USD 64,9507
Typ Call Typ Put
Abstand zum Basispreis in % 13,34 Abstand zum Basispreis in % 14,11
Bezugsverhaltnis 1,00 Bezugsverhaltnis 1,00
Einlésungstermin open end* Einlosungstermin open end*
Hebel 7,43 Hebel 7.06
Briefkurs in EUR 6,6 Briefkurs in EUR 6,95

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 02.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 02.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kiindigung durch den

Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieBlich der Werbehinweise unter , Kontakt & Service”. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die

Wertentwicklung in der Zukunft.
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Jorg Scherer

Leiter Technische Analyse
bei HSBC Deutschland
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https://www.linkedin.com/in/joerg-scherer-cfte-7b1881201 
https://instagram.com/hsbc_de

21 Markte & Analysen Jahresausblick 2026

Aktien
20206: Vollig
losgelost

MarktBeobachtung Q1/2026

Stand: 01.12.2025




Markte & Analysen Jahresausblick 2026 22

... zum Mond oder in den Risiko-Orbit?

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

das zu Ende gehende Jahr war in vielerlei Hinsicht ein
herausforderndes: Schon seit vier Jahren herrscht Krieg
in der Ukraine und auch der Nahe Osten bleibt ein milita-
rischer Krisenherd. Okonomisch gibt es ebenfalls jede
Menge Stolpersteine. Zunachst sind dabei die weltweiten
Handelskonflikte, immer neue Zolle und der rekordver-
dachtige US-Shutdown zu nennen. Aber auch der Al-Boom
zieht eine immer starkere Konzentration am Aktienmarkt
nach sich. So erreichte Nvidia im Jahresverlauf eine
Marktkapitalisierung von Uber 5 Billionen USD. , The win-
ner takes it all” — wie lange noch? Fast schon vergessen
scheint aus heutiger Sicht die Schwache des US-Dollars
(-10 %) im 1. Halbjahr 2025. Aufgrund dieser Faktoren
fallt die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland
schwach aus. Wenngleich das dritte Rezessionsjahr in
Folge vermutlich knapp abgewendet werden kann, wer-
den hierzulande tiefgreifende Probleme wie ,hohe Ener-
giekosten” oder gar ,,Deindustrialisierung” diskutiert. All
diesen Faktoren zum Trotz war 2025 ein gutes Aktienjahr
mit Kursgewinnen von 19 Prozent (DAX®), 16 Prozent
(S&P 500°) und 21 Prozent (Nasdaqg-100°). Zu einem
stressfreien Investmentjahrgang zahlt aber auch eine
hohe Anzahl an positiven Handelstagen, die aktuell noch
ausbaufahig ist (siehe Chart).

Wissen Sie, wie viele Allzeithochs stehen?

Wie gut das Jahr 2025 tatsachlich war, bringt aber vor
allem eine andere Auswertung auf den Punkt. So gelan-
gen dem DAX® im bisherigen Jahresverlauf insgesamt

33 neue Allzeithochs. Jenseits des Atlantiks stehen fir
den S&P 500° sogar 45 neue Rekordstande zu Buche. Die
amerikanischen Standardwerte haben statistisch gesehen
also fast jede Woche einen Vorstof3 in ,,uncharted territo-
ry” vollzogen. Damit stehen die vergangenen zwolf Mo-
nate dem Fabeljahrgang 2024 kaum nach. Vor diesem
Hintergrund verblasst das schwache 1. Quartal in den
USA und der damalige , drawdown”. Vielmehr erinnert
uns die Entwicklung 2025 an ein Zitat von Morgan Housel,
wonach ,alle vergangenen Ruckschlage als Chance er-
scheinen, wahrend alle zukunftigen Ruckschlage ein Risiko
darstellen”. Fur die letzten beiden Jahre hat er absolut
recht, denn jede Korrektur war letztlich eine Einstiegsge-
legenheit. Bekanntermalien zahlt ein neues Allzeithoch zu
den besten Signalen der Technischen Analyse Uberhaupt.
Entsprechend verharrt die Diskrepanz zwischen der fun-
damentalen Ausgangslage auf der einen und den puren
Charts auf der anderen Seite auf einem extrem hohen
Niveau. Halt diese Abkopplung 2026 an? In der Konse-
quenz durfte der Informationsbedarf auf Investorenseite
starker ausgepragt sein denn je!

Chart 1: Dow Jones®
Anzahl pos. Handelstage p.a. seit 1915
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Quelle: LSEG, HSBC; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.**

20. Jubildaum: Prognosetreffer sind Anspruch

und Ansporn zugleich

Dem Anlegerwunsch nach Orientierung im Finanzdschun-
gel tragen wir seitens der HSBC mit unserem grof3en
.Technischen Jahresausblick” Rechnung. 2026 feiern

wir Jubilaum — die aktuelle Ausgabe ist die 20. ihrer Art!
Der Blick in die viel zitierte ,Glaskugel” ist also zu einer
liebgewonnenen Tradition geworden. Mussen Anlegerin-
nen und Anleger 2026 mit neuen Herausforderungen
rechnen? Stehlen die KI-Titel dem Rest des Aktienmarkts
weiterhin die Show? Wo lauern im neuen Jahr die groR-
ten Uberraschungspotenziale? Wo die grokten Gefahren-
herde? Bei der Beantwortung der drangendsten Fragen
lesen wir ausdricklich ein wenig ,Kaffeesatz”. Das
Ruckgrat unseres Jahresausblicks bilden aber anerkannte
Verfahren der Technischen Analyse. Freuen Sie sich dar-
aufl Die Prognosetreffer der letzten Jahre sind uns dabei
Anspruch und Ansporn zugleich. ,Krisenpropheten sind
wie stehengebliebene Uhren. Sie gehen fast immer
falsch. Doch zwei Mal am Tag zeigen sie die richtige
Uhrzeit!” Daueroptimisten liegen zwar Ofter richtig, aber
auch mal daneben. So gestaltet sich die gegenwartige
Gemengelage zum Jahreswechsel 2025/26 durchaus
als ,zweischneidiges Schwert” — zumindest mit Blick
auf die Mehrheit der ,,nackten Charts”.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und Ihr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berticksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.

www.hsbc-zertifikate.de

MarktBeobachtung Q1/2026



Chart 2: Dow Jones® (Jahreschart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

Die groRRen strategischen Leitplanken ...

Zur Verdeutlichung und als argumentativen Einstieg in
unseren Jahresausblick wahlen wir den Jahreschart des
Dow Jones® und setzen damit unsere Tradition der Analyse
sehr hoher Zeitebenen fort. Dadurch lassen sich oftmals
die grofden Trends identifizieren, welche Investorinnen
und Investoren im hektischen Tagesgeschaft manchmal
aus den Augen verlieren. Auf Jahresbasis stehen mittler-
weile drei weifde Kerzen in Folge zu Buche. Seit insge-
samt sieben Jahren beschaftigen sich die amerikanischen
Standardwerte zudem intensiv mit einer ultra-langfristigen
Trendlinie (siehe Chart). Gemeint ist der Trend, welcher
die Hochpunkte von 1929 und vom Jahrtausendwechsel
1999/2000 verbindet und ab Januar bei 42.549 Punkten
verlaufen wird. Der Dow Jones® notiert aktuell also ober-
halb dieser Trendlinie und hat deshalb eine Trenddynami-
sierung vollzogen. So lasst sich mittlerweile ein steilerer
Aufwartstrendkanal konstruieren, dessen obere Begren-
zung aktuell bei 52.474 Punkten verlauft. Ein erster
Hinweis auf moglicherweise noch vorhandene Rendite-
potenziale. Mithilfe der Technischen Analyse lassen

sich allerdings nicht nur die Renditeziele, sondern auch
wichtige Stresslevel herausarbeiten. Letzteres ist regel-
mafRig sogar viel, viel wichtiger!

Open End-Turbo-Optionsschein
auf Dow Jones Industrial Average®

Chart 3: S&P 500° (Jahreschart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.**

... und zwei Katastrophenstopps

Vorbereitet zu sein, die kritischen Niveaus auf der Unter-
seite zu kennen, deren Unterschreiten ein Umdenken
erfordert, das stellt einen elementaren Mehrwert der
Charttechnik dar. Konkret mochten wir in diesem Kontext
nochmals auf die oben genannte langfristige Trendlinie
seit 1929 zurlickkommen. ZukUnftig mussen die Bullen
die beschriebene Dynamisierung jeden Tag bestatigen.
Entsprechend gilt es, einen Ruckfall unter diese Trend-
linie, welche im neuen Jahr bis auf 42.549 Punkte anstei-
gen wird, unbedingt zu verhindern. Unter Risikogesichts-
punkten haben wir damit eine erste Schlusselhaltezone
fur Ihr 2026er-Stammbuch herausgearbeitet. Beim Schwenk
in Richtung S&P 500° sticht die Marke von 4.800 Punkten
ins Auge. In jedem der letzten funf Jahre hat sich das
Aktienbarometer mit diesem Level auseinandergesetzt.
Der lehrbuchmaéRige Pullback an die 4.800er-Ausbruchs-
marke im April 2025 sowie die markante Lunte der juings-
ten Jahreskerze unterstreichen nochmals die Bedeutung
der angeflhrten Bastion. Charttechnisch ist damit eine
.grofde Sollbruchstelle” und der ,Katastrophenstopp
2026" definiert, denn Uber den Markten schwebt nach
drei Jahren Kursrally auch das Damoklesschwert des
alten Goethe-Zitats: ,,Es nimmt der Augenblick, was
Jahre geben!”

Open End-Turbo-Optionsschein
auf Dow Jones Industrial Average®

WKN HT4HR1 WKN HT79N4
Knock-out-Barriere in Pkt. 40.823,3944 Knock-out-Barriere in Pkt. 54.301,6896
Basispreis in Pkt. 40.823,3944 Basispreis in Pkt. 54.301,6896
Typ Call Typ Put
Abstand zum Basispreis in % 14,31 Abstand zum Basispreis in % 13,98
Bezugsverhaltnis 0,01 Bezugsverhaltnis 0,01
Ausubungstag open end* Ausubungstag open end*
Hebel 6,98 Hebel 7.15
Briefkurs in EUR 58,54 Briefkurs in EUR 57,16

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kindigung durch den

Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.
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Chart 4: Dow Jones® — Auf3enstab (Jahreschart)
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Quelle: LSEG, HSBC; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

Dow Jones®: Besondere Kerze, besondere
Signalwirkung?

An dieser Stelle mUssen wir nochmals auf den Dow

i Jones® zurlickkommen, denn die aktuelle Jahreskerze ist
. eine ganz besondere: So verfiigt die Kerze des zu Ende
gehenden Jahres Uber ein hoheres Hoch (48.432 Punkte)
und ein tieferes Tief (36.612 Punkte) als das Vorjahres-
pendant. Da die Leitplanken von 2024 gesprengt werden,
liegt ein sogenanntes outside year vor (siehe Chart).
Grundsatzlich legt dieses besondere Kursmuster eine
prozyklische Positionierung im Ausbruchsfall nahe, womit
wir wieder bei den strategischen Stellschrauben waren.
Das besondere Phanomen ,, Au3enstab auf Jahresbasis”
lasst sich sehr gut statistisch Uberprifen. Um gar nicht
erst einen Spannungsbogen aufzubauen: In der histori-
schen Ruckspiegelbetrachtung macht das ,,outside year”
Mut. Seit 1897 kam es beim Dow Jones® zu elf solcher
Aulenstabe. Mit einer Wahrscheinlichkeit von 80 Prozent
brachten die folgenden zwolf Monate weitere Anschluss-
gewinne. Der durchschnittliche Zuwachs fallt mit gut

13 Prozent mehr als doppelt so hoch wie der Mittelwert
Uber die letzten 120 Jahre aus. Letztmalig kam es 2022
zu diesem besonderen Kursmuster, auf welches dann auch
tatsachlich eine starke Wertentwicklung in 2023 folgte.
Die anderen US-Standardindizes haben aufgrund eines
fehlenden tieferen Tiefs kein ,outside year” ausgepragt.

Open End-Turbo-Optionsschein auf DAX®

Chart b: DAX® (Jahreschart)

) RETRATAX PP Lbrich o 10,5000

" h PATTLIN0 | 188,900 © 2. 757000 AN+ T, NI i

1S o b 091 ALY 0

Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.**

DAX® mit drittem Fabeljahrgang in Folge

Damit kommen wir nach Deutschland: Obwohl der DAX®
sowohl bei der Aufwartsdynamik seit Herbst 2022 als
auch bei der Anzahl neuer Rekordstande nicht ganz mit
den US-Pendants Schritt halten konnte, so fielen die letz-
ten drei Jahre doch auch hierzulande sehr, sehr gut aus.
Aus Sicht der Candlestickanalyse schlagt sich diese Ent-
wicklung in dynamischen ,weifRen Jahreskerzen” ohne
nennenswerte obere Schatten nieder. Im zu Ende gehen-
den Jahr gelang zudem der Spurt Uber die Trendlinie (im
Januar bei 22.354 Punkten), welche die Hochs von 2007
und 2015 verbindet (siehe Chart). Per Saldo hat also auch
in ,good old Germany” eine Trenddynamisierung stattge-
funden. Unter Risikogesichtspunkten gilt es, einen Ruck-
fall unter die angefuhrte Aufwartstrendlinie unbedingt zu
verhindern. Da eine negative Weichenstellung grofieres
charttechnisches Ungemach nach sich ziehen konnte,
bietet sich dieses Level als strategischer Stopp an. Solan-
ge der DAX® oberhalb dieser Trendlinie notiert, gilt ,,im
Zweifel fur den Angeklagten”. Neue Aufwartsdynamik
nach Norden durfte dagegen erst bei einem Spurt Uber
die horizontalen Hochpunkte bei 24.600/24.700 Punkten
aufkommen. Dazu spater mehr.

Open End-Turbo-Optionsschein auf DAX®

WKN HTANOR WKN HT6PL6
Knock-out-Barriere in Pkt. 22.042,4083 Knock-out-Barriere in Pkt. 25.410,0451
Basispreis in Pkt. 22.042,4083 Basispreis in Pkt. 25.410,0451
Typ Call Typ Put
Abstand zum Basispreis in % 7,06 Abstand zum Basispreis in % 7.14
Bezugsverhaltnis 0,01 Bezugsverhaltnis 0,01
Ausubungstag open end* Ausubungstag open end*
Hebel 14,10 Hebel 13,97
Briefkurs in EUR 16,82 Briefkurs in EUR 16,98

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kiindigung durch den

Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieBlich der Werbehinweise unter , Kontakt & Service”.

**Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht

berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.

www.hsbc-zertifikate.de

MarktBeobachtung Q1/2026


https://www.hsbc-zertifikate.de/home/suche?query=HT4NQR
https://www.hsbc-zertifikate.de/home/suche?query=HT6PL6

25 Markte & Analysen Jahresausblick 2026

_ unseren
borsentéiglichen
Newsletter
Daily Trading” fiir

Technische Analyse
unter

abonnieren

Historisch herausragende Jahre - folgen in

Zukunft magere?

Den strategischen Betrachtungswinkel der hochsten aller
Zeitebenen behalten wir zunachst bei — und zwar fur eine
weitere Risikoanalyse. Schlief3lich hatten wir das Thema
Lrealistische Erwartungshaltung” in den letzten Jahren
bereits mit einer simplen mathematischen Betrachtung

in den Mittelpunkt gertckt. Je weiter der Basisaufwarts-
trend tragt, umso wichtiger ist es, auf die Euphoriebremse
zu treten. Die starke Performance der zurlckliegenden

36 Monate verbessert die zuklnftige Perspektive nicht.
Im Gegenteil: Wenn man das Jahr 2009 als Startpunkt
des grofRen Haussetrends nach der Finanzmarktkrise
nimmt, dann stieg der S&P 500°® ausgehend vom Eroff-
nungskurs 2009 (903 Punkte) trotz Ruckschlagen wie
dem Corona-Crash, der 2022er-Korrektur oder dem Ruck-
schlag vom 1. Quartal 2025 inzwischen in der Spitze bis
auf 6.900 Punkte. Das entspricht trotz aller Schwankun-
gen der letzten 17 Jahre einem Wertzuwachs von tber
12 Prozent p.a. — weit Uber dem oftmals lehrbuchmaRig
unterstellten Aktienertrag von 7 — 8 Prozent pro Jahr. Und
auch weit besser als die historisch realisierte Vergleichs-
performance der US-Standardwerte Uber die letzten
knapp 100 Jahre seit 1928 von gut 8 Prozent.

Chart 6: S&P 500° (Quartalschart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.**

Bleiben Sie realistisch: Keine libertriebenen
Renditeerwartungen

Per Saldo ist die Wertentwicklung seit 2009 fast zu schon,
um wabhr zu sein. Schlief3lich verdoppelt sich der Index-
stand bei einer Wachstumsrate von 12,5 Prozent alle
sechs Jahre. Nach zehn Jahren steht bereits mehr als
eine Verdreifachung zu Buche. Auch die letzten drei Jahre
seit dem S&P 500°-Tief vom Herbst 2022 fallen mit einem
Plus von knapp 100 Prozent herausragend aus. Insgesamt
sollten Sie sich deshalb davor hiten, den Anstiegswinkel
der letzten Jahre fur ,bare Minze” zu nehmen und die
Erwartungshaltung der letzten Jahre einfach fortzuschrei-
ben. Wenn Anlegerinnen und Anleger fur den Rest der
Dekade den gleichen Anstiegswinkel — sprich einen
Kursertrag von 12,5 Prozent p. a. — unterstellen, dann
stlinde der S&P 500° Ende 2029 bei einem Indexstand
von knapp 11.000 Punkten. Im Technologiebereich fallt
das Zahlenspiel noch wesentlich extremer aus. So sum-
miert sich das Kursplus seit 2009 beim Nasdag-100°
sogar auf fast 20 Prozent p.a. Inwieweit eine Fortsetzung
des Sprints der letzten Jahre realistisch ist, muss jede
Marktteilnehmerin und jeder Marktteilnehmer mit sich
selbst ausmachen. Ungeachtet moglicher charttechnischer
Weichenstellungen durften in Zukunft , kleinere Brotchen”
gebacken werden. Deshalb gehen wir in der nachsten
Dekade von deutlich geringeren Aktienertragen aus.

MarktBeobachtung Q1/2026
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Chart 7: S&P 500° — 3 Bullenjahre in Folge
(saisonaler Chart)
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Quelle: LSEG, HSBC; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

Warum drei ,,Bullenjahre” ein Belastungsfaktor sind
Beim Thema ,realistische Erwartungshaltung” haben wir
noch einen weiteren argumentativen Pfeil im Kocher. Von
2023 bis 2025 kam es beim S&P 500° jeweils zu Kursge-
winnen, das heifdt, hinter den amerikanischen Standard-
werten liegen drei Bullenjahre. Statistisch gesehen hat
die Rally seit Herbst 2022 damit auf der Zeitachse die
mittlere Halbwertszeit von Aufwartsphasen Uberschritten
— alles, was jetzt noch kommt, ist also ,,add-on” und muss
als Sahnehdubchen gesehen werden. Uber die letzten
knapp 100 Jahre seit 1928 kam es insgesamt 22-mal

zu Serien von drei Gewinnjahren. Der durchschnittliche
Kursertrag im vierten Jahr fallt mit 2,6 Prozent aufRerst
schmal aus. Zudem sticht eine deutliche Schwéacheperiode
im 3. Quartal hervor. Auch die Trefferquote — sprich die
Wahrscheinlichkeit fur steigende S&P 500°-Notierungen
im vierten Jahr — betragt lediglich 50 Prozent. Nach einer
solchen Erfolgsstrahne halten sich Bullen- und Barenjahre
also die Waage. Da auch dieser Wert deutlich unter dem
historischen Schnitt liegt, handelt es sich bei den hinter
uns liegenden drei Bullenjahren um ein weniger gutes
Omen. Das Kursplus von knapp 3 Prozent erinnert zudem
an das typische Verlaufsmuster in US-Zwischenwahl-
jahren — spater mehr zu den saisonalen Rahmenbedin-
gungen.

Discount-Zertifikat auf S&P 500°®
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Chart 8: Advance-/Decline-Linie NYSE

700000 700000
B50000 2L 650000
600000 ’;"‘; 600000
550000 550000
00000 m,w" 500000
450000 oL 450000
oo Arﬂ B
350000 >t

250000 250000
200000 200000

T T T T T T T T T T
ME T M6 G M0 A AR NI NM AB

Quelle: Macrobond, HSBC; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende

Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.**

A/D-Linie: Wie ein Schweizer Uhrwerk

Die Analyse der Marktbreite gehort im Rahmen unseres
Jahresausblicks zu unseren absoluten Pflichtaufgaben.
Dass Anlegerinnen und Anleger schnell und unkompli-
ziert mithilfe unserer Analysemethode in die Lage versetzt
werden, eine grofde Anzahl von Aktien zu Uberprufen,
zahlt zweifelsohne zu den wichtigsten Starken der Techni-
schen Analyse. Anhand der dadurch gewonnenen Eindru-
cke konnen Investorinnen und Investoren entscheiden,
ob eine grundsatzlich gute Marktphase vorliegt, in der
die Flut alle Boote hebt, oder ob der Wind eher von vorne
kommt. Beginnen mochten wir unsere Einschatzung der
grundsatzlichen Marktverfassung mit dem Blick auf den
altesten Marktbreiteindikator Gberhaupt: die Advance/
Decline-Linie. Dieser Marktbreitemaf3stab ergibt sich

aus dem Saldo von gestiegenen und gefallenen Aktien
fur alle an der NYSE notierten Papiere. Im Verlauf des
Jahres 2025 eilte der Indikator von einem Hoch zum
nachsten. Analog zum eigentlichen Markt kam es auch
hier zu einer Vielzahl von neuen Rekordstanden, sodass
sich die A-/D-Linie weiterhin in einem stabilen Aufwarts-
trend befindet und keinerlei negative Divergenz besteht
(siehe Chart). Dank dieses Knalleffekts gestaltet sich die
Marktbreite in den USA Uberaus robust und kann den
Skeptikern als starkes Gegenargument entgegengehalten
werden.

Discount-Zertifikat auf S&P 500°®

WKN HMO06L3 WKN HMO06L4
Einldsungstermin 28.12.2026 Einlésungstermin 28.12.2026
Cap in Pkt. 6.800 Cap in Pkt. 6.600
Discount in % 9,54 Discount in % 11,58
Max Rendite p.a. in % 9,44 Max Rendite p.a. in % 8,68
Max Rendite abs. in % 10,09 Max Rendite abs. in % 9,28
Seitwartsrendite p.a. in % 9,42 Seitwartsrendite p.a. in % 8,70
Seitwaértsrendite abs. in % 10,07 Seitwértsrendite abs. in % 9,30
Indexstand in Pkt. 6.833,94 Indexstand in Pkt. 6.835,69
Briefkurs in EUR 52,99 Briefkurs in EUR 51,81

Quelle: hsbec-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.

www.hsbc-zertifikate.de
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Chart 9: Advance-Decline-Linie
STOXX®Europe 600
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Quelle: Macrobond, HSBC; Stand: 28.11.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

Marktbreite: Europa ebenfalls nicht zu stoppen

Als Daumenregel gilt: Eine Aufwartsbewegung ist so lan-
ge gesund, wie diese von der Mehrzahl der Aktien getra-
gen wird. Das ist die perfekte Uberleitung zur Advance/
Decline-Linie in Europa, denn beim STOXX® Europe 600
hat der Marktbreiteindikator im Verlauf des Jahres 2025
ebenfalls mehrfach neue Rekordstande erreicht (siehe
Chart). Unter dem Strich ist der Aufwartstrend der letzten
Jahre also absolut intakt, womit die grundsatzliche Markt-
verfassung dies- und jenseits des ,,groRen Teichs” als
konstruktiv zu bezeichnen ist. Typisch fur die Spatphase
einer Hausse ist dagegen, dass nur noch wenige hoch-
kapitalisierte Titel den zugrunde liegenden Index auf neue
Hochstande ziehen, wahrend die Masse der Indexmitglie-
der bereits zurtckbleibt. Eine solche divergente Entwick-
lung liefs sich zum Beispiel im Vorfeld der beiden grofden,
oberen Marktwendepunkte von 2000 und 2007 — und
eben auch Ende 2021 — feststellen. Auch fur dieses Ver-
haltensmuster gibt es ein aktuelles Beispiel: Die Markt-
breite beim technologielastigen Nasdag Composite®
verharrt auf einem niedrigen Niveau. Die fulminanten
Index-Gewinne der letzten Jahre gehen dort vollstandig
an der A-/D-Linie vorbei und auch das jingste Rekordle-
vel findet hier keinen Niederschlag. Die Konzentration

im Technologiesektor bleibt deshalb ein ,wunder Punkt”
des Marktes.

Open End-Turbo-Optionsschein
auf S&P 500°

Chart 10: Marktbreite Deutschland,
Europa, USA
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Quelle: LSEG, HSBC; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.**

Objektive Auswertung: Deutschland mit

roter Laterne

Und es gibt weitere Belastungsfaktoren: Unterjahrig
beleuchten wir das Thema ,,Marktbreite” regelmafig im
,HSBC Daily Trading” mithilfe einer eigenen objektiven
Auswertung. Damit tragen wir einem elementaren Vorteil
der Technischen Analyse Rechnung — schnell viele Aktien
untersuchen zu konnen. Als Kriterien ziehen wir das
Momentum, die 200-Tages-Linie und die Relative Starke
(Levy) heran. Wir Uberprufen, wie viele Einzelwerte aus
den drei wichtigsten Anlageregionen Deutschland, Euro-
pa und USA — gemessen an den drei oben genannten.
Kriterien — sich in einem Haussetrend befinden. Ein positi-
ves Momentum, ein Kurs oberhalb der meistbeachteten
Glattungslinie sowie ein RSL-Wert von groRer als 1 die-
nen dabei als Mal3stabe. Auffallig ist die strukturelle
Schwache Deutschlands im Vergleich zu den anderen
beiden Anlageregionen. Hierzulande liegen die Prozent-
satze fur alle drei Indikatoren unter der 50 %-Schwelle,
sodass in Deutschland trotz der Verbesserung von Ende
November nicht (mehr) von einem lehrbuchmafigen
Bullenmarkt gesprochen werden kann. Die Mehrheit

der europaischen Standardwerte erfullt indes aktuell die
objektiven Kriterien und auch in den USA gestaltet sich
die Ausgangslage etwas besser.

Open End-Turbo-Optionsschein
auf S&P 500°

WKN HT6653 WKN HS7JYV
Knock-out-Barriere in Pkt. 6.211,9041 Knock-out-Barriere in Pkt. 7.483,1015
Basispreis in Pkt. 6.211,9041 Basispreis in Pkt. 7.483,1015
Typ Call Typ Put
Abstand zum Basispreis in % 9,15 Abstand zum Basispreis in % 9,45
Bezugsverhaltnis 0,01 Bezugsverhaltnis 0,01
Ausubungstag open end* Ausubungstag open end*
Hebel 10,88 Hebel 10,57
Briefkurs in EUR 5,39 Briefkurs in EUR 5,55

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kiindigung durch den

Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.
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am 07.01.2026
um 18.30 Uhr

Europdische Sektoren stehen deutlich besser da
Die strukturelle Schwéache unseres heimischen Aktien-
marktes findet auch in einem weiteren unserer technischen
Selektionsmodelle ihren Niederschlag. Hier analysieren
wir jede Woche die 160 Einzeltitel aus DAX®, MDAX® und
SDAX® anhand von insgesamt sieben verschiedenen In-
dikatoren. Daraus ermitteln wir eine ,Marktbreitekennzif-
fer” aller deutschen Standardwerte. Mitte November er-
reichte diese den niedrigsten Stand des Jahres und liegt
ebenfalls unter der 50 %-Schwelle. Eine gesunde Markt-
breite bzw. eine Situation, in der die Flut alle Boote hebt,
sieht anders aus. Da sich viele institutionelle Investoren
an den verschiedenen Branchen orientieren, analysieren
wir zusatzlich die Sektorindizes des STOXX® Europe 600.
Dank der besseren européaischen Marktverfassung sieht
es Ende November hier deutlich besser aus: So notieren
immerhin 11 der 19 Subsektoren oberhalb ihrer jeweili-
gen 200-Tage-Linien. Fur die gleiche Anzahl an Branchen-
indizes signalisiert die Relative Starke nach Levy einen
Aufwartstrend, wahrend das Momentum der letzten 50
Tage sogar bei 13 Sektoren positiv ausfallt. Die europai-
schen Versorger wussten vor Jahresfrist zu Uberzeugen
und lieferten 2025 eine absolute Top-Performance. Wir
schreiben den Trend fort und halten an der Investment-
idee , Utilities” fest (siehe separate Analyse).

Discount-Zertifikat auf DAX®

Chart 11: ,Buffett-Indikator”
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Quelle: Bloomberg, Macrobond, HSBC; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelen-
de. Diese Angaben sind kein verladsslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.**

Eine Menge , roter Flaggen”

Doch in Sachen Marktbreite gibt es weitere Wermuts-
tropfen. So kam es in den USA zuletzt zu einer Reihe
von Hindenburg-Omen. Flr uns zwar kein unmittelbarer
Crash-Vorbote, denn nicht jedes dieser Signale hat einen
Aktienrtckschlag nach sich gezogen. Eher andersherum:
Die grof3en Korrekturen wurden regelmaf3ig von einem
Hindenburg-Omen begleitet. Wichtigste Vorbedingung
ist, dass es bei einer nennenswerten Anzahl von Einzel-
werten zu neuen 52-Wochen-Hochs und -Tiefs kommt.
Die Ballung an den beiden Extrempolen ist eine Mahnung
und signalisiert in jedem Fall eine gewisse Marktzerris-
senheit. Wertet man dieses besondere Marktphanomen
statistisch aus, dann geht es allerdings tatsachlich mit
einer reduzierten Renditeerwartung in den kommenden
zwolf Monaten einher. Hier gibt es also eine Schnittmen-
ge zum bereits erwahnten Muster ,drei Bullenjahre” in
Folge. Fur ein ganz anderes Warnsignal sorgt der soge-
nannte Buffett-Indikator, der die Marktkapitalisierung des
Wilshire 5000 Index ins Verhaltnis zur gesamten US-Wirt-
schaftsleistung setzt. Mittlerweile notiert das Verhéltnis
bei 200 Prozent, das heifdt, der Wert des breitesten US-
Aktienbarometers Ubersteigt die dortige Wirtschaftsleis-
tung um den Faktor 2 (siehe Chart). Entsprechend hoch
bewertet geht der US-Aktienmarkt ins neue Jahr.

Discount-Zertifikat auf DAX®

WKN HT19R0 WKN HT7JB2
Einldsungstermin 28.12.2026 Einlésungstermin 28.12.2026
Cap in Pkt. 22.000 Cap in Pkt. 23.000
Discount in % 12,63 Discount in % 9,67
Max Rendite p.a. in % 5,80 Max Rendite p.a. in % 6,82
Max Rendite abs. in % 6,18 Max Rendite abs. in % 7,29
Seitwértsrendite p.a. in % 5,80 Seitwértsrendite p.a. in % 6,82
Seitwaértsrendite abs. in % 6,20 Seitwértsrendite abs. in % 7.29
Indexstand in Pkt. 23.715,00 Indexstand in Pkt. 23.715,00
Briefkurs in EUR 207,18 Briefkurs in EUR 214,40

Quelle: hsbec-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.

www.hsbc-zertifikate.de
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Chart 12: Kreditfinanzierte Aktienkaufe
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Quelle: Finra, HSBC; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

Spekulation auf Pump - nie war sie groRer!

Wir bleiben in den USA und kommen zu einem Chart,
den wir zuletzt im Jahr 2019 gezeigt haben. Die kredit-
finanzierten Aktienkaufe in den USA sorgen flr einen
negativen Knalleffekt, indem sie ein hohes MaR an Spe-
kulation dokumentieren. Im Gleichklang mit den Rekord-
standen bei Dow Jones® & Co. zeigen auch die von der
Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) auf
monatlicher Basis veroffentlichten Daten ein Ausmald der
kreditfinanzierten Spekulation auf Rekordniveau (siehe
Chart). Mit anderen Worten: Die , Aktienspekulation auf
Pump® war niemals hoher als derzeit. Die absolute Hohe
der Spekulation spricht fur eine starke Beteiligung des
,breiten Publikums” und macht den Markt verwundbar.
Was allerdings (bisher) noch fehlt, ist die Auspragung
einer negativen Divergenz. Im Vorfeld der beiden grofden
Markttops der Jahre 2000 und 2007 kam es jeweils zu
einer solchen Divergenz, das heif3t, die kreditfinanzierten
Aktienkaufe in den USA gingen bereits zurlck, wahrend
die grofden Indizes ihre Rally noch fortsetzten. Eine solche
Entwicklung — gleichbedeutend mit dem Wegfall eines
wichtigen Treibstoffs der Hausse — ware fur uns 2026
ein wichtiges Puzzleteil in Sachen ,Ende der Rally”.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.
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Chart 13a: AAIl Aktienquote
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Quelle: AAIl, HSBC; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.**

Chart 13b: AAIl Aktienquote > 70 %
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Quelle: AAll, HSBC; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.**

US-Privatanleger: Offensive Positionierung
Beim Thema , Sentiment”, was fur uns regelmaf3ig ein
wichtiges argumentatives Puzzleteil darstellt, schauen wir
im ,,HSBC Daily Trading” unterjahrig regelmaf3ig auf die
Erhebung der American Association of Individual Inves-
tors (AAll). Die amerikanische Privatanlegervereinigung
veroffentlicht monatlich zudem Daten zur Asset Alloka-
tion in Aktien, Bonds und Cash. Wahrend der Aktienanteil
mit Uber 70 Prozent seine obere Extremzone erreicht hat
(siehe Chart), liegt die Cashquote der US-Privatanleger
mit unter 15 Prozent auf einem sehr niedrigen Level.
Beides sind absolute Extremwerte. Bei Aktienallokationen
jenseits der 70 %-Marke wird die Luft zusehends dinner.
Im November 2021 sowie im Dezember 2017 lagen die
Positionierungen letztmals noch hoher — beide Male folg-
ten deutliche Kursriickgénge. Statistisch ausgewertet,
schmalert eine derart offensive Ausrichtung die Perfor-
manceaussichten auf Jahressicht (siehe Chart). Zu vielen
dieser Auswertungen passt die grundsatzliche Einord-
nung: Wenn die Mehrheit der Anlegerinnen und Anleger
optimistisch ist, dann ist sie bereits investiert. Damit

fallt dann aber auch genau dieser Grofteil in Zukunft

als Aktien-Nachfrager aus. Deshalb ist die an einigen
Stellen aufblitzende Euphorie eher eine Hypothek fur
den Aktienmarkt.

www.hsbc-zertifikate.de
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Chart 14: Dow Jones® Transportation
(Monatschart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

Dow-Theorie: Transporttitel hinken hinterher

Bei der Analyse der Marktverfassung darf der Blick auf
den Dow Jones Transportation® nicht fehlen. Schliellich
dienen die dort zusammengefassten Transportwerte als
guter Seismograf fur die wirtschaftliche Entwicklung. Aus
diesem Grund gehort die Forderung , die Indizes mussen
sich gegenseitig bestatigen” zum Rickgrat der Dow-
Theorie und damit auch der Technischen Analyse insge-
samt. Gemeint sind der Dow Jones® auf der einen und
der Dow Jones Transportation® auf der anderen Seite.
Der Grund liegt auf der Hand: Floriert die Wirtschaft,
dann werden mehr Waren produziert und dann mussen
entsprechend auch mehr Waren von A nach B transpor-
tiert werden. Obwohl charttechnisch ein aufsteigendes
Dreieck vorliegt, bewegen sich die Transporttitel seit 2021
per Saldo lediglich seitwarts (siehe Chart). Im Gegensatz
zum Dow Jones® bleibt der Transportindex neue Allzeit-
hochs schuldig — Bestatigung also Fehlanzeige. Der
Analyse der grundsatzlichen Marktverfassung haben wir
sehr breiten Raum eingeraumt. Das tun wir ganz bewusst
und tragen damit Jesse Livermore Rechnung. Einer der
grofdten Trader aller Zeiten wusste schon vor mehr als
100 Jahren: ,,Denken Sie stets in der Kategorie des
Gesamtmarktes bzw. des allgemeinen Trends.” Als Fazit
halten wir ein ,, durchwachsenes Bild" flir 2026 fest.

Open End-Turbo-Optionsschein
auf Dow Jones Industrial Average®

Chart 15: Dow Jones® in 6er-Jahren
(saisonaler Chart)
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Quelle: Macrobond, HSBC; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.**

Der Faktor ,,Saisonalitat”

Als zusatzliche Orientierungshilfe im Jahresausblick
dienen regelmaRig saisonale Kursverlaufe bzw. zyklische
Einflussfaktoren. Dabei analysieren wir insbesondere
den Dekaden- und den US-Prasidentschaftszyklus als
die wichtigsten beiden Zyklen Uberhaupt. Die , Prognose-
qualitat” dieser Einflussgrofien konnte sich in den letzten
Jahren und auch in 2025 sehen lassen. So zahlen der
herausfordernde Jahresauftakt sowie der sehr gute Zeit-
raum von April bis in den Hochsommer hinein zu den
absoluten Prognosetreffern des letztjahrigen Jahresaus-
blicks. Grundsétzlich liefern solche Verlaufsvergleiche
oftmals wichtige Hinweise auf mogliche Marktwende-
punkte. Unabhangig davon, bietet das Herausarbeiten
von Phasen mit saisonalem Rucken- bzw. saisonalem
Gegenwind einen echten Mehrwert fir Anlegerinnen
und Anleger. Trotz des Prognoseerfolgs des abgelaufenen
Jahres sollten Sie die folgenden Charts niemals 1:1 auf
das Jahr 2026 Ubertragen, sondern stets mit der konkre-
ten charttechnischen Situation abgleichen. Der durch-
schnittliche Verlauf des DJIA in ,,6er-Jahren” — also 1906,
1916, 1926, ... bis 2016 - legt nochmals einen freund-
lichen Jahresauftakt sowie eine durchaus vorzeigbare,
frih einsetzende Jahresendrally von Mitte Oktober bis
Anfang Dezember nahe (siehe Chart).

Open End-Turbo-Optionsschein
auf Dow Jones Industrial Average®

WKN HT5HKC WKN HT6MLJ
Knock-out-Barriere in Pkt. 42.976,8890 Knock-out-Barriere in Pkt. 52.868,4641
Basispreis in Pkt. 42.976,8890 Basispreis in Pkt. 52.868,4641
Typ Call Typ Put
Abstand zum Basispreis in % 9,79 Abstand zum Basispreis in % 10,97
Bezugsverhaltnis 0,01 Bezugsverhaltnis 0,01
Ausubungstag open end* Ausubungstag open end*
Hebel 10,20 Hebel 9,11
Briefkurs in EUR 40,07 Briefkurs in EUR 44,86

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kiindigung durch den

Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

www.hsbc-zertifikate.de

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.
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Chart 16: Dow Jones® in US-Zwischenwahl-
jahren (saisonaler Chart)
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Quelle: Macrobond, HSBC; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

Dekadenzyklus: Schwachster Teilabschnitt
Dazwischen ist — gemessen am durchschnittlichen Verlauf
des ,6er-Jahres” — von April bis Oktober eher mit einem
volatilen Nullsummenspiel zu rechnen. Vor allem in dieser
Phase durften insbesondere Traderinnen und Trader auf
ihre Kosten kommen. Unter dem Strich betragt das Kurs-
plus des ,6er-Jahres” im Mittel gut 7 Prozent, was letzt-
lich nah am historischen Durchschnitt liegt. Die Treffer-
quote liegt mit 66,7 Prozent sogar etwas hoher, das heil3t,
in acht von zwolf ,,6er-Jahren” konnten die amerikani-
schen Standardwerte Kursgewinne verbuchen. Deutlich
herausfordernder konnte das ,Zwischenwahljahr” aus-
fallen, welches innerhalb des vierjahrigen US-Prasident-
schaftszyklus den schwierigsten Teilabschnitt markiert.
So verlauft das 1. Halbjahr nach dem Motto ,,auf3er Spe-
sen nichts gewesen”. Sowohl per Ende Juni als auch per
Ende September liegt der Dow Jones® im Zwischenwahl-
jahr dann typischerweise sogar unterhalb der Jahresauf-
taktnotierung (siehe Chart). Erst die klassische Jahres-
endrally im 4. Quartal beendet die schwachste Invest-
mentperiode Uberhaupt und sorgt schlief3lich fur ein ver-
sohnliches Jahresende. Das durchschnittliche Kursplus
von 3 Prozent entfacht keine Euphorie und lasst keinen
saisonalen Leckerbissen erwarten.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieBlich der Werbehinweise unter , Kontakt & Service”.
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beac
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Chart 17: S&P 500°
(saisonaler Chart)
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Quelle: LSEG, HSBC; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.**

Saisonale Schnittmenge: Meide die Mitte!

Die letzten beiden ,, Zwischenwahljahre” 2022 und 2018
sind Anlegerinnen und Anlegern noch in unguter Erinne-
rung. Schliellich brachten beide Jahre Kursverluste fur
den Dow Jones®. Besonders wertvoll sind Situationen, in
denen die saisonalen Rahmenbedingungen Hand in Hand
gehen — sprich, wenn Dekaden- und Wahlzyklus in die
gleiche Richtung deuten. Im positiven Sinn gilt das 2026
in Sachen Jahresendrally. Als Spielverderber konnte sich
indes besonders die Phase von April bis Oktober erweisen.
Da hier beide Zyklen eine ,Saure-Gurken-Zeit” anzeigen,
sollten Anlegerinnen und Anleger in dieser Phase ihre
Erwartungshaltung reduzieren. Moglicherweise schlagt

in diesem Zeitraum die Stunde der Discount-Zertifikate
bzw. generell der defensiven Investments. Um die Gemein-
samkeiten der beiden Zyklen noch starker herauszuarbei-
ten, mochten wir im nachsten Schritt den Blickwinkel
etwas verandern. Auf Basis der Daten seit 1928 haben
wir fir den S&P 500° die Quartalsperformance flr die
einzelnen Jahre gemaf des US-Prasidentschaftszyklus
ermittelt. Vor allem die Wertentwicklung der ersten

drei Quartale im Zwischenwahljahr dokumentiert die

vor uns liegenden Herausforderungen (siehe Chart).

Wissen
auffrischen?

**Transakti Ihr bepotpre\s sind in der Darstellung nicht
elrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.



https://zertifikate-masterclass.de/

Q2/Q3 als ,,vermintes Gelande”

Gemessen am Durchschnittsverlauf der letzten knapp
100 Jahre sind die kommenden drei Quartale die schwachs-
te Phase im gesamten Prasidentschaftszyklus. Nach einer
schwarzen Null in den ersten drei Monaten bringen das
2. und 3. Quartal sogar Kursverluste fur den S&P 500°.
Die Musik spielt im US-Zwischenwahljahr indes ganz
offensichtlich im Schlussquartal. Das durchschnittliche
Kursplus von 5,5 Prozent ist notwendig, um den Invest-
mentjahrgang zu retten. Gleichzeitig ist der Schlussab-
schnitt die einzige 3-Monats-Periode, welche im US-Zwi-
schenwahljahr den Durchschnittsertrag der verschiedenen
Quartale Uber die letzten knapp 100 Jahre schlagt (siehe
Chart). Uber den Tellerrand hinausgeblickt, ist das 4. Quar-
tal zudem der Auftakt zu drei performancetechnisch sehr
starken Quartalen, denn im historischen Kontext gelingt
auch der Start in das US-Vorwahljahr. Doch das ist
zunachst noch saisonale Zukunftsmusik. In Sachen
.zyklische Durststrecke” haben wir noch einen weiteren
argumentativen Pfeil im Kocher. So hatten wir als ein
absolutes ,Highlight” in den letzten Jahresausblicken

auf den idealtypischen Investmentzeitraum von der
US-Zwischenwahl bis zur eigentlichen Wahl des US-
Prasidenten hingewiesen.

Discount-Zertifikat auf S&P 500°®
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Chart 18: S&P 500® US-Prasidentenwahl
bis midterms seit 1948
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Quelle: LSEG, HSBC; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.**

Wahl bis zu den ,,midterms”: Klassische
Diirreperiode?

Zur Erinnerung: Wenn Anlegerinnen und Anleger die
L~midterms” genutzt hatten, um per Ende November in
den S&P 500° einzusteigen, und diese Longengagements
zwei Jahre bis nach der eigentlichen Prasidentenwahl
gehalten hatten, dann ware ein solches Investment seit
1945 in 95 Prozent aller Falle erfolgreich gewesen. Nur
ein einziges Mal — von 2006 bis 2008 — mussten die ame-
rikanischen Standardwerte in diesen 2-Jahres-Perioden
Kursverluste hinnehmen. Die ,,midterms” markieren in
der historischen Ruckspiegelbetrachtung also den Start-
punkt eines recht stressfreien Investmentzeitraums mit
einem durchschnittlichen Kursplus von 25 Prozent — und
das bei einer herausragenden Trefferquote. Dagegen
kann der S&P 500° von der Prasidentenwahl bis zu den
~midterms” seit dem Zweiten Weltkrieg um lediglich
13,5 Prozent zulegen. Das ist im historischen Vergleich
eine unterdurchschnittliche Wertentwicklung. In diesem
.Performance-Loch” stecken die amerikanischen Stan-
dardwerte aktuell. Bisher haben wir den Jahresausblick
relativ abstrakt gehalten. In der Folge werden wir jetzt
aber tiefer in die Charts einsteigen und ganz konkrete
Schlusselmarken fur die wichtigsten Indizes herausarbei-
ten. Kurzum: Wir flllen den Jahresausblick jetzt mit noch
mehr charttechnischem Leben!

Discount-Zertifikat auf S&P 500°®

WKN HT2V00 WKN HMO06M8
Einlésungstermin 28.12.2026 Einlésungstermin 25.09.2026
Cap in Pkt. 6.200 Cap in Pkt. 6.200
Discount in % 15,89 Discount in % 14,44
Max Rendite p.a. in % 7,47 Max Rendite p.a. in % 7.59
Max Rendite abs. in % 7,98 Max Rendite abs. in % 6,16
Seitwartsrendite p.a. in % 7,47 Seitwartsrendite p.a. in % 6,18
Seitwaértsrendite abs. in % 7,98 Seitwértsrendite abs. in % 6,16
Indexstand in Pkt. 6.835,69 Indexstand in Pkt. 6.833,94
Briefkurs in EUR 49,26 Briefkurs in EUR 50,10

Quelle: hsbec-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.
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Chart 19: S&P 500® (Monatschart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

Einer der absoluten Schliisselcharts Ein schmaler Grat: Explosive Indikatorenmischung
Da ,der Gelassene seine Chancen bekanntlich besser Bereits im Mai 2026 wird diese Trendlinie bei 7.400 Punk-
nutzt als der Getriebene”, setzen wir unseren Jahresaus- ten verlaufen und damit gentigend Raum bieten, um das
blick mit einem absoluten SchlUsselchart der letzten Jahre diskutierte Kurspotenzial tatsachlich auszuschopfen.

fort. Vollig zu Recht hat sich der langfristige Kursverlauf Zusammenfassend ist der Basisaufwartstrend der ameri-
des S&P 500° auf Monatsbasis an dieser Stelle zu einem kanischen ,blue chips” zwar absolut intakt und es lassen
echten Dauerbrenner entwickelt. Mithilfe dieses Kursver- sich sogar noch technisch sinnvolle Kursziele herleiten.
laufs konnen Anlegerinnen und Anleger die wichtigsten Doch der Trend ist gleichermalfen heifdgelaufen. Abseits
charttechnischen Marken identifizieren — und zwar sowohl  der Renditebetrachtung besitzt der Monatschart des

auf der Ober- als auch auf der Unterseite. Zunéchst ist S&P 500° deshalb auch zur Risikobegrenzung einen

der Aufwartstrend seit Herbst 2011 (akt. bei 5.130 Punk- wichtigen Signalcharakter. So notiert beispielsweise der
ten) absolut intakt. Zusammen mit der 38-Monats-Linie RSl im Uberkauften Terrain. DarlUber hinaus bestatigt der
(akt. bei 5.201 Punkten) entsteht hier eine massive Unter-  Oszillator neue Hochstéande im eigentlichen Chartverlauf
stitzungszone, welche durch den Pullback zu Jahres- bereits seit Anfang 2018 nicht mehr. Gleichzeitig befindet
beginn lehrbuchmalig bestatigt wurde (siehe Chart). sich der trendfolgende MACD auf dem hochsten Niveau
Die alten Ausbruchsmarken bei rund 6.100 Punkten der Historie. In diesem Kontext mochten wir zusatzlich
definieren einen weiteren Kernrickzugsbereich. Auf der auf ein technisches Kriterium zur Identifizierung einer
Oberseite liefert das ,,V-formige” Umkehrmuster vom Uberbewertung hinweisen. In den Verlauf des MACD seit
Frahjahr eine wichtige Orientierungshilfe. So lasst sich Mitte der 1990er Jahre haben wir einen Regressionskanal
aus der Tiefe des zwischenzeitlichen Einbruchs ein lang- eingezeichnet. Auch diesen hat der Trendfolger mittler-
fristiges Kursziel von 7.400 Punkten ableiten. Auf dem weile Uberschritten (siehe Chart), das heif$t, der Trend
Weg in diese Region definiert die Parallele zum oben besteht schon recht lange und hat zudem bereits sehr
genannten Aufwartstrend (akt. bei 7.057 Punkten) ein weit getragen. Obwohl der MACD noch kein Ausstiegs-
wichtiges Etappenziel. signal generiert hat, liegt per Saldo doch eine explosive

(Indikatoren-)Mischung vor.

Open End-Turbo-Optionsschein Open End-Turbo-Optionsschein

auf S&P 500° auf S&P 500°

WKN HT4HPP WKN HT072V
Knock-out-Barriere in Pkt. 5.562,4352 Knock-out-Barriere in Pkt. 8.062,5914
Basispreis in Pkt. 5.562,4352 Basispreis in Pkt. 8.062,5914
Typ Call Typ Put
Abstand zum Basispreis in % 18,65 Abstand zum Basispreis in % 17,93
Bezugsverhaltnis 0,01 Bezugsverhaltnis 0,01
Ausubungstag open end* Ausubungstag open end*
Hebel 5,36 Hebel 5,57
Briefkurs in EUR 10,95 Briefkurs in EUR 10,52
Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025 Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kiindigung durch den
Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.

www.hsbc-zertifikate.de

MarktBeobachtung Q1/2026


https://www.hsbc-zertifikate.de/home/suche?query=HT4HPP
https://www.hsbc-zertifikate.de/home/suche?query=HT07ZV

Chart 20: Nasdag-100® (Monatschart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

Die Mutter aller Aufwartstrends - auch 2026?

Diese Uberhitzte Indikatorenkonstellation liegt auch beim
Nasdag-100°, beim Nasdag Composite® und beim DAX®
vor. Die dadurch vorliegende Fallhohe sollten Anlegerin-
nen und Anleger im neuen Jahr stets im Hinterkopf be-
halten. Charttechnisch hatten wir bei den US-Technolo-
gietiteln im vergangenen Jahr stark Uber die Schiebezone
der letzten vier Jahre argumentiert, deren obere Begren-
zung bei 16.700 Punkten im April mit einem idealtypi-
schen ,Hammer"” lehrbuchmaRig zurlickgetestet wurde.
Bis Oktober folgten dann sieben weil3e Monatskerzen in
Folge — inklusive diverser neuer Allzeithochs. Das aktuelle
Rekordlevel von 26.182 Punkten ist das 40. Allzeithoch
im Jahr 2025. Aus der V-Umkehr vom Frihjahr ergibt
sich jetzt noch ein kalkulatorisches Kursziel von rund
27.000 Punkten. Unter Risikogesichtspunkten gilt es da-
gegen, das Februarhoch und gleichzeitig die Nackenlinie
des angefuhrten ,V-Musters” bei 22.223 Punkten in
Zukunft nicht mehr zu unterschreiten. Der Basisaufwarts-
trend der letzten anderthalb Dekaden verlauft aktuell bei
18.028 Punkten. Als mogliche Vorboten einer ernstzuneh-
menden Korrektur bzw. als Frihwarnsystem kénnen aber
auch Ausstiegssignale seitens der heiRgelaufenen Indi-
katoren RSI und MACD dienen.

Open End-Turbo-Optionsschein
auf Nasdag-100 Index®

Chart 21: Nasdag Composite® (Monatschart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung.**

Tech, nur breiter...

Einen wichtigen Erkenntnisgewinn bringt dartber hinaus
der Langfristchart des Nasdag Composite® — und zwar in
mehrfacher Hinsicht. Zwar sind auch hier die technischen
Indikatoren ambitioniert ,, bewertet”, doch der Basisauf-
wartstrend seit 2011 (akt. bei 15.917 Punkten) ist absolut
intakt. Mehr noch: Auch bei dem marktbreiteren Techno-
logiebarometer liegt eine klassische ,V-Formation” vor,
deren Kursziel sich auf rund 25.400 Punkte taxieren

lasst. Aber auch unter dem Aspekt eines aktiven Money
Managements liefert der marktbreitere Nasdag Compo-

site® eine wichtige Orientierungshilfe fur 2026. An dieser
Stelle kommt eine interne Trendlinie ins Spiel. Uber die
verschiedenen Hoch- und Tiefpunkte seit 2011 lasst sich
ein Trend konstruieren, der aktuell bei 22.069 Punkten
verlauft. Ein Rebreak dieser Trendlinie dient als Risikoseis-
mograf und als moglicher Vorbote vor einer holprigeren
Marktphase. Interessant ist auch der Blick auf den
Nasdag-100° Equal Weight. Bei der gleichgewichteten
Variante des Technologiebarometers erscheint das Kurs-
potenzial aufgrund zweier Formationen am grof3ten.
Neben der bereits diskutierten ,V-Formation” kann die
Kursentwicklung seit 2020 als nach oben aufgeldste

Schiebezone interpretiert werden.

Open End-Turbo-Optionsschein
auf Nasdag-100 Index®

WKN HTASYY WKN HT78KJ
Knock-out-Barriere in Pkt. 20.353,8967 Knock-out-Barriere in Pkt. 30.086,2006 ;
Basispreis in in Pkt. 20.353,8967 Basispreis in Pkt. 30.086,2006 .
Typ Call Typ Put
Abstand zum Basispreis in % 20,30 Abstand zum Basispreis in % 17,81
Bezugsverhaltnis 0,01 Bezugsverhaltnis 0,01
Ausubungstag open end* Ausubungstag open end*
Hebel 4,93 Hebel 5,61
Briefkurs in EUR 44,47 Briefkurs in EUR 39,04

Quelle: hsbec-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kiindigung durch den

Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

www.hsbc-zertifikate.de

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.

MarktBeobachtung Q1/2026


https://www.hsbc-zertifikate.de/home/suche?query=HT4SYY
https://www.hsbc-zertifikate.de/home/suche?query=HT78KJ
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Chart 22: Nasdag-100® Equal Weight
(Monatschart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

Gleichgewichtet: Risikoreduktion und gute Chancen?
Wahrend sich das Kursziel aus der groRen Tradingrange
auf rund 9.800 Punkten taxieren lasst, ergibt sich aus
dem angefihrten ,V-Muster” sogar ein Anschlusspoten-
zial bis rund 10.300 Punkte. Zwei unterschiedliche Chart-
formationen lassen perspektivisch auf flinfstellige Notie-
rungen hoffen. Dieser Kursverlauf besitzt aber noch eine
weitere Dimension: Der Sektor hat auch jenseits der ganz
grofden Technologiewerte einiges zu bieten. Generell ist
es ein spannender Gedankengang, den Einfluss der hoch-
kapitalisierten ,,Big Tech”-Titel zu reduzieren und stattdes-
sen eher auf die nervenschonenderen, gleichgewichteten
Indexvarianten zu setzen. Damit kommen wir endlich zu
unserem heimischen Aktienmarkt. Die gute DAX®-Wert-
entwicklung in 2025 speist sich vor allem aus der tUber-
zeugenden Performance des 1. Halbjahres. Das Kursziel
aus dem letztjahrigen Jahresausblick von 21.000 Punkten
wurde dabei in Rekordtempo abgearbeitet. Spatestens
seit dem Halbjahreswechsel haben die deutschen ,blue
chips” spurbar an Momentum verloren und Uber die
letzten Monate eine wichtige Schiebezone zwischen
23.000 Punkten auf der Unter- und 24.700 Punkten

auf der Oberseite ausgebildet. Der Ausbruch aus dieser
Tradingrange durfte signalgebenden Charakter besitzen.

Discount-Zertifikat auf DAX®

Chart 23: DAX® (Monatschart)

 KETRADA AP poralic: £ 20500, RAML S 223,00 « I0ER, 7 LLI 4.51% O
Aetitrred deetibbn gkt [, 000, W] 1LBGRED

000 00

Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.**

Zwei Trendlinien - zwei klare Botschaften

Doch bevor wir darauf zurickkommen, starten wir im
Sinne des vorsichtigen Kaufmanns mit der Risikobetrach-
tung. Wie bereits erwahnt, sind die quantitativen Indika-
toren auch beim DAX® massiv heildgelaufen. Hervorhe-
ben mochten wir den RSI, der bereits das ganze Jahr
2025 im Uberkauften Terrain verbringt. Zeitweise notierte
der Oszillator Uber 80 und damit auf dem hochsten Stand
seit 2007. In Sachen strategischer Risikobegrenzung
kommt zwei verschiedenen Trendlinien eine entscheidende
Bedeutung zu. Schliellich bildet der steile Aufwartstrend
seit Oktober 2022 (akt. bei 22.098 Punkten) zusammen
mit der Trendlinie (akt. bei 21.987 Punkten), welche die
Hochs von 2007 und 2015 verbindet, eine echte , worst
case”-Unterstutzung. Mit anderen Worten: Ein Rebreak
der beiden Trends kdme einem charttechnischen Schlag
ins Kontor gleich. Die Seitwartsphase der letzten Monate
treibt seltsame Bluten. Auf Monatsbasis ergibt sich mitt-
lerweile eine ganze Batterie an Kerzen mit kleinen Korpern
(siehe Chart). Der geringe Unterschied zwischen Eroff-
nungs- und Schlusskurs dokumentiert die aktuelle Suche
nach Orientierung. Diese besondere Kerzenkonstellation
signalisiert aber auch das sich dadurch aufstauende
Bewegungspotenzial.

Discount-Zertifikat auf DAX®

WKN: HT8E27 WKN: HT8E2H
Einlésungstermin 25.03.2027 Einlésungstermin 25.03.2027
Cap in Pkt. 22.000 Cap in Pkt. 23.000
Discount 13,62 Discount 10,62
Max Rendite p.a. in % 5,66 Max Rendite p.a. in % 6,47
Max Rendite abs. in % 7,40 Max Rendite abs. in % 8,45
Seitwartsrendite p.a. in % 5,66 Seitwartsrendite p.a. in % 6,47
Seitwaértsrendite abs. in % 7,39 Seitwértsrendite abs. in % 8,45
Indexstand in Pkt. 23.716,50 Indexstand in Pkt. 23.714,50
Briefkurs in EUR 204,84 Briefkurs in EUR 212,03

Quelle: hsbec-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025
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beruckswcht\gt und vvlrken sich negat\v auf die V\/ertenlwwcklung der Anlage aus. Bitte beachten Sle die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.

**Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
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https://www.hsbc-zertifikate.de/home/suche?query=HT8E27
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Wissen
auffrischen?

Open End-Turbo-Optionsschein auf DAX®

Chart 24: DAX® (Wochenchart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung.**

Der nachste Impuls: Schnell, dynamisch und
nachhaltig?

In diesem Kontext haben wir noch ein weiteres Argument
im Kocher. Das liefern die Bollinger Bander — einer unserer
Lieblingsindikatoren. Auf Wochenbasis haben sich die
Begrenzungen des Volatilitatsindikators extrem stark zu-
sammengezogen (siehe Chart). So lagen zuletzt weniger
als 1.200 Punkte zwischen oberem und unterem Bollinger
Band. Selbst Uber die gesamte DAX®-Historie seit 1988
war die Bewegungsarmut selten noch starker ausgepragt.
In der Vergangenheit war diese Extremsituation oftmals
der ideale Nahrboden fur den nachsten Trendimpuls, der
sich dann regelmalig in einem schnellen, dynamischen
und nachhaltigen ,Vola-Impuls” entlud. Die Leitplanken
der oben genannten Schiebezone dienen dabei als die
entscheidenden Taktgeber. Das heilt, 16st der DAX® die
Tradingrange mit einem neuen Allzeithoch jenseits von
24.771 Punkten nach oben auf, entsteht nochmals ein
prozyklisches Einstiegssignal. Andererseits wurde ein
Abgleiten unter die Schltsselmarke von 23.000 Punkten
die aktuelle Schiebezone in eine Topformation umschla-
gen lassen. Das Anschlusspotenzial lasst sich in beiden
Fallen auf rund 1.700 Punkte veranschlagen. Interessan-
terweise untermauern die Bollinger Bander die definierten
Signalgeber fast punktgenau.

Open End-Turbo-Optionsschein auf DAX®

WKN HT4FXJ WKN HT5NP9
Knock-out-Barriere in Pkt. 21.480,3120 Knock-out-Barriere in Pkt. 26.370,3932
Basispreis in Pkt. 21.480,3120 Basispreis in Pkt. 26.370,3932
Typ Call Typ Put
Abstand zum Basispreis in % 9,43 Abstand zum Basispreis in % 11,19
Bezugsverhaltnis 0,01 Bezugsverhaltnis 0,01
Ausubungstag open end* Ausubungstag open end*
Hebel 10,57 Hebel 8,92
Briefkurs in EUR 22,43 Briefkurs in EUR 26,568

Quelle: hsbec-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kiindigung durch den
Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.

www.hsbc-zertifikate.de
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Chart 25: Euro STOXX b0® (Monatschart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

Hochster Jahresschlusskurs der Geschichte

Letztes Jahr diskutierten wir beim Euro STOXX 50° an die-
ser Stelle den hochsten Jahresschlusskurs der Geschichte.
Um den Wimpernschlag von 8 Punkten haben die euro-
paischen Standardwerte diesen charttechnischen Knall-
effekt vor Jahresfrist verpasst. Dieses Jahr fuhrt aller-
dings kein Weg an dieser Weichenstellung vorbei!
SchlieRlich gelang dem Aktienbarometer im Jahresver-
lauf endlich ein neues Allzeithoch oberhalb des ehemali-
gen Rekordstandes aus dem Jahr 2000 bei 5.522 Punkten
(siehe Chart). Das Luften dieses Deckels geht gleichzeitig
mit dem Abschluss einer weiteren ,V-Formation” einher.
Aus Sicht der Technischen Analyse kann diese Entwick-
lung gar nicht hoch genug eingeschatzt werden, denn
das ,V-Muster” eroffnet ein rechnerisches Anschluss-
potenzial von 1.000 Punkten bzw. ein kalkulatorisches
Kursziel von 6.500 Punkten. Und wir setzen noch einen
drauf: Ganz verwegene Optimisten konnen die Kursent-
wicklung der letzten 25 Jahre als riesige Untertasse
interpretieren — entsprechend noch viel groRer sind die
Implikationen des Vorstofdes in ,uncharted territory”.

Der Chart eignet sich aber auch hervorragend fur ein
striktes Money Management. Schlief3lich ist das alte
Allzeithoch und ,breakout”-Level bei 5.522 Punkten

als engmaschiger Stopp pradestiniert.

Open End-Turbo-Optionsschein auf DAX®

Chart 26: STOXX® Europe 600 Utilities
(Monatschart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung.**

Utilities: Defensive Charmeoffensive!

Als besonderes , Highlight” weisen wir zum Abschluss
unseres Jahresausblicks auf vielversprechende Kursver-
laufe abseits des ,mainstreams” hin. In diesem Jahr
werden wir auf der Sektorebene mit dem STOXX® Europe
600 Utilities zum Wiederholungstater. SchlieRlich wiesen
wir bei den europaischen Versorgern bereits vor Jahres-
frist auf den ,ultimativen Deckel” bei 402/419 Punkten
hin. Da diese Hurden 2025 genommen und im September
lehrbuchmaf3ig zurlckgetestet wurden, bleibt der Sektor
spannend. Neben einer langfristigen Bodenbildung sorgt
als zweite konstruktive Chartformation ein grofRes aufstei-
gendes Dreieck fur Ruckenwind (siehe Chart). Als Beloh-
nung winkt deshalb langfristig ein Anlauf auf das histori-
sche Allzeithoch von 2008 bei 564 Punkten. Dass wir bei
unserem Vorjahresfavoriten bleiben, hat aber noch einen
weiteren Grund. Schliel3lich weild auch der Ratio-Chart
der Branche im Vergleich zum STOXX® Europe 600 zu
Uberzeugen. Auf historisch niedrigem Niveau haben die
Versorger einen relativen Boden ausgebildet und gleich-
zeitig den Abwartstrend seit 2020 zu den Akten gelegt.
Nach dem Uberraschungscoup 2025 kdnnte der STOXX®
Europe 600 Utilities nun sogar langfristig zu einem Out-
performer unter den europaischen Sektoren werden.

Open End-Turbo-Optionsschein auf DAX®

WKN HT4C21 WKN HTOSVQ
Knock-out-Barriere in Pkt. 21.150,9610 Knock-out-Barriere in Pkt. 26.276,0586
Basispreis in Pkt. 21.150,9610 Basispreis in Pkt. 26.276,0586
Typ Call Typ Put
Abstand zum Basispreis in % 10,80 Abstand zum Basispreis in % 10,80
Bezugsverhaltnis 0,001 Bezugsverhaltnis 0,001
Ausubungstag open end* Ausubungstag open end*
Hebel 9,19 Hebel 9,23
Briefkurs in EUR 2,58 Briefkurs in EUR 2,57

Quelle: hsbec-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kiindigung durch den

Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

MarktBeobachtung Q1/2026

A
Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 03.12.2025

www.hsbc-zertifikate.de
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Chart 27: Shanghai Composite (Monatschart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

’;ﬁ China: Die vergessene Seite des Marktes

. Mit dem STOXX® Europe 600 Basic Resources bzw. dem
" STOXX® Europe 600 Oil & Gas sehen zwei weitere eher
unbeliebte und in den letzten Jahren eher vernachlassigte
Branchenindizes vielversprechend aus. Doch als zweite
Investmentidee 2026 wollen wir den chinesischen Aktien-
markt ins Schaufenster stellen. Nach langen Jahren der
Underperformance stehen hier aus charttechnischer Sicht
durch die Bank strategische Bodenbildungen zu Buche.
Im Fall des Shanghai Composite war dabei der Spurt Uber
die Hochpunkte bei gut 3.700 Punkten entscheidend,
denn dadurch kann die Kursentwicklung der letzten zehn
Jahre als untere Umkehr interpretiert werden (siehe Chart).
Ein zweites konstruktives Chartmuster in Form einer Un-
tertassenformation seit Herbst 2024 verleiht den Trend-
wendeambitionen des chinesischen Aktienbarometers
zusatzlichen Nachdruck. Das Kursziel — abgeleitet aus der
Hohe der Bodenbildung — lasst sich auf rund 1.300 Punk-
te veranschlagen. Daraus ergibt sich ein langfristiges
Kursziel von 5.000 Punkten, welches recht gut mit dem
Mehrjahreshoch vom Juni 2015 bei 5.178 Punkten har-
moniert. Nach zwei verlorenen Dekaden lassen die Kurs-
verlaufe vieler chinesischer Aktienindizes nicht nur die
Herzen von antizyklischen Investorinnen und Investoren
hoherschlagen.
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Chart 28: DAX®-Jahresfahrplan (Wochenchart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.**

Fazit und Schlusspldadoyer

Ein Zitat von Darren Chabot beschreibt die aktuelle Aus-
gangslage sehr gut: ,,stock moves start with technicals,
are confirmed by fundamentals and end with emotion!”
Eine der Schllsselfragen des kommenden 2026er-Aktien-
jahrgangs ist deshalb, ob der Zustand der ,Emotionen”
bzw. der ,,Gier” bereits erreicht ist. In einzelnen Segmenten
des Marktes sicherlich, wenngleich die ,nackten” Charts
noch keine Trendwende nach unten erkennen lassen.
Vielmehr sind beim S&P 500° (7.400 Punkte) und beim
Nasdag-100°® (27.000 Punkte) trotz Gberkaufter Markt-
verfassung noch Kursziele offen. Dagegen hat sich der
DAX® in eine ,stabile Seitenlage” hineinmandvriert, deren
Auflosung als entscheidender Taktgeber fungieren durfte.
Die herausragende Performance der Vorjahre und die
zyklischen Rahmenbedingungen mahnen eine realistische
Erwartungshaltung an. Wahrend das US-Zwischenwahl-
jahr den schwachsten Teilabschnitt darstellt, gilt mit

Blick auf das Verlaufsmuster des ,6er-Jahres” vor allem:
.Meide die Mitte”. Insgesamt kann im neuen Jahr auch
einiges schiefgehen, weshalb wir eher ,,auf Sicht” fahren.
Frei nach dem Goethe-Zitat: ,,es nimmt der Augenblick,
was Jahre geben” konnte das neue Jahr durchaus auch
Krisenmomente bereithalten. Ein aktives Money Manage-
ment ist deshalb 2026 gefragter denn je! SchlieRlich
wusste bereits John Lennon: ,Leben ist das, was pas-
siert, wahrend du andere Plane machst!” Im ,,HSBC Daily
Trading”, auf Instagram, in unseren Webinaren und in
unseren Video-Formaten werden wir unterjahrig sowohl
auf mogliche Plandnderungen als auch auf kurzfristige
Investmentchancen eingehen. Bis dahin wunschen wir
lhnen eine besinnliche Adventszeit, frohe Weihnachten,
alles Gute fur 2026 und bleiben Sie gesund.

MarktBeobachtung Q1/2026
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

5-Jahreschart
Dow Jones® Transportation
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

b-Jahreschart
Nasdag-100°
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

Dow Jones®
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung.**

b-Jahreschart
EURO STOXX b0®
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung.**

b-Jahreschart
Nasdag-100® Equal Weight
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.**

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.
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5-Jahreschart
Nasdag® Composite
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.**

5-Jahreschart
Shanghai Composite
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.**

b-Jahreschart
S&P 500°
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung.**

b-Jahreschart
STOXX Europe 600° Utilities
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 01.12.2025.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.**

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.
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Rohstoffe
Das Janhr der
Allzeithochs —
auch 2026/

Stand: 26.11.2025

www.hsbc-zertifikate.de




Markte & Analysen Jahresausblick 2026 42

Chart 1: Goldpreis Jahresveranderungen
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Edelmetalle: Nicht das Ende des Trends
,Von Rekord zu Rekord — Ein neuer Trend ist wie ein
neues Leben”. Mit diesen beiden Uberschriften aus dem
letztjahrigen Jahresausblick haben wir ins Schwarze
getroffen. Die ,Headlines” lieferten dem Goldpreis eine
perfekte Steilvorlage, welche das Edelmetall bis Mitte
November in 51 neue Allzeithochs (4.381 USD) ummun-
zen konnte. Mit anderen Worten: Statistisch gelang jede
Woche ein neues Rekordlevel. Unter dem Strich konnte
der Goldpreis die bereits sehr starke Wertentwicklung
des Vorjahres (+27 %) nochmals deutlich in den Schatten
stellen. SchlieRlich steht mit einer Performance von 57 %
der beste 12-Monats-Zuwachs der letzten 45 Jahre zu
Buche. Da auch das Kursplus in diversen anderen Wah-
rungen stimmt, kann sogar von einem ,goldenen Cham-
pagnerjahrgang” gesprochen werden. In dieses Bild
passt eine weitere Betrachtung: Bisher legte das Edel-
metall auf Monatsbasis in zehn Monaten zu. Dem steht
lediglich ein Verlustmonat im Juli gegenuber. Alles in
allem handelt es sich um die Bilanz eines idealtypischen
Bullenmarktes. Anhaltende Notenbank-Kaufe bzw. die
angespannte geopolitische Lage befeuern den Trend
zusatzlich.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”
berlcksichtigt und wirken sich noq’m\/ auf die V\/Drt(\mvwck\umq der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden
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Chart 2: Goldpreis (Jahreschart)
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Versicherungsschutz und wilde Rekordjagd
Der Goldpreis wird seinem Ruf als Krisenstabilisator oder
gar Krisenprofiteur also wieder einmal gerecht. Da uns
die Krisen vermutlich auch in Zukunft nicht ausgehen
werden, stellt die ,Versicherungseigenschaft” ein echtes
Plus fur Anlegerinnen und Anleger dar — insbesondere,
wenn im Portfoliokontext mal wieder ,ein Platz zum Ver-
stecken” benotigt wird. Den Versicherungsschutz des
Goldpreises konnen wir sogar mit Zahlen untermauern.
Im Jahresverlauf 2025 hatten wir im ,HSBC Daily Trading”
analysiert, wie sich das Edelmetall in negativen Aktien-
quartalen (S&P 500°) entwickelt. Seit den 1970er-Jahren
kann der Goldpreis im Durchschnitt um gut 3 % zulegen,
wenn die amerikanischen ,blue chips” Kursverluste ein-
fuhren. Wenn Anlegerinnen und Anleger den Versiche-
rungsschutz am dringendsten bendtigten, lieferte ihn
das Edelmetall tatsachlich. Solche besonderen Auswer-
tungen bauen wir immer wieder in unseren borsentagli-
chen Newsletter ein. Dank der immer neuen Allzeithochs
konnte der Goldpreis sein Rekordlevel bis auf 4.381 USD
ausbauen. Unter Risikogesichtspunkten ist fur Traderin-
nen und Trader aber auch die Analyse der ,drawdowns”
— also der zwischenzeitlichen Ruckschlage von einem
markanten Hoch- bis zu einem wichtigen Tiefpunkt —
sehr aufschlussreich.

**Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht

arktBeobachtung Q1/2026
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Chart 3: Goldpreis in unterschiedlichen
Wahrungen (Tageschart)
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Wenige, moderate Riickschlage

Im zu Ende gehenden Jahr kam es nur zwei Mal zu
nennenswerten Kursrickgangen — Ende April bis Mitte
Mai sowie im Oktober. Beide ,drawdowns” des Jahres
2025 bewegten sich interessanterweise in einer Grofsen-
ordnung von 11 %, wobei auch der letztere bereits wieder
deutlich eingedammt werden konnte. Letztlich dokumen-
tiert auch der veranderte Blickwinkel der Risikobetrach-
tung den lehrbuchmaéaRigen Haussetrend! , Alles was gut
geht, wird im Nachhinein als Strategie erklart!” Dieses
Zitat von Gerhard Schroder gilt offensichtlich auch fur
die Strategie hinter unseren letztjahrigen Prognosen.
Wichtiger als die Ruckspiegelbetrachtung ist aber logi-
scherweise, der Blick nach vorne in die ,grofRe Glaskugel”
des Jahres 2026. Otto von Bismarck bezeichnete einst
Politik als die ,Kunst des Maglichen”. Entsprechend kon-
nen Charts als , Kunst des Wahrscheinlichen” angesehen
werden. Ist es ,moglich” oder gar ,wahrscheinlich”, dass
sich der Haussetrend der letzten Jahre fortsetzt? Kann
der Goldpreis die Bilderbuchperformance des Jahres
2025 nochmals toppen? Folgt nach 2023/24/25 ein
viertes Gewinnjahr in Serie? Befindet sich der Goldpreis
moglicherweise sogar in einer Phase wie zu Beginn des
Jahrtausends als zwolf weilde Jahreskerzen in Serie in
die grof3te Erfolgsstrahne der Historie mundeten?

d

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich

Wissen
auffrischen?

HSBC Zertifikate
Masterclass!

Jahreschart: Fixstern im TA-Universum

Im Folgenden wollen wir Ihnen, liebe Leserinnen und
Leser, einen klaren, nachvollziehbaren Fahrplan fur das
kommende Jahr — inkl. moglicher Fixpunkte — an die Hand
geben. Der alte Bergmannsspruch, wonach es ,vor der
Hacke dunkel ist”, trifft allerdings auf der Edelmetall- und
Rohstoffseite in besonderer Weise zu. Deshalb werden
wir unsere Prognosen im Jahresverlauf 2026 immer wie-
der kritisch hinterfragen. Uber eventuelle ,Verzdgerun-
gen im Betriebsablauf” oder gar Planabweichungen
informieren wir Sie im ,,HSBC Daily Trading”. Es lohnt
sich also, unseren Newsletter regelmaRig zu verfolgen —
am besten taglich! Um Licht in das besagte Dunkel zu
bringen, starten wir mit der Analyse des Jahrescharts
des Goldpreises. Grundsatzlich mochten wir eine Lanze
fur langfristige Charts und hohe Zeitebenen brechen.
Abseits der hektischen Schwankungen im Tagesbereich
lassen sich mit Hilfe hoher Zeiteinheiten oftmals die
grofden Trends identifizieren. Diese Feststellung sollten
Sie als flammendes Pladoyer fur den Nutzen langfristiger
Chartbetrachtungen verstehen! Auf die roten Ubergangs-
Jahreskerzen von 2021/22 folgten nun schon drei ,weil3e”
Jahrespendants. Wichtiger als die , nackte” Farbgebung
ist allerdings der hochste Jahresschlusskurs der Historie
— ebenfalls zum dritten Mal in Folge (siehe Chart)!

F '

inweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und Ihr Depotpreis sind in der Darstellung nicht

berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden
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Trend - Konsolidierung - neuer Trend

Ein Chart besitzt nicht nur eine Preis-, sondern auch eine
Zeitachse. Diese Banalitat bringt uns zu einem Schlussel-
argument der letzten beiden Jahresausblicke, wo wir
jeweils explizit Uber die zeitliche Dimension argumen-
tierten. Doch der Reihe nach: Grundsétzlich gehort es zu
den absoluten Basisannahmen der Technischen Analyse,
dass sich Trends und Konsolidierungen abwechseln. Im
Umkehrschluss legen trendlose Phasen bzw. Verschnauf-
pausen oftmals den Grundstein fur den nachsten Trend-
impuls. Fur diesen Zusammenhang gilt die Goldpreis-
entwicklung als absolutes Lehrbuchbeispiel, denn die
Haussebewegung des Edelmetalls zu Beginn des Jahr-
tausends war eine der dynamischsten, die wir in unserer
Investmentkarriere erleben durften — festzumachen an

12 weilden Jahreskerzen in Folge. Aber auch die ab 2012
folgende Konsolidierung war eine der heftigsten, die wir
kennen (siehe Chart). Eine der SchlUsselfragen der letz-
ten Jahre, ob die beschriebene Geduldsprobe den Grund-
stein fUr einen neuen Aufwartstrend legt, ist dank der
Rekordjagd der letzten beiden Jahre eindeutig zu beja-
hen. Wir halten an dem zeitlichen Argument fest: Nach
einer derart langgezogenen Konsolidierung tragt der
folgende Trend hoffentlich langer als lediglich zwei Jahre.

Open End-Turbo-Optionsschein auf Gold

Markte & Analysen Jahresausblick 2026 44

Chart 2: Goldpreis (Jahreschart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 26 Jahreschart am Artikelende

Diese Angaben sind kein verlass or fur die kunftige Wertentwicklung

Erste Dekade des Jahrtausends als
Blaupause?

Charttechnisch spielt dieser Annahme das strategische
Konsolidierungsmuster in Form einer riesigen ,Unter-
tassenformation” in die Karten (siehe Chart). Einziger
Schonheitsfehler: Das ehemals durchaus sportliche
Kursziel — abgeleitet aus der Tiefe des zwischenzeitlichen
Einschnittes — hat der Goldpreis in Rekordtempo langst
abgearbeitet. Deshalb bemUhen wir einen Umweg:

Zu Beginn des Jahrtausends stieg der Goldpreis von

255 USD auf 1.920 USD im Jahr 2011. Wenn man das
Low aus 2015 bei 1.046 USD als Startpunkt der laufenden
Edelmetallrally definiert, dann deutet das Kursplus von
rund 390 % eher auf die Mitte des Trends hin. Zumindest
ist eine Performance wie in der 1. Dekade des Jahrtau-
sends von 750 % derzeit (noch) Wunschdenken. Den
Gedankengang ,von der Mitte des Trends” greifen wir
spater noch einmal auf. Wahrend sowohl die zeitliche
Dimension als auch die prozentualen Verhaltnisse

auf ,mehr” hoffen lassen, signalisiert der dritte Rekord-
jahresschlusskurs in Serie einen absolut intakten Auf-
wartstrend. Jenseits des bisherigen Rekordstandes

von 4.381 USD definiert ein Fibonacci-Projektions-Level
(4.614 USD) einen der wenigen verbliebenden Wider-
stande.

Open End-Turbo-Optionsschein auf Gold

WKN HT7XHW WKN HT7XHU
Knock-out-Barriere in USD 3.446,2527 Knock-out-Barriere in USD 3.448,2912
Basispreis in USD 3.446,2527 Basispreis in USD 3.448,2912
Typ Call Typ Call
Abstand zum Basispreis in % 17,71 Abstand zum Basispreis in % 17,67
Bezugsverhaltnis 0,10 Bezugsverhaltnis 0,10
Auslbungstag open end* AuslUbungstag open end*
Hebel 5,65 Hebel 5,66
Briefkurs in EUR 63,85 Briefkurs in EUR 63,68

Quelle: hsbe-zertifikate.de; Stand: 02.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kindigung durch den Emittenten sind in

den allein maf’geblichen Wertpapierbedingungen geregelt

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 02.12.2025

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und Ihr Depotpreis sind in der Darstellung nicht

berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden

www.hsbc-zertifikate.de
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Chart 4: Goldpreis (Monatschart)
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Diese Angaber
RSI: hochster Stand seit 1973!

Selten haben wir die hochste aller Zeitebenen so intensiv
diskutiert wie in diesem Jahr. Hier ist der Haussetrend
intakt, wahrend sich beim Herunterbrechen der Zeitebene
durchaus auch Risse im Gesamtbild zeigen. So steht auf
Quartalsbasis inzwischen eine Kerze mit markantem
Docht zu Buche. Das ist das Stichwort, denn im Monats-
bereich ergibt sich mittlerweile ein sog. ,,shooting star”.
Der Docht dieses Candlestickmusters zeugt zumindest
von einem nachlassenden Aufwartsmomentum. Interes-
santerweise vollzieht sich die gesamte Kursaktivitat

im November innerhalb der Hoch-Tief-Spanne des Vor-
monats, sodass zusatzlich ein Innenstab entsteht (siehe
Chart). Nach unten aufgelost ware dieses Kerzenmuster
bei einem Abgleiten unter die Marke von 3.900 USD.

Da bei einer negativen Weichenstellung auch auf Point

& Figure-Basis ein Ausstiegssignal entstlnde, ist dieses
Level als Absicherung auf der Unterseite pradestiniert.
Die alte Ausbruchszone bei 3.500/3.450 USD bildet einen
weiteren wichtigen Ruckzugsbereich. Die Notwendigkeit,
sich verstarkt mit der Unterseite auseinanderzusetzen,
unterstreicht z. B. auch der RSI. Schliellich notiert der
Oszillator mit einem Wert von 92 auf dem hochsten
Stand seit 19731 Uberkauft, (iberkaufter, Goldpreis!

hart am Artikele

sind slicher Indikator fur die kiinftige Wertentwick

Open End-Turbo-Optionsschein auf Gold

Chart b: Goldpreis (Wochenchart)
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André Kostolany pragte, wenn er Gber Wirtschaft und
Borse sprach, das Bild von Hund und Herrchen. Mal lauft
der eine vor, mal der andere. Letztlich sind beide aber
doch durch die Leine miteinander verbunden und konnen
sich nicht beliebig voneinander entfernen. Als Leine im
charttechnischen Sinn dienen oftmals gleitende Durch-
schnitte. Auf Wochenbasis verlauft der Durchschnitt der
letzten 200 Wochen aktuell bei 2.368 USD. In der Spitze
notierte der Goldpreis somit Uber 80 % oberhalb seiner
langfristigen Glattung. Ahnlich weit vom Mittelwert hatte
sich die Goldpreisnotierung lediglich zum Zeitpunkt der
Hochs von 2006, 2008 und 2011 entfernt. Damals folgten
jeweils deutliche Preiskorrekturen bzw. im letzten Fall
sogar eine fast zehn Jahre andauernde Durreperiode.

In dieser Gemengelage macht es vermutlich wenig Sinn,
der Goldpreisrally blind hinterherzulaufen. Vielmehr gilt
es im neuen Jahr, geduldig auf sich bietende Chancen

zu warten. Dabei sollten Anlegerinnen und Anleger ein
bekanntes Zitat von Leo Tolstoj im Hinterkopf behalten:
»alles nimmt ein gutes Ende fur den, der warten kann!”

Open End-Turbo-Optionsschein auf Gold

WKN HT91XE WKN HT7VGA
Knock-out-Barriere in USD 5.052,1891 Knock-out-Barriere in USD 3.433,3882
Basispreis in USD 5.052,1891 Basispreis in USD 3.433,3882
Typ Put Typ Call
Abstand zum Basispreis in % 20,64 Abstand zum Basispreis in % 18,01
Bezugsverhaltnis 0,10 Bezugsverhaltnis 0,10
Auslbungstag open end* AuslUbungstag open end*
Hebel 4,83 Hebel 5,55
Briefkurs in EUR 74,70 Briefkurs in EUR 64,96

Quelle: hsbe-zertifikate.de; Stand: 02.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 02.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kindigung durch den Emittenten sind in

den allein mafigeblichen Wertpapierbedingungen geregelt

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht

berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden
e "
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Chart 6: Gold in EUR (Wochenchart)
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Dieses Verhaltensmuster sollten Sie
kennen!

Traditionell analysieren wir im Jahresausblick auch den
Goldpreis in EUR, d. h. wie sich die Entwicklung des
Edelmetalls aus der Sicht eines heimischen Investors
gestaltet. Auf Eurobasis fallt der Kurszuwachs mit rund
37 % im oben angefuhrten Wahrungsvergleich am
schwachsten aus. Der zwischenzeitlich zum US-Dollar
wiedererstarkte Euro hat also 2025 Performance gekos-
tet. Dennoch steht auch hier mit 3.769 EUR ein neues
Allzeithoch zu Buche. Seither unterbricht eine Konsolidie-
rung den Fabellauf der letzten Monate. Das Korrekturtief
von Ende Oktober (3.369 EUR) definiert in Zukunft eine
erste Unterstltzung. Von strategischer Tragweite ist aber
vor allem die Kombination aus dem alten Allzeithoch
vom April bei 3.080 EUR und der 38-Wochen-Linie

(akt. bei 3.0560 EUR). Diese Bastion bietet sich 2026 als
.worst case”-Rlckzugsbereich an. Interessant ist noch
ein Verhaltensmuster der letzten Jahre, in denen die
Goldpreisentwicklung in EUR oftmals treppenartig ver-
lief. Auf Konsolidierungen folgte regelmaldig der nachste
Kursschub. Aktuell findet also moglicherweise ein gesun-
des Kraftesammeln statt. Die Analyse des Goldpreises

in EUR sorgt haufig fur einen zusatzlichen Erkenntnis-
gewinn. Deshalb lohnt sich dieser Perspektivwechsel
auch unterjahrig.
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Chart 7: Gold in US-Zwischenwahljahren
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Saisonalitat: Zwei starke Phasen -
eine Durststrecke

Bei unserem grof3en, technischen Jahresausblick darf
der Blick auf die zyklischen bzw. saisonalen Rahmenbe-
dingungen nicht fehlen. Angelehnt an den US-Prasident-
schaftszyklus wollen wir unter die Lupe nehmen, wie
sich der Goldpreis typischerweise in Zwischenwahljahren
der USA schlagt. Um es vorwegzunehmen: Der durch-
schnittliche Verlauf aller US-Zwischenwahljahre seit

1974 hat mit einem Kursplus von 15 % einiges zu bieten.
Allerdings warnen wir an dieser Stelle stets davor, diese
Performance eins zu eins auf das neue Jahr 2026 zu
Ubertragen. Vielmehr liefert der ,,seasonal Chart” Hin-
weise darauf, wann Anlegerinnen und Anleger mit sai-
sonalem Ruckenwind rechnen konnen bzw. wann der
Wind auch mal von vorne kommt. In das kommende
Zwischenwahljahr startet das Edelmetall typischerweise
sehr dynamisch, wobei die Goldrally bis in den Mai anhalt
(siehe Chart). Danach schlief3t sich bis zum Halbjahres-
wechsel eine Korrektur an, ehe ab Juli die saisonal beste
Phase des Jahres einsetzt. Dieser zweite Aufwartsimpuls
halt bis zum Jahresultimo an und wird lediglich von einer
Seitwartsphase im Oktober/November unterbrochen.

Die saisonalen Vorgaben fur 2026 untermauern also den
vorliegenden Basisaufwartstrend des Edelmetalls.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”

**Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht

berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden

www.hsbc-zertifikate.de
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Goldener Teilzyklus?
Der angestellte Verlaufsvergleich besitzt aber noch eine
weitere Dimension. Wenn Investorinnen und Investoren
Uber den Tellerrand hinausblicken und bereits jetzt das
Ubernachste Jahr 2027 ins Kalkul miteinbeziehen, dann
gilt es, ein fur den Goldpreis ebenfalls sehr konstruktiv
ausfallendes Vorwahljahr im Hinterkopf zu behalten.
Innerhalb des vier Jahre umspannenden US-Prasident-
schaftszyklus stellen das anstehende Zwischenwahl-
und das kommende Vorwahljahr die beiden besten

' Teilabschnitte dar. Gemessen an den durchschnittlichen
Verlaufen seit Beginn der 1970er-Jahre hat das Edel-
metall nun also gewissermalen die ,goldene” Halfte
des Prasidentschaftszyklus vor der Brust. Letzteres
belegen auch die ,nackten” Zahlen. So liegt das Kurs-
plus in diesen beiden Jahren mit 33 % deutlich tber
den historischen Vergleichsmalfstaben. Dartber hinaus
weild die Wahrscheinlichkeit fur steigende Goldnotierun-
gen ebenfalls zu Uberzeugen. In der Konsequenz ist der
Faktor ,Saisonalitat” freundlich zu interpretieren. Die
Goldrally konnte entsprechend noch ein gutes Stlck
weitertragen, sodass das Edelmetall das Ende der
Fahnenstange anscheinend noch nicht erreicht hat.

auffrischen?

HSBC Zertifikate
Masterclass!

Chart 8: Gold/Silber-Ratio (Monatschart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 26 2025; 5-Jahreschart am Artikelende

Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung

Gold/Silber-Ratio: Schlagt die Stunde

des Silberpreises?

Nach den saisonalen Uberlegungen wollen wir im
nachsten Schritt eine relative anstellen: Der Blick auf
den Ratio-Chart zwischen dem Gold- und dem Silber-
preis ist aktuell besonders spannend, denn aktuell steht
das in den letzten Jahren immer wieder diskutierte
Schlussellevel von 80 zur Disposition. Zur grundsatzli-
chen Erklarung: Der Wert bedeutet, dass 80 Unzen Silber
notig sind, um eine Unze Gold zu erwerben. Gemessen
an der Kurshistorie der letzten 35 Jahre ist das , Gold des
kleinen Mannes” weiterhin gunstig bewertet. Charttech-
nisch kommen zwei wichtige Aspekte hinzu. Zum einen
.wackelt” die Kreuzunterstltzung aus dem Aufwarts-
trend seit Anfang 2021 und den beschriebenen horizon-
talen Marken bei 80. Zum anderen wurde ein Abgleiten
unter die Tiefs von Ende 2022 und Mai 2024 bei 77/76
eine Topformation vervollstandigen (siehe Chart). Letzte-
res definieren wir als Startsignal fur einen nachhaltigen
Trendwechsel und als Grundstein fur eine relative Silber-
Outperformance. Solche Phasen ,,pro Silber” sind oft-
mals nur temporar, fallen dafur aber regelmaRig schnell
und dynamisch aus. Der aktuelle Verhaltniswert von 80
besitzt aber noch einen Timing-Aspekt: Die Marktwen-
depunkte von 2011 sowie der 1980er-Jahre gingen mit
Ratio-Werten in den tiefen 30ern einher.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden

MarktBeobachtung Q1/2026 www.hsbc-zertifikate.de
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Chart 9: Silberpreis (Jahreschart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 26.11.2025; 5-Jahreschart am Artik Je.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

Den ultimativen Deckel endlich geliiftet
Von einem vergleichbaren Extremwert ist das Gold/Silber-
Ratio aktuell noch meilenweit entfernt. Im Umkehrschluss
liefert der Verhéltnischart also ein Argument in Sachen
Jrendfortsetzung”. Die gerade diskutierte Gold/Silber-
Ratio ist die perfekte Uberleitung zur Analyse des ,Gold
des kleinen Mannes”. Auch hier starten wir — fast schon
traditionell — mit dem Jahreschart. Schlielich ,lehren die
Jahre viel, was die Tage niemals wissen!” Ein ganz wich-
tiger Katalysator war in diesem Kontext der Spurt Uber
die Widerstande bei 30 USD. Dieser ,ultimative Deckel”
spielte nicht nur in der jingeren Vergangenheit eine
wichtige Rolle, sondern bereits in den Jahren 2010 bis
2013. Dank dieses Befreiungsschlags winkt dem Edel-
metall eine Jahresperformance im Bereich des absoluten
Rekordjahres von 2010 (+83 %). Wahrend der hochste
Jahresschlusskurs der Historie damit ,sicher” erscheint,
ware ein Closing oberhalb des alten Allzeithochs aus dem
Jahr 2011 bei 49,51 USD ein echtes charttechnisches
Ausrufezeichen. Eine Fibonacci-Projektion des Ruck-
schlags von 2021/22 (50,26 USD) lasst hier sogar eine
wichtige Haltezone entstehen. Unter strategischen
Gesichtspunkten gilt es vor allem, das Oktobertief bei
45,51 USD nicht mehr zu unterschreiten.

Open End-Turbo-Optionsschein auf Silber

Open End-Turbo-Optionsschein auf Silber

WKN HMOBXA WKN HT8KGO
Knock-out-Barriere in USD 50,8096 Knock-out-Barriere in USD 43,0994
Basispreis in USD 50,8096 Basispreis in USD 43,0994
Typ Call Typ Call
Abstand zum Basispreis in % 10,88 Abstand zum Basispreis in % 24,39
Bezugsverhaltnis 1,00 Bezugsverhaltnis 1,00
Auslbungstag open end* AuslUbungstag open end*
Hebel 9,08 Hebel 4,08
Briefkurs in EUR 5,41 Briefkurs in EUR 12,03

Quelle: hsbec-zertifikate.de; Stand: 02.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 02.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kiindigung durch den Emittenten sind in

den allein mafigeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

S N

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und Ihr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berticksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.
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Chart 10: Silberpreis (Monatschart) Chart 11: Silberpreis (Wochenchart)
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Diese Angaber
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Jahreschart am Artikelende
<ator fur die kunftige Wertentwicklung.**

hart am Artikele
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Déja-vu: Erneute Untertasse?
Ein Schlusskurs oberhalb des ehemaligen Rekordstandes
waére sogar doppelt bedeutsam. Doch der Reihe nach:
Vor Jahresfrist diskutierten wir das Szenario , kleine
Untertasse, grofRe Untertasse”. Gemeint war einerseits
die Kursentwicklung seit 2020 und anderseits das lan-
gerfristige Pendant der letzten 13 Jahre, welche zusam-
men ein ,,doppeltes Untertassenmuster” bildeten. Aus
dieser zweifachen Steilvorlage hat der Silberpreis 2025
lehrbuchmaRig Kapital schlagen konnen. ,Geschichte
\(;Vlederholt sich nicht, akier sie rg|mt sich! Qeshalb |st. JahresaUSbhc
as Thema ,Untertasse” auch dieses Jahr ein entschei-
dendes: Dank des Vorstoles in ,uncharted territory” \N E B \ N A R
kann die gesamte Kursentwicklung seit 2011 als noch am 07.01 2026
viel groRere Untertassenformation interpretiert werden um 18.30 Uhr
(siehe Chart). Die jungste Atempause lasst zudem eine Live dabei sein!
Schiebezone zwischen dem Korrekturtief bei 45,51 USD
und den historischen Rekordstanden bei 54,38/54,47
USD entstehen. Ein neues Allzeithoch wirde deshalb die
Tradingrange nach oben auflésen und ein rechnerisches
Anschlusspotenzial bis gut 63 USD freisetzen. Auf dem
Weg in diese Region definieren zwei Fibonacci-Projektio-
nen (57,89/60,01 USD) zwei der wenigen verbliebenen
Etappenziele.

Technischer

Open End-Turbo-Optionsschein auf Silber Open End-Turbo-Optionsschein auf Silber

WKN HT8KG1 WKN HTITE1
Knock-out-Barriere in USD 43,4034 Knock-out-Barriere in USD 48,0317
Basispreis in USD 43,4034 Basispreis in USD 48,0317
Typ Call Typ Call
Abstand zum Basispreis in % 23,87% Abstand zum Basispreis in % 15,77

Bezugsverhaltnis 1,00 Bezugsverhaltnis 1,00

Auslbungstag open end* AuslUbungstag open end*
Hebel 4,17 Hebel 6,30
Briefkurs in EUR 11,78 Briefkurs in EUR 7,80
Quelle: hsbe-zertifikate.de; Stand: 02.12.2025 Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 02.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kindigung durch den Emittenten sind in
den allein mafigeblichen Wertpapierbedingungen geregelt

- FR R
Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden

e

‘:‘ www.hsbc-zertifikate.de
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Chart 12: Philadelphia Gold-/Silver Index
(Monatschart)
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Diese Angaben verlasslicher In 1 ator fur die kunftige Wertentwicklung

Minentitel: Aufgestautes Nachhol-
potenzial...

.. mit dieser Uberschrift haben wir im vergangenen
Jahr in Bezug auf den Philadelphia Gold-/Silver Index
absolut ins Schwarze getroffen. Eine Wertentwicklung
von +120 % liefert in diesem Zusammenhang einen ein-
drucksvollen Beleg. Die Gretchenfrage ist nun, ob 2025
erst der Anfang war und die Minentitel damit weiteres
Nachholpotenzial besitzen. Charttechnisch stimmt die
Ausgangslage weiterhin. SchlieRlich gelang im zu Ende
gehenden Jahr endlich der Spurt Uber die Hochpunkte
von 2010 und 2011 bei 230/233 Punkten. Nebeneffekt
der neuen Rekordstande ist, dass der Philadelphia Gold-/
Silver Index oberhalb zweier wichtiger Trendlinien (akt.
bei 269/253 Punkten) notiert. Da es einen Ruckfall unter
diese Trends unbedingt zu verhindern gilt, haben wir auf
diesem Weg schon eine wichtige Stopp-Zone fur 2026
definiert. Wenn Anlegerinnen und Anleger die Kursent-
wicklung in diesem Jahrtausend zudem als riesige
Schiebezone zwischen 40 und 230 Punkten interpretie-
ren, dann ergibt sich daraus auf der Oberseite sogar ein
langfristiges Kursziel im Bereich von 420 Punkten. Zwei
Fibonacci-Projektionen aus der gesamten Abwartsbewe-
gung von 2010 bis 2016 bei 307/353 Punkten stecken
dabei zwei wichtige Etappenziele ab.

Ratio-Charts: Wichtige Timing-Komponente
Wie versprochen greifen wir den Gedanken von der ,Mitte
des Trends” nochmals auf. Moglicherweise liefern die
Ratio-Charts des Philadelphia Gold-/Silver Index im
Vergleich zum nackten Goldpreis bzw. zum S&P 500° in
diesem Zusammenhang eine wichtige Orientierungshilfe.
Beide Verhaltnischarts durften die Herzen von antizykli-
schen Investorinnen und Investoren unverandert hoher-
schlagen lassen. SchlieRlich signalisieren beide eine lange
Phase der Underperformance der Minentitel und gleich-
zeitig jeweils aber auch ausgepragte Bodenbildungsperio-
den. Es fehlt jeweils nur noch ein kleiner ZUndfunke

und der Spurt Uber die Hochs von 2016/2020 (Aktien)

A %1%

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden

-

Chart 14: Ratio-Chart Philadelphia
Gold-/Silver Index vs S&P 500° (Monatschart)
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bzw. 2014/16/20/21 (Goldpreis) vervollstandigt jeweils
langfristige untere Umkehrformationen (siehe Chart).
Vor diesem Hintergrund definieren wir diesen Befreiungs-
schlag als wichtigen Taktgeber: Eine langfristige Trend-
wende liefert gleichzeitig ein wichtiges Argument far
eine Fortsetzung des Trends und somit fur die Fortsetzung
des Comebacks der Minentitel. Relative Trends sind oft-
mals stabiler und tragen regelmaldig weiter als sich das
Anlegerinnen und Anleger zunachst vorstellen konnen.
Letzteres sollten Sie als flammendes Pladoyer verstehen,
im Jahr 2026 immer wieder auch relative Uberlegungen
anzustellen.

Chart 13: Ratio-Chart Philadelphia
Gold-/Silver Index vs Goldpreis (Monatschart)
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die kunftige Wertentwicklung

**Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
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Chart 15: Palladium (Monatschart)
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Palladium: Der Charme der hohen Zeitebene
Der Edelmetallbereich hat allerdings auch jenseits von
Gold und Silber einiges zu bieten. Hervorheben mochten
wir an dieser Stelle den Kursverlauf des Palladiumpreises,
wo insbesondere die hohen Zeitebenen einen besonderen
Charme verspruhen: Nach der Stabilisierung auf Basis der
Kumulationszone aus den horizontalen Marken der letzten
14 Jahre zwischen rund 910 USD und knapp 850 USD
sowie einem Fibonacci-Retracement (932 USD) gelangen
dem Edelmetall mit der Rickeroberung der 200-Monats-
Linie (akt. bei 1.106 USD) und dem Spurt Uber die Hochs
vom Oktober 2024/Dezember 2023 bei 1.245 USD zwei
ganz entscheidende charttechnische Ausrufezeichen. Vor
allem letzteres vervollstandigt eine strategische Umkehr,
deren Kursziel sich perspektivisch auf rund 1.645 USD
veranschlagen lasst. Untermauert wird die grundsatzliche
Gezeitenwende durch den Jahreschart. Nach vier Verlust-
jahren in Folge entsteht in der hochsten aller Zeitebenen
vermutlich ein konstruktives Candlestickmuster in Form
eines sog. ,.bullish engulfing”. Als Stop-Loss konnen
Anlegerinnen und Anleger die Nackenlinie der angefthr-
ten Bodenbildung bei 1.245 USD heranziehen. Da der
Platinpreis ebenfalls eine langfristige Bodenbildung
komplettiert und zudem ,,zwei inside years” aufgelost
hat, ist die Edelmetall-Rally durchaus ,breiter”.

Chart 16: CRB Total Return Index (Monatschart)
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CRB: Zwei Trigger und ein neuer Deckel
Eine breite Basis der Rohstoff-Hausse stellt die perfekte
Uberleitung zum CRB TR Index dar. Vor Jahresfrist sorgte
die Flaggenkonsolidierung von Mitte 2022 bis zum Frih-
jahr 2024 fur konstruktive Rahmenbedingungen, sodass
wir den Spurt Uber die Hochs von 2024 und 2022 bei
351 Punkten als wichtigen Katalysator definierten. Wenn-
gleich das Rohstoffbarometer zuletzt nur noch auf der
Stelle trat, gelang unter dem Strich doch der doppelte
Ausbruch. Langfristig lasst sich aus der Hohe der ange-
fihrten Flagge sogar ein Wiedersehen mit dem histori-
schen Hoch aus dem Jahr 2008 bei 471 Punkten recht-
fertigen. Ein neues Mehrjahreshoch oberhalb der Hoch-
punkte des Jahres 2025 bei 383/386 Punkten wurde der
grundsatzlichen Aufwartstendenz nochmals Nachdruck
verleihen. Aber auch unter Risikogesichtspunkten liefert
der aktuelle Kursverlauf eine wichtige Orientierungshilfe.
So bildet die Ausbruchszone bei 351/340 Punkten einen
markanten horizontalen Rickzugsbereich. Knapp
darunter verlauft zudem die 38-Monats-Linie (akt. bei
332 Punkten) und bildet so etwas wie den strategischen
.Katastrophen-Stopp 2026". Ubergeordnet finden Anle-
gerinnen und Anleger im Rohstoffbereich spannende
Diversifikationsmoglichkeiten, um ihre Depots insgesamt
stressresistenter aufzustellen.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”
bcruckswcht\qt und vv\rkcn sich negativ au’r d\c V\/ortcmwwckluhq der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden
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Open End-Turbo-Optionsschein auf
Brent Crude Future (Kontrakt Feb 26)!
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Chart 17: Olpreis Brent (Monatschart)

§ BFODTD Honeich = 43, %00 hEG.8000 1613000 ¢ 42,1900 L1400 -3,000T% i
Aetbirred o be Bkt (O, 200, Wee] FTOTTD
i droptgd Bpl DT [lad, S, e T3PS

5000
eFislalive Sioogih ndex. [Cose, 34, 30, 70, ] RS1 30, 7448, -
W-ﬁ\_‘w%% ]
AHALD [t 12, 56, B MMCD A HS3 T 1,013 sy

R

B N 0w M 2000 M 000 M 2000 M G000 B OGN A O3 M
Quelle: LSEG S
Diese Angaben sind kein v

Olpreis: Diese Marken sollten Sie 2026
auf dem Radarschirm haben

Unter antizyklischen Gesichtspunkten konnte sich ein
Blick auf den Olpreis wieder verstarkt auszahlen. SchlieR-
lich ist der Olsektor derzeit sehr unbeliebt, um nicht zu
sagen aus dem offentlichen Rampenlicht verschwunden.
Das dritte Verlustjahr in Serie zeugt von der schwierigen
Marktphase, welche das ,,schwarze Gold” derzeit durch-
lauft. Im Verlauf des Abwartstrends seit April 2024
(Begrenzungen akt. bei 54,63 USD bzw. 74,89 USD)

hat der Olpreis zuletzt eine wichtige Haltezone bei
60,04/59,54 USD ausgelotet. Zusammen mit einem
Fibonacci-Retracement (58,23 USD) entsteht hier eine
Kernunterstltzungszone, welche es in Zukunft nicht
mehr zu unterschreiten gilt. Auf der Oberseite messen
wir dagegen dem Durchschnitt der letzten 90 Monate
(akt. bei 72,77 USD) sowie dem o. g. Abwartstrend seit
2024 eine Schlisselrolle zu. Um dem Olpreis neues
Leben einzuhauchen und eine nachhaltige Erholungsper-
spektive zu geben, bedarf es eines Sprungs Uber diese
beiden Hurden. Dringender charttechnischer Handlungs-
bedarf ergibt sich erst im Ausbruchsfall, was wir sicher-
lich im ,,HSBC Daily Trading” unterjahrig kommmentieren
werden. GroRere Olpreisschwankungen zéhlen zu den
potenziellen Uberraschungen des Investmentjahrgangs
2026.

er Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

Open End-Turbo-Optionsschein auf
Brent Crude Future (Kontrakt Feb 26)!

WKN HGO5PX WKN HT68D7
Knock-out-Barriere in USD 51,1322 Knock-out-Barriere in USD 73,8238
Basispreis in USD 51,1322 Basispreis in USD 73,8238
Typ Call  Typ Put
Abstand zum Basispreis in % 18,84  Abstand zum Basispreis in % 17,06
Bezugsverhaltnis 0,10 Bezugsverhéltnis 0,10
Auslbungstag open end*  Auslbungstag open end*
Hebel 5,18 Hebel 5,66
Briefkurs in EUR 1,05  Briefkursin EUR 0,96

Quelle: hsbec-zertifikate.de; Stand: 02.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 02.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kiindigung durch den Emittenten sind in

den allein maligeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

! Bitte beachten Sie bei Open End-Produkten auf einen Futures-Kontrakt, dass es regelmafig zu einem Rollereignis (Kontraktwechsel) kommt

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und Ihr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berticksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.
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Chart 18: Goldpreis Ablaufplan 2026
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Ablaufplan Zwanzig-Sechsundzwanzig
.Erklare die Vergangenheit, erkenne die Gegenwart, sage
die Zukunft voraus!” Dieser hippokratische Anspruch gilt
natlrlich auch far Technische Analysten — gerade bei der
Erstellung des Jahresausblicks. Obwohl der Goldpreis
mit dem Allzeithoch (4.381 USD) viele Rekorde geknackt
und den zweiten Fabeljahrgang in Folge ausgebildet hat,
ist der zugrundeliegende Aufwartstrend absolut intakt.
Deshalb gilt unverandert das klassische ,the trend is your
friend”. AulRerdem bietet das Edelmetall eine Versiche-
rung gegen noch grof3ere Krisen! Mehr Charme besitzt
derzeit der Silberpreis, denn nach dem doppelten ,Unter-
tassen-Szenario” aus dem Vorjahr sorgt jetzt eine noch
viel groRere Untertasse fur Rickenwind. Deshalb winken

Chart 19: Silberpreis Ablaufplan 2026
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perspektivisch sogar Silbernotierungen jenseits der
Marke von 60 USD. Als ,Kirsche auf der Torte” winkt
beiden Edelmetallen zudem der hochste Jahresschluss-
kurs der Historie, wobei die Rally im Rohstoffsektor z. B.
dank der Bodenbildungen bei Platin bzw. Palladium deut-
lich an Breite gewonnen hat. ,Erfahrung ist die Summe
aller IrrtGmer.” Auch im neuen Jahr werden einige neue
[rrtdmer hinzukommen. Mit einem gesunden Maf3 an
Selbstreflektion werden wir unseren Fahrplan deshalb
regelmalfiig mit den tatsachlichen 2026er-Realitaten ab-
gleichen. Die Feinjustierung der entscheidenden Trends
nehmen wir unterjahrig im ,HSBC Daily Trading”, in
unseren Webinaren oder auf Instagram vor — versprochen.
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Chart 1: 30-jahrige Rendite Japan (Tageschart)

Chart 2: US-T-Bond-Future (Jahreschart)
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~Langes Ende” schlagt hohe Wellen
Nachdem Anlegerinnen und Anleger seit Méarz 2020
Zeugen einer historischen Zinswende wurden, fallen die
Zinsentwicklungen in den vergangenen zwolf Monaten
eher unspektakular aus. Das gilt allerdings nur oberflach-
lich betrachtet, denn der Investmentjahrgang 2025 hielt
dennoch einige , Highlights” bereit. Zunachst steht

ein sogenanntes split year zu Buche: Wahrend die
10-jahrige Rendite USA von 4,57 Prozent zu Jahres-
beginn auf 4,02 Prozent fiel, legt das deutsche Pendant
von 2,37 Prozent auf 2,68 Prozent zu (Stand: 26.11.2025).
Abseits des gemischten Bildes in den USA und Deutsch-
land ergeben sich einige weitere spektakulare Entwick-
lungen — vor allem im langfristigen Zinsbereich. So
erreichte die 30-jahrige Rendite GroRbritannien mit

5,75 Prozent zwischenzeitlich den hochsten Stand seit
1998! Die japanischen Langfristzinsen (30 Jahre) notieren
aktuell bei 3,33 Prozent — auf dem hochsten Niveau des
Jahrtausends und oberhalb der 30-jahrigen Rendite in
Deutschland! Die Musik scheint also am ,langen Ende”
zu spielen und ruft uns ein bekanntes Zitat von Erich
Kastner ins Gedachtnis: ,,Gestern standen wir am Ab-
grund. Heute sind wir bereits einen gewaltigen Schritt
weiter.” Etwas weniger dramatisch ausgedruckt, besteht
zumindest die Notwendigkeit, sich mit diesen Entwick-
lungen auseinanderzusetzen.

Open End-Turbo-Optionsschein auf
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Quelle: LSEG 5-Jahreschart am Artikelende

Diese Angabe kator fUr die kunftige Wertentwicklung.**

Historische Verlustserie endet

Was mochte das ,lange Ende” dem Markt mitteilen?
Konnen die Notenbanken mit dem ,kurzen Ende” das
lange weniger stark beeinflussen? Das sind mit Blick auf
den kommenden Investmentjahrgang 2026 entschei-
dende Fragestellungen. Bevor wir endgultig in den Zins-
ausblick einsteigen, kommen wir nochmals auf die posi-
tive Seite der gesplitteten Zinsentwicklung zwischen den
USA und Deutschland zurick. Der Zinsrickgang jenseits
des Atlantiks besitzt durchaus eine historische Dimen-
sion: SchlieRlich endet beim US-T-Bond-Future 2025 eine
bemerkenswerte Verlustserie von vier roten Jahreskerzen
in Serie! Eine noch langere Durreperiode musste das
US-Rentenbarometer zuletzt Ende der 1970er/Anfang
der 1980er Jahre hinnehmen. Neben dem Farbwechsel
ergibt sich das zweite ,,inside year” in Folge — dazu spa-
ter mehr. Ubergeordnet lautet eine der Kernfragen im
neuen Jahr, ob nach diesen besonderen, bewegungsar-
men Jahreskerzen 2026 wieder eine klare Richtungsent-
scheidung ansteht. ,Man kann nicht voraussehen, aber
man kann sich vorbereiten.” Dieses Zitat von Howard
Marks setzen wir mit unserem Jahresausblick in die Tat
um. Gerade das Wissen um die neuralgischen Chartmar-
ken, an denen Bewegung in den Markt kommen konnte,
stellt einen der wichtigsten Vorteile der Technischen
Analyse dar.

Open End-Turbo-Optionsschein auf
10 Year T-Note Future (Kontrakt Mar 26)

10 Year T-Note Future (Kontrakt Mar 26)
H

WKN T1Z7A WKN HT1L74
Knock-out-Barriere in USD 98,9328 Knock-out-Barriere in USD 100,9610
Basispreis in USD 98,9328 Basispreis in USD 100,9610
Typ Call Typ Call
Abstand zum Basispreis in % 11,78 Abstand zum Basispreis in % 10,00
Bezugsverhaltnis 1,00 Bezugsverhaltnis 1,00
Ausubungstag open end* Ausubungstag open end*
Hebel 8,46 Hebel 9,96
Briefkurs in EUR 11,40 Briefkurs in EUR 9,68

Quelle: hsbe-zertifikate.de; Stand: 09.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 09.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kiindigung durch den

Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.
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Chart 3: AAIl Asset Allocation
Survey Bondquote
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Quelle: AAll, HSBC; Stand: 05.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

Sentiment: Wo 2026 die Uberraschungen
herkommen konnten

Bei der Suche nach charttechnischen Antworten auf
diese Frage begeben wir uns zunachst in die Welt der
Sentimentanalyse. Wahrend das , lower for longer”-
Regime der letzten Dekade wahrend der Corona-Pande-
mie nahtlos in das Gegenteil umschlug, scheint sich die
Uberwaltigende Mehrheit der Anlegerinnen und Anleger
mittlerweile mit einer Tradingrange zwischen 2 Prozent
und 3 Prozent in Deutschland bzw. 3 Prozent zu 5 Pro-
zent in den USA angefreundet zu haben. Das wirkliche
Uberraschungspotenzial aus Sicht der Behavioral
Finance beginnt also jenseits der genannten Grenzen —
ein erster Hinweis, wo die ,wunden Punkte” des Marktes
2026 liegen konnten. Im ,HSBC Daily Trading” gehen
wir unterjahrig regelmaf3ig auf die Sentimenterhebung
der American Association of Individual Investors (AAll)
ein. Die Vereinigung der US-Privatanleger fuhrt zusatz-
lich ein Mal pro Monat eine Umfrage zur Vermogensallo-
kation durch. Mit einem Wert von unter 15 Prozent ver-
harrt die Bondquote der amerikanischen Retail-Investo-
ren auf einem niedrigen Niveau. Der Rentenanteil

liegt damit auf dem Level des Vorjahres, aber vor allem
sogar deutlich niedriger als zum Startpunkt der steigen-
den US-Renditen im Marz 2020 (siehe Chart)!

Open End-Turbo-Optionsschein auf
10 Year T-Note Future (Kontrakt Mar 26)

Chart 4: Ratio S&P 5009/US-T-Note-Future
(Monatschart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 05.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.**

Aktien/Bond-Ratio: Eine vollig neue
GrofRenordnung!

Dazu passt der folgende Chart, den wir ebenso gut auf
der Aktienseite hatten veroffentlichen konnen. Der Kurs-
verlauf zeigt den S&P 500® in Relation zum US-T-Note-
Future. Seit dem Frihjahr 2020 ist die Ratio in eine ganz
andere Dimension vorgestoRen. Mittlerweile hat der Ver-
haltnischart nicht nur den entsprechenden Trendkanal,
sondern auch den Regressionskanal seit Beginn der
1990er Jahre nach oben verlassen! Lauft das Sentiment
also gerade heilR? In jedem Fall dirften die Herzen von
antizyklischen Investorinnen und Investoren hier hoher-
schlagen. Charttechnisch liefert der RSI — bezogen auf
das Aktien/Bond-Verhaltnis — einen wichtigen Hinweis
in diese Richtung, denn der Oszillator notiert bereits seit
Anfang 2024 mit einer kurzen Unterbrechung im tber-
kauften Terrain. Mittlerweile hat der RSI dabei sogar eine
negative Divergenz ausgebildet. Die letzten Divergenzen
dieser Art in den Jahren 2018, 2014 sowie 2007/2008
haben langere Seitwartsphasen im Ratio-Chart oder
gar deutliche Korrekturen nach sich gezogen. Dennoch
wulrden wir als Signalgeber gerne eine Ruckkehr in den
eingezeichneten Regressionskanal bzw. einen Ruckfall
in den Aufwartstrendkanal seit Marz 2020 sehen (siehe
Chart).

Open End-Turbo-Optionsschein auf
10 Year T-Note Future (Kontrakt Mar 26)

WKN HS9CQ5 WKN HG52EM
Knock-out-Barriere in USD 123,0904 Knock-out-Barriere in USD 122,8610
Basispreis in USD 123,0904 Basispreis in USD 122,8610
Typ Put Typ Put
Abstand zum Basispreis in % 9,74 Abstand zum Basispreis in % 9,64
Bezugsverhaltnis 1,00 Bezugsverhaltnis 1,00
Ausubungstag open end* Ausubungstag open end*
Hebel 10,21 Hebel 10,43
Briefkurs in EUR 9,44 Briefkurs in EUR 9,24

Quelle: hsbe-zertifikate.de; Stand: 09.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kiindigung durch den

Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 09.12.2025

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und Ihr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berticksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.
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Chart 5: 10-jahrige Rendite USA
(Jahreschart)

Quelle: LSEG, TradingView; Stand: 05.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende

Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.**

Charttechnik, nichts als pure Charttechnik
Mit den wichtigsten Signalmarken, den wichtigsten Uber-
raschungsniveaus und einem maoglichen Fahrplan wollen
wir den Zinsausblick im Folgenden konkretisieren. Damit
tragen wir Howard Marks explizit Rechnung. Schlief3lich
verursacht die Verletzung wichtiger Chartlevel oftmals
.Stress”. Die daraus resultierenden Positionsschieflagen
beglnstigen wiederum regelmaRig groRere Markt-
schwankungen. Da das Glluck diejenigen bevorzugt,

die darauf vorbereitet sind (Louis Pasteur), wollen wir
Sie vor unerwarteten Uberraschungen schiitzen. Getreu
dem Motto des US-Philosophen Ralph Waldo Emerson:
.Die Jahre lehren viel, was die Tage niemals wissen”,
rdcken wir zu Beginn den Jahreschart der 10-jahrigen
Rendite USA in den Mittelpunkt. Auf den historischen
Zinsanstieg ab Marz 2020 von 0,32 Prozent auf in der
Spitze 5,02 Prozent — inklusive des Bruchs des Abwarts-
trends seit Anfang der 1980er Jahre (ab Januar bei

2,38 %) — folgten 2024 und 2025 zwei Innenstabe (siehe
Chart). Das heifl3t, die Schwankungsbreiten der letzten
beiden Jahre verblieben innerhalb der Hoch-Tief-Spanne
von 2023. Der damalige ,,doji” sowie die folgenden
Innenstabe dokumentieren die aktuelle Suche nach
Orientierung.

o e Y, . 4 p”

»D0ji” plus Innenstabe: Entscheidende
Eckpfeiler

Die Begrenzungen des ,,2023er-doji-Musters” liefern

in Zukunft eine wichtige Hilfestellung: So steckten das
damalige Tief (3,25 %) und das Hoch (5,02 %) — gleichbe-
deutend mit dem hdochsten Stand seit 2007 — strategisch
ganz entscheidende Leitplanken ab. Schlief3lich harmo-
niert das Low bestens mit den Zinshochs von 2018 bei
3,26 Prozent, wahrend sich die juingsten Jahreshochs auf
der Oberseite hervorragend mit den Hochs der ersten
Dekade des Jahrtausends bei gut 5 Prozent sowie dem
Tief des Jahres 1993 bei 5,15 Prozent decken. Per Saldo
gibt der Jahreschart somit wichtige Eckpfeiler vor. Die
Tradingrange zwischen 3 Prozent und 5 Prozent definiert
also das ganz grolRe (Zins-)Spielfeld der nachsten Jahre,
wohingegen der jlingste Innenstab (Grenzen bei 3,86 %
bzw. 4,81 %) ein kleineres Pendant absteckt. Letzteres
dient vor allem als Frihwarnsystem fur 2026. Fibonacci-
Projektionen schatzen wir als Analysewerkzeug. Im kon-
kreten Fall bestatigt die 161,8 %-Projektion des letzten
Zinsrutsches von 2018 bis 2020 (5,08 %) den ,,ultimati-
ven Deckel” bei rund 5 Prozent. Und noch ein ,fun fact™
Der Schlusskurs der ,,2023er-doji-Kerze” (3,86 %)

fallt punktgenau mit dem oben genannten aktuellen
Jahrestief zusammen. Auch dieses Level besitzt also
eine hohe Relevanz.

%
Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung
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Chart 6: 10-jahrige Rendite USA
(Halbjahreschart)

SEG, TradingView; Stand: 05.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende

Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung

Quelle

Strategische Absicherung

Die Verknupfung unterschiedlicher Zeitebenen stellt
einen echten Mehrwert der Technischen Analyse dar.
Deshalb werden wir im Folgenden weitere Ubereinstim-
mungen anhand von klrzeren Zeitebenen aufzeigen.

Den Auftakt macht der 6-Monats-Chart der 10-jahrigen
Rendite USA. Funf der letzten sechs Halbjahreskerzen
weisen kleine Kerzenkorper auf (siehe Chart). Gleichzeitig
untermauern sie die Relevanz der SchlUsselzone zwi-
schen 3 Prozent und 5 Prozent. In der Tradition der letzten
Jahre konnen Anlegerinnen und Anleger also unverandert
von der ,magischen 5 %-Marke" bzw. ,der ultimativen
Absicherung bei 3 Prozent” sprechen. An dieser Stelle
ist eine Assoziation mit der Politik naheliegend. Winston
Churchill sagte einmal: ,Demokratie ist die Notwendig-
keit, sich gelegentlich den Ansichten anderer Leute zu
beugen!” 3 Prozent und 5 Prozent sind im Sinne dieses
Zitats die charttechnischen Triggermarken, bei deren
Verletzung man sich ,den Ansichten anderer Leute
beugen” musste. Der Monatschart fordert zwei weitere
spannende Details zutage: Zum einen notiert die 10-jah-
rige Rendite USA auf dem Niveau von Herbst 2022,

zum anderen bildet die Kursentwicklung der letzten

24 Monate in diesem Zeitfenster eine klassische Flaggen-
konsolidierung.

Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kiindigung durch den

Chart 7: 10-jahrige Rendite USA (Monatschart)

Stand: 05.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende

Quelle: LSEG, TradingView

viese Angaben sinc

sslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung
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Ein absoluter Schliisselchart 2026

Mithilfe dieses Kursmusters lasst sich die obere Signal-
zone weiter eingrenzen. So definiert der kurzfristige
Abwartstrend (akt. bei 4,63 %) gleichzeitig die obere
Flaggenbegrenzung (siehe Chart). Ein , bullisher” Aus-
bruch aus diesem Konsolidierungsmuster wirde im ers-
ten Schritt das bereits bekannte Widerstandsbundel aus
diversen Hoch- und Tiefpunkten seit 1993 und dem Fibo-
nacci-Level bei 5,08 Prozent in den Mittelpunkt ricken.
Rein rechnerisch halt die beschriebene Flaggenkonsoli-
dierung sogar ein Anschlusspotenzial von rund 1,75 Pro-
zent bereit — mehr als ausreichend, um perspektivisch
den ultimativen Deckel bei 5 Prozent zu IUften. Vor die-
sem Hintergrund stellt die Flagge einen Katalysator in
Sachen ,steigende Renditen”, aber auch einen beach-
tenswerten Risikochart fUr die Aktienseite dar. Oberhalb
der ,magischen 5 %-Marke"” wirde sich ein charttech-
nisch relativ groRer Raum 6ffnen. Die Hoch- und Tief-
punkte von 1986 bis 2000 bei rund 7 Prozent markieren
dann die nachsten nennenswerten Widerstande. Auf
der Unterseite vervollstandigt indes ein Abgleiten unter
die bereits bekannte Schllisselmarke von 3,86 Prozent
ein kleines Top. Unterhalb des Jahrestiefs von 2024
(3,60 %) wirde dann im zweiten Schritt sogar eine
groRere Topbildung vorliegen — beides Signalgeber in
Sachen ,fallende Zinsen”.

Open End-Turbo-Optionsschein auf
10 Year T-Note Future (Kontrakt Mar 26)

WKN HS6A33

Knock-out-Barriere in USD 102,0979
Basispreis in USD 102,0979
Typ Call
Abstand zum Basispreis in % 8,99
Bezugsverhaltnis 1,00
AusUbungstag open end*
Hebel 11,08
Briefkurs in EUR 8,70

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 09.12.2025

MarktBeobachtung Q1/2026

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden
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Open End-Turbo-Optionsschein auf
10 Year T-Note Future (Kontrakt Mar 26)

WKN HG4T6A
Knock-out-Barriere in USD 121,4935
Basispreis in USD 121,4935
Typ Put
Abstand zum Basispreis in % 8,32
Bezugsverhaltnis 1,00
Ausubungstag open end*
Hebel 11,96
Briefkurs in EUR 8,06

Quelle: hsbe-zertifikate.de; Stand: 09.12.2025
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Chart 8: US-T-Note-Future (Monatschart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 05.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.**

»Make or break”: Richtungsentscheidung
in 20267

Kurzum: In verschiedenen Laufzeitbandern liegen
Konsolidierungsformationen vor. Deren Auflosung —
sowohl nach oben als auch nach Stden - durfte zu
einem wesentlichen Zinstaktgeber im kommenden

Jahr werden. Einen zusatzlichen Erkenntnisgewinn liefert
in diesem Kontext die Analyse des US-T-Note-Future.
Zunachst steht dem Zinsbarometer bei rund 105 unver-
andert die bereits in den Vorjahren erwahnte, massive
Unterstitzungszone zur Verfugung. Seit den 1990er
Jahren wurden hier immer wieder wichtige Hoch- und
Tiefpunkte ausgepragt. Zudem befindet sich in diesem
Dunstkreis auch das 50 %-Fibonacci-Retracement der
gesamten Aufwartsbewegung seit 1984 (105,62). Auf
dieser Basis bildet das Rentenbarometer seit drei Jahren
ein symmetrisches Dreieck aus (siehe Chart). Ein Sprung
Uber die Hochs bei 114/115 wirde diese Chartformation
nach oben auflésen. Da dann auch das obere Bollinger
Band (akt. bei 114,64) Gberwunden ware, konnen Anle-
gerinnen und Anleger im Ausbruchsfall von einem erfolg-
reichen Stabilisierungsprozess ausgehen. Interessanter-
weise liegen die Begrenzungen des Volatilitatsindikators
so eng zusammen wie seit 2016 nicht mehr. Nach den
letzten beiden bewegungsarmen Jahren begunstigt
diese Konstellation sprunghafte Handlungen! ,,Make

or break” kdnnte deshalb zum Investmentmotto 2026
werden.

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kiindigung durch den

Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.
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Chart 9: Hoch-Tief-Spanne 10-jahrige Rendite Chart 10: 10-jahrige Rendite Deutschland
Deutschland seit 1957 (Halbjahreschart)
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Volatilitat: Schon wieder sehr, sehr niedrig!
Auf der Aktienseite gilt der alte Borsenspruch, wonach
wir in Deutschland eine Lungenentzindung bekommen,
wenn die Amerikaner einen Schnupfen haben. Diese
Leitfunktion besitzen die USA auch auf der Rentenseite.
Deshalb haben wir unseren Zinsausblick 2026 ganz
bewusst mit dem Blick Uber den grof3en Teich begonnen.
Doch nun kommen wir endlich nach Deutschland. Nach-
dem das Jahr 2022 bei der 10-jahrigen Rendite Deutsch-
land von der grofiten Hoch-Tief-Spanne der Datenhistorie
gepragt war, ist die Volatilitat Uber den Zwischenschritt
,back to normal” inzwischen bereits wieder auf histo-
risch niedrigem Level angelangt. So notiert die jahrliche
Schwankungsintensitat mit 63 Basispunkten sehr niedrig
(siehe Chart) — und nochmals 10 Basispunkte niedriger
als im Vorjahr. Nur 2016/17 und 2021 waren in der junge-
ren Vergangenheit noch tiefere Hoch-Tief-Spannen zu
verzeichnen. Die geringe Volatilitat des abgelaufenen
Jahres bringt der Jahreschart der 10-jahrigen Rendite
treffend auf den Punkt, denn in der hochsten aller Zeit-
ebenen verharrt die Schwankungsbreite zum zweiten Mal
in Folge innerhalb der Grenzen von 2023 bei 1,90 Prozent
bzw. 3,02 Prozent. Diese beiden Marken definieren somit
ganz entscheidende Schlusselbarrieren.

Jetzt
_ unseren
borsentéiglichen
Newsletter
~Daily Trading” fiir
Technische Analyse
unter

Www.hsbc-zertifikate.de/
dailytrading
abonnieren

23 | L
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Chart 11: 10-jahrige Rendite Deutschland
(Monatschart)

025; 5-Jahreschart am Artikelende
Vertentw

View; Stand: 05.12.2
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Neuralgische 3 %-Marke: Schiebezone
oder Top?

Der Halbjahreschart der 10-jahrigen Rendite Deutschland
verdeutlicht noch einen weiteren Aspekt: So stammt der
gesamte Zinsanstieg seit der Corona-Pandemie mehr
oder minder aus dem Jahr 2022. Im 6-Monats-Bereich
sticht zudem die Kerze des 2. Halbjahrs 2023 hervor.
Auch hier lautet das Stichwort: ,Innenstab”, denn die
damalige Hoch-Tief-Spanne steckt auch in diesem Zeit-
fenster die Begrenzungen fur die Handelsaktivitat der
folgenden vier 6-Monats-Perioden bis zum heutigen Tag
ab. Wenn es noch eines Beweises fur die Bedeutung der
Stellschrauben bei 1,90 Prozent und 3,02 Prozent bedurft
hatte, dieser Zeithorizont liefert ihn. Das Herunterbrechen
der Zeitebene — eine unserer absoluten Lieblingsvor-
gehensweisen — liefert also wieder einmal einen ent-
scheidenden Erkenntnisgewinn. Dazu tragt auch der
Monatschart bei. Wahrend auf der Unterseite bei einem
Abgleiten unter die Tiefpunkte bei 1,90 Prozent eine Top-
formation komplettiert ware, definieren wir einen Anstieg
Uber die Hochs bei 2,94/3,02 Prozent als entscheidenden
Trigger fur einen weiteren Zinsanstieg. Aus der Hohe der
beschriebenen Seitwartsphase der letzten Jahre ergibt
sich im Fall eines neuen Mehrjahreshochs ein Anschluss-
potenzial von rund 100 Basispunkten bzw. ein Kursziel

im Bereich von 4 Prozent.

Open End-Turbo-Optionsschein auf
EURO-Bund-Future (Kontrakt Mar 26)

Chart 12: Euro-BUND-Future (Monatschart)
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Das x-te ,inside year”

Zum Abschluss nehmen wir noch das Spiegelbild der
10-jahrigen Rendite Deutschland — sprich den Euro-
BUND-Future — unter die Lupe. Die bisher herausgear-
beiteten Eckpunkte finden auch hier ihren Niederschlag.
Schliefdlich liegen auch beim Zinsbarometer inzwischen
zwei ,inside years” vor. Die aktuellen Jahreskerzen
haben aber noch mehr zu bieten. So weisen die letzten
Kerzen jeweils markante Lunten auf — besonders die Jah-
restiefs von 2023 und 2025 bei 126,62/126,53 bilden des-
halb einen wichtigen Ruckzugsbereich. Selbst bei Herun-
terbrechen der Zeitebene bleibt das Phanomen ,,inside
candle” bestehen. Auf Monatsbasis kommt dem Marz
2025 darUber hinaus eine Schlusselrolle zu. Von damals
stammt das oben genannte Tief bei 126,53. Zusammen
mit dem Monatshoch bei 132,94 gibt der Marz die Leit-
planken vor, innerhalb derer sich die gesamte Kursaktivi-
tat der letzten acht Monate abspielt! Auf Quartalsbasis
stehen deshalb drei ,inside quarters” in Folge zu Buche.
Ubergeordnet legt die beschriebene Masse an Innensté-
ben eine prozyklische Positionierung im Ausbruchsfall
nahe. Charttechnisch gibt der Kursverlauf des Euro-
BUND-Future Anlegerinnen und Anlegern ein weiteres
Argument fur ein prozyklisches Engagement im Aus-
bruchsfall an die Hand.

Open End-Turbo-Optionsschein auf
EURO-Bund-Future (Kontrakt Mar 26)

Quelle: hsbe-zertifikate.de; Stand: 09.12.2025

Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kindigen. Details zur Kiindigung durch den

WKN HG4VRB WKN HG4TOK
Knock-out-Barriere in % 140,3139 Knock-out-Barriere in % 140,6313
Basispreis in % 140,3139 Basispreis in % 140,6313
Typ Put Typ Put
Abstand zum Basispreis in % 10,03 Abstand zum Basispreis in % 10,28
Bezugsverhaltnis 1,00 Bezugsverhaltnis 1,00
% Auslbungstag open end* Ausubungstag open end*
Hebel 9,92 Hebel 9,68
Briefkurs in EUR 12,86 Briefkurs in EUR 13,18

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 09.12.2025

www.hsbc-zertifikate.de

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden
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Taktgeber absteigendes Dreieck
Seit Ende 2022 bildet der Euro-BUND-Future ein abstei-
gendes Dreieck aus (siehe Chart). Wahrend die untere
Begrenzung dieses Konsolidierungsmusters erneut zu
den bereits erwahnten Tiefs bei rund 126,50 fuhrt, har-
moniert die obere Dreiecksbegrenzung (akt. bei 133,14)
mit dem oben angeflhrten Marzhoch. Vor diesem Hin-
tergrund wirde ein Ausbruch auf der Oberseite — ver-
bunden mit der Auflosung der Innenstabe der letzten
Monate — fur ein echtes charttechnisches , Statement”
sorgen. Im Erfolgsfall winkt ein Wiedersehen mit den
Hochpunkten vom Dezember 2023 und Dezember 2022
bei 138,84 bzw. 143,38. Andererseits gilt es, einen Bruch
des horizontalen Riuckzugsbereichs bei 126,50 unbedingt
zu verhindern. Ansonsten entsteht aufgrund des nach
unten aufgeldsten Dreiecks ein prozyklisches Verkaufs-
signal. Die jungste Bewegungsarmut stellt in diesem
Zusammenhang den idealen Nahrboden flr einen nach-
haltigen Vola-Impuls dar. Fur diese Erwartungshaltung
gibt es noch ein weiteres Argument: Auf Wochenbasis
notiert der ADX — ein Indikator, welcher die Trendstarke
misst, auf dem niedrigsten Stand seit 2000! Die Abwe-
senheit eines klaren Trends legt oftmals genau den
Grundstein fur den nachsten Bewegungsimpuls.

Chart 13: Euro-BUND-Future Ablaufplan
(Monatschart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 05.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.**

Fazit und Fahrplan 2026
Die Innenstabe der letzten Jahre ziehen sich wie ein

roter Faden durch die verschiedenen Zeitebenen und die
unterschiedlichen Zinscharts. Damit konnten die ,inside
candles” aktuell zum entscheidenden Mantra werden.
Nach dem dynamischen Zinsanstieg von 2020 bis 2022
und den folgenden beiden Ubergangsjahrgangen drangt
sich die Frage nach einer klaren Richtungsentscheidung
2026 auf. Aus Anlegersicht stellen die Kursbander von

2 Prozent bis 3 Prozent in Deutschland bzw. 3 Prozent bis
5 Prozent in den USA so etwas wie den Wohlfuhlbereich
dar. Wirkliche Uberraschungspotenziale ergeben sich

im Ausbruchsfall. Sowohl hierzulande beim Euro-BUND-
Future als auch jenseits des Atlantiks in den USA (US-
T-Note-Future) konnten Dreiecksformationen zum ent-
scheidenden Taktgeber der kommenden zwolf Monate
werden. Nach den jingsten Ubergangsjahrgangen erwar-
ten wir jeweils wichtige Weichenstellungen, sodass sich
Anlegerinnen und Anleger auf einen spannenden Invest-
mentjahrgang 2026 einstellen sollten! Frei nach Goethe:
.Nach dem Zins drangt, am Zins hangt, doch alles”.
Auch im neuen Jahr durfte die Rentenmarktentwicklung
grofRe Auswirkungen auf die restlichen Assetklassen
haben. Eine erfolgreiche Zinsprognose ebnet deshalb
den Weg zu weiteren Prognosetreffern!

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.
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5-Jahreschart
10-jahrige Rendite Deutschland

b-Jahreschart
10-jahrige Rendite USA
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 05.12.2025
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.**

5-Jahreschart
30-jahrige Rendite Japan

Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 05.12.2025.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

b-Jahreschart
Euro-BUND-Future
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 05.12.2025
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.**

b-Jahreschart
US T-Bond Future
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Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 05.12.2025.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

b-Jahreschart
US T-Note Future
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Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.
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EUR/USD 2026
Ein neuer Trend

ISt wie ein neues
Leben

Stand: 08.12.2025

unter dol
ifikate.d®/
_hst‘Ze“\
www dailytrading
aponnieren

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und Ihr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berticksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.
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Das Comeback des Lebens
Vor Jahresfrist starteten wir unseren Ausblick auf der
Wahrungsseite mit dem bekannten Zitat des ehemaligen
US-Finanzministers John Connally: ,,Der Dollar ist unsere
Wahrung, aber euer Problem.”. Dieses Bonmot ist aktuel-
ler denn je. Schlief3lich hat der Anstieg des Euro im Ver-
gleich zum US-Dollar hierzulande einigen Anlegerinnen
und Anlegern, vor allem in der Phase von Februar bis
September, tiefe Sorgenfalten bereitet. Wird dieses
Problem uns Europaer weiter begleiten? Setzt der Euro
seinen Aufwaértstrend fort? Wo liegen die groRten Uber-
raschungspotenziale? Das sind entscheidende Fragestel-
lungen beim Blick in die grofie FX-Glaskugel des Jahres
2026. Im Folgenden begeben wir uns auf eine chart-
technische Spurensuche. Wir starten mit einer kleinen
Rickblende: ,,Das Jahr der Entscheidung — endlich ein
neuer Trend?” Mit diesem Vorjahres-Titel haben wir ins
Schwarze getroffen. Auf dem Weg dorthin musste das
Wahrungspaar im Februar mit 1,0142 USD nochmals

ein neues Verlaufstief verkraften, ehe der Euro die Kurve
bekam, einen neuen Aufwartstrend etablierte und end-
lich auch den Basis-Baissetrend seit 2008 zu den Akten
legte. Aus dieser Entwicklung resultiert eine bemerkens-
werte Jahreskerze, auf die wir spater ausfihrlich ein-
gehen werden.

Open End-Turbo-Optionsschein
auf EUR/USD

Chart 1: EUR/USD High-Low Spanne ab 1974
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kiinftige Wertentwicklung.**

Volatilitat: Riickkehr zum Mittelwert

Vor dem Hintergrund der angespannten geopolitischen
Lage, immer neuen Zollstreitigkeiten sowie der deutlich
anziehenden Langfristzinsen gilt es, die entscheidenden
charttechnischen Leitplanken abzustecken. Schlief3lich
konnte der Druck im Sinne des angefuhrten Connally-
Zitats auch 2026 hoch bleiben. In guter alter Tradition
steigen wir in den Wéahrungsausblick mit der Analyse
der Schwankungsintensitat der europaischen Valuta
zum Greenback ein. Nach dem Motto: ,,Die Vola ist tot,
lange lebe die Vola!” verfolgen wir seit 2019 die jahrli-
chen Hoch-Tief-Spannen des Wahrungspaars zurtick bis
in die 1970er Jahre. Vor EinfUhrung der europaischen
Einheitswahrung wurden die Jahresschwankungsbreiten
auf Basis des DM/USD-Wechselkursverhaltnisses zurtck-
gerechnet. ,,Aufhanger” war damals die historisch extrem
niedrige High-Low-Spanne, wovon auch die Investment-
jahrgange 2023 und 2024 gepragt waren. Erwartungs-
gemal’ hat die historische Bewegungsarmut den
Grundstein fur den Vola-Impuls des Jahres 2025 gelegt.
Schlieflich lagen im zu Ende gehenden Jahr zwischen
Jahreshoch (1,1918 USD) und -tief (1,0142 USD) knapp
18 US-Cents (siehe Chart), was ziemlich exakt dem
langfristigen Mittel entspricht.

Open End-Turbo-Optionsschein
auf EUR/USD

WKN HG49M6 WKN TR1IXT8
Knock-Out-Barriere in USD 1,04875238 Knock-Out-Barriere in USD 1,26352624
Basispreis in USD 1,04875238 Basispreis in USD 1,26352624
Typ Call Typ Put
Abstand zum Basispreis in % 9,86 Abstand zum Basispreis in % 8,6
Bezugsverhaltnis 100,00 Bezugsverhaltnis 100,00
Einlésungstermin open end* Einlosungstermin open end*
Hebel 10,13 Hebel 11,59
Briefkurs in EUR 9,87 Briefkurs in EUR 8,63

Quelle: hsbe-zertifikate.de; Stand: 10.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 10.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kindigen. Details zur Kiindigung durch den

Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden
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Chart 2: EUR/USD High-Low-Spanne ab 2002
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Quelle: LSEG, HSBC; Stand: 08.12.2025; 5-Jal
Diese Angabe

sind kein verlasslicher Indikatc ertentwicklung.**

Nahrboden fiir neuen Trend - liber 2026 hinaus?
Mit anderen Worten: Nach der zweit- bzw. drittniedrigs-
ten Handelsspanne der vergangenen 50 Jahre ist die
jahrliche Hoch-Tief-Spanne nahezu zum Mittelwert
zurlickgekehrt. Hier hat also tatsachlich eine echte
.mean reversion” stattgefunden. Apropos langfristiger
Mittelwert: Seit 2012 befindet sich das Wahrungspaar
generell in einem ,,low volatility”- Regime. So wurde der
langfristige Durchschnitt in 10 der letzten 14 Jahre zum
Teil deutlich unterschritten, wahrend lediglich zwei Jahre
eine grofere jahrliche Schwankungsbreite als 0,18 USD
aufwiesen. 2018 und eben 2025 wurde der Durchschnitt
fast punktgenau getroffen. Unter dem Strich zahlen nied-
rige EUR/USD-Schwankungen deshalb zum absoluten
Markenzeichen der letzten Dekade. Gerade in Bezug

auf die Volatilitat gibt es oftmals diese ,Ruckkehr zum
Mittelwert”, was uns nahtlos zu einer Basisannahme
der Technischen Analyse bringt. Phasen mit geringen
Schwankungen haben in der Vergangenheit an den
Kapitalmarkten regelmaRig den Grundstein flr den
nachsten Trendimpuls gelegt und umgekehrt. Da sich

in den letzten anderthalb Dekaden ein gewisses Bewe-
gungspotenzial aufgestaut hat, drangt sich die Frage
auf, ob der in den zurlckliegenden zwolf Monaten
eingeleitete Trend anhalten wird.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berticksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden

MarktBeobachtung Q1/2026

Fundamentale Prognosen: Wo die Uberraschungs-
potenziale liegen!

Die Prognose einer ,erhohten Volatilitat” geht traditionell
.leicht” von der Hand. Beim Herausarbeiten der neuralgi-
schen Punkte, an denen sich dieses ,,Mehr an Schwan-
kungen” entladen konnte, hilft der Blick Gber den Teller-
rand hinaus, auf die fundamentalen Prognosen des
Wahrungspaars. Moglicherweise handelt es sich um

die beste aller Welten, wenn beide Analysemethoden
,Hand in Hand"” gehen. In jedem Fall liefert die Auswer-
tung der fundamentalen EUR/USD-Prognosen oftmals
einen wichtigen Hinweis, ab welchen Marken Uberra-
schendes FX-Terrain betreten wird. Decken sich diese
kritischen Niveaus mit wichtigen Unterstutzungen bzw.
Widerstanden, dann sollten Anlegerinnen und Anleger
hellhorig werden. Zur Analyse der fundamentalen Jah-
resprognosen ziehen wir die monatliche Reuters FX-Poll
heran. Die insgesamt 56 teilnehmenden Banken erwar-
ten auf 12-Monats-Sicht im Mittel eine EUR/USD-Notiz
von 1,19 USD. Nur elf Institute (18 %) prognostizieren auf
Jahressicht einen Wahrungskurs unterhalb des aktuellen
Niveaus von 1,16 USD - die skeptischste Vorhersage liegt
bei der Marke von 1,10 USD, wéahrend die optimistischste
einen Anstieg auf 1,25 USD prognostiziert. Passend zum
etablierten EUR-Aufwaértstrend sind die teilnehmenden
Banken in der Summe recht optimistisch fur die euro-
paische Einheitswahrung gestimmt.

www.hsbc-zertifikate.de
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Chart 3: EUR/USD (Jahreschart)
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Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

Jahreschart: Langfristiger Seismograf Basisabwartstrend endlich Geschichte

Vor allem der Mittelwert von 1,20 USD ist auch chart- In der hochsten aller Zeitebenen auf Jahresbasis ergibt
technisch von grofRRer Relevanz und besitzt deshalb im sich derzeit eine besondere Konstellation. Die geringen
weiteren Verlauf unseres Jahresausblicks einen hohen Hoch-Tief-Spannen der Jahre 2023/24 haben wir oben
Wiedererkennungswert. Im Umkehrschluss geben die bereits diskutiert. Charttechnisch verblieben diese beiden
fundamentalen Prognosen einen klaren Hinweis darauf, Jahreskerzen dabei innerhalb des Pendants von 2022.
aus welcher Richtung 2026 Uberraschungen kommen Die dadurch entstehenden Innenstabe wurden nun mit
konnten. So wurde ein schwacher Euro die Mehrheit der einem bemerkenswerten ,bullish engulfing” nach oben
Marktteilnehmer auf dem falschen Ful’ erwischen und aufgelost. Bei genauem Hinsehen umschlief3t der Korper
Anpassungsbedarf bei den erwahnten Prognosen auslo- des Jahres 2025 sogar die Pendants der drei(!) vorange-
sen. In diesem Kontext gilt ein Zitat von Paul Watzlawick gangenen Jahre (siehe Chart). Per saldo bestatigt dieses
als Mahnung, denn , der Glaube, es gebe nur eine Wirk- konstruktive Kerzenmuster die ,Hammer”“-Umkehrforma-
lichkeit, ist die gefahrlichste Selbsttauschung.” Wenn tion aus dem Jahr 2022. Was aber noch viel wichtiger
Marktteilnehmer dieser Selbsttauschung erliegen, ist, ist die Tatsache, dass der Euro im Vergleich zum
drohen Positionsschieflagen und in der Folge grofiere US-Dollar damit endlich den im Jahr 2008 etablierten
Wahrungsschwankungen. Da das Glick diejenigen Abwartstrend Uberwinden konnte. Per saldo spielen
bevorzugt, die darauf vorbereitet sind, werden wir die die letzten Jahreskerzen eine entscheidende Rolle beim
wichtigsten Schllisselmarken aufzeigen, an denen sich langfristigen Gezeitenwechsel des Wahrungspaars. Der
dieses FX-Uberraschungspotenzial entladen kdnnte. Bruch eines 17 Jahre lang bestehenden Abwartstrends
Mithilfe eines moglichen Wahrungsfahrplans fur 2026 kann in diesem Kontext nicht hoch genug eingeschatzt
wollen wir Devisenanleger bei der Vorbereitung auf werden. Dartber hinaus fordert der Jahreschart ein

die Herausforderungen der kommenden zwolf Monate weiteres spannendes Detail zutage: Seit 2018 spielt
unterstutzen. Als Ausgangspunkt unserer Vorhersagen das diesjahrige Ausbruchslevel von 1,12 USD immer
wahlen wir traditionell den Jahreschart des Wahrungs- wieder eine bedeutende Rolle.

paars EUR/USD (siehe Chart).

Open End-Turbo-Optionsschein Open End-Turbo-Optionsschein

auf EUR/USD auf EUR/USD

WKN HT37XK WKN TRODV1
Knock-Out-Barriere in USD 1,08734957 Knock-Out-Barriere in USD 1,23947939
Basispreis in USD 1,08734957 Basispreis in USD 1,23947939
Typ Call Typ Put
Abstand zum Basispreis in % 6,562 Abstand zum Basispreis in % 6,56
Bezugsverhaltnis 100,00 Bezugsverhaltnis 100,00
Einlésungstermin open end* Einlosungstermin open end*
Hebel 15,29 Hebel 15,17
Briefkurs in EUR 6,54 Briefkurs in EUR 6,59
Quelle: hsbe-zertifikate.de; Stand: 10.12.2025 Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 10.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kindigen. Details zur Kiindigung durch den
Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und Ihr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berticksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.
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Chart 4: EUR/USD (Halbjahreschart)
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Diese Angaben ¢ entwicklung.*

Die grofRRen strategischen Leitplanken

In sieben der letzten acht Jahre hat das Wahrungspaar
auf diesem Niveau entweder das Jahrestief, die Eroff-
nung, den Jahresschlusskurs oder aber das Jahreshoch
ausgepragt. 2025 diente diese Hlrde dann als entschei-
dende Ausbruchsmarke. Deshalb ist dieses Niveau
zukUnftig als strategischer Stopp zur Risikobegrenzung
pradestiniert. Auf der Oberseite definieren die Hochs von
2020/21 bei 1,2309/1,2349 USD sowie der Mehrjahres-
hochpunkt bei 1,2555 USD aus dem Jahr 2018 markante
Widerstande. Damit stellt das Wahrungspaar EUR/USD
letztlich ein Lehrbuchbeispiel flr den Mehrwert einer
langfristigen Chartbetrachtung dar, denn die diskutierten
Schliusselmarken durften in der Zukunft als strategischer
Taktgeber fungieren. Im nachsten Schritt mochten wir
die Zeitebene herunterbrechen — eine Vorgehensweise,
die wir sehr schatzen und regelmaRig im ,,HSBC Daily
Trading” anwenden. SchlieRlich stellt die Verkntpfung
unterschiedlicher Zeitebenen einen der elementaren
Vorteile der Technischen Analyse dar. Auch im
6-Monats-Chart liegt eine bemerkenswerte Kerzen-
kombination vor (siehe Chart). Zunachst lasst sich

hier das ,Hammer"”-Umkehrmuster von 2022 noch
klarer erkennen.

Open End-Turbo-Optionsschein
auf EUR/USD

WEBINAR

am 07.01 2026
um 18.30 Uhr

Mega ,,bullish engulfing”

Was aber wirklich ins Auge sticht, ist die Kerze des

1. Halbjahres 2025. Es handelt sich nicht nur um einen
dynamischen weil3en Block, sondern um ein sechsfa-
ches ,bullish engulfing”. Das heif3t, die Korper der sechs
vorangegangenen Halbjahreskerzen werden umschlos-
sen (siehe Chart)! Letztlich ist dieses Candlestickmuster
ein echtes ,Statement” und unterstreicht die langfristige
Trendwende. In diesem Kontext midssen wir nochmals
auf die Marke von 1,12 USD zurlickkommen. SchlieRlich
diente diese als ,game changer” in Form der Nacken-
linie einer Bodenbildung. Abgeleitet aus deren Hohe
ergibt sich ein kalkulatorisches Kursziel im Bereich von
1,23 USD. Interessanterweise harmoniert dieses Anlauf-
ziel bestens mit den Hochpunkten von 2021 bzw. 2020.
Obwohl wir die Bedeutung des 1,12er-Levels zur strate-
gischen Absicherung bereits hinreichend gewurdigt
haben, wird dieser durch das 61,8 %-Fibonacci-Retrace-
ment des Abwartsimpulses von 2021/22 (1,1274 USD)
bzw. die 38,2 %-Korrektur der Baissebewegung von
2014 bis 2022 (1,1237 USD) noch zusatzlich untermauert.
Unterhalb dieser absoluten Kernunterstutzung stellt

die ehemalige Abwartstrendlinie seit 2008 (akt. bei
1,1034 USD) einen weiteren Ruckzugsbereich dar.

Open End-Turbo-Optionsschein
auf EUR/USD

WKN HT3UDE WKN TD87VY
Knock-Out-Barriere in USD 1,10738213 Knock-Out-Barriere in USD 1,21911354
Basispreis in USD 1,10738213 Basispreis in USD 1,21911354
Typ Call Typ Put
Abstand zum Basispreis in % 4,81 Abstand zum Basispreis in % 4,80
Bezugsverhaltnis 100,00 Bezugsverhaltnis 100,00
Einlésungstermin open end* Einlosungstermin open end*
Hebel 20,75 Hebel 20,70
Briefkurs in EUR 4,82 Briefkurs in EUR 4,83

Quelle: hsbe-zertifikate.de; Stand: 10.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 10.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kiindigen. Details zur Kiindigung durch den

Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berticksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden
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Chart b: EUR/USD (Monatschart)
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Quelle: LSEG, tra yjnal; Stand: 08.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende

Diese Angaben ¢ kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.**

Wie man es dreht und wendet: Immer die gleichen
Chartmarken!

Da ein Bruch der Bastion bei gut 1,12 USD einem echten
charttechnischen Nackenschlag gleichkame, konnen
Anlegerinnen und Anleger die Tragweite dieses Stress-
levels unter dem Blickwinkel eines aktiven Money
Managements gar nicht hoch genug einschatzen.

.Nicht alles, was zahlt, kann gezahlt werden, und nicht
alles, was gezahlt werden kann, zahlt.” Im Sinne dieses
Zitats von Albert Einstein verzichten wir auf die Analyse
des Quartalscharts. Stattdessen kommen wir gleich

zum Monatschart des Wahrungspaars EUR/USD. Jedes
Luftholen oberhalb der Marke von 1,12 USD ist als grund-
satzlich konstruktiv einzustufen. Die wichtigste Aufgabe
des Technikers ist es, Anlegerinnen und Anleger auf

die ,richtige” Seite des Trends zu bringen. Anders aus-
gedrlckt: Es gilt durch Lesen der Spuren im Kursverlauf,
ein Engagement entgegen des Ubergeordneten Trends
unbedingt zu verhindern. Dank des langfristigen Abwarts-
trendbruchs (auf Monatsbasis akt. bei 1,1132 USD) sowie
der vorliegenden Bodenbildung hat 2025 ein entschei-
dender Regimewechsel zugunsten der europaischen
Einheitswahrung stattgefunden. Auf dem Weg zum
Kursziel bei 1,23 USD stecken die 200-Monats-Linie

(akt. bei 1,1960 USD) sowie die 38,2 %-Korrektur der
gesamten Abwartsbewegung von 2008 bis 2022

(1,2019 USD) wichtige Etappenziele ab.

Chart 6: EUR/USD - Jahres-Pivotpunkte

Bregt'Widerilped I: L300 LS
Hgh: LIS USD
s FrtWidersand 30 12332 USD
[T
wrarty
Eixnspusks
Doue - 1,13 k3 LIED
L1616
[0
LEw 10843 LD Figgk-o 1: 1,055 LSO
Bist-Urseniicnes I: 08407 LS50
Quelle: LSEG, HSBC; Stand: 08.12.2025; 5 eschart am Artikelende
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.**

Jahres-Pivotpunkte: Fixsterne im TA-Universum
Zur Bestatigung der wichtigsten Chartmarken 2026
haben wir noch einen weiteren (charttechnischen) Pfeil
im Kocher: Traditionell berechnen wir in unserem Jahres-
ausblick sogenannte Pivotpunkte. Vereinfacht lassen sich
aus dem Hoch-, dem Tief- und dem Schlusskurs der Vor-
periode durch Durchschnittsbildung neuralgische Punkte
fur die Folgeperiode ableiten. Besonders aktive Trader
wissen die Bedeutung dieser Durchschnittskurse als
zukUnftige Widerstands- bzw. Unterstutzungsmarken

zu schéatzen! Aus unserer Sicht verdienen die Jahres-
Pivotpunkte eine gesonderte Erwahnung, wenn sie mit
anderen technischen Marken zusammenfallen. An dieser
Stelle sollten Investorinnen und Investoren hellhorig wer-
den, denn der Mittelwert aus dem Hoch-, dem Tief- und
dem Schlusskurs von 1,1224 USD (Stand: 02.12.2025)
durfte ein vielzitiertes ,, Déja-vu” hervorrufen. Aber auch
der aus diesem Durchschnitt abgeleitete Pivot-Wider-
stand (1,2305 USD) besitzt einen hohen Wiedererken-
nungswert. SchlieRlich ist er das dritte technische Krite-
rium, welches die Bedeutung dieses Anlaufziels unter-
streicht. Pivot-Analyse at its best! Ansonsten besteht

die Auffalligkeit, dass die objektiv zu ermittelnden Jah-
res-Pivotpunkte fir 2026 aufgrund des Vola-Impulses
des zu Ende gehenden Jahres recht weit auseinander-
liegen.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht

berticksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden

www.hsbc-zertifikate.de
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Chart 7: USD/EUR in US-Zwischenwahljahren
(saisonaler Chart)
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Saisonalitat: 2. Jahreshalfte als Trendbeschleuniger
Bei der abschlieflenden Beurteilung der Perspektiven des
Wahrungspaars darf die Analyse zyklischer Einflussfak-
toren nicht fehlen. Angelehnt an den US-Prasident-
schaftszyklus untersuchen wir deshalb das typische FX-
Ablaufmuster in Zwischenwahljahren der USA. Dabei
stellen wir die Entwicklung aus Sicht des US-Dollars dar.
Das Wichtigste vorweg: Der Faktor ,Saisonalitat” passt
2026 zum neuen EUR-Aufwartstrend. Gemessen am
typischen Verlauf von US-Zwischenwahljahren startet
der Greenback zwar freundlich ins neue Jahr, doch wird
schon bald ein zyklisches Hoch ausgebildet. Auf einen
ersten USD-Abwartstrend bis Anfang Mai folgen erneute
Kursavancen des Greenback, sodass im Juni nochmals
die Jahresauftaktnotierung Uberschritten wird. Letztlich
gestaltet sich das erste Halbjahr als volatiles Nullsum-
menspiel, ehe sich die US-Valuta in der zweiten Jahres-
hélfte dann mit einem deutlichen saisonalen Gegenwind
konfrontiert sieht (siehe Chart). Ein erneuter USD-Schwa-
cheanfall ab Ende November sorgt in der historischen
Betrachtung sogar fur einen Schlusskurs auf Jahrestief.
Zudem fallen 8 von 13 US-Zwischenwahljahre aus USD-
Sicht negativ aus. Die Zyklik konnte also helfen, das oben
genannte Kursziel bei 1,23 USD im Jahresverlauf 2026 zu
erreichen.

Mini Future Zertifikat auf EUR/USD

Chart 8: USD-Index (Jahreschart)
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Quelle: LSEG lesignal; Jahreschart am Artikelende

Diese Angaben sind kein v kator fUr die kunftige Wertentwicklung.**

USD-Index: Zuséatzliche Orientierungshilfe

Da wir bei der saisonalen Betrachtung den Blickwinkel
bereits umgekehrt haben, behalten wir diese Perspektive
bei und kommen im nachsten Schritt zur Analyse des
USD-Index. Dieser spiegelt die Entwicklung des Green-
back im Vergleich zu den sechs wichtigsten Handels-
wahrungen EUR, GBP, JPY, CHF, CAD und SEK wider.
Der Anteil des Euro an diesem Wahrungskorb betragt
knapp 58 Prozent. Auch hier liefert der langfristige Jah-
reschart wichtige Erkenntnisse. Anders als beim EUR/
USD-Kursverlauf wurden hier die jungsten beiden ,inside
years” noch nicht aufgeldst. Im Gegenteil: Es steht ein
dritter Innenstab in Folge zu Buche (siehe Chart). Das
heif3t, der USD-Index verblieb in den letzten drei Jahren
innerhalb der Leitplanken von 2022. Die damalige Jah-
reskerze setzt somit ganz wichtige Grenzen bei 115 bzw.
95 Punkten. Abseits der beschriebenen Innenstabe for-
dert die Analyse des Jahrescharts noch ein weiteres
Detail zutage: Isoliert betrachtet bildet die 2025er-Kerze
ein scharfes ,reversal” in Form eines , bearish engul-
fing”, welches den vorangegangenen Spurt Uber die
Hochs von 2016/17 bei 104 Punkten sowie zwei unter-
schiedliche Fibonacci-Retracements (105/104 Punkte)
negiert. Aus Sicht der US-Valuta ein durchaus ernstzu-
nehmender Nackenschlag.

Mini Future Zertifikat auf EUR/USD

WKN HG5LRH WKN TD88GX
Knock-Out-Barriere in USD 1,03136554 Knock-Out-Barriere in USD 1,29777089
Basispreis in USD 1,02623437 Basispreis in USD 1,29777089
Typ Long Typ Short
Abstand zum Basispreis in % 11,80 Abstand zum Basispreis in % 11,53
Bezugsverhaltnis 100,00 Bezugsverhaltnis 100,00
Einlésungstermin open end* Einlosungstermin open end*
Hebel 8,45 Hebel 8,97
Briefkurs in EUR 11,83 Briefkurs in EUR 11,54

Quelle: hsbe-zertifikate.de; Stand: 10.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 10.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kindigen. Details zur Kiindigung durch den

Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden
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Chart 9: USD-Index (Monatschart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 08.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

USD-Index: Damoklesschwert Doppeltop

Das schwierige Fahrwasser, in dem sich der USD-Index
befindet, dokumentiert auch der Monatschart. Seit dem
Frihjahr pendelt der Wahrungskorb zwar um die
90-Monats-Linie (akt. bei 100 Punkten), doch Ubergeord-
net lastet das Damoklesschwert Doppeltop auf der Kurs-
entwicklung (siehe Chart). Rein rechnerisch ergibt sich
aus dessen Hohe ein kalkulatorisches Abschlagspoten-
zial von 10 Punkten. Deshalb gilt es im neuen Jahr vor
allem, den Aufwartstrend seit 2011 (akt. bei 98 Punkten)
zu beachten. Einen Bruch dieser Trendlinie definieren wir
als entscheidenden Taktgeber fUr eine Fortsetzung der
jiingsten USD-Schwaéche. Uber das Jahrestief von 2025
bei 96 Punkten und die untere Leitplanke der angefthr-
ten Innenstabe auf Jahresbasis (95 Punkte) dirfte der
Weg dann bis zur 200-Monats-Linie (akt. bei 92 Punkten)
fuhren. Das Kursziel aus dem vorliegenden Doppeltop
lasst sich sogar auf rund 90 Punkte taxieren. Aber auch
in Sachen Stoppmanagement liefert der aktuelle Kursver-
lauf eine wichtige Orientierungshilfe. SchlieRlich wirde
eine nachhaltige Ruckkehr in dreistelliges Kursterritorium
das oben genannte Doppeltop negieren. Letztlich lohnt
2026 der Blick auf den USD-Index besonders, denn er
konnte sich zu einer Art Frihwarnsystem im FX-Bereich
entwickeln.

Mini Future Zertifikat auf EUR/USD

Chart 10: CFTC-Daten EUR/USD

(Wochenchart)
Anzahl der Kontrakte USDIEUR
400000 1,60
200000 - 1,40
04 - 1,20
-200000 1 - 1,00
-400000 1 . —+ogo
2000 2005 2010 2015 2020 2025
=EURVSD, EZB-Fixing (rechie Skala) wNeltoposition "commercials” (linke Skala)
Quelle: macrobond, CFTC; Stand: 08.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

CoT-Daten: Commercials wechseln die Seite —

pro Euro

Mit anderen Worten: 2026 kommt es im Verlauf des
USD-Index moglicherweise zu einer friheren Richtungs-
entscheidung — vermutlich auch friher als bei EUR/USD
selbst. Im Rahmen unserer ganzheitlichen Betrachtung
des Wahrungspaars blicken wir als Letztes auf den
Commitment of Traders-Report. Die wochentlich von der
US-Aufsichtsbehorde CFTC publizierten Daten eroffnen
Anlegerinnen und Anlegern nochmals einen anderen
Blickwinkel auf das Wahrungsgeschehen. Die grofden
Marktteilnehmer, die sogenannten Commercials, verfu-
gen oftmals Uber das , gltcklichere Handchen” und lie-
fern somit regelméaRig eine wertvolle Orientierungshilfe.
In diesem Jahr gilt es zu beachten, dass aufgrund des
ldngsten Shutdowns der Historie die Daten derzeit ledig-
lich nach und nach veroffentlicht werden. Der letzte
Datenpunkt stammt vom 21. Oktober. Die erste EUR-
Netto-Longposition seit Langem war der Nahrboden der
Euro-Rally in diesem Jahr. Aktuell verfigen die ,,Com-
mercials” aber wieder Uber eine recht hohe EUR-Short-
position. Per saldo stellt die beschriebene Positionierung
.pro Greenback” ein Gegengewicht zur konstruktiven
Chartlage des Wahrungspaars EUR/USD sowie zum zyk-
lischen, saisonalen Gegenwind des kommenden Jahres
dar.

Mini Future Zertifikat auf EUR/USD

WKN HT3H51 WKN 1137277
Knock-Out-Barriere in USD 1,10519262 Knock-Out-Barriere in USD 1,2098548
Basispreis in USD 1,09969415 Basispreis in USD 1,21593447
Typ Long Typ Short
Abstand zum Basispreis in % 5,60 Abstand zum Basispreis in % 4,50
Bezugsverhaltnis 100,00 Bezugsverhaltnis 100,00
Einlésungstermin open end* Einlosungstermin open end*
Hebel 18,12 Hebel 22,17
Briefkurs in EUR 5,62 Briefkurs in EUR 4,51

Quelle: hsbe-zertifikate.de; Stand: 10.12.2025

Quelle: hsbc-zertifikate.de; Stand: 10.12.2025

*Der Emittent ist berechtigt, die Wertpapiere mit unbestimmter Laufzeit (open end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu kindigen. Details zur Kiindigung durch den

Emittenten sind in den allein maRgeblichen Wertpapierbedingungen geregelt.

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und Ihr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berticksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.
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Chart 11: EUR/USD Ablaufplan 2026
(Monatschart)
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 08.12.2025; 5-Jahreschart am Artikelende.
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**
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Schlusspladoyer
.Prognosen sind schwierig, besonders wenn sie die
Zukunft betreffen.”. Bei unserer EUR/USD-Prognose
halten wir es in diesem Jahr ein wenig mit diesem Zitat,
welches abwechselnd Mark Twain, Karl Valentin, Niels
Bohr oder auch Winston Churchill zugeschrieben wird.
Wir glauben an die Macht der Trends — in diesem Fall
besser gesagt, an die Macht des Trendbruchs! SchlieR’-
lich ist es alles andere als alltaglich, dass seit dem Jahr
2008 bestehende Trends gebrochen werden. Deshalb
gehen wir von einem neuen EUR-Aufwartstrend mit dem
Anlaufziel bei 1,23 USD aus. Aufgrund der saisonalen
Rahmenbedingungen durfte es dem Wahrungspaar in
der zweiten Jahreshalfte tendenziell leichter fallen, dieses
Kursziel abzuarbeiten. Als , Katastrophenstopp” ist dage-
gen die Marke von 1,12 USD pradestiniert. Oberhalb des
Mehrjahreshochs bei 1,25655 USD beginnen unseres
Erachtens die echten Uberraschungspotenziale —
spatestens ab diesem Niveau bekommt der ehemalige
US-Finanzminister John Connally endgultig Recht. Wie
immer gilt auch 2026: ,,make or break!” Beides werden
wir im ,,HSBC Daily Trading” kommunizieren und dort
auch unterjahrig die wichtigsten Schaltstellen aufzeigen.
Es lohnt sich also, unserem Newsletter und unseren
Webinaren etc. zu folgen.

MarktBeobachtung Q1/2026

b-Jahreschart
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 08.12.2025
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**
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Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

b-Jahreschart
US-Dollar Index
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Quelle: LSEG, tradesignal; Stand: 08.12.2025
Diese Angaben sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.**

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieRlich der Werbehinweise unter ,Kontakt & Service”. **Transaktionskosten und Ihr Depotpreis sind in der Darstellung nicht
berticksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.
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Handverlesen
Aktienanleihen

Bayer AG

Bayer veroffentlichte fir das dritte Quartal einen Umsatz
von etwa 9,6 Milliarden Euro. Das EBITDA stieg um rund
20 Prozent auf etwa 1,5 Milliarden Euro. Insgesamt sieht
Bayer eine solide Geschaftsentwicklung, weshalb der
Konzern die zum Halbjahr angehobene Prognose besta-
tigt hat. Flr 2025 rechnet das Leverkusener Unterneh-
men mit einem wahrungsbereinigten Umsatz zwischen
46 und 48 Milliarden Euro — zuvor lag die Spanne zwischen
45 und 47 Milliarden Euro. Das EBITDA soll wahrungs-
bereinigt zwischen 9,7 und 10,2 Milliarden Euro liegen.

Bayer meldete kurzlich mehrere Erfolge in der Medika-
mentenentwicklung. So wurde fur ein Schlaganfallmedi-
kament das Fast-Track-Verfahren, also ein beschleunigtes
Zulassungsverfahren, von der FDA genehmigt. AuRerdem
erhielt ein Medikament gegen Lungenkrebs die Zulassung
durch die FDA.

Bayer rechnet im Bereich Crop Science mit einem
jahrlichen Wachstum von etwa 3 Prozent. Der globale
Pharmamarkt, mit einem Volumen von rund 1,7 Billionen
Euro, eroffnet zahlreiche Chancen, vor allem durch Inno-
vationen und neue Therapieansatze. Bayer ist dabei
besonders stark in den Bereichen Kardiologie, Onkologie
und Radiologie positioniert.

Im Bereich Consumer Health rechnet Bayer mit einem
jahrlichen Wachstum von 3 bis 5 Prozent bei einer Markt-
grofde von rund 196 Milliarden Euro. Das Unternehmen
profitiert zudem von langfristigen Megatrends wie einer
alternden und wachsenden Weltbevolkerung sowie dem
steigenden Bedarf an nachhaltigen Losungen fur Umwelt
und Gesundheit.

Die Aktienanleihe mit der WKN HT91QU zahlt einen
Kupon von 11 Prozent p.a. Mit der ausgewahlten Bayer-
Aktienanleihe konnen Sie von einer maximalen Rendite
in Hohe von 9,46 Prozent p.a. profitieren. Die maximal
mogliche Rendite liegt etwas unter dem jahrlichen
Kupon, da die Aktienanleihe Uber pari notiert. Angenom-
men der Kurs des Basiswerts notiert am Bewertungstag
der Anleihe auf oder tGber 25,00 Euro (Basispreis), so wird
die Anleihe zum Nennwert, sprich zu 100 Prozent zzgl.
der anfallenden Zinsen, zurlckgezahlt. Sollte der Kurs
unter dem Basispreis von 25,00 Euro notieren, wird am

Aktienanleihe auf Bayer AG

Basiwert Bayer
WKN HT91QU
Ruckzahlungstermin 27.11.2026
Basispreis in EUR 25,00
Max. Rendite abs. in % 6,35
Max. Rendite p.a. in % 6,48
Zinssatz p.a. in % 11,00
Kurs Basiswert in EUR 33,99
Briefkurs in % 104,05
Bezugsverhaltnis 40,00
Stlickzinsen in EUR 15,37
Emissionsdatum 10.10.2025
Bewertungstag 20.11.2026
Verlustschwelle 28:31
Abstand zur Verlustschwelle 31,33

Quelle: hsbc-zertifikate.de, 02.12.2025

5-Jahreschart zu Bayer AG
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Quelle: LSEG, HSBC. Transaktionskosten und |hr Depotpreis sind in der Darstellung
nicht bertcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage
aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen
dieser Ausgabe finden

Auswahlkriterien

Es werden nur Aktienanleihen angezeigt, ...
— ... deren Restlaufzeit min. 3 Monate und

max. 18 Monate betragt
— ... die noch nicht langer als 3 Monate gehandelt werden
— ... deren Abstand zur Verlustschwelle min. 8 % betragt
— ... deren max. Rendite p.a. min. 2 % und

max. 10 % betragt

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieBlich der Werbehinweise unter , Kontakt & Service”. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die

Wertentwicklung in der Zukunft.
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Ende der Laufzeit eine durch das Bezugsverhaltnis aus- Kursverlust der Bayer-Aktie von bis zu 25,43 Prozent
gedruckte Anzahl des Basiswerts geliefert. Die Inhaber- ab (Verlustschwelle 22,61 Euro). Erst starkere Kursver-
schuldverschreibung sichert Sie als Anleger bis zum luste der Aktie sorgen bei der Aktienanleihe ebenfalls
Bewertungstag (20.11.2026) gegen einen moglichen far Verluste (Stand: 01.12.2025).

Weitere Handverlesene Aktienanleihen

. Riick- el o e e Geldkurs Briefkurs Bezugs- Bincd
Basiswert WKN zahlungs- preis  Rendite abs. Rendite Basiswert ey o .o . zinsen
termin in EUR in % p.a.in % in EUR 1% in % verhatm Earayer
Allianz HT8CHE  23.10.2026 370,00 8,79 9,93 370,40 100,38 100,48  2,7027 22,97
RWE HT91PQ  27.11.2026 42,00 9,79 9,99 43,39 101,33 101,43 23,8095 16,42
Brenntag HT8CMQ  26.06.2026 45,00 5,48 9,80 49,66 98,21 98,31 22,2222 14,42
Deutsche Post HTOXP5  25.03.2027 45,00 12,72 9,75 45,39 100,41 100,561 22,2222 5,62
SMA Solar Technology HT9PEN  27.11.2026 16,00 9,49 9,68 33,50 101,16 101,566 62,5000 8,51
Deutsche Lufthansa HT8SLT  24.07.2026 7,00 6,14 9,65 8,29 100,01 100,11 142,8571 16,99
Evonik HMO040T  28.12.2026 12,00 10,28 9,65 13,02 97,66 97,66 83,3333 2,68
Airbus HT910Q  27.11.2026 180,00 9,42 9,61 191,90 97,65 97,80 5,65b5 10,13
Fresenius HT91RC  23.10.2026 45,00 8,65 9,66 46,47 99,06 99,16 22,2222 12,23
Continental HT91RX  27.11.2026 60,00 9,43 9,61 65,38 102,566 102,66 16,6666 17,82

Quelle: hsbc-zertifikate.de, 02.12.2025

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieBlich der Werbehinweise unter , Kontakt & Service”. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
Wertentwicklung in der Zukunft.
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Handverlesen

Capped Bonus-Zertifikate

BMW

BMW konnte in den ersten neun Monaten des Jahres
2025 seinen Absatz trotz globaler Herausforderungen
um 2,4 Prozent steigern. Das Unternehmen lieferte rund
1,8 Millionen Fahrzeuge der Marken BMW, MINI und
Rolls-Royce aus. Der Anteil vollelektrischer Modelle stieg
auf 18 Prozent — im Jahr 2024 lag diese Quote noch bei
16,8 Prozent. Auch bei Hybridfahrzeugen verzeichnete
BMW eine erhohte Nachfrage: Ihr Anteil lag in den
ersten neun Monaten bei stolzen 26,2 Prozent.

Laut BMW entwickelten sich die grof3ten Automobil-
markte in den ersten drei Quartalen generell positiv.

Die Zahl der Zulassungen lag etwa 5 Prozent Uber dem
Vorjahreswert.

Im dritten Quartal 2025 erzielte BMW einen Umsatz
von rund 32,3 Milliarden Euro und erreichte damit etwa
das Vorjahresniveau. Das Ergebnis vor Steuern lag bei
etwa 2,3 Milliarden Euro. Der Vorstand von BMW hat
zudem auf der Hauptversammlung ein drittes Aktien-
rickkaufprogramm fur Stamm- und Vorzugsaktien im
Milliardenbereich beschlossen.

Die kurzlich beschlossene E-Auto-Forderung der Bun-
desregierung durfte auch BMW zugutekommen, deren
Elektroauto-Anteil weltweit mittlerweile bei 18 Prozent
liegt. BMW pruft laut einem Bloomberg-Bericht den
Einsatz von Range-Extender-Motoren (REEV) fur ausge-
wahlte Modelle. Vor allem in China sind Fahrzeuge mit
zusatzlichem Benzinmotor beliebter als reine Elektrofahr-
zeuge. BMW und andere deutsche Hersteller kampfen
derzeit mit schwacher Nachfrage in China und verlieren
Marktanteile an lokale Marken wie BYD, Li Auto oder
Aito, die Range-Extender-Modelle erfolgreich platzieren.
Besonders bei grof3en SUVs gewinnt diese Technologie
zunehmend an Beliebtheit.

Mit dem vorgestellten Capped Bonus-Zertifikat
von HSBC (WKN: HT89QR) haben Sie die Moglichkeit,
auch in Phasen seitwarts tendierender Markte von einer
attraktiven Rendite zu profitieren. Wird die Barriere von
64,00 Euro wahrend der gesamten Laufzeit nicht berlhrt,
haben Sie am Ende der Laufzeit den Anspruch auf den
Hochstbetrag von 104,00 Euro, auch wenn der Kurs
des Basiswerts BMW unter dem Cap notiert. Das heil3t,
dass Anleger eine maximale jahrliche Rendite von rund
17,03 Prozent erzielen konnen. Beruhrt der Kurs des

Capped Bonus-Zertifikat auf BMW

Basiswert BMW
WKN HT89QR
Einlésungstermin 26.06.2026
Hochstbetrag in EUR 104
Barriere in EUR 64
Abstand zur Barriere in % 28,44
Max. Rendite abs. in % 8,60
Max. Rendite p.a. in % 15,25
Kurs Basiswert in EUR 89,44
Briefkurs in EUR 95,76
Emissionsdatum 12.09.2025
Bewertungstag 19.06.2026
Quelle: hsbc-zertifikate.de, 02.12.2025
5-Jahreschart zu BMW
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Quelle: LSEG, HSBC. Transaktionskosten und Ihr Depotpreis sind in der Darstellung
nicht bertcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage
aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen
dieser Ausgabe finden

Auswahlkriterien
Es werden nur Capped Bonus-Zertifikate angezeigt, ...
— ... deren Barriere nicht erreicht oder unterschritten wurde
— ... deren Restlaufzeit min. 1 Monate und
max. 12 Monate betragt
— ... deren Abstand des Basiswertkurses zur Barriere
mindestens 25 % betragt
— ... deren max. Rendite (abs.) min. 2 % betragt
— ... deren max. Rendite p.a. min. 6 % und
max. 25 % betragt
— ... deren Basiswert eine DAX®-Aktie ist
— ... deren Aufgeld max. 10 % betragt

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschliellich der Werbehinweise unter , Kontakt & Service”. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die

Wertentwicklung in der Zukunft.
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Basiswerts die Barriere wahrend der Laufzeit, verfallt der losungsbetrag ausgezahlt. Der Hochstbetrag bzw. der
sogenannte Bonusmechanismus. Notiert die Aktie dann Cap begrenzen lhre Partizipation an der Kursentwicklung
am Bewertungstag unter dem Cap, bekommen Sie den des Basiswerts oberhalb von 104,00 Euro jedoch in
entsprechenden Schlusskurs der BMW-Aktie als Ein- jedem Fall (Stand: 01.12.2025).

Weitere Handverlesene Capped Bonus-Zertifikate

Einlosungs- Barriere Rletel e (p UAEIE bCE G I Geldkurs Briefkurs
Basiswert WKN terming in EUR betrag zur Barriere Rendite Rendite p.a. Basiswert in EUR in EUR
in EUR in % abs. in % in % in EUR

Siemens Energy  HT9P28  26.06.2026 86,00 120,00 25,77 13,81 24,47 115,80 105,36 105,44
Commerzbank HT8ABV  26.06.2026 24,00 42,00 30,79 13,91 24,65 34,68 36,84 36,87
Infineon Techno- HT8975  26.06.2026 26,00 42,00 27,33 12,81 22,70 35,79 37,18 37,23
logies

Deutsche Bank HT8A9B  25.09.2026 23,00 40,00 25,72 17,54 21,56 30,97 34,01 34,03
Bayer HT89N5  27.03.2026 25,00 36,00 26,45 6,89 21,86 33,99 33,63 33,68
BMW HT89R4  25.09.2026 66,00 108,00 26,24 14,20 17,45 89,48 94,51 94,57
Mercedes-Benz HT3SEZ  26.06.2026 44,00 70,00 25,78 9,61 17,04 59,28 63,80 63,86
Group

VW Vz. HT89YJ  25.09.2026 74,00 124,00 26,07 13,70 16,84 100,15 108,96 109,06
Deutsche Post HTHVIX  26.06.2026 34,00 52,00 25,11 6,95 12,32 45,42 48,59 48,62
Heidelberg HTOO0OR  26.06.2026 155,00 222,00 29,06 6,43 11,39 218,40 208,39 208,59
Materials

E.ON HT6Q9E  25.09.2026 11,00 17,00 27,99 6,92 8,560 15,28 15,88 15,90

Quelle: hsbe-zertifikate.de, 02.12.2025

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieBlich der Werbehinweise unter , Kontakt & Service”. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
Wertentwicklung in der Zukunft.
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Handverlesen

Discount-Zertifikate

Siemens

Die Siemens-Aktie blickt auf ein starkes Jahr 2026 zurlck:
Bis Ende November legte der Kurs um rund 20 Prozent
zu. Seit der Abspaltung von Siemens Energy und der
Fokussierung auf Technologie Ubertraf Siemens sowohl
den DAX® als auch den MSCI World Industrials deutlich.
Zwischen September 2020 und November 2025 stieg
der Aktienkurs um etwa 151 Prozent, wahrend der MSCI
World Industrials um rund 104 Prozent und der DAX®
um fast 85 Prozent zulegten.

Laut aktueller Investorenprasentation erwartet Siemens
bis 2030 ein jahrliches Marktwachstum von rund 6 Pro-
zent. Zusatzlich will das Unternehmen in vertikalen Mark-
ten wie Rechenzentren, Life Sciences, Zugen, Luftfahrt,
Verteidigung und Halbleitern expandieren. Ein aktueller
GroRauftrag fur Zlge in der Schweiz unterstreicht diese
Strategie. Prominente Gaste wie Nvidia-CEO Jensen
Huang beim Kapitalmarkttag zeigen die Bedeutung
von Partnerschaften.

Am Vorabend des Kapitalmarkttags gab Siemens
bekannt, dass Siemens Healthineers kinftig keine opera-
tive Rolle mehr spielt: 30 Prozent der Anteile werden
an Aktionare verteilt, der Rest soll mittelfristig zur
Finanzbeteiligung werden.

Unter Ex-CEO Joe Kaeser wurde die Trennung von
Energie- und Medizintechnik eingeleitet. Nachfolger
Roland Busch, seit 2021 Vorstandschef, steigerte das
Wachstum auf durchschnittlich 8 Prozent pro Jahr
und verbesserte die operative Umsatzrendite von 10
auf 156 Prozent. Die neue Strategie sieht kunftig ein
Umsatzwachstum von 6 bis 9 Prozent jahrlich vor
(bisher: b bis 7 Prozent).

Busch, Ingenieur und Prozessoptimierer, setzt verstarkt
auf Innovation und Partnerschaften — etwa mit AWS, Nvidia
und deutschen Mittelstandlern. Im Zeitalter von Digitali-
sierung und Kl sieht er Kooperationen als Schlissel zum
Erfolg.

Mit dem von uns angebotenen Discount-Zertifikat sind
Sie nicht nur gegen mogliche Kursverluste bis zu einer
bestimmten Verlustschwelle geschutzt, zeitgleich konnen
Sie in seitwarts tendierenden Markten von einer attrakti-
ven Rendite profitieren. Dabei bietet Ihnen das vorgestellte
Discount-Zertifikat (WKN: HMOC8b) einen Rabatt auf
den aktuellen Kurs der Aktie in Hohe von etwa 25,3 Pro-
zent bei einer Laufzeit von etwa 12 Monaten. Sollte die

Discount-Zertifikat auf Siemens

Basiswert Siemens
WKN HMO0C85
Einlosungstermin 27.11.2026
Hochstbetrag in EUR 180
Discount in % 25,64
Max. Rendite abs. in % 5,98
Max. Rendite p.a. in % 6,06
Kurs Basiswert in EUR 228,40
Briefkurs in EUR 169,85
Emissionsdatum 27.11.2025
Bewertungstag 20.11.2026

Quelle: hsbc-zertifikate.de, 02.12.2025

b-Jahreschart zu Siemens
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Quelle: LSEG, HSBC. Transaktionskosten und lhr Depotpreis sind in der Darstellung
nicht berlcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage
aus. Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen
dieser Ausgabe finden

Auswahlkriterien
Es werden nur Discount-Zertifikate angezeigt, ...
— ... deren Basiswert in EUR notiert
— ... deren Restlaufzeit min. 6 Monate und
max. 12 Monate betragt
— ... deren Discount min. 18 % betragt
— ... deren max. Rendite p.a. min. 6 % und max. 15 % betragt
— ... deren max. Rendite (abs.) min. 2 % betragt
— ... deren Basiswert eine Aktie ist

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieBlich der Werbehinweise unter , Kontakt & Service”. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die

Wertentwicklung in der Zukunft.
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\h
Siemens-Aktie zum Bewertungstag auf oder oberhalb aktuellen Kaufpreis von 169,36 Euro entsprechen wirde.
des Caps in Hohe von 180,00 Euro notieren, erzielt das Fur Sie als Anleger bedeutet das konkret, dass Sie die
Discount-Zertifikat die maximal mogliche Rendite. Gleich- ~ maximale Rendite von 6,28 Prozent erzielen, sofern die
zeitig sind Sie aber auch gegen Verluste der Aktie auf Siemens-Aktie Uber oder auf dem Cap notiert (Stand:

ein Niveau von rund 169,36 Euro abgesichert, was dem 01.12.2025).

Weitere Handverlesene Discount-Zertifikate

" Einlésungs- Hi:')chs?— Discount N!ax. M.ax. _Kurs . Geldkurs Briefkurs
Basiswert WKN termin betrag in in % Rent_:llte abs. Ren_dlte p.a. Basiswertin in EUR in EUR
EUR/USD in % in % EUR/USD/Pkt.

Siemens Energy HT5800 25.09.2026 65,00 45,52 4,91 6,03 113,73 61,88 61,96
HENSOLDT HMOCEK  23.10.2026 40,00 43,33 5,90 6,60 66,65 37,69 37,77
Kion Group HT58EC  25.09.2026 40,00 40,02 4,90 6,03 63,65 38,10 38,13
Carl-Zeiss Meditec HT7000  25.09.2026 28,00 37,92 5,07 6,23 42,94 26,567 26,65
Rheinmetall HMOCCQ  27.11.2026 960,00 37,55 6,05 6,13 1.449,50 904,75 905,25
Infineon HT9VRV ~ 27.11.2026 24,00 36,78 6,19 6,28 35,75 22,58 22,60
Technologies

LANXESS HTOX4A  25.09.2026 12,00 36,20 6,48 7,96 17,68 11,24 11,27
AIXTRON HT58CV  25.09.2026 12,00 35,67 7,24 8,90 17,39 11,16 11,19
Wacker Chemie HT58GA  25.09.2026 45,00 35,13 B3] 6,53 65,90 42,68 42,73
PUMA HT58F0  25.09.2026 14,00 35,02 5,98 7,35 20,37 13,01 13,21
Deutsche Telekom HT9VQE  27.11.2026 24,00 18,41 6,62 6,71 27,61 22,50 22,51
Fraport HT4ASWG  26.06.2026 60,00 18,20 3,82 6,78 70,70 57,77 57,79

Quelle: hsbc-zertifikate.de, 02.12.2025

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieflich der Werbehinweise unter , Kontakt & Service”. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die
Wertentwicklung in der Zukunft.
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Der DAX®-Januar:
ein Uberblick

Liebe Leserinnen und Leser
der HSBC Marktbeobachtung,

wie bereits aus vergangenen Ausgaben bekannt, widmen
wir uns auch in dieser der Verhaltensanalyse des DAX®

in einzelnen Monaten seit seiner Einfuhrung im Juli 1988.
In dieser Ausgabe blicken wir genauer auf die Januar-
Historie. Was konnte uns zum Jahresstart erwarten?

Klassischerweise betrachten wir zu Beginn erneut einen
hypothetischen Marktteilnehmer, der ausschlief3lich im
Januar investiert war. Dabei beleuchten wir, welche
Rendite er mit dieser Strategie erzielt hatte. Die zugrunde
liegende Methodik bleibt unverandert: Der Ausgangs-
punkt ist der Schlusskurs des Vormonats, sprich der
Dezember. Der letzte Tagesschlusskurs des Januars mar-
kiert wiederum das Ende der Performanceberechnung
des jeweiligen Jahres. Die Datengrundlage bilden die
Jahre 1988 bis 2025.

In der Grafik ,,DAX®-Januar-Performance” zeichnet sich
ein interessantes Bild ab. Wahrend von 1988 bis zum
Anfang des Jahrtausends ein eindeutiger und starker
Basisaufwartstrend zu beobachten ist, ergibt sich danach
ein anderer Verlauf. Ab dem Jahr 2003 bewegte sich die
Performance bis 2010 grofdtenteils abwarts. Insbesondere
die Krisenjahre 2007/08 haben stark dazu beigetragen,
dass bis zum Jahr 2010 beinahe die gesamte Perfor-
mance seit Aufzeichnungsbeginn zurtickgesetzt wurde.
Im Anschluss feierte der DAX® in den Januar-Monaten
jedoch erneut sein Comeback, sodass der hypothetische
Investor nun bei rund 40 % Rendite gelandet ware.

In der folgenden Grafik veranschaulichen wir die Januar-
Performances fur die einzelnen Jahre gesondert, wobei
die Auf- und Abwartsphasen deutlich werden. Bis ein-
schlielich 2007 waren etwa 2/3 der Januar-Monate
positiv. Durch die Weltfinanzkrise, welche im Jahr 2007
begann, wurde deren Performance jedoch fast ganzlich
neutralisiert. In diesem Zeitraum verzeichnete der DAX®
mit etwa minus 15 % seine historisch schlechteste Per-
formance. Im Jahr 2012 gelang dem DAX® jedoch ein
Comeback, als er mit rund 9 % seine bisher beste Wert-
entwicklung erzielte. Seit der Finanzkrise konnte der
DAX® im Januar insgesamt in mehr als 55 % der Félle
eine positive Rendite erzielen und gibt den Anlegern
somit Ruckhalt.

DAX®-Januar-Monatsrenditen
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Quelle: Eigene Berechnung auf Basis von LSEG-Daten. Die Wertentwicklung in der Ver-
gangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die Wertentwicklung in der Zukunft.
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Quelle: Eigene Berechnung auf Basis von LSEG-Daten. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher

Indikator fur die Wertentwicklung in der Zukunft.

Quelle: Eigene Berechnung auf Basis von LSEG-Daten. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher
Indikator fur die Wertentwicklung in der Zukunft

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschlieBlich der Werbehinweise unter , Kontakt & Service”. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die
Wertentwicklung in der Zukunft. *Transaktionskosten und Ihr Depotpreis sind in der Darstellung nicht bertcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus
Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden
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Bisher haben wir nur betrachtet, wie sich die einzelnen
Monate entwickeln. Im Folgenden steigen wir jedoch
tiefer ein und analysieren die einzelnen Tage der Januar-
Monate. Zunachst untersuchen wir die Wochentage

und ermitteln jeweils den historisch besten sowie den
schlechtesten Monat in der Geschichte des DAX®. Die
Ergebnisse werden in den folgenden Grafiken dargestellt:

Beste DAX®-Tage im Januar
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Quelle: Eigene Berechnung auf Basis von LSEG-Daten. Die Wertentwicklung in der Ver-
gangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die Wertentwicklung in der Zukunft.

Schlechteste DAX®-Tage im Januar
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Quelle: Eigene Berechnung auf Basis von LSEG-Daten. Die Wertentwicklung in der Ver-

gangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die Wertentwicklung in der Zukunft.

Anhand der Extremwerte der Renditen je WWochentag
lasst sich die historische Schwankungsbreite besser
nachvollziehen. Uber allem thront der Montag mit Ex-
tremwerten von +5,7 % bzw. -7,2 %. Das genaue Gegen-
teil folgt direkt darauf am Dienstag. Mit einer Schwan-
kungsbreite von gerade einmal -2,6 % bzw. +2,4 % stellt
er sich als historisch besonders schwankungsarm heraus.

Verteilung der DAX®-Januarrenditen
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Quelle: Eigene Berechnung auf Basis von LSEG-Daten. Die Wertentwicklung in der Ver-
gangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die Wertentwicklung in der Zukunft

Die obige Grafik beschreibt, wie haufig die Tagesrendite
in bestimmten Intervallen lagen. Insbesondere fallen die
Intervalle fur die Tagesrenditen von 0,5 % bis 1,0 % sowie
von 1,0 % bis 1,5 % auf. Allein in diesen beiden Berei-
chen liegen 40 % aller Tagesrenditen in der gesamten
Geschichte. In seiner Gesamtheit fallen etwa 53,71 %
aller Handelstage im Januar positiv aus. Das heif3t, dass
427 aus 795 Tagen positiv waren.

AbschlielRend betrachten wir wie gewohnt die historische
Volatilitat des DAX® und vergleichen sie mit der Volatilitat
des Januars. Die schwarze Saule gibt die Gesamtvolatili-
tat des DAX® an, wahrend die hellgraue Saule die histori-
sche Volatilitat des Januars angibt. Diese pragt sich ein
wenig geringer aus als die Gesamtvolatilitat des DAX®.
Entsprechend folgt, dass die DAX®-Volatilitat ex Januar
hoher ausfallt (mittlere Saule).

Volatilitat im Vergleich
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Quelle: Eigene Berechnung auf Basis von LSEG-Daten. Die Wertentwicklung in der Ver-
gangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die Wertentwicklung in der Zukunft

Lesen Sie bitte die Rechtlichen Hinweise einschliellich der Werbehinweise unter , Kontakt & Service”. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fir die
Wertentwicklung in der Zukunft. *Transaktionskosten und lhr Depotpreis sind in der Darstellung nicht bertcksichtigt und wirken sich negativ auf die Wertentwicklung der Anlage aus.
Bitte beachten Sie die Beispielrechnung, die Sie in den Rechtlichen Hinweisen dieser Ausgabe finden.
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Diese Publikation wurde von HSBC Conti-
nental Europe S.A., Germany erstellt. Sie
dient ausschlieRlich der Information. Mit
dieser Publikation wird weder ein Angebot
zum Verkauf, Kauf oder zur Zeichnung
eines Wertpapiers oder Anlagetitels unter-
breitet. Die in dieser Publikation enthalte-
nen Informationen und Einschatzungen zu
den Wertpapieren stellen keine Empfeh-
lung dar, sich in den beschriebenen Wert-
papieren zu engagieren. Die in dieser Publi-
kation gegebenen Informationen und Ein-
schatzungen beruhen auf Quellen, die wir
fur zuverlassig halten, jedoch keiner neut-
ralen Prifung unterzogen haben. HSBC
Continental Europe S.A., Germany Uber
nimmt keine Gewahr und keine Haftung fur
die Richtigkeit und Vollstandigkeit der hie-
rin enthaltenen Informationen und Ein-
schatzungen. Die in dieser Publikation ver-
tretenen Meinungen stellen ausschlief3lich
die Auffassungen des Autors und der
Redakteure und Gesprachspartner von
HSBC Continental Europe S.A., Germany
dar und kénnen sich jederzeit &ndern; sol-
che Meinungsanderungen mussen nicht
publiziert werden. Die in der Publikation
enthaltenen Informationen und Meinungen
basieren auf offentlich zuganglichen Infor-
mationen und den zum Zeitpunkt der Ver-
offentlichung gultigen Regularien, die
jedoch Veranderungen unterliegen. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist
kein verlasslicher Indikator fur die Wertent-
wicklung in der Zukunft. Der Wert jedes
Investments oder der Gewinn kann sowohl
sinken als auch steigen, und Anleger erhal-
ten moglicherweise nicht den investierten
Gesamtbetrag zurlck. Dort, wo ein Invest-
ment in einer anderen Wahrung als der
lokalen Wahrung des Empfangers der Pub-
likation denominiert ist, konnten Verande-
rungen des Devisenkurses eine Negativwir-
kung auf Wert, Kurs oder Gewinn dieses
Investments haben. Bei Investments, fur
die es keinen anerkannten Markt gibt,
konnten die Investoren Schwierigkeiten
haben, diese zu verduRern oder zuverlas-
sige Informationen Uber den Wert oder das
Ausmalf’ des Risikos, dem ein Investment
unterliegt, zu erhalten. Dieser Newsletter
richtet sich nur an Personen, die ihren dau-
erhaften Wohnsitz in Deutschland oder
Osterreich haben. Er ist nicht fir Empfan-
ger in anderen Jurisdiktionen und nicht fur
US-Staatsbirger bestimmt. Jegliche Wei-
terleitung dieses Newsletters, insbeson-
dere an Empféanger, die ihren dauerhaften
Wohnsitz nicht in Deutschland oder
Osterreich haben oder US-Staatsbiirger
sind, ist ausdricklich untersagt.

©2024 Copyright. HSBC Continental
Europe S.A., Germany 2024, ALLE
RECHTE VORBEHALTEN. Diese Publikation
darf weder vollstandig noch teilweise
nachgedruckt oder in ein Informationssys-
tem Ubertragen oder auf irgendeine Weise
gespeichert werden, und zwar weder elekt-
ronisch, mechanisch, per Fotokopie noch
auf andere Weise, aulRer im Falle der vor-
herigen schriftlichen Genehmigung

durch HSBC Continental Europe S.A.,
Germany.

WERBEHINWEISE

Die Basisprospekte sowie die Endgultigen
Bedingungen und die Basisinformations-
blatter erhalten Sie Uber www.hsbc-zertifi-
kate.de. Durch Eingabe der jeweiligen WKN
in das Suchfeld oder tUber den Reiter ,,Pro-
dukte” gelangen Sie zu der Einzelprodukt-
ansicht. Dort konnen unter ,Downloads”
die entsprechenden Endgdltigen Bedingun-
gen zu den einzelnen Produkten, die die fur
das jeweilige Wertpapier allein geltenden
Angebotsbedingungen inklusive der
mafgeblichen Emissionsbedingungen ent-
halten, sowie die relevanten Basisinformati-
onsblatter, abgerufen werden. Die Billigung
des Basisprospekts durch die BaFin ist
nicht als ihre Befurwortung der angebote-
nen Wertpapiere zu verstehen. Wir emp-
fehlen Interessenten und potenziellen Anle-
gern den Basisprospekt und die Endgulti-
gen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine
Anlageentscheidung treffen, um sich mog-
lichst umfassend zu informieren, insbeson-
dere Uber die potenziellen Risiken und
Chancen des Wertpapiers.

Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwer-
ben, das nicht einfach ist und schwer zu
verstehen sein kann.

PRODUKTE MIT KUNDIGUNGSRECHT
DES EMITTENTEN

Der Emittent ist berechtigt, die Wert-
papiere mit unbestimmter Laufzeit (open
end) insgesamt, aber nicht teilweise, zu
kundigen. Details zur Kindigung durch den
Emittenten sind in den allein maf3geblichen
Wertpapierbedingungen geregelt.

BEISPIELRECHNUNG TRANSAKTIONS-
KOSTEN UND DEPOTPREIS
Transaktionskosten und lhr Depotpreis (so-
weit diese anfallen) sind in den Charts
nicht berucksichtigt und wirken sich nega-
tiv auf die Wertentwicklung der Anlage
aus. Bei einer Anlagesumme von EUR
1.000,00 werden fur den Erwerb und die
Veraufderung Transaktionskosten i.H.v.
jeweils z.B. 1,00 % sowie ein Depotpreis
i.H.v. z.B. 0,5% p.a. berechnet (die tat-
sachlichen Entgelte ergeben sich aus dem
Preis- und Leistungsverzeichnis Ihrer
Bank). Die dargestellte Wertentwicklung
verringert sich in diesem Beispiel bei einer
unterstellten Haltedauer von fanf Jahren
durch diese Entgelte um EUR 45,00. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist
kein verlasslicher Indikator fur die Zukunft.

LIZENZHINWEISE

LDAX®"  TecDAX®", ,MDAX®", VDAX-
NEWe®”, ,SDAX®", ,DivDAX®", , X-DAX®"
und ,GEX®" sind eingetragene Marken
der ISS STOXX Index GmbH. Die Finanz-
instrumente werden von der ISS STOXX
Index GmbH oder der Deutsche Borse AG
nicht gesponsert, gefordert, verkauft oder
auf eine andere Art und Weise unter-
statzt.

EURO STOXX 50°, STOXX 50®, STOXX®
600 und seine Marken, STOXX® Europe
600 Oil & Gas, STOXX® Europe 600 Basic
Resources, EURO STOXX 50° DVP, EURO

STOXX® Banks ist eine eingetragene Mar-
ke der STOXX Ltd., der ISS STOXX Index
GmbH oder ihrer Lizenzgeber. Die Finanz-
instrumente werden von der STOXX Ltd.,
der ISS STOXX Index GmbH oder ihren
Lizenzgebern weder gefordert noch
beworben, vertrieben oder auf sonstige
Weise unterstutzt.

Der ,,S&P 500°" ist ein Produkt von S&P
Dow Jones Indices LLC oder seinen Toch-
tergesellschaften (,SPDJI”) und wurde zur
Verwendung durch HSBC Trinkaus & Burk-
hardt GmbH lizenziert. Standard & Poor's®
und S&P? sind eingetragene Marken der
Standard & Poor’s Financial Services LLC
(,S&P"); Dow Jones® ist eine eingetragene
Marke der Dow Jones Trademark Holdings
LLC (,,Dow Jones"). Produkte von HSBC
Trinkaus & Burkhardt GmbH werden von
SPDJI, Dow Jones, S&P oder ihren jeweili-
gen Tochterunternehmen weder gespon-
sert, unterstUtzt, verkauft noch gefordert,
und keine dieser Parteien macht weder
eine Zusicherung hinsichtlich der Ratsam-
keit der Investition in diese Produkte noch
Ubernehmen sie Haftung far Fehler, Aus-
lassungen oder Storungen des S&P 500°.

Nasdag® und Nasdag-100 Index® sind ein-
getragene Warenzeichen von Nasdag, Inc.
(gemeinsam mit den mit ihr verbundenen
Gesellschaften als die , Gesellschaften”
bezeichnet) und flr die Nutzung durch die
HSBC Trinkaus & Burkhardt GmbH an
diese lizenziert. Die Gesellschaften machen
keine Aussage uber die RechtmaRigkeit
oder die Eignung der Wertpapiere. Die
Wertpapiere werden von den Gesellschaf-
ten weder begeben, empfohlen, verkauft
oder beworben. DIE GESELLSCHAFTEN
UBERNEHMEN KEINE GEWAHRLEIS-
TUNG UND UBERNEHMEN KEINE HAF-
TUNG IM ZUSAMMENHANG MIT DEN
WERTPAPIEREN.

Der Nikkei Stock Average (,Index”) ist
geistiges Eigentum der Nikkei Inc. (der
.Indexsponsor”). ,Nikkei”, , Nikkei Stock
Average” und , Nikkei 225" sind Marken
des Indexsponsor. Der Indexsponsor behalt
sich alle Rechte, einschlieRlich des Copy-
rights, an dem Index vor.

Der Hang Seng Index und der Hang Seng
China Enterprises Index (die ,Indizes”)
werden durch die Hang Seng Indexes
Company Limited gemaR einer Lizenz der
Hang Seng Data Services Limited verof-
fentlicht und erstellt. Die Marke und der
Name Hang Seng Index bzw. Hang Seng
China Enterprises Index sind Eigentum der
Hang Seng Data Services Limited. Hang
Seng Indexes Company Limited und Hang
Seng Data Services Limited haben der Ver-
wendung des und der Bezugnahme auf
den Index durch die HSBC Trinkaus &
Burkhardt GmbH im Zusammenhang mit
den strukturierten Produkten (die ,Pro-
dukte”) zugestimmt. WEDER HANG SENG
INDEXES COMPANY LIMITED NOCH
HANG SENG DATA SERVICES LIMITED
VERSICHERN ODER GARANTIEREN
GEGENUBER MAKLERN ODER INHA-
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BERN DES PRODUKTS ODER ANDEREN
PERSONEN (I) DIE RICHTIGKEIT ODER
VOLLSTANDIGKEIT DES INDEXES UND
SEINER ZUSAMMENSETZUNG ODER
IRGENDWELCHER DAMIT IN BEZIEHUNG
STEHENDER INFORMATIONEN ODER (l1)
DIE TAUGLICHKEIT ODER GEEIGNETHEIT
FUR ZWECKE DES INDEXES ODER DER
DARIN ENTHALTENEN KOMPONENTEN
ODER DATEN ODER (Ill) DIE ERGEBNISSE,
DIE IRGENDEINE PERSON DURCH DIE
VERWENDUNG DES INDEXES ODER DER
DARIN ENTHALTENEN KOMPONENTEN
ODER DATEN FUR IRGENDEINEN ZWECK
ERHALTEN HAT. KEINE ZUSICHERUNG
ODER GARANTIE IRGENDEINER ART IN
BEZUG AUF DEN INDEX WIRD WEDER
AUSDRUCKLICH NOCH STILLSCHWEI-
GEND ABGEGEBEN. Das Verfahren und
die Grundlage der Berechnung und der
Zusammensetzung des Indexes und jede
damit in Zusammenhang stehende Formel,
enthaltene Aktien und Faktoren kénnen
jederzeit durch Hang Seng Indexes Com-
pany Limited ohne Anklindigung gedndert
werden. SOWEIT NACH GELTENDEM
RECHT ZULASSIG, UBERNEHMEN HANG
SENG INDEXES COMPANY LIMITED UND
HANG SENG DATA SERVICES LIMITED
KEINE VERANTWORTUNG ODER HAF-
TUNG (I) IN BEZUG AUF DIE VERWEN-
DUNG DES UND/ODER DIE BEZUG-
NAHME AUF DEN INDEX DURCH HSBC
TRINKAUS & BURKHARDT GmbH IN
ZUSAMMENHANG MIT DEM PRODUKT
ODER (Il) FUR UNGENAUIGKEITEN, AUS-
LASSUNGEN, FEHLER ODER IRRTUMER
DER HANG SENG INDEXES COMPANY
LIMITED BEI DER BERECHNUNG DES
INDEXES ODER (lll) FUR UNGENAUIGKEI-
TEN, AUSLASSUNGEN, FEHLER, IRRTU-
MER ODER DIE UNVOLLSTANDIGKEIT
IRGENDWELCHER DURCH ANDERE PER-
SONEN ZUR VERFUGUNG GESTELLTER
INFORMATIONEN, DIE IN ZUSAMMEN-
HANG MIT DER ZUSAMMENSETZUNG
DES INDEXES VERWANDT WURDEN
ODER (IV) FUR WIRTSCHAFTLICHE ODER
ANDERE SCHADEN, DIE DIREKT ODER
INDIREKT VON EINEM MAKLER ODER
INHABER DES PRODUKTS ODER ANDE-
REN, MIT DEM PRODUKT HANDELNDE
PERSONEN AUFGRUND DES VORGE-
NANNTEN ZU TRAGEN SIND. ANSPRU-
CHE, KLAGEN ODER GERICHTLICHE VER-
FAHREN KONNEN NICHT GEGEN HANG
SENG INDEXES COMPANY LIMITED UND
HANG SENG DATA SERVICES LIMITED
GELTEND GEMACHT ODER ERHOBEN
WERDEN im Zusammenhang mit dem
Produkt in irgendeiner Weise durch einen
Makler, Inhaber oder eine andere, mit dem
Produkt handelnde Person. Jeder Makler,
Inhaber oder jede andere, mit dem Produkt
handelnde Person tut dies entsprechend in
voller Kenntnis dieses Haftungsausschlus-
ses und kann nicht auf Hang Seng Indexes
Company Limited und Hang Seng Data
Services Limited vertrauen. Zur Klarstel-
lung begrindet dieser Haftungsausschluss
keine vertragliche oder quasivertragliche
Beziehung zwischen irgendeinem Makler,
Inhaber oder einer anderen Person mit
Hang Seng Indexes Company Limited und/
oder Hang Seng Data Services Limited und

kann nicht dahin ausgelegt werden, eine
solche Beziehung begriindet zu haben.

LFTSETM", ,FT-SE®” und , Footsie®” sind
Handelsmarken der London Stock
Exchange Limited und der Financial Times
Limited und werden von der FTSE Interna-
tional Limited im Rahmen einer Lizenz ver-
wendet. Der FT-SE 100 wird von der FTSE
International Limited in Verbindung mit
dem Institute of Actuaries berechnet. FTSE
International Limited Gbernimmt keine Haf-
tung in Zusammenhang mit dem Handel
irgendwelcher Produkte auf den Index. Alle
Urheberrechte in Bezug auf die Indexwerte
und die Zusammensetzungsliste liegen bei
FTSE International Limited. HSBC Trinkaus
& Burkhardt GmbH hat von der FTSE Inter-
national Limited eine umfassende Lizenz
erhalten, diese Rechte bei der Erstellung
dieses Produkts zu nutzen.

,CAC 40°” und ,CAC®” sind eingetragene
Warenzeichen der Euronext N.V. oder ihrer
Tochtergesellschaften.

LAEX®” und ,, AEX-Index®” sind eingetra-
gene Warenzeichen der Euronext N.V. oder
ihrer Tochtergesellschaften.

Der ,Dow Jones Industrial Average®” ist
ein Produkt von S&P Dow Jones Indices
LLC oder seinen Tochtergesellschaften
(,SPDJI”) und wurde zur Verwendung
durch HSBC Trinkaus & Burkhardt GmbH
lizenziert. Standard & Poor’s® und S&P®
sind eingetragene Marken der Standard &
Poor’s Financial Services LLC (,,S&P");
Dow Jones® ist eine eingetragene Marke
der Dow Jones Trademark Holdings LLC
(,Dow Jones”). Produkte von HSBC Trink-
aus & Burkhardt GmbH werden von SPDJI,
Dow Jones, S&P oder ihren jeweiligen
Tochterunternehmen weder gesponsert,
unterstutzt, verkauft noch gefordert, und
keine dieser Parteien macht weder eine
Zusicherung hinsichtlich der Ratsamkeit
der Investition in diese Produkte noch
lbernehmen sie Haftung flr Fehler, Aus-
lassungen oder Storungen des Dow Jones
Industrial Average®.

RECHTLICHE HINWEISE ZU ETF

Die in der vorliegenden Publikation vorge-
stellten ETF sind Teilfonds von HSBC ETFs
PLC (die ,Gesellschaft”). Die Gesellschaft
ist eine am 27. Februar 2009 in Irland
gegrundete und als Umbrellafonds konsti-
tuierte offene Investmentgesellschaft mit
variablem Kapital, die von der irischen
Finanzaufsichtsbehorde am 15. Juni 2009
gemal den European Communities
(Undertakings for Collective Investment in
Transferable Securities) Regulations von
2003 (in der jeweils aktuellen Fassung)
zugelassen wurde. Die Fonds oder Anlage-
titel werden von MSCI weder gefordert,
bevorzugt behandelt oder beworben, noch
haften Letztere fur solche oder Indizes auf
denen sie basieren. Weitere Informationen
zum eingeschrankten Verhaltnis zwischen
MSCI und HSBC ETFs plc. sowie weiteren,
zusammenhangenden Fonds finden Sie im
Anhang zum jeweiligen vereinfachten Ver-
kaufsprospekt. Frihere Wertentwicklun-

gen, Simulationen oder Prognosen sind
kein verlasslicher Indikator fur die kinftige
Wertentwicklung und berlcksichtigen
keine Ausgabeaufschlage. Die Hauptanla-
gepolitik der ETF ist die Indexnachbildung;
es konnen jedoch Derivate eingesetzt wer-
den, wenn eine Indexnachbildung nicht
moglich ist oder wenn der Tracking Error,
d.h. das Risiko, dass die Wertentwicklung
der ETF von der Wertentwicklung des
Index abweicht, durch den Einsatz von
Derivaten besser minimiert werden kann.
Sofern ein ETF Derivate einsetzt, besteht
das Risiko, dass die Volatilitat des Fonds
zunimmt. Es besteht keine Garantie dafur,
dass ein ETF sein Anlageziel erreicht. Ein
ETF unterliegt wie im Prospekt dargelegt
einem Tracking Error d.h. dem Risiko, dass
seine Wertentwicklung nicht genau der
Wertentwicklung des Index entspricht. Des
Weiteren kann jede Neugewichtung des
Index das Risiko eines Tracking Errors
erhohen. Eine Anlage in einen ETF setzt
einen Anleger den Marktrisiken aus, die
mit den Schwankungen des Index und des
Werts der im Index vertretenen Wertpa-
piere verbunden sind. Der Wert des Index
kann steigen oder fallen — der Wert einer
Anlage schwankt dementsprechend.

www.hsbc-zertifikate.de
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Abonnieren Sie die kosten-
freie Marktbeobachtung
unter www.hsbc-zertifikate.de

Sie erhalten die Marktbeobachtung
noch nicht personlich? Wenn Sie die
Marktbeobachtung zuklnftig direkt

per E-Mail erhalten mochten, setzen Sie
in der Rubrik ,,Newsletter” einfach ein
entsprechendes Hakchen und geben
Sie dort Ihre E-Mail-Adresse an. Ab der
nachsten Ausgabe senden wir Ihnen
ein eigenes Exemplar zu.

Kostenfreie eBooks

Unter www.hsbc-zertifikate.de stehen alle Blcher als kosten-

loser Download fur Sie bereit.

Tradingstrategien
mit Hebelprodukten

Kostenfreie Newsletter
und Informationsdienste

Daily Trading: Mit unserem kostenlosen Newsletter ,, Daily
Trading” konnen Anleger die Expertise von HSBC in der techni-
schen Analyse nutzen. Der Daily Trading bietet borsentaglich
eine Analyse zum DAX® und zum Euro-Bund-Future sowie
weitere Analysen zu Aktien, Wahrungen oder Indizes.
Intraday-Emission: Mit diesem Service informieren wir Sie
zeitnah per E-Mail Uber Intraday-Neuemissionen verschiedener
Knock-out-Produkte, die jederzeit zwischen 9.00 Uhr und

17.00 Uhr des aktuellen Handelstages durchgefihrt werden
konnen. Hierdurch konnen sie von marktnahen Basispreisen

und hohen Hebeln profitieren.

Webinar-Kalender: Abonnieren Sie kostenlos unseren Webinar-
Kalender. Wir halten Sie immer auf dem Laufenden und werden
Sie rechtzeitig Uber Termine und Themen informieren. Der Webi-
nar-Kalender wird unverbindlich 1-2 Tage vor Beginn der Veran-
staltung versandt.

Das in dieser Publikation verwendete Papier ist zu 100% chlorfrei gebleicht, frei von
Schwermetallen, recyclingfahig und biologisch abbaubar. Die verwendeten Farben
bestehen aus organischen und anorganischen Pigmenten, Harzen und pflanzlichen
Olen. Sie wurden nach EU-Norm 91/155 hergestellt und enthalten keine gefahrlichen
Inhaltsstoffe. FSC ist das Synonym flr nachhaltige Waldbewirtschaftung, die 6kolo-
gische, okonomische und soziale Kriterien gleichermafen berlcksichtigt
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