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Der Bernecker Tagesdienst fiir Deutschland

Guten Morgen, meine Damen und Herren,

drei Aspekte bringen Druck auf die Markte: Erstens: Olpreis bei iiber 100 $. Zweitens:
Der Yen beschleunigt seine Aufwertung nach AuRerungen Bessents. Das bringt den Carry-
Trade unter Druck mit dem Cross-Read zum Sommer 2024. Drittens: Das US-Finanzminis-
terium kauft zunachst langlaufende Staatsanleihen fiir 6 Mrd. $ zuriick - erwartet worden
waren bis zu 10 Mrd. $. Die Rendite zehnjahriger Treasuries stieg daraufhin auf knapp 4,86
% und damit den hochsten Stand seit Ende 2023. Es bleibt bei rd. 40 % Barquote. Heute
steht potenziell eine Gegenreaktion an. Termin-Borse daily geht im DAX long. Von den
Unternehmen:

I Die DEUTSCHE BORSE begibt eine Wandelanleihe iiber 600 Mio. € mit Laufzeit bis
September 2031. Der Kupon betragt 0,50 %, der Wandlungspreis soll 30 bis 35 % tiber dem
Referenzkurs liegen. Das Bezugsrecht der Altaktionare ist ausgeschlossen. Fiir Aktionare
entsteht zunachst keine Verwasserung. Bei vollstandiger Wandlung ausschliellich in neue
Aktien lage sie auf Basis des aktuellen Kursniveaus grob unter 1 %. Die tatsachliche Ver-
wasserung kann geringer ausfallen, wenn bestehende Aktien zur Bedienung der Wandlung
eingesetzt werden oder keine Wandlung erfolgt. Kurzfristig kdnnen Verwésserungssorgen
und Absicherungsgeschéafte der Anleihekaufer Verkaufsdruck erzeugen. Positiv ist die
glinstige Finanzierung. Fazit: Kurzfristig kursbelastend, fundamental aber mit tiberschau-
baren Auswirkungen. Fiir langfristige Aktionare kein Grund zum Ausstieg. (OK)

Il VW erwigt strategische Partnerschaft in Indien. Fiir die internationalen Autohersteller
wird Indien der ndchste groRe Wachstumsmarkt. Auch angesichts der Tatsache, dass die
Umsatze und Gewinne auf dem chinesischen Markt stark riicklaufig sind, ist hier auch
flir VW eine optimale Positionierung auf dem indischen Markt strategisch wichtig. Die
Niedersachsen haben deshalb gestern mit dem indischen Mischkonzern JSW Group eine
unverbindliche Vereinbarung fiir eine Kooperation abgeschlossen. Laut der Vereinbarung
werde eine strategische Partnerschaft zur Entwicklung, Herstellung und dem Verkauf von
Personenkraftwagen gepriift. Die indische VW-Tochter Skoda Auto Volkswagen India wiir-
de ihre Ingenieurs- und Produktkompetenz einbringen, wahrend JSW unter anderem Fer-
tigungskapazitdten und Umsetzungserfahrung beisteuern soll. Die JSW Group baut ihre
Automobilsparte aus. Mit SAIC MOTOR aus China besteht seit 2019 ein Joint Venture fir
Autos der Marke MG in Indien. Eine weitere Partnerschaft besteht mit CHERY AUTOMOBI-
LE, um 2027 eine eigenstandige Elektro-Pkw-Marke einzufiihren. Fazit: Die Partnerschaft
mit JWS macht operativ Sinn. VW kénnte so mittelfristig teilweise die Marktanteilsverluste
in China ausgleichen. Die VW-Aktie bleibt vorerst eine Halteposition. (GS)

B AUTO1 war gestern der grote Verlierer im MDAX. Ausldser war der Gberraschende
Riicktritt von Finanzchef Christian Wallentin nach nur rund acht Monaten im Amt. Er schei-
det aus familidaren Griinden aus und bleibt dem Unternehmen als Berater erhalten. Vor-
standschef Bertermann ibernimmt das Finanzressort voriibergehend. Operativ diirfte der
Wechsel kurzfristig kaum Auswirkungen haben. Der Zeitpunkt ist allerdings sensibel, da
AUTO1 derzeit den Ausbau seiner Finanzprodukte vorantreibt. Verzogerungen bei der Um-
setzung sind daher nicht vollig auszuschlieRen. Nach wie vor wirkt zudem die Unsicherheit
Uiber das saisonal schwierigere vierte Quartal. Die jiingsten Geschéftszahlen selbst waren
dagegen stark: Umsatz, Absatz und bereinigtes EBITDA legten deutlich zu. Die Analysten
bleiben iberwiegend zuversichtlich. Fazit: Der CFO-Abgang sorgt fiir zusétzliche Unsicher-
heit. Fundamental bleibt die Wachstumsstory aber weitgehend intakt. Haltenswert. (OK)

I Bei BEFESA wirkt der neue Konjunkturoptimismus. Der Weltmarktfiihrer beim Recycling
von Rickstanden aus der Stahl- und Aluminiumindustrie zieht mit starken Sentix-Daten
nach oben. Die in @ 27/2026 zuletzt skizzierten Wachstumstreiber spiegeln sich im Kurs
wider. Hohere US-Volumen, steigende Zinkpreise sowie niedrigere Koks- und Stromkosten
helfen bei der Margenverbesserung im Stahlstaubgeschéft (EBITDA-Marge steigt von 25
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auf 27 %). Die Aktie ist frisch tiber die Marke von 37,40 € ausgebrochen und hat damit ein Kauf-
signal in den Markt gelegt. Wir bleiben bei unserem Empfehlungswert bei 45 € Kursziel, werden
dank guter Entwicklung im bisherigen Jahresverlauf aber nach Q3 2026 vermutlich neu rechnen
mussen. (MH)

BEFESA
ISIN: LU1704650164 _ Kurs: 37,95

M SHELL an Nordsee-Geschaft von BP interessiert. Im Juli hatte BP angekiindigt, sein Nord-
see-Geschaft, das finf Produktions-Hubs umfasst, verkaufen zu wollen. Der Verkauf ergibt sich
aus einer Portfolioliberpriifung im Rahmen der BP-Strategie zur Kapitalallokation. Neben TOTA-
LENERGIES, REPSOL und Neo Next zahlt laut Bloomberg inzwischen auch Adura, ein Joint Ven-
ture von SHELL und EQUINOR, zu den Kaufinteressenten. Wie Bloomberg weiter unter Berufung
auf Insider berichtet, sind weitere mogliche Bieter ENQUEST, HARBOUR ENERGY, ITHACA ENER-
GY, SERICA ENERGY und VAR ENERGI. Es laufen zwar Gesprache, es sei allerdings nicht sicher,
ob einer der potenziellen Kaufer tatsachlich ein Angebot abgebe. Die BP-Aktie punktet derzeit
vor allem mit einer Dividendenrendite von 4,6 %. Gelingt der Sprung tGiber den Widerstand bei 562
Pence, erhoht sich kurzfristig das charttechnische Aufwartspotenzial. Fiir einen Einstieg bei BP
reicht das aber nicht aus. (GS)

META PLATFORMS
ISIN: US30303M1027 __ Kurs: 653,69

I META stiitzte gestern den Nasdaq und gewinnt rund 6 %. Ausloser ist der Start von Muse. Der
Kl-Agent versendet selbststandig E-Mails, bucht Reisen, fiillt Formulare aus oder erledigt Ein-
kaufe. Die Nachfrage nach Muse soll hoch sein. Laut KI-Chef Wang liegt die Nutzung tiber den
internen Erwartungen. Im US-App-Store zahlt Muse bereits zu den meistgesuchten kostenlosen
Apps. Hinzu kommen kostenpflichtige Tarife fiir 20 und 100 $ pro Monat. Damit sitzt META erst-
mals direkt auf einem monetarisierbaren Kl-Produkt fiir Endkunden. Wir warten auf belastbare
Nutzerzahlen und erste Angaben zu zahlenden Abonnenten. Bitte nicht hinterherspringen. (VS)

LITHIUM AMERICAS
ISIN: CA53681J1030 _ Kurs: 3,19 $

@ LITHIUM AMERICAS mit Verdopplungspotenzial? JPMORGAN nimmt die Bewertung mit
,Overweight” wieder auf - zuvor lautete das Votum ,Neutral” - und setzt das Kursziel auf 6 $. o —
Das entspricht rund 100 % Potenzial gegeniiber dem vorherigen Schlusskurs. Riickenwind lie-

fert der verbesserte langfristige Lithium-Ausblick: Lithiumcarbonat halt sich seit Mitte Februar ‘
stabil tiber 20 $ je Kilogramm und notiert aktuell bei knapp 22,30 S. Gleichzeitig erh6hen die R "
jingsten Projektfortschritte das Vertrauen in die Umsetzung von Thacker Pass in Nevada. Ge-
lingt der Aufbau der Mine und Verarbeitung planmaRig, bietet die Aktie laut den Analysten einen
erheblichen Hebel auf eine Erholung des Lithiummarktes. Fir das Geschaftsjahr 2026 plant
man allerdings mit Investitionen von 1,3 bis 1,6 Mrd. $. Die Fertigstellung ist fir Ende 2027
anvisiert. GM und die US-Regierung unterstiitzen den Lithium-Player. Strategisch interessant,
aber zu teuer. (MH)

Absturz des Tages: NOVARTIS NOVARTIS

ISIN: CH0012005267  Kurs: 111,66

Die beiden Studienflops bei Pelacarsen und Del-Desiran treffen NOVARTIS in der langer-
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fristigen Wachstumsplanung. Analysten hatten Pelacarsen in der Spitze bis zu 54 Mrd. $ i A /\' f‘p
und Del-Desiran rund 3 Mrd. $ Jahresumsatz zugetraut. Zusammen fallt damit ein potenziel- /\w‘\ WM ‘/‘p

les Umsatzvolumen von gut 8 Mrd. $ weg. Fiir 2027 ist der Ergebniseffekt noch gering, weil JM ' \W L Vem
beide Medikamente erst am Beginn der Vermarktung gestanden hétten. Bis 2029 kdnnten N m_wp,v —

nach unserer Schitzung aber bereits rund 3 bis 4 Mrd. $ Jahresumsatz fehlen. Das entspricht S ——

etwa 4 bis 6 % des derzeit erwarteten Konzernumsatzes. Gleichwohl bestatigt das Manage-
ment seine Prognose von 5 bis 6 % jahrlichem Umsatzwachstum bis 2030. Die verbleibende “/\’\/V\/Mn\,/\/"\/v\/\//\” L
Pipeline ist mit Remibrutinib, lanalumab, Pluvicto sowie den beiden librigen Avidity-Program-
men weiterhin stark. Nach rund 13 % Kursverlust erscheint ein erheblicher Teil dieses Risikos
inzwischen eingepreist.

Fazit: Um 110 CHF stehen wir auf der Kaufseite (VS).
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