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Die Zeiten, in denen Streaming als Geschaftsmodell noch erklarungsbedurf-
tig war, sind ldngst vorbei. Dementsprechend stark hat sich auch der Fokus
gewandelt — wahrend in seinen Anfangen noch Expansion und Reichweiten-
erhdhung um jeden Preis im Vordergrund stand, liegt das Hauptaugenmerk
inzwischen auf Profitabilitat. Im ,Thema im Fokus” nehmen wir diesmal drei
Streaming-Schwergewichte genauer unter die Lupe und stellen die jlingsten
Entwicklungen in diesem spannenden Sektor vor.

Wahrend einzelne Technologiesegmente Starke aufweisen, war der bisherige
Jahresverlauf vieler Technologiewerte von erhdhter Volatilitat und selektiven
Konsolidierungen gepragt; Dividendenaktien zeigten sich dagegen vergleichs-
weise robust. Der ,Fonds im Fokus" tragt diesem Umstand Rechnung und offe-
riert gleichzeitig eine breite Titelselektion Uber alle Regionen hinweg.
AuBerdem werfen wir einen genaueren Blick auf den Hyperscaler Amazon, er-
klaren, was die spanische GroBbank Banco Santander in den USA plant, und
warum die Osterreichische voestalpine trotz herausfordernder Rahmenbedin-
gungen im europaischen Stahimarkt nicht verzagen muss.

Ein Hinweis in eigener Sache: Am 11. Juni findet der diesjahrige ZERTIFIKATE
AWARD AUSTRIA statt. Wir freuen uns Uber lhre Stimme beim Publikumspreis.
Den Zugang zum Voting, das nur noch bis 24. Mai gedffnet ist, finden Sie hier.

Viel SpaB beim Lesen und ein erfolgreiches Investieren!
Ihre Investment News Redaktion


mailto:hier?subject=
https://www.sparkasse.at/investments/service-wissen/services/investment-newsletter/aktuelle-ausgabe
https://www.zertifikateaward.at/publikumsumfrage
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Thema im Fokus

Streaming wird erwachsen: Warum Abo-Wachstum allein nicht mehr reicht

Jeden Tag kommen neue Filme auf den
Markt. Schatzungen zufolge dirfte
es seit Beginn der Filmgeschichte im
Jahr 1895 mehr als 750.000 geben,
wenn man alle veroéffentlichten Kino-
und TV-Produktionen einberechnet.
Darunter sind historische Titel wie
Pinocchio (1940), Bambi (1942) und
Cinderella (1950) sowie moderne wie
Toy Story (1995) und Fluch der Karibik
(2003). Sie alle wurden vom Disney-
Konzern produziert, zu dem auch Pixar
gehort. Als bester Disney-Film aller
Zeiten qgilt dabei Der Konig der Lowen
(1994).2

Disney-Logos fast liberall

Mit der Zeit expandierte Disney immer
weiter. 2009 Ubernahm man Marvel,
bekannt etwa fur Avengers, Spider-
Man und Captain America. 2012 folgte
Lucasfilm, wo Star Wars und Indiana
Jones produziert wurden. Und 2019
wurden die 20th Century Studios ge-
schluckt, aus denen Independence
Day, Titanic und Avatar stammen.
Avatar ist dabei der finanziell erfolg-
reichste Film aller Zeiten. Bis heute
spielte er mehr als 2,9 Milliarden US-
Dollar ein. Uberhaupt stammt mehr als
die Halfte der insgesamt 60 Filme, die
weltweit jemals die 1-Milliarde-Dollar-
Marke an den Kinokassen knackten,
aus dem heutigen Disney-Katalog.®
Hinzu kommen die Walt Disney Parks
und Resorts, Disney Music, TV-Sender
und weitere Marken wie National Geo-
graphic.* Diese geballte Medienmacht
erscheint auf den ersten Blick konkur-
renzlos. Doch das ist weit gefehlt.

" Quelle: Filmboard Karlsruhe; Stand: 9. August 2022

2 Quelle: StudioBinder; Stand: 6. Marz 2026
® Quelle: IMDb; Stand: Mérz 2026

Zuletzt lag die Marktkapitalisierung
von Disney bei ,nur” etwa 180 Mil-
liarden US-Dollar. Damit ist das Tra-
ditionsunternehmen mit mehr als
100-jahriger Geschichte weniger als
die Halfte des knapp 30 Jahre jungen
Konkurrenten Netflix wert.® Der einsti-
ge Versanddienst fur DVDs krempelte
mit Streaming die ganze Branche um.
Der meistgesehene Netflix-Film aller
Zeiten, K-Pop Demon Hunters, hat
mehr als 325 Millionen Aufrufe.® Bei
der meistgesehenen Serie, der ersten
Staffel von Squid Game, sind es 265
Millionen.® Disney zog zwar 2019 mit
dem Streamingdienst Disney+ nach.
Doch das war reichlich spat. Denn zu
der Zeit hatte Netflix schon tber 150
Millionen zahlende Abonnenten. Zu-
letzt waren es 325 Millionen.” Disney+
kommt dagegen nur noch auf 132 Mil-
lionen, nachdem es Ende 2022 schon
einmal 164 Millionen waren.®

Der Streaming-Markt ist
umkampft

Das verdeutlicht, dass der Markt stark
umkampftist und aus der Wachstums-
in die Reifephase libergeht. Statt um
reine Abo-Zahlen geht es deshalb zu-
nehmend um die Profitabilitdt des Ge-
schafts. Hier glanzt Netflix mit einer
operativen Marge von rund 32 Pro-
zent.® Bei Disney liegt die Streaming-
Marge nur bei etwa 9 Prozent.’® Net-
flix hat also einen klaren Vorsprung,
was Effizienz und Monetarisierung
angeht. Gleichzeitig haben sich die
Kalifornier durch Diversifikation in
Werbung, Live-Sport und Gaming
4 Quelle: The Walt Disney Company; Stand: 30. April 2026

5 Quelle: CompaniesMarketCap; Stand: 30. April 2026
¢ Quelle: Netflix; Stand: 30. April 2026
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vom reinen Streaming-Dienst zum hy-
briden Medienkonzern gewandelt. Als
groBter Konkurrent gilt dabei das zu
Alphabet gehorige YouTube, das bei
der Nutzungsdauer nach wie vor auf
Platz 1 liegt.”” Amazon Prime Video,
dessen Mutterkonzern Uber enorme
finanzielle Mittel verfligt, spielt vor
allem im Wettbewerb um Basketball-
und Football-Sportrechte mit."

Kleine Streaming-Anbieter verlieren
dagegen an Bedeutung oder wur-
den Ubernommen, etwa Hulu durch
Disney. Der Streaming-Markt konso-
lidiert also. Damit konzentriert sich
die Marktmacht bei wenigen Anbie-
tern. Das bedeutet aber nicht, dass
das Geschaft leichter wird. So ent-
tauschte Netflix zuletzt trotz starker
Zahlen beim Ausblick. Das deutet
darauf hin, dass sich die Wachstums-
dynamik abschwéacht und der Mar-
gendruck steigt.” Ein Grund dafir
ist, dass die Markte mit zahlungs-
kraftigen Nutzer:innen in Nordameri-
ka und Europa zunehmend gesattigt
sind.”? Gleichzeitig bleiben die Kosten
hoch. So investiert Netflix 17 Milliar-
den US-Dollar pro Jahr, mehr als alle
seine Wettbewerber, in die Erstel-
lung neuer Inhalte. Das ist durchaus
riskant. Aber auch Wachstum durch
Zukaufe ist teuer, wie sich kirzlich
bei Warner Bros. Discovery zeigte.
Eigentlich wollten die Kalifornier das
Studio Ubernehmen, hinter dem Filme
wie Harry Potter, Serien wie Game of
Thrones und Helden wie Batman ste-
cken. Doch dann wurde Netflix durch
Paramount ausgestochen.* Daflr
7 Quelle: Statista; Stand: 29. Janner 2026

8 Quelle: Statista; Stand: 17. Dezember 2025
¢ Quelle: Netflix Investor Relations; Stand: 16. April 2026
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Uber die letzten 5 Jahre pro Quartal
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Die Daten fiir Walt Disney beziehen sich auf das Direct-to-Consumer (DTC) Segment (inkl. Disney+, Hulu & ESPN+). Bei Netflix und
Spotify wird das Ergebnis des Gesamtunternehmens ausgewiesen. Die Daten basieren auf Kalenderquartalen.
Quellen: Investor Relations Berichte von Disney, Netflix und Spotify; Stand: 05. Mai 2026.
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musste Warner eine saftige Vertrags-
strafe von 2,8 Milliarden US-Dollar an
Netflix zahlen."

Netflix fokussiert sich auf Profi-
tabilitat

Anders als friher will der Streaming-
Marktflhrer also nicht um jeden Preis
wachsen.'”? Um das zu unterstreichen,
veroffentlicht Netflix seit 2025 kei-
ne quartalsweisen Abo-Zahlen mehr.
Stattdessen liegt der Fokus auf einer
langeren Nutzungsdauer. Das wurde
auch zu hoéheren Werbeeinnahmen
flhren, die einen groBen Hebel dar-
stellen. Nicht umsonst sollen sich die
Werbeeinnahmen im laufenden Ge-
schaftsjahr gegentiber 2025 auf 3 Mil-
liarden US-Dollar verdoppeln.® Wenn
das gelingt, konnte Netflix zu einer
der weltweit groBten Werbeplattfor-
men werden.' Dabei hatte man sich
einst lange gegen Werbung gewehrt.
Gerade in wirtschaftlich schwierigen
Zeiten tragt sie aber dazu bei, neue
und preissensible Zielgruppen zu er-
schlieBen.'® Zudem setzte Netflix seit
2024 strikte Passwortregeln durch,
um die unzuldssige Mehrfachnutzung
von Zugangen zu unterbinden. Auch
das trug dazu bei, dass die Kalifornier,
anders als viele Konkurrenten, langst
profitabel sind."

Mit einem Kurs/Gewinn-Verhaltnis
(KGV) von 30 ist die Aktie aber kein
Schnappchen. Das heiBt, dass Anle-
ger:innen hohe Zukunftserwartungen
haben und bei Enttduschungen ent-
sprechend negativ reagieren kon-
nen.” Disney hat aufgrund der gerin-
geren Profitabilitat und schlechterer
% Quelle: The Walt Disney Company Investor Relations;
Stand: 2. Februar 2026
" Quelle: Tech Insider Media; Stand: 18. April 2026

2 Quelle: Value Investing News; Stand: 14. April 2026
2 Quelle: The Economic Times; Stand: 17. April 2026

Wachstumsaussichten dagegen nur
ein halb so hohes KGV.I” Andererseits
ahnelt Netflix mit den hohen Werbe-
einnahmen, der starken Marge und
dem Uppigen freien Cashflow eher
einer Technologieplattform als einem
Medienunternehmen. Aus dieser Per-
spektive konnte die hohere Bewer-
tung gerechtfertigt sein.”

Disney mit hohem
Wiedererkennungswert

Anders als Netflix hat Disney das
Streaming erst nachtraglich in seine
Produktpalette integriert. Neben klas-
sischen Abos mit oder ohne Werbung
werden auch kombinierte Produkt-
Bundles angeboten. Zudem setzt der
Konzern auf die Integration von klas-
sischem Fernsehen in Disney+.'® Das
Ziel durfte auch hier sein, die Nutzer

langer auf der Plattform zu halten.
Nicht zu unterschatzen ist dabei das
unvergleichliche Disney-Portfolio mit
einzigartigen Inhalten und hohem
Wiedererkennungswert, der auf jahr-
zehntelanger Markenpflege basiert.
Zugleich liegen die Risiken ebenfalls
in hohen Fixkosten zur Erstellung
neuer Inhalte und beim Erwerb von
Sportrechten, aber auch im Riickgang
klassischer TV-Erldse und im starken
Wettbewerb. Die Phase des ,Strea-
ming-Kriegs”, in der die Branche
kollektiv Geld fur den schnellstmdg-
lichen Abo-Ausbau verbrannte, dirfte
aber vorbei sein.”

Spotify dominiert das
Musik-Streaming

Was die reine Anzahl an Abonnenten
angeht, ist der weltweit flilhrende Mu-
sik-Streaming-Dienst Spotify den Film-
portalen weit voraus. Die Plattform hat
761 Millionen monatlich aktive Nut-
zer:innen. Fast 40 Prozent davon sind
zahlende Kund:innen. Der Rest nutzt
das kostenfreie Modell mit Werbung.
Insgesamt erzielen die Schweden eine
operative Marge von 15,8 Prozent.”®
Noch vor wenigen Jahren schien das
so manchem illusorisch. Dabei hatte
Grinder und Vorstandschef Daniel Ek
im Juni 2022 angekindigt, bis 2030
eine Milliarde Nutzer:iinnen und in-
nerhalb von 10 Jahren einen Jahres-
umsatz von 100 Milliarden US-Dollar
sowie eine operative Marge von 20
Prozent erreichen zu wollen.?° Doch
angesichts mangelnder Profitabilitat

( )
Wertentwicklung der Aktien liber die letzten 5 Jahre
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Die Wertentwicklungen der Vergangenheit lassen keine verlasslichen Riick-
schllisse auf zukinftige Entwicklungen zu. In der Wertentwicklung sind keinerlei
Provisionen, Gebuhren und andere Entgelte mit ertragsmindernder Auswirkung

auf den Kursverlauf berlicksichtigt.

4 Quelle: BR24; Stand: 6. Marz 2026

s Quelle: ZertifikateJournal; Stand: 23. April 2026
¢ Quelle: DZ BANK; Stand: 28. April 2026

7 Quelle: Reuters; Stand: 30. April 2026

8 Quelle: CHIP.de; Stand: 22. April 2026

9 Quelle: Spotify Investor Relations; Stand: 28. April 2026
20 Quelle: The Business Times; Stand: 9. Juni 2022
21 Quelle: The Hollywood Reporter; Stand: 8. Juni 2022
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wurde Spotify als schlechtes Geschaft
mit geringen Margen bezeichnet.?!

Allerdings konnte Ek recht behalten.
Denn inzwischen ist man den Zielen
deutlich nadher gekommen. Flr Ri-
ckenwind sorgt dabei das Wachs-
tumsumfeld. So soll sich der Markt flr
Online-Musik-Streaming von zuletzt
23 Milliarden US-Dollar bis zum Jahr
2034 auf rund 44 Milliarden US-Dollar
fast verdoppeln.?? Hinzu kommt der
Markt fur Live-Streaming, der eben-
falls wachst. AuBerdem hat Spotify
eine starke Position bei Podcasts und
Horblichern.

Hohe Kosten und neue Risiken

Allerdings durfte es schwierig wer-
den, die Margen weiter zu erhohen.
Denn die hohen Lizenzkosten, die an
Musiklabels gezahlt werden mussen,
fressen einen groBen Teil der Ein-
nahmen auf. Das ist das strukturelle
Problem des Geschéaftsmodells, da
Spotify die Musik nicht selbst besitzt.
Allein im Jahr 2025 fiel die Rekord-
summe von 11 Milliarden US-Dollar
Lizenzgebiihren an.?® Das ist auch der
schieren GroéBe von Spotify geschul-
det. Relativ gesehen schitten ande-
re Anbieter mehr an Kinstler:innen
aus.?* Der Wettbewerb ist also inten-
siv. Hinzu kommen Risiken, die auch
von kunstlicher Intelligenz ausgehen.
So stirmte die KI-Band ,The Velvet
Sundown” durch Einsatz gekaufter
Bot-Accounts die Charts und konnte
Uber 1 Million monatliche Horer:innen
von echten Kinstler:innen abziehen.
Zudem gefahrdeten Kl-Fakes den Ruf
von Spotify und das Vertrauen in den

Prifprozess des Unternehmens.?®
Dabei ist Spotify mit einem KGV von
30 &hnlich hoch bewertet wie Net-
flix.”” Das konnte erklaren, warum
die jlingsten, starken Quartalszahlen
wegen zwei Haaren in der Suppe mit
Kursverlusten quittiert wurden. Zum
einen lief das werbefinanzierte Ge-
schaft weiterhin schwach. Und zum
anderen stiegen die kurzfristigen
Kosten aufgrund von Kl- und Cloud-
Investitionen sowie Marketing.2®

~Streamflation” ist Chance und
Risiko zugleich

Doch egal, ob man Spotify, Netflix
oder Disney betrachtet, ein Risiko
verbindet sie: Die sogenannte ,Stre-
amflation”. Das heiBt, dass die Kosten
fir Streaming-Abos stetig steigen.
Die Inflationsdaten vom Marz zeig-
ten in der entsprechenden Katego-
rie ein Plus von 13,3 Prozent.?” Dazu
passt, dass die drei Firmen und wei-
tere Streaming-Dienste wie YouTube
Premium in den letzten Monaten ihre
Preise erhoht haben. Viele Kund:innen
konnten angesichts des Inflations-
drucks infolge des Iran-Konflikts aber
nicht mehr bereit sein, diese Kosten
zu tragen.?® Das konnte alle Plattfor-
men gleichermaBen treffen.

Wer deshalb lieber etwas vorsichtiger
anlegen mochte, kénnte einen Blick
auf die neue Protect Pro Anleihe von
Credit Agricole auf die Aktien von
Netflix, Walt Disney und Spotify wer-
fen. Das Wertpapier bietet einen fixen
Kupon von 15,50 Prozent p.a. sowie
einen 35-prozentigen Puffer bis zur
Barriere, wobei diese ausschlieBlich

Sie haben die Wahl

Am 11. Juni 2026 werden in Wien zum
20. Mal die Zertifikate Awards Austria
fir die besten Emittenten und Zertifi-
kate Osterreichs verliehen. Zusatzlich
zu den Jury-Awards wird auch ein Pu-
blikumspreis vergeben. Dabei kdnnen
Sie, liebe Leser:innen, mit abstimmen.
Unter www.zertifikateaward.at ent-
scheiden Sie, welches in Osterreich

22 Quelle: Research and Markets; Stand: Februar 2026
23 Quelle: Relix Media; Stand: 12. M&rz 2026
24 Quelle: LANDR; Stand: 30. April 2026

aktive Geldinstitut ihrer Meinung nach
den Titel ,Bester Emittent im Bereich
Info & Service" verdient hat. Wenn Sie
mit unserem Service im vergangenen
Jahr zufrieden waren, freuen wir uns
sehr Uber Ihre Stimme.

Die Abstimmung lauft noch bis zum
24. Mai 2026.

25 Quelle: Erste Bank und Sparkasse;
Stand: 4. September 2025
26 Quelle: Morningstar; Stand: 29. April 2026

am Laufzeitende betrachtet wird. No-
tieren am Bewertungstag alle drei Ak-
tien auf oder Uber der Barriere, wird
die Anleihe zum Nennbetrag zurlick-
gezahlt. Liegt jedoch nur eine Aktie
darunter, erfolgt die Tilgung der An-
leihe durch die Lieferung der Aktie
mit der schlechtesten Kursentwick-
lung ausgehend vom Auslbungspreis
(Worst-of-Prinzip). In diesem Fall
bekommt man Aktien, die am Markt
weniger wert sind, als man urspring-
lich investiert hat. Dadurch besteht
die Mdglichkeit eines Kapitalverlusts.
Anleger:innen tragen auBerdem das
Bonitatsrisiko der Emittentin und der
Garantin, d.h. das Risiko von Ande-
rungen in der Kreditwurdigkeit oder
einer Zahlungsunfahigkeit.

Produktprofil:
15,50 % Credit Agricole Protect
Pro Streaming 26-27

Emittentin Crédit Agricole CIB
Financial Solutions
ISIN DEOOOA46JUY7
Basiswerte Netflix, Walt Disney,
Spotify
Begebungstag 01.06.2026
Falligkeit 01.06.2027
Verzinsung p.a. 15,50%
Nennbetrag EUR 1.000

Schlusskurs der
Basiswerte am
28.05.2026

65 % des
Auslibungspreises
100 %, laufende
Marktanpassung

Ausiibungspreise

Barriere bei finaler
Beobachtung

Erstausgabekurs

Weitere Informationen und die rechtlich
verbindlichen Bedingungen ...

ZERTIFIKATE
AWARD AUSTRIA

2026

27 Quelle: U.S. Bureau of Labor Statistics;
Stand: 10. April 2026
28 Quelle: The Hollywood Reporter; Stand: 10. April 2026
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Top informiert mit dem
InvestStories Blog

Mit unserem Blog InvestStories erhalten Sie
wochentlich Wissenswertes zu den Themen
Markte, Aktien, Megatrends, Nachhaltigkeit,
Finanz Know-How uvm. Zudem finden Sie
ausgewahlte Blog-Beitrage der Erste Asset
Management. Es ist somit fur jede und jeden
etwas dabei.

Also gleich abonnieren und am neuesten Stand
bleiben!

[y

Indien bleibt auf Wachstumskurs 30. Apr. 2026 Der Griff nach den Sternen - 22. Apr. 2026
und setzt auf neue Partnerschaften Der Weltraum wird zum Marktplatz
Mehr zu Indiens Wirtschaft Mehr zur Space Economy

Der Iran-Krieg und sein Folgen - 13. Apr. 2026 Die Dividendensaison hat 2. Apr. 2026
Welche Branchen besonders begonnen - Erntezeit fiir viele

betroffen sind Anleger:innen

Mehr zu den betroffenen Branchen Mehr zur Dividendensaision



https://www.sparkasse.at/investments/service-wissen/services/investmentblog/2026/04/02/dividendensaison2026
https://www.sparkasse.at/investments/service-wissen/services/investmentblog/blog-abo
https://www.sparkasse.at/investments/service-wissen/services/investmentblog
https://www.sparkasse.at/investments/service-wissen/services/investmentblog/2026/04/22/space-economy
https://www.sparkasse.at/investments/service-wissen/services/investmentblog/2026/04/13/iran_konflikt
https://www.sparkasse.at/investments/service-wissen/services/investmentblog/2026/04/30/indien
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Dividenden- und Value-Werte kdnnten 2026 wieder gefragt sein

Erfolgreiche Firmen erwirtschaften
in der Regel Gewinne. Diese kdnnen
entweder im Unternehmen verbleiben
und zum Beispiel fur Forschung und
Entwicklung oder flr eine Expansion
verwendet werden. Die Firmen kdnnen
aber auch einen Teil der Gewinne an
ihre Aktionare ausschutten. Dabei ha-
ben sich Aktien mit hohen Dividenden
Uber lange Zeitraume im Durchschnitt
besser als der breite Markt entwickelt.!
Einen vergleichbaren, langfristigen
Performance-Vorsprung haben auch
Value-Titel.! Das sind vor allem Aktien
aus traditionellen Sektoren wie Finan-
zen, Energie und Industrie mit ver-
gleichsweise niedrigen Bewertungen.
Allerdings ist die vergangene Perfor-
mance kein verlasslicher Indikator fur
zukunftige Renditen. AuBerdem ist zu
bedenken, dass Dividenden- und Va-
lue-Aktien in den vergangenen zehn
Jahren insgesamt schlechter als der
Gesamtmarkt liefen. Wachstumsaktien
entwickelten sich in dieser Zeit deutlich
besser.!

Defensive Werte wieder gefragt

Doch im ersten Quartal 2026 drehte
der Wind. Das globale Aktienmarkt-
umfeld war in diesem Zeitraum von
hoher Volatilitat, geopolitischen Un-
sicherheiten und einer ausgepragten
Stilrotation gepragt. Besonders be-
lastend wirkten dabei die Korrektur
der groBen US-Technologiewerte und
die Risikoaversion vieler Anleger:in-
nen infolge des anhaltenden Konflikts
im Nahen Osten. Dividenden- und Va-
lue-Aktien entwickelten sich in diesem

" Quelle: MSCI; Stand: 31. Marz 2026
2 Quelle: CME Group; Stand: 30. April 2026

schwierigen Umfeld deutlich besser als
der breite Markt. Wahrend der MSCI
World im ersten Quartal um 3,6 Pro-
zent fiel, legten der MSCI World High
Dividend um 4,2 Prozent und der MSCI
World Value um 1,2 Prozent zu.! Und
das, obwohl diese Indizes aus dem Ge-
samtindex hervorgehen, es also deut-
liche Uberschneidungen der Aktien
gibt. Auf Finfjahressicht belaufen sich
die Zuwdachse der genannten Indizes
unter teils deutlicher Marktvolatilitdten
und auf US-Dollar-Basis zum Stichtag
05.05.2026 auf rund 72 Prozent (MSCI
World), 62 Prozent (MSCI World Value)
und 49 Prozent (MSCI World High Di-
vidend). Hinweis: Die Wertentwicklun-
gen der Vergangenheit lassen keine
verlasslichen Rickschlisse auf die zu-
kunftige Entwicklung zu.

Die Rotation weg von Wachstumswer-
ten hin zu Dividend- und Value-Aktien
war also ein wesentlicher Faktor. In-
vestor:innen hinterfragten zunehmend
die Bewertungsniveaus, die Stabilitat
der Gewinnmargen und die Zinsab-
hangigkeit vieler US-Technologietitel.
Viele Anleger:iinnen setzten verstarkt
auf Substanzwerte mit stabilen Cash-
flows und hohen Dividendenrenditen.
AuBerdem wirkte sich der Energie-
preisanstieg infolge der Eskalation im
Nahen Osten positiv auf Aktien dieses
Sektors aus. Auch andere Sektoren wie
Finanzen und Basiskonsum, die tradi-
tionell als wachstumsschwach gelten,
aber daflr niedrig bewertet und divi-
dendenstark sind, entwickelten sich
robust. Gleichzeitig litten Wachstums-
werte starker unter den steigenden

3 Quelle: ECB Watch; Stand: 30. April 2026
4 Quelle: Handelsblatt; Stand: 28. April 2026

globalen Anleiherenditen. Auch das war
eine Folge des Iran-Konflikts. Aufgrund
der hdheren Energiepreise und damit
verbundener Inflationsrisiken wurden
zuvor erwartete Zinssenkungen am
Markt wieder ausgepreist. Zuletzt si-
gnalisierten die Markte fir die USA
ein weitgehend stabiles Zinsniveau.?
In Europa preisten die Finanzmarkte
fir den weiteren Jahresverlauf wieder
moderate Zinserhdhungen ein, auch
wenn Timing und Umfang angesichts
der wirtschaftlichen Unsicherheit of-
fenblieben.® Auch in Japan wird im Jah-
resverlauf ebenfalls mit hheren Zinsen
gerechnet.*

Die regionalen Unterschiede spie-
geln sich auch in der Entwicklung
des Dividendenfaktors wider. Dabei
stach Japan besonders hervor - be-
glnstigt durch eine schwachere Wah-
rung, solide Ertrdge exportorientierter
Unternehmen und eine allgemein ak-
tionarsfreundliche Firmenpolitik. Auch
Europa verzeichnete deutliche Zu-
gewinne bei Dividendenaktien, unter-
stutzt durch das hohe Gewicht von
Value- und Finanzwerten. In den USA
war der Effekt schwacher, da die Kor-
rektur bei Wachstumstiteln zeitweise
auch dividendenstarke Segmente be-
lastete. Zudem schafften die dortigen
Wachstumswerte im April ein erneutes
Comeback. Angesichts politischer und
makrookonomischer  Unsicherheiten,
insbesondere  hoher Energiepreise,
dirfte der Ausblick fir Dividenden-
aktien zwar eher positiv bleiben. Eine
Garantie, dass dieses Szenario eintritt,
gibt es aber nicht. Dividendenaktien

5 Quelle: Erste Asset Management; Stand: 27. April 2026
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ERSTE RESPONSIBLE STOCK
DIVIDEND - Sektorenim
Uberblick

. Informationstechnologie

. Finanzunternehmen

. Gesundheitwesen

. Nicht-Basiskonsumgiter

. Industrieunternehmen

. Basiskonsumagiiter

. Kommunitakionsdienst

. Grundstoffe
Quelle: Erste Asset Management; Stand: 30. April 2026
\ J
Im Rahmen des aktiven Managements
und in Folge von Marktbewegungen
kdnnen sich die genannten Portfolio-
positionierungen andern.

konnten sowohl schlechtere Renditen
als der breite Markt als auch Verluste
erzielen.

Fokus mit Schwerpunkt auf
Dividenden

Eine Moglichkeit, auf Dividenden zu
setzen, sind bewahrte Fonds wie der
ERSTE RESPONSIBLE STOCK DIVI-
DEND. Zum Stichtag am 28. April ver-
zeichnete er einen positiven Jahres-
start sowie relative Starke gegenuber
dem breiten Markt. Der Fonds setzt auf
qualitativ hochwertige Firmen mit Gber-
durchschnittlicher Dividendenrendi-

te, die in der Vergangenheit geringere
Kursschwankungen als vergleichbare
Aktien im Anlageuniversum aufwiesen.
Diese Firmen haben zwar oft niedri-
ge Wachstumsaussichten, aber daflr
meist glinstigere Bewertungen. Das ist
jedoch keine Garantie, dass sich der
Anlagestil in positiven Renditen nieder-
schlagt.

Der gute Jahresstart wurde von der
erfolgreichen Titelselektion der Fonds-
manager:innen uber alle Regionen hin-
weg getragen. Der Allokationseffekt
auf Sektor- und Landerebene war da-
gegen leicht negativ. Das lag vor allem
am Ausschluss des Energiesektors,
der sich nach Beginn des Kriegs im
Iran stark entwickelte. SchlieBlich ist
Nachhaltigkeit eines der Kriterien zur
Titelselektion. Dabei wird vor allem in
Aktien von Unternehmen investiert, die
nach o©kologischen, sozialen und fir-
menpolitischen Aspekten zu den Vor-
reitern zahlen. Zuletzt war der Fonds
zu fast zwei Drittel in den USA und rund
30 Prozent in Westeuropa investiert.
Die groBten Sektoren waren Finanzen,
Gesundheit und Technologie. Zusam-
men machten sie rund 57 Prozent des
Portfolios aus. Zu den am hochsten ge-
wichteten Aktien zahlten die US-Divi-
dendentitel Cisco Systems, Johnson &
Johnson und PepsiCo sowie Nokia aus
Finnland und Inditex aus Spanien.®

Interessant flr Anleger:innen ist, dass
sie beim ERSTE RESPONSIBLE STOCK
DIVIDEND zwischen drei verschiede-
nen Anlageklassen wahlen konnen.
Neben der thesaurierenden gibt es
eine jahrlich und eine quartalsweise
ausschuttende Variante. Die ange-
strebten Ausschittungsrenditen lie-
gen bei rund 3 Prozent pro Jahr bzw. 1
Prozent pro Quartal. Allerdings ist die
Hohe der Ausschuttungen nicht ga-
rantiert.

p
Ausschiittungsrenditen des
ERSTE RESPONSIBLE STOCK
DIVIDEND

2025
2024
2023
2022

2021

Quelle: Erste Asset Management; Stand: 30. April 2026
\ J

Hinweis: Investitionen bergen neben
Chancen auch Risiken. Die im Text an-
geflihrten Unternehmen sind beispiel-
haft ausgewahlt worden und stellen
keine Anlageempfehlung dar.

Produktprofil:
ERSTE RESPONSIBLE STOCK
DIVIDEND

ISIN AT0O000A32SU8
(Ausschutter
quartalsweise)
ATOOO0A1QAB1
(Ausschtter
jahrlich)
ATOOO0A1TQA79
(Thesaurierer)

Erstausgabetag 01.03.2017

Fondsrechnungs- 01.03. bis 28.02.

jahr

Ausschiittungs- 01.06.

datum

Empfohlene Behal- mindestens 6 Jahre

tedauer

Verwaltungsgebiihr bis zu 1,2 % p.a.
Depotbank Erste Group Bank
AG

Erste Asset
Management GmbH

Kapitalanlagege-
sellschaft

Weitere Informationen und die rechtlich
verbindlichen Bedingungen ...

Fondshinweise:

\

Der Fonds verfolgt eine aktive Veranlagungspolitik. Die Vermdgenswerte werden diskretionar ausgewahit.

Der Fonds orientiert sich an einem Vergleichsindex (aus lizenzvertraglichen Griinden erfolgt die konkrete Nennung des
verwendeten Index in Prospekt, Punkt 12 oder Basisinformationsblatt "Ziele"). Zusammensetzung und Wertentwicklung
des Fonds kdnnen wesentlich bis vollstandig, kurz- und langfristig, positiv oder negativ von jener des Vergleichsindex ab-
weichen. Der Ermessensspielraum der Verwaltungsgesellschaft ist nicht eingeschrankt.

~

®

° Quelle: Erste Asset Management; Stand: 27. April 2026
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ERSTE STOCK COMMODITIES

Aktive Allokation in Energie und Rohstoffe

Der Aktienfonds ERSTE STOCK COM-
MODITIES verzeichnete von 2022 bis
zum ersten Quartal 2025 eine Phase er-
hohter Volatilitdt und zwischenzeitlicher
Rickschlage, blickt jedoch in den ver-
gangenen 12 Monaten auf eine starke
Wertentwicklung zurtick, die sich auch
im laufenden Jahr fortgesetzt hat. Die
deutliche Outperformance zum globalen
Aktienmarkt ist Ausdruck eines Markt-
umfelds, das von einer Rotation von
Growth zu Value Titeln, geopolitischen
Spannungen sowie strukturellen Ange-
botsengpédssen auf den Energie- und
Rohstoffmarkten gepragt ist.

Der Fonds investiert in ein breit diver-
sifiziertes Universum aus Energie und
Rohstoffunternehmen, wobei beide Sek-
toren strategisch mit jeweils 50 Prozent
gewichtet sind. Diese Allokation wird
spatestens zum Monatsultimo konse-
quent rebalanciert. Im Energiesegment
umfasst das Portfolio integrierte Olkon-
zerne, Ol- und Gasforderer, Raffinerien
sowie Service-, Ausristungs- und Pipe-
lineunternehmen. Der Rohstoffbereich
deckt Industrie und Edelmetalle, Bau-
stoffe wie Zement, Chemie, Stahl, Diin-
gemittel sowie Papier und Verpackungs-
hersteller ab.

Im laufenden Jahr erweist sich der Ener-
giesektor als klarer Performance Treiber.

Der Sektor profitiert insbesondere vom
gestiegenen OQlpreis, der durch geo-
politische Unsicherheiten - allen voran
im Zusammenhang mit dem Iran-Kon-
flikt = nachhaltig beeinflusst wird. Das
Fondsmanagement agiert dabei op-
portunistisch: In Phasen steigender OI-
preise werden Férderunternehmen und
Raffinerien Ubergewichtet, wahrend bei
fallenden Preisen starker auf Pipelinebe-
treiber sowie Service und Ausristungs-
firmen gesetzt wird. Ein zentrales struk-
turelles Thema ist zudem Erdgas und
LNG, das als Brlickentechnologie einen
wesentlichen Beitrag zur Reduktion von
CO,-Emissionen leistet.

Der Rohstoffsektor zeigt sich heteroge-
ner. Wahrend energieintensive Bereiche
wie Stahl oder Zement phasenweise
unter Druck geraten kdnnen, profitieren
Diuingemittelhersteller haufig von stei-
genden Gaspreisen. Industriemetalle wie
Kupfer werden langfristig durch Energie-
wende, Elektromobilitat und Digitalisie-
rung gestltzt. Industriegase dienen als
defensiver Portfoliobaustein, wahrend
im Chemiesektor gezielt auf Unterneh-
men mit hoher Free Cash Flow Generie-
rung gesetzt wird. Goldminen, mit rund
10 bis 15Prozent gewichtet, ergadnzen
das Portfolio als eigenstandiger Perfor-
mance Faktor.
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Zu beachten ist, dass der Fonds eine
starke Abhangigkeit von Rohstoffprei-
sen aufweist und diese sehr volatil sein
konnen. Dies erfordert fur Anleger:in-
nen eine erhohte Risikobereitschaft und
einen mittel- bis langfristigen Anlageho-
rizont.

Insgesamt bietet der ERSTE STOCK
COMMODITIES eine Mdglichkeit an stei-
genden Energiepreisen zu partizipieren
und stellt einen Diversifikationsbaustein
flr Portfolios mit hoher IT- oder Growth-
Lastigkeit dar.

Vor dem Hintergrund anhaltender geo-
politischer Unsicherheiten, hoher Inves-
titionsanforderungen im Energiesektor
sowie struktureller Nachfrageimpulse
bei ausgewahlten Rohstoffen bleibt das
Marktumfeld herausfordernd, aber zu-
gleich chancenreich. Der flexible und
disziplinierte Investmentansatz erlaubt
es dem Fondsmanagement, sowohl zyk-
lische als auch strukturelle Trends gezielt
zu nutzen und das Portfolio laufend an
veranderte Rahmenbedingungen anzu-
passen.

Hinweis: Das Veranlagen in Wertpapiere
birgt neben Chancen auch Risiken.

p
Fondshinweise:

Der Fonds verfolgt eine aktive Veranlagungspolitik. Die Vermdgenswerte werden diskretiondr ausgewahit. Der Fonds
orientiert sich an einem Vergleichsindex (aus lizenzvertraglichen Griinden erfolgt die konkrete Nennung des verwende-
ten Index in Prospekt, Punkt 12 oder Basisinformationsblatt "Ziele"). Zusammensetzung und Wertentwicklung des Fonds
kénnen wesentlich bis vollstandig, kurz- und langfristig, positiv oder negativ von jener des Vergleichsindex abweichen.
Der Ermessensspielraum der Verwaltungsgesellschaft ist nicht eingeschrankt.

\

®
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Steigende Investitionen, hohe Erwartungen

Amazon im Spannungsfeld zwischen E-Commerce-Starke und KI-Offensive

Als Jeff Bezos 1994 mit einem elter-
lichen Startkapital von 300.000 Dollar
Amazon griindete, ahnte niemand, dass
damit der Grundstein fur einen der groB-
ten kommerziellen Erfolge des World
Wide Webs gelegt wurde. Ob Einkauf,
Cloud-Dienste, Streaming oder Wer-
bung - kaum ein Unternehmen ist so tief
in Wirtschaft und Konsum verankert wie
der Technologieriese aus Seattle.! Im
vergangenen Jahr erzielte Amazon ei-
nen Umsatz von 716,9 Milliarden Dollar.
Das sind fast zwei Milliarden US-Dollar
pro Tag. Kein anderes Unternehmen der
Welt erwirtschaftet mehr.2

Das Fundament des Erfolgs

Trotz der Expansion in viele Bereiche ist
und bleibt der Online-Handel mit Ab-
stand die groBte Umsatzquelle des Kon-
zerns. 2025 stand er fir fast zwei Drittel
der Gesamteinnahmen.® Millionen von
Kund:innen bestellen taglich Produk-
te, von Alltagsartikeln Uber Elektronik
bis hin zu Lebensmitteln — und Amazon
verdient jedes Mal mit, sei es Uber Ver-
kaufsprovisionen oder Logistikleistun-
gen. Programme wie ,Prime" verstarken
diesen Effekt zusatzlich: Kund:innen be-
stellen haufiger, weil Versand schneller,
einfache Rickgaben und zusatzliche
Services angeboten werden.*

Zweite Ertragssaule

Neben dem Online-Handel entwickelt
sich zunehmend das Werbegeschaft
zu einer wichtigen Saule.® Erfolgsga-
rant dafir ist die riesige Kundendaten-
bank mit weltweit Gber 310 Millionen
" Quelle: FAZ; Stand: 5. Februar 2021

2 Quelle: Tagesschau; Stand: 20. Februar 2026

® Quelle: Amazon; Stand: 5. Februar 2026
4 Quelle: Doofinder; Stand: 28. April 2026

aktiven Konten.* Sie ermoglicht es dem
Konzern, maBgeschneiderte Losungen
anzubieten, die sowohl fir Werbetrei-
bende als auch fir Konsument:innen
attraktiv sind. Nicht ohne Grund nutzen
immer mehr Unternehmen die Platt-
form, um ihre Produkte gezielt zu be-
werben und ihr Business aufzubauen.®
Gut fir Amazon: Mittlerweile erzielt der
Tech-Riese mit Werbung deutlich mehr
als er selbst flir Marketing ausgibt - ein
Zeichen fir die hohe Effizienz und Ska-
lierbarkeit des Geschafts.”

Strategische Erweiterung

Zusatzlich zur Monetarisierung von Da-
ten und Cloud-Infrastruktur rlickt nun
auch die physische Logistik verstarkt in
den Fokus. Mit dem kdrzlich angekiin-
digten Start der ,,Amazon Supply Chain
Services" (ASCS) 6ffnet der Konzern
sein globales Transport- und Fulfill-
ment-Netzwerk flr externe Unterneh-
men — unabhangig davon, ob diese ihre
Produkte Uber den Amazon-Marktplatz
vertreiben oder nicht.®

Damit entwickelt sich Amazon zuneh-
mend zu einem umfassenden Infrastruk-
tur-Anbieter im globalen Warenhandel.
Wahrend der Konzern in der Vergangen-
heit vor allem als bedeutender Auftrag-
geber fir Paketdienste wie DHL, FedEx
und UPS auftrat, tritt er nun mit eigenen
End-to-End-Ldsungen in direkten Wett-
bewerb zu diesen Logistikdienstleistern.
Das Angebot umfasst die gesamte Ket-
te von der Abholung in internationalen
Produktionsstatten bis zur Zustellung
an die Haustur.®

5 Quelle: Investing.com; Stand: 13. Oktober 2025

¢ Quelle: Aktienwelt 360; Stand: 27. Juli 2024

7 Quelle: Marketing Bérse; Stand: 10. Februar 2026
8 Quelle: About Amazon; Stand: 4. Mai 2026

Die Ertragsperle des Konzerns

Dreh- und Angelpunkt fir die Bilanz ist
allerdings die schnell wachsende Sparte
Amazon Web Services (AWS), in der das
Unternehmen seine Cloud-Computing-
Angebote zusammenfasst. Hier werden
Margen erzielt, die im Online-Handel nie
maoglich waren.® 2025 war der Bereich
fir weit mehr als die Halfte des opera-
tiven Gewinns verantwortlich, bei einem
Umsatzanteil von gerade einmal 15 Pro-
zent.® Was die Cloud-Plattform so erfolg-
reich macht, ist laut Expert:innen unter
anderem die Tatsache, dass sie viele vor-
gefertigte Standardlésungen beinhaltet,
die oftmals zuverlassiger, kostengins-
tiger und sicherer sind als Eigenkreatio-
nen oder Systeme von kleineren Wettbe-
werbern — darunter auch Telefonie oder
maschinelles Lernen. Fir einen wesent-
lichen Vorteil halten sie auBerdem die
stabile, leistungsfahige Infrastruktur, die
sich sehr gut skalieren lasst.!

KI-Boom als Wachstumsbe-
schleuniger

Fir kraftig Schub sorgen derzeit vor
allem der KI-Boom und die allgemeine
Verlagerung von Unternehmensprozes-
sen in die Cloud. Erst vor wenigen Wo-
chen meldete Amazon, dass der Tech-
nologieinvestor Prosus seine gesamte
KI- und Cloud-Infrastruktur auf AWS
verlagert. Die Partnerschaft soll Pro-
sus zweistellige Kosteneinsparungen
bringen und AWS-Technologie Uber das
gesamte Portfolio ausrollen.” Die An-
kiindigung reiht sich in eine Serie ver-
gleichbarer Deals.

® Quelle: Reuters; Stand: 4. Mai 2026

0 Quelle: Focus; Stand: 31. Mai 2022
" Quelle: Borse-Express; Stand: 4. Februar 2026
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3,2% 0,9%

Quelle: AboutAmazon.com; Stand: 29. April 2026

\.

Umsatzanteil der Geschaftsbereiche von Amazonim 1. Quartal 2026

. Online Store

. Dienstleistungen von Drittanbietern
. Amazon Web Services

. Webdienstleistungen

. Abonnements

. Physischer Store

. Sonstiges

Auch der Social-Media-Konzern Meta
hat kirzlich eine weitreichende Verein-
barung mit Amazon getroffen. Dabei
geht es um einen von AWS entwickelten
Prozessor namens Graviton, der speziell
fur den Einsatz in deren Cloud-Rechen-
zentren konzipiert wurde. Die Imple-
mentierung beginne mit mehreren zehn
Millionen Graviton-Prozessoren, erklar-
te Amazon.”?

Kl-Investitionsoffensive

Um die hohe Nachfrage bedienen und
im Wettbewerb mit anderen groBen
Tech-Konzernen mithalten zu konnen,
hat Amazon im Februar angekundigt,
in diesem Jahr 200 Milliarden Dollar
fur Investitionen auszugeben — so viel
wie noch nie. Der GroBteil davon soll
in den Ausbau von Kl-Technologien
und Rechenzentren flieBen. Ein zentra-
ler Bestandteil ist dabei auch die Ent-
wicklung eigener Hardware. Amazon
setzt verstarkt auf speziell entwickelte
Chips wie Trainium fir das Training von
KI-Modellen sowie Prozessoren, die
auf der ARM-Architektur basieren. Ziel
ist es, so die Abhangigkeit von exter-
nen Anbietern wie Nvidia zu reduzieren
und gleichzeitig die Kostenstruktur zu
verbessern.’®™ Bereits im November
hat Amazon in den USA zudem eine In-
vestition von bis zu 50 Milliarden Dollar
angekindigt, um Kl- und Supercompu-
ting-Infrastruktur speziell fir US-Re-
gierungsbehorden aufzubauen. Der
Bau soll noch in diesem Jahr starten.

Kreislauf-Geschaft

Fur Schlagzeilen sorgte der Tech-Rie-
se zuletzt mit der Nachricht, dass er
weitere 25 Milliarden Dollar in den KiI-
2 Quelle: IT Times; Stand: 25. April 2026

2 Quelle: hardwareLUXX; Stand: 10. April 2026

4 Quelle: finanztrends; Stand: 16. Februar 2026
5 Quelle: heise online; Stand: 25. November 2025

Newcomer Anthropic, Entwickler des
Chatbots Claude, investieren will. Die
strategische Bedeutung geht weit
Uber die reine Finanzspritze hinaus. Im
Gegenzug verpflichtet sich der Ope-
nAl-Rivale namlich, in den kommenden
zehn Jahren mehr als 100 Milliarden
Dollar fur AWS-Technologien auszu-
geben. Dabei geht es laut Berichten um
Halbleiter, also KlI-Chips und Rechen-
leistung. Dieses Investitionsmodell ist
in der Branche durchaus tblich, um Ka-
pital mit Infrastruktur zu verbinden. So
flieBt ein Teil der bereitgestellten Mittel
indirekt wieder an den Geldgeber zu-
ruck.s

Eigentlich eine runde
Investmentstory, aber...

Was Anleger:iinnen derzeit besonders
beschaftigt, ist die Frage, wann und
ob sich die Milliarden-Investitionen tat-
sachlich in (dauerhaftem) Wachstum
niederschlagen werden." Zunachst
jedenfalls werden sie wohl Cashflow
und Marge belasten — ebenso wie die
Mehrkosten durch Donald Trumps
Zolle. Hinzu kommt, dass auch die
schnell wachsenden AWS-Konkurren-
ten Microsoft und Google viel Geld in
den Ausbau von Rechenzentren und
Serverfarmen stecken — und somit den
Wettbewerb im wichtigen Cloud-Ge-
schaft weiter verscharfen.® Nicht zu
vergessen gilt, dass sich Amazon we-
gen seiner groBen Marktmacht sowohl
in den USA als auch in Europa immer
wieder intensiven Kkartellrechtlichen
Untersuchungen ausgesetzt sieht’®20
und chinesische Online-Plattformen
wie Temu und Shein den Konzern durch
extrem niedrige Preise im Online-Han-
del unter Druck setzen.?!

¢ Quelle: hardwareLUXX; Stand: 27. April 2026

7 Quelle: Ad Hoc News; Stand: 29. April 2026

'8 Quelle: Spiegel; Stand: 16. Februar 2026
¢ Quelle: Bundeskartellamt; Stand: 5. Februar 2026

Alternative zum
Direktinvestment

Wer bei Investments lieber vorsichtiger
agieren mochte, konnte daher einen
Blick auf die neue Erste Bank Fix Ku-
pon Express Anleihe auf Amazon wer-
fen. Das Papier zahlt unabhangig von
der Kursentwicklung einen fixen jahrli-
chen Zinskupon in Hohe von 6,00 Pro-
zent pro Laufzeitjahr. Die Anleihe wird
Uberdies am Ende der Laufzeit bereits
dann zum Nennbetrag getilgt, wenn die
Amazon-Aktie am finalen Bewertungs-
tag auf oder Uber der Finalen-Riickzah-
lungs-Barriere von 50 Prozent notiert.
Dank der Expressfunktion kann die
Anleihe zudem vorzeitig féllig werden.
Dazu muss die Aktie an einem der Be-
wertungstage auf oder Uber ihrem Aus-
Ubungspreis notieren. Kommt es jedoch
nicht zu einer vorzeitigen Ruckzahlung
und weist die Aktie am Laufzeitende
ein Minus von mehr als 50 Prozent auf,
kann ein Verlust bis hin zum Totalver-
lust des eingesetzten Kapitals entste-
hen, da eine entsprechende Anzahl von
Amazon-Aktien zum Ausutbungspreis
geliefert wird. Anleger:iinnen tragen
auBerdem das Bonitatsrisiko der Emit-
tentin, d. h. das Risiko von Anderungen
in der Kreditwirdigkeit oder einer Zah-
lungsunfahigkeit.

Produktprofil: 6,00 % Erste Bank
Fix Kupon Express Anleihe auf
Amazon.com Inc 26-30

Riickzahlungstage
Ausiibungspreis

Vorzeitige Riick-
zahlungs-Barriere

Finale-Riickzah-
lungs-Barriere

Erstausgabekurs

Emittentin Erste Bank der
oesterreichischen
Sparkassen AG
ISIN ATOOOOA3UHQ3
Basiswert Amazon.com Inc
Begebungstag 01.06.2026
Félligkeit 01.06.2030
Verzinsung p.a. 6,00 %
Nennbetrag EUR 1.000
Vorzeitige Jahrlich, erstmals

am 01.06.2027

Schlusskurs des
Basiswerts am
29.05.2026

100 % des
Auslibungspreises
50 % des
Austlibungspreises
100 %, laufende
Marktanpassung

Weitere Informationen und die rechtlich

verbindlichen Bedingungen....

\

20 Quelle: Tagesschau; Stand: 26. September 2023
21 Quelle: Focus; Stand: 24. Juli 2023
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Banco Santander forciert Expansion und Transformation

US-Geschaft soll Wachstumsimpulse liefern

So andern sich die Zeiten — war im Mit-
telalter der Name Santander eng mit
dem bedeutendsten Hafen der spani-
schen Region Kantabrien verbunden,
denkt man heute wohl in erster Linie
an die gleichnamige iberische GroB-
bank. Gemessen an ihrer Marktkapi-
talisierung von mehr als 145 Milliarden
Euro, einem weltweiten Filialnetz von
rund 8.000 Standorten und mehr als
198.000 Mitarbeitenden, gehoért Ban-
co Santander zu den weltweit groBten
Banken.' In Osterreich operiert das Un-
ternehmen uber die Santander Consu-
mer Bank GmbH, die ihre rund 400.000
Kund:innenin 29 Filialen sowie in einem
Kundenservice-Center in Eisenstadt
betreut.?

Ubernahme von Webster
Financial

Die Aktivitaten der Gruppe sind in flnf
globale Geschéaftsbereiche geblindelt:
Retail & Commercial Banking, Open-
bank, Corporate & Investment Banking,
Wealth Management & Insurance und
Payments, wobei Retail & Commercial
Banking den groBten Beitrag zum Ge-
samtumsatz von 58,7 Milliarden Euro
im Geschaftsjahr 2025 beisteuerte.®
Dieser soll allerdings, ebenso wie der
Gewinn, in den kommenden Jahren
massiv. hochgefahren werden. So
plant Santander-Verwaltungsratsche-
fin Ana Botin den Rekordgewinn von
zuletzt 14,1 Milliarden Euro bis zum
Jahr 2028 auf 20 Milliarden Euro zu
steigern.* Auf dem Weg dorthin sollen
Kosten gesenkt, Effizienz forciert und
die Kundenzahl von circa 180 Millionen
' Quelle: MarketScreener; Stand: 27. April 2026

2 Quelle: Santander Osterreich; Stand: 27. April 2026
3 Quelle: Banco Santander; Stand: 3. Februar 2026

auf 210 Millionen ausgebaut werden.
Dabei helfen dirfte die jlingste Ankin-
digung, die US-Regionalbank Webster
Financial zu Ubernehmen, wodurch
Banco Santander mit einem Schlag in
den Kreis der zehn gréBten Geschafts-
banken in den USA aufsteigen kdnnte.
Bei aller Euphorie tber den vermeint-
lichen Ausbau des US-Geschafts darf
jedoch nicht vergessen werden, dass
die Ubernahme mit einer hohen Inves-
tition von kolportierten 12,2 Milliarden
US-Dollar einhergehen wirde.

Investmentalternative

Nach Jahren struktureller Stabilisie-
rung profitierte die europaische Ban-
kenbranche zuletzt von einem ver-
gleichsweise glinstigen Zinsumfeld.
Vor dem Hintergrund zyklischer Zins-
bewegungen und potenziell sinkender
Margen richtet Banco Santander den
strategischen Fokus verstarkt auf Di-
gitalisierung und geografische Diversi-
fikation, insbesondere auf wachstums-
starke Markte auBerhalb Europas.>®
Zugleich steht die iberische Bank im
Zuge der strategischen Transformation
vor der Aufgabe, hohe Investitionen in
Effizienzprogramme mit einem aktiven
Kapital- und Risikomanagement in Ein-
klang zu bringen, um die Wachstums-
spielrdume langfristig abzusichern.”

Wer eine Veranlagung in die Santan-
der-Aktie in Erwagung zieht, kdnnte als
Alternative einen Blick auf die neue Bo-
nus Pro Anleihe der Erste Bank werfen.
Die Anleihe wird zum Laufzeitende zu
144 Prozent des Nennbetrags zurlck-
4 Quelle: Deutsche Bérse; Stand: 25. Februar 2026

5 Quelle: European Banking Authority; Stand: 29. April 2025
¢ Quelle: IT-boltwise; Stand: 11. April 2026

gezahlt, sofern der Kurs der Santander
Aktie am Bewertungstag in zwei Jah-
ren auf bzw. Uber ihrem Auslibungs-
preis, dem Schlusskurs der Aktie am
29.05.2026, notiert. Liegt der Kurs am
Bewertungstag dagegen unter dem
Ausibungspreis, entféllt die Bonuszah-
lung und die Tilgung der Anleihe erfolgt
durch Lieferung von Santander-Aktien.
In diesem Fall bekommt man Aktien, die
am Markt weniger wert sind, als man
urspringlich investiert hat. Dadurch
besteht die Moglichkeit eines Kapital-
verlusts. Anleger:innen tragen auBer-
dem das Bonitatsrisiko der Emittentin,
d.h. das Risiko von Anderungen in der
Kreditwurdigkeit oder einer Zahlungs-
unfahigkeit.

4 N
Produktprofil:

Erste Bank Bonus Pro Anleihe auf
Banco Santander SA 26-28

Austlibungspreis

Riickzahlungskurs

Erstausgabekurs

Emittentin Erste Bank der
oesterreichischen
Sparkassen AG

ISIN ATOOOOA3UHUS

Basiswert Banco Santander SA

Begebungstag 01.06.2026

Finale Falligkeit 01.06.2028

Nennbetrag EUR 1.000

Weitere Informationen und die rechtlich

Schlusskurs des
Basiswerts am
29.05.2026

144 %, abhéangig
vom Schlusskurs
der Aktie am
Bewertungstag

100 %, laufende
Marktanpassung

verbindlichen Bedingungen ...

\

7 Quelle: Reuters; Stand: 27. Marz 2026
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Europaische Stahlindustrie im Umbruch

voestalpine trotzt der Krise

Ausgerechnet die Luftfahrtbranche, die
zuletzt infolge der Eskalationen im Na-
hen Osten unter starken Druck geraten
ist!, sorgt beim Osterreichischen Stahl-
und Technologiekonzern voestalpine
fur volle Auftragsbicher. So vermelde-
te das Unternehmen im April, dass man
sich Bestellungen mit einem Gesamtvo-
lumen von rund einer Milliarde Euro Uber
die nachsten flinf Jahre gesichert habe
- ein Rekordauftrag, der unter anderem
auf das Konto des Flugzeugherstellers
Airbus geht, der Schmiedeteile flr Trieb-
und Fahrwerke ebenso wie Logistikleis-
tungen nachfragt.?

EU-SchutzmaBnahmen

Und auch in der Division Verarbei-
tung, die neben der Stahlproduktion,
den Hochleistungswerkstoffen und
den Bahnsystemen eines der vier Ge-
schaftsfelder ausmacht, gibt es einen
Rekord zu verkiinden. So wird flr rund
41 Millionen Euro fur einen tlrkischen
Logistikdienstleister ein moderner Lo-
gistikhub flir Sportartikel in Istanbul
entstehen - flr voestalpine gleichbe-
deutend mit dem groBten Auftrag im
Bereich der Hochregallagersysteme.®
Ferner dirfte voestalpine von stren-
geren SchutzmaBnahmen der EU pro-
fitieren, welche die europaische Stahl-
industrie vor globalen Uberkapazitaten
bewahren mochte. So werden ab Mitte
2026 die zollfreien Importmengen auf
18,3 Millionen Tonnen jahrlich gesenkt,
wahrend bei Uberschreitung Zélle von
50 Prozent fallig werden.* Vorstands-
chef Herbert Eibensteiner hatte dies
bereits in der Vergangenheit gefordert
" Quelle: ZDFheute; Stand: 21. April 2026

2 Quelle: ORF.at; Stand: 8. April 2026
3 Quelle: voestalpine; Stand: 15. Janner 2026

und darin einen ,wichtigen Schritt zur
Eindammung der Uber die vergangenen
Jahre verstarkten Importschwemme
und zur Sicherung der europaischen
Stahlindustrie" gesehen.’ Gleichzei-
tig verschaffen neue EU-CO,-Z6lle auf
Stahlimporte voestalpine Rlckenwind
bei ihrem 1,5 Milliarden Euro schweren
Dekarbonisierungsprogramm ,green-
tec steel".®

Strukturiertes Stahl-Investment

Problematisch gestalten sich fir vo-
estalpine weiterhin die hohen US-Zélle
von bis zu 50 Prozent auf Spezialrohre,
sogenannte Tubulars.” Auch globale
Unsicherheiten, steigende Energiekos-
ten sowie die hohe zyklische Abhangig-
keit vom europaischen Automobil- und
Industriesektor, der zuletzt mit Schwa-
chen zu kd@mpfen hatte, dirfen nicht
unterschatzt werden. Wer bei voestal-
pine daher vorsichtiger agieren mochte,
konnte einen Blick auf die neue Memory
Express Anleihe von Erste Bank werfen.
Das Papier schitzt vor Kursverlusten
der voestalpine-Aktie bis zu 35 Prozent
und bietet gleichzeitig die Chance auf
einen jahrlichen Zinskupon von 8,5 Pro-
zent p.a. Eine vorzeitige Ruckzahlung
erfolgt, wenn die Aktie an einem der
jahrlichen Bewertungstage auf oder
Uber ihrem Startwert (Auslibungspreis)
notiert. Liegt die Aktie darunter, aber
auf oder Uber der Kupon-Barriere, wird
der Zinskupon gezahlt und die Laufzeit
verlangert sich um ein weiteres Jahr.
Bei noch tieferen Kursen entfallt der Ku-
pon zundchst, kann aber nachgereicht
werden, wenn an einem der folgenden
4 Quelle: Europdischer Rat; Stand: 24. April 2026

5 Quelle: Marketscreener; Stand: 8. Oktober 2026
¢ Quelle: Trading-Treff; Stand: 21. Marz 2026

Stichtage die Bedingungen wieder er-
fullt sind (Memory-Effekt). Am finalen
Bewertungstag entscheidet die Finale-
Rlckzahlungs-Barriere ob die Anleihe
zum Nennbetrag inklusive aller ausste-
henden Zinsen zurlickgezahlt wird oder
voestalpine-Aktien zum Ausubungs-
preis geliefert werden. Im letzteren Fall
bekommt man Aktien, die am Markt
weniger wert sind, als man urspriing-
lich investiert hat. Dadurch besteht die
Moglichkeit eines Kapitalverlusts. An-
leger:innen tragen auBerdem das Boni-
tatsrisiko der Emittentin, d. h. das Risiko
von Anderungen in der Kreditwiirdigkeit
oder einer Zahlungsunfahigkeit.

e )
Produktprofil: Erste Bank
Memory Express Anleihe auf
voestalpine AG 26-31

Emittentin Erste Bank der
oesterreichischen
Sparkassen AG
ISIN ATOO00A3UHR1
Basiswert voestalpine AG
Begebungstag 01.06.2026
Finale Falligkeit 01.06.2031
Memory-Zinssatz  8,5%
Nennbetrag EUR 1.000
Vorzeitige Jahrlich, erstmals am
Riickzahlungstage 01.06.2027

Schlusskurs Basis-
wert am 29.05.2026

Ausiibungspreis

Vorzeitige Riick- 100 % des
zahlungs-Barriere  Ausibungspreises
Finale-Riickzahl- 65 % des

ungs-Barriere
Erstausgabekurs

Austibungspreises

100 %, laufende
Marktanpassung

Weitere Informationen und die rechtlich
verbindlichen Bedingungen ...

r
L

7 Quelle: boerse-express; Stand: 25. April 2026
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Wichtige rechtliche Hinweise

Hierbei handelt es sich um eine
Werbemitteilung und nicht um eine An-
lageberatung.

Anleihen und Strukturierte Anleihen wer-
den in Osterreich 6ffentlich angeboten.
Die Rechtsgrundlage dafir und daher
ausschlieBlich verbindlich sind die End-
glltigen Bedingungen sowie der (Ba-
sis-)Prospekt sowie allféllige Nachtrage.
Verschiedene Verordnungen der Euro-
paischen Union und das Osterreichische
Kapitalmarktgesetz schreiben fir diese
Produkte einen Prospekt vor: siehe Pro-
spektverordnung (EU) 2017/1129 bzw.
Delegierte Verordnungen der Kommis-
sion (EU) 2019/980 und (EU) 2019/979.
Die Emittentin hat diesen Prospekt er-
stellt, die zustandige Behorde des Her-
kunftsmitgliedstaates hat ihn genehmigt
(gebilligt). Dies bedeutet aber nicht, dass
diese Behorde das konkrete Wertpapier
auch empfiehlt. Fir bestimmte, soge-
nannte ,verpackte Anlageprodukte” im
Sinne der PRIIPs-Verordnung ist dartber
hinaus ein Basisinformationsblatt (,,BIB")
gesetzlich vorgeschrieben. In diesem
werden die wichtigsten Merkmale des
entsprechenden Finanzprodukts darge-
stellt.

Eine Veranlagung in Wertpapiere birgt
neben den geschilderten Chancen auch
Risiken. Wir diirfen dieses Finanzprodukt
weder direkt noch indirekt natirlichen
bzw. juristischen Personen anbieten,
verkaufen, weiterverkaufen oder liefern,
die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmens-
sitz in einem Land haben, in dem dies
gesetzlich verboten ist.

Wir dirfen in diesem Fall auch keine
Produktinformationen anbieten. Dies gilt
besonders fir die USA sowie "US-Per-
sonen" wie sie die Regulation S unter
dem Securities Act 1933 in der gultigen
Fassung definiert.

Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Pro-

dukt zu erwerben, das schwer zu ver-

stehen sein kann. Bevor Sie eine Anla-

geentscheidung treffen, empfehlen wir

Ihnen, die vollstandigen Informationen

zum jeweiligen Finanzprodukt zu lesen:

- den (Basis-)Prospekt

- die Endgliltigen Bedingungen

— allféllige Nachtrage sowie gegebenen-
falls

- das Basisinformationsblatt (BIB) und

- die ,Informationen fiir Anleger:innen
gemaB § 21 Alternative Investment-
fonds Manager-Gesetz (AIFMG)"

Diese Unterlagen erhalten Sie kostenlos
hier: Erste Bank der oesterreichischen
Sparkassen AG, Am Belvedere 1, 1100
Wien

Sie konnen die Unterlagen auch elekt-
ronisch abrufen: https://www.sparkasse.
at/erstebank/rechtliche-dokumente/ers-

te-bank-emissionen/prospekte/anleihen
oder https://www.sparkasse.at/erste-

bank/rechtliche-dokumente/erste-bank-

emissionen

Fonds der EAM: Erste Asset Management
GmbH, Am Belvedere 1, 1100 Wien

Sie kénnen die Unterlagen auch elektro-
nisch abrufen: www.erste-am.at - Pflicht-

veroffentlichungen

Impressum (vollstandiges Impressum unter www.erstebank.at/impressum abrufbar):
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Anleihen der Credit Agricole:

Crédit Agricole, 12 place des Etats-Unis,
CS 70052, 92547 Montrouge CEDEX
(France).

Sie konnen die Unterlagen auch elektro-
nisch abrufen unter:
https://www.documentation.ca-cib.com/

IssuanceProgram

Beachten Sie auch unsere Kundeninfor-
mation , Informationen tber uns und unse-
re Wertpapierdienstleistungen”.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen
sind genereller Natur und beriicksichtigen
nicht die personlichen Merkmale unserer
Anleger:innen hinsichtlich der Erfahrun-
gen und Kenntnisse, des Anlageziels, der
finanziellen Verhaltnisse, der Verlusttrag-
fahigkeit oder Risikotoleranz.

Interessenkonflikte:

Die Erste Bank Oesterreich ist mit der Ers-
te Group Bank AG und den o&sterreichi-
schen Sparkassen verbunden.

Die Erste Asset Management GmbH ist mit
der Erste Bank und den osterreichischen
Sparkassen verbunden.

Herausgeberin: Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG, Am Belvedere 1, 1100 Wien, Layout & Gestaltung: Benjamin Volimann,
k25 Neue Medien. Neue Werbung., Erscheinungsweise: 12 x jahrlich
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