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Credit Suisse zum Versicherungs-Sektor

Credit Suisse bekraftigen fiir den europaischen Versicherungssektor die Einstufung ,,market weight"'.

Es sei offensichtlich, dass sich der Wettbewerb insbesondere im Bereich Wohngebaude- und Sachversicherungen
in den vergangenen Monaten verscharft habe. Dies habe sich in den Quartalsergebnissen der Anbieter spurbar
niedergeschlagen. Die Kursverluste bei Aktien und Bonds diirften wiederum die Buchwerte der Unternehmen
signifikant verringern.

Sofern die Anleihen-Renditen fortgesetzt steigen sollten, sei auch eine weitere Wettbewerbsverscharfung bei den
Sachversicherern wahrscheinlich. Hohere Renditen wiirden die Versicherer dazu bewegen, viel Neugeschaft
anzustreben, um die Pramien mit hohen Renditen anlegen zu kdnnen. Steigende Inflationsraten wiederum
durften die Belastungen aus Schadensleistungen erhohen und deshalb die Bildung hoherer Reserven forcieren.
Samtliche dieser Faktoren seien auf lange Sicht wertvernichtend. lhr Einfluss werde sich nichtsdestotrotz in den
kommenden Jahren verstarkt niederschlagen.

Insgesamt seien die erzielbaren Pramien im Riickversicherungsbereich derzeit héher, so dass Anleger bevorzugt
Engagements in groBe Riickversicherungskonzerne tatigen sollten. Vor diesem Hintergrund stufe man die Titel
der Miinchener Riick weiterhin mit ,,outperform’’ und einem reduzierten Kursziel von 126 Euro ein.

Im Sach-Bereich sei die Allianz-Aktie weiter der bevorzugte Titel mit einem reduzierten Kursziel von 142 Euro. Die
Titel der Allianz wiirden derzeit nur mit dem 1,48fachen ihres Buchwerts gehandelt. Zudem habe der Konzern im
vergangenen Jahr zusatzliche Risiko-Riickstellungen im Umfang von 1,2 Milliarden Euro gebildet, anstatt diese
abzubauen.

Fiir die Titel des britischen Versicherers Aviva bekraftige man die Einstufung ,,neutral’ und das Kursziel von 829
Pence.

Im Artikel besprochene Instrumente

Aviva PLC Lang & 14.04.2021 4,68 -0,04 -0,81 4,72 4,67
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Miinchener Riick. XETRA 14.04.2021 261,80 -3,10 -1,17 264,45 261,00
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Allianz SE XETRA 14.04.2021 217,25 -1,35 -0,62 218,40 216,15
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15 .2 Resultieren Schaden des Nutzers aus dem Verlust von Daten, so haftet BorseGo hierfuir unabhangig von einer etwaigen Beteiligung nicht,
soweit die Schaden durch eine zweckgemadBe, regelmaBige und vollstandige Sicherung aller relevanten Daten durch den Nutzer vermieden
worden waren.

15.3 Im ubrigen haften BorseGo, ihre gesetzlichen Vertreter und Erfiillungsgehilfen nur bei Verletzung des Lebens, des Koérpers, der
Gesundheit oder bei Verletzung wesentlicher Vertragspflichten (Kardinalpflichten), das heiBt solcher Pflichten, deren Erfiillung die
ordnungsgemaBe Durchfilhrung des Vertrages tiberhaupt erst ermoglicht und auf deren Einhaltung der Nutzer regelmaBig vertrauen darf,
und deren Verletzung auf der anderen Seite die Erreichung des Vertragszwecks gefahrdet. BorseGo haftet weiterhin fiir Schaden, die aus dem
Fehlen zugesicherter Eigenschaften beruhen, sowie fiir sonstige Schaden, die auf einer vorsatzlichen oder grob fahrlassigen Pflichtverletzung
von BorseGo, seiner gesetzlichen Vertreter oder Erfiillungsgehilfen beruhen.

15 .4 Bei der Verletzung wesentlicher Vertragspflichten (vgl. Ziff. 15.3) haftet BorseGo nur auf den vertragstypischen, vorhersehbaren
Schaden, wenn dieser einfach fahrlassig verursacht wurde, es sei denn, es handelt sich um Schadensersatzanspriiche des Kunden aus einer
Verletzung des Lebens, des Korpers oder der Gesundheit.

15.5 Weitergehende Anspriiche des Nutzers auf Schadensersatz sind ausgeschlossen. Die Vorschriften des Produkthaftungsgesetzes bleiben
unberihrt.

§ 17 Risikohinweis

Die Informationen und Services auf den Portalen von BérseGo wenden sich an registrierte sowie nichtregistrierte Nutzer. Die Angebote, die
der Nutzer auf den Portalen von BorseGo findet, richten sich jedoch ausdriicklich nicht an Personen in Landern, die das Vorhalten bzw. den
Aufruf der darin eingestellten Inhalte untersagen, insbesondere nicht an US-Personen im Sinne der Regulation S des US Securities Act von
1933 sowie Internet-Nutzer in GroBbritannien, Nordirland, Kanada und Japan. Jeder Nutzer ist selbst verantwortlich, sich tiber etwaige
Beschrankungen vor Aufruf der Portale zu informieren und diese einzuhalten.

Insbesondere weist BorseGo hierbei auf die bei Geschaften mit Optionsscheinen, Derivaten und derivativen Finanzinstrumenten besonders
hohen Risiken hin. Der Handel mit Optionsscheinen bzw. Derivaten ist ein Finanztermingeschaft. Den erheblichen Chancen stehen
entsprechende Risiken gegenuber, die nicht nur einen Totalverlust des eingesetzten Kapitals, sondern dariiber hinausgehende Verluste nach
sich ziehen kdnnen. Aus diesem Grund setzt diese Art von Geschaften vertiefte Kenntnisse im Bezug auf diese Finanzprodukte, die
Wertpapiermarkte, Wertpapierhandelstechniken und -strategien voraus.

Soweit BorseGo Borsen- oder Wirtschaftsinformationen, Kurse, Indizes, Preise, Nachrichten, Marktdaten sowie sonstige allgemeine
Marktinformationen auf ihren Portalen bereitstellt, dienen diese nur zur Information und zur Unterstiitzung der selbststandigen
Anlageentscheidung des Nutzers. Auch wenn BorseGo alle eingebundenen Informationen sorgsam uberpriift, erhebt BorseGo keinen
Anspruch auf inhaltliche Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat. Es obliegt dem Nutzer selbst, die Richtigkeit, Vollstandigkeit und
Aktualitat dieser Daten zu Uberprifen. Dies betrifft insbesondere, aber nicht ausschlieBlich, Kursdaten von Drittquellen. Die genannten
Informationen stellen keine Aufforderung zum Kaufen, Halten oder Verkaufen von Wertpapieren und derivativen Finanzprodukten dar und
begriinden kein individuelles Beratungs- oder Auskunftsverhaltnis. Sie sind keine Rechts-, Steuer- oder sonstige Beratung und kdnnen eine
solche auch nicht ersetzen.

Bevor der Nutzer Investmententscheidungen trifft, sollte er sich sorgfaltig tiber die Chancen und Risiken des Investments informiert haben.
Aus einer positiven Wertentwicklung eines Finanzprodukts in der Vergangenheit kann keinesfalls auf zukiinftige Ertrage geschlossen werden.
BorseGo Uibernimmt keine Haftung fiir die erteilten Informationen, die von BorseGo als vertrauenswiirdig erachtet wurden, fur bereitgestellte
Handelsanregungen sowie fiir deren Vollstandigkeit.

Leser sowie Teilnehmer an multimedialen Veranstaltungen wie Webinare, Online-Seminare, Seminare oder Vortragsveranstaltungen, die
aufgrund der verdffentlichten Inhalte Anlageentscheidungen treffen bzw. Transaktionen durchfiihren, handeln in vollem Umfang auf eigene

Gefahr und auf eigenes Risiko.

BorseGo Ubernimmt keine Haftung fiir die Inhalte externer Links. Fiir den Inhalt der verlinkten Seiten sind ausschlieBlich deren Betreiber
verantwortlich. Eine Haftung von BorseGo fur die Inhalte derartiger Internetseiten ist ausgeschlossen, soweit dies gesetzlich zulassig ist.

Stand: September 2019

Das Dokument mit Abbildungen ist urheberrechtlich geschiitzt. Die dadurch begriindeten Rechte, insbesondere des Nachdrucks, der
Speicherung in Datenverarbeitungsanlagen sowie das Darstellen auf einer Website liegen, auch nur bei auszugsweiser Verwertung, bei der
BorseGo AG. Alle Rechte vorbehalten.
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