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EDITORIAL

LAURA SCHWIERZECK
Chefredakteurin

Liebe Leser,

»Verstehen Sie jetzt, wie Borse richtig geht, und gewinnen
Sie einen Jaguar F-PACE, so lautet das Motto beim dies-
jahrigen Boérsenspiel Trader. Denn Risiken richtig einschatzen,
verschiedene Finanzprodukte kennen, eine Strategie haben
und jederzeit wohllUberlegte Entscheidungen treffen sind die
Grundlagen, die beim Handel an der Bérse zum Erfolg flUhren.

Bereits zum 14. Mal in Folge veranstaltet die Commerzbank
gemeinsam mit BORSE ONLINE, Boérse Stuttgart, comdirect
bank, Jaguar, n-tv sowie t-online.de das erfolgreiche Bérsen-
spiel Trader. Mit einem fiktiven Depot und unter realen Handels-
bedingungen wird das Commerzbank-Derivateteam acht
Wochen lang den Trader 2016 suchen. Trainieren Sie lhre
Fahigkeiten, um sich im Auf und Ab an den Finanzmarkten
zu behaupten. Dem besten Trader durfen wir bei der groBen
Preisverleihung im November den Hauptpreis Uberreichen.
Aber nicht nur der Gesamtsieger darf sich freuen. Neben
dem Hauptpreis winken den erfolgreichsten Spielern achtmal
2.222 Euro. Diese gewinnen diejenigen Trader, die jeweils
innerhalb einer Woche die beste Performance unter allen
Teilnehmern erreichen. Und selbst wenn es nicht fir den
ersten Platz reichen sollte - mitspielen lohnt sich bis zum
Ende des Spiels. Denn es werden unter allen aktiven Spielern
insgesamt finf Apple iPad Pro verlost. Uber das Spiel hinaus
gewinnt jeder: Denn nur in einem Borsenspiel lassen sich
ganz ohne Risiko die Erfahrungen mit Aktien, Options-
scheinen und Zertifikaten vertiefen und neue Strategien
ausprobieren! Melden Sie sich jetzt kostenlos an unter
www.trader-2016.com.

Wir wlnschen Ihnen viel Freude beim Lesen der aktuellen
Ausgabe und viel Erfolg beim Trader 2016!
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Den Niedrigzinsen trotzen! - Produkte, Strategien, Chancen

Investment-Dialog in Frankfurt am Main

Da sich der Frankfurter Bérsentag leider in das nachste Jahr
verschiebt, méchten wir Sie zusammen mit vier weiteren Part-
nern zu einer Sonderveranstaltung in der Alten Bérse Frankfurt
einladen. Erfahren Sie mehr Uber die Welt der ETFs, ETCs, Fonds
und Zertifikate. In verschiedenen Vortragen prasentieren aus-
gewahlte Referenten Interessantes rund um die Bérse und den
Einsatz verschiedener Produkte.

Als ETF-Partner der Veranstaltung freut sich das ComStage-
Team, Sie auf der Veranstaltung begrifBen zu durfen. Der Eintritt
ist kostenfrei. Informieren Sie sich Uber Funktionsweise, Einsatz-
moglichkeiten, Sparplédne und Vor- und Nachteile der passiven
Investments. Herr Meyer zu Drewer und Kollegen aus dem
Handlersaal der Commerzbank stehen Ihnen Rede und Antwort.
Freuen Sie sich auf interessante Vortrage, eine Diskussionsrunde
geleitet von der Deutschen Borse und einen Erfahrungsaus-
tausch mit Experten aus der Finanz- und Borsenwelt.

Wann: 17. September 2016, von 10.00 bis 14.30 Uhr

Wo: Alte Borse Frankfurt, Industrie- und Handelskammer
Frankfurt, Bérsenplatz 4, 60313 Frankfurt

Eintritt: Kostenfrei mit Anmeldung unter
www.b2ms-seminare.de/investmentdialog

Vortrag: ETFs: GUnstig und breit diversifiziert investieren -

Passive Investments weiter auf dem Vormarsch
(von 10.45 bis 11.30 Uhr)

Referent: Thomas Meyer zu Drewer, Geschaftsfihrer
ComStage ETFs

www.b2ms-seminare.de/investmentdialog

Auch im vierten Quartal 2016

3,90-Euro-Aktion der comdirect comdlrect

Kunden der comdirect bank haben Grund zur Freude: Die
erfolgreiche 3,90-Euro-Aktion wird auch im vierten Quartal 2016
weitergefUhrt. So kbnnen alle comdirect bank-Kunden bis
zum 31. Dezember 2016 alle Produkte der Commerzbank mit
einem Aktienunderlying zu einer PauschalgebUhr von 3,90 Euro
handeln.

Dies gilt fur den auBerbdrslichen Handel im LiveTrading der
comdirect ab einem Ordervolumen von 1.000 Euro je Order.
Profitieren Sie von einer Top-Auswahl von Uber 160.000 Produk-
ten auf Aktien. Dazu zahlen Optionsscheine, Zertifikate und
Aktienanleihen auf Uber 600 verschiedene Unternehmen. Weitere
Free Trade- und Flat Fee-Aktionen finden Sie auf Seite 35.
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Jetzt kostenlos bestellen

Die neue Faktor-Zertifikate-Broschiire

COMMERZBANK

Die Bank an Ihrer Seite

e

Hebeln Sie die Markte - lernen Sie die Funktionsweise von Faktor-Zertifikaten naher
kennen und erfahren Sie, wie Sie mit den Produkten ausgepragte Trendverlaufe mit
einem Hebel begleiten oder kurzfristige Kursbewegungen flr sich nutzen kénnen.

Ein kurzer Uberblick der Inhalte
Grundlagen: So funktionieren Faktor-Zertifikate
Hebel, Finanzierungs- und Zinskomponente: Worin liegt der Unterschied?
Pfadabhangigkeit: Was bedeutet das und was gilt es zu beachten?

Hebelwirkung und Anpassungsereignisse Fﬂktﬂr-zﬂrtl‘ﬂkﬂte

Verhalten bei konstanten und schwankenden Kursverlaufen e bin Gan e PAUAS e

Jetzt kostenlos bestellen! Siehe Bestellkupon auf Seite 56.

DDV-Trend-Umfrage DD

Anleger sehen Aufwartspotenzial beim DAX  occcnerperiate

Knapp die Halfte der Privatanleger in Deutschland geht davon Jahr waren dagegen noch 60 Prozent der Anleger optimistisch.
aus, dass der Leitindex DAX bis Jahresende zulegen wird. 20 Prozent vertreten die Auffassung, dass es keine groBeren
47 Prozent erwarten in den verbleibenden Monaten weiter stei- Veranderungen geben wird. Immerhin knapp ein Drittel der
gende oder sogar stark steigende Kurse. Im zurlckliegenden Befragten sieht hingegen bis zum Jahresende fallende oder

stark fallende Kurse beim DAX. Im Vorjahr war es nur jeder
Vierte, der von sinkenden Indexstanden ausging. Das sind die

Wie wird sich nach lhrer Einschdtzung der DAX bis zum Jahresende Kernaussagen der aktuellen Trend-Umfrage des Deutschen

entwickeln? Derivate Verbands (DDV).

»Nach wie vor sehen wir eine sehr expansive Geldpolitik vieler

Der DAX wird
ol Zentralbanken. Die Druckerpressen laufen auf Hochtouren.
steigen
B gleich bleib Angesichts mangelnder Anlagealternativen durfte wohl auch
gleici elpen
B fallen weiterhin viel Geld am Aktienmarkt investiert werden, zumal sich
B stork fallen die Wogen an den Kapitalmarkten nach dem Brexit-Votum etwas
B stork steigen geglattet haben. Trotz der Schwankungsrisiken haben Privat-

anleger verstanden, dass sie im Niedrigzinsumfeld nicht ohne
weiteres auf Finanzprodukte wie Aktien, Fonds oder Zertifikate
verzichten kdnnen«, so Lars Brandau, GeschéftsfUhrer des DDV.

Stand: 10. August 2016; Quelle: Deutscher Derivate Verband (DDV) :
www.derivateverband.de
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Marktmonitor

Finanz- und Kapitalmarkte
iIm Uberblick

LVMH-AKTIE

»Das Umfeld ist fur die Luxusguterindus-
trie noch immer schwierig. LVMH kann
mit seiner breiten Aufstellung einzelne
Schwachen aber besser kompensieren als
die meisten Wettbewerber und konnte
mit dem jungsten Quartalsbericht tber-
zeugen. Die Stabilitdt und Perspektiven
des Unternehmens werden bei der Bewer-
tung unseres Erachtens aber noch immer
nicht ausreichend bericksichtigt.«

Mehr erfahren Sie ab Seite 32.

RICHARD HINZ
Investmentstrategie Private Kunden

TURKISCHE LIRA
»Die erste Reaktion des Devisenmarkts

auf die Putsch-Nachrichten aus der Turkei
war nicht schwer zu prognostizieren: Die
Tarkische Lira verlor an Wert. In der Spitze
wertete sie gegentber dem Euro in diesen
Tagen gut 6 Prozent ab. Als klar wurde,
dass der Putsch endgliltig gescheitert
war, setzte am Devisenmarkt aber schnell
eine Phase der Beruhigung ein. Es scheint,
dass dem Devisenmarkt die politische
Konstitution eines Landes gleichgliltig ist,
solange sie stabil und berechenbar bleibt.«
Mehr erfahren Sie ab Seite 48.

ULRICH LEUCHTMANN
Devisenanalyse, CM Research

—

OLPREISE

»Die Preiserholung am Olmarkt ist im
Sommer jdh zu Ende gegangen. Allein im
Juli verbilligte sich Brent um 15 Prozent.
Die Ruckkehr von zwischenzeitlich fehlen-
der Produktion, ein Uberangebot bei
Benzin und der Riickzug der Finanz-
anleger sorgten fur Abgabedruck. Der
merkliche Riickgang der US-Olproduktion
und eine weiterhin robuste Nachfrage
sprechen allerdings dafiir, dass das Uber-
angebot nach und nach verschwindet und
der globale Olmarkt spatestens Anfang
2017 ausgeglichen ist.« Mehr erfahren Sie
ab Seite 50.

CARSTEN FRITSCH
Rohstoffanalyse, CM Research

Grafik 1: Wertentwicklung LVMH
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Stand: 17. August 2016; Quelle: Reuters
Frihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fir die
kunftige Wertentwicklung.

Grafik 2: Tiirkische Lira - moderate Schwache
nach dem Putschversuch, Erholung danach

Euro/Turkische Lira-Wechselkurs
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Stand: August 2016; Quelle: Bloomberg

Grafik 3: Brent-Olpreis im Sommer erneut im
Riickwartsgang
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Index Kurs in Veranderung*
Indexpunkten 1 Monat 1 Jahr 5 Jahre
DAX 10.761, 90%  -2,03%  79,51%
— 0.761,66 6,90 2,0 9
| VI 21.883,71 6,47 % 567% 139,19%
B ooax 1.740,51 831%  -0,75% 137,42 %
Bl curosToxx s 3.062,05  3,49% -1229%  3178%
= pow Jones 18.576,47 0,32% 629%  62,87%
B= sepsoo 2.184,05 1,03 % 442%  8311%
DEUTSCHER AKTIENINDEX =
. . Nasdag 100 4.807,08 4,73 % 6,10 % 119,07 %
»Der stetige Rutsch der langfristigen — 4 ’ ’ ’
. . o _ 0 o
Renditen verstarkt die Suche nach attrak- * Nikicei 225 16.869.56 2.25% 17.79% 85.25%
tiven Dividendenaktien, sorgt fir einen - Hang Seng 22.932,51 5,88 % “441%  13.46%
Boom am Hausermarkt und fihrt zu stetig
. n Rohstoff K Verand P
steigenden Autoverkaufen. Jedoch kom- onstotte urs AEITEChE
. L . . 1 Monat 1 Jahr 5 Jahre
men die Ertrage im Kreditgeschaft der [
_ ) _ WTI Future 44,99USD  -2,09%  586%  -48,08%
Banken unter Druck, die Pensionsverbind- —
o . B prent Future 4749USD  -025%  -314%  -56,62%
lichkeiten der Unternehmen steigen und =
E 0 o _ 0
die flacheren Zinsstrukturkurven waren in — Gold 1.339,21 USD 0.13% 20.10% 25.00%
der Vergangenheit haufig Friithindikatoren E— Silber 19,83 USD -2,01% 2996%  -50,30%
fur eine steigende Volatilitat. Wir bleiben E Platin 1.128,34 USD 334%  1372%  -37.94%
daher bei unserer Strategie, nur in Pha- B palladium 692,25USD  634%  1190%  -841%
sen, in denen der VDAX zwischen 25 und
30 notiert, sehr optimistisch fir den DAX Wéhrungen Kurs Verdnderung*
zu werden. Bei einem VDAX von unter 20 Sikionat Exahy 2EalliE
. i . B= cur/usD 1,1170 USD 1,22% 055% -22,47%
und einem VIX von unter 15 wirden wir —
dagegen steigenden Kursen nicht hinter- ol EUR/JPY 112,7800 JPY "252%  -18.33% 1.92%
herlaufen.« Mehr erfahren Sie ab Seite 44. ﬂ EUR/CHF 1,0887 CHF 0.29 % 041%  -504%
B cursoee 08646 GBP  334%  2171%  -125%
ANDREAS HURKAMP B  EUR/AWD 14547 AUD  -0,08%  -3,39%  587%
Leiter Aktienmarktstrategie, EJ uso/chr 09747 CHF  -081%  -010%  22,42%
CM Research [ USD/JPY 1009700 JPY ~ -373%  -18,78% 31,47 %
Zinsen Zinssatz/ Verdanderung*
- " K
Grafik 4: Wertentwicklung DAX urs 1 Monat 1Jahr 5 Jahre
B o -035%  -420% -166,92% -139,21%
in Indexpunkten B sund-Future 167,81 % 1,05 % 850%  26,07%
13.000
12000 BE= 10y Treasury Notes 131,73 % 0,60 % 3,96% 2,06 %
11.000
12‘288 Volatilitat Kurs Verdanderung*
8,000 1 Monat 1 Jahr 5 Jahre
7.000 B ypaxNew 1809%  -9,92% -1848%  -50,90%
6.000 E
5.000 VIX Future 12,20 % -11,75% -14,54 % -63,74 %
4.000 Bl vsoxxFuture 1841% -1199% -1937%  -5161%

Aug1l Augl2 Augl3 Augl4 Augl5 Auglé

Stand: 15. August 2016; Quelle: Bloomberg, Commerzbank (eigene Berechnungen)

Stgnd: 18. August _2016: Quell_e: Reu_ters _ o *Veranderung: 1 Monat = Veranderung seit dem 15. Juli 2016;

Frahere Wertentwicklungen sind kein Indikator fir die 1 Jahr = Veranderung seit dem 16. August 2015; 5 Jahre = Veranderung seit dem 16. August 2011
kunftige Wertentwicklung.

Frihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.
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Warum der Einstieg bei Brent-Ol

jetzt lohnen kann

Was ist bloB aus dem Olpreis geworden? Kurse von weit Uber
100 US-Dollar kennen wir zwar schon seit gut zwei Jahren nicht
mehr. Doch von einer nachhaltigen Erholung der Notierungen bei
Brent-Ol kann bis heute keine Rede sein. Das schwarze Gold fiel
im September 2014 in einem Rutsch von Uber 100 US-Dollar auf
knapp 47 Dollar (siehe Grafik 1). Seit diesem Zeitpunkt pendelt
der Preis fiur Brent-Ol mal gen Norden oder Stiden, aktuell
(Stand: 15. August 2016) bewegen wir uns aber etwa auf dem
gleichen Niveau.

Zu beobachten ist, dass auch die Anleger und Trader Geschmack
an diesem Basiswert gefunden haben. Schaut man sich die
derzeit meistgehandelten Basiswerte an, kommen die Brent-Ol
Futures schon auf Platz 2 hinter dem Dauerspitzenreiter DAX.

Die Produkte, die am meisten verkauft werden, sind ETCs sowie
Turbo-Zertifikate. Interessant ist, dass sich die Long- und die
Short-Seite die Waage halten. Es besteht folglich keine Praferenz
der Anleger flUr steigende oder fallende Kurse, vielmehr zeigt
sich ein Bild der Zerrissenheit. Was kann die Ursache fir diese
nachhaltig schwache Kursentwicklung sein, wahrend insbeson-

PATRICK KESSELHUT
Produktmanager,
Equity Markets & Commodities

dere die amerikanische Konjunktur gut zu laufen scheint und die
groBen US-Indizes von Allzeithoch zu Allzeithoch laufen?

Die Antwort »Angebot und Nachfrage regeln den Preis« ware
hier zu kurz gegriffen. Auf der Nachfrageseite belasteten vor
allem die Konjunktursorgen um China. Weniger Wirtschafts-
wachstum, weniger Handel - da wird schlicht weniger Ol bens-
tigt, als wenn der Konjunkturmotor auf vollen Touren lauft.
Allerdings erkennen die Analysten der Commerzbank jiungst
auch wieder einen Nachfrageanstieg durch wachsenden Bedarf
in den Schwellenlandern.

Grafik 1: Spot-Preis Brent-0l
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Stand: 15. August 2016; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fr die kiinftige Wertentwicklung

Grafik 2: Forward-Kurve Brent-0l
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Stand: 15. August 2016; Quelle: Intercontinental Exchange
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung
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Auf der Angebotsseite kommen erschwerend mehrere Faktoren

zusammen, die allesamt in kraftigen Uberkapazitaten minden
und den Preis belasten. Zum einen produziert Saudi-Arabien so
viel Ol wie zu den besten Zeiten, Anzeichen flr eine Drosselung
der Férdermengen sind derzeit nicht vorhanden. Hinzu kommt
mit Gabun ein neues OPEC-Mitglied, und auch der Iran kehrt
nach langer Abwesenheit wieder an den Olmarkt zurtick. Exper-
ten sehen daher kurzfristig keine Anzeichen flr schnell steigende
Notierungen. Allerdings kénnte, bedingt durch den Rickgang
der US-Olproduktion und eine robuster werdende Nachfrage aus
den Schwellenlandern, per Jahresende ein Preis von 50 US-Dollar
je Barrel erreicht werden (mehr dazu ab Seite 50).

Ein ahnliches Bild zeigt die Forward-Kurve: Grafik 2 bildet die
Preise fur die unterschiedlichen Liefermonate ab. Ein Barrel der
Sorte Brent mit Lieferung zum Jahresende kostet aktuell an der
Terminborse ICE (Intercontinental Exchange) 48,32 US-Dollar
(Stand: 15. August 2016). Vereinfacht kann man sagen, die
Forward-Kurve zeigt die vom Markt vorweggenommenen bzw.
erwarteten Preissteigerungen zum aktuellen Zeitpunkt. Im
Vergleich zu friheren Perioden verlduft diese Forward-Kurve
derzeit recht flach. Die Preiseaufschlage flr Lieferungen in den
kommenden Monaten sind also relativ betrachtet gering.

FUr Anleger hat dies einen entscheidenden Vorteil: Steigen die
Preise doch schneller als vom Markt angenommen, kommt der
Anleger friher in die Gewinnzone als bei einer steilen Termin-
kurve, die bereits groBBe Preissteigerungen in der Zukunft vor-
wegnhimmt. Das Chance-Risiko-Verhaltnis ist bei einer flachen
Forward-Kurve daher glnstiger.

Unlimited Turbo-Zertifikate

MARKTBERICHT

Dieser positive Aspekt gilt gleichermaBen fur Hebel- und Anlage-
produkte, die eine endlose Laufzeit besitzen, also keinen von
vornherein festgelegten Bewertungstag haben. Beide haben
gemeinsam, dass der jeweils zugrunde liegende Future-Kontrakt
regelmaBig getauscht wird, da Future-Kontrakte selbst feste
Laufzeiten besitzen und somit vor Falligwerden ausgetauscht
werden mussen. In der Fachsprache wird dieser Prozess als
Rollvorgang bezeichnet.

Im Bereich der Hebelprodukte ohne feste Laufzeit bietet die
Commerzbank eine groBe Anzahl an unterschiedlichen Produkt-
typen auf den Basiswert Brent-Ol. Zur Verfligung stehen neben
Faktor-Zertifikaten und ETCs auch Turbo-Zertifikate. Eine Aus-
wahl an Turbo-Zertifikaten finden Sie in der Tabelle unten. Alle
weiteren Produkte kdnnen interessierte Leser Uber die Produkt-
suche unter www.zertifikate.commerzbank.de ermitteln.

FUr Anleger, die sich nahezu ungehebelt zu den aktuellen
Kursen positionieren mdchten, bieten sich endlos laufende
Index-Zertifikate an (siehe Tabelle unten). Diese vollziehen die
Bewegungen der Ol-Futures eins zu eins nach. Zu beachten ist,
dass bei Investments in Ol grundsatzlich ein Wahrungsrisiko
besteht, da Ol in US-Dollar gehandelt wird. Investoren aus dem
Euroraum erleiden einen Wahrungsverlust, sollte der Euro/
US-Dollar-Wechselkurs steigen. Im umgekehrten Fall steht ein
Wahrungsgewinn zu Buche. FUr Investoren, die dieses zusatz-
liche Risiko ausschalten und ausschlieBlich auf die Bewegung
des Olpreises setzen méchten, bietet die Commerzbank sowohl
Anlage- als auch Hebelprodukte mit Wahrungssicherung
(Quanto/FXopt) an.

WKN Basiswert Typ Basispreis Knock-Out-Barriere Hebel Quanto Geld-/Briefkurs
CD6 FSB Brent-Ol Future Bull 35,387 USD 36,140 USD 3,9 Ja 11,97/11,99 EUR
CD3 BC2 Brent-Ol Future Bull 34,986 USD 35,730 USD 3,8 Nein 11,01/11,02 EUR
CD2 RAH Brent-Ol Future Bear 59,061 USD 57,850 USD 39 Ja 11,93/11,95 EUR
CD6 DW7 Brent-Ol Future Bear 61,289 USD 60,020 USD 3,4 Nein 12,55/12,56 EUR
Unlimited Index-Zertifikate
WKN Basiswert Bezugsverhaltnis Basispreis Quanto Geld-/Briefkurs
CDO F1T Brent-0l 11 4,76 USD Ja 42,72/42,74 EUR
CDO F1U Brent-0l 11 4,58 USD Nein 38,39/38,40 EUR

Stand: 15. August 2016; Quelle: Commerzbank Corporates & Markets

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die maBgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.zertifikate.commerzbank.de zur Verfigung.
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Zahlen & Fakten

Meistgehandelte
Anlage- und Hebelprodukte

Was war das flr ein Bérsenjahr fur den DAX bisher! Nach einem
turbulenten Jahresauftakt tribte vor allem das Votum der Briten
Uber den Brexit die Stimmung der Bérsianer. Vom Jahresschluss-
stand 2015 (10.743,01 Indexpunkte) war der DAX lange Zeit weit
entfernt. Bis auf 8.700 Indexpunkte ging es zeitweise nach unten.
Doch nun im August hat der deutsche Leitindex nicht nur ein
neues Jahreshoch erreicht, sondern auch den Schlusskurs aus

dem Jahr 2015 Uberwunden.

Top-Anlageprodukte

Rang WKN Basiswert
1 cp2Jky M pay
2 coanm  [J# sarrick cold
3 cnaevm BES grent-ol
4 concza | B cenerali
5 CcpoEyz- MM pax
6 CN3K2k- M Ajiang
7 ceshav: il sToxx Europe 600
Basic Resources
8 cn7zsie MES  sgpsoo
9 cpoeyM: =N pax
10 coarN ] sarrick Gold
11 CRisHg: T ajian;
12 CR15kD* ™= paimier
13 CN3K2R* M Ajianz
14 DR5XTG* I ShortDAX
15 703668 zgg)é);nEkusrope

Zertifikatstyp
Index/Partizipation
Discount

Discount

Capped Bonus
Reverse Bonus
Discount

Index/Partizipation

Discount

Reverse Bonus
Discount

Discount

Discount

Discount
Index/Partizipation

Index/Partizipation

Ausstattungsmerkmale
Unlimited; Bezugsverhaltnis 100:1
12/17; Cap 14,00 USD; Quanto
11/16; Cap 35,00 USD; Quanto
12/16; Cap 13,50 EUR

06/17; Barriere 12.100 Pkt.
12/17; Cap 120,00 EUR

Unlimited; Bezugsverhaltnis 10:1

12/16; Cap 1.900 Punkte; Non-Quanto
06/17; Barriere 12.700 Pkt.

12/17; Cap 15,00 USD; Quanto
12/16; Cap 120,00 EUR

12/16; Cap 55,00 EUR

12/17; Cap 130,00 EUR

Unlimited; Bezugsverhaltnis 100:1

Unlimited; Bezugsverhaltnis 10:1

Stand: 15. August 2016; Betrachtungszeitraum: 15. Juli 2016 bis 14. August 2016

Quelle: Commerzbank Corporates & Markets

*Der Primarmarkt ist fir dieses Produkt beendet. An- und Verkaufe finden nur noch im Sekundarmarkt tber die tblichen Bérsen

und Finanzintermedidre statt. Die Emittentin stellt im Rahmen ihrer Funktion als Market Maker wahrend der Boérsenhandelszeiten

weiter An- und Verkaufskurse.
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ANOUCH ALEXANDER WILHELMS
Derivate-Experte,
Equity Markets & Commodities
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»Die amerikanischen Aktienmarkte
klettern Tag fiir Tag von einem
Rekord zum néchsten. Bis Mitte

August markierte der S&P 500 sein

bisheriges Allzeithoch bei knapp
unter 2.200 Indexpunkten. Mit einer

Rendite von aktuell rund 3 Prozent

kauften in den vergangenen vier
Wochen Anleger im Zertifikate-

bereich der Commerzbank unter

anderem ein Discount-Zertifikat auf
den S&P 500. Steht der Index zum
Jahresende Uber 1.900 Indexpunkten,
erzielt der Anleger die
Maximalrendite.«



Top-Hebelprodukte

»7 US-Dollar nach unten und wieder nach oben:

Von Mitte Juli bis Mitte August bewegte sich der Olpreis
der Nordseesorte Brent in einer Bandbreite von 40 bis
48 US-Dollar. Diese Bewegung sorgte im Zertifikatehandel
fur starke Umsétze bei Olprodukten, sodass die
Nordseesorte Brent zum zweitbeliebtesten Basiswert

aufgestiegen ist.«

S
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MARKTE | ZAHLEN & FAKTEN

Top-15-Basiswerte

Turbo-Zertifikate WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale
1 B crirelr  DAX BEST; Bull; Hebel 3,4
> B czgBonr  DAX (+X-DAX) X-BEST; Bull; Hebel 5,7
3 B riresr  DAX Unlimited; Bull; Hebel 4,9
+ M| cpgeuy DAX Bull; 12/16; Hebel 7,9
s M  (psHes  DAX Bull; 12/16; Hebel 9,8
Faktor-Zertifikate WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale
1 — CD4 H1F DAX Future Faktor 12x Short
2 f— CD4 H1E DAX Future Faktor 10x Short
3 - CD4 HOX DAX Future Faktor 3x Long
4 - CD4 H15 DAX Future Faktor 12x Long
5 - CZ6 SNL* Daimler Faktor 5x Long
Optionsscheine WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale
1 ™| s DAX Put; 05/17; 11.500 Pkt.
> B cpsewz  DAx Put; 12/17; 11.450 Pkt.
3 ™™ cpsoNFE Daimler Call; 12/18; 48 EUR
s B cvozx pax Put; 03/17; 9.000 Pkt.
5 B (gsoser DAX Call; 12/16; 10.000 Pkt.

Stand: 15. August 2016; Betrachtungszeitraum: 15. Juli 2016 bis 14. August 2016
Quelle: Commerzbank Corporates & Markets

*Der Primarmarkt ist fur dieses Produkt beendet. An- und Verkaufe finden nur noch im
Sekundarmarkt tiber die blichen Bérsen und Finanzintermediare statt. Die Emittentin
stellt im Rahmen ihrer Funktion als Market Maker wéhrend der Bérsenhandelszeiten weiter
An-und Verkaufskurse.

Rang Basiswert
1 M pax
2 E Brent-0I
3 ™ Ajanz
4 ™| Daimler
5 M= God
6 ™™ peytsche Bank
;7 M ypax
s [l eurosTOxXxs0
o M= wro
10 M= pgasF
11 Iil Barrick Gold
12 - Bayer
13 - Volkswagen Vz.
14 M= guyw
15 == oy

Stand: 15. August 2016
Betrachtungszeitraum: 15. Juli 2016 bis 14. August 2016

Quelle: Commerzbank Corporates & Markets
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Daimier F-il.|

»Anfang Juli notierte die Aktie der Daimler AG bei rund
50 Euro. Seitdem hat die Aktie stark zugelegt und sich von
ihrem Tief (6. Juli 2016) mit einem Plus von rund 22 Prozent
deutlich erholt. Ein Faktor-Zertifikat (5x Long) auf Daimler

zahlte in den letzten vier Wochen zu den beliebtesten
Hebelprodukten in dieser Kategorie. Seit dem Tief
am 6. Juli hat sich der Wert des Zertifikats um
rund 150 Prozent erhéht.«
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Das Online-Bérsenspiel der Commerzbank

TITELTHEMA | TRADER 2016

Trader 2016 - Verstehen Sie jetzt,
wie Borse richtig geht

TRADERFIIT]

»Verstehen Sie jetzt, wie Borse richtig geht, und gewinnen Sie
einen Jaguar F-PACE«, so lautet das Motto beim diesjahrigen
Borsenspiel Trader. Denn Risiken richtig einschatzen, verschie-
dene Finanzprodukte kennen, eine Strategie haben und jeder-
zeit wohlliberlegte Entscheidungen treffen sind die Grundlagen,
die beim Handel an der Bérse zum Erfolg filihren.

Bereits zum 14. Mal in Folge veranstaltet die Commerzbank
gemeinsam mit BORSE ONLINE, Bérse Stuttgart, comdirect
bank, Jaguar, n-tv sowie t-online.de das erfolgreiche Borsenspiel
Trader. Mit einem fiktiven Depot und unter realen Handelsbedin-
gungen wird das Commerzbank-Derivateteam acht Wochen
lang den Trader 2016 suchen.

Der Spielablauf

Jeder Spieler startet mit einem fiktiven Depotwert in Hohe
von 100.000 Euro. Ziel ist es, mit dem Handel von Aktien,
Optionsscheinen und Zertifikaten am Ende des Spiels den
hochsten Depotwert zu erreichen.

Boerse
Stuttgart

DIE PRIVATANLEGERBORSE

-
(@F
A
(2]
m

©)
z
C
Z
m

comdirect

LAURA SCHWIERZECK
Produktmanager,

Equity Markets & Commodities

Damit der Wettkampf den Charakter eines Spiels behélt, stehen
jedem Spieler zwei Depots zur Verfligung. So kénnen parallel
zwei verschiedene Strategien ausprobiert werden. Falls sich
das Spiel nicht nach den persénlichen Vorstellungen entwickelt,
kann jedes Depot einmal pro Woche auf den Startwert von
100.000 Euro zurlckgesetzt werden. Insgesamt dauert das
Borsenspiel acht Wochen. Mitspieler haben beim Trader 2016
nicht nur die Moglichkeit, auf positive Kursentwicklungen zu
setzen, denn es stehen nicht nur Aktien, sondern auch Options-
scheine und Zertifikate zur Verflgung.

i,
-l-llil\::“l\:-.

A B L iy,

'T' * ® Online
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| TRADER 2016

TRADERp{is L]

DER ZEITPLAN
Anmeldung: seit dem 15. August 2016
Depotfreischaltung

5. September 2016 ab 09.00 Uhr
28. Oktober 2016

und Spielbeginn:
Letzter Spieltag:

Jetzt anmelden unter www.trader-2016.com - mitmachen
lohnt sich in jedem Fall: Auch ohne einen der attraktiven Preise
kann man beim achtwdchigen Borsenspiel viel Erfahrung
und Bdérsenwissen dazugewinnen!

14

Die Preise

Wer am Ende der acht Spielwochen die Nase vorn hat, gewinnt
das aktuelle Top-Modell aus dem Hause Jaguar: einen Jaguar
F-PACE. Der vielseitigste Sportwagen von Jaguar kombiniert
sportliches Handling und atemberaubendes Design mit Alltags-
tauglichkeit und Effizienz.

Aber nicht nur der Gesamtsieger darf sich freuen. Neben dem
Hauptpreis winken den erfolgreichsten Spielern achtmal 2.222
Euro. Diese gewinnen diejenigen Trader, die jeweils innerhalb
einer Woche die beste Performance unter allen Teilnehmern
erreichen.

Die Chance fur alle: Selbst wenn Sie nicht auf den vorderen
Platzen liegen - mitspielen lohnt sich bis zum Ende des Spiels.
So werden unter allen aktiven Spielern insgesamt funf Apple
iPad Pro verlost.



Hauptpreis: Jaguar F-PACE 2,0 Liter Diesel mit 180 PS,
8-Gang-Automatikgetriebe und Allradantrieb

Hohe Leistung, niedriger Verbrauch. Keinesfalls ein Wider-
spruch fUr den Jaguar F-PACE. Verantwortlich fur die
hohe Effizienz sind vor allem die Aluminium-Leichtbau-
konstruktion und Motoren der neuesten Generation mit
Stopp-Start-Technologie. Ergebnis: ein beeindruckender
Kraftstoffverbrauch ab lediglich 4,9 /100 km und geringe
CO,-Emissionen ab 129 g/km mit dem 2,0-Liter-Turbo-
diesel-Motor. Neben seiner beeindruckenden Performance
begeistert der Jaguar F-PACE durch hohen Komfort und
ein groBzlgiges Raumangebot - allem voran durch seinen
geraumigen Fond. Ebenfalls bemerkenswert: sein Lade-
volumen von 650 Litern - das groBte seiner Klasse.

TITELTHEMA | TRADER 2016

Wochengewinn: je 2.222 Euro

Geld macht glicklich - wenn Sie es richtig ausgeben.
Mit dem Wochengewinn in Hohe von 2.222 Euro kénnen
Sie sich einen kleinen Wunsch erfullen.

Sonderpreis: fiinf Apple 12,9"” iPad Pro

Das iPad Pro ist mehr als die ndchste Generation des
iPad - es ist eine kompromisslose Vision fur Computer in
der modernen Welt. Mit nur einem Fingertipp bringt es
unglaubliche Leistung, welche die der meisten Laptops
Ubertrifft. Und es macht selbst komplexe Aufgaben so
natdrlich wie Antippen, Wischen oder Mit-einem-Stift-
Schreiben. Das iPad Pro ist leistungsfahiger, vielseitiger
und mobiler als alles vor ihm.

15
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Die Spielregeln fiir das Borsenspiel Trader 2016

Kein Spiel ohne Regeln. Und gerade bei Spielen, bei denen meh-
rere Personen gegeneinander um den Sieg kdmpfen, sind Regeln
von besonderer Bedeutung. Klare Vereinbarungen und verbind-
liche Spielregeln dienen der Orientierung und sorgen flur die
notige Fairness im Spiel. Und wenn sich alle Mitspieler daran
halten, ist keiner im Vor- oder Nachteil. Im Folgenden mdchten
wir Ihnen die wichtigsten Regeln kurz vorstellen:

Spielstart

Als Spieler starten Sie unmittelbar nach einer erfolgreichen

Anmeldung mit 100.000 Euro Spielgeld pro Depot und zwei

leeren Spieldepots. Pro Teilnehmer sind somit zwei Depots
erlaubt. Ab der ersten

Anmeldung werden

. . alle Transaktionen
»Nicht nur der Gesamtsieger
. gewertet. |hr aktueller
darf sich freuen. Neben o )
o Rang wird jeweils am
dem Hauptpreis winken
. . folgenden Tag ange-
den erfolgreichsten Spielern

zeigt, da die Aus-
achtmal 2.222 Euro.«

wertung der Depots
nachts stattfindet.

Falls sich das Spiel nicht nach lhren Vorstellungen entwickelt,
kénnen Sie pro Woche in den Einstellungen den Spielstand jedes
lhrer beiden Depots einmal I6schen und mit dem Startwert von
100.000 Euro neu starten. Dabei werden alle bisherigen Spiel-
daten geldscht und Sie werden (fUr das geldschte Depot) wie
ein neuer Spieler behandelt.

Anmeldung

Bei der Neuanmeldung zum Bdrsenspiel geben Sie einen frei
wahlbaren Benutzernamen und ein Passwort ein. Damit kénnen
Sie sich spater in das Spiel einloggen. Bitte beachten Sie, dass
pro Spieler nur ein Benutzername erlaubt ist.

Handelbare Werte
Aktien: Das Borsenspiel erlaubt das Handeln aller an den
Borsenplatzen Stuttgart und Xetra gelisteten Aktien mit einem
Kurs zum Kaufzeitpunkt von mindestens 0,25 Euro.

Derivate: Zusatzlich kénnen alle Derivate, wie Index-Zertifikate,

Optionsscheine und Turbo-Zertifikate, gehandelt werden,

welche von der Commerzbank emittiert wurden und an der
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EUWAX in Stuttgart gelistet sind. Neuemissionen kénnen
spatestens einen Tag nach Emission gehandelt werden. Zum
Kaufzeitpunkt muss der Briefkurs bei mindestens 0,25 Euro
liegen. Nicht handelbar sind alle Derivate, fur die Stlickzinsen
berechnet werden, wie zum Beispiel Aktienanleihen.

Handel
20-Prozent-Regel: Pro Wertpapier dirfen nur maximal 20 Pro-
zent des Depotwerts ausgegeben werden. Um moglichst
realistische Bedingungen zu simulieren, gilt zusatzlich eine
Begrenzung fur gehebelte Derivate (Optionsscheine, Turbo-
und Faktor-Zertifikate): Diese betragt ebenfalls 20 Prozent des
Depotvolumens bzw. maximal 100.000 Euro. Die 20-Prozent-
Regeln beziehen sich immer auf den Kaufzeitpunkt. Zur
Berechnung wird bei
Derivaten der Briefkurs
und bei Aktien der
gehandelte Kurs des

»Gerade bei Spielen, bei

zu kaufenden Produkts denen mehrere Personen

zugrunde gelegt. gegeneinander um den Sieg
kampfen, sind Regeln von

Orderabwicklung: Aktien- besonderer Bedeutung.«

orders werden abge-

wickelt, sobald an der

ausgewahlten realen

Borse ein Handel mit dem entsprechenden Volumen statt-
gefunden hat. Dabei ist zu beachten, dass flr die Ausfihrung
der Orders zeitverzdgerte Kursinformationen zugrunde gelegt
werden. FUr die Orderabwicklung der an der EUWAX notierten
Derivate wird eine unlimitierte Order sofort zur aktuellen
Geld-/Brief-Notierung ausgeflhrt.

Teilausfiihrungen: Bei der Orderaufgabe kann es zu Teilausfih-
rungen kommen. Die Teilausfihrung einer Order (Ordersplit-
ting) erfolgt, wenn das Volumen der Teilausfihrung mindestens
100 Stuck betragt. Die verbleibende Stlckzahl verbleibt dann
als Order im Orderbuch.

Limitorders: Im Borsenspiel sind folgende Limitorders flr den
Handel mit Aktien und Derivaten vorgesehen: Unlimitierte
Order (Kauf billigst/Verkauf bestens), Limitorder (Kauf/Ver-
kauf), Stop-Loss-Order (Verkauf) und Stop-Loss-Limitorder
(Verkauf).



Handelszeiten: Ein Handel im Bérsenspiel ist nur wahrend der

Borsendffnungszeiten moglich. Ein auBerbdrslicher Handel ist
im Borsenspiel nicht mdglich.

Orderléschung: Im Orderbuch werden alle noch nicht aus-
geflhrten Auftrage angezeigt. Kauf- bzw. Verkaufsauftrage
far Aktien kdnnen aufgrund der Kursverzdégerung erst nach
15 Minuten gestrichen werden. Kauf- bzw. Verkaufsauftrage
far Derivate kdnnen erst nach der ersten OrderlUberprifung
gestrichen werden.

Transaktionskosten
Bei der Berechnung der Transaktionskosten im Spiel wird
vereinfachend eine Pauschalgeblhr zugrunde gelegt:

Aktien: Flr Aktienorders wird vereinfachend ein Standardtarif
von 10,00 Euro pro Ausfihrung zugrunde gelegt.

Derivate: FUr Derivate wird eine Pauschalgebthr von 3,90 Euro
pro Ausfihrung zugrunde gelegt.

Depot

Depot-Bewertung: Jedes Wertpapier wird mit Kursen des
Borsenplatzes bewertet, an dem der erste Kauf getatigt wurde.
Bei der Ermittlung des jeweiligen Wochensiegers wird jedes
Wertpapier sowohl bei der Errechnung des anfanglichen als
auch des finalen Depotwerts mit mindestens 0,001 Euro ange-
setzt. Ist kein letzter Geldkurs verflgbar, wird zur Bewertung
der letzte gehandelte Kurs herangezogen.

KapitalmaBnahmen: KapitalmaBnahmen werden grundsatzlich
berlcksichtigt, jedoch kann es vereinzelt zu einer verspateten

Berlcksichtigung im Spieldepot kommen, da KapitalmaBnah-

men manuell in das Spiel eingepflegt werden. Je nach Art der
KapitalmaBnahme behalt sich das Trader 2016-Team vor, einen
Barausgleich durchzufthren.

Falligkeiten und Knock-Outs: Fallige und ausgeknockte
Produkte werden innerhalb von zwei Bankarbeitstagen aus-
gebucht und der Gegenwert dem Barbestand des Depots
gutgeschrieben.
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Auswertung

Die Auswertung und Aktualisierung der Ranglisten erfolgt Gber
Nacht. Die Ranglisten werden anhand der prozentualen Entwick-
lung der Gesamtwerte der Depots ermittelt. Hierzu zahlen die
aktuellen Werte der einzelnen Positionen im Depot sowie der
Barbestand. Gewinne mussen nicht durch Verkaufe realisiert
werden, um in der Rangliste Berlcksichtigung zu finden.

MaRgeblich flr einen Wochensieg ist nicht der absolute Wert-
zuwachs in der vergangenen Spielwoche, sondern die prozen-
tuale Wochenperformance. Die Wochengewinner werden
anhand der Rangliste, die in der Nacht von Sonntag auf Montag
ermittelt wird, bestimmt. Diese automatisch generierte Rangliste
wird einer Endprifung unterzogen, sodass der offizielle Gewin-
ner spatestens am Mittwoch der folgenden Woche bekannt
gegeben werden kann. Jeweils am Montag beginnt ein neues
Wochenspiel.

Die Gewinner der vergangenen Woche haben die gleichen
Chancen wie alle anderen auch. Obwohl sie (absolut gesehen)
mehr Mittel im Depot haben, mUssen sie sich fUr das neue
Wochenspiel genauso anstrengen wie alle anderen auch, um
wieder zu den Siegern zu gehoren. Gesamtsieger wird der
Spieler, dessen Depot am Ende des Spiels den absolut gréBten
Wert aufweist. Jeder Spieler hat zwei Range, die im jeweiligen
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Depot angezeigt werden. Dies sind zum einen der Wochenrang

und zum anderen der Gesamtrang. In der Rangliste werden
beide Depots des Spielers berlcksichtigt.

Missbrauch

Teilnehmer, bei denen nach Auffassung der Commerzbank AG
Anhaltspunkte fUr ein manipulatives Verhalten vorliegen, werden
von der weiteren Teilnahme am Borsenspiel ohne vorherige
Anhorung oder Ricksprache ausgeschlossen. Hat der Teilnehmer
aufgrund eines manipulativen Verhaltens einen Wochen- oder
Hauptgewinn erzielt, verfallt die Gewinnberechtigung des Spie-
lers. Gegebenenfalls kbnnen in diesen Fallen auch nachtraglich
Gewinne aberkannt und zurlckgefordert werden.

Die vollstandigen und flr die Teilnahme mafRgeblichen Spiel-
regeln und Teilnahmebedingungen stehen im Internet unter
www.trader-2016.com zur Verflgung.

Das Derivate-Team der Commerzbank wiinscht
allen Teilnehmern viel Erfolg und Spielfreude
beim Trader 2016!
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Die Partner des Borsenspiels

BORSE ONLINE

BORSE ONLINE ist das etablierteste unabhangige Anlegermaga-
zin in Deutschland. Seit mehr als 25 Jahren hilft es Anlegern
Woche fir Woche bei ihren Anlageentscheidungen. BORSE
ONLINE richtet sich gleichermaBen an institutionelle Leser in
Banken, Versicherungen, Vermodgensverwaltungen und Kapital-
anlagegesellschaften sowie an selbstentscheidende, kapital-
marktaffine Privatanleger. BORSE ONLINE fokussiert die Bericht-
erstattung auf fundamentale Markt- und Aktienanalysen, Chart-
technik, Handelsstrategien und Tradingmodelle und prasentiert
Meinungsflihrer und Contrarians in Portrats und Interviews.

Bérse Stuttgart

Die Borse Stuttgart ist die Privatanlegerbérse in Deutschland.
Anleger kdnnen in Stuttgart Aktien, verbriefte Derivate, Anlei-
hen, Fonds und Genussscheine schnell, effizient und zu besten
Preisen handeln. Das hybride Marktmodell der Bérse Stuttgart
gewahrleistet hohe AusfUhrungssicherheit und Preisqualitat

- auch in schwierigen Marktsituationen. FUr zuverldssigen Anle-
gerschutz und gréBtmaogliche Transparenz greifen alle wichtigen
Kontrollmechanismen einer 6ffentlich-rechtlichen Bérse. Dartber
hinaus stehen Anlegern spezielle Services wie eine kostenfreie
Kundenhotline und eine breite Palette an Informations- und
Bildungsangeboten zur Verfligung.

comdirect bank

Die comdirect bank ist eine der fihrenden Online-Banken fur
moderne Anleger und einer der fiUhrenden Onlinebroker in
Deutschland. In den Geschaftsfeldern Brokerage, Banking und
Beratung bieten wir unseren Kunden ein Produktspektrum, das
nur schwer zu Ubertreffen ist. Ob Investment-Einsteiger, erfah-
rene Anleger oder professionelle Trader - sie alle finden bei uns
die richtigen Tools flUr den selbstbestimmten Umgang mit Geld
und Vermodgen. Unbestrittene Wertpapierkompetenz, heraus-
ragender Service, sinnvolle Innovationen - auf diese Eckpfeiler
grindet sich unsere Mission: Wir Gbernehmen Verantwortung
daflr, dass unsere Kunden groBere Freiheiten geniel3en.

- Boer'se
BORSE
> gNLISNE St”ttgart comdirect
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Jaguar

The Art of Performance - wir sind Herausforderer, Performer und
Innovatoren. Gegner des Alltaglichen und Durchschnittlichen.
Wir sind die Nachfahren von Legenden der StraRe und Renn-
strecke. Jeder Jaguar ist ein technisches Meisterwerk; agil und
formschon, begeisternd und dramatisch - ein echter Performer,
der die StraBBe zu seiner Buhne macht. Ein Jaguar begeistert
alle Sinne. Daher lassen wir unsere Fahrer gebannt in der ersten
Reihe Platz nehmen, wéhrend unsere Motoren eine wahre
Symphonie herausbrillen. So zeigen wir der Welt, dass sich
wahre Performance nicht nur in Zahlen misst, sondern vor allem
fuhlen lasst.

n-tv

n-tv ist Deutschlands erster Nachrichtensender. Seit November
1992 bietet er den Zuschauern rund um die Uhr das Neueste aus
Politik, Wirtschaft, Sport und Gesellschaft. Charakteristisch fur
das n-tv-Programm sind sein besonders hoher Live-Anteil und
sein Breaking-News-Charakter. Wann immer irgendwo in der
Welt etwas Wichtiges passiert - n-tv berichtet sofort, schnell
und zuverlassig. Taglich bietet n-tv topaktuelle Bérsennews,
Unternehmensnachrichten und Verbraucherthemen - solide
recherchiert, verstandlich aufbereitet und kompetent prasentiert.

t-online.de

Mit der Verknlpfung von BTX und E-Mail ging www.t-online.de
im Jahr 1995 an den Start. Heute, 21 Jahre spater, ist t-online.de
Deutschlands fuhrendes Angebot fur News und Ratgeberinhalte,
E-Mail und E-Commerce. Fundiert, bildstark und kostenlos - flr
Sie recherchieren und veroffentlichen hier 120 Redakteure tag-
lich rund 500 Artikel und Videos fur alle Screens, 365 Tage im
Jahr. Die gréBten Ressorts Nachrichten, Politik und Wirtschaft
sowie Sport und Unterhaltung informieren Sie schnell Gber
aktuelle Ereignisse, beleuchten aber auch die Hintergriinde und
analysieren die Folgen.

= [HAY T - onine
il N B e T

19



Nils von Kriegsheim, Produktmanager bei der Stréer Digital Publishing GmbH
und verantwortlich fUr das Wirtschaftsportal von t-online.de

t-online.de, Borse und Finanzen:
Nutzerverhalten im Wandel




ideas: Herr von Kriegsheim, der Bérsen-
bereich von t-online.de ist von A wie
Aktie bis Z wie Zertifikate sehr breit
aufgestellt. Was planen Sie als Nachstes?
Nils von Kriegsheim: Das stimmt, wir
bieten die ganze Bandbreite, aber auch
die Tiefe. Unsere Leser schauen nédmlich
gezielt auf einzelne Anlagemoglichkeiten.
Dabei beobachten wir, dass sich das
Interesse unserer Nutzer ein Stlck weit
geandert hat.

Wie meinen Sie das genau?

In schwierigen Anlagezeiten wird wieder
verstarkt auf die Basics geschaut, zum
Beispiel auf Aktien, und hier insbesondere
die Blue Chips. Auch Gold steht vermehrt
im Fokus. Bei den Rohstoffen ist unser
taglicher Bericht zur Entwicklung des
Heizolpreises angesagt. Hier steht weniger

»Wir beobachten,
dass sich das Interesse
unserer Nutzer ein Stick weit

geandert hat.«

die Anlage im Vordergrund, sondern
vielmehr der Wunsch, den eigenen Heizdl-
vorrat zum richtigen Zeitpunkt aufzuful-
len. Anleihen, auch eine traditionell sehr
beliebte Anlage unserer Nutzer, stehen
aufgrund der aktuellen Zinssituation
momentan eher im Abseits.

Hat dieses veranderte Nutzerverhalten
einen Einfluss auf lhr Angebot?

Genau darauf wollte ich hinaus. Wir
werden unser Angebot verstarkt darauf
ausrichten und uns auch redaktionell
starker mit den besagten Assetklassen
beschaftigen. Die Wertpapier-Profilseiten
fokussieren wir dagegen inhaltlich auf
das Wesentliche - auf aktuelle Kurse und

INTERVIEW | NILS VON KRIEGSHEIM

Kursentwicklungen im Chart. Die Anzeige
auch der letzten Kennzahl ist fir unsere
Nutzer weniger relevant, vielmehr z&hlt
die Ubersichtlichkeit.

Gerade bei Bérsen- und Finanzthemen
liegt also die Herausforderung darin,
komplizierteste Sachverhalte fiir Nicht-
Experten verstandlich zu machen. Was
zeichnet lhrer Meinung nach eine gute
Berichterstattung aus?

Eine gute Berichterstattung reicht nicht
einfach nur die bekannten Agentur-
meldungen an den Nutzer weiter. Unsere
Redaktion gibt stattdessen Hilfestellung,
indem sie den Sachverhalt bewertet,
einordnet und weiterverfolgt, aber auch
aktiv in den Austausch mit unseren
Nutzern tritt.

Nutzen Sie spezielle Formate, um den
Nutzer anzusprechen?

Ich méchte an dieser Stelle zwei Formate
hervorheben, die sich groBer Beliebtheit
erfreuen: zum einen die t-online.de
MorgenNews, in denen wir im Blog-Format
von 06.00 bis 09.00 Uhr morgens die
wesentlichen Ereignisse der Nacht verar-
beiten, aber auch auf relevante Themen
des Tages hinweisen. Hier finden naturlich
auch immer wieder Finanzthemen statt.
Eil- und Kurzmeldungen verbreitet unsere
Redaktion dartber hinaus Uber einen
separaten Twitter-Kanal (twitter.com/
boersenradar).

Gibt es neben der Bérse weitere
Finanzthemen, die Sie und lhre Nutzer
momentan besonders beschéaftigen?
Einige. Diese sind auch immer abhangig
von der aktuellen Berichterstattung. Las-
sen Sie mich das an den Themen Steuern
und Altersvorsorge verdeutlichen: Steu-
ern, oder besser Steuervermeidung, sind
Uber das Jahr gesehen immer aktuell. Wir
bieten beispielsweise im Mai zur Steuer-

erklarungssaison regelmaBig einen Live-
Chat mit einem Steuerexperten an. Hier
wird dann Uber den Nutzen von Steuer-
beratern diskutiert, oder wie die Rente
zukUnftig zu versteuern ist.

»Steuern, oder besser
Steuervermeidung,
sind Uber das Jahr gesehen
immer aktuell.«

Apropos Rente - die Altersvorsorge ist
ein Thema, das in meinen Augen oft sehr
einseitig Zugang zum Nutzer findet. Und
zwar immer dann, wenn es um Renten-
anpassungen geht. Da man als Renten-
empfanger jedoch nur noch begrenzt
Einfluss auf die H6he seiner Rente nehmen
kann, versuchen wir, das Thema auch
jungeren Nutzern nahezubringen. Gerade
junge Leute scheinen das Thema Alters-
vorsorge jedoch gerne auszublenden.
Wir geben aber nicht auf.

Vielen Dank fiir das Gesprach.
Das Interview flhrte Laura Schwierzeck.

T-ONLINE.DE - FUNDIERT, BILDSTARK
UND KOSTENLOS

Mit der Verknlpfung von BTX und E-Mail
ging www.t-online.de im Jahr 1995 an
den Start. Heute, 21 Jahre spater, ist
t-online.de Deutschlands fihrendes
Angebot flr News und Ratgeberinhalte,
E-Mail und E-Commerce.

Fur Sie recherchieren und veréffentli-

chen hier 120 Redakteure taglich rund

500 Artikel und Videos fur alle Screens,
365 Tage im Jahr.
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Technische Analyse

AMY

MDAX: Erster deutscher Auswahl-
index mit neuem Allzeithoch

SOPHIA WURM
Technische Analyse, CM Research

3
YL

Die technischen Verbesserungen der letzten Wochen finden sich

nicht nur bei amerikanischen Aktienindizes und Standardwerten
wieder, sondern erfassen immer starker auch den deutschen
Aktienmarkt. Hier hat der DAX den 17-monatigen Baissetrend

zumindest zur Seite verlassen. Im 50 Titel umfassenden MDAX
haben zuletzt bereits 11 Werte neue historische Hochstkurse
erreicht. Damit signalisiert die MDAX-Marktbreite, dass das Uber-
winden der Widerstandszone von 21.600 bis 21.700 Punkten
nachhaltig ist.

Der MDAX, in dem die mittelgroBen Aktien aus den klassischen
Wirtschaftsbereichen unterhalb des DAX zusammengefasst sind
und der zurlickgerechnet genau wie der DAX am 31. Dezember
1987 bei 1.000 Punkten startete, ist ein Performanceindex. Dies
bedeutet, dass anfallende Dividendenzahlungen der Unterneh-
men anteilig in Kursgewinne des Index umgerechnet werden. Der
MDAX befindet sich seit fast 30 Jahren in einer sehr langfristigen

MDAX
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Stand: 11. August 2016; Quelle: Reuters, Commerzbank Corporates & Markets. Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fir die kuinftige Wertentwicklung.
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Aufwartsbewegung, wobei sich ab Méarz
2009 und dem Kursniveau von 4.120
Punkten ein technischer Haussezyklus
ergeben hat. Das Wechselspiel aus
Investment-Kaufsignalen, mittelfristigen
Aufwartstrends und mittelfristigen Kon-
solidierungen/Korrekturen hatte den
Index bis zum April 2015 auf neue Allzeit-
hochs um 21.680 Punkte und damit in

eine mittelfristig Gberkaufte Lage geflhrt.

Der MDAX hat seine ausgepragte mittel-
fristige Relative Starke gegeniliber dem
DAX auch in den letzten 17 Monaten
durchgehalten. Wahrend der DAX eine
technische Baisse mit Kursverlusten von
bis zu 30,0 Prozent hinnehmen musste,
durchlauft der MDAX seit April 2015 eine
schwankungsintensive Seitwartspendel-
bewegung unterhalb der gestaffelten
Widerstandszone von 21.600 bis 21.700
Punkten und oberhalb der gestaffelten
Unterstlitzungszone von 18.000 bis
19.000 Punkten. Aus Ubergeordneter
technischer Sicht handelt es sich hierbei
um eine trendbestatigende Konsolidie-
rung (nach oben) innerhalb des intakten
Haussezyklus. Deshalb Uberrascht es
nicht, dass der Index im August mit einem
intakten kurzfristigen Aufwartstrend an
diese Widerstandszone gelaufen ist.

Zuletzt erreichte der MDAX - mit dem
Ruckenwind seiner deutlich verbesserten
Marktbreite - als erster deutscher Aus-
wahlindex ein neues Allzeithoch. Gleich-
zeitig hat er die 17-monatige Seitwarts-
pendelbewegung mit einem neuen
Investment-Kaufsignal beendet. Als
Konsequenz liegt im MDAX ein weiteres
technisches Aufwartspotenzial von
knapp 10,0 Prozent (Kurse von 23.500
bis 24.000 Punkten) vor. Aufgrund der
weiterhin guten mittelfristigen techni-
schen Gesamtlage und des intakten
Haussezyklus bleibt ein MDAX-Invest-

ment ein technisches Basisinvestment.

TECHNISCHE ANALYSE | MDAX

6 Anlageidee Anlageprodukte

Classic Discount-Zertifikat auf den MDAX

Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats

WKN CD6 NSZ auf den MDAX erhalten Anleger einen

Cap 23.000 Pkt. Preisabschlag (Discount) auf den aktu-
Bewertungstag 16.03.2017 ellen Wert des Index. Im Gegenzug ver-
Falligkeit 3.03.2017 zichtet der Anleger auf die Moglichkeit,

Geld-/Briefkurs
Discount

Max. Rendite p.a.

211,12/211,17 EUR
1,71%
15,06 %

Unlimited Index-Zertifikat auf den MDAX

unbegrenzt an Kurssteigerungen des
Index zu partizipieren. Der maximale
Ruckzahlungsbetrag betragt 235,00 Euro.

Mit dem Unlimited Index-Zertifikat auf den

WKN CD2 JKZ MDAX-Index k&énnen Anleger eins zu eins
Bezugsverhaltnis 100:1 an der Wertentwicklung des MDAX-Index
Lenfh Unbegrenzt partizipieren - sowohl positiv als auch

Geld-/Briefkurs

214,15/214,25 EUR

negativ. Die Laufzeit des Zertifikats ist
unbegrenzt.

6 Anlageidee Hebelprodukte

Faktor-Zertifikat auf den MDAX Future

Mit dem Faktor-Zertifikat 3x Long auf den

WKN CD9 1TR MDAX Future kénnen Anleger gehebelt
Strategie Long an der Entwicklung des MDAX Future

et Unbegrenzt partizipieren. Bezogen auf die tagliche
Indexgebiihr 0.50 % p.a. prozentuale Wertentwicklung bedeutet

Geld-/Briefkurs
Faktor/Hebel

9,70/9,73 EUR
3

BEST Turbo-Zertifikat auf den MDAX

das: Steigt der Future, steigt der Wert des
Zertifikats ca. um den jeweiligen Faktor
(Hebel) und umgekehrt.

Mit dem BEST Turbo-Zertifikat kdnnen

WKN CD2 ZWN Anleger gehebelt an der Entwicklung des
Typ Bull MDAX-Index partizipieren. Die Laufzeit
Basispreis/ 18.496.71 Pkt. des Zertifikats ist unbegrenzt. Erst bei

Knock-Out-Barriere

fallenden Notierungen des Index unter die

Laufzeit Unbegrenzt Knock-Out-Barriere endet die Laufzeit des
Geld-/Briefkurs 3,10/3,11 EUR Zertifikats (Totalverlust).
Hebel 6,9

Stand: 19. August 2016; Quelle: Commerzbank Corporates & Markets

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die maBgeblichen Produktinformationen stehen im
Internet unter www.zertifikate.commerzbank.de zur Verfligung.
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Technische Analyse

Fresenius Medical Care:
Neues Investment-Kaufsignal

Fresenius Medical Care befindet sich seit dem Jahr 2002 in einer
langfristigen Haussebewegung. Hierbei hat sich ab Mitte 2003
und Kursen um 12,0 Euro ein zentraler Haussetrend mit weiteren
Auflagepunkten an den Tiefkursen in den Jahren 2009 und

ACHIM MATZKE 2014 ergeben. Dieser 13-jahrige Haussetrend liegt aktuell bei
Leiter Technische Analyse, ca. 60,0 Euro. Innerhalb dieser Haussebewegung findet sich fur
CM Research einen defensiven technischen Wachstumswert ebenfalls das

Fresenius Medical Care

in Euro
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Stand: 11. August 2016; Quelle: Reuters, Commerzbank Corporates & Markets. Frihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.
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klassische Wechselspiel von Invest-
ment-Kaufsignalen, mittelfristigen

Aufwartstrends und mittelfristigen
Konsolidierungen/Korrekturen.

Nach der Aufwartsbeschleunigung zum
Jahreswechsel 2014/2015 auf Kurse

um 83,2 Euro (Allzeithoch; neue Wider-
standszone) etablierte Fresenius Medical
Care wieder eine Korrektur in Form einer
Seitwartspendelbewegung. Diese wird
einerseits von der Unterstitzungszone
von 70,0 bis 71,0 Euro und andererseits
von der Widerstandszone um 83,0 Euro
begrenzt. Diese Korrektur hat aus mittel-
fristiger technischer Sicht einen trend-
bestatigenden Charakter nach oben.
Durch die Stimmungsverbesserung ab
Ende Juni ist der Titel wieder bis in die
Nahe der Widerstandszone gelaufen.
Zuletzt hat Fresenius Medical Care die
mittelfristige, fast eineinhalbjahrige
Konsolidierung mit einem neuen Invest-
ment-Kaufsignal beendet und ist mit
dem Erreichen neuer Allzeithochs wieder
in die technische Neubewertung einge-
treten. Als Konsequenz dieser verbesser-
ten mittelfristigen Lage ist Fresenius
Medical Care ein technischer (Zu-)Kauf.
Das nachste Etappenziel liegt hierbei

im Bereich von 90,0 Euro.

TECHNISCHE ANALYSE | FRESENIUS MEDICAL CARE
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6 Anlageidee Anlageprodukte

Classic Discount-Zertifikat auf Fresenius
Medical Care (FMC)

WKN CD4 EFP

Cap 84,00 EUR
Bewertungstag 16.03.2017
Falligkeit 23.03.2017

Geld-/Briefkurs 77,55/77,56 EUR

Discount 4,37 %

Max. Rendite p.a. 14,03 %

Capped Bonus-Zertifikat auf Fresenius
Medical Care (FMC)

WKN CD7 126
Barriere 71,00 EUR
Bonuslevel/Cap 88,00 EUR
Bewertungstag 16.03.2017
Falligkeit 23.03.2017
Geld-/Briefkurs 81,36/81,38 EUR
Abstand zur Barriere 12,44 %
Bonusrendite p.a. 13,74 %

Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats
auf die FMC-Aktie erhalten Anleger einen
Preisabschlag (Discount) auf den aktuellen
Wert der Aktie. Im Gegenzug verzichtet
der Anleger auf die Moglichkeit, unbe-
grenzt an Kurssteigerungen der Aktie zu
partizipieren. Der maximale Rickzahlungs-
betrag betragt 86,00 Euro.

Mit dem Capped Bonus-Zertifikat kdnnen
Anleger an der Entwicklung der FMC-Aktie
bis zum Cap partizipieren. Zudem erhalt
der Anleger den Bonusbetrag, solange

die Barriere bis zum Bewertungstag nicht
erreicht oder unterschritten wird. Bei
Unterschreitung der Barriere folgt das
Zertifikat der Aktie bis zum Cap. An Kurs-
steigerungen Uber den Cap hinaus nehmen
Anleger nicht teil.

6 Anlageidee Hebelprodukte

Faktor-Zertifikat auf Fresenius Medical Care (FMC)

WKN CD6 U5C
Strategie Long

Laufzeit Unbegrenzt
Indexgebihr 0,70 % p.a.
Geld-/Briefkurs 11,64/11,72 EUR
Faktor/Hebel 5

Unlimited Turbo-Zertifikat auf Fresenius
Medical Care (FMC)

WKN CD7 YU8
Typ Bull
Basispreis 70,30 EUR

Knock-Out-Barriere 73,55 EUR
Geld-/Briefkurs 1,09/1,10 EUR
Hebel 7,4

Mit dem Faktor-Zertifikat 5x Long auf die
FMC-Aktie kdnnen Anleger gehebelt an der
Entwicklung der Aktie partizipieren. Bezo-
gen auf die tagliche prozentuale Wertent-
wicklung bedeutet das: Steigt die Aktie,
steigt der Wert des Zertifikats ca. um den
jeweiligen Faktor (Hebel) und umgekehrt.

Mit dem Unlimited Turbo-Zertifikat kdnnen
Anleger gehebelt an der Entwicklung der
FMC-Aktie partizipieren. Die Laufzeit des
Zertifikats ist unbegrenzt. Erst bei fallenden
Notierungen der Aktie unter die Knock-
Out-Barriere endet die Laufzeit des Zertifi-
kats. Dies kann gegebenenfalls zum Total-
verlust des eingesetzten Kapitals fUhren.

Stand: 19. August 2016; Quelle: Commerzbank Corporates & Markets

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die maBgeblichen Produktinformationen stehen im

Internet unter www.zertifikate.commerzbank.de zur Verfligung.
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Technische Analyse verstehen

Die Bedeutung des

Handelsvolumens

RALF FAYAD
Freier Technischer Analyst (CFTe),
Autor des ideas®V-Newsletter

In der Technischen Analyse ist das Handelsvolumen gegeniliber
der Preisentwicklung des untersuchten Werts von sekundarer
Bedeutung. Dennoch ist ein Blick auf diesen Indikator haufig
sehr aufschlussreich. Das Volumen kann das Kursgeschehen
entweder bestatigen oder aber signalisieren, dass ihm misstraut
werden sollte. Beide Konstellationen stellen flir den Anleger
eine wertvolle Information dar.

Begrifflich stellt das Handelsvolumen (englisch: Volume) die
Anzahl der in einer bestimmten Zeitperiode gehandelten Gegen-
stande (Aktien oder Kontrakte) dar. Im Deutschen werden in
diesem Zusammenhang die Begriffe Volumen und Umsatz fak-
tisch als Synonyme verwendet. Dies ist allerdings nicht ganz
exakt, da der Umsatz im engen Sinne der Wert der Transaktionen
ausgedrlckt in einer Wahrung ist. Wechseln also beispielsweise
an einem Tag 1.000 Aktien zu einem Kurs von 2 Euro den Besit-
zer, dann betragt das Volumen 1.000 und der Umsatz streng
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genommen 2.000 Euro. Wenn sich Borsianer unterhalten, meinen
sie jedoch in aller Regel mit beiden Begriffen die 1.000 Aktien
und nicht die 2.000 Euro. Dargestellt wird das Volumen Ubli-
cherweise durch vertikale Balken unterhalb der Preiskurve des
untersuchten Werts. Je hdher der Balken, desto groBer das
Handelsvolumen in der abgebildeten Zeitperiode.

Trendbestitigung

Bereits der Urvater der modernen Technischen Analyse Charles
Dow entdeckte einen Zusammenhang zwischen Trend und Volu-
men im von ihm untersuchten Aktienmarkt. Dieser Zusammen-
hang wurde eine der sechs Kernaussagen der spater nach ihm
benannten Dow-Theorie. Demnach sollte das Volumen in einem
gesunden Markt den Trend bestéatigen. Dies bedeutet, dass es in
Richtung des vorherrschenden Trends ansteigen sollte. In einem
Aufwartstrend sollte entsprechend das Volumen bei Kursrallyes
zulegen und in Korrekturen abfallen. In einem Barenmarkt sollte
hingegen das Volumen in Abwéartswellen zulegen und sich in
Erholungen hinein abschwé&chen. Solange eine solche Trend-
bestatigung vorliegt, dirfen Anleger im Rahmen der Volumen-
analyse auf eine Fortsetzung des vorherrschenden Trends
vertrauen. Umgekehrt besteht Anlass zur Skepsis, sobald es in
einem reifen Trend zu Abweichungen (= Divergenzen) von die-
sem Gesundheitsmerkmal kommt. Liegt eine Divergenz vor, gilt
der Trend als anfallig flr eine Umkehr. Das Volumen lauft insofern
haufig den Kursen voraus. Jedoch sollten Anleger immer auch
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auf eine Bestatigung einer Trendumkehr durch die Preisentwick-

lung (zum Beispiel in Gestalt eines Trendlinienbruchs) warten, da
Divergenzen im Extremfall durchaus auch Gber Monate hinweg
Bestand haben kénnen. Insofern stellen Divergenzen lediglich ein
Warnsignal und nicht bereits ein konkretes Handelssignal dar.

Kursformationen

Im Rahmen der vergangenen Beitrédge Uber die sogenannten
Kursformationen (Doppelboden, Kopf-Schulter-Formationen,
Flaggen etc.) wurde bereits auf das typische Verhalten des Volu-
mens bei der Entwicklung und dem Abschluss der Formationen
hingewiesen. In einer Verallgemeinerung dieser Regeln l&sst sich
festhalten, dass der Ausbruch aus allen Arten von Formationen
von einem ansteigenden Handelsvolumen begleitet werden
sollte, damit auf die Zuverlassigkeit der Formation vertraut
werden kann. Dabei ist dieser Volumenanstieg bei Ausbrichen
nach oben wichtiger als bei Ausbrichen nach unten. Bei Fort-
setzungsformationen ist eine Abnahme des Volumens im Verlauf
der Ausbildung des Musters typisch. Bei Umkehrformationen
sollten Bewegungen in Richtung des spateren Ausbruchs von
héherem Volumen begleitet werden als Bewegungen in urspring-
licher Trendrichtung.

Sonstige Kursentwicklungen

Auch bei allen anderen wichtigen Chart-Entwicklungen steigert
ein erhéhtes Handelsvolumen die Zuverlassigkeit des entspre-
chenden Signals. Dies gilt beispielsweise flr den Bruch einer
Trendlinie, den Bruch eines horizontalen Widerstands bzw. einer
horizontalen Unterstlitzung sowie die Ausbildung einer Kurs-
licke. Im Bereich der Candlestick-Analyse erhéht ein hohes Volu-

TECHNISCHE ANALYSE VERSTEHEN

men die Validitat des jeweiligen Kerzenmusters. Bei sehr starken
Volumenanstiegen am Ende einer Trendbewegung (»Sell-Off,
»Blow-Off«) entsteht ein Signal flr eine zumindest kurzfristige
Erschépfung des Trends.

Indikatoren

Neben der klassischen Darstellung des Volumens am unteren
Rand des Charts als vertikaler Balken pro Zeiteinheit lasst sich
das Volumen bei vielen Chartanalyse-Software-Anbietern auch
horizontal in Abhangigkeit vom jeweiligen Kursniveau, bei dem
das Volumen zustande gekommen ist, abbilden. Mit einem
solchen »Price-Volume-Profile« kann die Bedeutung von klas-
sischen Widerstanden und Unterstitzungen anhand des dort
zustande gekommenen Volumens besser eingeschatzt werden.
Diese Darstellungsform sollte jedoch nicht die herkémmliche
Abbildung mit Volumen pro Zeiteinheit vollkommen ersetzen,
da sonst die oben dargestellten Informationen verloren gehen
wirden. SchlieBlich soll an dieser Stelle auch noch auf die
Existenz einer Reihe mathematisch konstruierter Volumen-
indikatoren, wie beispielsweise des popularen OBV-Indikators,
hingewiesen werden. Mit diesen lassen sich insbesondere die
Divergenzen zum Kursverlauf visuell ansprechend darstellen.
Beim OBV-Indikator (On-Balance-Volume) von Joseph Granville
handelt es sich um die fortlaufende kumulative Summe des Auf-
warts- und Abwartsvolumens. An Tagen mit Kursgewinnen im
Basiswert wird das Handelsvolumen addiert, an Tagen mit
Kursverlusten subtrahiert. Die so entstehende Indikatorkurve
wird dann mit der Preiskurve des Basiswerts verglichen und auf
Bestatigung (Konvergenz) oder Nichtbestatigung (Divergenz)
hin Gberprift.

Grafik 1: OBV-Indikator
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Grafik 2: Volumen-Darstellung

Price-Volume-Profile ——

|]0
mﬂlmw '

q ol My )
byt
I & o o
ﬂi@ uﬂlwl rll' n| ! ‘I'L ‘l‘un " &'quw 'il
U h“u,m' ooy

!

«—— Volumen

Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep

27



WISSEN | OPTIONSSCHEINE VS. OPTIONEN

Wissen

Optionsscheine versus Optionen

JAN SCHNEIDER
Produktmanager,

Equity Markets & Commodities

Optionsscheine und Optionen zeichnen sich durch viele
Gemeinsamkeiten, aber auch durch einige wichtige Unter-
schiede aus. Allein die ahnlich klingenden Namen der Instru-
mente flihren bei Anlegern immer wieder zur Verwechslung.
Deshalb beschéftigen wir uns in dieser Ausgabe von ideas
einmal genauer mit den spezifischen Merkmalen der beiden
Derivate-Typen.

Optionsscheine (Warrants) und Optionen gehdéren zu den
bedingten Termingeschaften, die sich wiederum durch eine
asymmetrische Verteilung von Rechten und Pflichten aus-
zeichnen. Das bedeutet, der Inhaber hat das Recht, aber nicht
die Pflicht, den Optionsschein bzw. die Option auszulben.

Optionen verbriefen dem Anleger »das Recht, einen bestimmten
Basiswert (Underlying) innerhalb einer bestimmten Frist (Lauf-
zeit) zu einem definierten Preis zu kaufen (Call) bzw. zu ver-
kaufen (Put)«.

Optionsscheine, die von der Commerzbank ausgegeben werden,
verbriefen dem Anleger das Recht, am Bewertungstag die posi-
tive Differenz zwischen einem bestimmten Referenzpreis des
Basiswerts und dem vorher definierten Basispreis zu verlangen.
Beide Rechte sind ékonomisch gesehen sehr dhnlich.

Durch diese ahnliche Funktionsweise ist auch das Preisverhalten
der beiden Derivate vergleichbar, das hei3t, andern sich
bestimmte PreiseinflussgréBen wie zum Beispiel die Volatilitat,
hat dies einen gleichgerichteten Einfluss auf die Preisbildung. Mit
beiden Derivate-Varianten kann durch den Hebeleffekt mit einem
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verhaltnismaBig kleinen Kapitaleinsatz im Vergleich zum Direkt-
investment eine groBe Menge des Basiswerts »bewegt« werden.

Wahrend Optionsscheine auBerborslich, also direkt mit der
Commerzbank, oder an Wertpapierbdrsen, wie zum Beispiel der
European Warrant Exchange (EUWAX) in Stuttgart, gehandelt
werden, sind Optionen an Terminbdrsen wie zum Beispiel der
European Exchange (Eurex) gelistet.

Die Commerzbank als Emit-
tent der Optionsscheine »Allein die shnlich

verpflichtet sich, standig klingenden Namen beider

An- und Verkaufskurse fur Instrumente fiihren bei

ihre eigenen Produkte zu Anlegern immer wieder

stellen. So sorgt sie fur die zur Verwechslung.«

stédndige Handelbarkeit ihrer

Optionsscheine, welche ohne
Market Making der Emitten-
ten keineswegs gewéhrleistet ware, denn dann ware der Anleger
auf eine entsprechende Gegenposition eines anderen Marktteil-
nehmers angewiesen. Auch beim Handel mit Optionen an der
Eurex wird das Market-Making-System angewendet, hier agieren
Banken und Makler als konkurrierende Market Maker und sorgen
so fUr Liquiditat.

Die Konditionen von Optionsscheinen werden von den Emitten-
ten festgelegt. Optionen dagegen sind von den Terminborsen,
an denen sie gehandelt werden, standardisiert. Diese Standar-
disierung bezieht sich beispielsweise auf die KontraktgroRie, die
Laufzeiten und die Basispreise. Ein Blick auf die zahlreichen



Finanzportale im Internet zeigt das groBe Angebot von Options-
scheinen, die teilweise identisch in ihrer Ausgestaltung (Basis-
wert, Basispreis, Laufzeit usw.) sind und sich lediglich durch ihre
unterschiedlichen Emittenten unterscheiden. Umso wichtiger
ist es, auf eine hohe Handels- und Preisqualitat des jeweiligen
Emittenten zu achten. An Terminbérsen ist das Angebot von
Optionen auf einen Basiswert dagegen viel geringer.

Ein sehr wichtiger Unterschied zwischen den beiden Derivaten
betrifft die Anlagevarianten. So ist bei Plain-Vanilla-Warrants flr
den Privatanleger nur der Kauf eines Kaufoptionsscheins (Long
Call) oder eines Verkaufsoptionsscheins (Long Put) moglich.

Das Verlustrisiko des Investors bleibt somit auf den bezahlten
Preis des Optionsscheins begrenzt. Der Verkauf des erworbenen
Optionsscheins ist dagegen wahrend der Handelszeiten jederzeit
durchflhrbar, hierbei geht der Anleger jedoch keine Stillhalter-
position und somit auch keine Verpflichtung ein. An Termin-
borsen (wie zum Beispiel der Eurex) ist es dagegen auch fur
Privatanleger moglich, als Stillhalter der Option aufzutreten,

das heif3t die Kauf- oder Verkaufsoption zu verkaufen und damit
eine Verpflichtung einzugehen. Man nennt das auch »Shorten«.
Der Stillhalter (Verkaufer) der Kaufoption (Short-Call-Position)
hat ein theoretisch unbegrenztes Verlustpotenzial. Deshalb muss
der Anleger, geht er eine Short-Position ein, Sicherheitsleistun-
gen - sogenannte Margins - hinterlegen, um mogliche Verluste
ausgleichen zu kénnen.

WISSEN | OPTIONSSCHEINE VS. OPTIONEN

Ein weiterer wichtiger Unterschied zwischen Optionen und
Optionsscheinen bezieht sich auf das Settlement (Abwicklung).
Bei Optionsscheinen der Commerzbank wird am Bewertungstag
ein sogenannter Barausgleich ermittelt. Dieser Barausgleich
entspricht dem inneren Wert des Optionsscheins am Bewer-
tungstag und wird dem Anleger innerhalb von funf Bankarbeits-
tagen nach dem Bewertungstag automatisch gutgeschrieben.
Bei Optionen an der Eurex ist dies nicht der Fall. Die Optionen
gelten nicht automatisch als ausgelbt und werden auch nicht

in bar ausgeglichen. Bei einer Call Option beispielsweise erfolgt
bei Austibung und gegen Zahlung des jeweiligen Basispreises
die Einbuchung der Aktie; diese muss dann vom Investor wieder
verkauft werden. Diese Form des Settlements fUhrt beim Inves-
tor zu einem hodheren Aufwand und héheren Kapitalbedarf.

Die Commerzbank bietet derzeit tiber 50.000 klassische Options-
scheine auf nahezu alle Assetklassen (Aktien, Indizes, Rohstoffe,
Edelmetalle und Wahrungen) an.

Eine komplette Ubersicht aller Optionsscheine steht Ihnen im
Internet unter www.zertifikate.commerzbank.de zur Verfligung.
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AKTIONEN & TERMINE | WEBINAR-REIHE

s 5 3 % e 1T SFME A

Webinar-Reihe

Webinare im September -
Jetzt anmelden!

Neben den reguléren ideas-Webinaren bieten wir Ihnen Einen Uberblick der Themen, Inhalte und Termine finden Sie
wahrend unseres Borsenspiels Trader 2016 weitere Webinare in der nebenstehenden Auflistung.

zu diversen Themen an. Nutzen Sie unser interaktives Webinar-

format und lassen Sie sich von den Produktexperten aus dem Sie haben Interesse an unseren Webinaren? Dann melden
groBen Handelssaal der Commerzbank flr das Trader-Borsen- Sie sich jetzt unter www.ideas-webinar.de an und Sie

spiel fit machen - ganz bequem vom heimischen Computer erhalten Neuigkeiten, Termine und Wissenswertes bequem
aus und natdurlich kostenlos! per E-Mail.
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AKTIONEN & TERMINE | WEBINAR-REIHE

Technischer Wochenausblick - Markte im Fokus

Was bewegt die globalen Finanzmarkte? Welche Unternehmens-
und Wirtschaftstermine stehen auf der Agenda? Und wie ist
eigentlich die GroBwetterlage an den Bérsen?

Mit unseren »Markte im Fokus«-Webinaren starten Sie kompakt
RALF FAYAD

Freier Technischer Analyst (CFTe),
Autor des ideas®-Newsletter

informiert in die Handelswoche - immer Montagmorgen um
kurz nach neun.

Termine: 5. September 2016, 12. September 2016,

19. September 2016, 26. September 2016, jeweils um 09.05 Uhr

DAX: Technisch angeschlagen in die zweite Jahreshilfte?

In unserem Webinar am 8. September 2016 betrachten wir das
aktuelle Geschehen an den Kapitalméarkten aus dem Blickwinkel
THORSTEN GRISSE
Technische Analyse & Index

der Technischen Analyse. Was bedeutet das makrodkonomische
Umfeld fUr den Anleger? Welche deutschen Aktien sind aktuell
aus technischer Sicht attraktiv und welche nicht?

Termin: 8. September 2016, 19.00 Uhr

Research, Commerzbank Research

Zertifikatehandel an der Bérse Stuttgart

Wie funktionieren Bérsenhandel und Kursfindung? Welche
Ordertypen stehen zur Verflgung? Und welche Vorteile bietet
der borsliche Handel mit Zertifikaten? Mit Norbert Paul, Handels-
experte der Borse Stuttgart, diskutieren wir in diesem Webinar
NORBERT PAUL
Handelsexperte, Bérse Stuttgart

Funktionsweise und Vorteile des bérslichen Handels von Zerti-

fikaten an der Borse Stuttgart.
Termin: 14. September 2016, 19.00 Uhr

Rohstoffinvestments im Fokus

Gerade in Phasen groBerer Kursbewegungen an den globalen i _* '__! )
BENT OLGIN MULLER
Leiter des Rohstoffhandels
fUr strukturierte Produkte,

Rohstoffmarkten interessieren sich auch Privatanleger verstéarkt
far Rohstoffanlagen. In diesem Webinar analysieren wir die
Funktionsweise der Rohstoffméarkte sowie die Unterschiede zu
Aktien- und Anleihenmaérkten. Commerzbank

Termin: 21. September 2016, 19.00 Uhr

Die Grundlagen der Tradingpsychologie

Um erfolgreich an der Boérse zu bestehen, bedarf es neben
Erfahrung und Fachwissen auch eines Verstandnisses der
menschlichen Psyche. Welche Faktoren bestimmen unser Han-
NORMAN WELZ
Psychotherapeut und Experte flr

deln? Warum neigen wir systematisch zu bestimmten Fehlern?
Und was sind die groBten psychologischen Tradingfallen?
Termin: 27. September 2016, 19.00 Uhr

angewandte Tradingpsychologie
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COMMERZBANK ANALYSEN | EINZELAKTIEN

Commerzbank Analysen

LVMH - Branchenprimus
mit solidem zweiten Quartal

Das Umfeld ist fiir die Luxusgiterindustrie noch immer schwierig
(China, Terrorismus). So hat auch der Aktienkurs von LVMH seit
langerer Zeit konsolidiert und spiegelt viel Skepsis wider. LVMH
kann mit seiner breiten Aufstellung einzelne Schwachen aber
RICHARD HINZ
Investmentstrategie

besser kompensieren als die meisten Wettbewerber. Mit dem
jingsten Quartalsbericht konnte LVMH liberzeugen. Die Stabi-

litdt und Wachstumsperspektiven des Unternehmens werden Private Kunden
bei der Bewertung unseres Erachtens aber noch immer nicht
ausreichend berlicksichtigt.

in zahlreichen Schwellenlandern entstehen sehr wohlhabende

Langfristig steigende Nachfrage nach Luxusgiitern Eliten, die Nachfrageschwankungen in den entwickelten Markten
Der Luxusglterhersteller LVMH ist mit seinem breiten Produkt- Uberkompensieren kdnnen. Kurzfristig hat sich das Wachstum in
angebot und der internationalen Prasenz exzellent positioniert, einigen Schwellenregionen aber verlangsamt.

um langfristig vom strukturell wachsenden LuxusgUtermarkt

(zunehmender Wohlstand in den Schwellenlandern, steigende In China hat neben der allgemeinen konjunkturellen AbkUhlung
Reisetatigkeit) zu profitieren. Die vermdgende Klientel ist in die Antikorruptionskampagne das traditionelle Beschenken im
der Regel weniger anfallig fir Konjunkturschwankungen und Geschaftsalltag abgekUhlt. Auch wurden die Einfuhrbestimmun-
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gen flr chinesische Touristen, die sehr gerne auf Reisen ein-
kaufen, verscharft. Als weiterer Belastungsfaktor kommmt die
Russlandkrise hinzu. Immerhin gibt es Anzeichen flr eine
Stabilisierung der chinesischen Konjunktur.

Nicht zuletzt belasten der gesunkene Olpreis wichtige Kunden
in den Foérdernationen und der Terrorismus den Tourismus
(wichtiger Absatztreiber). Die Wachstumsabschwachung hat bei
LuxusgUteraktien zu einer relativ schwachen Kursentwicklung
und niedrigeren Bewertungen gefuhrt. Auch gab es zahlreiche
enttduschende Berichterstattungen.

Riickenwind durch US-Dollar-Stéarke flaut ab

LVMH profitiert aufgrund der Kostenbasis in Europa grundsatz-
lich von einem schwachen Euro und einem starken US-Dollar.
Chinesische Kunden - die wichtigste Kundengruppe (teilweise
30 bis 40 Prozent vom Umsatz!) - kaufen gerne auf Reisen,
einerseits weil sie dort weniger unter Beobachtung stehen
(Korruptionsbekampfung), andererseits weil es oft glinstiger
ist als zu Hause.

Die US-Dollar-Stérke/Euro-Schwache hat ihren Hohepunkt aber
Uberschritten und der Rickenwind seitens der Wahrung nimmt
ab. Die Schwache des britischen Pfunds im Nachgang zur Brexit-
Entscheidung durfte den Absatzstrom innerhalb der europai-
schen Reiseziele zunachst nach London lenken. Dies kénnte
temporar zu Wahrungsbelastungen flhren, bis das Preisniveau
an die neue Situation angepasst wurde.

Grafik 1: Wertentwicklung LVMH
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Stand: 17. August 2016; Quelle: Reuters
Frihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fur die kunftige Wertentwicklung.

COMMERZBANK ANALYSEN | EINZELAKTIEN

Immer Ausschau nach guten Namen

LVMH ist kontinuierlich akquisitorisch unterwegs. Bedeutende
Zukaufe waren zum Beispiel zur Starkung der Schmucksparte
in 2011 der italienische Juwelier Bulgari oder 80 Prozent an
Loro Piana, einem Anbieter von Bekleidung aus hochwertiger
Wolle und Kaschmir, in 2013. Daneben gibt es zahlreiche weitere
kleinere Akquisitionen.

LVMH soll auch ein Interesse an der Komplettibernahme der
Spirituosensparte Moét Hennessy haben. Wirde Diageo Uber-
nommen, hatte LVMH ein Vorkaufsrecht auf den 34-Prozent-
Anteil des Partners. Mit der VerduBerung von Donna Karan -
relativ ungewodhnlich fur LVMH - zeigt das Unternehmen aber
auch, dass die Geduld mit Problembereichen begrenzt ist.

Vorstandschef dominiert Aktiondrskreis

Aufgrund des hohen Anteilsbesitzes des Vorstandschefs
kommt es immer wieder zu Spekulationen hinsichtlich einer
Neustrukturierung des Konzerns. Eine potenzielle persdnliche
(Steuer-)Optimierung kdnnte teilweise auf Kosten der Klein-
aktionare gehen.

UNTERNEHMENSPORTRAT

LVMH ist der weltweit filhrende Produzent von Luxusgltern

mit einem Produktportfolio von tber 60 exklusiven Marken und
betreibt weltweit Uber 3.800 eigene Geschafte. Das Unternehmen
gliedert sich in die flnf Bereiche: Wein & Spirituosen (unter ande-
rem Moét & Chandon, Veuve Clicquot, Dom Perignon, Hennessy;
ca. 13 Prozent vom Umsatz), Mode & Lederwaren (unter anderem
Louis Vuitton, Kenzo, Fendi; 34 Prozent vom Umsatz), Parfum &
Kosmetik (unter anderem Dior, Kenzo, Guerlain; 13 Prozent), Uhren
& Schmuck (unter anderem TAG Heuer, Zenith, Hublot, Bulgari;

9 Prozent) sowie Selective Retail (iber 1.600 eigene Geschafte;
31 Prozent). Regionale Umsatzverteilung: Frankreich (10 Prozent),
Rest-Europa (18 Prozent), USA (26 Prozent), Japan (7 Prozent),
Rest-Asien (27 Prozent) und andere Markte (12 Prozent).

Wichtigster Anteilseigner ist die Arnault Group mit einer Beteili-
gung von 46,53 Prozent (62,90 Prozent der Stimmrechte). Derzeit
beschaftigt das Unternehmen weltweit Gber 120.000 Mitarbeiter.

33



COMMERZBANK ANALYSEN | EINZELAKTIEN

Branchenprimus mit solidem zweiten
Quartal

LVMH hat sich im zweiten Quartal in
einem schwierigen Umfeld gut behauptet
und kann in der Branche damit positiv
herausstechen. Organisch legte der

6 Anlageidee: Zertifikate auf LVMH

Nutzen Sie die Einschatzungen unserer
Experten und partizipieren Sie an der
Entwicklung der LVMH-Aktie. Ganz gleich,
ob Sie mit Hebelprodukten auf schnelle

reinen Aktieninvestment suchen, bei der
Commerzbank werden Sie findig.

Ein Uberblick Uber das gesamte Pro-

Umsatz um 4 Prozent zu und Ubertraf und kurzfristige Marktveranderungen duktspektrum an Zertifikaten steht

ebenso wie der operative Gewinn damit setzen méchten oder mit Anlagepro- Ihnen im Internet unter www.zertifikate.

die Markterwartung leicht. dukten eine intelligente Alternative zum commerzbank.de zur Verflgung.

Das Management sieht eine hohe Dyna- Discount-Zertifikate

mik in den USA, Europa entwickelt sich

planmaRig mit Ausnahme des Heimat- WKN Basiswert Cap Discount  Max. Rem;it: Bewertuntgasg; Geld-/Briefkurs
markts Frankreich, der infolge der CD83DX  LVMH 140,00 EUR  15,28% 7,04%  15.06.2017 132,16/132,17 EUR
Terroranschlage unter gesunkenen Tou-
CD8 3DY LVMH 150,00 EUR 11,37 % 10,11 % 15.06.2017 138,20/138,21 EUR

ristenzahlen leidet. Erfreulich ist aber
) i ) ) CDIN4P  LVMH 160,00 EUR 8,25 % 14,08 % 15.06.2017  143,06/143,07 EUR
insbesondere, dass sich Asien (China)
zunehmend verbessert. Innerhalb der Capped Bonus-Zertifikate
Sparten konnten Wein & Spirituosen

i Parf & K tik b d WKN Basis- Cap/ Barriere  Abstand Bonus- Bewer- Geld-/Briefkurs
sowie Farrum osmeti esonders wert Bonuslevel zur  rendite tungstag
stark zulegen. Die wichtige Ledersparte Barriere p.a.
stagnierte zwar nahezu (+1 Prozent), CD5 EKT LVMH 169,00 EUR 115,00 EUR 26,20 % 9,16 % 15.06.2017 156,90/156,91 EUR
das war aber dennoch besser als CDOCFL LVMH 188,00EUR 120,00EUR  23,00% 13,07% 15.06.2017 169,33/169,35 EUR
erwartet. CD5C38 LVMH 189,00 EUR 128,00EUR  17,89% 17,43% 15.06.2017 164,81/164,84 EUR
Angesichts zahlreicher Enttduschungen BEST Turbo-Zertifikate
in der Branche zeigt LVMH mit dem WKN Basiswert Typ Basispreis/ Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
Quartalsbericht abermals, dass das Knock-Out-Barriere
Unternehmen mit seinem diversifizierten CD4S60  LVMH Bull 109,70 EUR 3,3 Unbegrenzt 4,70/4,71 EUR
Produktportfolio und der breiten geo- CD950V  LVMH Bull 129,42 EUR 57  Unbegrenzt 2,73/2,74 EUR
grafischen Positionierung auch in einem CD9513  LVMH Bear 201,85 EUR 33 Unbegrenzt 4,67/4,68 EUR
schwierigen Umfeld bestehen und Markt- CD9515  LVMH Bear 181,55 EUR 59  Unbegrenzt 2,65/2,66 EUR

anteile gewinnen kann. Die Marktauf-

. . Stand: 19. August 2016; Quelle: Commerzbank Corporates & Markets
hellung insbesondere in den USA und
Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die maBgeblichen Produktinformationen stehen im

Internet unter www.zertifikate.commerzbank.de zur Verfigung.

FEATINMN
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DIREKTBANKEN | AKTIONSUBERBLICK

Trade Sponsoring & Free Trade-Aktionen - Uberblick

Partner Aktion* Commerzbank-Derivate Zeitraum Ordervolumen
1822direkt Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebuhr von 4,95 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Bis 31.12.2016 > 1.000 EUR
Aktienanleihen
brokerport Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgeblhr von 24,99 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Dauerhaft > 1.500 Stuck
(gratis pro Kunde je 24,99 Euro: 250 Transaktionen im Monat) Aktienanleihen
comdirect bank  Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebthr von 3,90 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Bis 31.12.2016 > 1.000 EUR
Aktienanleihen bezogen auf Aktien
Consorsbank Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebuhr von 4,95 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Dauerhaft > 1.000 EUR
Aktienanleihen
DAB Bank Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebthr von 4,95 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Dauerhaft > 1.000 EUR
Aktienanleihen
flatex Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten Alle Faktor-Zertifikate und Aktienanleihen Dauerhaft >1.000 EUR
Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten Alle Optionsscheine Dauerhaft > 1.500 Stlck
Hello bank Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten Alle Optionsscheine Bis 31.03.2017 >1.000 EUR
< 20.000 EUR
Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgeblhr von 4,95 Euro Alle Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.03.2017 >1.000 EUR
< 20.000 EUR
ING-DiBa Kauf ohne Transaktionskosten Alle Faktor-Zertifikate Bis 31.12.2016 >1.000 EUR

*Alle Aktionen beziehen sich auf den elektronischen auBerbdérslichen Direkthandel Gber die angegebenen Partner.

ING 20 DiBa

Die Bank und Du

1822 brokarport comdirect flatex.

Ein Unternehmen der Frankfurter Sparkasse DirektAnlage Bank ONLINE BROKER
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COMMERZBANK ANALYSEN | EINZELAKTIEN

Commerzbank Analysen

Kion Group - In Zukunft
Logistik-Komplettanbieter

Investmentstrategie

Private Kunden

Kion gehért zu den Marktfiihrern im Gabelstaplermarkt, vor
allem in den renditestarkeren oberen Marktsegmenten. Der
hohe Umsatzanteil des Servicegeschifts ist ein wesentlicher
Pluspunkt. Die neue Strategie mit Erweiterung des Geschifts
auf ganze Logistikanlagen liberzeugt uns. Nach der Veroffent-
lichung des Quartalsberichts vor einigen Wochen und der
zuletzt herausragenden Kursentwicklung werden wir aber
etwas vorsichtiger.

Breit aufgestelit
»Das Servicegeschaft ist Kion ist einer von zwei

. . Weltmarktfuhrern im Gabel-
weniger zyklisch als das

Neugeschaft und glattet staplermarkt und MarktfUhrer

Konjunkturschwankungen in Europa. Das Unternehmen

. ist zwar in allen Teilsegmen-
im Gesamtunternehmen.«

ten vertreten, dabei liegt der

Fokus aber auf anspruchs-
volleren Modellen. Emissions-
arme, elektrisch angetriebene Gerate werden immer wichtiger.
Mit Ausnahme von Nordamerika werden alle Regionen bedient,
insbesondere gefallt die Position in den Schwellenmarkten, auch
dort mit Modellen in den oberen Preissegmenten. Diese Markte
versprechen das starkste Wachstum. In China gibt es eine
wesentliche Kooperation mit dem GroBaktionar Weichai, der
dort zwar die unteren Marktsegmente selbst bedient, aber Kion
sein Servicenetz fUr deren Premiumgeschéaft bereitstellt.
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Hoher Serviceanteil

Der hohe Umsatzanteil des Servicegeschafts ist insgesamt ein
wesentlicher Pluspunkt far Kion. Das schafft eine hohe Kunden-
bindung und die Margen sind hoher als beim Verkauf von Neu-
gerat. Dazu ist dieses Geschéaft deutlich weniger zyklisch als das
Neugeschaft und glattet Konjunkturschwankungen im Gesamt-
unternehmen. Dabei hilft auch ein fragmentierter Kundenstamm

UNTERNEHMENSPORTRAT

Kion ist gemeinsam mit dem japanischen Mitbewerber Toyota
Weltmarktfihrer im Gabelstaplermarkt. Das Unternehmen ist in
allen Segmenten des Markts mit einer Vielmarkenstrategie (Still,
Fenwick, Baoli, Voltas, Linde und egemin) weltweit bei Kunden
aus zahlreichen Branchen vertreten. Der hohe Serviceanteil von
45 Prozent stabilisiert das Unternehmen.

Daneben bietet Kion Absatzfinanzierungen an. Im Geschaftsjahr
2015 betrug der Umsatz 5,10 Milliarden Euro und das Netto-
ergebnis 221 Millionen Euro. Kion ist seit Ende Juni 2013 an der
Borse notiert. Hauptaktionar ist der chinesische Partner Weichai
(etwas Uber 38 Prozent).



Uber diverse Branchen hinweg. Dies verhilft dem Unternehmen
auch zu einer relativ hohen Preissetzungsmacht. Das Unter-
nehmen sticht im Branchenvergleich durch hohe Entwicklungs-
ausgaben und gleichzeitig eine besonders hohe Profitabilitat
heraus. Trotzdem bleibt Kion wie alle anderen Maschinenbau-
unternehmen deutlich konjunktursensitiv.

Grafik 1: Wertentwicklung Kion Group

Bérsennotierung der Kion-Aktie seit dem 28. Juni 2013
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Stand: 15. August 2016; Quelle: Reuters
Frihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung
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Absatzfinanzierungen stabilisieren ebenfalls

Die fur das Gesamtunternehmen wesentlichen Absatzfinanzie-
rungsaktivitaten wirken ebenfalls stabilisierend. Kion verfligt
Uber eine grofRRe Leasingflotte, die einen relativ stetigen Ersatz-
bedarf auslost und das Servicegeschaft absichert.

Aktieniiberhang

verschwunden i i
»Kion sticht durch hohe

Die beiden Private Equity- .
Entwicklungsausgaben

Aktionadre KKR und Goldman

) und gleichzeitig
Sachs hatten im letzten Jahr .
) ) o eine besonders hohe
ihre restlichen Anteile im Markt L
Profitabilitat heraus.«

platziert und sich damit voll-

standig aus dem Unternehmen
verabschiedet. Der chinesische
Ankerinvestor Weichai ist mittlerweile mit seinem Anteil von
etwa 38 Prozent groBter Aktionar. Die langfristigen Absichten
der Chinesen sind nicht klar. Wir schlieBen aber eine Aufsto-
ckung des Anteils nicht aus. Der gestiegene Streubesitz macht
die Aktie attraktiver.

Neue GroBakquisition

Kion kam als Kaufer des US-Wettbewerbers UniCarriers nicht
zum Zug. Das hatte die Liucke im US-Geschéaft geschlossen. Kion
Ubernimmt daflr Dematic fUr mehr als 2 Milliarden US-Dollar.
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Dematic ist ein Spezialist fur Logistikldsungen. Das Geschaft

umfasst entsprechende technische Ausristungen, aber auch die
dazugehoérigen Softwareldsungen.

Dematic hatte in den letzten Jahren diverse Eigentimer, dazu
gehoérten neben Mannesmann und Siemens zuletzt zwei Private
Equity-Investorengruppen hintereinander. Die industrielle Logik
ist nachvollziehbar. Der Kaufpreis erscheint aber sehr hoch.
Die zur Finanzierung notwendige Kapitalerhdhung, an der sich
auch der chinesische GroBaktionar beteiligte, ist aber bereits
umgesetzt.

* Anlageidee: Zertifikate auf Kion Group

Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Discount-Zertifikate

Experten und partizipieren Sie an der

Operativ etwas besser als erwartet

Kion hat im zweiten Quartal bei Umsatz und Auftragseingang
die Erwartungen etwas Ubertroffen, auf der Ertragsseite war die
positive Uberraschung noch etwas gréBer. Das Unternehmen
bestatigte das Jahresziel 2016 und die strategischen Ziele 2020.
In diesem Jahr will Kion beim Umsatz im unteren einstelligen
Prozentbereich wachsen, beim Ergebnis dagegen im entspre-
chenden oberen Bereich. Die Prognose erscheint nun nicht
mehr ganz so ambitioniert wie davor. Gleichzeitig versucht das
Management, den Fokus starker auf die mittelfristige Ertrags-
entwicklung zu lenken.

WKN Basiswert Cap Discount Max. Rendite Bewertungs- Geld-/Briefkurs

Entwicklung der Kion Group-Aktie. p.a. tag
Ganz gleich, ob Sie mit Hebelprodukten CD3ZW7  Kion 48,00 EUR 10,62 % 5,54 % 15.06.2017 45,64/45,68 EUR
auf schnelle und kurzfristige Marktver- CD3ZW8  Kion 50,00 EUR 8,48 % 7,75%  15.06.2017 46,72/46,94 EUR
anderungen setzen mochten oder mit CD4EOB  Kion 52,00 EUR 6,58 % 10,28%  15.06.2017 47,70/47,92 EUR
Anlageprodukten eine intelligente Alter- CD4EOC  Kion 54,00 EUR 5,23 % 13,04%  15.06.2017 48,45/48,67 EUR
RIS 22075 FHDER A ESITIEnE CD4EOE  Kion 56,00 EUR 4,05% 1626% 15062017  49,03/49,25 EUR
suchen, bei der Commerzbank werden
Sie fundig. Unlimited Turbo-Zertifikate

. WKN Basiswert  Typ Basispreis Knock-Out- Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
Ein Uberblick Uber das gesamte Barriere
Produktspektrum an Zertifikaten CD5UVL  Kion Bull 37,84EUR 40,16 EUR 3,8  Unbegrenzt 1,35/1,36 EUR
steht Ihnen im Internet unter CD8R6D  Kion Bull 4411EUR 46,80 EUR 6,9 Unbegrenzt 0,73/0,74 EUR
www.zertifikate.commerzbank.de CD4SL9  Kion Bear  64,59EUR 60,66 EUR 38 Unbegrenzt  1,33/1,34 EUR
zur Verfugung. CN8XF2  Kion Bear 58,06 EUR 54,52 EUR 7.4 Unbegrenzt 0,68/0,69 EUR

Stand: 19. August 2016; Quelle: Commerzbank Corporates & Markets

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die maBgeblichen Produktinformationen stehen im Internet
unter www.zertifikate.commerzbank.de zur Verfiigung.
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ONEN & TERMINE

September 2016
Die__wichtigsten Termine
im Uberblick

Konjunktur- & Wirtschaftstermine

Tag Zeit Land Betreff

1. September  10.00 Einkaufsmanagerindex verarbeitendes

Gewerbe (August 2016)

16.00 ISM-Erzeugerpreisindex (August 2016)

2. September  14.30 Arbeitsmarktdaten (August 2016)

5. September Boérsenfeiertag New York (Labor Day)
10.30 sentix-Konjunkturindex (September 2016)

6. September  08.00 Auftragseingdnge verarbeitendes Gewerbe

(Juli 2016)

16.00 ISM-Dienstleistungsindex (August 2016)

7. September  08.00 Industrieproduktion (Juli 2016)

8. September 13.45 EZB-Ratssitzung (Zinsentscheidung) |
21.00 Verbraucherkredite (Juli 2016)

9. September  08.00 Handelsbilanz (Juli 2016)

13. September Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) e

11.00 ZEW-Konjunkturerwartungen (September 2016)

14. September 14.30 Import- & Exportpreise (August 2016)

15. September  13.00 Bank of England (Zinsentscheidung)

MAEE B0 RERRARR RAREAARATEAR AEAAN E

14.30 Philly Fed Index (September 2016)
14.30 Einzelhandelsumsatze (August 2016)
14.30 Empire State Manufacturing Index Indexkalender
(September 2016)
15.15 Industrieproduktion (August 2016) Il LEne Dogpih - GGERESITERY  EREELUIE
fungstermin termin
16.00 Lagerbestande GroBhandel (Juli 2016) STOXX Europe 600 - 23. August  19. September  Quartals-
21. September  20.00 Fed-Sitzung (Zinsentscheidung) anpassung
22. September  16.00 Frahindikatoren (August 2016) EUROsTOxxs0 [ 28sAuaUstE
anpassung
16.00 Absatz bestehender Hauser (August 2016) STOXX-Sektorindizes - 23. August  19. September  Quartals-
26. September  10.00 Ifo-Geschaftsklimaindex (September 2016) anpassung
27. September  16.00 Verbrauchervertrauen Conference Board EURO STOXX 50 - 31. August  19. September JAéhrIiche
(September 2016) NRasSUNg
28. September  08.00 GfK-Konsumklimaindex (Oktober 2016) STOXX Europe 50— [N ISR R ianhprz';g:fng
14.30 Auftragseingang fur langlebige Guter DAX - 5. September 19, September Jahrliche
(August 2016) Anpassung
29. September  09.55 Arbeitsmarktdaten (September 2016) MDAX [ 5. September  19. September  Halbjéhrliche
30. September  11.00 Arbeitsmarktdaten (August 2016) AMERESURE
TecDAX 5. September  19. September Halbjahrliche
15.45 Chicago Einkaufsmanagerindex (September 2016) - P P !
Anpassung
16.00 Verbrauchervertrauen University of Michigan SDAX = 5. September  19. September  Halbjéhrliche
(September 2016) Anpassung
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Volkswirtschaften

US-Wahl - Kommt Trump?

DR. CHRISTOPH BALZ
Volkswirtschaftliche Analyse,
CM Research

Donald Trump ist in den Umfragen zuletzt zuriickgefallen. Wir
analysieren das US-Wahlsystem und zeigen, dass Trump jedoch
keineswegds chancenlos ist. SchlieB3lich entscheidet sich die
US-Prasidentschaftswahl in einigen heiB umkéampften Staaten,
fur die sich der Wahlausgang schwer vorhersagen lasst. AuBer-
dem kdnnen weniger bekannte Kandidaten Trump oder Clinton
die entscheidenden Stimmen abjagen. Das hatte 2000 dem
Demokraten Al Gore den Sieg gekostet. AuBerdem zeigen wir,
dass man Trump nicht mit dem republikanischen Prasidenten
Ronald Reagan vergleichen sollte, der die USA Anfang der Acht-
zigerjahre aus einer schweren Wirtschaftskrise gefiihrt hat.

40

Trotz vieler Patzer: Trump ist noch im Rennen

In den vergangenen Wochen ist es nicht gut fir Donald Trump
gelaufen. Ein Patzer im Wahlkampf reihte sich an den anderen,
und immer mehr Republikaner wollen ihn nicht unterstttzen.
Darum bekommt man bei einem Blick in die Zeitungen leicht den
Eindruck, als sei der Wahlkampf um das Amt des US-Prasidenten
bereits zugunsten von Hillary Clinton entschieden. Dies ist aller-
dings nicht so. Nach den jungsten Umfragen ist Trump zwar
deutlich zurtckgefallen (Grafik 1). Allerdings ist sein RlUckstand
nicht viel gréBer als vor sechs Wochen, und die jingste Entwick-
lung bei den Umfragen ist wohl auch auf den Ublichen (tempo-
raren) Schub zurtickzufthren, den Clinton durch ihre offizielle
Nominierung auf dem Parteitag der Demokraten Ende Juli
erhalten hat. Gleiches war vor einigen Wochen auch bei Trump
zu beobachten.

Auf die »Swing-Staaten« kommt es an

Zudem sind landesweite Umfragen nicht unbedingt ein guter
Indikator fUr das spatere Wahlergebnis. SchlieBlich wird der
US-Président nicht direkt gewahlt, sondern Gber Wahlmanner



(Electors). Dabei erhalt in jedem Bundesstaat der Kandidat mit
den meisten Stimmen alle Wahlmé&nner, deren Anzahl von der
Bevoélkerungszahl des Staats abhangt. Die insgesamt 538 Wahl-
manner bilden das Wahlkollegium und treffen die eigentliche
Entscheidung. Damit kann auch ein Kandidat Prasident werden,
wenn er landesweit weniger Stimmen erhalten hat als ein Mitbe-
werber, diese aber »glnstiger« auf die einzelnen Staaten verteilt
sind. Dies war zuletzt im Jahr 2000 der Fall, als George W. Bush
gewann, obwohl er weniger Stimmen als Al Gore erhielt.

In den meisten Bundesstaaten ist der Wahlausgang relativ klar.
So siegte bei den vier Wahlen seit 2000 in 19 Staaten mit zusam-
men 242 Wahlméannern immer der demokratische Kandidat, in
21 Staaten mit zusammen 169 Wahlmannern immer der republi-
kanische Kandidat. Nach den aktuellen Umfragen musste Trump
also fur einen Wahlsieg moglichst diese 21 Staaten gewinnen
und in den Ubrigen Staaten weitere 101 Wahlmanner sammeln.
In fast allen typischen »Republikaner-Staaten«, die sich Uberwie-
gend im SUden und im Mittleren Westen befinden, flhrt er in den
Umfragen. Nur in Georgia und Missouri mit 16 bzw. 10 Wahiman-
nern ist die Lage unklar. FUr die dann noch fehlenden Stimmen
bieten sich vor allem Florida (29) und die alten Industrieregionen
(»Rostglrtel«) Pennsylvania (20), Ohio (18), Michigan (16) und
Wisconsin (10) an. Dann wirde Trump wohl nur noch einen weite-
ren Staat benodtigen, um 270 Wahlmanner und damit die Mehrheit
zu erreichen. Laut realclearpolitics.com betragt Clintons Vor-
sprung in Ohio und in Florida etwa 2 Prozentpunkte und in Penn-
sylvania, Michigan und Wisconsin jeweils 6 bis 9 Prozentpunkte.

Grafik 1: Trumps Riickstand bei Umfragen wieder wie im Juni
Umfragen zur Wahl des US-Prasidenten; berlcksichtigt wurden nur Umfragen, bei denen alle vier
Kandidaten abgefragt wurden, gleitender Durchschnitt der jeweils finf letzten Umfragen
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Stand: August 2016; Quelle: realclearpolitics.com, Commerzbank Research
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Hoéhere Mobilisierung der Trump-Anhénger?

Einen erheblichen Einfluss auf das tatsachliche Wahlergebnis
wird haben, wer einen gréBeren Anteil seiner Anhéanger am
Wahltag an die Urne bekommt. Denn die Wahlbeteiligung bei
den Wahlen des US-Prasidenten lag seit Anfang der Siebziger-
jahre haufig kaum Uber 50 Prozent. Eine etwas stérkere Mobilisie-
rung auf einer Seite kann also das Ergebnis splrbar beeinflussen.

Und hier kdnnte Donald Trump dadurch Vorteile haben, dass
die US-Wahler mit der aktuellen Situation sehr unzufrieden sind.
Obwohl die Wirtschaft seit sieben Jahren expandiert, sehen in

ENTSCHEIDEN WEITERE KANDIDATEN DIE WAHL?

Auf die Wahlchancen von Trump und Clinton hat auch das
Abschneiden der anderen Kandidaten einen Einfluss. So treten fir
die Libertare Partei Gary Johnson, ein friherer Gouverneur von
New Mexico, und fur die Grinen Jill Stein an. Laut Umfragen kdn-
nen sich fur Johnson derzeit etwa 8 Prozent und fur Stein 4 Pro-
zent der Wahler begeistern. Damit haben beide zwar praktisch
keine Aussichten auf die Prasidentschaft, aber sie ziehen Wahler
von Trump und Clinton ab und kénnten bei einem knappen Aus-
gang das Zlnglein an der Waage sein. So vermasselte wahrschein-
lich im Jahr 2000 der Verbraucherschutzanwalt Ralph Nader dem
demokratischen Kandidaten Al Gore den Wahlsieg, ebenso wie
1992 der Milliardar Ross Perot wohl George H. W. Bush die ent-
scheidenden Stimmen im Kampf gegen Bill Clinton gekostet hat.
Diesmal durften die Stimmen fr Stein im Wesentlichen zulasten
von Hillary Clinton gehen. Weniger eindeutig sind die Parteiprafe-
renzen der Johnson-Anhanger. Zwar war Johnson friher Republi-
kaner und die Libertaren haben etliche »klassische« republikani-
sche Themen wie einen schlanken Staat im Programm. Doch steht
Johnson in sozialen Fragen fur eher demokratische Positionen,
weil er etwa Drogen legalisieren will. Daher durften Wahlumfragen,
die alle vier Kandidaten einbeziehen, aussagekraftiger sein als
der reine Vergleich Trump versus Clinton, weshalb wir sie auch in
Grafik 1 verwendet haben. Am 8. August erklarte darlber hinaus
der relativ unbekannte Republikaner Evan McMullin seine Kandida-
tur als Unabhangiger. In vielen Staaten sind allerdings die Fristen
flr die Teilnahme unabhangiger Bewerber bereits abgelaufen und
in anderen muss er noch eine ausreichende Zahl an Unterschriften
sammeln. Ob er die Wahl entscheidend beeinflussen wird, ist
daher offen.
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Umfragen nur 29 Prozent das Land »auf dem richtigem Wegk,
wahrend es 65 Prozent »auf dem falschen Weg« wahnen (siehe
Grafik 2). Damit ist die Stimmung zwar nicht ganz so katastro-
phal wie 2008 (10 versus 85 Prozent), als die Wahl mitten in die
schwere Rezession fiel und der Demokrat Obama den Republi-
kaner Bush im Amt abldste, aber deutlich schlechter als bei der
letzten Prasidentschaftswahl 2012 (40 Prozent »richtig« versus
55 Prozent »falsch«). Offensichtlich fUhlen sich viele von der
wirtschaftlichen Erholung abgehangt. So ordneten sich vor
einem Jahr in einer Umfrage immerhin 15 Prozent der Amerika-
ner in die »Unterschicht« ein, deutlich mehr als 2006 (6 Prozent)
und 2000 (3 Prozent).

Damit sind viele Wahler
»Auch sonst verspricht empfanglich fir Kandidaten,
Trump Anderungen bei die wie Donald Trump
einigen Themen, an denen einen Wechsel versprechen.
sich viele US-Amerikaner Darum durften seine Anhan-
derzeit stoBBen.« ger sehr motiviert sein, auch

tatsachlich zur Wahl zu

gehen. Anders sieht dies
bei Hillary Clinton aus. Sie wird von vielen als Vertreterin des
Establishments angesehen, die in vielen Bereichen die Politik von
Barack Obama weiterflihren durfte. Darum durften viele, die sich
in Umfragen fur sie aussprechen, von ihr nicht begeistert sein -
auch ihre Sympathiewerte sind sehr schlecht -, sondern in erster
Linie Donald Trump verhindern wollen. Dies ist aber offensicht-
lich eine deutlich schwachere Motivation, sich fur die Wahl regis-

trieren zu lassen und am Ende auch tatséchlich zum Wahllokal

zu gehen, als wenn man von seinem Kandidaten eine durchgrei-
fende Verbesserung der eigenen Situation erhofft.

Wahlkampfschlager Protektionismus

Und das verspricht Trump zumindest. Denn ein wichtiger Grund
far die allgemeine Unzufriedenheit durfte sein, dass die US-Bur-
ger den Zustand der heimischen Wirtschaft deutlich ungtnstiger
einschatzen, als auslandische Analysten dies zumeist tun. Letz-
tere verweisen haufig auf die in den vergangenen Jahren deutlich
gefallene Arbeitslosenquote, die mit knapp 5 Prozent inzwischen
wieder dhnlich niedrig ist wie in friheren Aufschwlingen (siehe
Grafik 3). Allerdings haben viele Amerikaner den Eindruck, an
dem Aufschwung nicht zu partizipieren. Denn anders als in fri-
heren Aufschwiingen hat sich das reale Medianeinkommen in
den USA bisher kaum verbessert. 2014 (neuere Zahlen liegen
noch nicht vor) lag es immer noch 6,5 Prozent niedriger als vor
der Krise im Jahr 2007. Als Schuldiger hierflr und die in vielen
Bundesstaaten zu beobachtende Deindustrialisierung wird haufig
- nicht nur von Donald Trump - der infolge des Freihandels
starke auslandische Wettbewerb ausgemacht.

Darum fallen Trumps Forderungen nach Strafzoéllen fir in Mexiko
hergestellte Fahrzeuge oder seine AnkUndigung, als Prasident
Freihandelsabkommen wie TPP (mit Asien) und TTIP (mit
Europa) zu stoppen, gerade in den (eigentlich von den Demo-
kraten dominierten) Rostgurtel-Staaten auf fruchtbaren Boden.
Denn diese leiden insbesondere unter dem Niedergang der dort

Grafik 2: US-Biirger unzufrieden mit aktueller Politik
Umfrage: »Befinden sich die USA auf dem richtigen/falschen Weg?«; Anteil der Antworten in
Prozent, gleitender Durchschnitt der jeweils funf letzten Umfragen
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Stand: August 2016; Quelle: realclearpolitics.com, Commerzbank Research

Grafik 3: Einkommen niedriger als vor der Krise
Median-Haushaltseinkommen in Preisen von 2014 in Tausend US-Dollar,
Arbeitslosenquote in Prozent
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Stand: August 2016; Quelle: Global Insight, Commerzbank Research
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friher stark vertretenen Industrie. Zwar hat sich inzwischen auch
Hillary Clinton unter dem Druck der &ffentlichen Meinung und
unter dem Einfluss ihres innerparteilichen Konkurrenten Bernie
Sanders von diesen Abkommen abgesetzt, allerdings hatte sie
als AuBenministerin diese noch klar beftrwortet, was Donald
Trump nicht mUde wird zu betonen.

Auch sonst verspricht Trump Anderungen bei einigen Themen,
an denen sich viele US-Amerikaner derzeit stoBBen. So will er die
Steuern fUr private Haushalte und Unternehmen massiv senken,
Prasident Obamas Gesundheitsreform »Obamacare« abschaffen,
die Infrastruktur ausbauen und die illegale Einwanderung verrin-
gern. Weil eine ausreichende Gegenfinanzierung fehlt, durfte
dies die Staatsschulden massiv in die Hohe treiben, auch wenn er
in seiner Rede vom 10. August die Steuersenkungsplane etwas
abgeschwacht hat. Zuvor hatte das Committee for a Responsible
Federal Budget die Kosten seiner MaBnahmen auf 11.500 Milliar-
den US-Dollar geschatzt. Selbst ein etwas hdheres Wachstum
kénnte dies bei weitem nicht ausgleichen.

Alles anders mit Trump?

Naturlich kdnnte ein Prasident Trump seine Plane nicht alleine
durchsetzen, sondern brauchte bei vielen Dingen die Unterstit-
zung des Kongresses. Derzeit haben die Republikaner in beiden
Kammern die Mehrheit. Wahrend sie diese im Reprasentanten-
haus wohl unter leichten Verlusten verteidigen werden, kénnte
es im Senat eng werden. Keine der beiden Parteien wird aber die
60 von 100 Sitzen im Senat erreichen, die notwendig sind, damit
Gesetzesvorhaben bestimmte prozedurale Hirden nehmen. Und
bei umfassenden Gesetzesanderungen wie zum Beispiel einer
Abschaffung von »Obamacare« wirden die Demokraten sicher-
lich alle Mittel nutzen, um diese zu verhindern. Zudem kann sich
Trump noch nicht einmal der Unterstltzung der Republikaner
sicher sein, da seine Vorstellungen teilweise vom Wahlprogramm
seiner Partei abweichen. So passen die absehbaren riesigen
Haushaltsdefizite seiner Politik nicht zu der fiskalischen Disziplin
der Republikaner. Auch ist die Partei weniger isolationistisch und
steht etwa dem Freihandel aufgeschlossener gegentber. Ein

Prasident Trump kénnte damit auch mit einem nominell republi-

kanisch dominierten Kongress Kampfe auszufechten haben.

Relativ leicht kdnnte er allerdings TPP und TTIP stoppen, wenn
er gegen sie sein Veto einlegt. Dieses kdnnte nur mit einer
ZweidrittelImehrheit in beiden Hausern gekippt werden - ange-
sichts der allgemein gegen Freihandel gerichteten Stimmung
im Land ein unwahrscheinliches Ereignis.

Mag sein, dass am Ende die Summe der Fehltritte Trump den
Wahlerfolg kostet. In diesem Fall ware es jedoch voreilig, dies als
endgultige Abfuhr flr seine Ideen zu betrachten. Beispielsweise
ist die von ihm aufgegriffene Stimmung gegen den Freihandel
nicht wegzudiskutieren. Andere Politiker werden ebenfalls darauf
setzen, wie etwa Hillary Clinton dies bereits getan hat.

Ist Trump der neue Reagan?

Mancher vergleicht Donald Trump mit Ronald Reagan, der zwi-
schen 1981 und 1989 die USA nach einer Phase der Schwache
und des Selbstzweifels sowohl wirtschaftlich als auch machtpoli-
tisch nach vorn brachte. Auch Reagan wurde anfangs nicht ernst
genommen. Er hatte seine Wurzeln ebenfalls auBerhalb der Poli-
tik (in der Unterhaltungsindustrie) und setzte ebenso vor allem
auf sein Charisma bei 6ffentlichen Auftritten. Sowohl Trump als
auch Reagan waren zunachst Anhanger der Demokraten und
kampften dann innerhalb der republikanischen Partei gegen das
Establishment. Daher war auch Reagan in seiner Partei anfang-
lich umstritten, wéhrend er gleichzeitig von auBBerhalb angefein-
det wurde. Reagan besal aber eine feste ideologische Basis,
wahrend Trumps ldeen inkonsistent erscheinen. Er will &hnlich
wie Reagan den Staat eindédmmen, aber gleichzeitig die Sozial-
versicherungen nicht antasten, deren Ausgabenexplosion lang-
fristig die Stabilitat bedroht. Wahrend Reagan klar auf eine
Wachstumsagenda setzte, drohen die von Trump in Aussicht
gestellten Handelskonflikte und die geplante Abschiebung von
elf Millionen illegalen Einwanderern die Wirtschaft erheblich zu
stdren. Daher ist eine Revitalisierung der USA wie unter Reagan

nicht zu erwarten.
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Commerzbank Analysen

Sind fallende langfristige Renditen
positiv oder negativ fur den DAX?

ANDREAS HURKAMP
Leiter Aktienmarktstrategie,
CM Research

Der stetige Rutsch der langfristigen Renditen verstarkt die
Suche nach attraktiven Dividendenaktien, sorgt fiir einen Boom
am Hausermarkt und flihrt zu stetig steigenden Autoverkaufen.
Jedoch kommen die Ertrage im Kreditgeschéft der Banken
unter Druck, die Pensionsverbindlichkeiten der Unternehmen
steigen und die flacheren Zinsstrukturkurven waren in der Ver-
gangenheit haufig Frithindikatoren fiir eine steigende Volatilitat
an den Aktienmarkten. Wir bleiben daher bei unserer Strategie,

Grafik 1: DAX-Performance von -19 Prozent auf 0 Prozent
DAX: Trend nach schwachem Jahresstart, 1. Januar = 100

140 Fur die DAX-Wertentwicklung der_
vergangenen fiinf Jahre siehe Grafik 4
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Stand: August 2016; Quelle: Datastream, Commerzbank
Frihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.

Grafik 2: Antizyklische VIX-Strategie rdt zum Abwarten
S&P 500: VIX in Prozent, Durchschnitt 15 Tage
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Stand: August 2016; Quelle: Datastream, Commerzbank
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nur in Phasen, in denen der VDAX zwischen 25 und 30 notiert,
sehr optimistisch fiir den DAX zu werden. Bei einem VDAX
von unter 20 und einem VIX von unter 15 wiirden wir dagegen
steigenden Kursen nicht hinterherlaufen.

UnterstUtzt durch die zuletzt erneut expansiveren MaBnahmen
der Notenbanken in GroBbritannien und Japan notierte der DAX

Mitte August wieder auf dem Niveau vom Jahresbeginn (Grafik 1).
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Die MaBnahmen der Notenbanken haben zu einem erneuten
Rutsch der langfristigen Renditen gefthrt, und die DAX-Bullen
verweisen auf die positiven Auswirkungen auf Aktien. Zum einen
ist die erwartete DAX-Dividendenrendite von 3,1 Prozent noch-
mals attraktiver geworden relativ zur Rendite flr zehnjahrige
Bundesanleihen. Legt man die flr das Geschaftsjahr 2015
gezahlten Dividenden zugrunde, bietet derzeit die Halfte der
DAX-Unternehmen eine Dividendenrendite von mehr als 2,5 Pro-

Tabelle 1: Dividendenrendite der DAX-Unternehmen auf Basis der Dividende fiir das Geschiftsjahr 2015

Aktie Preis in Euro

GJ2011
Allianz 126,5 4,50
Minchener Rick 150,9 6,25
E.ON 9,2 1,00
Daimler 61,0 2,20
Lufthansa 10,5 0,25
ProSiebenSat.1 39,7 1,15
BASF 69,6 2,50
BMW 77,9 2,30
Deutsche Telekom 15,5 0,70
Siemens 102,6 3,00
Deutsche Post 27,6 0,70
Deutsche Borse 74,1 2,30/1,00
Vonovia 35,5 NA
Bayer 95,9 1,65
Linde 133,4 2,50
Continental 189,8 1,50
HeidelbergCement 74,7 0,35
SAP 77,7 0,75/0,35
Infineon 14,5 0,12
Henkel Vz. 1116 0,80
adidas 146,5 1,00
Merck 98,9 0,75
Fresenius Medical Care 83,2 0,69
Beiersdorf 82,7 0,70
Fresenius 67,2 0,32
ThyssenKrupp 20,7 0,45
Volkswagen Vz. 124,1 3,06
Deutsche Bank 11,8 0,75
RWE 15,1 2,00

Dividende in Euro Dividende GJ2015
GJ2012 GJ2013 GJ2014 in Euro Rendite in %
4,50 5,30 6,85 7,30 5,77
7,00 7,25 7,75 8,25 5,47
1,10 0,60 0,50 0,50 5,45
2,20 2,25 2,45 3,25 5,33
0,00 0,45 0,00 0,50 4,77
5,63 1,47 1,60 1,80 4,53
2,60 2,70 2,80 2,90 4,17
2,50 2,60 2,90 3,20 4,11
0,70 0,50 0,50 0,55 3,54
3,00 3,00 3,30 3,50 3,41
0,70 0,80 0,85 0,85 3,08
2,10 2,10 2,10 2,25 3,04
0,70 0,70 0,78 0,94 2,65
1,90 2,10 2,25 2,50 2,61
2,70 3,00 3,15 3,45 2,59
2,25 2,50 3,25 3,75 1,98
0,47 0,60 0,75 1,30 1,74
0,85 1,00 1,10 1,15 1,48
0,12 0,12 0,18 0,20 1,38
0,95 1,22 1,31 1,47 1,32
1,35 1,50 1,50 1,60 1,09
0,85 0,95 1,00 1,05 1,06
0,75 0,77 0,78 0,80 0,96
0,70 0,70 0,70 0,70 0,85
0,37 0,42 0,44 0,55 0,82
0,00 0,00 0,11 0,15 0,72
3,56 4,06 4,86 0,17 0,14
0,75 0,75 0,75 0,00 0,00
2,00 1,00 1,00 0,00 0,00

Stand: 5. August 2016; Quelle: Factset, Commerzbank. Frihere Entwicklungen und Prognosen sind kein Indikator fur die kiinftige Entwicklung.
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zent - unter der Annahme, dass fur das *

laufende Geschaftsjahr mindestens eine Anlageidee: Partizipieren Sie an der Entwicklung des DAX
unveranderte Dividende gezahlt wird.

Zudem werden die Immobilienpreise

durch die niedrigen Zinsen angefeuert. Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Ein Uberblick Uber das gesamte Pro-
So lagen nach den Berechnungen unserer Experten und partizipieren Sie an der duktspektrum an Zertifikaten steht
Volkswirte die Hauserpreise in Berlin Entwicklung des Deutschen Aktienindex lhnen im Internet unter www.zertifikate.
19 Prozent Uber dem Vorjahresniveau. DAX. commerzbank.de zur Verfligung.

Und schlieBlich profitieren auch die Auto-
verkaufe von den fallenden Autokredit-
kosten - im Euroraum lagen die Verkaufe

im zweiten Quartal 2016 zuletzt 12 Pro- Capped Bonus-Zertifikate
zent Uber dem Vorjahr. WKN Basis- Bonuslevel/ Barriere Abstand Bonusren- Bewer- Geld-/Briefkurs
wert Cap zur Barriere dite p.a. tungstag

DAX-Baren verweisen dagegen auf die CD3S2H DAX  12.200 Pkt. 7.600 Pkt. 27,86 % 7,03% 16.03.2017 117,10/117,12 EUR
Schattenseiten der fallenden langftistigen CD3S2V DAX  12.900 Pkt. 8.000 Pkt. 24,08 % 9,91% 16.03.2017 121,86/121,88 EUR
Renditen. So wird das Problem steigender CD3S37 DAX  13.100 Pkt 8.400 Pkt. 2033%  12,97% 16.03.2017 121,62/121,66 EUR
Pensionsverbindlichkeiten fur viele Unter- CD3S3K DAX  13.500 Pkt. 8.800 Pkt. 1650%  17.68% 16.03.2017 122,22/122,26 EUR
nehmen immer dramatischer, und eine CD3S3V DAX  13.500 Pkt. 9.200 Pkt. 12,68%  22,59% 16.03.2017 119,03/119,09 EUR

Reihe von DAX-Unternehmen musste im

zweiten Quartal ihre Pensionsricklagen Faktor-Zertifikate

aufstocken. Zudem fuhrt die immer fla-

cher werdende Zinsstrukturkurve zu WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
Ertragsproblemen im Kreditgeschéaft der CD4 HOX DAX Future Long 3 Unbegrenzt 10,63/10,66 EUR
Banken. In Europa ist der STOXX Europe CD4 H10 DAX Future Long 6 Unbegrenzt 9,37/9,42 EUR
600 Banks mittlerweile der Sektorindex CD4 H17 DAX Future Short -3 Unbegrenzt 7,89/7,91 EUR
mit den am stérksten fallenden Gewinn- CD4 H1A DAX Future Short -6 Unbegrenzt 5,33/5,36 EUR

erwartungen. Und schlieBlich war eine

. . Stand: 19. August 2016; Quelle: C bank Corporates & Market
flachere Zinsstrukturkurve in der Vergan- an e Al Gt ENS S EUBE HELESS

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die maBgeblichen Produktinformationen stehen im Internet
genheit haufig ein Vorreiter flr eine stei- unter www.zertifikate.commerzbank.de zur Verftigung.
gende Volatilitdt an den Aktienmaéarkten.
Wir sind daher der Meinung, dass es in
den kommenden Monaten keine gewinn-
bringende Strategie sein wird, beispiels-
weise beim S&P 500 bei einer impliziten
Volatilitat VIX von unter 15 den steigen-
den Kursen hinterherzulaufen (Grafik 2).
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Commerzbank Analysen

Turkische Lira: Zu fruh

fur Entwarnung

ULRICH LEUCHTMANN
Leiter Devisenanalyse,
CM Research

Die erste Reaktion des Devisenmarkts auf die Putsch-Nachrich-
ten aus der Turkei war nicht schwer zu prognostizieren: Die
Turkische Lira verlor an Wert. In der Spitze wertete sie gegen-
Uber dem Euro in diesen Tagen gut 6 Prozent ab (bzw. der
Euro/Tlrkische Lira-Wechselkurs stieg gut 6 Prozent, Grafik 1).
Als klar wurde, dass der Putsch endgliltig gescheitert war,
setzte am Devisenmarkt aber schnell eine Phase der Beruhigung
ein. Dass die Berichte Uber die Tiirkei in den Wochen nach dem
Putschversuch eine Transformation zu einem autokratischeren
Staat anzudeuten scheinen, ist offensichtlich fiir den Markt kein
Grund, Investitionen in die Turkische Lira nun als wesentlich
riskanter anzusehen. Es scheint, dass dem Devisenmarkt die

politische Konstitution eines Landes gleichgiiltig ist, solange
sie stabil und berechenbar bleibt. Pluralistische Demokratie
oder Autokratie - aus Marktsicht scheint beides ungefahr gleich
attraktiv zu sein. Ist diese Sicht gerechtfertigt?

Zumindest auf kurze bis mittlere Sicht entbehrt das Verhalten
des Devisenmarkts nicht einer gewissen Logik. Autokratischen
Regierungen von Schwellenldndern kann eine wirtschaftsfreund-
liche Politik als Legitimationsgrundlage dienen. Was Nobelpreis-
trager Milton Friedman einst das »Wunder von Chile« nannte -
die Tatsache, dass die damalige Militarjunta eine liberale Wirt-
schaftspolitik einfUhrte -, dlrfte hierzulande nicht Gberraschen.
Historiker bezeichnen das wirtschaftliche Dogma in Deutschland
wahrend der Phase der Restauration im 19. Jahrhundert als
»liberale Marktwirtschaft von oben«. Wenn man so will, war dies
ein Tauschgeschaft zwischen Obrigkeit und Blrgertum: Der
Verzicht auf politische Mitbestimmung wurde durch die Gewah-
rung 6konomischer Freiheiten (Bauernbefreiung, Gewerbe-
freiheit etc.) kompensiert. Die entsprechende Geisteshaltung
bezeichnen wir heute als »Biedermeier«. Und auch Chinas
Wirtschaftspolitik der letzten Jahrzehnte kann als Biedermeier

Grafik 1: Tiirkische Lira - moderate Schwache nach dem Putschversuch,
Erholung danach
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Stand: August 2016; Quelle: Bloomberg

Grafik 2: Leistungsbilanzdefizit der Tiirkei - Risikofaktor fiir die
Tiirkische Lira

Leistungsbilanzsaldo in Prozent des BIP
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Stand: August 2016; Quelle: Bloomberg
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verstanden werden. Die graduelle Gewahrung wirtschaftlicher
Freiheiten und das Zulassen, ja die Férderung privaten Wohl-
stands durch das Ein-Parteien-Regime in Peking seit den Acht-
zigerjahren dient aus dieser Perspektive dazu, den Mangel an
politischen Freiheiten zu kompensieren und damit zu legitimie-
ren. Solche Arrangements kénnen lange Zeit mit gedeihlicher
wirtschaftlicher Entwicklung einhergehen. Chile unter der Militar-
junta, Deutschland im mittleren 19. Jahrhundert und China in
den letzten Jahrzehnten zeigen das eindrucksvoll. Ob solch eine
Strategie Uber sehr lange Zeitrdume funktioniert, insbesondere
ob ein derartiges Arrangement robust gegenulber wirtschaftlichen
Krisen ist, erscheint allerdings fraglich. Wenn ein Regime aus
Angst vor Legitimationsverlust schmerzhafte wirtschaftliche
Krisen vermeiden muss, fehlt dem Wirtschaftsprozess das Element
der »schopferischen Zerstérung«. Es mangelt an Anpassungs-
fahigkeit, was langfristig die wirtschaftliche Dynamik hemmt.

Fur die aktuelle Entwicklung am Turkische Lira-Devisenmarkt
mag solch eine langfristige Betrachtung irrelevant sein. Doch
steht zu beflrchten, dass fUr die mittelfristige Entwicklung der
Turkei das Modell der »liberalen Marktwirtschaft von oben« eine
ungeeignete Beschreibung sein kdnnte. Die Entwicklungen der
letzten Wochen sprechen eher flr einen starkeren Eingriff des
Staats in das Wirtschaftsgeschehen. So schrieb die Regierung
den heimischen Geschaftsbanken jingst 6ffentlich und hem-
mungslos die Niveaus der Hypothekenzinsen vor. Und die Geld-
politik der turkischen Zentralbank - schon lange ein begehrtes
Ziel der Regierung - kdnnte leicht unter erheblichen politischen
Einfluss geraten. Momentan scheint es eher so, dass das Regime
in Ankara wirtschaftliche Freiheiten beschneidet sowie stabili-
tatsfordernde institutionelle Arrangements auflost, um seinen
Einfluss auf das Wirtschaftsgeschehen zu verstarken. Das mag
in erster Reaktion auf die Gefahr eines Putschs verstandlich und
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verzeihlich sein. Jedoch ist nicht ausgemacht, ob wir es wirklich
nur mit einem Ubergangspha&nomen zu tun haben oder ob die
jungsten Entwicklungen den Anfang eines dauerhaften Wandels
des Wirtschaftssystems der Turkei darstellen.

Fur die Wechselkurse der Turkischen Lira sind solche Risiken von
besonderer Relevanz. Warum? Zwar hat sich das Leistungsbilanz-
defizit der Turkei in den letzten Jahren deutlich verringert. Doch
durfte es in diesem Jahr laut Analysten-Konsens immer noch rund
4Y5 Prozent des BIP betragen, also weiterhin erheblich sein (Gra-
fik 2). Schlimmer noch: Die tlrkische Volkswirtschaft ist aufgrund
ihrer Leistungsbilanzdefizite der Vergangenheit gegenlber dem
Rest der Welt mit mehr als 600 Milliarden US-Dollar verschuldet,
davon entfallt fast die Halfte auf Portfolio-Investitionen und
sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten und nur rund ein Viertel
auf stabile Direktinvestitionen von Auslandern. Dem stehen nur
116 Milliarden US-Dollar an Devisenreserven und 117 Milliarden
US-Dollar an sonstigen Forderungen der tlrkischen Volkswirt-
schaft an den Rest der Welt gegenlber. Netto verbleibt eine
Verschuldung von rund der Halfte des turkischen BIP. Aufgrund
der Uberwiegend kurzfristig kiindbaren Struktur der Auslands-
schulden kann es sich die Turkei nicht leisten, das Vertrauen aus-
landischer Investoren zu verlieren. Sie muss ein attraktiver Inves-
titionsstandort bleiben, sonst droht eine schmerzhafte Korrektur
der Leistungsbilanz, eine schmerzhaft schnelle Entschuldung und
- das ist stets die Begleiterscheinung eines solchen Prozesses -
eine deutliche Abwertung der Turkischen Lira. Um Missverstand-
nisse zu vermeiden: Solch ein Prozess hat bislang nicht einge-
setzt. Die schnelle Stabilisierung der Turkische Lira-Wechselkurse
ist ein Zeichen, dass auslandische Investoren geduldig sind und
nicht schnell in Panik verfallen. Solange jedoch nicht sicher ist, ob
die tUrkische Regierung diesen Vertrauensvorschuss klug nutzt,
kann flr die Turkische Lira noch keine Entwarnung gegeben werden.
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Commerzbank Analysen

Olpreise: Was kommt nach dem

Sommerioch?

Die Preiserholung am Olmarkt ist im Sommer jah zu Ende
gegangen. Allein im Juli verbilligte sich Brent um 15 Prozent,
was dem starksten Monatsriickgang seit sieben Monaten ent-
sprach. Die Riickkehr von zwischenzeitlich fehlender Produk-
tion, ein Uberangebot bei Benzin und der Riickzug der Finanz-
anleger sorgten fiir Abgabedruck. Der merkliche Riickgang der
US-Olproduktion und eine weiterhin robuste Nachfrage spre-
chen allerdings dafiir, dass das Uberangebot nach und nach
verschwindet und der globale ®Imarkt spatestens Anfang 2017
ausgeglichen ist. Wir halten an unserer Preisprognose von

50 US-Dollar je Barrel fiir Brent am Jahresende fest.

Anfang Juni hatte Brent-Ol bei knapp 53 US-Dollar je Barrel ein
8-Monats-Hoch verzeichnet, was nahezu einer Verdopplung seit
dem 12-Jahres-Tief im Januar entsprach. Von diesem Niveau aus
ist der Preis innerhalb von zwei Monaten um 20 Prozent gefallen.
Was ist der Grund flr das abrupte Ende der Preiserholung und
droht somit eine Wiederholung der Entwicklung im letzten Jahr,

CARSTEN FRITSCH
Rohstoffanalyse, CM Research

'3

als der Brent-Olpreis ebenfalls bis in den Friihsommer stieg und

in der zweiten Jahreshalfte unter Druck geriet (Grafik 1)?

Die letzte Phase des Preisanstiegs auf mehr als 50 US-Dollar je
Barrel war auf rekordhohe auBerplanméBige Produktionsausfalle
zurtickzufihren. Allein im Mai fehlten dem Olmarkt dadurch
3,6 Millionen Barrel Rohol pro Tag, was zu einer vorubergehen-
den Angebotsverknappung fuhrte (Grafik 2). Die Olproduktion
in Kanada normalisierte sich nach dem Ende der Waldbrande

Grafik 1: Brent-Olpreis im Sommer erneut im Riickwértsgang
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Stand: 5. August 2016; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research

Grafik 2: Glangebot erholt sich von rekordhohen Ausféllen im Mai
AuBerplanmaBige Produktionsausfalle
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wieder. Im Juni waren die Ausfalle laut US-Energiebehérde EIA
nur noch etwa halb so hoch wie im Mai. Auch in Nigeria hatte sich
die Olproduktion von den Tiefstanden im Mai etwas erholt, auch
wenn es weiterhin zu vereinzelten Anschlagen auf die Olinfra-
struktur kam. Zudem sollten in Libyen zwei wichtige Olhéfen
nach langerer Unterbrechung wieder ihren Betrieb aufnehmen.
Im Irak zeichnete sich fir Juli ein Anstieg der Olexporte ab.

Die infolge des Uberangebots deutlich gestiegenen Ol-Lager-
bestéande drickten zusatzlich auf die Stimmung. Laut Internatio-
naler Energieagentur IEA erreichten die Vorrate von Rohdél und
Olprodukten in den OECD-L&ndern im Mai ein Rekordniveau von
3,074 Milliarden Barrel. Die IEA betonte in ihrem Juli-Monatsbe-
richt, dass dies einen stark ddampfenden Einfluss auf die Olpreise
haben wlrde. Im Mai kam es dabei zu einem Lageraufbau von
Olprodukten, wohingegen die Rohélvorrate sogar leicht gesun-
ken waren. Das Uberangebot war somit nicht verschwunden,
sondern hatte sich lediglich auf die Produktebene verlagert. Der
Lageraufbau im Mai betraf allerdings in erster Linie Nebenpro-
dukte wie Propan und geschah somit weitgehend unbemerkt.

Im Juni und Juli kam es dann allerdings auch zu einem saisonun-
typischen Lageraufbau bei Benzin. Die US-Benzinlagerbestande
stiegen trotz der wahrend der Sommerfahrsaison starken Nach-
frage gegen den saisonalen Trend und erreichten das héchste
Sommerniveau seit mehr als 25 Jahren (Grafik 3). Ahnlich war
die Situation in Westeuropa. Die Benzinlagerbestande in der
Region Amsterdam-Rotterdam-Antwerpen (ARA) erreichten im
Juli das hoéchste Niveau seit Beginn der Aufzeichnungen im Jahr
2008. Die Verarbeitungsmarge flr Benzin geriet in der Folge
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dieser Entwicklung stark unter Druck und lag zeitweise sogar

unter der fUr Diesel, was flr die Sommermonate ebenfalls unge-
wohnlich ist. Die Raffinerien durften deshalb ihre Verarbeitung
einschranken. Dies geschieht in der Regel kurz vor Ende der
Sommerfahrsaison im August, um Wartungsarbeiten durchzu-
fUhren und die Verarbeitungsanlagen auf Winterbetrieb umzu-
stellen. Im letzten Jahr fiel die Rohdlverarbeitung in den USA
zwischen August und Oktober um knapp 2 Millionen Barrel pro
Tag. In diesem Jahr kénnte der RUckgang ausgepragter aus-
fallen, sofern sich die Verarbeitungsmargen nicht erholen. In
der Folge wirden dann auch die Uberdurchschnittlich hohen
US-Rohollagerbestédnde weiter steigen. Diese lagen Ende Juli

Grafik 3: US-Benzinvorrdte deutlich hdher als normal
US-Benzinlagerbestéande, Wochendaten und 52-Wochen-Durchschnitt
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trotz einer sehr hohen Rohdlverarbeitung mehr als 35 Prozent

Uber dem langjéhrigen Durchschnitt und auf einem Rekordniveau
fUr diese Jahreszeit. Ein starkerer Lagerabbau wurde durch die
deutlich gestiegenen Rohélimporte verhindert. Zudem war die
US-Olproduktion im Juli in drei aufeinanderfolgenden Wochen
gestiegen und auch die Bohraktivitat zeigte in den Sommer-
monaten nach einem langeren Rickgang wieder nach oben.

Die spekulativen Finanz-
»Das Uberangebot auf dem anleger zogen sich
weltweiten Olmarkt diirfte angesichts dieser Nach-
spurbar zurliickgehen und richtenlage wieder aus
spatestens im ersten Halbjahr dem Olmarkt zurtick und
2017 verschwunden sein.« verstarkten damit den
Abgabedruck (Grafik 4).
Vom Rekordhoch Ende

April waren die Netto-Long-Positionen bei Brent bis Anfang

August um fast 150.000 Kontrakte auf ein 6-Monats-Tief gefallen.
Mit 260.000 Kontrakten war das absolute Niveau aber noch
immer vergleichsweise hoch. Der GroBteil dieser Positionen
durfte bei Preisen unterhalb von 45 US-Dollar je Barrel eréffnet
worden sein. Deshalb kédnnte es nach dem Rutsch unter diese
Marke zu weiteren Verkaufen gekommen sein. Zudem kam es
seit Mai zu einem betrachtlichen Aufbau von Short-Positionen.

Einen starkeren und langer anhaltenden Preisriickgang wie im
zweiten Halbjahr 2015 erwarten wir allerdings nicht. Denn das
Uberangebot auf dem weltweiten Olmarkt durfte spirbar zurtick-
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gehen und spatestens im ersten Halbjahr 2017 verschwunden
sein. Die Internationale Energieagentur IEA bezifferte den Bedarf
an OPEC-OI im vierten Quartal 2016 und ersten Halbjahr 2017 in
ihrem Juli-Monatsbericht auf 33,3 Millionen Barrel pro Tag. Bis
Ende 2017 soll er auf 34 Millionen Barrel pro Tag steigen. Damit
liegt er Uber der aktuellen OPEC-Produktion von 33,2 Millionen
Barrel pro Tag, sofern sich die globale Olnachfrage und das Nicht-
OPEC-Angebot wie von der IEA erwartet entwickeln (Grafik 5).

Einen wesentlichen Anteil am héheren Bedarf an OPEC-OI hat
der deutliche Rickgang des Nicht-OPEC-Angebots. Diesen
beziffert die IEA 2016 auf 900.000 Barrel pro Tag. Insbesondere
in den USA befindet sich die Rohdlproduktion inzwischen im
Ruckwartsgang. Abgesehen von kurzzeitigen Gegenbewegun-
gen bei der Produktion in Alaska ist sie seit Mitte Januar nahezu
kontinuierlich gefallen. GemaR Daten der US-Energiebehoérde
EIA lag die Produktion im Juni bei 8,6 Millionen Barrel pro Tag
(Grafik 6). Das sind 600.000 Barrel pro Tag weniger als zu Jahres-
beginn. GegenlUber dem Hoch im Frihjahr 2015 betragt der
Ruckgang ca. 1 Million Barrel pro Tag. MaBgeblich hierflr ist der
Ruckgang bei der Schieferdlproduktion, welche im Juni auf ein
2-Jahres-Tief von 4,8 Millionen Barrel pro Tag gefallen ist. Laut
EIA dUrfte die gesamte US-Roholproduktion bis September
weiter fallen, ehe sie sich bei ca. 8,2 Millionen Barrel pro Tag
stabilisiert. Der im Sommer zu beobachtende Anstieg der
Bohraktivitat durfte daran wenig andern. Denn die Zahl der
aktiven Olbohrungen lag Anfang August noch immer knapp
30 Prozent unter dem Niveau zu Jahresbeginn. Gleichwohl

Grafik 4: Finanzanleger auf dem Riickzug
Spekulative Marktpositionierung in Tausend Kontrakten, Brent-Olpreis in US-Dollar je Barrel
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Stand: 2. August 2016; Quelle: ICE, Bloomberg, Commerzbank Research

Grafik 5: Kein Uberangebot auf dem Olmarkt mehr
OPEC-Rohélproduktion und Bedarf an OPEC-OI
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kénnte sich dadurch der Produktionsriickgang verlangsamen,
was aber ohnehin bereits der EIA-Projektion entspricht. AuBer-
halb der USA lassen sich ebenfalls Bremsspuren bei der Olpro-
duktion feststellen. So ist die Olproduktion in China im ersten
Halbjahr laut dortiger Statistikbehdrde um 4,6 Prozent auf ein
6-Jahres-Tief von gut 4 Millionen Barrel pro Tag gefallen.

Die globale Olnachfrage dirfte laut IEA-Schatzung vom Juli in
diesem Jahr um 1,4 Millionen Barrel pro Tag steigen. Zur Jahres-
mitte hatte die IEA ihre Nachfrageschatzung sogar zwei Monate
in Folge nach oben revidiert. Die US-Energiebehorde EIA geht
von einem Anstieg in dhnlicher GréBenordnung aus, wozu auch

Grafik 6: US-Olproduktion geht merklich zuriick

Produktion in Millionen Barrel pro Tag, Anzahl der aktiven Olbohrungen, Monatsdurchschnitt
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die US-Benzinnachfrage einen Beitrag leistet. Seit Jahresbeginn
bis Ende Juli lag sie gut 3 Prozent Gber dem Vorjahresniveau.
Zwar hat sich der Zuwachs im Sommer etwas abgeflacht. Im Juli
lag die Benzinnachfrage aber noch immer gut 2 Prozent Gber
dem Vorjahresniveau. Die robuste Arbeitsmarktlage, die niedri-
gen Benzinpreise und der Anstieg der Fahrzeugflotte insbeson-
dere bei den Modellen mit hohem Benzinverbrauch (SUVs) soll-
ten der US-Benzinnachfrage auch weiterhin Rickenwind geben.
Auch in Europa tberraschte die Olnachfrage positiv, was die IEA
zur Aufwartsrevision ihrer Nachfrageprognose veranlasste. Der
GroBteil des Nachfrageanstiegs resultiert aber weiterhin aus dem
wachsenden Bedarf in den Schwellenlandern. Denn in gro3en
Landern wie China und Indien steigt der Motorisierungsgrad
kontinuierlich, was flr einen zunehmenden Benzinverbrauch
spricht. Die aktuell etwas schwachere Nachfragedynamik in
China erachten wir daher als voribergehend.

Wir hatten nach dem starken Preisanstieg im FrUhjahr mit einer
Schwachephase bei den Olpreisen in den Sommermonaten
gerechnet und halten daher an unserer Jahresendprognose von
50 US-Dollar je Barrel fiir Brent-Ol fest. Die moderate Preiserho-
lung dirfte sich im nachsten Jahr fortsetzen und Brent-Ol Ende
2017 bei 60 US-Dollar je Barrel notieren. Zwar durfte sich das
Nicht-OPEC-Angebot im nachsten Jahr stabilisieren, die globale
Olnachfrage durfte aber erneut um 1,3 bis 1,5 Millionen Barrel
pro Tag steigen, was durch eine hdhere OPEC-Produktion aus-
geglichen werden muss. Eine Normalisierung der Olproduktion
in Nigeria oder Libyen kdnnte dadurch abgefedert werden,
ebenso wie eine moderate Steigerung der Olproduktion im Irak
oder im Iran.
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ﬁ Anlageidee: Zertifikate auf Brent und WTI

Sie mdchten von der kiinftigen Wertent-
wicklung von Brent und WTI profitieren?
Ganz gleich, ob Sie mit Faktor-Zertifikaten
auf schnelle und kurzfristige Marktveran-
derungen setzen mdéchten oder mit ETCs
eine intelligente Investitionsmoglichkeit
suchen, bei der Commerzbank werden
Sie fundig. Ein Uberblick Gber das
gesamte Spektrum an Optionsscheinen,
Zertifikaten und ETCs auf Brent und
WTI steht Ihnen im Internet unter
www.zertifikate.commerzbank.de zur
Verflgung.

Aber Achtung: Da die von der Commerz-
bank angebotenen Produkte in Euro
notieren, der Handelspreis von Brent und
WTI allerdings in US-Dollar, besteht fur
den Investor ein Wahrungsrisiko, wenn der
Euro/US-Dollar-Wechselkurs steigen
sollte. Um das Wechselkursrisiko fur den
Anleger auszuschalten, bietet die Com-
merzbank in der Regel neben einer nicht
wahrungsgesicherten Variante (Non-
Quanto) auch eine wahrungsgesicherte
bzw. wéhrungsoptimierte (Quanto/
FXopt) Variante an. Allerdings ist hier zu
beachten, dass fur die Wahrungssicherung
Kosten anfallen k&dnnen, die den Wert des
Zertifikats mindern. Anleger haben also

die Wahl, sollten aber bedenken, dass bei
der nicht wahrungsgesicherten Variante
neben dem Risiko natUrlich auch die

Chance entféllt, mit einem fallenden Euro/
US-Dollar-Wechselkurs eine héhere Ren-
dite zu erzielen.

ETCs (Exchange Traded Commodities) mit unbegrenzter Laufzeit

WKN Basiswert Strategie Hebel Quanto Indexgebiihr Geld-/Briefkurs
p.a.
ETC 027 Brent-Ol Future Long 1 Nein 0,40 % 34,03/34,11 EUR
ETC 031 Brent-Ol Future Short -1 Nein 0,60 % 140,22/140,57 EUR
ETC 051 WTI-Ol Future Long 1 Nein 0,40 % 24,94/25,00 EUR
ETC 055 WTI-Ol Future Short -1 Nein 0,40 % 169,37/169,80 EUR
Faktor-Zertifikate mit unbegrenzter Laufzeit
WKN Basiswert Strategie  Faktor FXopt Indexgebiihr Geld-/Briefkurs
p.a.
CD4 GWA Brent-Ol Future Long 3 Nein 0,75 % 10,94/10,98 EUR
CD4 GWH Brent-Ol Future Short -3 Nein 0,75 % 5,13/5,15 EUR
CD4 GWD Brent-Ol Future Long 8 Nein 0,75 % 3,38/3,42 EUR
CD4 GWL Brent-Ol Future Short -8 Nein 0,75 % 0,45/0,46 EUR
CD4 H71 WTI-Ol Future Long 3 Nein 0,75 % 10,97/11,02 EUR
CD4 H78 WTI-Ol Future Short -3 Nein 0,75 % 4,72/4,74 EUR
CD4 H74 WTI-Ol Future Long 8 Nein 0,75 % 2,86/2,90 EUR
CD4 H7B WTI-OI Future Short -8 Nein 0,75 % 0,29/0,30 EUR
Unlimited Turbo-Zertifikate
WKN Basiswert Typ Basispreis Knock-Out- Hebel Quanto Geld-/Briefkurs
Barriere
CD9 H8F  Brent-Ol Future  Bull 41,063 USD 41,820 USD 52 Ja 9,72/9,74 EUR
CD53PE  Brent-Ol Future  Bull 40,445 USD 41,290 USD 4,9 Nein 9,13/9,14 EUR
CD2 RAM  Brent-Ol Future Bear 61,048 USD 59,800 USD 4,9 Ja 10,36/10,38 EUR
CD6 DW7  Brent-Ol Future Bear 61,279 USD 60,020 USD 4,8 Nein 9,36/9,37 EUR
CD9 Q9G  WTI-Ol Future Bull 41,178 USD 41,970 USD 6,2 Ja 7,88/7,90 EUR
CD9 Q9B  WTI-Ol Future Bull 41,178 USD 41,970 USD 6,2 Nein 6,97/6,98 EUR
CD5 VJR WTI-Ol Future Bear 56,748 USD 55,600 USD 6,3 Ja 7,82/7,84 EUR
CD5 VJF WTI-Ol Future Bear 56,671 USD 55,520 USD 6,4 Nein 6,77/6,78 EUR

Stand: 19. August 2016; Quelle: Commerzbank Corporates & Markets

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die maBgeblichen Produktinformationen stehen im Internet

unter www.zertifikate.commerzbank.de zur Verfligung.
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Bestellen Sie unsere
Publikationen frei Haus

Einfach gewdinschte Publikation(en) auswahlen und ankreuzen, Magazine

Kupon ausfillen und entweder per Post an [Jideas-Magazin (monatlich per Post)

[ Jideas-Magazin (monatlich per E-Mail)
Commerzbank AG, Corporates & Markets - Equity Markets & Commodities,

Mainzer LandstraBe 153, 60327 Frankfurt am Main
oder
per Fax: 069 136-47595
per E-Mail: service@zertifikate.commerzbank.com
per Telefon: 069 136-47845 [ Jideas®™
im Internet unter www.zertifikate.commerzbank.de/publikationen UIntraday Turbo-Zertifikate
] ideasWebinar
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Magazine

ideas-Magazin: Das monatliche Magazin fir
Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanlei-
hen. Informieren Sie sich Uber aktuelle Trends
am Derivate-Markt mit Experteninterviews,
Technischen Analysen, Aktien-, Wahrungs-
und Rohstoffstrategien, Wissensbeitragen
sowie nUtzlichen Praxistipps rund um den
Handel mit strukturierten Produkten.

OnStage-Magazin: Das Magazin fiir Exchange
Traded Funds (ETFs) von ComStage. Infor-
mieren Sie sich quartalsweise Uber neue
Trends am ETF-Markt. Mit aktuellen Analysen
und Marktberichten, Wissensbeitrédgen,
nutzlichen Praxistipps rund um den Handel
von ETFs sowie Sparplanmoglichkeiten fir
lhre Altersvorsorge und flexiblen Vermdgens-
aufbau.

Newsletter

ideas®": Mit dem taglichen Newsletter
erhalten Sie vor Bérsendffnung alle handels-
relevanten Informationen fir den aktuellen
Tag. Von charttechnischen Analysen bis hin
zu aktuellen Trends und Anlageideen.

Intraday Turbo-Zertifikate: Ad hoc informiert
- Mit dem Newsletter »Intraday Turbo Zertifi-
kate« werden Sie taglich Gber unsere neues-
ten Intraday-Emissionen informiert. Immer
aktuell mit dem heiBesten Hebel emittieren
wir mehrmals am Tag neue Turbo-Zertifikate
auf verschiedene Basiswerte.

ideasebinar: Unter dem Motto »Markte,
Strategien, Investments« prasentieren lhnen
die Experten der Commerzbank an jedem
zweiten Donnerstag eines Monats das Format
ideas"ebnar Mit diesem Newsletter erhalten
Sie Neuigkeiten, Termine und Wissenswertes
zur ideas"err-Reihe bequem per E-Mail.

SERVICE | BESTELLKUPON

et

Broschiiren

Aktienanleihen: Aktienanleihen punkten mit
einer Uber dem aktuellen Niveau liegenden
Verzinsung. Die Rickzahlung der Anleihen ist
im Gegenzug von der Kursentwicklung des
zugrunde liegenden Basiswerts abhangig und
erfolgt entweder durch Lieferung von Aktien
oder in Euro.

Bonus-Zertifikate: Bonus-Zertifikate ermogli-
chen Anlegern eine attraktive Ertragschance
in seitwarts tendierenden Markten bei gleich-
zeitiger Teilnahme an positiven Kursentwick-
lungen.

Das 1x1 der Optionsscheine, Zertifikate und
Aktienanleihen: Ideal fUr den Einstieg in die
Welt der Zertifikate gibt die Basisbroschuire
einen umfassenden Uberblick tiber die Funk-
tionsweisen und Einsatzmaoglichkeiten der
wichtigsten Anlage- und Hebelprodukte der

Commerzbank.

Das groBe 1x1 der ETFs: Die Basisbroschiire
gibt einen umfassenden Uberblick Uber die
Funktionsweise und Anlagemdglichkeiten mit
bérsengehandelten Indexfonds.

Discount-Zertifikate: Discount-Zertifikate
ermdglichen dem Anleger, einen Basiswert
mit einem Abschlag (Discount) zu kaufen.
Im Gegenzug partizipiert der Anleger nur an
Kurssteigerungen bis zu einem festgelegten
Cap.

Edelmetall-Zertifikate: Edelmetall-Zertifikate
bieten die Mdglichkeit, an den Kursverande-
rungen von Gold, Silber, Platin und Palladium
teilzuhaben. Die Zertifikate sind mit unbe-
grenzter Laufzeit ausgestattet und werden
sowohl wahrungsgesichert als auch nicht
wahrungsgesichert angeboten.

ETCs & ETNs: Exchange Traded Commodities
(ETCs) und Exchange Traded Notes (ETNs)
bieten Anlegern die Méglichkeit, einfach

und transparent auf steigende oder fallende
Kursbewegungen von Rohstoff-Futures
(ETCs) oder Index-Futures (ETNs) zu setzen.

Faktor-Zertifikate: Mit Faktor-Zertifikaten
partizipieren Anleger mit einem festen Hebel
an der Entwicklung ausgewahlter Basiswerte.
Die Zertifikate haben eine unbegrenzte
Laufzeit und bieten die Méglichkeit, sowohl
auf steigende als auch fallende Kurse zu
setzen.

Optionsscheine: Mit Optionsscheinen kénnen
Anleger auf steigende oder fallende Kurse
spekulieren. Sie bieten aufgrund einer
Hebelwirkung Gberproportionale Gewinn-
chancen und sind mit einer festen Laufzeit
ausgestattet.

Turbo-Zertifikate: Mit Turbo-Zertifikaten
haben Anleger die Mdglichkeit, an steigenden
oder fallenden Kursen Uberproportional zu
partizipieren. Sie kdnnen mit fester oder
unbegrenzter Laufzeit ausgestattet sein.

Zins-Zertifikate: Mit Zins-Zertifikaten haben
Anleger die Mdglichkeit, ohne Laufzeit-
begrenzung an Verdanderungen von Wechsel-
kursen oder kurzfristigen Geldmarktzinsen
verschiedener auslandischer Wahrungen zu
partizipieren.

57



Impressum

Herausgeber

Commerzbank AG, Corporates & Markets
- Equity Markets & Commodities

Mainzer Landstrae 153

60327 Frankfurt am Main

E-Mail ideas@commerzbank.com
Telefon 069 136-47845

Telefax 069 136-47595

Verantwortlich (Redaktion & Koordination)
Laura Schwierzeck

Redaktionsteam dieser Ausgabe

Dr. Christoph Balz, Ralf Fayad, Carsten
Fritsch, Richard Hinz, Andreas HUrkamp,
Patrick Kesselhut, Ulrich Leuchtmann,
Achim Matzke, Jan Schneider, Stefan
Schoppner, Laura Schwierzeck, Anouch
Alexander Wilhelms, Sophia Wurm

Redaktionsschluss: 19. August 2016

Umsetzung, Druck und Design

ACM Unternehmensgruppe

65205 Wiesbaden-Nordenstadt
www.acmedien.de, grafische Leitung:
J. Dreizehnter-Ringer

Bildnachweis

Masterfile (Seite 4 oben, 32 Mitte links und
rechts, 37/38, 52/53), Deutsche Borse AG
(Seite 4 Mitte), Fotolia (Seite 5, 15 oben
rechts, 22/23, 24/25, 44-46, 47), iStock
(Seite 6/7,10/11, 26/27, 28/29, 32 oben
rechts/34, 40/42/43, 48/49, 51/54/55,
56/57), Veer (Seite 8/9, 39), Marcel
Rauschkolb (Seite 20), boing/photocase.de
(Seite 32 oben links), Christian Thur/
photocase.de (Seite 35)

ideas erscheint als Werbemitteilung des
Bereichs Corporates & Markets - Equity
Markets & Commodities der Commerzbank
einmal monatlich. FUr Adressanderungen
und Zustellungswiinsche benutzen Sie
bitte den Bestellkupon auf Seite 56.

58

Rechtliche Hinweise

Diese Information ist eine Marketingunterlage im Sinne
des Wertpapierhandelsgesetzes, das heif}t, sie gentigt
nicht allen Anforderungen fr Finanzanalysen und fir

die Commerzbank AG oder ihre Mitarbeiter besteht kein
gesetzliches Verbot, vor Veroffentlichung der Information
in den darin genannten Wertpapierprodukten zu handeln.
Die hier wiedergegebenen Informationen und Wertungen
(»Information«) sind ausschlieBlich fur Kunden der
Commerzbank AG in Kontinentaleuropa bestimmt. Insbe-
sondere ist die Information nicht fir Kunden oder andere
Personen mit Sitz oder Wohnsitz in GroBbritannien, den
USA, in Kanada oder Asien bestimmt und darf nicht an
diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander
eingefthrt oder dort verbreitet werden.

Nicht namentlich gezeichnete Beitrage stammen aus der
Redaktion. Diese behalt sich vor, Autorenbeitrdage zu
bearbeiten. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informa-
tionen wurden sorgfaltig zusammengestellt. Wesentliche
Informationsquellen fir diese Ausarbeitung sind Informa-
tionen, die die Commerzbank AG flr zuverlassig erachtet.
Eine Gewabhr fir die Richtigkeit und Vollstandigkeit kann
jedoch nicht Gbernommen werden. Einschatzungen und
Bewertungen reflektieren die Meinung des Verfassers im
Zeitpunkt der Erstellung der Ausarbeitung.

Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine Aktualisierung
dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht festgelegt
worden.

Bei Briefen an die Redaktion wird das Recht zur - auch
auszugsweisen - Veroffentlichung vorausgesetzt.

Fur die Erstellung dieser Ausarbeitung ist der Bereich
Corporates & Markets der Commerzbank AG, Frankfurt
am Main, bzw. etwaig in der Ausarbeitung genannte
Konzerngesellschaften verantwortlich.

Diese Ausarbeitung dient ausschlieBlich Informations-
zwecken und stellt weder eine individuelle Anlageemp-
fehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Sie
soll lediglich eine selbststandige Anlageentscheidung des
Kunden erleichtern und ersetzt nicht eine anleger- und
anlagegerechte Beratung.

Die genannten Finanzinstrumente werden lediglich in
Kurzform beschrieben. Eine Anlageentscheidung sollte
nur auf der Grundlage der Informationen in den Endgulti-
gen Bedingungen und den darin enthaltenen allein maB-
geblichen vollstandigen Emissionsbedingungen getroffen
werden. Die Endgultigen Bedingungen sind im Zusam-
menhang mit dem jeweils zugehorigen Basisprospekt zu
lesen und kénnen zusammen mit dem Basisprospekt unter
Angabe der WKN bei der Commerzbank AG, GS-MO 3.1.6
Services, 60261 Frankfurt am Main, angefordert werden.
Die Commerzbank AG erhalt fur den Vertrieb der genann-
ten Wertpapiere den Ausgabeaufschlag und/oder Ver-
triebs-/Vertriebsfolgeprovisionen von der Fondsgesell-
schaft oder Emittentin bzw. erzielt als Emittentin oder
Verkauferin eigene Ertrage. In der Konditionengestaltung
ist eine Marge der Bank enthalten, die neben dem Auf-
wand fir die Strukturierung und Absicherung den Ertrag
der Bank abdeckt.

Beim Erwerb, der VerduBerung und der Verwahrung von
Finanzprodukten fallen fir den Anleger Kosten an. Wei-
tere Informationen zu den entsprechenden Transaktions-
kosten und zur Hohe des Depotentgelts erhalten Anleger
bei ihrer Bank oder Sparkasse.

Die Commerzbank AG ist nicht dazu verpflichtet, diese
Publikation zu aktualisieren, abzuandern oder zu erganzen

oder deren Empfanger auf andere Weise zu informieren,
wenn sich ein in dieser Publikation genannter Umstand
oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schatzung
oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von
Finanzinstrumenten erlaubt keine verlassliche Aussage
Uber deren zukinftigen Verlauf. Eine Gewahr fur den
zukUnftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in dieser
Publikation genannten Finanzinstruments oder dessen
Emittenten kann daher nicht ibernommen werden. Die
Commerzbank AG, ihre Geschéftsleitungsorgane, leiten-
den Angestellten oder Mitarbeiter Ubernehmen keinerlei
Haftung fir Schaden, die gegebenenfalls aus der Verwen-
dung dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger
Weise entstehen. Die Commerzbank AG kann auf eigene
Rechnung mit Kunden Geschafte in diesen Finanzinstru-
menten tatigen oder als Market Maker fir diese agieren,
Investmentbanking-Dienstleistungen fiir diese Emittenten
erbringen oder solche anbieten.

Offenlegung maoglicher Interessenkonflikte der Commerz-
bank AG, ihrer Tochtergesellschaften, verbundenen Unter-
nehmen (»Commerzbank«) und Mitarbeiter in Bezug auf
die Emittenten oder Finanzinstrumente, die in diesem
Dokument analysiert werden, zum Ende des dem Ver-
offentlichungszeitpunkt dieses Dokuments vorangegan-
genen Monats*:

8. Die Commerzbank AG oder mit dieser verbundene
Unternehmen haben innerhalb der letzten zwéIf Monate
Entgelte fr die Erbringung von Investmentbanking-
Dienstleistungen von der Fresenius Medical Care (ord.
shares) und Kion Group AG erhalten.

Flr Angaben zu den in Kompendien genannten Unter-
nehmen bzw. den von den Analysten der Commerzbank
analysierten Unternehmen folgen Sie bitte diesem Link:
https://research.commerzbank.com/web/commerzbank-
research-portal/public-page/disclosures*

*Die Aktualisierung dieser Informationen kann bis zu zehn
Tage nach Monatsende erfordern.

Als Universalbank kann die Commerzbank AG oder eine
andere Gesellschaft der Commerzbank-Gruppe mit Emit-
tenten von in der Information genannten Wertpapieren

in einer umfassenden Geschaftsverbindung stehen (zum
Beispiel Dienstleistungen im Investmentbanking; Kredit-
geschafte). Sie kann hierbei in Besitz von Erkenntnissen
gelangen, die in der Information nicht beriicksichtigt
sind. Ebenso kénnen die Commerzbank AG, eine andere
Gesellschaft der Commerzbank-Gruppe oder Kunden der
Commerzbank AG Geschafte in oder mit Bezug auf die
hier angesprochenen Wertpapiere getétigt haben.

Die Commerzbank AG unterliegt der Aufsicht der Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Graurheindorfer StraBe 108, 53117 Bonn und Marie-Curie-
StraBe 24-28, 60439 Frankfurt, und der Europdischen
Zentralbank, SonnemannstraBe 20, 60314 Frankfurt am
Main.

DAX® ist eingetragene Marke der Deutsche Borse AG.
Alle weiteren verwendeten Indizes sind Eigentum des
jeweiligen Indexsponsors. Deren Benutzung ist der
Commerzbank AG und deren Konzerngesellschaften
durch einen Lizenzvertrag gestattet worden.

© Commerzbank AG, Frankfurt am Main.

Die in ideas veroffentlichten Beitrage sind urheberrecht-
lich geschitzt. Nachdruck - auch auszugsweise - nur mit
schriftlicher Genehmigung der Redaktion.
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ComsStage
Vermogensstrategie ETF

Vermogensaufbau leicht gemacht

Anlegern, die Zeit und Aufwand reduzieren méchten und die Bausteine ihres Portfolios nicht selbst zusammenstellen wollen, bietet
ComStage den neuen Vermogensstrategie ETF an. Dieser ETF bietet die Mdglichkeit, mit nur einer Investition in ein breit diversifiziertes
Portfolio zu investieren und damit an der méglichen Ertragskraft verschiedener Markte und Assetklassen zu partizipieren. Méglich wird
dies, da der Vermogensstrategie ETF in einzelne Aktien-, Renten- und Rohstoff-ETFs investiert. Der ComStage Vermdgensstrategie
ETF folgt dabei festen Allokationsregeln mit einer Startzusammensetzung von 60 Prozent Aktien, 30 Prozent Anleihen und 10 Prozent
Rohstoffen, die einmal jahrlich im Frihjahr an ihre urspriingliche Zuteilung angepasst wird.

WKN Pauschalgebiihr p.a.
ComStage Vermogensstrategie UCITS ETF ETF 701 0,25%

Stand: 20. Mai 2016. Der Verkaufsprospekt mit ausfthrlichen Risikohinweisen und die wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) sind bei ComStage, Commerzbank AG,
Kaiserplatz, 60311 Frankfurt a. M. kostenlos erhaltlich.

Weitere Informationen zum neuen Vermogensstrategie ETF finden Sie unter
www.comstage.de/vermoegensstrategie

COMMERZBANK

Die Bank an lhrer Seite

Stage



