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EDITORIAL

LAURA SCHWIERZECK
Chefredakteurin

Liebe Leser,

wahrend die US-Notenbank Fed ihre Politik der moderaten
Zinserhohungen fortsetzt, bleibt der Leitzins in Euroland
auf Rekordtief. Wer als Sparer also Uberhaupt etwas Geld
verdienen will, um wenigstens der Inflation Paroli zu bieten,
muss in der Regel sein Geld heute rund drei bis fuUnf Jahre
fest anlegen - eine sehr lange Zeit, in der das Ersparte fest
gebunden ist. Doch gibt es wirklich keine Méglichkeiten,
um den niedrigen Zinsen zu entgehen?

Die Antwort ist eigentlich ganz einfach: Prifen Sie Alterna-
tiven! So kdnnen Sie beispielsweise mit Express-Zertifikaten
nicht nur mehr verdienen als mit dem Tages- und Festgeld,
sondern Sie bleiben auch noch flexibler. Denn diese Zerti-
fikate bieten zugleich die Moglichkeit auf eine vorzeitige
Ruckzahlung des eingesetzten Kapitals. Express-Zertifikate
sprechen tendenziell sicherheitsorientierte Anleger an, die
zwischenzeitliche Kursschwéachen nicht ausschlieBen und
auf Sicherheit gréBeren Wert legen als auf ein unbegrenztes
Aufwartspotenzial.

Damit Sie sich in der Welt der Express-Zertifikate besser
zurechtfinden und Ihnen die Auswahl des fur Sie passenden
Produkts leichter fallt, méchten wir Ihnen in der vorliegenden
Ausgabe ein paar hilfreiche Informationen an die Hand
geben. Erfahren Sie mehr Uber die Funktionsweise und
Einsatzmoglichkeiten von Express-Zertifikaten, denn genau
diese Produkte kéonnen in Niedrigzinsphasen eine interessante
Anlagealternative und eine sinnvolle Ergdnzung in lhrem
Wertpapierdepot darstellen.

Wir wlnschen Ihnen viel Freude beim Lesen der aktuellen
Ausgabe!

94, . éc(m\;\@{o}&
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DDV-Trend-Umfrage

Anleger rechnen mit weiteren Kursgewinnen beim DAX

Knapp die Halfte (46 Prozent) der Privatanleger in Deutschland
geht davon aus, dass der Leitindex DAX bis Jahresende ansteigen
wird. Damit erwarten etwa genauso viele Anleger wie im Vorjahr

Grafik 1: Wie wird sich nach Ihrer Einschdtzung der DAX bis zum Jahres-
ende entwickeln?

stark steigen
M steigen
M gleich bleiben
M fallen

M stark fallen

Stand: 12. Juli 2017; Quelle: Deutscher Derivate Verband (DDV)

in den verbleibenden Monaten weiter steigende oder sogar
stark steigende Kurse. Ein FlUnftel ist der Meinung, dass es
keine gréBeren Veranderungen geben wird. Hingegen erwartet
immerhin knapp ein Drittel der Befragten bis zum Jahresende
fallende oder stark fallende Kurse beim DAX. Das sind die Kern-
aussagen der aktuellen Trend-Umfrage des Deutschen Derivate
Verbands (DDV).

»Fast alle Privatanleger in Deutschland, die Wertpapiere besit-
zen, konnten in den vergangenen Monaten inr Vermdgen
signifikant vermehren. Mit Blick auf den deutschen Leitindex
DAX bleiben die meisten Anleger auch weiterhin optimistisch
gestimmt. Gerade im derzeitigen Niedrigzinsumfeld gilt: Wer fur
sein Alter vorsorgen will, kommt an Wertpapieren nicht vorbei.
Dabei durften Aktien aus dem DAX und Zertifikate mit DAX-
Unternehmen als Basiswert auch kinftig besonders gefragt sein,

DD

Deutscher Derivate Verband

so Dr. Hartmut Knlppel, geschéftsfuhren-
der Vorstand des DDV.

www.derivateverband.de

Save the Date - Trader 2017

Das grofB3e Borsenspiel steht

Nur noch wenige Wochen, bis das legendare Borsenspiel Trader
beginnt. Bereits zum 15. Mal in Folge veranstaltet die Commerz-
bank gemeinsam mit BORSE ONLINE, Bérse Stuttgart, comdirect
bank, Jaguar, n-tv sowie t-online.de das erfolgreiche Bérsenspiel
Trader.

TRADER V1Y,

ZEITPLAN TRADER 2017

Anmeldung: ab dem 7. August 2017
4. September 2017, 09.00 Uhr

27. Oktober 2017

Erster Spieltag:

Letzter Spieltag:
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in den Startlochern

Mit einem fiktiven Depot und unter realen Handelsbedingungen
wird das Commerzbank Trader-Team acht Wochen lang den
Trader 2017 suchen. Wer am Ende der acht Spielwochen die Nase
vorn hat, gewinnt das aktuelle Top-Modell aus dem Hause Jaguar:
einen Jaguar F-PACE.

Jetzt Termin vormerken, mitmachen und gewinnen!

= Boerse
BORSE Stuttgart  comdirect

e T T

:I" " ® Online



50 Jahre Aktienrenditen

Das DAX-Rendite-Dreieck des Deutschen Aktieninstituts

Das abgebildete DAX-Rendite-Dreieck des
Deutschen Aktieninstituts visualisiert die
Renditeentwicklung deutscher Standard-
aktien in den letzten 50 Jahren. Es zeigt
im Ruckblick die jahrliche Durchschnitts-
rendite des Deutschen Aktienindex DAX,
der Kursentwicklung und Dividenden-
ausschuttungen der 30 groBten deutschen
boérsennotierten Aktiengesellschaften in
einer MaBzahl zusammenfasst. Dies

50 JAHRE AKTIEN-RENDITEN

NEUES

geschieht fUr jeden beliebigen Anlage-
zeitraum. Entlang der Senkrechten des
Dreiecks sind die médglichen Jahre des
Kaufs und auf der Waagerechten die
Jahre fur den Verkauf der Aktien abge-
tragen. Im Schnittpunkt von Kauf- und
Verkaufsjahr steht die durchschnittliche
jahrliche Rendite des gewahlten Zeit-
raums. Rote Felder stehen fur Verluste,
grune Felder fur Gewinne. Je hoher der

DAS DAX-RENDITE-DREIECK DES DEUTSCHEN AKTIENINSTITUTS

Das Prinzip:

Wer Ende 1995 Aktien kaufte und
bis Ende 2010 hielt, erzielte in diesem
Zeitraum eine durchschnittliche jahrliche
Rendite von 7,8 Prozent. Weitere Anlage-
zeitraume von 15 Jahren finden Sie

entlang der weif3en Treppe.

JAHRESRENDITEN IN PROZENT:
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ANLAGEZEITRAUM IN JAHREN

Stand: 31. Dezember 2016

Das DAX-Rendite-Dreieck des Deutschen Aktieninstituts bildet die Rendite des Deutschen Aktienindex DAX in der Vergangenheit ab. Berechnungsgrundlage sind die Jahresschlussstande
der jeweiligen Jahre. Vergangenheitsbezogene Daten sind kein verlasslicher Indikator fiir die zukinftige Wertentwicklung. Auch ber(cksichtigt die Darstellung keine Kosten, die beim Kauf

oder Verkauf von Aktien entstehen.
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MARKTE | MARKTMONITOR

Marktmonitor

Finanz- und Kapitalmarkte
iIm Uberblick

DEUTSCHE TELEKOM-AKTIE

»Die Deutsche Telekom ist heute deutlich
breiter aufgestellt als noch vor ein paar
Jahren. Ein landertbergreifendes Netz in
Europa bietet Synergieeffekte. Umstellun-
gen auf LTE und schnelle Breitbandverbin-
dungen zahlen sich aus, da zunehmend
lukrative Service- und Zusatzangebote
vermarktet werden kdnnen. Weiterhin
besteht Fusions- und Ubernahmephanta-
sie hinsichtlich der sich zuletzt stark ent-
wickelnden Tochtergesellschaft T-Mobile
US.« Mehr erfahren Sie ab Seite 30.

MARC C. GEMEINDER
Investmentstrategie Private Kunden

4

EURO/US-DOLLAR

»Die Optionsmarkte signalisieren fir die
Wechselkurse weiterhin duB3erst geringe
Schwankungen, obwohl sich der Euro/
US-Dollar-Wechselkurs zuletzt deutlich
nach oben bewegt hat. Wir zeigen, dass
die Volatilitat am Devisenmarkt erst
dann nachhaltig steigen wird, wenn die
Inflationserwartungen anziehen und die
Zentralbanken zu einer aktiveren Geld-
politik Gbergehen.« Mehr erfahren Sie ab
Seite 46.

ULRICH LEUCHTMANN
Leiter Devisenanalyse, Commerzbank

—

ZUCKER UND KAKAO

»Das von der Internationalen Zuckerorgani-
sation fur 2017/2018 in Aussicht gestellte
Ende der Defizitphase drlckt auf den
Zuckerpreis. Abgeschmolzene Lagerbe-
stande durften aber einem weiteren Preis-
riickgang entgegenstehen. In der aktuellen
Saison entspannt sich die Versorgungs-
lage am Kakaomarkt merklich. Kurzzeitige
Preisspriinge waren weitgehend wetterbe-
dingten Unsicherheiten sowie politischen
Unruhen geschuldet. Preise wie noch im
Sommer 2016 dirften auch in den nachs-
ten Monaten in weiter Ferne bleiben.«
Mehr erfahren Sie ab Seite 50.

DR. MICHAELA KUHL
Rohstoffanalyse, Commerzbank

Grafik 1: Wertentwicklung Deutsche Telekom
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Stand: 19. Juli 2017; Quelle: Reuters
Frihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fur die
kiunftige Wertentwicklung.

Grafik 2: Wechselkursvolatilitdten niedrig
Commerzbank Wechselkurs-Volatilitatsindex, G10-Wé&hrungen,
Optionslaufzeit drei Monate

in Prozent annualisiert
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Stand: Juli 2017; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research

Grafik 3: Zucker - Ende der Defizitphase am
globalen Zuckermarkt (Marktbilanz)
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Stand: 30. Juni 2017; Quelle: ISO, Commerzbank Research
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DAX
»Die Aktienmarkte finden derzeit Unter-

stitzung durch steigende Gewinnerwar-

tungen fur das laufende Geschaftsjahr. Vor

dem Hintergrund der positiven Konjunk-

turtrends im Euroraum sollte das positive

Gewinnrevisionsmomentum fir den DAX
und den EURO STOXX 50 anhalten. Fur
den S&P 500 kdénnte sich dagegen ein

gemischtes Bild ergeben, nachdem die

US-Konjunktur zwischenzeitlich schwa-

chere Signale gesendet hat.« Mehr erfah-
ren Sie ab Seite 42.

ANDREAS HURKAMP
Leiter Aktienmarktstrategie, Commerzbank

Grafik 4: DAX mit steigenden Gewinn-
erwartungen

Gewinnerwartungen in Indexpunkten
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Stand: Juli 2017; Quelle: Factset, Commerzbank
Prognosen sind kein Indikator fur die kinftige Entwicklung.
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Index Kurs in Veranderung*
Indexpunkten 7 Monat 1 Jahr 5 Jahre
- DAX 12.629,42 -0,97 % 25,45 % 92,01 %
- MDAX 25.118,43 -0,44 % 22,21% 135,86 %
- TecDAX 2.297,61 1,15% 42,98 % 204,73 %
- EURO STOXX 50 3.529,04 -0,42 % 19,28 % 56,79 %
E Dow Jones 21.637,74 1,19 % 16,86 % 68,97 %
E S&P 500 2.459,27 1,07 % 13,76 % 80,34 %
E Nasdaqg 100 5.838,08 2,76 % 27,20 % 125,27 %
L Nikkei 225 20.118,86 0,88 % 21,95 % 129,80 %
- Hang Seng 26.470,58 3,29 % 22,21 % 36,06 %
Rohstoffe Kurs Verdanderung*
1 Monat 1 Jahr 5 Jahre
E WTI Future 46,78 USD 4,56 % 1,81% -47,57 %
E Brent Future 49,16 USD 3,78 % 3,26 % -52,73 %
E Gold 1.230,37 USD -1,86 % -8,01 % -22,30 %
E Silber 16,02 USD -4,08 % -20,82 % -41,36 %
E Platin 923,07 USD -0,73 % -15,46 % -34,86 %
E Palladium 859,84 USD -1,36 % 32,08 % 47,49 %
Wahrungen Kurs Verdanderung*
1 Monat 1 Jahr 5 Jahre
E EUR/USD 1,1443 USD 2,19 % 3,70 % -6,92 %
L EUR/JPY 128,8100 JPY 3,75 % 11,34 % 32,51 %
n EUR/CHF 1,1048 CHF 1,35 % 1,78 % -8,04 %
EE EUR/GBP 0,8749 GBP -0,12 % 4,58 % 11,41 %
ﬂ EUR/AUD 1,4652 AUD -0,28 % 0,64 % 22,94 %
n USD/CHF 0,9655 CHF -0,80 % -1,75% -1,19 %
L USD/JPY 112,5600 JPY 1,52 % 7,32 % 42,37 %
Zinsen Zinssatz/ Verdanderung*
Kurs 1 Monat 1Jahr 5 Jahre
- EONIA -0,36 % 1,69 % 8,41% -403,36 %
- Bund-Future 161,22 % -2,13 % -2,91% 11,09 %
E 10Y Treasury Notes 125,30 % -1,15% -4,32 % -6,21%
Volatilitat Kurs Verdanderung*
1 Monat 1 Jahr 5 Jahre
- VDAX-NEW 12,56 % -4,64 % -37,45% -37,08 %
E VIX Future 10,55 % -6,84 % -23,69 % -36,64 %
- VSTOXX Future 12,89 % -6,25 % -38,41% -40,69 %

Stand: 17. Juli 2017; Quelle: Bloomberg, Commerzbank (eigene Berechnungen)

*Veranderung: 1 Monat = Veradnderung seit dem 16. Juni 2017;
1 Jahr = Veranderung seit dem 17. Juli 2016; 5 Jahre = Veranderung seit dem 17. Juli 2012

Frihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

ideas 184 | 08 2017 7
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Marktbericht

Anleihe-Crash?

Die Rede des Prasidenten der Europaischen Zentralbank Mario
Draghi Mitte Juli hat far Furore gesorgt. Die Anklndigung, die
lockere Geldpolitik kdnne bald enden, sorgte an den Markten flr
Bewegung. Dies konnte man zunachst am Zinsanstieg ablesen
(siehe Grafik 1). Die Renditen deutscher Bundesanleihen im
Laufzeitenbereich von 10 und 30 Jahren zogen merklich an auf
das hochste Niveau innerhalb der vergangenen 16 Monate. Nur
im kurzfristigen Bereich war die Reaktion Uberschaubar. Die
zweijdhrige Bundesrendite stieg nur leicht an und liegt immer
noch im negativen Bereich bei rund -0,6 Prozent.

Wenn die Rendite steigt, dann fallt der Preis einer Anleihe. Die
Schwankung wird umso starker, je langer die Restlaufzeit einer
Anleihe ist. Im Jahr 2014 wurde eine Bundesanleihe mit 30-jahri-
ger Laufzeit begeben. Diese Anleihe hat seitdem eine bewegte
Geschichte (Grafik 2). Zunéachst stieg der Preis der Anleihe um
60 Prozent, um kurz danach um knapp 30 Prozent zu fallen.
Danach legte der Wert Uber einen langeren Zeitraum wieder um
knapp 40 Prozent zu, um in der Folge stetig zu fallen, und zwar

ANOUCH ALEXANDER WILHELMS
Derivate-Experte,
Equity Markets & Commodities

um rund 20 Prozent. Dieses Auf und Ab kennen Anleger meist
nur vom Aktienmarkt. Vor allem bei langlaufenden Anleihen kann
dies jedoch auch hier die Regel sein.

Im Zertifikatebereich der Commerzbank werden h&aufig Produkte
auf den Bund-Future gehandelt. Dieser steht reprasentativ fur
eine zehnjahrige Bundesanleihe mit einem theoretischen Zinssatz
in Hohe von 6 Prozent. Steigen die Zinsen, dann sinkt der Bund-
Future und umgekehrt. Da es sich beim Bund-Future um einen
Terminkontrakt handelt, hat er immer eine Falligkeit. Der nachste

Grafik 1: Rendite von deutschen Bundesanleihen

in Prozent
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Stand: 14. Juli 2017; Quelle: Bloomberg
Fruhere Wertentwicklungen sind kein Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.

Grafik 2: Auch Anleihen kdnnen schwanken
Wertentwicklung seit Ausgabe, 2,5 Prozent Bundesanleihe (Ausgabetag 25. Februar 2014;
Laufzeit bis 2046) - ISIN DE0001102341
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Stand: 13. Juli 2017; Quelle: Bloomberg
Frihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.
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Kontrakt ist im September 2017 fallig (siehe Grafik 3). Auch der
Bund-Future hat auf den Zinsanstieg reagiert. Noch vor den
AuBerungen Mario Draghis lag er bei rund 165 Prozent und
rutschte in der Folge unter das Niveau von 161 Prozent. Wer an
einer solchen Entwicklung teilhaben méchte, kann beispielsweise
einen ETF auf den Bund-Future Short (ETF 562) kaufen. Hier gilt:
Sinkt der Bund-Future, steigt der Wert des ETF und umgekehrt.
Wem diese Entwicklung nicht reicht, der kann mit Turbo-Zertifi-
katen Bear auf den Bund-Future von fallenden Notierungen mit
Hebel profitieren. Der Hebel wirkt aber in beide Richtungen.

Grafik 3: Wertentwicklung Euro-Bund-Future
(Acht bis zehn Jahre Bundesanleihe)

in Prozent
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Stand: 13. Juli 2017; Quelle: Bloomberg
Fruhere Wertentwicklungen sind kein Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.
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Sollte der Bund-Future gegen die Erwartung steigen, fallen
die Verluste ebenfalls entsprechend hoher aus. Fallt der Bund-
Future, steigen die Turbo-Zertifikate je nach Hebel starker als
der Basiswert selbst.

Weitere Informationen zu diesem Thema werden auf dem You-
Tube-Kanal fur Commerzbank-Zertifikate zur Verflgung gestellt.
Zum aktuellen Thema »Anleihe-Crash« sind bereits zwei Videos
online abrufbar unter www.youtube.com/commerzbank_
zertifikate.

Turbo-Zertifikate

WKN Basiswert Typ Basispreis/ Hebel Bewer- Geld-/
Knock-Out- tungstag/ Briefkurs

Barriere Laufzeit
CEO KFS  Euro-Bund- Bull 152,750 EUR 17,8  31.08.2017 9,06/
Future 9,07 EUR
CE8 AYA Euro-Bund- Bear 170,323 EUR 18,6 Unbegrenzt 8,69/
Future 8,70 EUR

ComStage ETFs

WKN Index Ertragsver- Pauschal- Geld-/
wendung gebihr p.a. Briefkurs
ETF 560 Commerzbank Bund- Thesau- 0,20 % 157,32/
Future Strategie rierend 157,40 EUR
ETF 562 Commerzbank Bund- Thesau- 0,20 % 61,08/
Future Strategie Short rierend 61,11 EUR

Stand: 20. Juli 2017; Quelle: Commerzbank

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die maBgeblichen
Produktinformationen stehen im Internet unter www.zertifikate.commerzbank.de (fur Zertifikate)
und www.comstage.de (fir ETFs) zur Verfigung.

ideas 184 | 08 2017 9



MARKTE | ZAHLEN & FAKTEN

Zahlen & Fakten

Meistgehandelte
Anlage- und Hebelprodukte

Der Deutsche Aktienindex war kurz davor, die Marke von
13.000 Punkten zu erreichen. Am 20. Juni 2017 notierte der
Index so hoch wie noch nie: bei 12.951,54 Punkten. Seitdem ist
es etwas ruhiger geworden und der Index pendelt einige hundert
Punkte hin und her. Im Zertifikatebereich setzten die Anleger
vermehrt auf defensive Zertifikatestrategien wie beispielsweise
Discount-Zertifikate. Hier lassen sich positive Renditen erzielen,
auch wenn der Markt nur seitwarts lauft oder sogar leicht fallt.

Top-Anlageprodukte

Rang

© 00 N o U B~ NN

iy
o

11
12
13
14
15

WKN

702 980*
CZ2 3RB
702 978
CE8 DOT
702977
CE3 6M4*
CE3 6M2*
CD2 JKY*
CE3 JVT*
CE5 W2G*
CE8 CHG
CE6 1R6
CZ5 267
CD7 B2L*
DR1 Vv8Y*

MARIEEITTTAAAEAn

Basiswert

S&P 500
ShortDAX
EURO STOXX 50
MDAX

Nasdag

Daimler

Daimler

DAX

Royal Dutch Shell
EURO STOXX 50
EURO STOXX 50
DAX

Silber

DAX

Brent-Ol Future

Zertifikatstyp
Index/Partizipation
Index/Partizipation
Index/Partizipation
Discount
Index/Partizipation
Capped Bonus
Capped Bonus
Index/Partizipation
Discount

Discount

Discount

Discount
Index/Partizipation
Discount

Index/Partizipation

Ausstattungsmerkmale
Unlimited; Bezugsverhaltnis 100:1
Unlimited; Bezugsverhaltnis 100:1
Unlimited; Bezugsverhaltnis 100:1
03/18; Cap 30.000 Pkt.

Unlimited; Bezugsverhaltnis 100:1
06/18; Bonuslevel 76,00 EUR
06/18; Bonuslevel 75,00 EUR
Unlimited; Bezugsverhaltnis 100:1
09/17; Cap 24,00 EUR

06/18; Cap 3.000 Pkt.

04/18; Cap 3.075 Pkt.

01/18; Cap 12.300 Pkt.

Unlimited; Bezugsverhaltnis 1:1
12/17; Cap 10.000 Pkt.

Unlimited; Bezugsverhaltnis
2,062732:1

Stand: 17. Juli 2017; Quelle: Commerzbank; Betrachtungszeitraum: 15. Juni 2017 bis 14. Juli 2017

*Der Priméarmarkt 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 Bérsenhandelszeiten

weiter An- und Verkaufskurse.

10
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Derivate-Experte,
Equity Markets & Commodities

CI21R3

»Der DAX hat in diesem Jahr schon
einige neue Rekorde aufgestellt und
daher ist es naheliegend, dass
Anleger durch den Kauf eines
Index-Zertifikats auf den ShortDAX
sich gegen die aktuelle Laufrichtung
des Index stellen. Der ShortDAX
ist ein Index der Deutschen Bérse,
der die Wertentwicklung des DAX
genau umgekehrt abbildet. Er
bezieht sich dabei auf die taglichen
Schwankungen. Liegt der DAX im
Vergleich zum Vortag 1 Prozent im
Minus, steigt der ShortDAX um
1 Prozent und umgekehrt.«

ANOUCH ALEXANDER WILHELMS



Top-Hebelprodukte

MARKTE | ZAHLEN & FAKTEN

Top-15-Basiswerte

Turbo-Zertifikate WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale

1 - CE9QSV  X-DAXund DAX  X-Classic; Bear; Hebel: 20,6

2 ™ (pgo17r  DAX BEST; Bear; Hebel: 33,8

3 ™™ (pgolor  DAX BEST; Bear; Hebel: 30,9

4 ™ (pgq7er DAX Unlimited; Bear; Hebel: 4,5

5 - CE6 VQG DAX Classic; Bear; Hebel: 16,0
Faktor-Zertifikate WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale

1 - CE5 YRN*  DAX Future Faktor 15x Long

2 - CD6 UFK*  DAX Future Faktor 15x Long

3 - CD4 H15* DAX Future Faktor 12x Long

4 [ ] CE5 YRS*  DAX Future Faktor 10x Short

5 - CD8 ZL3 Deutsche Bank Faktor 8x Long
Optionsscheine  WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale

1 E CE9RA1  Tesla Call; 09/17; 380,00 USD

2 ™™ cpspror DA Call; 12/17; 12.200 Pkt.

3 E CV1S25 Regeneron Call; 01/18; 550,00 USD

4 ™| NV Bayer Call; 03/18; 130,00 EUR

5 E CE9 QFN  Mastercard Call; 09/18; 110,00 USD

Stand: 17. Juli 2017; Quelle: Commerzbank; Betrachtungszeitraum: 15. Juni 2017 bis 14. Juli 2017

*Der Primarmarkt ist fur dieses Produkt beendet. An- und Verkaufe finden nur noch im
Sekundarmarkt tber die Gblichen Bérsen und Finanzintermedidre statt. Die Emittentin
stellt im Rahmen ihrer Funktion als Market Maker wahrend der Borsenhandelszeiten weiter
An-und Verkaufskurse.

Rang Basiswert
1
e -
= 2 - EURO STOXX 50
I = WP
— | 3 E= gpi5e0
. i 4 ™| painier
»Am 14. Juli 2017 notierte der US-Index S&P 500 N
) ) o 5 EE= pentol
mit 2.463,54 Punkten auf seinem bisherigen absoluten j—
Hochststand (Stand 18. Juli 2017). Und dabei rechnen die 6 ™8 Deursche Bank
US-Indizes nicht mal die Dividenden mit ein, wie das 7 BE= g
beispielsweise der DAX macht. So gesehen verwundert es s BE= Nasdag
nicht, dass immer mehr Anleger in den US-Aktienmarkt g [ Bayer
einsteigen. Im Zertifikatebereich konnte sich der S&P 500 o = he Telek
das erste Mal direkt hinter dem DAX und dem ! Deutsche Telekom
EURO STOXX 50 platzieren.« 1 e an
12 M pax
13 - Euro-Bund-Future
14 EE= gyrsusD
15 = gy

Stand: 17. Juli 2017; Quelle: Commerzbank
Betrachtungszeitraum: 15. Juni 2017 bis 14. Juli 2017

q
-

CHE TEV: Bayor

»Optimistisch sind die Anleger unterwegs, die den Call
Optionsschein auf Bayer in die Top 5 der beliebtesten
Optionsscheine gebracht haben. Der Call hat einen
Basispreis von 130 Euro und die Aktie notiert aktuell bei
etwa 112 Euro. Allerdings war die Aktie Mitte Juni knapp an
der Marke von 125 Euro gescheitert und dementsprechend
bereits nah am Basispreis von 130 Euro angekommen.«
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Titelthema

Tempomacher fur lhr Depot -
Express-Zertifikate

ANJA WEINGARTNER
Produktmanager,

Equity Markets & Commodities

Seit dem Rezessionstief des DAX im Jahr 2009 scheint der deut-
sche Leitindex nur eine Richtung zu kennen - nach oben. So
geht der Bullenmarkt jetzt schon ins neunte Jahr. Allerdings
sprechen diverse Faktoren fiir eine mégliche Konsolidierung im
DAX. Die Abschwéchung des Wachstums in den USA und China,
getriibte Exportaussichten durch den wiedererstarkten Euro
sowie das Anhalten des Diesel-Skandals sind einige negative
Trends, die eine weitere DAX-Rally bremsen kdnnten.

In Konsolidierungsphasen oder Zeiten, in denen Mérkte keine
klare Richtung kennen, fallt es vielen Anlegern schwer, Invest-
mententscheidungen zu treffen. Griffen Anleger friher zu sol-
chen Zeitpunkten oft auf klassische Anlageformen wie festver-
zinsliche Anleihen oder Sparbriefe zurlick, bedeutet das im aktu-
ellen Niedrigzinsumfeld meistens einen realen Vermogensverlust,
da die Zinsen unter der Inflationsrate liegen. Doch mit dem rich-
tigen Produkt, das fir Tempo im Depot sorgt, kdnnen Anleger
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auch in seitwarts verlaufenden Marktphasen profitieren. Anlage-
zertifikate bieten - anders als ein klassisches Aktieninvestment -
die Moglichkeit, nicht nur von steigenden Markten zu profitieren.
Altbewahrte Klassiker wie

Aktienanleihen oder Dis-

count-Zertifikate erlauben

es, auch in Seitwartsmarkten »Mit dem richtigen Produkt,

ein ansehnliches Plus zu das flir Tempo im Depot

verzeichnen. Eine weitere sorgt, kénnen Anleger auch

Produktart, die in solchen in seitwaérts verlaufenden

Marktphasen ihre Starke Marktphasen profitieren.«

ausspielt, sind Express-Zer-

tifikate. Anleger kénnen hier

sogar doppelt profitieren:

von einer attraktiven Renditechance und der Méglichkeit, dass
das eingesetzte Kapital vorzeitig zurlickgezahlt wird. Aber der
Reihe nach.
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Wie funktionieren Express-Zertifikate?

Express-Zertifikate beziehen sich immer auf einen Basiswert -
meistens auf eine Aktie. Das RlUckzahlungsprofil wird schon bei
Emission genau festgelegt. Da ist zun&chst der Basispreis. Er
entspricht dem Wert der zugrunde liegenden Aktie bei Auflage.
Auch ist er BezugsgroBe fur die Festlegung der vorzeitigen
Auszahlungslevels. Diese liegen entweder auf dem Niveau des
Basispreises oder darunter. In vielen Fallen sind sie auch tber
die Laufzeit absteigend. Diese Levels kdnnen als Kursschwellen
bezeichnet werden, denn sie sind an den jeweiligen Bewertungs-
tagen fUr eine vorzeitige Rickzahlung entscheidend. Tritt diese
nicht ein, ist am letzten Bewertungstag die Barriere relevant.
Sie wird unterhalb des Basispreises und in der Regel auch
unter den vorzeitigen Auszahlungslevels fixiert. Zu jedem (vor-
zeitigen) Bewertungstag gehort ein entsprechender Auszah-
lungsbetrag. Dieser wird im Vorfeld festgelegt, sodass die zu
erzielende Maximalrendite beim Kauf des Produkts bereits
feststeht.

Grundsatzlich haben Express-Zertifikate eine mehrjahrige Lauf-
zeit. In regelmaBigen Abstanden - meist jahrlich oder halbjahr-

o

lich - wird an festgelegten Bewertungstagen Uberprift, ob der
Kurs der zugrunde liegenden Aktie auf oder Uber dem vorzeiti-
gen Auszahlungslevel liegt. Ist dies der Fall, so wird das Zertifikat
zum vorzeitigen Auszahlungsbetrag zurlickgezahlt. Dieser liegt
Uber dem Preis des Produkts bei Emission und der Anleger kann
im Vergleich zum aktuellen Zinsniveau eine attraktive Rendite
erzielen. Anderenfalls 1&duft das Zertifikat bis zum néchsten
Bewertungstag weiter. Die Chance auf einen Ertrag geht dabei
nicht verloren, denn mit

jedem Bewertungstag, auf

den keine vorzeitige RUck-
zahlung folgt, erhéht sich »Wie bei allen Zertifikaten
der vorzeitige Auszahlungs- errechnet sich auch bei
betrag. Express-Produkten der Kurs
anhand diverser Faktoren.«

Erfolgt keine vorzeitige

Ruckzahlung, so ist am

finalen Bewertungstag die

Barriere entscheidend fur die Rickzahlung. Schliet die Aktie auf
oder Uber dieser Schwelle, erhalt der Anleger den maximalen
Auszahlungsbetrag.

Grafik 1: Auszahlungsprofil Express-Zertifikate

1. Vorzeitiger Bewertungstag

2. Vorzeitiger Bewertungstag

3. Vorzeitiger Bewertungstag

Letzter Bewertungstag

Quelle: Commerzbank

Aktie notiert auf oder tiber dem
jeweiligen vorzeitigen Auszahlungslevel

Aktie notiert auf oder tiber dem
jeweiligen vorzeitigen Auszahlungslevel

Aktie notiert auf oder tiber dem
jeweiligen vorzeitigen Auszahlungslevel

Aktie notiert auf oder Gber der Barriere

Ruckzahlung zu einem Betrag, der der
prozentualen Wertentwicklung der
Aktie zwischen Emissions- und letztem
Bewertungstag entspricht.

Es kommt zu einem Verlust.

Vorzeitige Riickzahlung zum jeweiligen
vorzeitigen Auszahlungsbetrag

Vorzeitige Riickzahlung zum jeweiligen
vorzeitigen Auszahlungsbetrag

Vorzeitige Riickzahlung zum jeweiligen
vorzeitigen Auszahlungsbetrag

Rickzahlung zum maximalen
Auszahlungsbetrag
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Die Barriere fungiert somit als Puffer, denn solange die Aktie am
Laufzeitende auf oder Gber diesem Kurslevel schlieBt, erhalt der
Anleger trotzdem den maximalen Auszahlungsbetrag. Erst wenn
die Aktie am finalen Bewertungstag unter der Barriere schlief3t,
tritt ein Verlust ein. Dieser entspricht - abgesehen von Dividen-
denzahlungen - dem eines Direktinvestments in die Aktie (Total-
verlustrisiko, wenn die Aktie auf O Euro fallt).

Absteigende Auszahlungslevels erhdhen die Wahrscheinlichkeit
einer vorzeitigen Ruckzahlung. Sie erlauben dem Basiswert,
wahrend der Laufzeit sogar leicht zu fallen. Kursrlcksetzer
zwischen den Bewertungstagen haben keinen Einfluss auf die
vorzeitige Rickzahlung. Einzig und allein ausschlaggebend ist
der Kurs der Aktie am jeweiligen vorzeitigen Bewertungstag
(siehe Schaubild links).

Warum Express-Zertifikate?

Mit Express-Zertifikaten kdnnen Anleger intelligent in den Aktien-
markt investieren. Bei einer Seitwartsbewegung oder einem
Anstieg der Aktie bekommen Anleger ihren Anlagebetrag plus
Ertrag schon nach kurzer Zeit - bei Produkten der Commerzbank
sogar schon nach einem halben Jahr - zurtck und kénnen sich
neu am Markt orientieren. Fallt die Aktie zunachst und es kommt
nicht zu einer vorzeitigen RlUckzahlung, bedeutet dies nicht, dass
der Ertrag verloren geht, da sich der Rlckzahlungsbetrag fur
den kommenden Bewertungstag entsprechend erhéht. Am Lauf-
zeitende profitiert der Anleger von der tiefer liegenden Barriere.
Auch bei Express-Zertifikaten gilt das Rendite-Risiko-Prinzip. Die
Hohe des Ertrags hangt nicht nur von der Art des Basiswerts ab,
sondern auch von der Hohe der Auszahlungslevels und der Barri-
ere. Absteigende Bewertungslevels oder eine niedrige Barriere
mussen mit einem Renditeabschlag »bezahlt« werden.

Marktmeinung

Wie bei jedem Investment ist es wichtig, sich im Vorfeld eine
Meinung zum Basiswert zu machen. So ist am Ende des Tages
die Entwicklung der zugrunde liegenden Aktie ausschlaggebend
fur den Erfolg des Produkts. Geht der Anleger von stark steigen-
den Kursen aus, ist ein Express-Zertifikat nicht die geeignete
Anlageform. Durch den im Vorfeld festgelegten maximalen Aus-
zahlungsbetrag sind die Ertragschancen begrenzt. Ebenso sollte
er nicht die Erwartung haben, dass der Aktienkurs am Ende der
Laufzeit unter der Barriere liegt.

Dies zeigt auch ein Blick auf die beispielhaften Szenarien. Hier
wird deutlich, dass bei seitwarts verlaufenden oder leicht fallen-
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den Kursen eine Uberrendite im Vergleich zur zugrunde liegen-
den Aktie erzielt werden kann. Am deutlichsten zeigt es Szena-
rio 2, in dem die Aktie anfangs fallt und am letzten Bewertungs-
tag lediglich 1 Euro Uber der Barriere liegt, der Anleger aber
trotzdem den maximalen Ertrag erzielt. In Szenario 1 lasst sich
die Funktionsweise des Express-Mechanismus gut erkennen.
Schon ein leichter Anstieg der Aktie fuhrt zu einer vorzeitigen
Ruckzahlung inklusive Ertrag, welcher deutlich Gber der Entwick-
lung des Aktienkurses liegt.

SZENARIOBETRACHTUNG
BEISPIEL: EXPRESS-ZERTIFIKAT AUF DIE ABC-AKTIE

Laufzeit: 2 Jahre; Aktienkurs der ABC-Aktie bei Emission:

100,00 Euro; Basispreis: 100,00 Euro; vorzeitige Auszahlungslevels:
100,00 Euro / 95,00 Euro / 90,00 Euro; Barriere: 85,00 Euro;
Auszahlungsbetrage: 105,00 Euro / 110,00 Euro / 115,00 Euro /
120,00 Euro; halbjahrliche Bewertungstage

Szenario 1: Leicht steigende Kurse - vorzeitige Riickzahlung

Bewertungstag Aktienkurs Auszahlungslevel  Auszahlungsbetrag

1 102,00 EUR 100,00 EUR 105,00 EUR

Senario 2: Leicht fallende Kurse - keine vorzeitige Riickzahlung

Bewertungstag Aktienkurs Auszahlungslevel  Auszahlungsbetrag
1. 97,00 EUR 100,00 EUR -
2. 92,00 EUR 95,00 EUR -
3. 88,00 EUR 90,00 EUR -
4. 86,00 EUR 85,00 EUR 120,00 EUR

Szenario 3: Stark fallende Kurse - keine vorzeitige Riickzahlung

Bewertungstag Aktienkurs Auszahlungslevel  Auszahlungsbetrag
1. 95,00 EUR 100,00 EUR -
2. 89,00 EUR 95,00 EUR -
3. 82,00 EUR 90,00 EUR -
4. 76,00 EUR 85,00 EUR 76,00 EUR
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Wahrend der Laufzeit

Die Express-Zertifikate der Commerzbank werden zu 100 Euro
begeben. Wie bei allen Zertifikaten hangt auch bei Express-
Produkten der Kurs nicht von Angebot und Nachfrage ab,
sondern errechnet sich anhand diverser Faktoren wie dem Kurs
der zugrunde liegenden Aktie und deren Volatilitat. Aber auch
Restlaufzeit, Dividendenerwartung oder Zinsentwicklung finden
Einfluss in den Preis des Zertifikats.

Da fortlaufend An- und Verkaufskurse gestellt werden, ist es mog-
lich, das Produkt auch wéhrend der Laufzeit zu verkaufen. Anleger
sollten allerdings beachten, dass der Kurs auch unter den Kaufkurs
fallen und es bei einer VerauBerung vor Félligkeit des Produkts zu
einem Verlust kommen kann. Ebenso ist es auch moglich, Kurs-
gewinne durch einen vorzeitigen Verkauf zu realisieren.

Genauso kdénnen Express-Zertifikate wahrend der Laufzeit gekauft
werden. Zu beachten gilt hier der Kaufkurs. Liegt dieser Uber
100 Euro, bedeutet das fur den Anleger eine geringere Rendite
im Vergleich zu einem Kauf bei Emission, da das Produkt teurer
als bei Auflage ist. Bei Kursen unter 100 Euro und einer positiven
Einstellung zum Basiswert ist ein »Schnappchen« moglich, da das
Produkt zu glnstigeren Konditionen erworben werden kann.

Fazit: Zusammenfassend lasst sich sagen, dass Express-Zertifi-
kate eine attraktive Alternative zum reinen Aktieninvestment
sind, die vor allem bei seitwarts tendierenden Kursen ihre Starke
ausspielen. Bei leicht fallenden Kursen profitieren Anleger vom
Sicherheitspuffer bis zur Barriere.

EXPRESS-ZERTIFIKATE: VOR- UND NACHTEILE
AUF EINEN BLICK

+ Chance auf attraktive Ertrage im aktuellen Niedrigzinsumfeld
+ Produkterfolg auch bei seitwarts verlaufenden oder moderat
fallenden Kursen

+ Chance auf vorzeitige Falligkeit

- Risiko einer negativen Aktienkursentwicklung. Liegt der Kurs des
Basiswerts am letzten Bewertungstag unter der Barriere, tritt ein
Kapitalverlust ein (Totalverlustrisiko).

- Bei VerduBerung wahrend der Laufzeit kann es zur Realisierung
von Verlusten kommen.

- Express-Zertifikate unterliegen wie alle Zertifikate dem
Emittentenrisiko.
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ﬁ Anlageidee: Zertifikate auf deutsche Standardwerte

Investieren Sie jetzt mit Express zeichnen sich durch halbjahrliche lungslevels sind absteigend. Eine
in deutsche Standardwerte! Die Bewertungstermine und eine zweijahrige komplette Ubersicht finden Sie unter
Express-Zertifikate der Commerzbank Laufzeit aus. Die vorzeitigen Auszah- www.zertifikate.commerzbank.com.

Express-Zertifikate

WKN Basiswert Néachster Néachstes Nachster vorzeitiger Letzter Geld-/Briefkurs
Auszahlungsbetrag Auszahlungslevel Bewertungstag Bewertungstag
CZ4 5GP adidas 104,25 EUR 175,00 EUR 15.12.2017 21.06.2019 101,09/101,59 EUR
CZ4 5GN BASF 104,15 EUR 81,40 EUR 15.12.2017 21.06.2019 100,76/101,26 EUR
CZ4 5GG Bayer 104,50 EUR 113,40 EUR 15.12.2017 21.06.2019 99,76/100,26 EUR
CZ4 5GU BMW 104,90 EUR 84,00 EUR 15.12.2017 21.06.2019 99,82/100,32 EUR
CZ4 5GV Continental 104,20 EUR 198,00 EUR 15.12.2017 21.06.2019 99,90/100,40 EUR
CZ4 5GH Daimler 104,20 EUR 64,40 EUR 15.12.2017 21.06.2019 99,37/99,87 EUR
CZ4 5GY Deutsche Bank 106,50 EUR 16,40 EUR 15.12.2017 21.06.2019 98,69/99,19 EUR
CZ4 5GZ Deutsche Post 104,20 EUR 34,30 EUR 15.12.2017 21.06.2019 99,10/99,60 EUR
CZ4 5GJ Deutsche Telekom 104,60 EUR 15,80 EUR 15.12.2017 21.06.2019 99,88/100,38 EUR
CZ4 5F9 E.ON 105,80 EUR 8,90 EUR 15.12.2017 21.06.2019 97,21/97,71 EUR
CZ4 56W HeidelbergCement 104,10 EUR 87,00 EUR 15.12.2017 21.06.2019 99,82/100,32 EUR
CZ4 5GR Infineon 106,00 EUR 18,80 EUR 15.12.2017 21.06.2019 101,78/102,28 EUR
CZ4 5GX Linde 104,40 EUR 174,00 EUR 15.12.2017 21.06.2019 99,14/99,64 EUR
CZ4 5GK Lufthansa 106,80 EUR 20,10 EUR 15.12.2017 21.06.2019 99,74/100,24 EUR
CZ4 5GL ProSieben Sat.1 Media 105,40 EUR 36,60 EUR 15.12.2017 21.06.2019 94,46/94,96 EUR
CZ4 5G0 RWE 106,20 EUR 17,90 EUR 15.12.2017 21.06.2019 99,77/100,27 EUR
Cz45G1 Siemens 104,30 EUR 120,00 EUR 15.12.2017 21.06.2019 99,13/99,63 EUR
CZ4 5GS Thyssen Krupp 106,25 EUR 26,00 EUR 15.12.2017 21.06.2019 101,48/101,98 EUR
CZ4 5GQ Volkswagen Vz. 104,90 EUR 138,00 EUR 15.12.2017 21.06.2019 101,55/102,05 EUR

Stand: 20. Juli 2017; Quelle: Commerzbank

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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INTERVIEW | PROF. DR. MICHAEL HUTHER

Prof. Dr. Michael HUther, Direktor des Instituts der deutschen Wirtschaft Kéin

Starke deutsche Wirtschaft durch

Flexibilitat

Herr Prof. Dr. Hiither, seit 2004 sind Sie
Direktor und Mitglied des Prasidiums des
Instituts der deutschen Wirtschaft Kdin.
Koénnen Sie unseren Lesern kurz erldu-
tern, wie das Institut entstanden ist

und mit welchen Themen Sie und lhre
Kollegen sich beschéftigen?

Prof. Dr. Michael Hither: Das Institut der
deutschen Wirtschaft KélIn ist im Jahr
1951 gegrindet worden, damals aller-
dings unter dem Namen Deutsches
Industrie-Institut. Unser Anspruch ist es,
in Wissenschaft und Offentlichkeit als
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Anwalt einer freiheitlichen Wirtschafts-
und Gesellschaftsordnung im Sinne der
sozialen Marktwirtschaft aufzutreten. Um
dieser Verantwortung gerecht zu werden,
bearbeiten die Wissenschaftler, Redak-
teure und Berater eine breite Themen-
palette: Wirtschaftsethik und sozialer
Zusammenhalt sind dabei ebenso wichtig
wie die Wirtschaftsagenda der Parteien
far die kommende Bundestagswahl, die
digitale Transformation, der Brexit oder
die zuletzt aufgekommenen protektionis-
tischen Strémungen.

Die deutsche Wirtschaft scheint sich
von Brexit, Trump, Fliichtlingskrise und
Konflikten im Nahen Osten unbeein-
druckt zu zeigen. Woran liegt das und
kénnen wir auch kiinftig mit einer so
starken deutschen Wirtschaft rechnen?
Tatsachlich laufen Konjunktur und ins-
besondere der Beschaftigungsaufbau in
Deutschland derzeit trotz aller Widrig-
keiten wie am Lineal gezogen aufwaérts.
Die enorme Robustheit lasst sich kaum
mit dem niedrigen Wechselkurs, dem
Olpreis und den Zinsen erklaren. Vielmehr



liegen die Alleinstellungsmerkmale der
deutschen Wirtschaft in der Flexibilitat,
die aus den Kooperationsvorteilen der
Industrie-Dienstleistungsnetzwerke und
Cluster, der auBerordentlichen Sozial-
partnerschaft sowie der dualen Berufs-
ausbildung erwachst. Hieraus ergeben
sich die Verbund-, Flexibilitats- und
Kooperationsvorteile, die sich im aktuellen
Erfolg auf den Exportmarkten und im
heimischen Arbeitsmarkt spiegeln. Die
Flexibilitdt, mit der Unternehmen so auf
Wandel und Schocks reagieren kdbnnen,
schrumpft jedoch, sollten die angebots-
seitigen Reformen der Vergangenheit

weiter zurickgenommen werden.

Wie sehen Sie die Lage bei unseren Nach-
barn auf der Insel? Nachdem Theresa May
bei den Parlamentswahlen deutlich
abgestraft wurde: Kénnte es am Ende

zu einem Exit vom Brexit kommen?

Mehr als 80 Prozent der britischen Wahler
haben in den vergangenen Wahlen flr eine
Partei gestimmt, die sich fur einen Austritt
aus der Europaischen Union ausgesprochen
hat. Allerdings hat das Thema Brexit im
Wahlkampf nur eine sehr untergeordnete
Rolle gespielt. Mit anderen Worten: Das
britische Elektorat hat mehr mit Desinter-
esse geglanzt als eine Marschrute fur diese
zentrale Zukunftsfrage des Kénigreichs
auszugeben. Die Wahl als Mandat gegen
den EU-Austritt zu werten, erscheint
daher als zu kurz gegriffen. Deutlich wird
hingegen, dass die Premierministerin mit
ihrem unscharfen Kurs den Zuspruch ihrer
Wahler verliert. Und: Es war - wie das
Brexit-Votum - ein rein innenpolitisch
motiviertes Ergebnis. Das Austrittsspekta-
kel steht gerade erst am Anfang und die
Europder haben deutlich gemacht, dass es
keine groBen Zugestandnisse geben wird.
Die Wahrscheinlichkeit eines Exits vom
Brexit ist gering, liegt angesichts der
Unwagbarkeiten jedoch nicht bei null.
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Zu Beginn des Jahres gab es die Befilirch-
tung, dass in vielen europaischen Landern
die (Rechts-)Populisten Einzug in die
Parlamente halten kdnnten. Dies ist nicht
eingetreten. Wie schétzen Sie die kom-
menden Wahlen in Deutschland ein?

Die Populisten wegen der Wahlnieder-
lagen abzuschreiben, wéare vorschnell.
Marine Le Pen hat das beste Ergebnis
erzielt, das ihre Partei jemals in einer
Parlamentswahl erlangen konnte - und
das bei der niedrigsten Wahlbeteiligung
seit Jahrzehnten. Wére das Phdnomen
Emmanuel Macron nicht aufgetaucht, es
ware hdchst unklar, wo Frankreich und
Europa jetzt stiinden. Die breite Ableh-
nung des Establishments, die sich bei
entscheidenden und in hohem MaBe pola-
risierten Wahlen in extremen Wahlent-
scheiden und niedriger Wahlbeteiligung
spiegelt, wird nicht einfach so verpuffen.

»Eine ausgeglichene wirtschaftliche
Entwicklung ist auch der Schliissel

flr gesellschaftliche Kohasion.«

Viele Burger fUhlen sich mit ihren Sorgen
nicht angemessen ernstgenommen.
Tatsachlich haben die sogenannten »Glo-
balisierungsverlierer« lange Zeit kaum
Aufmerksamkeit bekommen. Aus den
USA wurden Uber 2 Millionen Jobs direkt
oder indirekt nach China verlagert, gleich-
zeitig wurden permanent die Vorteile des
Freihandels angepriesen. Die Wut der
Blrger hat dort eine reale Wurzel. Auch

in Deutschland hat nicht jeder einzelne
BUrger vom Exportboom profitiert. Hier
Uberwiegen aber die Gewinner dermalen
stark gegenUiber den Verlierern, dass popu-
listische Parteien Probleme haben werden,
Menschen Uber das Skandalisieren 6kono-

mischer Probleme zu mobilisieren.

Welche Themen werden uns bis zur Bun-
destagswahl am 24. September 2017 am
starksten beschiaftigen? Und vor welchen
Herausforderungen steht die kiinftige
Bundesregierung?

Wirtschaftlich geht es der Bundesrepublik
so gut wie nie zuvor. Um das Wachstum
auch inklusiv und nachhaltig zu gestalten,
sollte Abstand von selektiver Klientel-
politik und sozialpolitischen Geschenken
wie der MUtterrente oder der Rente mit
63 genommen werden. Notig ware es, die
verhartete Langzeitarbeitslosigkeit anzu-
gehen. Offensichtlich reichen die bishe-
rigen Mittel nicht aus, den fast 1 Million
Langzeitarbeitslosen eine Perspektive
auf dem Arbeitsmarkt zu bieten. Generell
kénnte die Politik mehr fir die soziale
Mobilitat tun. Zwar sind die Aussichten
auf dem Arbeitsmarkt aktuell gerade fur
Geringverdiener glnstig, trotzdem hat
sich die Wahrscheinlichkeit des sozialen
Aufstiegs nicht verbessert. Gefragt sind
hier stichhaltige Analysen, woran eine
Verbesserung trotz denkbar guter Umwelt-
bedingungen scheitert.

Nicht vernachlassigt werden darf auB3er-
dem die Férderung eines integrativen
Wachstums Uber die unterschiedlichen
Regionen hinweg. Wie Radikalisierung

in der Peripherie entstehen kann, wenn
dies nicht geschieht, haben die jungsten
Entwicklungen in den USA, GroBbritan-
nien aber auch in Frankreich gezeigt. Eine
ausgeglichene wirtschaftliche Entwicklung
ohne grofes regionales oder Stadt-Land-
Gefalle ist auch der Schlussel fur gesell-
schaftliche Kohasion. Der Fokus in
Deutschland liegt noch immer auf Regio-
nen in den neuen Bundeslandern, aber
auch urbane Gebiete etwa im Ruhrgebiet
geraten bei dieser Frage ins Blickfeld.

Vielen Dank fiir das Gesprach.
Das Interview fUhrte Anja Weingartner.
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Technische Analyse

DAX: Intakte technische

Neubewertung

ACHIM MATZKE
Leiter Technische Analyse &

Index Research, Commerzbank

Der DAX startete im Marz 2009 bei 3.589 Punkten seinen
aktuellen Haussezyklus. Dieser hat einen achtjahrigen, zentralen
Haussezyklustrend hervorgebracht, der zurzeit bei ca.

10.100 Punkten verlauft und auf die aktuelle technische Lage
keinen Einfluss hat. Innerhalb dieses Haussezyklus ergab sich ab
September 2011 ein Haussetrend, der den DAX im vierten Quar-
tal 2013 mit einem Investmentkaufsignal Uber die langfristige
Widerstandszone von 8.130 bis 8.150 Punkten (an den alten
Allzeithochs von Marz 2000 bzw. Juli 2007) fUhrte. Nach einer
wahrungsinduzierten Aufwartsbeschleunigung erreichte der DAX
im April 2015 neue Tops bei ca. 12.391 Punkten.

Aufgrund der dadurch entstandenen Uberkauften technischen
Lage ging der DAX danach in eine Zwischenbaisse Uber, die ihn
in die gestaffelte Unterstitzungszone (8.700 bis 9.325 Punkte)

DAX

in Punkten
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13.000
12.500
12.000
11.500
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9.500
9.000

8.500 200-Tage-Linie

8.000
7.500

7.000

6.500

2013

2014

K = Kaufsignal V = Verkaufssignal TP = Take-Profit-Signal

2015

12.391 Pkt.

12.952 Pkt.

Widerstandszone 12.391 Pkt. K

Baissetrend

10.802 PKt. <k
K—7° Haussetrend

10.190 Pkt.

9.325 Pkt. ‘V
8.700 Pkt.

2016 2017

Stand: 14. Juli 2017; Quelle: Reuters, Commerzbank. Frithere Wertentwicklungen sind kein Indikator fur die kinftige Wertentwicklung.
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von Anfang 2014 drlckte. Ausgehend
vom Zwischenbaisse-Tief um 8.700
Punkte im Februar 2016 startete der
Index eine neue intakte Aufwartsbewe-
gung und bildete dabei einen Hausse-
trend (Trendlinie aktuell bei 12.300 Punk-
ten) heraus. In der Aufwartsrally ab
Dezember 2016 lief der DAX mit einer
hohen Aufwartsdynamik Uber die Wider-
standszone um 12.391 Punkte (Tops

aus dem April 2015) und erreichte im
Juni 2017 ein neues Allzeithoch um
12.952 Punkte.

Seit Mai 2017 befindet sich der DAX zum
Abbau der Uberkauften technischen Lage
unterhalb der gestaffelten Widerstands-
zone bei 12.850 bis 13.000 Punkten in
einer normalen Konsolidierung. Hierbei
ergab sich oberhalb der Unterstltzungs-
zone um 12.300 Punkte (im Bereich der
100-Tage-Linie) ein Trading-Markt. Einer-
seits hat die aktuelle Konsolidierung
einen trendbestatigenden Charakter nach
oben, andererseits sollte sich dieser
Trading-Markt zumindest zeitlich aus-
weiten. Insgesamt deutet die technische
Gesamtlage fur das zweite Halbjahr 2017
eine Fortsetzung der technischen Neube-
wertung im DAX - allerdings mit deutlich
reduzierter Aufwartsdynamik - an, wobei
sich erst mit dem Uberwinden der Unter-
stitzungszone bei 12.850 bis 13.000
Punkten ein neues Kaufsignal ergeben
wdirde.

TECHNISCHE ANALYSE | DAX

ﬁ Anlageidee Anlageprodukte

Classic Discount-Zertifikat auf den DAX Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats

WKN CE6 1RK auf den DAX erhalten Anleger einen Preis-
Cap 12.950 PKt. abschlag (Discount) auf den aktuellen
o 19.01.2018 Wert des Index. Im Gegenzug verzichtet

L der Anleger auf die Moglichkeit, unbe-
Falligkeit 26.01.2018

grenzt an Kurssteigerungen des Index
Geld-/Briefkurs 122,47/122,48 EUR . . .
zu partizipieren. Der maximale Rickzah-
Discount 2,31 % e
lungsbetrag betragt 129,50 Euro.

Max. Rendite p.a. 11,01 %

Capped Bonus-Zertifikat auf den DAX Mit dem Capped Bonus-Zertifikat kdnnen

WKN CE5 XF1 Anleger an der Entwicklung des DAX bis
zum Cap partizipieren. Zudem erhalt der

Anleger den Bonusbetrag (130,00 Euro),

Barriere 10.000 Pkt.

Bonuslevel/Cap 13.000 Pkt.

solange die Barriere bis zum Bewertungs-
Bewertungstag 14.03.2018 ) . .

tag nicht erreicht oder unterschritten
Falligkeit 21.03.2018 . . . )

wird. Bei Unterschreitung der Barriere
R/ TS A2 LR folgt das Zertifikat unter Berlcksichtigung
St 20y Beitere 2020 des Bezugsverhaltnisses dem Index bis
Bonusrendite p.a. 4,45 %

zum Cap. An Kurssteigerungen Uber den

Cap hinaus nehmen Anleger nicht teil.

ﬁ Anlageidee Hebelprodukte

Faktor-Zertifikat auf den DAX Future Mit dem Faktor-Zertifikat 6x Long kénnen

WKN CD4 H10 Anleger gehebelt an der Entwicklung des
Strategie Long DAX Future partizipieren. Bezogen auf
Laufzeit Unbegrenzt die tagliche prozentuale Wertentwicklung

bedeutet das: Steigt der Future, steigt der

Geld-/Briefkurs 20,92/20,95 EUR

Faktor/Hebel 6 Wert des Zertifikats circa um den jeweili-

gen Faktor (Hebel) und umgekehrt.

Mit dem BEST Turbo-Zertifikat kbnnen
Anleger gehebelt an der Entwicklung des

BEST Turbo-Zertifikat auf den DAX

WKN CE5 TWQ - ) ) ]
DAX partizipieren. Die Laufzeit des Zerti-

T Bull

e ! fikats ist unbegrenzt. Erst bei fallenden

Basispreis/ 11.242,93 Pkt.

Knock-Out-Barriere Notierungen des Index unter die Knock-

Out-Barriere endet die Laufzeit des Zer-
tifikats (Totalverlust).

Geld-/Briefkurs 13,12/13,13 EUR

Hebel 9,6

Stand: 20. Juli 2017; Quelle: Commerzbank

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

Anheuser-Busch InBev: Technische

Neubewertung macht Pause

Der belgische Brauerei- und Getrankekonzern Anheuser-Busch
InBev, der nach einer Reihe von Unternehmenszukaufen umfang-
reiche Geschéaftsaktivitdten in den USA und in Brasilien besitzt,
ist mit einem Sektoranteil von ca. 14,8 Prozent der drittgroBte

PETRA VON KERSSENBROCK Nahrungsmittelkonzern in Europa und die Nummer 1 in der
Technische Analyse & Eurozone. Aus technischer Sicht ist die Aktie ein europaischer
Index Research, Commerzbank Marathonlaufer. Sie startete im Marz 2003 bei etwa 9,3 Euro in

eine langfristige Haussebewegung, die nur von Oktober 2007

bis Oktober 2008 - parallel zur damaligen, sehr ausgepragten

Gesamtmarktbaisse - von einer technischen Zwischenbaisse

unterbrochen wurde. Im November 2008 startete der Titel um

Anheuser-Busch InBev

in Euro
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Stand: 14. Juli 2017; Quelle: Reuters, Commerzbank. Frithere Wertentwicklungen sind kein Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.
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10,0 Euro erneut eine Haussebewegung,
die ihn ab August 2011 in die technische
Neubewertung fuhrte. In einem idealtypi-
schen Haussetrend, der sich ab Juni 2012
ergab, erreichte Anheuser-Busch InBev
im Dezember 2015 die bisherigen Allzeit-
hochs um 124,2 Euro und ging dann in
eine technische Gegenbewegung auf die
vorherige Bilderbuchhausse Uber.

Hierbei fiel der Titel Ende 2016 mit einem
Ubergeordneten Take-Profit-Signal aus
dem Haussetrend (vom Juni 2012) und
wurde in einer Zwischenbaisse auf
92,1 Euro (November 2015) gedrlckt.
Die darauffolgende Stabilisierung in
Form einer Flagge beendete Anheuser-
Busch InBev zuletzt mit einem neuen
Verkaufssignal, wobei die Aktie aus der
Flagge und wieder unter die fallende
200-Tage-Linie rutschte.

Aufgrund dieser technischen Gesamtlage
sollte die technische Neubewertung der
Aktie weiter Pause machen. Einerseits
sollte das Abwartspotenzial aufgrund der
neuen Unterstltzungszone von 92,0 bis
95,0 Euro und angesichts der erwarteten
Brutto-Dividendenrendite von aktuell

ca. 3,6 Prozent (halbjahrlich zahlbar)
begrenzt sein. Andererseits sollte sich
die stabile Relative Schwache der Aktie
(innerhalb des Sektors und innerhalb
des EURO STOXX 50) fortsetzen, sodass
sich eine defensive technische Haltung
gegenlber Anheuser-Busch InBev
empfiehlt.

’ _ — -\\ L
of
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ﬁ Anlageidee Anlageprodukte

Classic Discount-Zertifikat auf Anheuser-Busch

WKN

Cap
Bewertungstag
Falligkeit
Geld-/Briefkurs
Discount

Max. Rendite p.a.

CE7 EDY

105,00 EUR
14.12.2017
21.12.2017
96,45/96,48 EUR
3,56 %

20,90 %

Capped Bounus-Zertifikat auf Anheuser-Busch

WKN

Barriere
Bonuslevel/Cap
Bewertungstag
Falligkeit
Geld-/Briefkurs
Abstand zur Barriere

Bonusrendite p.a.

CV0 U6z

87,00 EUR
108,00 EUR
14.03.2018
21.03.2018
99,91/99,97 EUR
13,06 %

12,01 %

Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats
auf die Anheuser-Busch InBev-Aktie
erhalten Anleger einen Preisabschlag
(Discount) auf den aktuellen Wert der
Aktie. Im Gegenzug verzichtet der Anle-
ger auf die Moéglichkeit, unbegrenzt an
Kurssteigerungen der Aktie zu partizipie-
ren. Der maximale RUckzahlungsbetrag
betragt 105,00 Euro.

Mit dem Capped Bonus-Zertifikat kdnnen
Anleger an der Entwicklung der Anheuser-
Busch InBev-Aktie bis zum Cap partizipie-
ren. Zudem erhalt der Anleger den Bonus-
betrag (108,00 Euro), solange die Barriere
bis zum Bewertungstag nicht erreicht oder
unterschritten wird. Bei Unterschreitung
der Barriere folgt das Zertifikat der Aktie
bis zum Cap. An Kurssteigerungen tber
den Cap hinaus nehmen Anleger nicht teil.

ﬁ Anlageidee Hebelprodukte

Unlimited Turbo-Zertifikat auf Anheuser-Busch

WKN

Typ

Basispreis
Knock-Out-Barriere
Laufzeit
Geld-/Briefkurs
Hebel

CE5 PFM

Bull

89,64 EUR
92,41 EUR
Unbegrenzt
1,06/1,07 EUR
9,4

Unlimited Turbo-Zertifikat auf Anheuser-Busch

WKN

Typ

Basispreis
Knock-Out-Barriere
Laufzeit
Geld-/Briefkurs
Hebel

CV1LGO

Bear

108,45 EUR
105,09 EUR
Unbegrenzt
0,86/0,87 EUR
11,5

Stand: 20. Juli 2017; Quelle: Commerzbank

Mit Unlimited Turbo-Zertifikaten kénnen
Anleger gehebelt an einer positiven (Bull)
oder negativen (Bear) Wertentwicklung
der Anheuser-Busch InBev-Aktie parti-
zipieren. Die Laufzeit der Zertifikate ist
unbegrenzt. Erst bei fallenden (Bull)
bzw. steigenden (Bear) Notierungen der
Anheuser-Busch InBev-Aktie unter/uber
die Knock-Out-Barriere endet die Laufzeit
des Zertifikats. Dies kann gegebenenfalls
zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals
fUhren.

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

Der Stochastik-Indikator

RALF FAYAD
Freier Technischer Analyst (CFTe),

Autor des ideas®V-Newsletter

In dieser Folge der Reihe zur Technischen Analyse widmen wir
uns dem Stochastik-Oszillator in der Form der Slow Stochastic.
Er findet sich in jeder Chartsoftware, erfreut sich groBer Beliebt-
heit unter technisch orientierten Anlegern und gehért wie der in
den letzten beiden Ausgaben besprochene RSI-Indikator zu den
Kontratrendindikatoren.

Der Stochastik-Oszillator wurde bereits Ende der FUnfzigerjahre
von George C. Lane vorgestellt. Anders als es der Name nahe-
legen wUlrde, hat das dahinter stehende Konzept nichts mit der
in der Statistik verwendeten Stochastik als Bezeichnung fur
zufallsbedingte Prozesse zu tun. Vielmehr basiert dieser Oszil-
lator auf der Beobachtung, dass der Schlusskurs eines unter-
suchten Werts wahrend einer Aufwartsbewegung dazu tendiert,
sich am oberen Rand der Handelsspanne zu bewegen. In einem
Abwartstrend ist es entsprechend umgekehrt und der Wert neigt
dazu, sich am unteren Rand der Spanne zu bewegen.

Berechnung

Die Berechnung des Indikators stellt sich recht einfach dar.
Zunachst muss die maximale Handelsspanne der betrachteten
Handelsperiode ermittelt werden. Als Parameter fUr die Handels-
periode sind Werte zwischen 5 und 14 Tagen (oder Minuten,
Stunden, Wochen, Monaten etc.) gebrauchlich, je nachdem, ob
der Anleger eher einen kurz- oder mittelfristigen Betrachtungs-
zeitraum bevorzugt. George C. Lane selbst empfahl fUnf Tage als
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Zeitraum fUr die Berechnung des Héchst- und Tiefstkurses. Es
wird also der héchste (Intraday-)Kurs und der tiefste (Intraday-)
Kurs der letzten funf Tage festgestellt. Die Differenz ergibt die
gesuchte Handelsspanne. In der Berechnung wird sodann die
Differenz aus dem aktuellen Schlusskurs und dem niedrigsten
Kurs der Handelsperiode gebildet. Dieser Wert wird anschlie-
Bend durch den Wert der ermittelten Handelsspanne dividiert.
Der sich hieraus ergebende Quotient wird mit 100 multipliziert.

Grafik 1: Stochastik-Oszillator

Basiswert-Preiskurve

Negative Divergenz

Nov16 Dez16 Janl7 Feb1l7 Mrz17 Aprl7 Mail7 Junl7 Jull7
— %K === %D = Triggerlinie

Quelle: Commerzbank




Als Ergebnis erhalt man den als »%K« bezeichneten Stochastik-
Oszillator, welcher innerhalb einer Skala von 0 bis 100 schwingt.
Ein Wert von 100 zeigt an, dass der untersuchte Basiswert am
Hoch der betrachteten Zeitspanne gehandelt wird. Ein Wert von 0
zeigt, dass er auf dem Tief notiert. Um den Kursverlauf zu glatten
und aus dem Fast Stochastic einen Slow Stochastic zu machen,
wird anschlieBend ein arithmetischer gleitender Durchschnitt
auf das Ergebnis berechnet und ebenfalls als »%K« bezeichnet.
Zuletzt wird noch eine Signallinie hinzugeflgt, die sich wiederum
aus einem gleitenden Durchschnitt auf »%K« ergibt und als »%D«
bezeichnet wird. Fur beide gleitende Durchschnitte werden als
Perioden meist die Werte 3 oder 5 verwendet.

Interpretation

Die Lage des Indikators innerhalb der Skala signalisiert, ob sich
der untersuchte Basiswert in einem Uberkauften oder Gberver-
kauften markttechnischen Zustand befindet. Werte Uber 80 gel-
ten als Uberkauft und der Basiswert entsprechend anfallig fur
einen Kursriicksetzer. Werte unter 20 gelten als Uberverkauft
und der Basiswert daher anfallig fur eine Kurserholung. Herrscht
allerdings ein sehr starker Trend vor, kann der Basiswert lange
Zeit in einem der genannten Extrembereiche verharren. Es emp-
fiehlt sich daher dringend, dem Indikator einen Trendfilter sowie
einen Trendstarkefilter vorzuschalten und vorrangig nach Kauf-
signalen im Ubergeordneten Aufwartstrend und nach Verkaufs-
signalen im Ubergeordneten Abwartstrend Ausschau zu halten.

TECHNISCHE ANALYSE VERSTEHEN

In schwachen Trendphasen oder in seitwarts gerichteten Han-
delsspannen liefern hingegen Signale in beide Richtungen gute
Ergebnisse. Die eigentlichen Handelssignale ergeben sich aus
der Kreuzung der Indikatorlinie (%K) mit der Signallinie (%D).
Schneidet die Indikatorlinie die Signallinie im Uberverkauften
Bereich nach oben, gilt dies als Kaufsignal. Ein Schneiden der
Signallinie durch die Indi-

katorlinie im Uberkauften

Bereich nach unten gilt .
»Die Beachtung von
entsprechend als Verkaufs- . -
. Divergenzen zwischen
signal. . .
Indikatorkurve und Preis-

. . ) . kurve des Basiswerts erweist
Wie bei den meisten Indi- . . .
L sich auch beim Stochastik-
katoren erweist sich auch . .
) ) . Oszillator als hilfreich.«
beim Stochastik-Oszillator

die Beachtung von Diver-

genzen zwischen Indika-

torkurve und Preiskurve des Basiswerts als hilfreich. Divergenzen
signalisieren eine Abschwachung des vorherrschenden Momen-
tums und warnen hierdurch vor einem méglichen Trendwechsel.
Eine positive/bullishe Divergenz liegt vor, wenn der Basiswert
ein neues Bewegungstief ausbildet, wahrend die Indikatorkurve
ein gleich hohes oder hdheres Bewegungstief formt. Eine nega-
tive/bearishe Divergenz ist dadurch gekennzeichnet, dass die
Preiskurve ein neues Hoch formt, wahrend die Indikatorlinie ein
gleich hohes oder niedrigeres Hoch ausbildet.
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Wissen - Kapitalmal3nahmen von A bis Z

Teil 4 - Nominelle
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Kapitalerhohung:

Gratisaktien fur Altaktionare

DR. ISKRA
KALOBERA-SCHMIEDECKE
Produktmanager,

Equity Markets & Commodities

Im aktuellen Teil der Beitragsreihe »KapitalmaBnahmen von A
bis Z« mdchten wir im Folgenden liber die nominelle Kapital-
erhdéhung und ihre Auswirkungen sprechen.

Kurz zur Erinnerung: Bei KapitalmaBnahmen handelt es sich
um MafBnahmen einer Aktiengesellschaft, welche die Kapital-
und Stimmrechtsanteile der Aktionare betreffen. Dabei kann
es beispielsweise zu einer Verdnderung des Grundkapitals
kommen oder zu einer Veranderung in der Aktien- und Stimm-
rechtsstruktur.

Im Gegensatz zu der bereits vorgestellten ordentlichen Kapital-
erhéhung (ideas-Ausgabe Mai 2017) flieBen bei der nominellen
Kapitalerhéhung der Gesellschaft keine Mittel von auBBen zu.
Die Erh6hung des Kapitals wird allein aus Gesellschaftsmitteln
bestritten. Dies gelingt durch eine Umschichtung der Mittel
innerhalb der Passivseite der Bilanz, somit spricht man hier auch
von einer Innenfinanzierung. Bei der Umschichtung werden die
Gewinn- und Kapitalrticklagen in Grundkapital der Gesellschaft
umgewandelt. Doch welche Auswirkungen hat diese Umschich-
tung bei der nominellen Kapitalerhéhung flr die bestehenden
Aktionare? Die technische Umsetzung dieser Art der Kapitaler-
hohung erfolgt Uber die Emission von sogenannten Gratisaktien,
auch Bonusaktien oder Berechtigungsaktien genannt. Die Alt-
aktionare bekommen fur eine bestimmte Anzahl von Altaktien

26 ideas 184 |08 2017

eine (oder mehrere) Gratisaktien dazu. Somit bezieht sich das
einbezahlte Kapital jetzt auf mehr Aktien als vor der entspre-
chenden MaBnahme. Als Folge sinkt der Aktienkurs.

Um wie viel sinkt der Aktienkurs eigentlich? Die Rechnung ist
relativ simpel. Der theoretische neue Aktienkurs kann wie folgt

ermittelt werden:

Aktienkurs (neu) = Aktienkurs (alt) x (Anzahl von
alten Aktien / Anzahl von neuen Aktien)

Den Tag, ab dem die Kapitalerhohung wirksam ist, bezeichnet
man als »Ex-Tag«. Die nominelle Kapitalerhbhung stellt einen rein
buchungstechnischen Vorgang dar. Das Vermogen der Aktionére
bleibt daher unverdndert.

Eine Frage, die sich Aktiondre dennoch stellen sollten, lautet:
Was sind die Motive der Aktiengesellschaft fiir solch eine
Kapitalerh6hung?

Durch die Kapitalerhéhung erhéht sich das entsprechende
Haftungskapital der Gesellschaft (das bedeutet geringeren
Schuldenanteil). Der Kursrlickgang der Aktie verbessert inre
Fungibilitat, das heit, die Aktie ist optisch glnstiger. Ein Grund
kdédnnte sein, dass sich das Unternehmen durch den optisch
gunstigeren Aktienkurs erhofft, dass die Aktie attraktiver scheint
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und somit starker nachgefragt wird. Die Reduzierung des Aktien-
kurses kdnnte auch bei einer geplanten Fusion als psychologisch
glnstig gewertet werden. Ein anderer Grund kénnte der Dividen-
denpolitik geschuldet sein. Denn durch den glnstigeren Aktien-
kurs reduziert sich die jeweilige Dividendenrendite, wenn die
Dividendensumme konstant bleibt und sich entsprechend auf
mehr Aktien verteilt.

Doch welche Folgen hat eine nominelle Kapitalerh6hung fiir
Zertifikate und Optionsscheine?

Da der Aktienkurs fallt, muss es, wie bei einer effektiven Kapital-
erhéhung, zur Anpassung der Produkte mittels des sogenannten
»R-Faktors« kommen. Die Berechnung des R-Faktors ist ein-
facher als bei einer effektiven Kapitalerhéhung. Um den Wert des
Anpassungsfaktors zu ermitteln, werden die alte und die neue
Aktienanzahl ins Verhaltnis gesetzt:

R-Faktor = Anzahl alte Aktien / Anzahl neue Aktien
Der R-Faktor wird analog zu einer effektiven Kapitalerhohung

angewendet. Somit werden in der Regel der Basispreis eines
Optionsscheins, der Cap eines Discount-Zertifikats und der Cap
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bzw. die Barriere eines Bonus-Zertifikats mit dem R-Faktor
multipliziert, wahrend das Bezugsverhéltnis durch den R-Faktor
dividiert wird. Bei den Turbo-Zertifikaten hingegen bleibt in

der Regel das Bezugsverhaltnis unverandert. Die Preisdifferenz
zwischen dem alten und neuen Aktienkurs wird vom jeweiligen
Basispreis und der Knock-Out-Barriere abgezogen, um den
aktuellen Basispreis und die aktuelle Knock-Out-Barriere zu
ermitteln.

Beispiel

»lm April 2012 hatte die Vivendi S.A. die Ausgabe von Gratis-
bzw. Bonusaktien im Verhaltnis von einer neuen Aktie fur 30 alte
Aktien beschlossen. Ex-Tag war der 9. Mai 2012.«

Der R-Faktor wurde wie folgt errechnet:

R = Anzahl alte Aktien / Anzahl neue Aktien =30 / 31
=0,9677419

Die untenstehenden Tabellen verdeutlichen anhand von Beispie-
len damals, wie die einzelnen Produkttypen der Commerzbank
bei der Vivendi-KapitalmaBnahme angepasst wurden.

Tabelle 1: Anpassung von Optionsscheinen und Turbo-Zertifikaten auf Vivendi S.A.

Typ Basiskurs Basiskurs Knock-Out-Barriere Knock-Out-Barriere Bezugsverhaltnis Bezugsverhaltnis
alt neu alt neu alt neu
Optionsschein 16,000 EUR 15,480 EUR - - 1 1,033333
Optionsschein 20,000 EUR 19,350 EUR - - 0,1 0,103333
Unlimited Turbo-Zertifikat 11,456 EUR 11,027 EUR 12,055 EUR 11,626 EUR 1 1
Unlimited Turbo-Zertifikat 22,267 EUR 21,838 EUR 21,235 EUR 20,806 EUR 0,1 0,1
Quelle: Commerzbank
Tabelle 2: Anpassung von Optionsscheinen und Turbo-Zertifikaten auf Vivendi S.A.
Typ Cap Cap Bonuslevel Bonuslevel Barriere Barriere  Bezugsverhéltnis  Bezugsverhaltnis
alt neu alt neu alt neu alt neu
Classic Discount-Zertifikat 18,50 EUR 17,90 EUR - - - - 1 1,033519*
Classic Bonus-Zertifikat - - 15,50 EUR 15,00 EUR 8,00 EUR 7,74 EUR 1 1,033333*
Capped Bonus-Zertifikat 17,00 EUR 16,45 EUR 17,00 EUR 16,45 EUR 11,50 EUR 11,12 EUR 1 1,033435*

Quelle: Commerzbank

* Wird ein Discount- oder Bonus-Zertifikat in Aktien zuriickgezahlt, erfolgt der Bruchteil der Riickzahlung in bar, da die Zertifikate-Inhaber einen Anspruch auf mehr als eine Aktie haben.
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Investments - Pharmabranche
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Robuste Rendite mit Rabatt

Im Mai dieses Jahres habe ich Ihnen hier in der Anlagekolumne
eine Mdglichkeit an die Hand gegeben, strategisch in defensive,
robuste Aktien aus dem Gesundheitswesen umzuschichten.
Warum haben wir das damals besprochen? Der breite Aktien-
markt war zu diesem Zeitpunkt bereits sehr gut gelaufen und
mit jedem weiteren Kursplus stieg auch die Wahrscheinlichkeit
einer Korrektur. Diese haben wir zwar noch nicht in vollem
Umfang gesehen, aber einige kleine Riicksetzer, bei denen
Anleger schnell Bauchschmerzen bekommen konnten, waren

in den vergangenen Wochen durchaus dabei. Das allgemeine
Wohlbefinden hat etwas gelitten. Langst sind die Aktienmarkte
nicht mehr so in Watte gepackt, wie es noch im ersten Halbjahr
der Fall war. Haben Sie beim derzeitigen Auf und Ab am Aktien-
markt ebenfalls Kopfschmerzen bekommen? Ich hoffe nicht!
Denn wer in die besprochenen defensiven Pharma-Aktien tber
den Kauf von Discount-Zertifikaten eingestiegen ist oder umge-
schichtet hat, sollte sich entspannen kénnen. Woran liegt das?

Die Pharmabranche hat geliefert. Die Berichtssaison der grof3en
Unternehmen im Gesundheitswesen war nahezu durchweg
positiv und hat in die zukUnftige Ausrichtung und in die Projekte
mehr Licht als Schatten gebracht. Die Unternehmen zeigen sich
weiter gut aufgestellt. Die Produktlinien der Medikamente wur-
den stetig und zielgerichtet verbessert, die Hauptwelle der soge-
nannten »Patenteklippe« - bei vielen umsatzstarken und hoch-
preisigen Medikamenten sind die exklusiven Verkaufsrechte aus-
gelaufen - konnte insgesamt gut verkraftet werden und auch die
stabilen Cashflows sowie eine attraktive Dividendenrendite von
durchschnittlich 2,6 Prozent ziehen immer weiter Anleger an.

Damit aber nicht genug. SchlieBlich wird an der Boérse bekannt-
lich die Zukunft gehandelt. Und auch da kann die Branche mit
zahlreichen Argumenten punkten. Die weiterhin tGberdurch-
schnittlichen Wachstumsperspektiven, neue Entwicklungsfelder
wie die Geneditierung sowie eine unverandert groRe Konsolidie-
rungsphantasie sprechen fur eine weiter stabile Zukunft. Und
dafur stellen die Unternehmen schon heute die Weichen. Ein
gutes Beispiel daftr ist Novartis. Der Weltkonzern konzentriert
sich kUnftig auf die Segmente Pharma, Augenheilkunde und
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Tierarznei getrennt. Neben solchen wichtigen Schritten zur
Neuausrichtung ist es unter anderem auch eine fokussierte
Akaquisitionspolitik, die den Weg in die Zukunft ebnet. So hat
zum Beispiel der DAX-Konzern Bayer das rezeptfreie Arznei-
mittelgeschaft von Merck & Co. fur 14,2 Milliarden US-Dollar

Ubernommen.

Diese Entwicklungen weif3 »Die Pharmaunternehmen
der Markt zu honorieren. Der
MSCI World Health Care, der

internationale Pharma-Aktien

stellen bereits heute die
Weichen fiir eine erfolg-
reiche Zukunft. Der Markt

aus insgesamt 23 Landern honoriert das.«

umfasst, konnte weiter zule-

gen und war von den RUck-

setzern am Aktienmarkt nur bedingt betroffen. Allein seit Jahres-
beginn konnte der globale Branchenindex etwa 16 Prozent an
Wert gewinnen, der MSCI World als Vergleichsindex dagegen
gute 11 Prozent. Und wie kdnnten Sie das aktuelle Szenario nun
selbst umsetzen? Nun, in Phasen in denen der Gesamtmarkt
starker schwankt und der Puls steigt, greifen institutionelle Inves-
toren oftmals zu Discount-Zertifikaten. Mit denen haben Anleger
die Moglichkeit, mit einem Abschlag zum aktuellen Kurs von
beispielweise Bayer, Novartis, Roche oder anderen Pharma-
unternehmen zu investieren. So bleiben Sie als Anleger weiterhin
am Aktienmarkt investiert, erwirtschaften auch in Seitwartspha-
sen oder bei leicht steigenden Kursen weiter eine attraktive Ren-
dite und reduzieren gleichermaBen im Gegensatz zu einer direk-
ten Anlage in die Aktie das Marktrisiko. So erzielen Sie am Ende
des Tages hoffentlich eine weiterhin robuste Rendite mit Rabatt.



6 Anlageidee: Discount-Zertifikat auf Novartis

WKN CE8 6AC
Basiswert Novartis
Discount 4,40 %

Cap 80,00 CHF
Bewertungstag 14.12.2017
Abstand zum Cap -1,46 %
Max. Rendite p.a. 7,29 %

Geld-/Briefkurs 70,51/70,54 EUR

Stand: 20. Juli 2017; Quelle: Commerzbank

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die maBgeblichen

Produktinformationen stehen im Internet unter www.zertifikate.commerzbank.de zur Verfligung.

Discount-Zertifikate kommen einer Investition in einen Basiswert
wie zum Beispiel in eine Aktie zu einem niedrigeren Preis gleich.
Der gewahrte Discount auf den Preis des Basiswerts sorgt dafir,
dass selbst bei leicht gefallenen Kursen des Basiswerts am Lauf-
zeitende noch ein Gewinn moglich ist. Im Gegenzug partizipieren
Anleger an dessen Kurssteigerungen lediglich bis zum festgeleg-
ten Cap. Am Emissionstag wird der Cap als obere Kursbegren-
zung definiert. FUr die Einldésung des Classic Discount-Zertifikats
bei Falligkeit gilt: Notiert der Basiswert am Bewertungstag auf

Ausgewahlte Discount-Zertifikate auf Pharma-Aktien

apE— =
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Grafik 1: Wertentwicklung Novartis
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Stand: 12. Juli 2017; Quelle: Reuters, Commerzbank
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung

oder Uber dem Cap, kommt der H6chstbetrag zur Auszahlung.
Notiert der Basiswert unter dem Cap, erfolgt die Einlésung
durch Lieferung des Basiswerts bzw. durch Zahlung eines
entsprechenden Betrags in Euro. Weitere Informationen unter
www.zertifikate.commerzbank.de/discount-zertifikate.

WKN Basiswert Cap Bewertungstag Discount Max. Rendite p.a. Geld-/Briefkurs
Cv2 2UT Bayer 113,00 CHF 16.03.2018 5,99 % 10,12 % 105,79/105,80 EUR
CE8 EZ3 Novo Nordisk B 280,00 DKK 15.03.2018 7,32 % 13,69 % 34,46/34,48 EUR
CE7 GD4 Roche Holding 250,00 CHF 14.06.2018 6,24 % 9,06 % 209,60/209,69 EUR

Stand: 20. Juli 2017; Quelle: Commerzbank

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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Commerzbank Analysen

Deutsche Telekom - Wachstum im
US-Geschaft, Stabilitat in Europa

Die Deutsche Telekom ist heute deutlich breiter aufgestellt als
noch vor ein paar Jahren. Ein landeriibergreifendes Netz in
Europa bietet Synergieeffekte. Umstellungen auf LTE und
schnelle Breitbandverbindungen zahlen sich aus, da zunehmend
lukrative Service- und Zusatzangebote vermarktet werden
kénnen. Weiterhin besteht Fusions- und Ubernahmephantasie
hinsichtlich der sich zuletzt stark entwickelnden Tochtergesell-
schaft T-Mobile US. Wir bestatigen unsere positive Einschat-
zung zur Aktie.

Mehr als eine Telefongesellschaft

Mit 165 Millionen Mobilfunk-Kunden, 28,5 Millionen Festnetz- und
mehr als 18 Millionen Breitbandanschlissen sowie 4 Millionen
TV-Abonnenten ist die Deutsche Telekom eines der fihrenden
integrierten Dienstleistungsunternehmen in der Telekommuni-
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kations- und Informationstechnologiebranche weltweit. Der
Konzern bietet stark fokussiert auf Europa und den amerikani-
schen Markt Produkte und Dienstleistungen aus den Bereichen
Festnetz/Breitband, Mobilfunk, Internet und Internet-TV fur
Privatkunden sowie Lésungen der Informations- und Kommuni-
kationstechnik flir GroB- und Geschaftskunden an.



Die Deutsche Telekom hat sich in den letzten Jahren von einer
klassischen Telefongesellschaft hin zu einer breit aufgestellten
Servicegesellschaft entwickelt. Das Kerngeschaft, also der Be-
und Vertrieb von Netzen und Anschliissen, bildet dabei weiterhin
die Basis (Wertentwicklung der Aktie siehe Grafik 1).

M&A-Spekulationen in
den USA

Kaum waren die monatelan-

»Die Deutsche Telekom

ist eines der fihrenden

Unternehmen in der gen Mobilfunk-Frequenzaukti-

s onen abgeschlossen, gab es
Telekommunikations- und 9 9

IT-Branche weltweit.« wieder Spekulationen hinsicht-
lich einer Konsolidierung auf
dem US-Markt. Medien berich-

teten bereits Uber einen neuen

Anlauf far eine Zusammenflhrung von Sprint (Nr. 4 unter den
US-Telekommunikationsunternehmen) und T-Mobile US (Nr. 3),
der amerikanischen US-Tochter der Deutschen Telekom. Die
japanische Konzernmutter Softbank hat Abgabeinteresse signa-
lisiert und Sprint wirde im Rahmen einer Fusion in T-Mobile US
- und damit unter einer deutschen FlUhrung - aufgehen.

Das neue Unternehmen kdnnte dann zu den Platzhirschen AT&T
und Verizon aufschlieBen. In der Vergangenheit haben die
amerikanischen Aufsichtsbehdrden eine Marktbereinigung durch
Zusammenschlisse unter den groBen vier Telekommunikations-
unternehmen verhindert. Sollte der AT&T-Ubernahmeplan fr
Time Warner nun genehmigt werden, hatte auch - trotz maégli-
cher Auflagen - eine Kombination von T-Mobile US und Sprint
(wieder) eine realistische Chance.

Inzwischen hat Sprint die Fusionsgesprache mit T-Mobile US auf
Eis gelegt. Sprint geht nun anscheinend in exklusive Verhand-
lungen mit den Kabelnetzbetreibern Comcast und Charter Com-
munications hinsichtlich einer méglichen Allianz oder zumindest
einer verstarkten Zusammenarbeit. Dies ist ein Anzeichen dafr,
dass die bisherigen Verhandlungen zwischen den Eignern Deut-
sche Telekom und Softbank keine Selbstlaufer waren. Deutsche
Telekom und T-Mobile US haben aber keine Eile mit dem Ergebnis
eines schlecht verhandelten Zusammenschlusses. Die US-Tochter
steht operativ weiterhin sehr gut da und wird kinftig eher noch
wertvoller.

Die Deutsche Telekom hat vielleicht aber auch noch einen
»Plan B«. Analysten spielen neben einer Fusion mit Sprint auch

das Zusammengehen mit einem der groBen amerikanischen

COMMERZBANK ANALYSEN | EINZELAKTIEN

UNTERNEHMENSPORTRAT

Die Deutsche Telekom zahlt zu den weltweit fihrenden Telekom-
munikationskonzernen. Als Marktfihrer in Deutschland bietet das
in Bonn ansassige Unternehmen eine Vielzahl von Telekommunika-
tionslésungen rund um die Themen Festnetz, Mobilfunk, Internet
und TV (»Entertain«) sowie Cloud-Dienste an und ist damit zu den
integrierten Telekomgesellschaften zu rechnen. International ist die
Deutsche Telekom in mehr als 50 Landern aktiv, hierbei insbeson-
dere in Osteuropa, auf dem Balkan und in den USA.

Wahrend den Privatkunden diverse Dienstleistungen rund um die
Themen Telefonieren, Internet und TV angeboten werden, bedient
der Konzern Geschaftskunden mit Lésungen aus dem Bereich
Informations- und Kommunikationstechnologie. Seit 2009 unter-
teilt der Konzern im Rahmen einer Neuausrichtung seiner Flh-
rungsstruktur seine Aktivitaten im kombinierten Festnetz- und
Mobilfunkgeschaft in die vier operativen Segmente »Deutschland,
»USA«, »Europa« sowie »Systemgeschaft«.

GroBter Aktionar ist mit 17,5 Prozent der Anteile die KFW-Banken-
gruppe. Der Bund halt weitere 14,5 Prozent der Aktien direkt.
Blackrock Asset Management besitzt rund 4,6 Prozent der Anteile
und ist damit der wichtigste private Investor bei der Deutschen
Telekom. Das Grundkapital der Gesellschaft wird in Namensaktien
verbrieft.

Grafik 1: Wertentwicklung Deutsche Telekom

in Euro
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Stand: 19. Juli 2017; Quelle: Reuters
Fruhere Wertentwicklungen sind kein Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.
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Kabel- oder Satellitenbetreiber (wie zum Beispiel DISH) durch.
Diese Transaktion hatte dann sogar eine noch bessere Chance,
wettbewerbsrechtlich durchgewunken zu werden. So oder so
kénnte die Neuaufstellung von T-Mobile US Synergieeffekte in
Milliardenhéhe auslésen, was dem Konzern und damit mittel-
fristig auch den Anteilseignern zugute kommen durfte.

Anderungen im Europa-Portfolio

Die britische Wettbewerbsbehdérde hatte wie erwartet und
ohne Auflagen den Verkauf des von der Deutschen Telekom
und Orange gehaltenen Gemeinschaftsunternehmens »EE«
(Gesamtvolumen 16,5 Milliarden Euro) an die BT Group geneh-
migt. Die Deutsche Telekom konnte im Rahmen der Transaktion
eine Barkomponente plus Aktien einstreichen und halt inzwi-
schen rund 12 Prozent am britischen Telekommunikations-
unternehmen.

Auch der Rlckzug aus dem niederlandischen Markt gilt nicht
mehr als ausgeschlossen und ein Kaufer fur die hollandische
Tochter T-Mobile NL wurde bereits gesucht. Das Geschéaft kon-
zentrierte sich in der Vergangenheit auf reine Mobilfunkdienste
und litt zunehmend unter einem ausgepragten Wettbewerb.

Ende 2016 wurde die Tochter - auch mit Blick auf einen poten-
ziellen spateren Erwerber - gestérkt, indem man von Vodafone
das niederlandische Breitbandgeschaft erwarb. Demnéachst kdn-
nen rund 80 Prozent der niederlandischen Bevdlkerung Uber
Mobilfunk hinaus mit zusatzlichen Produkten (Festnetz/Kabel)
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versorgt werden. Das Geschéft im Nachbarland wird damit
gleichzeitig der deutschen bzw. européischen Gesamtstrategie
angepasst.

Die Deutsche Telekom steht »Das Unternehmen hat

offenbar auch vor einer den Anspruch, auf den
Abgabe ihrer ruméanischen europaischen Einzelmarkten
Tochtergesellschaft. Das jeweils die Flihrungsposition
Geschéaft und vor allem die einzunehmen.«

Kundenzahlen waren zuletzt

rtcklaufig, auBerdem ver-

harrt man seit Ldngerem »nur« auf der Marktposition Nr. 2 hinter
Orange. Die Franzosen kdnnten nun die Festnetzaktivitaten
erwerben, fUr das Mobilfunkgeschaft interessiert sich ein Kabel-
netzbetreiber vor Ort. Bei einem Abschluss kénnte die Deutsche
Telekom rund 1 Milliarde Euro erldsen. Der Abschied in Rumanien
wurde in die Strategie von Unternehmenschef Hottges passen.
Die Deutsche Telekom hat den Anspruch, auf den europaischen
Einzelmarkten jeweils die Fihrungsposition einzunehmen.

Ausbau von Cloud-Produkten fiir mittelstandische Unternehmen
und GroBkunden

Der Europaische Gerichtshof hatte das Datenschutzabkommen
»Safe Harbor« mit den USA gekippt. Die anhaltende Unsicherheit
nutzt die Deutsche Telekom, um sich als fihrender Cloud-Anbie-
ter in Europa zu etablieren. Daher werden diverse Cloud-Ange-
bote fir Unternehmen jeder GréBe im Rahmen eines Portals
(»TelekomCLOUD«) zusammengefasst und vertrieben.



Ausgewadhlte Lésungen fur Software,
Plattformen und Infrastruktur kénnen
gemeinsam mit Partnern wie Salesforce,
Vmware, Huawei und Microsoft vertrie-
ben werden. Mit Hilfe deutscher Daten-
schutzstandards wird damit insbeson-
dere die hohe Nachfrage nach »sicheren«
Cloud-Services bedient. Bereits jetzt
wird ein (kontinuierlich weiter steigen-
der) Umsatz von 1,2 Milliarden Euro mit
Cloud-Produkten generiert.

Dank US-Geschaft insgesamt solides
Auftaktquartal

Zum Jahresauftakt lag die Umsatzent-
wicklung wie erwartet und das bereinigte
operative Ergebnis (EBITDA) befand sich
leicht oberhalb des Konsensus, einmal
mehr getrieben von guten Zahlen der
US-Tochter. Die organische Umsatzent-
wicklung (+3,9 Prozent) war zwar etwas
schwacher als im vierten Quartal, dies ist
aber auch saisonalen Effekten geschul-
det. Das Geschéaft auf dem Heimatmarkt
konnte nicht ganz Uberzeugen (EBITDA
+1,4 Prozent; erwartet +2,1 Prozent). Die
Deutsche Telekom schwachelte unter
anderem bei den Mobilfunk-Neukunden,
wo deutlich weniger Neuvertrage als
erwartet abgeschlossen werden konnten.
Auch das Festnetzgeschaft konnte nicht
ganz zufriedenstellen.

Das Management nahm weitere umfang-
reiche Abschreibungen auf die Beteili-
gung an der BT Group vor, der Ausblick
auf das Gesamtjahr blieb dennoch unver-
andert. Insgesamt zeigte sich ein inzwi-
schen fast gewohntes Bild. Der Wachs-
tums- und damit Kurstreiber im Konzern
bleibt T-Mobile US (inklusive einer wieder
stark aufkeimenden Ubernahme- bzw.
M&A-Phantasie), in Deutschland (und
Europa) bleibt die kontinuierliche
Stabilisierung der Geschéafte priméares
Ziel.
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6 Anlageidee: Zertifikate auf Deutsche Telekom

Nutzen Sie die Einschatzungen unserer gente Alternative zum reinen Aktienin-
Experten und partizipieren Sie an der vestment suchen, bei der Commerzbank
Entwicklung der Deutsche Telekom- werden Sie fiindig. Ein Uberblick Uber
Aktie. Ganz gleich, ob Sie mit Hebelpro- das gesamte Produktspektrum an Zer-
dukten auf schnelle und kurzfristige tifikaten steht lhnen im Internet unter
Marktveranderungen setzen méchten www.zertifikate.commerzbank.de zur
oder mit Anlageprodukten eine intelli- Verflgung.

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Discount Max. Ren- Bewertungs- Geld-/Briefkurs
dite p.a. tag

CV1IN6F  Deutsche Telekom 1520 EUR 10,71 % 8,22 % 14.06.2018 14,12/14,13 EUR

CV1IN6G  Deutsche Telekom 15,80 EUR 9,04 % 10,56 % 14.06.2018  14,38/14,39 EUR

CV1IN6H  Deutsche Telekom 16,20 EUR 8,00 % 12,48 % 14.06.2018  14,52/14,53 EUR

Bonus-Zertifikate

WKN Basiswert Bonuslevel Barriere Abstand Bonus- Bewertungs- Geld-/
zur rendite tag Briefkurs
Barriere p.a.

CE4 2LD Deutsche 20,00 EUR 12,60 EUR 20,20 % 11,57 % 13.06.2018 18,05/
Telekom 18,07 EUR

CE4 2LJ Deutsche 20,00 EUR 13,20 EUR 16,34 % 15,77 % 13.06.2018 17,46/
Telekom 17,48 EUR

CE9 K1B Deutsche 20,50 EUR 14,00 EUR 11,29 % 23,13 % 13.06.2018 16,89/
Telekom 16,91 EUR

Faktor-Zertifikate

WKN Basiswert Typ Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
CE5 XOF Deutsche Telekom Long 4 Unbegrenzt 9,80/9,82 EUR
CD8 ZL7 Deutsche Telekom Long 8 Unbegrenzt 9,48/9,53 EUR
CD9 0ZR Deutsche Telekom Long 10 Unbegrenzt 6,22/6,24 EUR

BEST Turbo-Zertifikate

WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock- Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
Out-Barriere

CV1 MXW  Deutsche Telekom Bull 10,56 EUR 2,9 Unbegrenzt 0,53/0,54 EUR

CE4 MKN  Deutsche Telekom Bull 13,95 EUR 8,3 Unbegrenzt 0,18/0,19 EUR

CE5 R2U Deutsche Telekom Bull 14,64 EUR 10,7 Unbegrenzt 0,14/0,15 EUR

Stand: 20. Juli 2017; Quelle: Commerzbank

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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Commerzbank Analysen

Brexit: Ein Jahr spater

Das Referendum lber die britische EU-Mitgliedschaft hat die
Spaltung des Landes nicht wie erhofft iberwunden, sondern sie
sogar noch vertieft. Dies haben die jlingsten Parlamentswahlen
einmal mehr gezeigt. Sie haben die Position GroBbritanniens bei
den Verhandlungen mit der EU geschwéacht und zudem einen
Kurswechsel in der Finanzpolitik wahrscheinlicher gemacht.
Auch wenn die britische Notenbank BoE zuletzt haufiger von
einer Straffung der Geldpolitik spricht, rechnen wir auch fiir das
kommende Jahr weiterhin mit keiner Zinserh6hung.

Wahlniederlage der Konservativen...

Drei Faktoren durften fUr das Wahldebakel der regierenden
Konservativen im Juni ausschlaggebend gewesen sein: Erstens
durfte der von den Tories anvisierte »harte« Brexit viele Wahler
abgeschreckt haben. Zweitens herrscht eine groBe Unzufrieden-
heit mit der Sparpolitik der letzten sieben Jahre. Und drittens
hat Theresa Mays schwacher Wahlkampfauftritt die Wéahler den
Oppositionsparteien in die Arme getrieben. Als Ergebnis hat
die Premierministerin ihre Parlamentsmehrheit bei den vorgezo-
genen Neuwahlen nicht gestarkt, sondern sie steht nun an der
Spitze einer Minderheitsregierung, die sich auf einen unpopula-
ren (und teuren) Deal mit der nordirischen Democratic Unionist
Party (DUP) stltzt. Die dadurch spUrbar geschwachte Position
Mays durfte auch erhebliche Auswirkungen auf den Brexit und
die Wirtschaftspolitik der kommenden Monate und (vermutlich)
Jahre haben.

... schwdcht britische Position bei Brexit-Verhandlungen

Wir gehen seit Langem davon aus, dass es am Ende der Brexit-
Verhandlungen zu einer Einigung GroBbritanniens mit der EU
kommen wird. Nicht erwartet haben wir jedoch, dass Theresa
May von den Wahlern dazu gedrangt wird. Allerdings durfte die
Premierministerin kaum den Plan aufgeben, GroB3britannien aus
dem Binnenmarkt und der Zollunion zu fihren: Dazu bestehen zu
starke personliche Interessen in ihren eigenen Reihen. Die neuen
Mehrheitsverhaltnisse bedeuten jedoch, dass Theresa May jetzt

den parteiinternen Beflrwortern eines »sanften« Brexit mehr
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Gehor schenken muss. Dazu z&hlt Finanzminister Philip Ham-
mond, der die Risiken fur die Wirtschaft wesentlich klarer sieht.
Zumindest haben sich nun die Chancen verbessert, dass Gro3-
britannien eine Ubergangsregelung und keinen Uberstirzten
Austritt anstrebt.

Mit der Niederlage der britischen Regierung bei den Wahlen

ist die Verhandlungsposition der Ubrigen 27 EU-Mitgliedstaaten
eher gestarkt. Bei der Frage der Abfolge der Gesprache hat
GroBbritannien ohnehin offenbar bereits nachgegeben. Denn
wahrend London eigentlich von Anfang an auch Uber ein Frei-
handelsabkommen verhandeln wollte, werden sich die Verhand-
lungen zuerst auf die drei Tagesordnungspunkte konzentrieren,
die auf der EU-Agenda ganz oben stehen:

Garantie der Rechte der im Vereinigten Koénigreich lebenden
EU-Burger; diesbezlglich hat die britische Regierung bereits
einen »entgegenkommenden« Vorschlag unterbreitet, auf den
die EU jedoch bisher recht kihl reagiert hat.

Vermeidung einer »festen« Grenze zwischen der irischen
Republik und Nordirland - eine Frage, die auch im Interesse
der DUP ist.

Die von GroBbritannien noch an die EU zu leistenden Zahlungen.

Die Ho6he dieser Exit-Rechnung ist strittig. Alle bisherigen Schat-
zungen basieren auf einem Bruttobetrag, der im Laufe der Zeit
sinkt, da GroBbritannien Zugang zu seinen EU-Assets bekommt



Grafik 1: Britischer Anteil an Verbindlichkeiten...
Anteil GroBbritanniens an ausstehenden Verbindlichkeiten der EU; Ergebnis zweier Institute bei
Annahmen verschiedener britischer Prozentanteile an den Verbindlichkeiten
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Stand: Juli 2017; Quelle: CER?, Bruegel?, Commerzbank Research

Grafik 2: ... wohl deutlich groBer als Exit-Rechnung
Von GroBbritannien an die EU zu zahlender Betrag bei Anrechnung britischer Forderungen an die
EU in Abhéangigkeit vom Anteil GroBbritanniens an den EU-Verbindlichkeiten
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und in den Schatzungen eingeschlossene bedingte Verbindlich-
keiten auslaufen. Berechnungen zweier Institute taxieren den
britischen Anteil an den ausstehenden EU-Verbindlichkeiten auf
einen Gesamtbetrag von 70 Milliarden bis 113 Milliarden Euro
(siehe Grafik 1). Ein wichtiger Punkt dabei ist, inwieweit GroBbri-
tannien fUr die sogenannten »reste a liquider« (RAL) aufkommen
muss, die dadurch entstanden sind, dass die EU mehr Mittel
bewilligt, als sie von den Mitgliedstaaten in der jeweiligen Haus-
haltsperiode bekommt.

Die Nettorechnung fallt deutlich niedriger aus (siehe Grafik 2):
Sowohl die Kommission CER als auch das Institut Bruegel rech-
nen mit einem Betrag zwischen 25 Milliarden und 35 Milliarden
Euro. Eine von der Financial Times durchgefihrte Studie kommt
allerdings auf einen Nettobetrag von 65 Milliarden Euro. Eines ist
auf jeden Fall klar: Die von den Austrittsbeflrwortern wahrend
der Referendumskampagne nie diskutierte Hohe der Exit-Rech-
nung ist der kniffligste Punkt auf der EU-Agenda. Die entspre-
chenden Verhandlungen werden sich lange hinziehen.

Bisher kein Brexit-Schock auf die Wirtschaft

Im Mai 2016 ging das Finanzministerium davon aus, dass das
Brexit-Votum »ein unmittelbarer und gravierender wirtschaft-
licher Schock (ware), der Instabilitdt und Unsicherheit hervorruft,
was ... GroBbritannien in eine Rezession treiben und zu einem
starken Anstieg der Arbeitslosigkeit fuhren wirde.« Das ist zwei-
fellos nicht eingetreten. Das reale Bruttoinlandsprodukt war im

B

ersten Quartal 1,3 Prozent hoher als vor dem Referendum, wéh-

rend die Beschaftigung seitdem um 0,6 Prozent gestiegen und
die Arbeitslosenguote um 0,3 Prozent auf sehr niedrige 4,6 Pro-
zent gesunken ist. Das bestarkt die Brexit-Beflrworter, die keine
signifikanten wirtschaftlichen Folgen des Brexit erwarten.

Die Markte scheinen diese rosige Einschatzung allerdings nicht
zu teilen. So hat das britische Pfund mittlerweile um 13 Prozent
abgewertet, was mafBgeblich dazu beigetragen hat, dass die
Inflationsrate von 0,3 Prozent im Mai 2016 auf 2,9 Prozent im Mai
2017 angezogen hat. Nach unseren Berechnungen ist dieser
Anstieg in etwa zur Halfte auf das schwachere britische Pfund
zurtckzufahren, wahrend

fur die andere Halfte

Uberwiegend die Bewe- . .
.. X »Eine groBere Herausforderung
gungen des Olpreises . .
. . stellen die angebotsseitigen
verantwortlich sind. Da .
. . - Probleme dar. So mehren sich
sich gleichzeitig das

durchschnittliche Lohn-
wachstum von 2,5 Pro-
zent Mitte 2015 auf aktu-

ell 2 Prozent verringert

die Hinweise, dass der Arbeits-
markt an seine Grenzen st6Bt.«

hat, sind die Realldhne zuletzt wieder etwas gefallen, was den
Konsum bremsen durfte (siehe Grafik 3). Zudem hat das reale
Bruttoinlandsprodukt im 1. Quartal 2017 mit 0,2 Prozent gegen-
Uber dem Vorquartal so schwach zugelegt wie in keinem ande-
ren der G7-Lander.

Grafik 3: Reall6hne wieder unter Druck
Veranderung gegentber Vorjahr
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Stand: Juli 2017; Quelle: ONS, Commerzbank Research

Grafik 4: Kein unmittelbarer Einbruch der Investitionen
Investitionsabsichten fir die ndchsten zwolf Monate, gegenwartig, Abweichung vom
Durchschnittswert der Jahre 1990 bis 2016
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Stand: Juli 2017; Quelle: Global Insight, Commerzbank Research
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Anzeichen flr einen unmittelbar bevorstehenden Wirtschafts-
einbruch gibt es bisher nicht. So wollen die Unternehmen zwar
Umfragen zufolge ihre Investitionen in Gebaude und Anlagen
etwas reduzieren, allerdings bewegen sich die Zahlen bisher in
der seit 2012 zu beobachtenden Spanne (siehe Grafik 4). Zudem
sind die Produktionserwartungen nach wie vor stabil, und auch
im Einzelhandels- und Dienstleistungssektor sind keine Hinweise
auf einen absehbaren Rickgang zu erkennen.

Allerdings spricht manches fur ein geringeres Wirtschaftswachs-
tum als im Durchschnitt der letzten Quartale. Dies sind zum

COMMERZ.BANK ANALYSEN | VOLKSWIRTSCHAFTEN

einen zyklische Faktoren wie die schwacheren Reallbhne und das
maBige Investitionswachstum angesichts der Brexit-bedingten
Unsicherheit. Eine gréBere Herausforderung stellen indes die
angebotsseitigen Probleme dar. So mehren sich die Hinweise,
dass der Arbeitsmarkt an seine Grenzen stoBt. SchlieBlich sind
die durchschnittlich geleisteten Arbeitsstunden so hoch wie
zuletzt 2002 (siehe Grafik 5). Zudem liegt die Arbeitslosenrate
auf aktuellem Niveau sehr nahe an der Schatzung der BoE fur
die »natlrliche« Arbeitslosenquote (NAIRU) von 4,5 Prozent.
DarUber hinaus ist das Produktivitatswachstum weiterhin recht
schwach (siehe Grafik 6).

Grafik 5: Wirtschaft an der Kapazitdtsgrenze
Durchschnittlich geleistete Arbeitsstunden pro Woche, alle Beschaftigten
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Stand: Juli 2017; Quelle: Global Insight, Commerzbank Research

Grafik 6: Produktivitdtswachstum weiterhin schwach
Gesamte Faktorproduktivitat, Veranderung gegentiber Vorjahr

in Prozent
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Stand: Juli 2017; Quelle: Commerzbank Research
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Wende bei Finanz- und Geldpolitik
Eine Folge der Wahlniederlage der Konservativen durfte eine
Wende in der Finanzpolitik sein. Nach den Marzprojektionen des
Office for Budget Responsibility (OBR) sollte die Defizitquote
eigentlich von zuletzt 2,4 Prozent im Fiskaljahr 2016/2017 bis
zum Fiskaljahr 2021/2022 auf 0,7 Prozent reduziert werden. Bis
Mitte der néchsten Dekade sollte der Haushalt ausgeglichen sein.
Diese Ziele durften nun obsolet sein. Denn das tGberraschend
schwache Abschneiden der Konservativen wird allgemein als
Signal gesehen, dass die Wahler funf weitere Jahre Sparpolitik
ablehnen. So zeigt eine

im Juni veroffentlichte
»Eine Folge der Wahlnieder- Umfrage, dass die Akzep-
lage der Konservativen tanz fur héhere Steuern und
dirfte eine Wende in der zusatzliche Staatsausgaben
Finanzpolitik sein.« so grof ist wie zuletzt vor

zehn Jahren.

Rund 5 Prozentpunkte der Verbesserung bis 2022 sollen durch
hohere Einnahmen erzielt werden, 1,4 Prozentpunkte durch eine
weitere Einschrankung der Ausgaben. Letzteres wird als beson-
ders unfair wahrgenommen, weil die Sozialausgaben bereits
stark von der Regierung beschnitten wurden. Zudem wurde das
2016 angekindigte Einfrieren der Sozialausgaben bei einer Infla-
tionsrate von null beschlossen. Nun liegt die Inflation nahe 3 Pro-
zent, womit die Realeinkommen der Geringverdiener spurbar
fallen. Vor diesem Hintergrund ist es gut méglich, dass die Ein-
schnitte im Sozialbereich bald zurickgenommen werden. Auch

:Ev;‘%w%t E&FEL

wenn gleichzeitig die Steuern erhdht werden durften, wird die
Defizitqguote langsamer fallen als von der OBR prognostiziert
(siehe Grafik 7).

Auch bei der Geldpolitik hat sich der Ton geandert. Auf der Juni-
sitzung des geldpolitischen Ausschusses (MPC) der BoE gab es
bei Abstimmung Uber den Leitzins nur noch eine Mehrheit von
funf zu drei fir einen unveranderten Zins (Vormonat: sieben zu
eins). Anfang Juni hatte Gouverneur Mark Carney noch erklart,
dass die Zeit fUr Zinserhdhungen »jetzt noch nicht reif« sei, Ende
des Monats sagte er dann, »eine Ruckfihrung der geldpoliti-
schen Stimulierung durfte erforderlich werden«. Auch Chefvolks-
wirt Andy Haldane erklarte, eine »leichte Ricknahme der zusatz-
lichen Stimulierung ... ware [im] zweiten Halbjahr ratsam«.

Wahrend die Inflation unseres Erachtens kaum flr héhere Zinsen
spricht, kdnnten die niedrigen Zinsen eine Vermdgensblase ent-
stehen und die Verschuldung der Verbraucher zu stark steigen
lassen. Um diese zu bremsen, hat die BoE jlingst angeklndigt,
dass sie die antizyklische Kapitalguote (CCR) - ein MaR fUr das
zusatzlich vorzuhaltende Kapital - von 0 auf 0,5 Prozent anheben
und eine weitere Erhdhung auf 1 Prozent im November ins Auge
fassen wilrde. Da die Brexit-bedingte Unsicherheit die Inflations-
erwartungen dampfen wird, rechnen wir weiterhin auch fur das
kommende Jahr mit keiner Zinserhéhung (siehe Grafik 8). Auch
das wahrscheinlich unter 2 Prozent liegende Wirtschaftswachs-
tum dUrfte dazu beitragen, dass die BoE weiter auf Nummer
sicher geht, die Zinsen unverandert lasst.

Grafik 7: Es wurde viel fiskalpolitische Arbeit geleistet
Gesamtstaatlicher Budgetsaldo, in Prozent des Bruttoinlandsprodukts

in Prozent
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Stand: Juli 2017; Quelle: Commerzbank Research, OBR

Grafik 8: Realzins noch lange klar negativ
Bank Rate der BoE, nominal und deflationiert mit dem Verbraucherpreisindex
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Express-Zertifikate - So bringen
Sie Ihr Depot auf Trab!

COMMERZBANK-DERIVATETEAM
Equity Markets & Commodities

derivate@commerzbank.com

»GUnstig kaufen, teuer verkaufen«, das ist wohl die Intention
eines jeden Aktieninvestors. Aber ob sich der aktuelle Bullen-
markt weiter fortsetzt oder ob nach acht Jahren der Hausse das
Ende der Fahnenstange erreicht ist, ist selbst flr viele Experten
nicht klar. Doch dass seitwarts verlaufende Marktphasen sowie
steigende Volatilitaten nicht zwingend fur Flaute im Depot
sorgen, beweisen Anlagezertifikate, die in genau solchen Markt-
phasen ihre Starken ausspielen kénnen.

In Ergdnzung zu den »Klassikern« unter den Anlagezertifikaten,
wie beispielsweise Bonus- und Discount-Strukturen, bietet die
Commerzbank nun auch eine breite Palette an Express-Zerti-
fikaten an. Ausgestattet mit einer attraktiven Renditechance
sowie der Méglichkeit der vorzeitigen Rickzahlung, bieten sich
Express-Zertifikate als Tempomacher fur |hr Depot an. Wie
Express-Zertifikate genau funktionieren und in welchen Markt-
phasen sie sich am besten einsetzen lassen, erfahren Sie in unse-
rem kostenfreien ideasWen am 10. August 2017 um 18.30 Uhr.
Termin: 10. August 2017 um 18.30 Uhr
Thema: Express-Zertifikate - So bringen Sie Ihr Depot
auf Trab!

Sie haben Interesse an unserer ideasebine'-Reihe? Dann melden

Sie sich jetzt an unter www.ideas-webinar.de und Sie erhalten
Neuigkeiten, Termine und Wissenswertes bequem per E-Mail.

ideas 184 | 08 2017 39



Trade Sponsoring & Free Trade-Aktionen - Uberblick

Partner Aktion Commerzbank-Derivate Zeitraum Ordervolumen

comdirect bank Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgeblhr von 3,90 Euro* Alle Optionsscheine, Zertifikate und Bis 31.12.2017 >1.000 EUR
Aktienanleihen

DADAT Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten* Alle Optionsscheine, Zertifikate und Bis 31.08.2017 Unbegrenzt
Aktienanleihen

DKB Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebthr von 2,50 Euro** Alle Optionsscheine, Zertifikate und Bis 31.08.2017 >2.500 EUR
Aktienanleihen

finanzen.net Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 2,50 Euro* Alle Optionsscheine, Zertifikate und Bis 31.12.2017 >2.500 EUR
Aktienanleihen

Hello bank Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten* Alle Optionsscheine Bis 31.03.2018 >1.000 EUR

< 20.000 EUR
Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebuhr von 4,95 Euro* Alle Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.03.2018 >1.000 EUR
< 20.000 EUR

ING-DiBa Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten* Alle Faktor-Zertifikate Bis 31.12.2017 >1.000 EUR

OnVista Bank Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgeblhr von 2,50 Euro* Alle Optionsscheine, Zertifikate und Bis 31.12.2017 >2.500 EUR
Aktienanleihen

Targobank Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 4,90 Euro* Alle Optionsscheine, Turbo- und Bis 31.12.2017 >2.500 EUR
Faktor-Zertifikate

*Diese Aktion beziehen sich auf den elektronischen auBerbérslichen Direkthandel Gber den angegebenen Partner.

**Diese Aktion bezieht sich auf den Handel am Bérsenplatz Stuttgart (EUWAX) Uber den angegebenen Partner.
. LJ
comdirect DANAT DKB ING #iDiBa ONVISEA  papgo:imanK
o

DIE ALLES

DIREKTBANK Deutsche Kreditbank AG Koo
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Messen, Borsentage & Seminare
Commerzbank Derivate-Experten vor Ort

www.boersentag-dresden.de

™ | GEWINN-Messe Wien
19.-20.10.2017

Messe Wien Congress Center, Eingang A
Messeplatz 1, 1020 Wien, www.gewinn-messe.at
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Commerzbank Analysen

DAX wird unterstutzt durch
positiven Gewinntrend

Tabelle 1: Fiir 18 DAX-Unternehmen wurde der erwartete Gewinn je
Aktie nach oben angepasst

,_.. . Aktie Kurs Gewinnerwartungen 2017 je Aktie in Euro

1 aktuell vor drei Verénde-

- Monaten rung in %

":l—' ANDREAS HURKAMP Deutsche Lufthansa 20,4 2,83 2,38 19,0

Leiter Aktienmarktstrategie, Deutsche Bank 16,6 1,32 1,20 10,4

Commerzbank RWE 17,8 1,73 1,60 8,3

Daimler 63,4 9,08 8,59 57

Volkswagen Vz. 138,7 23,76 22,61 51

BMW 81,6 10,72 10,24 4,6

Die Aktienmarkte finden derzeit Unterstiitzung durch steigende adidas 175,1 6,21 6,05 2,6
Gewinnerwartungen fiir das laufende Geschéftsjahr. Vor dem BASF 81,5 5,57 5,43 2,6
Hintergrund der positiven Konjunkturtrends im Euroraum sollte E.ON 8.4 0,64 0,63 23
das positive Gewinnrevisionsmomentum fiir den DAX und den Deutsche Post 33,1 2,23 2,19 1,8
EURO STOXX 50 anhalten. Fiir den S&P 500 kénnte sich dage- Deutsche Bérse 95,5 4,85 4,77 1,7
gen ein gemischtes Bild ergeben, nachdem die US-Konjunktur Infineon 18,6 0,86 0,85 1,4
zwischenzeitlich schwéachere Signale gesendet hat. Allianz 180,0 15,72 15,50 1,4
Deutsche Telekom 15,7 0,88 0,87 1,3

In der zweiten Juliwoche begann in den USA die Gewinnsaison Continental 191,4 16,27 16,06 1,3
far das zweite Quartal. Im DAX setzte SAP am 20. Juli den Beiersdorf 91,8 3,36 3,35 0.2
Startschuss fur die DAX-Gewinnsaison, die am 14. August von SAP 91,3 4,20 4,19 0,2
RWE abgeschlossen wird. Henkel 119,6 5,82 5,82 0,0
Linde 169,1 7,61 7,62 -0,1

Steigende Gewinnerwartungen waren ein positiver Faktor in den Merck 1021 6.34 6,35 -0,1
vergangenen Monaten. Fir den DAX als Performanceindex sind Bayer 110.4 7.66 7.70 -05
die Gewinnerwartungen fur 2017 im vergangenen Quartal um Fresenius 748 341 343 -06
4 Prozent gestiegen. Flur den DAX als Kursindex ohne BerUck- Siemens 1211 8.02 8,07 -06
sichtigung von Dividenden betrugen die positiven Gewinn- Fresenius Medical Care 83.9 416 419 -06
revisionen 2 Prozent (Grafik 1. HeidelbergCement 87,6 5,98 6,05 -1,2
ProSiebenSat.1 339 2,48 2,53 -1,7

Fur 18 der 30 DAX-Unternehmen gab es zuletzt steigende Miinchener Riick 1808 15,00 15,26 -17
Gewinnerwartungen fur 2017 (Tabelle 1). Investoren zahlen Vonovia 34.4 217 2.22 21
derzeit das 14-Fache der fur 2017 erwarteten DAX-Unter- ThyssenKrupp 26,2 111 121 29,0

nehmensgewinne - ungefahr 10 Prozent mehr als im Zehn-
jahresdurchschnitt.
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Stand: 11. Juli 2017; Quelle: Factset Markterwartungen, Commerzbank
Prognosen sind kein Indikator fur die kiinftige Entwicklung.
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Grafik 1: DAX mit steigenden Gewinnerwartungen
DAX Kursindex: Gewinnerwartungen in Indexpunkten
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Stand: Juli 2017; Quelle: Factset, Commerzbank
Prognosen sind kein Indikator fur die kiinftige Entwicklung.
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Grafik 2: EURO STOXX 50 mit robusten Gewinnerwartungen
EURO STOXX 50: Gewinnerwartungen in Indexpunkten
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Prognosen sind kein Indikator fur die kiinftige Entwicklung.
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Fur den MDAX sind die Gewinnerwartun-
gen im vergangenen Quartal um 3,2 Pro-
zent gestiegen, und 30 der 50 MDAX-
Unternehmen zeigten steigende Gewinn-
erwartungen. Das aktuelle KGV flar 2017
mit einem Wert von 19 notiert 15 Prozent
Uber den langjahrigen Durchschnittswer-
ten. Im TecDAX weisen dagegen derzeit
nur 11 von 30 Unternehmen steigende

Gewinnerwartungen aus.

Im Euroraum sind fir den EURO STOXX
50 die Gewinnerwartungen fir 2017 um
0,8 Prozent nach oben angepasst wor-
den, und fur 31 der 50 Unternehmen gab
es zuletzt steigende Gewinnprognosen
(Grafik 2). Das KGV flr die diesjahrigen
Gewinne liegt mit 15 derzeit 20 Prozent
Uber dem Zehnjahresdurchschnitt.

In den USA sind flr den S&P 500 die
Gewinnerwartungen im vergangenen
Quartal leicht um 0,4 Prozent gestiegen.
Fur 19 der 30 Unternehmen im Dow
Jones Index gab es steigende Gewinn-
erwartungen. Investoren zahlen jedoch
bereits das 19-Fache der erwarteten
Gewinne der Unternehmen im S&P 500
- 20 Prozent mehr als im Zehnjahres-
durchschnitt.
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* Anlageidee: Partizipieren Sie an der Entwicklung des DAX
und an ausgewadhlten Einzelaktien

Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Ein Uberblick Gber das gesamte Pro-
Experten und partizipieren Sie an der duktspektrum an Zertifikaten steht
Entwicklung des deutschen Aktienindex lhnen im Internet unter www.zertifikate.
sowie an dividendenstarken Einzeltiteln. commerzbank.de zur Verfligung

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Discount Max. Ren- Bewertungs- Geld-/Briefkurs
dite p.a. tag
CVO YXV  Lufthansa 19,00 EUR 10,25 % 12,58 % 15.03.2018 17,51/17,52 EUR

CE9 1J9 Deutsche Bank 16,00 EUR 8,55 % 14,05 % 15.03.2018 14,61/14,62 EUR
CVOGWD RWE 18,00 EUR 7,39% 14,83 % 15.03.2018 16,36/16,37 EUR
CVOGSN  Daimler 67,50 EUR 3,53 % 13,50 % 15.03.2018 61,88/61,89 EUR
CN9 PPO  Volkswagen Vz. 150,00 EUR 4,34 % 13,81 % 15.03.2018  137,22/137,26 EUR

CN7 KAL  BMW 85,00 EUR 512% 11,51 % 15.03.2018 78,89/78,90 EUR
CVO GRK  adidas 182,50 EUR 6,30 % 11,62 % 15.03.2018  169,28/169,29 EUR
CV0OGS6  BASF 87,50 EUR 3,41 % 14,25 % 15.03.2018 79,85/79,86 EUR

Faktor-Zertifikate

WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
CD8 ZL5 Lufthansa Long 8 Unbegrenzt  131,76/133,62 EUR
CD8 ZL3 Deutsche Bank Long 8 Unbegrenzt 6,29/6,33 EUR
CD8 ZLJ RWE Long 8 Unbegrenzt 2,91/2,93 EUR
CD8 ZL.2 Daimler Long 8 Unbegrenzt 13,04/13,09 EUR
CD8 ZLN  Volkswagen Vz. Long 8 Unbegrenzt 12,26/12,37 EUR
CD8 ZKY BMW Long 8 Unbegrenzt 11,02/11,06 EUR
CD8 ZKU adidas Long 8 Unbegrenzt 11,37/11,43 EUR
CE9 MQ5 BASF Long 8 Unbegrenzt 7,01/7,03 EUR

Stand: 20. Juli 2017; Quelle: Commerzbank

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




August 2017
Die wichtigsten Termine

Unternehmenstermine

Tag
1. August

2. August

3. August

4. August

8. August
9. August
10. August

14. August
15. August
31. August

Land

Unternehmen

Fresenius
Medical Care

Heidelberg-
Cement

Infineon

Deutsche
Lufthansa

Hugo Boss
Vonovia
adidas
Beiersdorf
BMW

Continental

Deutsche
Telekom

Evonik
Fresenius
Merck
ProSiebenSat.1
Siemens
Allianz

Erste Group
Deutsche Post
Leoni

Aareal Bank

Hannover Rick

Henkel

Lanxess
Salzgitter
SGL Carbon
ThyssenKrupp
TUl

Zalando

RWE

K+S

Fielmann

Metro

Veranstaltung/Veréffentlichung

Veroffentlichung zum 2. Quartal 2017

Halbjahresfinanzbericht Januar bis
Juni 2017

Quartalsergebnisse 3. Geschaftsquartal
2017

Zwischenbericht Januar bis Juni 2017

Halbjahresfinanzbericht 2017
Zwischenbericht 1. Halbjahr 2017
Halbjahresergebnisse 2017
Halbjahresbericht 2017
Quartalsbericht zum 30. Juni 2017

Halbjahresergebnisse 2017
Ergebnis zum 2. Quartal 2017

Berichterstattung 2. Quartal
Finanzbericht zum 2. Quartal 2017
Finanzbericht 2. Quartal
Halbjahresfinanzbericht 2017
Geschaftszahlen 3. Quartal
Ergebnisse 2. Quartal 2017
Ergebnis zum 1. Halbjahr 2017
Zwischenbericht zum 30. Juni 2017
Zwischenbericht 1. Halbjahr 2017
Zwischenbericht zum 30. Juni 2017
Halbjahresfinanzbericht 2017

Telefonkonferenz und Veroffentlichung
2. Quartal 2017

Ergebnisse 2. Quartal 2017
Zwischenbericht 1. Halbjahr 2017
Halbjahresfinanzbericht

Zwischenbericht 9 Monate 2016/2017
9-Monats-Bericht 2016/17

Ergebnisse 2. Quartal 2017
Zwischenbericht 1. Halbjahr 2017
Halbjahresfinanzbericht zum 30. Juni 2017
Halbjahresfinanzbericht

Quartalsmitteilung 9 Monate/3. Quartal
2016/2017

AKTIONEN & TERMINE

AUG
TUESDAY

Konjunktur- und Wirtschaftstermine

1

11.

14.
15.

18.

22.
23,
24,
25.
29.

30.
31.

Tag
August

. August
. August

. August
. August

. August

August

August
August

August

August
August
August
August
August

August
August

Zeit
10.00
16.00
11.00
11.00

14.30
10.30
21.00
08.00
08.00

08.00

14.30
11.00
14.30
14.30
08.00

11.00
16.00
16.00
10.00
08.00
16.00
11.00
08.00
15.45

Land

Gl 1 Lol B Ll B Mlll Gl KGN Ll fubd ] Ll |

Betreff

Arbeitslosigkeit (Juli 2017)
ISM-Einkaufsmanagerindex (Juli 2017)
Erzeugerpreise (Juni 2017)
Einzelhandelsumsatze (Juni 2017)
Bank of England-Sitzung (Zinsentscheidung)
Arbeitslosigkeit (Juli 2017)
sentix-Konjunkturindex (August 2017)
Verbraucherkredite (Juni 2017)
Handelsbilanz (Juni 2017)

Import- und Exportpreise (Juni 2017)
Borsenfeiertag

Konsumentenpreise (Juli 2017)

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
(Juli 2017)

Verbraucherpreisindex (Juli 2017)
Industrieproduktion (Juni 2017)

Empire State Manufacturing Index (August 2017)
Import- und Exportpreise (Juli 2017)

Index der Erzeugerpreise gewerblicher Produkte
(Juli 2017)

ZEW-Konjunkturerwartungen (August 2017)
Absatz neuer Eigenheime (Juli 2017)
Absatz bestehender Hauser (Juli 2017)
Ifo-Geschaftsklimaindex (August 2017)
GfK-Konsumklimaindex (September 2017)
Verbrauchervertrauen (August 2017)
Verbrauchervertrauen (August 2017)
Einzelhandelsumsatze (Juli 2017)

Chicago-Einkaufsmanagerindex (August 2017)
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Commerzbank Analysen

Flaute am Devisen-Optionsmarkt

ULRICH LEUCHTMANN
Leiter Devisenanalyse,

| Commerzbank

Die Optionsmarkte signalisieren fiir die Wechselkurse weiterhin
duBerst geringe Schwankungen, obwohl sich der Euro/US-Dol-
lar-Wechselkurs zuletzt deutlich nach oben bewegt hat. Wir
zeigen, dass die Volatilitdt am Devisenmarkt erst dann nachhal-
tig steigen wird, wenn die Inflationserwartungen anziehen und
die Zentralbanken zu einer aktiveren Geldpolitik libergehen.

46  ideas 184 |08 2017

Unser Wechselkurs-Volatilitdtsindex (siehe Kasten auf Seite 48)
zeigt, dass die am Devisenmarkt gehandelten impliziten Volati-
litdten so niedrig sind wie zuletzt 2014, obwohl sich der Euro/
US-Dollar-Wechselkurs zuletzt deutlich nach oben bewegt
hat. Dieses Phdnomen ist nicht auf einzelne Wechselkurse
beschrankt, es betrifft G10- wie EM-Wechselkursoptionen



gleichermaBen und ist fUr ein breites Laufzeitenspektrum zu
beobachten. Woran liegt das?

Realwirtschaftliche Daten sind weniger relevant

Man spurt heutzutage férmlich, dass der Devisenmarkt weniger
nervos ist als vor zehn Jahren. Am deutlichsten wird das bei
Datenveroffentlichungen wie dem US-Arbeitsmarktbericht oder
dem deutschen Ifo-Index: Friher erwartete jeder Devisenhandler
mit Spannung die Verdffentlichung dieser Zahlen, an den Hand-
lertischen herrschte in den Minuten vorher knisternde Spannung.
Heute gehen solche Ereignisse - falls sie nicht massiv Uberra-
schen - oft nahezu unbemerkt im taglichen Geschaft unter.
Warum ist das so?

Die Daten, auf die wir friher mit Spannung warteten, waren flr
die Wechselkurse nie direkt relevant. SchlieBlich ergibt sich der
Ertrag aus Fremdwahrungspositionen aus den Zinsdifferenzen
der Wahrungen, sodass die Zinsen die eigentlichen Treiber der
Wechselkurse sind. Makrodkonomische Daten sind also nur dann
wichtig, wenn sie die Zentralbankpolitik und damit die Zinsen
beeinflussen'. Aber heute wirkt dieser indirekte Kanal kaum
noch. SchlieBlich setzen die Zentralbanken »unkonventionelle«
MaBnahmen ein, fir deren Anwendung der Markt mangels
Erfahrung keine festen Regeln ableiten kann. Es ist daher nicht

1Die Taylor-Regel beschrieb zum Beispiel fur die Fed eine Zeit lang recht genau, wie sie ihren
Leitzins in Abhangigkeit von Arbeitslosenquote und Inflationsrate festlegt.
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mehr klar, wie realwirtschaftliche Daten die Geldpolitiken der
Zentralbanken beeinflussen. Deshalb ist ihr Informationsgehalt
geschrumpft.

Zentralbanken bewegen
die Zinsen bestenfalls im »Die Fed wiirde die Zinsen
Schneckentempo

Man sollte meinen, dass die

sicherlich wieder heftig rauf
und runter reiBen, wenn

héhere Unsicherheit bezlg- das zur Stabilisierung

lich der Geldpolitiken der
Zentralbanken eher zu héhe-

der Inflation um das

Zielniveau notig ware.«

rer als zu niedrigerer Wech-

selkursvolatilitat fuhrt. Das

ist aber nicht der Fall. Denn egal wie schwer die kiinftigen Zent-
ralbankpolitiken einzuschatzen sind, eines ist sicher: Momentan
bewegen die Zentralbanken ihre Zinsen nur sehr vorsichtig
(Grafik 2). Selbst die US-Notenbank Fed, die schon viermal seit
Ende 2015 ihren Leitzins angehoben hat, dreht die Zinsschraube
im Vergleich zu friheren Zinszyklen nur im Schneckentempo.
Das kann sie sich aus ihrer Sicht leisten, weil die Inflation noch
deutlich unter ihrem Zielwert von 2 Prozent liegt und die Lohn-
steigerungen trotz der nahenden Vollbeschaftigung ungewdhn-
lich niedrig sind.

Die Fed wurde die Zinsen sicherlich wieder heftig rauf und
runter reiBen, wenn das zur Stabilisierung der Inflation um das
Zielniveau nétig ware. Das hat sie in der Vergangenheit stets

Grafik 1: Wechselkursvolatilitaten niedrig
Commerzbank Wechselkurs-Volatilitatsindex, G10-Wahrungen, Optionslaufzeit drei Monate

in Prozent annualisiert
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Stand: Juli 2017; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research

Grafik 2: Kurzfristzinsen viel ruhiger als friiher
Interbankzinsen, Laufzeit drei Monate

in Prozent
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USD LIBOR == EURIBOR = JPY LIBOR = GBP LIBOR

Stand: Juli 2017; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research
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dann getan, wenn die Inflation in der N&he der 2-Prozent-Marke

lag. In solch einem Fall ist eine - wie die Okonomen sagen -
»aktive« Zinspolitik nétig, um die Inflation zu stabilisieren. Zent-
ralbanken mussen in solchen Phasen die Zinsen heftig bewegen,
um die Inflation nahe dem Ziel zu halten. Solange die Fed sich
wegen der niedrigen Inflation jedoch eine »passive« Zinspolitik
leisten kann, wird sie diese praferieren.

Die EZB und die Bank von Japan verharren momentan (und wohl
noch eine ganze Weile) im Bereich negativer Zinsen, die erst
angehoben werden, wenn die Inflation erheblich anzieht. Beide
setzen derzeit ihre Leitzinsen nicht aktiv ein, auch sie sind in
diesem Sinne »passiv«.

Ab wann setzt der

»Nun lehrt jedoch die Devisenmarkt auf starker
schwankende Zinsen?

Ob der Markt Wechselkurs-

optionen teuer oder billig

Erfahrung, dass sich
Inflationserwartungen

schnell &ndern kénnen.«
preist (also ob die impliziten

Volatilitdten hoch oder niedrig
sind), hangt davon ab, wie er
die Wahrscheinlichkeit zu einer Rickkehr zu einer aktiven Geld-
politik und damit zu einer Rlckkehr zu stark schwankenden
Zinsen einschatzt. Daher ist es kein Zufall, dass die Wechselkurs-
volatilitdten genau dann sehr niedrig waren, als die langfristigen
Inflationserwartungen deutlich fielen. Das war 2014 zu beobach-
ten, als die langfristigen Inflationserwartungen parallel zu den
Olpreisen fielen, und in den letzten Monaten, als die »Trump-

48  ideas 184 |08 2017

flation«-Story (die Idee, die Politik der neuen US-Administration
kénne inflationar wirken) aus den US-Inflationserwartungen
verschwand.

Nun lehrt jedoch die Erfahrung, dass sich Inflationserwartungen
schnell &ndern kédnnen. Eine rasche Erholung der Olpreise
oder dhnliche Ereignisse kdnnten die Inflationserwartungen fur
die USA wieder nach oben hieven. Und dann - so muss man
erwarten - wirden auch die impliziten Wechselkursvolatilitaten
wieder anziehen. Das Sommerloch, in dem sich der Devisen-
Optionsmarkt momentan befindet, kann auch rasch vorbei sein.

DER COMMERZBANK FX-VOLATILITATSINDEX

Die Volatilitaten einiger Wechselkurse steigen, diejenigen anderer
Wechselkurse sinken. Um daraus ein Bild fir den Devisenmarkt
als Ganzes zu erhalten, bilden wir aus den verschiedenen Volatili-
taten einen Index. Wir gewichten die impliziten Volatilitaten von
39 Wechselkursen mit ihrem Anteil am weltweiten Devisenhandel,
wie er regelmaBig (zuletzt 2016) von der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) ermittelt wird. Damit flieBen die Vola-
tilitaten verschiedener Wechselkurse mit ihrer entsprechenden
»Wichtigkeit« flir den Devisenmarkt in den Index ein. In Grafik 1
ist die Subkomponente der G10-Wechselkurse abgebildet.



Koénnen Wechselkursrisiken ignoriert
werden?

Man muss sich vor einer Fehlinterpreta-
tion haten: Niedrige implizite Volatilitaten
sind keine Garantie daflr, dass sich
Wechselkurse auf mittlere Sicht nicht
deutlich bewegen kénnen. Wer die
extrem niedrige Wechselkursvolatilitat
zwischen dem Euro und dem US-Dollar
im 6-Monats-Bereich Mitte 2014 so inter-
pretiert hatte, hatte mit Zitronen gehan-
delt. In den folgenden sechs Monaten
fiel der Euro/US-Dollar-Wechselkurs von
Niveaus nahe 1,40 auf 1,05. Genauso
ware es jetzt falsch, die niedrigen am
Optionsmarkt gepreisten Volatilitaten
als Beleg daflr zu interpretieren, dass
Wechselkursrisiken in nachster Zeit zu
vernachlassigen waren.

Implizite Volatilitaten sind ein MaB fur
die vom Markt erwartete Schwankungs-
intensitat von Wechselkursen. Markt-
erwartungen kdnnen sich als richtig oder
falsch herausstellen. Eine Absicherung
mittels Optionen ist billiger als vor eini-
gen Monaten. Mehr sagen die niedrigen
Volatilitaten erst einmal nicht. An sich

ist das eher ein Argument fUr hodhere als
fur niedrigere Absicherungsquoten. Nur
in diesem Sinn sind niedrige Wechsel-
kursvolatilitdten ein verlasslicher Vorbote
geringerer Wechselkursrisiken.
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ﬁ Anlageidee: Zertifikate auf den Euro/US-Dollar-Wechselkurs

Sie méchten von der kiinftigen Wertent-
wicklung des Euro/US-Dollar-Wechsel-
kurses profitieren? Mit Zertifikaten der
Commerzbank haben Sie die Moglichkeit,

zu partizipieren. Ein Uberblick tber das
gesamte Spektrum an Zertifikaten auf
Wahrungen steht Ihnen im Internet unter
www.zertifikate.commerzbank.de zur

Uberproportional an Kursveranderungen Verfigung.

Faktor-Zertifikate
WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
CD9 105 EUR/USD Long 1 Unbegrenzt 10,22/10,24 EUR
CD9 10B EUR/USD Long 5 Unbegrenzt 10,12/10,22 EUR
CD9 10D EUR/USD Long 10 Unbegrenzt 8,65/8,82 EUR
CD9 1QE EUR/USD Short -1 Unbegrenzt 9,95/9,97 EUR
CD9 10C EUR/USD Short -5 Unbegrenzt 8,27/8,35 EUR
CD9 10E EUR/USD Short -10 Unbegrenzt 5,77/5,88 EUR

BEST Turbo-Zertifikate
WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock- Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs

Out-Barriere

CE4 Q9T EUR/USD Bull 0,8383 USD 3,7 Unbegrenzt 27,12/27,13 EUR
CE6 U4A EUR/USD Bull 1,0151 USD 8,5 Unbegrenzt 11,75/11,76 EUR
CV1LPV EUR/USD Bear 1,4204 USD 4,2 Unbegrenzt 23,63/23,64 EUR
CE5 CMW EUR/USD Bear 1,2889 USD 8,2 Unbegrenzt 12,19/12,20 EUR

Stand: 20. Juli 2017; Quelle: Commerzbank

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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Genussmittel: Druck auf Preise von
unterschiedlichen Seiten

DR. MICHAELA KUHL
Rohstoffanalyse, Commerzbank

Das von der Internationalen Zuckerorganisation ISO fiir 2017/
2018 in Aussicht gestellte Ende der Defizitphase driickt auf den
Zuckerpreis. Abgeschmolzene Lagerbestdnde nach zwei Jahren
mit hohen Defiziten dirften aber einem weiteren Preisriickgang
entgegenstehen. In der aktuellen Saison 2016/2017 entspannt
sich die Versorgungslage am Kakaomarkt merklich. Kurzzeitige
Preisspriinge waren weitgehend wetterbedingten Unsicherhei-
ten sowie politischen Unruhen geschuldet. Preise wie noch im
Sommer 2016 dirften auch in den ndchsten Monaten in weiter
Ferne bleiben.

Der Zuckerpreis, der sich innerhalb eines Jahres bis Spatsommer
2016 auf 24 US-Cents je Pfund mehr als verdoppelt hatte, sackte
Ende Juni auf ein 16-Monats-Tief von knapp 13 US-Cents je
Pfund ab und notiert auch jetzt nur unwesentlich dartber. Die
kurzfristig orientierten Marktteilnehmer hielten im Mai erstmals
seit fast zwei Jahren wieder Netto-Short-Positionen und bauten
diese bis zuletzt weiter auf. Im Februar bestanden dagegen noch
betrachtliche Netto-Long-Positionen. Hauptgrund flr den Stim-
mungswechsel ist die Aussicht auf eine Entspannung der Versor-
gungslage am Zuckermarkt in der Saison 2017/2018, nachdem
2015/2016 mit einem Defizit abschloss und dies auch fur die
noch laufende Saison 2016/2017 erwartet wird (Grafik 1). Fur

beide Jahre liegen die Schatzungen in einer Spannbreite von

3 bis 8 Millionen Tonnen. Die ISO hat ihre Angabe fir 2016/2017
zuletzt auf 6,5 Millionen Tonnen erhéht. Die Zuckerproduktion ist
2016/2017 in vielen Regionen gestiegen, darunter in Brasiliens
Hauptanbaugebiet Center-South (CS) um 14 Prozent auf die

Grafik 1: Zucker - Ende der Defizitphase am globalen Zuckermarkt
Marktbilanz

in Mio. Tonnen
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*2016/2017 und 2017/2018 Prognose

Stand: 30. Juni 2017; Quelle: ISO, Commerzbank Research
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Rekordmenge von 35,6 Millionen Tonnen, in der EU um immerhin
fast 2 Millionen auf knapp 17 Millionen Tonnen und in Thailand
zumindest leicht auf 10 Millionen Tonnen. In Indien aber ent-
tduschte die Produktion mit nur 20 Millionen Tonnen nochmals.
So ergab sich zwar weltweit ein Plus bei der Produktion, das
aber wieder nicht ausreichte, um mit der Nachfrage Schritt zu
halten. Das weltweite

Lager-Verbrauchs-Verhalt-
nis soll daher zum Ende
der Saison 2016,/2017 auf
den niedrigsten Stand seit
2010/2011 fallen.

»So ergab sich zwar weltweit
ein Plus bei der Produktion,
das aber wieder nicht aus-

reichte, um mit der Nachfrage

Schritt zu halten.«
2017/2018 soll nun aber

die weltweite Zucker-

produktion stark steigen.
Fur Indien wird nach der letzten guten Monsunsaison mit 25 Mil-
lionen Tonnen gerechnet. FUr die EU-Produktion nach dem
Quotenende reichen die Erwartungen von 18 Millionen Tonnen
bis vereinzelt an 20 Millionen Tonnen heran. In Russland dirfte
die Zuckerribenflache rund 11 Prozent steigen, und bereits
zuletzt war eine Rekordernte eingebracht worden. Und in Brasi-
liens CS soll die Produktion wieder sehr hoch sein. Zwar lief die
Saison langsamer als im Vorjahr an, doch geht die Zuckerverei-
nigung UNICA fur das Gesamtjahr von 35,2 Millionen Tonnen
Zucker aus - also nur von einem marginalen Rickgang gegen-
Uber dem rekordhohen Vorjahr (Grafik 2). Dabei unterstellt sie

Grafik 2: Zucker - Uberall hohe Produktion erwartet
Zuckerproduktion
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Stand: 30. Juni 2017; Quelle: ISO, Commerzbank Research
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zwar mit 585 Millionen Tonnen eine um 4 Prozent niedrigere

Zuckerrohrmenge, aber mit 47 Prozent einen nochmals marginal
héheren Anteil, der davon der Zuckerproduktion zugefthrt wird.
Andere Beobachter hatten auch Schatzungen Uber 36 Millionen
Tonnen Zucker und mehr abgegeben. In Thailand, dem zweit-
wichtigsten Zuckerexportland nach Brasilien, scheint bei den
guten Regenféllen dieser Saison eine Produktion von 11 bis

11,5 Millionen Tonnen Zucker moglich, ein kraftiger Anstieg
gegenlber den jeweils nur rund 10 Millionen Tonnen der beiden
Vorjahre und im besten Fall ein neuer Rekord.

Derzeit liegen die Schatzungen fir einen Uberschuss am globa-
len Zuckermarkt in der Saison 2017/2018 meist um 3 Millionen
Tonnen - auf diese H6he hat zuletzt auch die ISO ihr zuvor vage
erwartetes »Ende der Defizitphase« konkretisiert. Der Markt halt
diese Schatzungen offensichtlich flr zu niedrig und geht von
einer noch Uppigeren Versorgung aus. Vorsichtig gibt die ISO
auch bereits einen Ausblick auf einen weiteren Uberschuss
2018/2019.

Eine grofB3e Bedeutung

far den Zuckerpreis hat »Eine groBe Bedeutung fir
weiterhin der Wechselkurs den Zuckerpreis hat weiterhin
zwischen dem Brasilia- der Wechselkurs zwischen
nischen Real und dem dem Brasilianischen Real und
US-Dollar. Dies wurde dem US-Dollar.«

wahrend der politischen

Spannungen in Brasilien

im Mai einmal mehr vor

Augen geflhrt. Der dadurch ausgeldste Absturz des Real hatte
die Preise in heimischer Wéahrung erhoéht, was die brasilianischen
Produzenten zu Verkaufen animierte. Dies war mitverantwortlich
dafir, dass der in US-Dollar notierte Zuckerpreis in New York
zusatzlich unter Druck geriet. Bis Jahresende und auch 2018
erwarten unsere Wahrungsanalysten eine weitere leichte Abwer-
tung des Real, sodass von dieser Seite weiter Gegenwind fur
den Zuckerpreis zu erwarten ist. Auch der seit Ende Mai deutlich
gesunkene Olpreis diirfte den Zuckerpreis zuletzt unter Druck
gesetzt haben. SchlieBlich sinkt damit der Preis fur das Konkur-
renzprodukt Ethanol, sodass mehr Zuckerrohr zu Zucker verar-
beitet werden durfte. Da wir beim Olpreis bis zum Jahresende
mit keiner nennenswerten Erholung rechnen, bleibt dieser Belas-
tungsfaktor zunachst bestehen.

Aufgrund der sich abzeichnenden deutlichen Ausweitung des
Angebots in nahezu allen wichtigen Produzentenlandern ist ein



betrachtlicher Angebotsiberschuss wahrscheinlich. Daftr spricht
auch der gedampfte Ausblick bei der Nachfrage, wo angesichts
immer weiter um sich greifender Politiken zugunsten einer
zuckerreduzierten Erndhrung - sei es Uber Informationskampag-
nen, Kennzeichnungspflichten oder Zuckersteuern - die Phan-
tasie flr eine hohe Dynamik fehlt. Die Analysten von Kingsman
etwa erwarten fir 2017/2018 mit nur 1 Prozent das niedrigste
Wachstum der weltweiten Zuckernachfrage seit sieben Jahren.
Fur die Zuckerpreise verheifen diese Aussichten nichts Gutes.
Die hohen spekulativen Netto-Short-Positionen sprechen aller-
dings daflr, dass viele preisbelastende Nachrichten bereits ein-
gepreist sind. Auch kénnten die brasilianischen Produzenten bei
einem weiteren Preisrickgang mit einer Umschichtung zuguns-
ten der Ethanolproduktion reagieren. Der staatliche Energie-
konzern Petrobras hat diese Moglichkeit durch seine zweimalige
Senkung der Benzinpreise, die auch die konkurrierenden Etha-
nolpreise drickt, allerdings konterkariert. Wir halten den Zucker-
preisrickgang mittlerweile fUr Gbertrieben und erwarten eine
leichte Erholung. Fur das vierte Quartal 2017 erwarten wir einen
Rohzuckerpreis von 14 US-Cents je Pfund und im nachsten Jahr
eine weitere moderate Erholung auf durchschnittlich 14,5 US-
Cents je Pfund.
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Seit Jahresbeginn bewegte sich der Kakaopreis unter starken
Schwankungen nach unten. Die Preisspitze Mitte Marz ging

auf Sorgen vor einem Trockenheit nach Westafrika bringenden
El-Nifo-Wetterphanomen zurlck, die aber bald wieder relativiert
wurden. Die Aussicht auf einen hohen Uberschuss am Kakao-
markt 2016,/2017 drlckte

dann rasch wieder auf

den Preis und Anfang Mai
schloss dieser erstmals »Seit Jahresbeginn bewegte
seit Sommer 2007 unter
1.800 US-Dollar je Tonne.
Der Mitte 2016 begonnene

Preisverfall am Kakaomarkt

sich der Kakaopreis unter
starken Schwankungen

nach unten.«

hatte die Regierung in der

Elfenbeinkiste zu unpopula-

ren MaBnahmen gezwungen. Wahrend der Haupternte wurden
die EinbuBen noch durch einen Stabilisierungsfonds abgedeckt,
flr die Zwischenernte dann aber die Auszahlungspreise fur die
Produzenten um 36 Prozent gesenkt. Die notwendigen Einspa-
rungen im Staatshaushalt fuhrten auch zu Konflikten mit dem
Militdr. Diese resultierten Mitte Mai in gewalttatigen Unruhen,
in deren Zuge die Kakaopreise aus Sorge um Anlieferprobleme
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anzogen, doch nur, um bei Beruhigung der Lage wieder nach-

zugeben. Nach einer kurzen Erholung ist der Preis auch zuletzt
wieder unter 1.850 US-Dollar je Tonne gefallen.

Was die fundamentale Lage am Kakaomarkt angeht, dlrfte es
mittelfristig bei einem gedampften Preisausblick bleiben, nach-
dem sich die Sorgen um EI Nifio gelegt haben. Denn in den wich-
tigsten Produzentenlandern Elfenbeinklste und Ghana scheinen
sich die hohen Erwartungen an die Ernte 2016/2017 zu besta-
tigen, nachdem insbesondere die Harmattan-Winde in dieser
Saison milder und die Feuchtigkeitsversorgung insgesamt besser
als in den beiden Vorjahren waren. In der Elfenbeinklste wurden

seit Saisonbeginn im letzten Oktober 23 Prozent mehr Kakao-
bohnen in die Hafen angeliefert als im entsprechenden Vorjah-
reszeitraum (Grafik 3). In Ghana sollen bereits jetzt deutlich mehr
Bohnen angeliefert worden sein als jeweils in der gesamten bis
September laufenden Saison 2014/2015 und 2015/2016. Auch in
Ecuador, Kamerun und Brasilien steigt die Produktion. Lediglich
in Indonesien ist es noch immer zu trocken.

Weltweit betrachtet hat die Internationale Kakao-Organisation
ICCO ihre Ernteerwartung fur 2016/2017 entsprechend ange-
hoben, sodass das Plus gegeniber der letzten Saison nun
beachtliche 18 Prozent betragen soll. Dies resultiert auch in

Grafik 3: Kakao - Hohes Angebot aus Elfenbeinkiiste

Kakaoanlieferung Elfenbeinkuste, kumuliert seit Saisonbeginn
in Tsd. Tonnen
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Stand: 30. Juni 2017; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research

Grafik 4: Kakao - Erster hoher Uberschuss seit Jahren und gleichzeitig
Rekordiiberschuss erwartet

Uberschuss (+)/Defizit (-) am Kakaomarkt
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Stand: 30. Juni 2017; Quelle: ICCO, Commerzbank Research
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einer hdheren Uberschusserwartung fir
die Saison 2016,/2017 von 382.000 Ton-
nen nach 264.000 Tonnen im letzten
Quartalsbericht (Grafik 4). Das ware
nochmals héher als der letzte hohe Uber-
schuss aus dem Jahr 2010/2011 und ein
neuer Rekord. Das Angebotsdefizit von
2015/2016, das die ICCO zuletzt margi-
nal auf 197.000 Tonnen erhdhte, spielt

in diesem Umfeld kaum eine Rolle mehr,
zumal einige Beobachter sich bereits mit
der Erwartung eines weiteren, wenn auch

COMMERZBANK ANALYSEN | ROHSTOFFE

ﬁ Anlageidee: Zertifikate auf Zucker und Kakao

Sie méchten von der kinftigen Wert-

entwicklung von Kakao und Zucker profi-

tieren? Mit Zertifikaten der Commerzbank

haben Sie die Moglichkeit, Uberpro-

portional an steigenden oder fallenden

Notierungen zu partizipieren.

Aber Achtung: Da die von der Commerz-
bank angebotenen Produkte in Euro notie-

ren, die Handelspreise von Zucker und
Kakao allerdings in US-Dollar, besteht fur
den Investor ein Wahrungsrisiko, wenn der
Euro/US-Dollar-Wechselkurs steigen sollte.

Ein Uberblick Uber das gesamte Spektrum
an Zertifikaten steht Ihnen im Internet
unter www.zertifikate.commerzbank.de
zur Verflgung.

niedrigeren Uberschusses 2017/2018 zu

Wort melden. Unlimited Turbo-Zertifikate

Dennoch rechnen wir mit einem mittel- WKN Basiswert Typ Basispreis Knock-Out-Barriere Hebel Geld-/Briefkurs
fristigen leichten Preisanstieg, nicht CVIN2C  Sugar Future Bull 0,116 USD 0,118 USD 4,9 2,57/2,58 EUR
zuletzt, weil wir zum gegenwértigen CV2 INF Sugar Future Bull 0,130 USD 0,132 USD 9,1 1,38/1,39 EUR
Zeitpunkt skeptisch sind, dass die Sorge CE9 QZN  Sugar Future Bear 0,175 USD 0,172 USD 4,8 2,63/2,64 EUR
der ICCO vor einer Periode struktureller CVOYOH  Sugar Future Bear 0,160 USD 0,157 USD 9,7 1,29/1,30 EUR
Uberschisse am Kakaomarkt berechtigt CE9 QMH  Cocoa Future Bull  1.529,970 USD 1.580,000 USD 4,6 3,58/3,66 EUR
ist. Das niedrige Preisniveau konnte das CE9QMR CocoaFuture  Bull  1.707,544 USD 1.770,000USD 7.9  2,05/2,13 EUR
Angebot dampfen, weil die Anbauer CE9 QN4  Cocoa Future  Bear  2.376,034 USD 2300,000USD 4,4 3,77/3,85 EUR
weniger Geld fur die Pflege ihrer Planta-

CV14T2  Cocoa Future Bear  2.168,109 USD 2.100,000 USD 8.3 1,96/2,04 EUR

gen zur Verfligung haben. Zudem kénnte

die preissensitive Nachfrage positiv ber- Faktor-Zertifikate mit unbegrenzter Laufzeit

raschen, wie sie zuvor durch das hohe

- .. WKN Basiswert Strategie Faktor Geld-/Briefkurs
Preisniveau gebremst wurde. FUr das
vierte Quartal 2017 erwarten wir einen COShe SUERT [T L2l ¢ 2,50/2,52 EUR
Kakaopreis von 2.000 US-Dollar je Tonne. CD7 SAB Sugar Future Short -3 14,06/14,19 EUR
Im kommenden Jahr sollte sich der CE7 1KC  Cocoa Future Long 3 6,56/6,69 EUR
Kakaopreis weiter moderat erholen. CE7 1KJ  Cocoa Future Short -3 7,59/7,74 EUR

Stand: 20. Juli 2017; Quelle: Commerzbank

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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Magazine

ideas-Magazin: Das monatliche Magazin flr Optionsscheine, Zertifikate
und Aktienanleihen. Informieren Sie sich tber 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 fir Exchange Traded Funds (ETFs)
von ComStage. Informieren Sie sich quartalsweise Uber neue Trends
am ETF-Markt. Mit aktuellen Analysen und Marktberichten, Wissens-
beitragen, nitzlichen Praxistipps rund um den Handel von ETFs
sowie Sparplanmadglichkeiten fur lhre Altersvorsorge und flexiblen
Vermogensaufbau.

Broschiiren

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

Bonus-Zertifikate: Bonus-Zertifikate ermdglichen Anlegern eine attrak-
tive Ertragschance in seitwarts tendierenden Markten bei gleichzeitiger
Teilnahme an positiven Kursentwicklungen.

Das 1x1 der Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen: Ideal
fUr den Einstieg in die Welt der Zertifikate gibt die Basisbroschlre
einen umfassenden Uberblick Gber die Funktionsweisen und Einsatz-
mdoglichkeiten der wichtigsten Anlage- und Hebelprodukte der

Commerzbank.

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

SERVICE | BESTELLKUPON

Newsletter

ideas®: Mit dem taglichen Newsletter erhalten Sie vor Boérsenoffnung
alle handelsrelevanten Informationen fir den aktuellen Tag. Von chart-
technischen Analysen bis hin zu aktuellen Trends und Anlageideen.

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

Intraday Turbo-Zertifikate: Ad hoc informiert - Mit dem Newsletter
»Intraday Turbo Zertifikate« werden Sie taglich Uber unsere neuesten
Intraday-Emissionen informiert. Immer aktuell mit dem heif3esten
Hebel emittieren wir mehrmals am Tag neue Turbo-Zertifikate auf
verschiedene Basiswerte.

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

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 kdnnen Anleger auf steigende
oder fallende Kurse spekulieren. Sie bieten aufgrund einer Hebel-
wirkung Uberproportionale Gewinnchancen und sind mit einer festen
Laufzeit ausgestattet.

Turbo-Zertifikate: Mit Turbo-Zertifikaten haben Anleger die M6g-
lichkeit, an steigenden oder fallenden Kursen Gberproportional zu
partizipieren. Sie kdnnen mit fester oder unbegrenzter Laufzeit
ausgestattet sein.
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Rechtliche Hinweise

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

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 fir 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
eingefuhrt oder dort verbreitet werden.

Nicht namentlich gezeichnete Beitrdge stammen aus der
Redaktion. Diese behalt sich vor, Autorenbeitrage zu
bearbeiten. Die in der Ausarbeitung enthaltenen Informa-
tionen wurden sorgfaltig zusammengestellt. Wesentliche
Informationsquellen flr 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
Equity Markets & Commodities der Commerzbank AG,
Frankfurt am Main, bzw. etwaig in der Ausarbeitung ge-
nannte 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 Endguilti-
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 fir 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 fur 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 Hoéhe des Depotentgelts erhalten Anleger

bei ihrer Bank oder Sparkasse.

Die Commerzbank AG ist nicht dazu verpflichtet, diese
Publikation zu aktualisieren, abzudndern oder zu ergénzen
oder deren Empfanger auf andere Weise zu informieren,
wenn sich ein in dieser Publikation genannter Umstand
oder eine darin enthaltene Stellungnahme, Schéatzung
oder Prognose andert oder unzutreffend wird.

Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von
Finanzinstrumenten erlaubt keine verlassliche Aussage
Uber deren zuklnftigen Verlauf. Eine Gewahr flr den
zukUnftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in dieser
Publikation genannten Finanzinstruments oder dessen
Emittenten kann daher nicht tbernommen werden. Die
Commerzbank AG, ihre Geschéftsleitungsorgane, leiten-
den Angestellten oder Mitarbeiter ibernehmen keinerlei
Haftung flr 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 fir 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*:

Fur 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 Geschéftsverbindung stehen (zum
Beispiel Dienstleistungen im Investmentbanking; Kredit-
geschafte). Sie kann hierbei in Besitz von Erkenntnissen
gelangen, die in der Information nicht bericksichtigt
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 getatigt haben.

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

DAX® ist eingetragene Marke der Deutsche Boérse 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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Jederzeit erreichbar unter
www.zertifikate.commerzbank.de

Boérsentaglich von
08.00 bis 22.00 Uhr

. | Borsentaglich von 08.00 bis
' 1 18.00 Uhr unter P
. | 069136-47845 L

RegelmaBige Expertenseminare im
Web unter www.ideas-webinar.de

Borsentaglich vor Handelsbeginn
unter www.ideasdaily.de service@zertifikate.commerzbank.com

per E-Mail erreichbar

Immer auf dem Die aktuellsten News aus dem Jederzeit im Apple
Laufenden Handelsraum direkt auf lhr App Store und

' bleiben mit : 3 Smartphone unter : 3 Google Play Store :
| www.ideas-news.de .+ www.ideas-news.de/ .+ verfligbar = }
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: 17.00 Uhr auf ' ' Commerzbank unter \" b twitter.com/coba_derivate !
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im Web unter commerzbank_
www.ideastv.de Y zertifikate

ideas 184 | 08 2017 59



h s R

i » k ! 1 " L
; i i, 14 o
= ey IR ¢ R T 1

L i ] = 0y
F, | ]

4
ll .
F %

4 ;L" - : B

Taglich die wichtigsten Analysen -
auch per WhatsApp!
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