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EDITORIAL

ANJA WEINGARTNER

Chefredakteurin

Liebe Leser,

ein Thema, das in den vergangenen Wochen und Monaten
immer weiter in den Anlegerfokus geriickt ist, ist das Thema
Wasserstoff. Denn neben Autos mit Elektroantrieb ist es vor
allem die Brennstoffzellen-Technologie, die als sehr aus-
sichtsreich bei der Umstellung auf emissionsfreie Antriebe
gilt. Und auch der von der EU initiierte »Green Deal« hat
die Weichen ganz klar in Richtung Wasserstofftechnologie
gestellt. In unserem Titelthema nehmen wir deshalb das
Wundermolekiil »H,« und die Wasserstoffwirtschaft genauer
unter die Lupe. Ist es wirklich das Ol der Zukunft?

Auch Corona ist weiterhin in aller Munde. Wird in der
naheren Zukunft ein Impfstoff oder Medikament gegen
Covid-19 gefunden, droht uns eine zweite Welle und wie
schnell kann sich die Weltwirtschaft erholen? Aber nicht
nur die Aktienmarkte beschaftigt die Coronakrise. Die
internationalen Rohstoff- und Devisenmarkte sind auch
von der Pandemie betroffen. Erfahren Sie von unseren
Experten, inwieweit die Krise schon verdaut ist und was
eine zweite Welle bedeuten wiirde.

Und noch ein Hinweis: Auch in diesem Jahr findet das
groRe Online-Bérsenspiel »Trader« statt. Nutzen Sie die
Gelegenheit, Ihr Kdnnen an der Borse zu beweisen oder
vollig risikolos verschiedene Handelsstrategien zu testen.
Der Start der Anmeldephase ist am 5. August. Dem besten
Trader winkt ein Jaguar I-PACE. Mehr Informationen rund
um das Borsenspiel finden Sie auf Seite 4.

Wir wiinschen viel Spal® beim Lesen der vorliegenden
Ausgabe!
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__ AKTUELLES IM UBERBLICK
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KTUELLES IM
BERBLICK

SAVE THE DATE: TRADER 2020 - DAS GRORE BORSENSPIEL STEHT IN DEN STARTLOCHERN

Nur noch wenige Wochen, bis das legendare Borsenspiel Trader Mit einem fiktiven Depot und unter realen Handelsbedingungen
zum 18. Mal beginnt. In diesem Jahr veranstaltet erstmalig Société sucht das Société Générale-Traderteam acht Wochen lang den
Générale gemeinsam mit BORSE ONLINE, Borse Stuttgart, Trader 2020. Wer am Ende der acht Spielwochen die Nase vorn hat,
comdirect bank, Jaguar, n-tv sowie t-online.de das erfolgreiche gewinnt einen SUV aus dem Hause Jaguar: einen Jaguar I-PACE.
Borsenspiel Trader. Jetzt Termin vormerken, mitmachen und gewinnen!

@ www.trader-2020.com

Zeitplan Trader 2020

Anmeldung: ab 5. August 2020
Erster Spieltag: 7. September 2020

Letzter Spieltag:  30. Oktober 2020

ONLINE Stuttgart comdirect JAGUAR t-online.de

PGRSE Borse % m
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NEUE BASISWERTE: WASSERSTOFF-AKTIEN

Die Société Générale bietet neben einer grofsen Vielfalt an unter-
schiedlichen Optionsscheinen, Zertifikaten und Aktienanleihen
eine der umfangreichsten Paletten an Basiswerten an.

Da nach dem von der EU initiierten »Green Deal« das Thema
Wasserstofftechnologie immer weiter in den Anlegerfokus riickt,
bietet die Société Générale ab sofort auch Hebelprodukte auf die
folgenden Wasserstoff-Aktien an:

« Nel
« Plug Power
« Power Cell

Ein Uberblick tber das gesamte Produktspektrum
steht Thnen unter folgendem Link zur Verfligung:

@ www.sg-zertifikate.de
Mehr rund um das Thema Wasserstoff, wie zum Beispiel die unter-

schiedlichen Arten der Produktion und Einsatzméglichkeiten, lesen
Sie in unserem Titelthema ab Seite 12.

AKTUELLES IM UBERBLICK ____

DDV-TREND-UMFRAGE:
SELBSTENTSCHEIDER ZEIGEN SICH
AUFGEKLART UND BEWAHREN RUHE

Mehr als 80 Prozent der Privatanleger in Deutschland sehen auf-
grund ihres langfristigen Anlagehorizonts im Nachgang des corona-
bedingten Borsencrashs entweder keinen Grund, aktiv zu werden,
oder nutzen die sich bietenden Gelegenheiten zum Nachkaufen.
Weitere 10 Prozent der Umfrageteilnehmer denken zumindest tiber
Umschichtungen bzw. Kaufe zur Allokation ihrer Portfolios nach.
Lediglich 9 Prozent gaben an, sich nach dem Crash im Marz von
ihren Finanzprodukten getrennt zu haben. Soweit die Kernaussagen

der Trend-Umfrage des Deutschen

Derivate Verbands (DDV) im Juli 2020.
Deutscher Derivate Verband

»Sell in May and go awayc< st in diesem
besonderen Borsenjahr 2020 offenbar
nicht die Devise bei Deutschlands
Anlegern. Die Uberwiegende Mehrheit
der Selbstentscheider entpuppt sich als ausgesprochen miindige
Privatinvestoren. Statt den schnellen Gewinn vor Augen zu haben
oder nach einem Crash verlustreich alles zu verkaufen, bleiben die
meisten Anleger besonnen, langfristig orientiert und nutzen die
sich ergebenden Chancen aus den Schwankungen, um ihre Depots
nachhaltig auszurichten. Anleger konnen im Ubrigen mithilfe struk-
turierter Wertpapiere ihr Depot absichern und sich somit vor ver-
meintlichen Verlusten schiitzen, so Lars Brandau, Geschéftsfihrer
des Deutschen Derivate Verbands.

@ www.derivateverband.de

Grafik 1: Wie gehen Sie angesichts der ausgesprochen volatilen
Borsen in diesem Sommer mit lhrem Depot um?

B Ich habe die Markterholung seit April
10,4 % zum Nachkaufen genutzt und bleibe
investiert
B Ich bin langfristig investiert und unter-
48.4% nehme deshalb nichts Besonderes
o
’ M Ich habe bis dato nichts unternommen,
denke aber im Zuge der anhaltenden
Schwankungen dariiber nach

32,2%

B Ich habe mich nach dem Corona-
Crash im Marz von meinen
Finanzprodukten getrennt

Stand: 15. Juli 2020; Quelle: Deutscher Derivate Verband
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__ MARKTE MARKTMONITOR

FINANZ- UND

KAPITALMARKT
IM UBERBLICK = _

Nach der beeindruckenden Rally der Aktienmarkte im
zweiten Quartal erwarten wir fiir die kommenden Wochen
einen Seitwartstrend, bei dem sich der DAX groRtenteils
zwischen 11.500 und 13.200 Punkten bewegen sollte.
Fallende Gewinnerwartungen, eine bereits recht hohe
Bewertung und der rege Handel in Kaufoptionen sprechen
fiir schwdchere Aktienkurse in den kommenden Wochen.
Dagegen profitieren Aktien weiterhin von der durch die
Notenbanken weltweit ausgelosten Welle an Liquiditat.
Mehr erfahren Sie ab Seite 34.

Andreas Hiirkamp, Leiter Aktienmarktstrategie, Commerzbank

: '
TRl ek
1 -:-';".‘!!?Iit"p_“ =t

Der US-Dollar leidet unter der »zweiten Welle« von Corona-
Infektionen, die wir derzeit in den USA erleben. Gar nicht so
sehr, weil schon klar ware, dass die langfristigen wirtschaft-
lichen Folgen in den USA groRer ausfallen werden als im
Euroraum. Sondern deshalb, weil der Sonderstatus des
Greenback als »sicherer Hafen« angekratzt ist und deshalb
»normale« Faktoren - insbesondere die nun ebenfalls extrem
expansive Geldpolitik der Fed (mit Aussicht auf weitere
expansive Schritte) - wieder durchschlagen. Mehr erfahren
Sie ab Seite 38.

Ulrich Leuchtmann, Leiter Devisenanalyse, Commerzbank

Grafik 1: Investoren wieder sorglos
USA: Verhaltnis von Aktienverkaufs- zu Aktienkaufoptionen

China .
I Pessimismus US-Zins- Corona
struktur
12 Olpreis
Brexit Trym Handels- US-Zins-
n 1 P krieg l Huawei struktur

Optimismus Sorglosigkeit

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Stand: 8. Juli 2020; Quelle: CBOE, Bloomberg, Commerzbank Research

Grafik 2: US-Zinserwartungen - langfristig an der Null-Grenze
Fed-Funds-Satz, Zielkorridor und Markterwartung fiir Ende 2020
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Stand: Juli 2020; Quelle: Federal Reserve, Bloomberg, CME, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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MARKTE MARKTMONITOR _____

Kurs in Indexpunkten

13.279,04
MDAX 27.439,81

TecDAX 313144 |
EURO STOXX 50 3.439,87
us Dow Jones 26.680,87
us S&P 500 3.251,84
S Nasdaq 100 10.952,08
JP Nikkei 225 22.884,22
HK Hang-Seng 25.595,78

Der Brent-Olpreis hat den GroRteil des coronabedingten

Absturzes vom Friihjahr bis zur Jahresmitte wettgemacht.

MaRgeblich dazu beigetragen haben die disziplinierte Umset- us WTI Future 41,13USD
zung der vereinbarten Produktionskiirzungen seitens der us et Fufue 43,69 USD
OPECH+, der kraftige Riickgang de.l.' US-Olproduktion und - Gold 1.822.43 USD
die Erholung der Nachfrage. Der Olmarkt diirfte im zweiten < 2035 USD
. . - . . us ilber ,35
Halbjahr ein Angebotsdefizit aufweisen. Wir erachten das
Aufwértspotenzial bei den Olpreisen dennoch als ausgereizt.« us Pleifin B UED
Mehr erfahren Sie ab Seite 42. us Palladium 2.079,34 USD
. EUR/USD 1,14 USD
Carsten Fritsch, Rohstoffanalyse, Commerzbank s /
P EUR/JPY 122,69 JPY
CH EUR/CHF 1,07 CHF
GB EUR/GBP 0,90 GBP
Grafik 3: Brent-Olpreis vom coronabedingten Absturz weitgehend AU EUR/AUD 1,62AUD
erholt
CH USD/CHF 0,94 CHF
US-Dollar je Barrel
60 JP USD/JPY 107,31 JPY
.
EU EONIA -0,47%
40 DE Bund-Future 176,43 %
30 us 10Y Treasury Notes 139,30 %
20
DE VDAX-NEW 23,96 %
10 [+
1.Mrz 16.Mrz 1.Apr 16.Apr 1.Mai 16.Mai 1.Jun 16.Jun 1.Jul 16.Jul us W Ui 23
EU VSTOXX Future 22,69 %

Stand: 22. Juli 2020; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research

Frithere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Stand: 21. Juli 2020; Quelle: Bloomberg
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__ MARKTE MARKTBERICHT

GUNSTIGES UMFELD
TREIBT DEN GOLDPREIS
AUF REKORDNIVEAU

PATRICK KESSELHUT

Derivate-Experte,
Société Générale

In den meisten Wahrungen notiert Gold derzeit auf einem Allzeit-
hoch, und auch in US-Dollar betrachtet diirfte die alte Hochstmarke
aus 2011 von 1.920,30 US-Dollar bald Geschichte sein. Doch nicht
erst seit Corona glanzt das gelbe Edelmetall mit einer beeindru-
ckenden Wertentwicklung. Bereits vor gut einem Jahr brach Gold
aus dem seit 2013 bestehenden Seitwartstrend aus und tiberwand
den Widerstand bei 1.360 US-Dollar. Auch Corona konnte diesen
Ausbruch nicht beenden. Infolge der Pandemie brachen die Kurse
lediglich um 15 Prozent ein, um sich danach zu neuen Hochst-
standen aufzuschwingen.

Woher kommt diese Entwicklung?

Es sind insbesondere zwei Faktoren, die das Umfeld fiir diese Rally
bereitet haben: Zum einen werden die Investoren wieder risikoaverser
angesichts der stark steigenden Zahl an Corona-Neuinfektionen,
besonders in den USA. Im Vergleich zu den Aktienmarkten etwa
verzeichnen die Gold-ETFs weiterhin kraftige Zuflisse. Die Bestande

Hebelprodukte im Vergleich

Optionsscheine Turbo-Optionsscheine

Laufzeit Feste Laufzeit Feste Laufzeit sowie endlos
Knock-Out Nein Ja

Volatilitatseinfluss Ja Nein

Quanto maglich Nein Ja

Stand: 17. Juli 2020; Quelle: Société Générale
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steigen jeden Monat um hunderte Tonnen an, dies ist phasenweise
mehr als alle Goldminen weltweit zusammen produzieren (Quelle:
Commerzbank Research, Stand 22. Juli 2020).

€€ sereits vor gut einem Jahr brach Gold aus dem
seit 2013 bestehenden Seitwartstrend aus und tber-
wand den Widerstand bei 1.360 US-Dollar. ,,

Zum anderen beglinstigen die gefallenen US-Zinsen diese Entwick-
lung. Vor Corona konnten Investoren noch auf langer laufende
US-Anleihen ausweichen, beispielsweise 10-jdhrige Staatsanleihen.
Hier waren Renditen von 1,5 bis 2 Prozent p.a. moglich. Doch nach
der Zinssenkung werfen auch solche Papiere nur noch 0,62 Prozent
p.a. ab (Quelle: Refinitiv, Stand 16. Juli 2020). Die Folge: Wenn es fast
keine Zinsen mehr gibt, entgehen Investoren auch keine Ertrage,

Grafik 1: Entwicklung Goldpreis (zehn Jahre)
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Stand: 17. Juli 2020; Quelle: Refinitiv
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.




wenn sie in andere Anlageklassen investieren. Somit wird Gold im
Vergleich wieder deutlich attraktiver, zumal es als Schutz vor Krisen
und Inflation dient.

Angesichts dieser Wertentwicklung ist Gold auch als Basiswert bei
Zertifikaten und Optionsscheinen sehr beliebt. Im Vergleich zur
Direktanlage, bei denen der Anleger ab Kaufzeitpunkt auf steigende
Kurse setzt, bieten diese Produkte einige Vorteile. Etwa l&sst sich
ein Aufwartstrend mit Hebelzertifikaten oder Optionsscheinen
verstarken. Es gibt aber auch Zertifikate, die gar von stagnierenden
Kursen oder auch fallenden Kursen profitieren. Letzteres wird auch
als »Short«-Strategie bezeichnet.

Bei der Wahl der Produkte muss sich der Anleger entscheiden,
welches Verhalten er vom Basiswert, aber auch vom Produkt selbst,
erwartet. Die Société Générale begibt im Bereich der gehebelten
Papiere unterschiedliche Varianten:

Klassische Optionsscheine

Diese besitzen eine feste Laufzeit und keine Knock-Out-Barriere.
Zum Laufzeitende erhalten Anleger bei einem Call Optionsschein
die Differenz zwischen Basispreis und Kurs des Basiswerts ausge-
zahlt. Entsprechend umgekehrt verhdlt es sich bei den Put Options-
scheinen, die von fallenden Kursen profitieren. Hier wird die Diffe-
renz zwischen Kurs des Basiswerts und dem Basispreis ausbezahlt.
Die Preisbildung wahrend der Laufzeit ist komplexer als bei anderen
Produkten, da nicht allein die Kursbewegung des Basiswerts malt-
geblich ist. Beeinflusst wird der Kurs auch von der Veranderung der
impliziten Volatilitat, also der vom Markt erwarteten Schwankungs-
breite. Weitere Faktoren sind die Restlaufzeit sowie das Zinsniveau.

6 ANLAGEIDEE: PRODUKTE AUF GOLD

Produktfamilie Basiswert

Basispreis

MARKTE MARKTBERICHT

Turbo-Optionsscheine

Diese Produkte besitzen eine Knock-Out-Barriere, konnen im
Gegenzug jedoch mit einer einfacheren Preisbildung aufwarten.
Es gibt Turbo-Optionsscheine mit fester Laufzeit (Classic-Variante)
oder auch ohne feste Laufzeit, also endlos laufende (Unlimited-
oder BEST-Variante). Anleger partizipieren direkt an der Bewegung
des Basiswerts, solange die Barriere nicht bertihrt wird. Dann ver-
fallen diese Produkte friiher, in aller Regel wertlos. Dabei bestimmt
die Entfernung der Barriere vom aktuellen Kurs des Basiswerts, wie
hoch der Hebel und damit das Risiko ist.

Wa&hrungssicherung

Ein weiterer entscheidender Faktor, gerade beim Investieren in
Gold, ist zudem der Wéhrungseffekt. Denn Gold wird in US-Dollar
gehandelt. Wie der Langfristchart zeigt, notiert Gold flr Euro-
Investoren bereits auf einem Allzeithoch, wahrend es in US-Dollar
betrachtet weniger stark gestiegen ist. Es kann daher sinnvoll sein,
auf Produkte zu setzen, die dieses Risiko ausschalten, sogenannte
Quanto-Produkte. Dabei stellt der Emittent einen festen Wechsel-
kurs sicher, meist 1 US-Dollar fiir 1 Euro. Diese Absicherung kostet
zwar einige Prozent pro Jahr (zurzeit rund 1,75 Prozent p.a.). Da die
Haltedauer bei Hebelprodukten in der Regel aber nicht sehr lange
ist, sind diese Kosten meist vernachldssigbar. Im Umkehrschluss
bedeutet dies aber auch, dass Wahrungschancen nicht genutzt
werden kénnen.

Weitere Informationen zur Funktionsweise der einzelnen Produkte
finden Anleger in unseren Broschren, die sie entweder online Giber
unsere Webseite www.sg-zertifikate.de kostenfrei bestellen kdnnen
oder am Ende dieses Magazins bequem tber den Kupon.

Knock-Out-Barriere Bewertungstag Geld-/Briefkurs

Standard-Optionsschein CL8 27U Gold Call 1.800,000 USD - 19.03.2021 13,75/13,84 EUR
Standard-Optionsschein CL8 3AT Gold Put 1.800,000 USD - 19.03.2021 6,91/7,00 EUR
Classic Turbo-Optionsschein CL8 QRK Gold Call 1.506,000 USD 1.506,000 USD 08.12.2020 32,26/32,27 EUR
Classic Turbo-Optionsschein SB2GTB Gold Put 2.100,000 USD 2.100,000 USD 08.12.2020 19,42/19,44 EUR
BEST Turbo-Optionsschein CL9 DAT Gold Call 1.500,518 USD 1.500,518 USD Endlos 32,51/32,52 EUR
BEST Turbo-Optionsschein CLO SXU Gold Put 2.102,207 USD 2.102,207 USD Endlos 19,77/19,79 EUR

Stand: 23. Juli 2020; Quelle: Société Générale

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die malgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung. Den Basisprospekt
sowie die endgliltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu
verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fir kurzfristige Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und
die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tiber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren,
insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL827U
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL83AT
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8QRK
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2GTB
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL9DA7
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL0SXU
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MEISTGEHANDELTE
ANLAGE- UND
HEBELPRODUKTE

Die Erholung an den Aktienmarkten scheint sich zu verlangsamen,
viele Indizes haben Miihe, neue Hochststande zu erreichen. Eine
Ausnahme bildet der Nasdaq. Aber auch das Interesse an Rohstof-
fen kommt zurlick - sie zahlen zurzeit zu den meistgehandelten
Basiswerten. Mit Gold und Silber sowie den beiden Rohol-Sorten
Brent und WTI finden sich gleich vier Basiswerte unter den Top 15.

PATRICK KESSELHUT

Derivate-Experte,
Société Générale

Top-Anlageprodukte

Rang  WKN kzg;i/n Basiswert Zertifikatstyp Ausstattungsmerkmale “ Die Steigenden Zahlen der

1 CuoLlS US Brent-Ol-Future Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhéltnis: 1:1 Neuinfektionen Weltwe|t Und dle

2 CJ8MTK DE DAX Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhaltnis: 100:1 Angst vor einer zweiten Welle

3 SBO1SS NL  Airbus Discount 09/20; Cap: 92,00 EUR der Coronapandemie scheinen

4 CJSBAEN DE Daimler Discount 12/20; Cap: 46,50 EUR dle Aktlenmarkte momentan

5 SR84AM  DE Telefonica Aktienanleihe 03/21; Kupon: 4,75 % p.a. zu bremsen' Anleger’ dle eher

6 SR2UK8 DE DAX Reverse Capped Bonus 12/20; Bonuslevel: 7.500,00 Pkt. | VOO einer Korre ktU ra IS weiter

7 SR73QT FR Axa Capped Bonus 12/20; Bonuslevel: 20,00 EUR S'telgen den KU rsenau Sge hen ’

—r finden mit Reverse Bonus-

8 SR7TZWJ DE TUI Aktienanleihe 12/20; Kupon: 19,75 % p.a. . .
Zertifikaten ein passendes

9 SR7T43Y DE Delivery Hero Capped Bonus 09/20; Cap: 120,00 EUR . L
Investment-Vehikel. Es partizi-

11  CL8VEA DE DAX Discount 11/20; Cap: 9.000,00 EUR . . ..
piert an fallenden oder seitwarts

11  SBOFYS DE Hella Capped Bonus 03/21; Cap: 39,00 EUR . .
laufenden Kursen, die Barriere

12 CL1ID7D DE HeidelbergCement  Discount 12/20; Cap: 64,00 EUR . .
liegt hier oberhalb des aktuellen

13 SR7ZW6 DE TUI Aktienanleihe 03/21; Kupon: 17,25 % p.a. KU rses deS BaSiSWQFtS

14 SR73QR FR Axa Capped Bonus 09/20; Cap: 18,00 EUR , ,

15 CU3M1P DE Evotec Capped Bonus 12/20; Bonuslevel: 26,50 EUR

Stand: 20. Juli 2020; Quelle: Société Générale; Betrachtungszeitraum: 15. Juni 2020 bis 14. Juli 2020.

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die mafgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung. Den Basisprospekt
sowie die endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu
verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fir kurzfristige Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und
die Endgliltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich moglichst umfassend tber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren,
insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0L1S
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8M7K
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB015S
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8AEN
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR84AM
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR2UK8
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR73QT
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7ZWJ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR743Y
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8VEA
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB0FYS
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL1D7D
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7ZW6
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR73QR
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU3M1P

€€ Dic Nordsee-Sorte Brent-Ol konnte sich
nach dem heftigen Absturz bis auf knapp tber
40 US-Dollar pro Barrel erholen. Auf diesem
Niveau verharrt der Preis seit Wochen. Anleger
positionieren sich fir einen Ausbruch aus
dieser Seitwartsphase mittels Long- und
Short-Produkten. 99

Top-Hebelprodukte

MARKTE ZAHLEN UND FAKTEN

Top-15-Basiswerte

Rang  Land/ Basiswert
Region
1 DE DAX
2 US Gold spot
3 US Nasdaq 100
| 4 US Brent-Ol-Future

5 DE Allianz
6 DE Deutsche Lufthansa
7 US Dow Jones
8 US Tesla
9 US Amazon

10 US EUR/USD

11  DE Siemens

12 DE Bayer

13 US Silver spot

14 US S&P 500

15 US WTI-Ol-Future

Stand: 20. Juli 2020; Quelle: Société Générale
Betrachtungszeitraum: 15. Juni 2020 bis 14. Juli 2020

€CEinen Weg aus der Krise sucht auch Boeing.
| Die Aktie konnte seit dem Coronatief gute
90 Prozent zulegen. Mit Hebelprodukten

lasst sich an solchen Kursbewegungen iber-

Turbo- WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale
Optionsscheine
1 DE CL28CC DAX Unlimited; Put; Hebel: 25,9
2 DE SR8 1DY DAX Classic; Put; Hebel: 29,7
3 DE SB1 JKX DAX Classic; Call; Hebel: 3,9
4 DE SB1 JKY DAX Classic; Call; Hebel: 4,0
5 DE SR8 QDC DAX BEST; Call; Hebel: 6,7
Faktor WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale
1 DE CL4VYe” DAX Future Faktor 10x Short
2 us SB0 Q13 Tesla Faktor 1x Short
3 DE CJ262y* DAX Future Faktor 6x Short
4 us SBO 1E2 Boeing Faktor 2x Long
5 us CUOE6H*  Gold-Future Faktor 2x Long
Optionsscheine WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale
1 DE CU5 8XR DAX Call; 10/20; 12.500,00 Pkt.
2 us CU3 Q3F Amazon Call; 09/20; 2.600,00 USD
3 DE CL7SJG DAX Put; 03/21; 10.200,00 Pkt.
4 DE CU5VGL DAX Put; 09/20; 13.000,00 Pkt.
5 DE CL13J4 DAX Call; 12/20; 11.850,00 Pkt.

proportional teilhaben. 99

Stand: 20. Juli 2020; Quelle: SoctGale; Betrachtungszeitraum: 15. Juni 2020 bis 14. Juli 2020. *Der Primarmarkt ist fur dieses Produkt beendet. An- und Verkaufe finden nur noch im Sekundéar-

markt tiber die Ublichen Bérsen und Finanzintermedidre statt. Die Emittentin stellt im Rahmen ihrer Funktion als Market Maker wahrend der Bérsenhandelszeiten weiter An- und Verkaufskurse.

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die mafgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung. Den Basisprospekt
sowie die endgltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu
verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fir kurzfristige Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und
die Endgliltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich moglichst umfassend tber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren,
insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL28CC
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR81DY
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB1JKX
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB1JKY
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR8QDC
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL4VY6
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB0Q13
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ262Y
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB01E2
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0E6H
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU58XR
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU3Q3F
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL7SJG
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU5VGL
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL13J4
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WASSERSTOFF -

DER ZUKUNFT?!

UWE TRECKMANN

Investmentstrategie Private Kunden,
Commerzbank

Politik sorgt fiir »Big Bang« beim Thema Wasserstoff
Funfact: Als »Big Bang« - Urknall - wird in der Kosmologie der
Beginn des Universums, also der Anfangspunkt der Entstehung
von Materie, Raum und Zeit bezeichnet. Dariiber hinaus ist »Big
Bang Theory« eine der erfolgreichsten Fernsehserien aller Zeiten.

Dervon der EU initiierte »Green Deal« hat die Weichen ganz klar

in Richtung Wasserstofftechnologie gestellt. Die Bundesregierung
verabschiedete zudem ein 130 Milliarden Euro schweres Konjunk-
turpaket. Fast die Halfte der Summe flielst in Zukunftsbereiche wie
die »Wasserstoffwirtschaft«. Flankiert von dem Plan »Nationale
Wasserstoffstrategie« soll Deutschland zur flihrenden Wasserstoff-
nation werden. Dabei sollen hierzulande allein Direktinvestitionen
in Hohe von 7 Milliarden Euro getatigt werden. Zusétzlich gehen

2 Milliarden Euro in den Aufbau internationaler Wasserstoffpartner-
schaften. Die Malnahmenkataloge beinhalten unter anderem Inves-
titionen in Forschung und Infrastruktur, Steuererleichterungen und
Befreiung von der im Erneuerbare-Energie-Gesetz (EEG) veranker-
ten EEG-Umlage. Lander wie China, Japan und Stdkorea investie-
ren ebenfalls massiv in diese Technologie. Mit diesen Investitionen
wird unseres Erachtens ein Wandel regelrecht erzwungen.
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Die Wasserstoff-Farbenlehre
Obwohl Wasserstoff stets ein farbloses Gas ist, geben Farben in der
Bezeichnung Auskunft Uber die Art der Produktion des Gases:

M Griiner Wasserstoff: Griin wird Wasserstoff genannt, wenn er
mit erneuerbarer Energie erzeugt wurde. Das geschieht in einem
Elektrolyseur, der Wasser (H,0) unter Strom setzt, sodass sich
Wasserstoff (H,) und Sauerstoff (O) voneinander trennen. Durch
Nutzung ausschliellich erneuerbarer Energiequellen wird Wasser-
stoff frei von jeglichen Emissionen wie zum Beispiel CO, produziert.

M Grauer Wasserstoff: Grauer Wasserstoff wird aus fossilen Brenn-
stoffen wie Kohle oder Erdgas gewonnen. Die géngigsten Verfahren
daflr sind die Dampfreformierung (Steam Reforming/SMR) und die
autotherme Reformierung (ATR). Bei der Dampfreformierung wird
Erdgas unter Hitze und Druck in Wasserstoff und CO, umgewandelt.
Das CO, wird anschlieffend ungenutzt in die Atmosphare abgege-
ben und verstérkt so den globalen Treibhauseffekt: Um 1 Tonne
Wasserstoff auf diese Weise zu produzieren, muss die Emission von
rund 10 Tonnen CO, in Kauf genommen werden.

M Blauer Wasserstoff: Dies ist letztlich grauer Wasserstoff, dessen
CO, bei der Entstehung allerdings groRtenteils abgeschieden und
unterirdisch eingelagert wird (engl. Carbon Capture and Storage, CCS).
Das bei der Wasserstoffproduktion erzeugte CO, gelangt so nichtin
die Atmosphére und die Wasserstoffproduktion wird daher bilan-
ziell oft als CO,-neutral betrachtet. Durch die CO,- und Methanemis-
sionen bei Férderung und Transport des Erdgases ist Blauer Wasser-
stoff dennoch mit einem erheblichen CO,-Fultabdruck belastet.
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M Turkiser Wasserstoff: Dieser wird per Methanpyrolyse (Methane
Splitting) aus Erdgas hergestellt (Methan ist der Hauptbestandteil
von Erdgas). Dabei wird Erdgas thermisch in einem Hochtemperatur-
reaktor in seine Bestandteile Wasserstoff und Kohlenstoff zerlegt.
Das Verfahren ist weniger energieeffizient als SMR, daftr wird aller-
dings beim Produktionsprozess kein CO, freigesetzt. Anstelle von
CO, entsteht stattdessen fester Kohlenstoff, der sich weiter nutzen
lasst (wobei dann je nach Einsatz spater CO;, frei werden kann).
Voraussetzungen fur die CO,-Neutralitat des Verfahrens sind die
Wérmeversorgung des Hochtemperaturreaktors aus erneuerbaren
Energiequellen sowie die dauerhafte Bindung des Kohlenstoffs.
Wie bei allen erdgasbasierten Verfahren treten auch hier in der
Erdgaslieferkette erhebliche CO,- und Methanemissionen auf.
Diese Produktionsmethode befindet sich allerdings noch in der
reinen Pilotphase.

Derzeit erfolgt die Wasserstoffherstellung fast ausschlieflich aus
fossiler Primarenergie, iberwiegend durch Erdgas-Reformierung.

Das Wundermolekiil »H,«

Funfact: Wasserstoff steht an erster Position im Periodensystem und
ist das haufigste chemische Element im Universum und der Haupt-
bestandteil unserer Sonne, die diesen nach und nach verbraucht -
per Kernfusion entstehen daraus Heliumatome. Pro Sekunde »ver-
brennen« rund 564 Millionen Tonnen Wasserstoff. Ohne Wasserstoff
gabe es kein Wasser und keine lebenden Organismen.

Doch warum will man diese Wasserstoffwirtschaft und warum
halten viele Experten molekularen Wasserstoff (H,) fir ein solches
Wundermolekil? Eine wasserstoffbasierte Volkswirtschaft bedeutet
nahezu unbegrenzte und vor allem nachhaltige Moglichkeiten fir
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Mobilitdt und Stromerzeugung. Nach Ansicht vieler Forscher ist das
Ziel, langfristig klimaneutral zu werden, daher nur mit einer Wasser-
stoffkreislaufwirtschaft realisierbar, denn H, ist in der Lage, fossile
Brennstoffe in vielen Bereichen zu substituieren. Beispielsweise
kann mit dem Molekdl Elektrizitdt (in Brennstoffzellen) erzeugt
werden (statt Erdol, Erdgas oder Kohle zur Stromerzeugung zu
nutzen), und zwar ohne dass dabei CO, entsteht. Die vorhandene
Infrastruktur (zum Beispiel Pipelines) l&sst sich oftmals ebenfalls
fir Wasserstoff nutzen.

€€ cine wasserstoffbasierte Volkswirtschaft
bedeutet nahezu unbegrenzte und vor allem
nachhaltige Moglichkeiten fiir Mobilitat
und Stromerzeugung. 99

H, ist zudem als Speichermedium fiir den mit erneuerbaren Ener-
gien erzeugten Strom interessant, da ein sofortiger Abruf moglich
ist, ohne dass ein Kraftwerk angefahren werden muss. Dabei dient
es als Energietrager, der in der Brennstoffzelle wiederum in Strom
umgewandelt wird. Dieser wird nur dann ins Netz eingespeist, wenn
er benotigt wird. Dieses Verfahren [0st das Speicherproblem, dass
bei vielen alternativen Energiequellen auftritt: Die Stromerzeugung
korreliert nicht immer mit der Nachfrage, gleichzeitig lasst sich
dieser Strom derzeit nicht optimal speichern. Oft miissen beispiels-
weise Windrdder abgestellt werden, weil die Stromnetze die Energie
mangels Nachfrage nicht aufnehmen kénnen, die Netze wéren
sonst Uberlastet. Zu anderen Zeiten muss Strom importiert werden,
weil hierzulande nicht genligend Sonne scheint und/oder ausrei-



chend Wind weht. Wasserstoff hingegen lasst sich durch verschie-
dene Arten der Elektrolyse ganz einfach aus Wasser erzeugen und
wie Erdgas in Tanks speichern. Beim »Verbrennen« entstehen dann
wieder Wasser und Energie.

Wasserstoff ist also ein Energiespeicher, der angebotsorientiert und
flexibel erneuerbare Energie speichern kann, die wiederum jeder-
zeit nachfrageorientiert abgerufen werden kann. Es ist grundsétzlich
so simpel, wie es klingt — im Detail dann leider doch etwas kompli-
zierter: Zugegebenermalen befindet sich manches bezlglich dieses
Verfahrens derzeit noch im Status von Versuchsanlagen, zudem
reichen die Flachenpotenziale in Deutschland nach heutigem Stand
der Technik nicht aus, um griinen Wasserstoff hierzulande in erfor-
derlichen Mengen zu produzieren.

“ Wahrend viele mit der Brennstoffzelle vor allem

den Einsatz in einem Pkw assoziieren, ist die
Technik fiir die Bereiche Nutzfahrzeuge, Bahn
und Schifffahrt wesentlich bedeutsamer. 99

Wéhrend viele mit der Brennstoffzelle vor allem den Einsatz in
einem Pkw assoziieren, ist die Technik flr die Bereiche Nutzfahr-
zeuge, Bahn und Schifffahrt allerdings wesentlich bedeutsamer.
Zahlreiche Versuchsmodelle dieser Verkehrsmittel befinden sich
seit geraumer Zeit erfolgreich im Einsatz. Konsens ist, dass sich
die Brennstoffzellentechnologie in den letztgenannten Bereichen
etablieren wird.

Wasserstoff - die Nummer 1 im Periodensystem, eines Tages
auch die Nummer 1 der Wirtschaftsgiiter?

Wasserstoff wird bereits heute flr zahllose Anwendungen in Indus-
trie und Technik produziert: So spielt Wasserstoff bei der Produk-
tion von Dingemitteln eine entscheidende Rolle, findet Einsatz
als Kihlmittel, wird bei der Verhlttung von Erzen verwendet etc.
Bestimmte Wasserstoff-Isotope helfen beim Detektieren von Tumo-
ren, andere Isotope wiederum dienen in Schwerwasserreaktoren
als Moderatoren etc. Darliber hinaus hat der wichtigste Stoff des
Universums letztlich das Hindenburg-Desaster 1937 mitverursacht,
das auf dem Plattencover des Debit-Albums von Led Zeppelin
(nach einer entsprechenden Fotografie) dargestellt ist.

Der steigende Druck zur Dekarbonisierung setzt vor allem die ener-
gieintensiven Branchen zunehmend unter Zugzwang. Denn um die
Klimaschutzauflagen zu erfiillen, werden Emissionszertifikate stetig
gekirzt. Da beispielsweise die Stahlfertigung hohe CO,-Emissionen
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zur Folge hat, suchen Stahlkonzerne nach Losungen mittels Wasser-
stoff. Um auf Kokskohle (und damit den CO,-Hauptemittenten) als
Reduktionsmittel fiir das Eisenerz verzichten zu kdnnen, forschen
viele Stahlkonzerne daher an der Direktreduktion mit Wasserstoff.

Die Chemiebranche diirfte ebenfalls eine Schlisselfunktion bei dem
ganzen Themenkomplex einnehmen.

Dariiber hinaus kann Griiner Wasserstoff zu Methan veredelt und

somit in der heimischen Gasheizung verwendet werden, das Ganze
erfolgt CO,-neutral. Ebenso lassen sich auch synthetische Kraftstoffe,
sogenannte E-Fuels, aus Wasserstoff herstellen und somit als Treib-
stoff in Flugzeugen oder Schiffen verwenden. Auch hierbei entsteht
kein zusétzliches CO.. Es ist zwar nicht »Wasser zu Wein verwandeln«
und doch erscheint die kiinstliche Herstellung unter anderem von

)

Heizol, Diesel, Benzin oder Kerosin fast schon magisch. Momentan
haben die Verfahren wegen héherer Kosten im Vergleich zu den
traditionellen Kraftstoffen noch keine wirtschaftliche Bedeutung.
Das konnte sich aber drastisch dndern, wenn beispielsweise fir
fossile Brennstoffe die realen Kosten (also inklusive der Folgescha-
den durch den Klimawandel, Gewdsserverschmutzung bei der
Forderung usw.) bezahlt werden missen.

Am Bedarf, einen sauberen Energietrager zur Verfligung zu haben
und Wasserstoff in unzahligen Anwendungen nutzen zu kénnen,
besteht also absolut kein Zweifel.

Technische Herausforderungen und hohe Kosten als Gegen-
argumente

Die zunehmende Verscharfung der Emissionsvorschriften und der
Klimawandel verlangen also nach Alternativen, die Wasserstoff
ganz offensichtlich bietet. Bei aller Euphorie - und die gab es in
der Vergangenheit schon 6fter beziiglich dieses Zaubermolekdils -
warum ist die Wasserstoffkreislaufwirtschaft dann nicht schon
ldngst Realitat? Da gibt es »kleine« technische Probleme wie
Umwandlungsverluste und dass sich einige Bereiche derzeit wie
beschrieben noch eherin der Pilotphase befinden, statt groRserien-
tauglich zu sein etc. Und wer Grlinen Wasserstoff in relevanten
GroRenordnungen fiir den Industrie- oder Verkehrssektor herstellen
will, bendtigt dazu riesige Mengen an Wind- oder Sonnenstrom, der
dann fur die bisherigen Stromanwendungen moglicherweise nicht
mehrvollstdndig zur Verfiigung steht. Die unter dem Schlagwort
»Power-to-Gas« oft favorisierte Gewinnung durch Wasser-Elektro-
lyse mit Uberschissigem erneuerbaren Strom gilt wirtschaftlich
derzeit als nicht konkurrenzfahig gegeniiber der Reformierung von
Erdgas. Dies liegt daran, dass ein ausreichend billiger Stromiber-
schuss tatsachlich nur fir einige Stunden im Jahr genutzt werden
kann und sich bei einer geringeren Auslastung die erforderliche
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Anlagentechnik nur mit hohen Subventionen finanzieren ldsst. Das
kann sich erst andern, wenn eine kiinftig iberwiegend regenerativ
umgestellte Stromversorgung noch wesentlich mehr und nicht

anderweitig verwertbare Uberschisse abwirft. Oder aber Erdgas als

Rohstoff teurer als regenerative Stromerzeugung werden sollte bzw.

mit einer entsprechend hohen CO,-Abgabe belegt wird. Die Wahr-
scheinlichkeit hierfiir stufen wir als hoch ein.

Eines der grolRten Gegenargumente sind momentan - wie schon
angedeutet - jedoch die Kosten. Da sind zum einen die hohen
Produktionskosten. Ein Kilogramm Griiner Wasserstoff kostet heute
knapp 10 Euro. Zum Vergleich: Grauer Wasserstoff kostet im Schnitt
dagegen nur ca. 2 Euro pro Kilogramm. Rechnet man dann zum
anderen noch die Preise fiir Ausristung und weitere Faktoren hinzu,

¢¢ Die Wahrscheinlichkeit ist sehr grof3, dass das

16

allererste Element im Periodensystem eine
Schlisselrolle bei der Dekarbonisierung der
Industrie spielen wird. 99

so liegt man bei einem Vielfachen im Vergleich zu einer energie-
dquivalenten Dieselmenge. Insofern sind beispielsweise Busse mit
Dieselmotorantrieb in der Gesamtkostenrechnung zurzeit immer
noch giinstiger (auch weil beispielsweise die Folgen der CO,-Abgase
und anderer Schadstoffe nicht in die obige Rechnung eingehen) als
ein Bus mit Brennstoffzelle.

Der Sauberstoff: Teuer und doch sehr giinstig!

Immerhin werden die Kosten von Wasserstoff nach einer neuen
Studie der Unternehmensberatung McKinsey im Auftrag des Hydro-
gen Council, ein Konsortium von zahlreichen Unternehmen aus der
Automobil-, Ol- und Gas-, Industriegas- und Ausristungsindustrie,
in zehn Jahren um bis zu 50 Prozent fallen. Durch die Skalierung
von Wasserstoffproduktionen und -anwendungen sehen die Exper-
ten fur eine Vielzahl der Anwendungsbereiche bis 2030 enorme
Kostensenkungsmaoglichkeiten. Zusatzlich sinken durch eine wach-
sende Infrastruktur Vertriebs- und Tankkosten. Produktionssteige-
rungen sorgen des Weiteren fiir geringere Preise bei Komponenten
von Endanwendungsgeréten und Brennstoffzellen. So werden die
zu erwartenden Kostensenkungen Wasserstoff im Vergleich zu
anderen kohlenstoffarmen Alternativen konkurrenzfahiger und in
einigen Fallen sogar wettbewerbsfahig gegentiber konventionellen
Optionen machen. Hierzu seien Investitionen in Hohe von 70 Mil-
liarden US-Dollar nétig, so die Studie. Zur Einordnung der Summe:
Allein VW musste im Zuge der Dieselaffére Strafzahlungen in Hohe
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von ca. 30 Milliarden US-Dollar verkraften. Die Investitionssumme ist
ferner nur ein Bruchteil der jahrlichen Energieausgaben in Europa
und man wird langfristig somit auch unabhangiger von Ol- und
Gasimporten (allerdings vermutlich im Gegenzug abhéngig von
Energieimporten beispielsweise aus Spanien). Vor allem aber ist der
Betrag geradezu ldcherlich niedrig im Vergleich zu den durch den
Klimawandel prognostizierten Folgekosten!

Griin(er Wasserstoff) ist die Hoffnung, Griin(er Wasserstoff)
ist die Zukunft

Es gibt in der Tat viele Herausforderungen, doch der Weg ist nun
von der Politik vorgezeichnet und bietet unserer Einschatzung nach
in der Summe grofe Chancen fiir Unternehmen, die hier proaktiv
agieren. Die Wahrscheinlichkeit ist sehr grol%, dass das allererste
Element im Periodensystem eine Schliisselrolle bei der Dekarbo-
nisierung der Industrie spielen wird. Eine verldssliche Versorgung
mit Wasserstoff diirfte dann schon innerhalb weniger Jahre ein
bedeutsamer Standortfaktor sein. Manche Fachleute verkiinden
schon die dritte industrielle Revolution. Vieles spricht also dafr,
dass rund 145 Jahre nach Jules Vernes Werk »Die geheimnis-
volle Insel« seine Romanfigur, der Ingenieur Cyrus Smith, mit
seiner Prophezeiung recht behalt: »Die Energie von morgen ist
Wasser, das durch elektrischen Strom zerlegt worden ist. Die so
zerlegten Elemente des Wassers, Wasserstoff und Sauerstoff,
werden auf unabsehbare Zeit hinaus die Energieversorgung der
Erde sichern.«

Fazit

Sinkende Kosten und eine damit zunehmende Wettbewerbsfahig-
keit, steigende Nachfrage, technische Innovationen und eine Erwei-
terung der Anwendungen, gepaart mit politischen Vorgaben, sollten
zu einem lang anhaltenden Boom beim Thema Wasserstoff fiihren.
Wir sehen daher trotz der Herausforderungen insgesamt grofes
Potenzial flir eine Wasserstoffwirtschaft. Der Einsatz im Bereich
der Mobilitat diirfte unseres Erachtens erst spater an Intensitat
zunehmen, sodass zurzeit Investments in Basistechnologien und
Infrastruktur am aussichtsreichsten erscheinen.

Langfristig hervorragend positioniert sind die Industriegaseher-
steller Air Liquide (WKN: 850 133) und Linde plc. (WKN: A2D SYC), die
beide ein nahezu komplettes »Okosystem« rund um H, anbieten
und die wir als eine Art Basisinvestment erachten. So hat Linde

im Mai dieses Jahres ein neues Geschéftsfeld »Clean Hydrogen«
zur Biindelung der Ressourcen rund um das Thema Wasserstoff
gegriindet. Derzeit entfallen auf die Wasserstoffproduktion, den
Vertrieb, die Speicherung und die Anwendung von Wasserstoff
mehr als 2 Milliarden US-Dollar Umsatz (Konzernumsatz 2019:
28 Milliarden US-Dollar).
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ANLAGEIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG VON AIR LIQUIDE UND LINDE

Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Experten und partizipieren Sie an der Entwicklung der Air Liquide- und Linde-Aktie. Ganz
gleich, ob Sie mit Hebelprodukten auf kurzfristige Marktverdnderungen setzen mochten oder mit Anlageprodukten eine Alternative
zum reinen Aktieninvestment suchen, bei der Société Générale werden Sie fiindig. Ein Uberblick iiber das gesamte Produktspektrum
an Zertifikaten und Optionsscheinen steht Ihnen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Discount Max. Rendite p.a. Bewertungstag Geld-/Briefkurs
CL1Z09 Air Liquide 125,00 EUR 12,59 % 5,89 % 18.12.2020 121,85/121,88 EUR
CL3 PQC Air Liquide 150,00 EUR 2,51 % 23,72 % 18.12.2020 135,91/135,95 EUR
CL8 HYP Air Liquide 125,00 EUR 13,36 % 5,13 % 19.03.2021 120,76/120,80 EUR
SB2 3F7 Air Liquide 150,00 EUR 3,48 % 16,87 % 19.03.2021 134,58/134,63 EUR
SROYZ4 Air Liquide 125,00 EUR 14,47 % 5,16 % 18.06.2021 119,24/119,29 EUR
SB2 3F8 Air Liquide 150,00 EUR 5,10 % 14,41 % 18.06.2021 132,28/132,34 EUR
CL1DF9 Linde 175,00 EUR 19,29 % 5,93 % 18.12.2020 170,55/170,59 EUR
CL3NBE Linde 215,00 EUR 6,62 % 20,37 % 18.12.2020 197,35/137,43 EUR
CL8 GMV Linde 175,00 EUR 20,38 % 5,90 % 19.03.2021 168,20/168,28 EUR
SB2 4TA Linde 230,00 EUR 5,05 % 21,71 % 19.03.2021 200,46/200,53 EUR
SRI BLG Linde 175,00 EUR 21,00 % 527 % 18.06.2021 166,79/166,86 EUR
SB24TB Linde 230,00 EUR 6,29 % 17,49 % 18.06.2021 197,83/197,92 EUR
WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock-Out-Barriere Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
CL7 HJW Air Liquide Call 98,86 EUR 3,4 Unbegrenzt 4,10/4,11 EUR
SB9 CCK Air Liquide Call 118,86 EUR 6,6 Unbegrenzt 2,12/2,13 EUR
CLO 12E Air Liquide Put 175,79 EUR 38 Unbegrenzt 3,65/3,66 EUR
CU8 WOF Air Liquide Put 155,89 EUR 8,3 Unbegrenzt 1,67/1,68 EUR
CL9 FGM Linde Call 148,46 EUR 3,3 Unbegrenzt 6,38/6,39 EUR
SB2 DSV Linde Call 184,35 EUR 7,7 Unbegrenzt 2,73/2,74 EUR
SB9 1ZM Linde Put 274,15 EUR 3,4 Unbegrenzt 6,30/6,31 EUR
SB9 1ZN Linde Put 239,42 EUR 74 Unbegrenzt 2,82/2,83 EUR

Stand: 22. Juli 2020; Quelle: SocitGrale

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

Den Basisprospekt sowie die endgtltigen Bedingungen und die Basisinformationsblétter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht
einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur flir kurzfristige Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen
Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tber die potenziellen Risiken und Chancen des
Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts
durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL1Z09
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL3PQC
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8HYP
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB23F7
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR9YZ4
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB23F8
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL1DF9
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL3NBE
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8GMV
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB24TA
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR9BLG
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB24TB
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL7HJW
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB9CCK
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL012E
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU8W9F}
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL9FGM
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2DSV
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB91ZM
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB91ZN

_ INTERVIEW VOLKER ALTVATER

BEDURFNISSE DER
NUTZER IM FOKUS

Interview mit Volker Altvater, Onlinemarketing-
und Projektmanager bei finanzen.net

ideas: Inwiefern unterscheidet sich der finanzen.net-Online-
broker von anderen Brokerage-Angeboten?

Volker Altvater: Gute Frage. Als grolites deutsches Borsenportal
haben wir einen starken Fokus auf die BedUrfnisse unserer Nutzer.
Sie missen dazu wissen, dass unser Finanzportal Monat flir
Monat von mehreren Millionen Anlegern genutzt wird. Im Corona-
Crashmonat Mdrz waren weit mehr als acht Millionen Nutzer auf
finanzen.net unterwegs. Es ist uns daher besonders wichtig, allen
Anlegergruppen gerecht zu werden. Egal ob aktiver Trader oder
langfristig orientierter Investor: Wir mochten jedem Anleger die beste
Kombination aus Daten und Nachrichten zur Verfiigung stellen.
Genau da kommt dann der finanzen.net-Onlinebroker ins Spiel.
Das Trading-Angebot unter www.finanzen-broker.net ist die ideale

¢ Spannende Ideen unserer Kunden

18

werden nicht selten binnen weniger Tage in
die Tat umgesetzt. 99

Ergdnzung flr unsere Nutzer, die jetzt die umfangreichen Daten und
Informationen auf finanzen.net unmittelbar mit einem leistungs-
starken Depot vernetzen kdnnen. Dass bereits mehr als 70.000 Trader
und Anleger von diesem Angebot Gebrauch machen, beweist, dass
wir mit diesem Konzept ins Schwarze treffen.

Was zeichnet finanzen.net und das Brokerage-Angebot noch aus?
Ich denke, es ist die Kombination aus dem technologischen
Know-how eines Onlineportals und der hohen Borsenaffinitdt von
Griindern und Mitarbeitern. Ein groRer Pluspunkt ist auch unsere
ausgepragte Kundenorientierung. Spannende Ideen unserer Kunden
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werden nicht selten binnen weniger Tage in die Tat umgesetzt. Und
wieso haben wir das finanzen.net-Brokerage-Depot aus der Taufe
gehoben? Weil viele Anleger an uns herangetreten sind mit dem
Wunsch, unmittelbar aus finanzen.net heraus handeln zu kénnen.
Also haben wir uns daran gemacht, diesem Wunsch gerecht zu
werden. Klar, das ging natirlich nicht in wenigen Tagen. Aber heute
informieren sich unsere Nutzer auf finanzen.net und in unseren
Apps Uber die Markte und ihre Aktien, analysieren alle moglichen
Daten zu ihren Wertpapieren und kdnnen dann bei Bedarf blitz-
schnell aus der Website oder der App direkt auf ihr Depot zugreifen.
Das ist schon ein klarer USP (Unique Selling Proposition) unseres
Angebots. Was unsere Kunden dabei besonders schatzen ist, dass
sie ihr Wertpapierdepot in Realtime in der App oder im geschitzten
Bereich von finanzen.net verfolgen kdnnen. Damit kdnnen sie
auch unterwegs jederzeit tiber ihre Positionen auf dem Laufenden
bleiben - und bei Bedarf blitzschnell reagieren.

Volker Altvater ist seit 2014 als Onlinemarketing- und Projekt-
manager bei finanzen.net beschaftigt und verantwortet dort
unter anderem das Marketing fiir das finanzen.net-Brokerage-
Depot, das die finanzen.net GmbH in Kooperation mit der
comdirect bank AG auf www.finanzen-broker.net anbietet.

Zuvor war Volker Altvater 16 Jahre lang unternehmerisch
tatig, unter anderem entwickelte er konzeptionell mehrere
Onlineportale im Finanzumfeld und fungierte als Heraus-
geber einer Finanzpublikation mit rund 70.000 Lesern.



Gibt es spezielle Angebote fiir den Handel mit Derivaten?
Klar. Tradern und aktiven Anlegern bieten wir besonders konkur-
renzfahige Konditionen, die auch schon mehrfach als Testsieger
vom Platz gegangen sind, zuletzt in Ausgabe 32/2019 von €uro am
Sonntag. Speziell fir aktive Anleger, die mit Knock-Outs, Discounts,
Bonus-Zertifikaten oder auch Aktienanleihen handeln, haben wir
starke Partner ins Boot geholt. Im Derivatebereich zahlen Anleger
beispielsweise nur 2,50 Euro Orderprovision fiir einen Direkttrade
Uber die Société Générale. Sie konnen also das riesige Angebot

an Société Générale-Produkten dauerhaft zum Sparpreis nutzen.
Dazu kommt lediglich eine pauschalierte Handelsplatzgebihr von
2 Euro - fertig. [Anmerkung der Redaktion: Das Angebot finden Sie
unter https://www.finanzen-broker.net/societe-generale-aktion/.]

Und wie sieht es mit anderen Wertpapieren aus?

Natlrlich kommen bei uns nicht nur Zertifikateanleger auf ihre
Kosten. Im finanzen.net-Brokerage-Depot konnen Sie fir nur 5 Euro
Orderprovision zuzliglich 2 Euro Handelsplatzgebiihr handeln. Und
zwar an allen deutschen Handelsplatzen und das vollkommen
unabhangig vom Volumen. Daneben bieten wir ein Komplettpaket,
das fir alle Anlegertypen interessant ist: Mehr als 18.000 Fonds sind
ohne Ausgabeaufschlag zu haben. Die Ausfihrungsgebuhr fir Spar-

INTERVIEW VOLK

€€ Tradern und aktiven Anlegern bieten
wir besonders konkurrenzfahige
Konditionen, die auch schon
mehrfach als Testsieger vom Platz

gegangen sind.,,

plane auf ETFs und Fonds liegt bei lediglich 1 Euro, und und und.
Auch Eurex- und CFD-Trader sind mit dem finanzen.net-Brokerage-
Depot zu Topkonditionen dabei. Derzeit haben wir Gibrigens eine
spannende Aktion am Start: Wer in diesen Tagen ein Depot erdffnet,
erhalt von finanzen.net einen Gutschein im Wert von 173 Euro fiir
ein Abo des aktien-Magazins. Ein wirklich cooles und meiner Mei-
nung nach absolut geldwertes Magazin, das von professionellen
Tradern aus der Taufe gehoben wurde. Schauen Sie doch einfach
mal auf www.finanzen-broker.net vorbei.

Sind fiir die Zukunft Neuerungen geplant?

Bei finanzen.net haben wir eigentlich immer mehrere Pfeile im
Kocher (lacht). Mittlerweile sind wir mit unserer internationalen
Website marketsinsider.com auch mit besonderem Fokus auf die
Leitbdrsen in den USA aktiv. Spannend ist auch unser noch recht
neues Angebot auf www.oskar.de, mit dem Eltern und GroReltern
furihre Kinder ein professionell gemanagtes ETF-Sparplanportfolio
einrichten kdnnen. Deren Kinder kénnen dann jederzeit tiber die
App beobachten, wie sich das fiir sie zurlickgelegte Geld mit der
Zeit zu einem kleinen Vermdgen entwickelt. Ein Angebot, das den
Nerv vieler Anleger und Eltern trifft, die damit ihre Kinder ganz
intuitiv an das Thema Geldanlage heranfiihren.
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TECHNISCHE ANALYSE SMI

20

SMI: INTAKTE
RELATIVE STARKE

technisch defensiven Charakter. In Kombination mit dem generel-

len Charakter der Schweiz als »Save Haven« hat das auch in der
ACHIM MATZKE momentanen Coronakrise wieder zu einer ausgepragten Relativen
Stérke im internationalen Aktienindex-Vergleich gefiihrt. Dies zeigt
sich zum Beispiel darin, dass der SMI seit Anfang des Jahres mit ca.
-2,0 Prozent in lokaler Wahrung (und ca. -1,5 Prozent in Euro) seine
Verluste aus der Corona-Baisse bereits fast wieder ausgeglichen hat.

Leiter Technische Analyse und
Index Research, Commerzbank

Der SMI (Swiss Market Index), ein Kursindex, der die 20 grofsten Aus langfristiger technischer Sicht startete der SMIim Mé&rz 2009 bei
Schweizer Standardwerte umfasst, startete im Juni 1988 bei 4.234,96 Punkten einen Haussezyklus, der zu einem Anstieg um ca.
1.500,00 Punkten. Wegen seiner Zusammensetzung und den 166,2 Prozent (auf 11.270,00 Punkte im Februar 2020) fihrte. Hierbei
drei Mega-Caps, die ihn pragen, hat dieser Blue-Chip-Index einen sorgte besonders der beschleunigte Aufwértstrend ab Anfang 2019

SMI

Indexpunkte
11.500

11.270 Pkt.

11.000

10.500

o 9.970 Pkt.
9.538 Pkt. 9.616 Pkt.

9.500

9.000

8.500

8.000 8.138 Pkt.

7.650 Pkt.
7.500

Apkt. Unterstiitzungszone

2016 2017 2018 2019 2020 2021

7.000

K =Kaufsignal; V = Verkaufssignal; TP = Take-Profit-Signal
Stand: 16. Juli 2020; Quelle: Refinitiv, Commerzbank. Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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(Start um 8.138 Punkte) fir den Sprung
Uber die 12-jahrige Widerstandszone um
9.600 Punkte. Im Rahmen der Corona-Baisse
wurde dieser Haussezyklus zwar zundchst
unterbrochen, jedoch deutet die technische
Gesamtlage in den ndchsten Quartalen eine
Wiederaufnahme des Haussezyklus an.

Aus mittelfristiger technischer Sicht war die
Corona-Baisse (Februar bis Marz 2020; Kurs-
rlickgang von 11.270 auf 7.650 Punkte) in
ein »V«-Recovery mit einer Reihe von Kauf-
signalen umgeschlagen. Dabei gelang dem
Index erneut der Sprung tber die langfris-
tige Widerstandszone um 9.600 Punkte.
Die Recovery hat bereits wieder den techni-
schen Charakter einer Hausse. Ab April 2020
lielt das Aufwartsmomentum etwas nach
und der SMI etablierte einen Haussetrend,
der zurzeit um 9.970 Punkte liegt. Nach dem
Sprung Uber die jetzt waagerecht bei ca.
10.000 Punkten verlaufende 200-Tage-Linie
ging der Index in eine trendbestatigende
Konsolidierung in Form eines Trading-Mark-
tesim Umfeld der 200-Tage-Linie Uber.

Derzeit arbeitet der SMI am Verlassen dieses
Trading-Marktes, was als Kurspotenzial
eine Etablierung oberhalb von 10.500 Punk-
ten bzw. ein Test der Widerstandszone um
11.000 Punkte andeuten sollte.

TECHNISCHE ANALYSE SMI

* ANLAGEIDEE: ANLAGEPRODUKTE AUF DEN SMI

Unlimited Index-Zertifikat

Mit dem Index-Zertifikat konnen Anleger
eins zu eins an der Wertentwicklung des

WKN CU0 FoZ
Bezugsverhaltnis 1001 SMI partizipieren - sowohl positiv als auch
Laufseit E—— negativ. Das Zertifikat ist nicht wahrungsge-

sichert, das heil’t, Verdnderungen des Euro/
Schweizer Franken-Wechselkurses werden
im Preis des Zertifikats berlcksichtigt.

Geld-/Briefkurs 97,11/97,14 EUR

Wahrungsgesichert Nein

Unlimited Index-Zertifikat Mit dem Index-Zertifikat kdnnen Anleger

WKN CU0 FoO eins zu eins an der Wertentwicklung des
Bezugsverhsltnis 100:1 SMI partizipieren — sowohl positiv als auch
Laufzeit T m— negativ. Das Zertifikat ist wahrungsgesi-

chert, das heil’t, Verdnderungen des Euro/

Geld-/Briefkurs 104,44/104,48 EUR

Schweizer Franken-Wechselkurses werden

Wahrungsgesichert Ja . . . . L
im Preis des Zertifikats nicht beriicksichtigt.

* ANLAGEIDEE: HEBELPRODUKTE AUF DEN SMI

Mit dem Unlimited Turbo-Call-Options-

Unlimited Turbo-Call-Optionsschein

WKN CL9 BVW schein konnen Anleger gehebelt an steigen-
o Call den Kursen des SMI profitieren. Die Laufzeit
Basispreis 8.799,18 Pk, des Optionsscheins ist unbegrenzt. Bei
P YTl fallenden Notierungen des SMI unter die
; Knock-Out-Barriere endet die Laufzeit
Laufzeit Unbegrenzt o . .
l " des Unlimited Turbo-Call-Optionsscheins.
Geld-/Bri 15,32/15,34 EUR . :
elo-/Briefiurs / Der Anleger erleidet einen Verlust (Total-
Hebel 6,3

verlustrisiko).

Unlimited Turbo-Put-Optionsschein Mit dem Unlimited Turbo-Put-Options-

schein kdnnen Anleger gehebelt an fallen-

WKN cuscyl
T Ut den Kursen des SMI profitieren. Die Laufzeit
Basispreis L des Optionsscheins ist unbegrenzt. Bei

steigenden Notierungen des SMI Giber die
Knock-Out-Barriere endet die Laufzeit
des Unlimited Turbo-Put-Optionsscheins.
Der Anleger erleidet einen Verlust (Total-
verlustrisiko).

Knock-Out-Barriere 11.730,00 Pkt.

Laufzeit Unbegrenzt

Geld-/Briefkurs 14,84/14,86 EUR

Hebel 6,5

Stand: 23. Juli 2020; Quelle: SoctGrale

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

Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie
sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie,
dass bestimmte Produkte nur fir kurzfristige Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen
Anlegern, den Basisprospekt und die Endgliltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich
moglichst umfassend Uber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die poten-
ziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basis-
prospekts durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen
Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0F0Z
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0F00
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL9BVW
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU8CY1

TECHNISCHE ANALYSE SAP

22

SAP: DIE TECHNISCHE
NEUBEWERTUNG
LAUFT WIEDER

PETRA VON KERSSENBROCK

Technische Analyse und
Index Research, Commerzbank

Im technischen Fahrwasser einiger US-Tech-Giganten, die sich in
ausgepragten technischen Haussebewegungen befinden, ist auch
der Sektorindex STOXX Technology, der zurzeit die 35 grofsten euro-
paischen Technologieaktien umfasst, auf neue Allzeithochs gestie-

gen. Neue Allzeithochs er6ffnen in der Regel die Chance auf eine
»Technische Neubewertung«, wobei es sich fir gewdhnlich um
einen mittelfristigen Prozess mit hoheren Kursnotierungen handelt.
Viele US-Technologie-Giganten durchlaufen derzeit eine technische
Neubewertung. In diesem Fahrwasser ist auch der STOXX Europe
600 Technology, der in diesem Jahr bereits ca. 10 Prozent zulegte,
auf neue Allzeithochs gestiegen. Diese Tendenz wird von einer sehr
guten Sektormarktbreite getragen, was vom deutschen Software-
konzern SAP mit angefiihrt wird.

SAP befindet sich seit Oktober 2008 (Start bei 20,70 Euro) in einem
technischen Haussezyklus, wobei der seit fast zwolf Jahren beste-

SAP
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53,90 EUR
50
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K =Kaufsignal; V = Verkaufssignal

Unterstiitzung
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Stand: 16. Juli 2020; Quelle: Refinitiv, Commerzbank. Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

ideas 220 | August 2020



hende zentrale Haussetrend mit seinem
Wechselspiel aus Investmentkaufsignalen,
Aufwartsschiiben und trendbestétigenden
Konsolidierungen bei etwa 100,00 Euro
angekommen ist. Dieser 12-jdhrige Trend
wurde zwar wahrend der Corona-Baisse
kurzfristig unterboten, durch die sofortige
Kurserholung und den direkten »Wiederein-
stieg« ist der zentrale Haussetrend jedoch
weiterhin giiltig. Als Konsequenz deutet sich
bei SAP eine Fortsetzung der technischen
Hausse an. Hierbei hat die Aktie das im Méarz
2020 bei 82,10 Euro begonnene »V«-Recovery
ausgebaut (es liegt aus technischer Sicht
ein »V«vor, wenn der Wert mit der gleichen
Dynamik steigt, wie er zuvor gefallen ist).

In den vergangenen Handelstagen konnte
SAP die gestaffelte Widerstandszone von
128,00 bis 130,00 Euro Uberwinden und
neue Allzeithochs erreichen. Die gute Gesamt-
lage signalisiert, dass die technische Neu-
bewertung bei SAP jetzt wieder Fahrt aufge-
nommen hat, wobei das nachste mittelfris-
tige technische Etappenziel bei 140,00 bis
145,00 Euro liegen sollte.

Zusammengefasst bleibt SAP, bei der es
aufgrund der kurzfristig leicht Gberkauften
Struktur jederzeit zu einer normalen Kon-
solidierung kommen kann, ein technischer
(Zu-)Kauf.

Hinweis

Offenlegung mdglicher Interessenkonflikte:

7. Die Commerzbank hat innerhalb der ver-
gangenen zwdlf Monate als Manager oder
Co-Manager fiir SAP SE eine Emission von
Finanzinstrumenten durchgefiihrt.

8. Die Commerzbank hat innerhalb der vergan-
genen zwélf Monate Investmentbanking-Dienst-
leistungen fiir SAP SE erbracht oder vereinbart,
solche zu erbringen, fiir die sie Einkiinfte erhal-
ten hat bzw. wird.

Weitere Informationen hierzu finden Sie auf
Seite 50.

TECHNISCHE ANALYSE SAP

* ANLAGEIDEE: ANLAGEPRODUKTE AUF SAP

Classic Discount-Zertifikat Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats

WKN SB2 KMM erhalten Anleger einen Preisabschlag (Dis-
Cap/Héchstbetrag 140,00 EUR count) auf den aktuellen Wert der SAP-Aktie.
e — 18.12.2020 Im Gegenzug verzichtet der Anleger auf die
Faligkeit 58129000 Mdglichkeit, unbegrenzt an Kurssteigerun-

; gen der Aktie zu partizipieren. Der maximale
Geld-/Briefkurs 131,17/131,21 EUR . .

Rickzahlungsbetrag betrdgt 140,00 Euro.

Discount 7,33%

Max. Rendite p.a. 15,48 %

Capped Bonus-Zertifikat Mit dem Capped Bonus-Zertifikat kdnnen

WKN SB2 0JH Anleger an der Entwicklung der SAP-Aktie
Barriere 111,00 EUR bis zum Cap partizipieren. Zudem erhalt
Bonuslevel/Cap 150,00 EUR der Anleger den Hochstbetrag (150,00 Euro),
Bewertungstag 18.12.2020 solange die Barriere bis zum Bewertungstag

o nicht erreicht oder unterschritten wird. Bei
Falligkeit 28.12.2020

Unterschreitung der Barriere folgt das Zerti-

Geld-/Briefkurs 141,87/141,92 EUR

fikat der Aktie bis zum Cap. An Kurssteige-
rungen Uber den Cap hinaus nehmen Anle-
ger nicht teil.

Abstand zur Barriere 21,60 %

Bonusrendite p.a. 13,08 %

* ANLAGEIDEE: HEBELPRODUKTE AUF SAP

BEST Turbo-Call-Optionsschein Mit dem BEST Turbo-Call-Optionsschein

WKN SB9 VMV konnen Anleger gehebelt an steigenden
Typ call Kursen der SAP-Aktie partizipieren. Die
Basispreis/Knock-Out-Barriere 123,83 EUR Laufzeit des Turbo-Call-Optionsscheins
e Unbegrenzt ist unbegrenzt. Bei fallenden Notierungen

) der Aktie unter die Knock-Out-Barriere
Geld-/Briefkurs 1,80/1,81 EUR

endet die Laufzeit (Totalverlust).

Hebel 78

Mit dem BEST Turbo-Put-Optionsschein
WKN SBY 4F8 konnen Anleger gehebelt an fallenden
Typ Put Kursen der SAP-Aktie partizipieren. Die
Basispreis/Knock-Out-Barriere 161,28 EUR Laufzeit des Turbo-Put-Optionsscheins ist
e Unbegrenzt unbegrenzt. Bei steigenden Notierungen

der Aktie Giber die Knock-Out-Barriere endet

Geld-/Briefkurs 1,97/1,98 EUR . .
die Laufzeit (Totalverlust).

Hebel 72

Stand: 23. Juli 2020; Quelle: SoctGrale

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

Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie
sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie,
dass bestimmte Produkte nur fir kurzfristige Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen
Anlegern, den Basisprospekt und die Endgliltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich
moglichst umfassend Uber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die poten-
ziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basis-
prospekts durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen
Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2KMM
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB20JH
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB9VMV
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB94F8
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GRUNDANNAHMEN DER
TECHNISCHEN ANALYSE, TEIL 5:
GLEITENDE DURCHSCHNITTE

RALF FAYAD

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

Als Klassiker unter den charttechnischen Indikatoren gilt der
gleitende Durchschnitt (GD bzw. Moving Average). Dies liegt vor
allem an seiner Vielseitigkeit. Anleger und Investoren kénnen
diesen von Technischen Analysten am haufigsten benutzten
Indikator auf sehr unterschiedliche Art und Weise fiir ihre
Zwecke fruchtbar machen. Daneben ist er selbst die Basis fiir
eine Vielzahl anderer Indikatoren sowie Grundlage oder sogar
ausschlieBlicher Bestandteil von kompletten Handelssystemen.

Konstruktion

Es existieren verschiedene Moglichkeiten, einen gleitenden Durch-
schnitt zu berechnen. Am meisten verbreitet ist der arithmetische
bzw. einfache gleitende Durchschnitt (Simple Moving Average — SMA).
Hier werden einfach alle Schlusskurse eines betrachteten Zeitraums
addiert und anschliefend durch die Anzahl der Schlusskurse dividiert.
Damit besitzt jeder einzelne Schlusskurs den gleichen Einfluss auf
das Ergebnis. Durch die auf diese Weise berechnete Durchschnitts-
linie erfolgt eine Glattung des Kursverlaufs. Die Durchschnittslinie ist
deswegen gleitend, weil mit jedem neu hinzukommenden Kurs in
der Zeitreihe der dlteste Kurs in der Berechnung wegfallt. Manche
Technische Analysten bevorzugen nicht den einfachen gleitenden
Durchschnitt, sondern einen sogenannten gewichteten gleitenden
Durchschnitt. Dieser misst den jingeren Kursen im Betrachtungs-
zeitraum ein hoheres Gewicht bei als den &lteren. Hierdurch reagiert
die Durchschnittslinie schneller auf eine Richtungsénderung in der
Preiskurve, verliert damit jedoch auch einen Teil ihrer Glattungs-
eigenschaft. Diese Gewichtung kann mathematisch auf verschie-
dene Arten herbeigefiihrt werden. Beim linear gewichteten gleiten-
den Durchschnitt (Weighted Moving Average - WMA) werden die
néheren Schlusskurse mit einem hoheren Gewichtungsfaktor multi-
pliziert als die ferneren Schlusskurse, wobei der Gewichtungsfaktor
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linear abnimmt bis zum &ltesten Schlusskurs. Beim exponentiellen
gleitenden Durchschnitt (Exponential Moving Average — EMA) flielt
immer die gesamte vorhandene Schlusskurs-Datenreihe in die
Berechnung ein. Die eingestellte Periodenlange dient lediglich der
Ermittlung des Gewichtungsfaktors. Auch beim EMA wird dem
aktuelleren Kurs ein hoheres Gewicht beigemessen als dem jeweils
alteren. Der EMA wird bevorzugt im Bereich der Indikatorenberech-
nung (Beispiel: MACD) sowie bei automatisierten Handelssystemen
verwendet, wahrend der SMA bei der visuellen (diskretionaren)
Analyse der Favorit unter den Technischen Analysten ist. Haufig
verwendete Periodenléngen in allen Zeitebenen und allen Arten
von gleitenden Durchschnitten sind 20, 50, 100 und 200. Im Tages-
chart genielt der GD 200 ganz besondere Aufmerksamkeit unter
den Investoren, da er flr den langfristigen Markttrend steht. Im
Bereich des Wochencharts findet auch haufig der GD 40 Anwen-
dung, da er dem GD 200 im Tageschart entspricht.

Trendindikation

Aufgrund der Eigenschaft des gleitenden Durchschnitts, den Kurs-
verlauf zu glatten, erhélt der Anleger einen besseren visuellen
Eindruck davon, in welche Richtung der untersuchte Wert im ent-
sprechenden Zeitrahmen (Periodenlange) tendiert. Der hierdurch
generierte indikatorentechnische Trendbegriff ist allerdings sorg-
faltig von der klassischen Trendbestimmung durch die Abfolge von
Hochs und Tiefs in der Preiskurve zu unterscheiden. In der prakti-
schen Konsequenz ergeben sich dennoch kaum Unterschiede. Steigt
der GD an, wird ein Aufwaértstrend indiziert, fallt der GD, wird auf
einen Abwartstrend hingewiesen. Bewegt sich der GD iber einen
langeren Zeitraum seitwarts, kann von einem Seitwartstrend aus-
gegangen werden. Die Steilheit des GD signalisiert die Trenddyna-
mik. Fir den Anleger dient der GD als Filter. Solange er steigt, sind
Long-Positionierungen zu bevorzugen. Fallt er, haben Short-Positio-
nierungen eine grolere Aussicht auf Erfolg. Das Konzept trendkon-
formen Handelns wird auf diese Weise einfach umsetzbar.

Unterstiitzung und Widerstand

Eine weitere wichtige Eigenschaft von gleitenden Durchschnitten
ist, dass sie potenzielle Unterstltzungen und Widerstdnde zeigen.
Insofern stellen sie praktisch eine Art gebeugte Trendlinie dar. Das



Prinzip der wechselnden Polaritat findet entsprechend ebenfalls
Anwendung, das heifst: Fungierte der GD zuvor als Widerstand,
mutiert er nach dessen Uberwindung zur Unterstitzung. Welche
konkreten Periodenlangen in diesem Sinne am besten funktionie-
ren, kann nicht fir alle Markte einheitlich beantwortet werden und
ist damit offen flr eingehendere Untersuchungen durch Backtest.
Jedoch stellen erfahrungsgemaf die oben genannten Perioden-
ldngen (20, 50, 100 und 200) eine gute Ausgangsbasis dar. Eine
Optimierung der Periodenlangen bietet sich mit Blick auf den damit
verbundenen Aufwand nur dann an, wenn der Anleger lediglich eine
begrenzte Anzahl an Markten genauer beobachtet.

Kreuzungen

Eine beliebte Anwendungsméglichkeit von gleitenden Durchschnit-
ten ist die Erzeugung von Handelssignalen durch Kreuzungen. Diese
Kreuzungen kdnnen sich entweder - bei Verwendung lediglich
eines gleitenden Durchschnitts — dadurch ergeben, dass die Preis-
kurve den GD per Schlusskurs Gber- oder unterschreitet. Dabei
sollte zur Verbesserung der Signalqualitat jedoch beachtet werden,
dass der GD zugleich eine Steigung in Richtung des Signals auf-
weist. Oder man verwendet die Kreuzung eines kiirzer- und eines
langerfristigen GD als Signal (Double-Crossover-Methode). Der
léngerfristige GD definiert dabei den tibergeordneten Trend und der
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kirzerfristige GD liefert durch das Kreuzen mit dem langerfristigen
GD die Einstiegssignale. Steigende Notierungen werden signalisiert,
wenn der kiirzerfristige GD den langerfristigen GD von unten nach
oben schneidet (»Golden Cross«). Fallende Notierungen werden
angezeigt, wenn der krzerfristige GD unter den l&ngerfristigen fallt
(»Death Cross«).

Abstand und Marktbreite

Zwar ist der GD seinem Wesen nach ein klassischer Trendfolge-
indikator, da er mit einer gewissen Verzogerung dem Trend folgt.
Doch lasst er sich auch zur Anzeige eines Uiberkauften oder tber-
verkauften Marktzustands verwenden, was tendenziell der Anwen-
dungsbereich von Oszillatoren wére. Hierzu kann beispielsweise
der prozentuale Abstand des Kurses zu einem bestimmten gleiten-
den Durchschnitt gemessen und als Indikator verwendet werden.
Ferner kann ein GD zur Konstruktion eines Marktbreiteindikators
genutzt werden, indem man beispielsweise misst, wie viele Aktien
innerhalb eines Index oberhalb eines bestimmten GD notieren.
Markiert dann der Index beispielsweise ein neues Allzeithoch,
wéhrend nur eine geringe Anzahl der darin enthaltenen Titel
oberhalb der 200-Tage-Linie notiert, so kann auf eine ungesunde
Marktbreite geschlossen werden, was den Gesamtmarkt anfallig
fir eine Trendumkehr macht.

Grafik 1: Vergleich SMA, WMA, EMA
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Stand: Juli 2020, Quelle: tradesignalonline
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Grafik 2: Moving Average Crossover (mit SMA 50 und SMA 200)
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Stand: Juli 2020, Quelle: tradesignalonline
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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WAS IST EIGENTLICH
DAS GAMMA?

DERIVATETEAM SOCIETE GENERALE

service.zertifikate@sgcib.com

In der vorherigen Ausgabe des ideas-Magazins haben wir uns mit
dem »Delta« beschaftigt. Kurz zur Wiederholung: Das Delta zeigt die
Verdnderung des theoretischen Optionsscheinpreises (bereinigt um
das Bezugsverhaltnis) bei einer Bewegung des Kurses des zugrunde
liegenden Basiswerts um eine Einheit.

Beispielsweise gibt ein Delta von 0,72 an, dass der Preis eines Call
Optionsscheins um 0,72 Euro steigt, wenn der Kurs des Basiswerts
um 1 Euro steigt. Das Delta kann Werte zwischen 0 und 1 fur Calls
und Werte zwischen 0 und -1 fiir Puts annehmen. Das Delta ist eine
dynamische Kennzahl, die auf Verdnderungen von Marktparame-
tern reagiert. Insbesondere veréndert sich das Delta, wenn sich der
Basiswertkurs verandert. Die Stdrke dieser Verdnderung wird als
Gamma bezeichnet.

Im Folgenden wollen wir anhand eines Beispiels die Beziehung
zwischen dem Kurs des Basiswerts, dem Optionsscheinkurs und
den beiden Sensitivitdtskennzahlen Delta und Gamma naher
betrachten:

Ein Put Optionsschein mit einem Basispreis von 65 Euro und einer
einmonatigen Restlaufzeit auf die ABC-Aktie (Kurs der ABC-Aktie:
63,64 Euro) kostet 0,26 Euro. Das Bezugsverhaltnis betragt 0,1, das
Delta liegt bei -0,59. Angenommen, der Kurs der ABC-Aktie steigt um
1 Euro auf 64,64 Euro, so ist ein Sinken des Optionsscheinpreises auf
0,20 Euro zu erwarten (alter Preis des Put Optionsscheins + Delta x
Bezugsverhaltnis x Verdnderung des Kurses der ABC-Aktie = neuer

Optionsscheinpreis bzw. 0,26 Euro +-0,59 x 0,1 x 1,00 Euro = 0,20 Euro).
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Tatsachlich féllt der Optionsschein jedoch nur auf 0,21 Euro. Wie
[dsst sich der Unterschied von 0,01 Euro zwischen dem tatsdchlichen
und dem zu erwartenden Wert erkldren? Die Erklarung liegt im
Gamma von 0,08. Denn wahrend sich der Preis des Basiswerts
verandert, andert sich auch das Delta von -0,59 auf -0,51. Das
Gamma von 0,08 besagt also in diesem Fall: Wenn der Kurs der
ABC-Aktie um 1 Euro steigt, dann steigt das Delta um 0,08.

Das Beispiel soll verdeutlichen, dass neben der Betrachtung des
Deltas auch das Gamma nicht auRer Acht gelassen werden sollte.
Denn die Kennzahl erlaubt es, die Verdnderung des Deltas zu
beurteilen. So wie das Delta, grafisch dargestellt, die Steigung der
Optionsscheinpreiskurve an dem jeweils betrachteten Punkt zeigt,
kann das Gamma als Steigung der Kurve des Deltas dargestellt
werden. Mathematisch ausgedriickt handelt es sich beim Gamma
um die zweite partielle Ableitung des Optionsscheinwerts nach
dem Kurs des Basiswerts.

Grafik 1: Tendenzieller Verlauf des Gammas
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Vergegenwartigen wir uns den Verlauf des Deltas (siehe Grafik 2 der
vorherigen ideas-Ausgabe), wird klar, dass das Gamma am hochsten

ist, wenn der Optionsschein »am Geld« liegt, da hier die Steigung
des Deltas am steilsten ist. Je mehr der Optionsschein dagegen
»aus dem Geld« bzw. »im Geld« liegt, desto kleiner ist die Steigung
des Deltas und umso kleiner ist das Gamma (siehe Grafik 1).

Je kiirzer nun die Restlaufzeit des jeweiligen Optionsscheins wird,
desto steiler wird tendenziell das Delta »am Geld« sein und umso
hoher ist das Gamma. Das Gamma hilft Anlegern bei der Einschat-
zung, inwieweit ein »am Geld« notierender Optionsschein zusatz-
liche Hebelwirkung aufbaut, wenn der Basiswert ins Geld lduft, bzw.
wie viel Hebelwirkung im umgekehrten Fall »verloren« geht.

Auch fur die Emittentin von Optionsscheinen hat das Gamma
eine ganz wesentliche Bedeutung im Zusammenhang mit seinem
Hedge, dem sogenannten Delta-Hedge, den sie fiir die Produkte
vornimmt, um risikoneutral zu sein. Angenommen, die Emittentin
verkauft 1.000 Call Optionsscheine (Bezugsverhaltnis 1:1) mit einem
Delta von 0,65. Bei dieser Position kann die Emittentin davon aus-
gehen, dass fur jeden Euro, um den der zugrunde liegende Basis-
wert steigt, die entsprechende Optionsscheinposition um 650 Euro
steigt. Weiterhin zu beachten ist, dass das Delta die Anzahl der
Aktien bestimmt, die fiir den Hedge gekauft werden missten. Um
also diese 1.000 Optionsscheine abzusichern, misste die Emittentin
650 Aktien kaufen, um bei dieser Position »Delta-neutral« zu sein.
Sie wiirde so ebenfalls 650 Euro »verdienen« mit jedem Euro, um

den der Basiswert steigt, und so den Zugewinn der Optionsschein-
position des Anlegers decken. Allerdings wird sich, wie oben
beschrieben, wahrend sich der Preis des Basiswerts verandert,
auch das Delta des Optionsscheins andern, und zwar umso starker,
je grofber das Gamma ist.

Nehmen wir an, das Gamma liegt bei 0,1, dann wiirde bei einem
Anstieg des Basiswerts um 1 Euro auch das Delta von 0,65 auf 0,75
steigen. Die Hedge-Position der Emittentin misste infolgedessen
zu dem jetzt hdheren Kurs des Basiswerts um 100 Aktien erhoht
werden, um eine weiterhin »Delta-neutrale« Position zu haben.
Sinkt der Basiswert daraufhin wieder auf den vorherigen Wert,
miussten die gerade gekauften Aktien zu einem niedrigeren Kurs
wieder verkauft werden.

Das Risiko, den Delta-Hedge bei Anderungen des Kurses des Basis-
werts standig anpassen zu mussen, nennt man Gamma-Risiko. Jeder
Verkauf von Optionsscheinen fiihrt jeweils zu einer negativeren
Gamma-Position seitens der Emittentin.

Sie haben Interesse an unserer Wissensreihe?

Alle Informationen zu den bisherigen Themen finden Sie unter:

www.ideas-magazin.de/informationen/wissen
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Gut vorbereitet fur das Borsenspiel

Trader 2020

Wie schon in der Rubrik »Aktuelles« angekiindigt, startet am 7. Sep-
tember das Borsenspiel Trader 2020. Neben dem Handel von Aktien
ist vor allem auch der Einsatz von Hebelprodukten ein wesentlicher
Schlissel zum Erfolg beim Borsenspiel. Nutzen Sie mit unserer
Webinarreihe im August die Moglichkeit, sich optimal auf die Spiel-
phase vorzubereiten. Lernen Sie die Funktionsweise von Faktor-
Optionsscheinen sowie Standard- und Turbo-Optionsscheinen
kennen und machen Sie sich mit der Spieloberfladche und den
Regeln des Borsenspiels vertraut.

Melden Sie sich gleich zu einzelnen Webinaren oder der ganzen
Webinarreihe an unter:

https://www.ideas-webinar.de/webinarkalender/
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Webinar verpasst?

Sollten Sie ein Webinar verpasst haben, konnen Sie es auf
unserem YouTube-Kanal abrufen. Aber unser Kanal bietet
noch mehr: Jeden Morgen vor Handelsstart erhalten Sie
einen Ausblick auf die wichtigsten Ereignisse am Markt. Damit
aber nicht genug. Neben ausfiihrlichen Chartanalysen und
spannenden Anlageideen kdnnen Sie auch auf wissenswerte
Erklarvideos zugreifen. Seien Sie dabei und informieren Sie
sich bequem auf YouTube. Sie kénnen unseren YouTube-Kanal
auch ganz einfach abonnieren und erhalten so immer eine
kurze Nachricht, wenn neue Analysen online sind:
https://www.youtube.com/sg_zertifikate



WEBINAR »OPTIONSSCHEINE«

Moderater Kapitaleinsatz, grolte Gewinnchancen - Optionsscheine
eroffnen risikobewussten Anlegern eine neue Dimension bei der
Kapitalanlage. Denn dank des bei diesen Wertpapieren wirkenden
Hebels kdnnen auch mit relativ kleinen Anlagebetrégen hohe und
im Vergleich zur Direktanlage stark tiberproportionale Gewinne erzielt
werden. Wie genau Standard-Optionsscheine funktionieren und welche
Risiken es zu beachten gilt, erklaren wir Thnen in diesem Webinar.
Termin: Donnerstag, der 13. August 2020 um 18 Uhr

AKTIONEN UND TERMINE WEBINARE IM AUGUST

PATRICK KESSELHUT

Derivate-Experte,
Société Générale

MERON BIRHANE

- Derivate-Experte,
. Société Générale

WEBINAR »TURBO-OPTIONSSCHEINE«

Mit Turbo-Optionsscheinen partizipieren Anleger Giberproportional
sowohl an steigenden als auch an fallenden Kursen eines Basiswerts.
Dabei besitzen sie einen htheren Hebel als die normalen Standard-
Optionsscheine. Jedoch besteht neben einer grofReren Chance
auch ein héheres Risiko. So verfallen diese Produkte zum Teil wert-
los, sobald sie die Knock-Out-Barriere erreichen. Der Anleger erleidet
in diesem Fall einen Totalverlust. Erfahren Sie in unserem Webinar
mehr rund um die Funktionsweise und Einsatzmoglichkeiten.
Termin: Donnerstag, der 20. August 2020 um 18 Uhr

WEBINAR »FAKTOR-OPTIONSSCHEINE«

Mit Faktor-Optionsscheinen bietet die Société Générale Anlegern die
Mdglichkeit, ihre Marktmeinung und ihr persénliches Chance-Risiko-
Profil zielgerichtet umzusetzen. So bieten Faktor-Optionsscheine
die Moglichkeit, auf einfache Art und Weise an Kursanstiegen wie
auch an Kursriickgdangen ausgewahlter Basiswerte mit konstantem
Hebel zu partizipieren. Wie genau Faktor-Optionsscheine funktio-
nieren und was beachtet werden muss, erfahren Sie in unserem
Produkt-Webinar.

Termin: Donnerstag, der 27. August 2020 um 18 Uhr

HOLGER FERTIG

Derivate-Experte,
Société Générale

ANOUCH ALEXANDER WILHELMS

Derivate-Experte,
Société Générale

WEBINAR »EINFUHRUNG IN DAS BORSENSPIEL«

Bereits zum 18. Mal findet das grofie Borsenspiel Trader mit renom-
mierten Partnern statt. Mit dem Ubergang des Geschéftsbereichs
von der Commerzbank auf die Société Générale wird der Trader
2020 zum ersten Mal unter neuer Flagge durchgefiihrt. Acht Wochen
lang kdmpfen mehrere zehntausend Teilnehmer um den Hauptpreis,
den I-PACE von Jaguar. Auch in diesem Jahr starten alle Spieler mit
zwei Depots a 100.000 Euro fiktivem Startkapital. Im Webinar »Ein-
fihrungin das Borsenspiel Trader 2020« erhalten Teilnehmer alle
wissenswerten Informationen rund ums Borsenspiel. Erhalten Sie
hilfreiche Hinweise und Tipps, worauf Sie achten miissen oder wie
beispielsweise eine Order platziert wird.

Termin: Donnerstag, der 3. September 2020 um 18 Uhr
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EINE ART PAMAZON«
UNTER DEN
LABORAUSSTATTERN

Thermo Fisher Scientific

UWE TRECKMANN

¢
£1

Thermo Fisher ist der weltweit fiihrende Laborausstatter.

Investmentstrategie Private Kunden,
Commerzbank

Der Produktkatalog des Konzerns ist das Referenzwerk fiir
die Branche bzw. seine Kunden; der Konzern gilt als eine Art
Amazon unter anderem fiir die Kunden aus dem Forschungs-
bereich. Das operative Geschift weist ein solides und relativ
stetiges Wachstum auf, die Aktie kann seit vielen Jahren den
S&P 500-Index outperformen. Wir sehen den Titel grundsatz-
lich sehr positiv, wegen des extremen Kursanstiegs wachst
jedoch das temporire Riickschlagrisiko.

Geschiftsbereiche bilden gut diversifiziertes Portfolio
Thermo Fisherist in vier Geschaftsbereiche gegliedert. Rund 40 Pro-
zent des Umsatzes entfallen auf Laboratory Products and Services.
Unter anderem bietet das Unternehmen hier eine Basisausristung
flr Labore an. Vertrieben werden Equipment (zum Beispiel Kihl-
schranke und Filtersysteme), Verbrauchsgiiter (zum Beispiel Kolben
und Objekttrager) und Chemikalien (zum Beispiel Losungsmittel
und Reagenzien).

Wachsende Bedeutung kommt der Entwicklung und Produktion
von Arzneien im Auftrag von Kunden aus der Pharmabranche zu,
da sie dies zunehmend ausgliedern. Der grolite Anteil des Umsatzes
in diesem Bereich entfallt jedoch auf den Vertrieb von weit Giber
hunderttausend Produkten, die tber eine effiziente Lieferkette dem
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Kunden in kiirzester Zeit zur Verfligung gestellt werden konnen.
Dartiber hinaus werden verschiedene Serviceleistungen angeboten,
wie zum Beispiel die Pflege/Wartung von Geraten. Die operative
Marge in diesem Geschéftsbereich liegt bei 12,5 Prozent.

Life Science Solutions zeichnet sich fiir ein Viertel des Umsatzes
verantwortlich und ist mit einer operativen Marge von ca. 34,5 Pro-
zent der margenstarkste Geschaftsbereich. Hier werden Instrumente
sowie groftenteils Reagenzien und andere Verbrauchsgiiter ange-
boten. Abnehmer sind vorwiegend Forschungseinrichtungen in
den Bereichen Biowissenschaften (Erforschung von Prozessen und
Strukturen von Lebewesen, umfasst neben der Biologie zum Bei-
spiel Bereiche der Medizin, Pharmazie, Chemie und Bioinformatik),
Genforschung und Bioproduktion.

Auch die Genom-Editierung (Techniken zur zielgerichteten Veran-
derung der DNA) basierend auf CRISPR/Cas (»Genschere«) gehort
zum Angebot des Unternehmens. Grofse Chancen sieht das Unter-
nehmen fir diese Sparte auch in den Wachstumsmérkten China,
Indien und Korea.

Der Bereich Analytical Instruments tragt zu rund 21 Prozent zum
Umsatz bei und weist eine operative Marge von 22,8 Prozent auf.
Einen GroRteil des Budgets fur Forschung und Entwicklung inves-
tiert das Unternehmen in diesen Bereich. Hergestellt und vertrieben
werden hauptsdchlich Instrumente wie Massenspektrometer (Ins-
trument zur Analyse der durch Strahlung hervorgerufenen Spektren
zur Bestimmung der chemischen Zusammensetzung eines Stoffes)
oder Chromatographen (Instrumente zur Identifikation und quan-
titativen Messung von Substanzen durch Auftrennung von Stoff-
gemischen). Fast die Halfte des Umsatzes erzielt das Unternehmen
auf stark wachsenden Markten in Schwellenlandern.
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Specialty Diagnostics erzielt rund 14 Prozent des Gesamtumsatzes
und ist somit der kleinste Geschéftsbereich gemessen am Umsatz.
Die operative Marge liegt bei 25,6 Prozent. Zurzeit stammen rund
60 Prozent der Einnahmen aus den USA, wobei sich das Unter-
nehmen besonders in den Schwellenldndern weitere Wachstums-
chancen verspricht. Die Sparte konzentriert sich auf kleinere
Nischenmarkte, in denen das Unternehmen Giberwiegend Ver-
brauchsgiter absetzt, die in der Diagnostik Anwendung finden.

Stabile Absatzmarkte

In den vergangenen Jahren entwickelte sich Pharma & Biotech
zum wichtigsten Absatzmarkt des Unternehmens. Inzwischen
werden 40 Prozent des Umsatzes dort generiert. Auf den Markten
»Diagnostics & Healthcare, »Industrial & Applied« und »Academic

Grafik 1: Wertentwicklung der Thermo Fisher-Aktie
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Stand: 23. Juli 2020; Quelle: Bloomberg
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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& Government« werden jeweils 20 Prozent abgesetzt. Betrachtet
man den Absatz der angebotenen Produkte und Dienstleistungen,
entfallt mehr als die Halfte des Umsatzes auf Verbrauchsguter und
knapp ein Viertel auf Serviceleistungen.

Im Gegensatz zum Verkauf von Instrumenten, die den restlichen
Umsatz generieren, werden diese Leistungen in regelmaliigen
Abstanden nachgefragt und bilden somit ein bestandiges Absatz-
volumen. Das Unternehmen ist weltweit tatig und produziert in
Uber 25 Landern. Die Halfte der Einnahmen stammt aus den USA,
ein Viertel aus Europa, der Rest aus den Schwellenléndern. In den
vergangenen sieben Jahren konnte das Unternehmen den Absatz
in China mehr als verdoppeln, sodass China nach den USA zum
mittlerweile zweitwichtigsten Absatzmarkt wurde. Fir China wird
ein weiterhin grofRes Wachstumspotenzial gesehen.

Starkes Wachstum

Der jéhrliche Umsatz liegt derzeit bei rund 25 Milliarden US-Dollar.
In den Jahren von 2014 bis 2019 steigerte Thermo Fisher Scientific
im Durchschnitt den Umsatz um beachtliche 9 Prozent pro Jahr.
Gestérkt wurde das Wachstum durch diverse Ubernahmen. Doch
auch das organische Wachstum fiel stark aus. Das Unternehmen
strebt ein langfristiges Umsatzwachstum von 5 bis 7 Prozent an,
wahrend damit gerechnet wird, dass der Markt »lediglich« mit 3 bis
5 Prozentjahrlich zulegt.

Die Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung steigerte das Unter-
nehmen fortwédhrend auf momentan 1 Milliarde US-Dollar pro Jahr.
Ziel des Unternehmens ist es, die operative Konzern-Marge, die
zuletzt bei 22,7 Prozent lag, im Schnitt um 0,5 Prozent p.a. zu verbes-
sern. Dabei wirkt der steigende Umsatz als Hebel, um Kosten- und
Preisvorteile weiter auszunutzen. Zusatzlich profitierte das Unter-
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nehmen in der Vergangenheit signifikant von der stetigen Optimie-
rung der Geschaftsprozesse, die durch konsequente Anwendung
des unternehmenseigenen PPI-Prozesses (»Practical Process
Improvementc) erfolgen. PPl erstreckt sich auf alle Tatigkeitsfelder
und wird vermehrt auch in Verbindung mit Data Science genutzt.

Beispielsweise dauert die Durchfiihrung klinischer Studien sowie
die Registrierungs- und Zulassungsphase fiir gewéhnlich viele

Jahre. Durch das PPl konnte ein standardisierter und stetig opti-
mierter Prozess eingefiihrt werden, der im Schnitt die Zeit, bis ein

Produkt auf den Markt gelangt, bereits um 20 Prozent verringert hat.

Strategische Ubernahmen

Thermo Fisher Scientific setzt nicht nur auf organisches Wachs-
tum, sondern wachst auch durch eine Vielzahl an strategischen
Ubernahmen. Die Entstehung der heutigen Produktpalette ist
selbst ein Produkt diverser Ubernahmen und Zusammenschlisse.

Unternehmensportriit

Thermo Fisher Scientific ist ein US-amerikanisches Medizin-
und Bio-Technologieunternehmen mit Sitz in Massachusetts,
das 2006 aus der Fusion von Thermo Electron und Fisher
Scientific hervorging. Das Unternehmen riistet Forschungs-
labore und Kliniken aus. Es produziert und vertreibt analyti-
sche Instrumente, Laborequipment, Verbrauchsgtter und
Softwareanwendungen.

Zur Produktpalette gehdren anspruchsvolle Instrumente
wie Chromatographen (Instrumente zur Identifikation und
quantitativen Messung von Substanzen durch Auftrennung
von Stoffgemischen) und Spektrometer (Instrumente zur
Analyse der durch Strahlung hervorgerufenen Spektren,
zum Beispiel zur Bestimmung der chemischen Zusammen-
setzung eines Stoffes).

Laborausriistung wie Abzugshauben und Erlenmeyerkolben,
verschiedenste Medikamente und Dienstleistungen sowie
hochmoderne Instrumente aus dem Bereich der Gentechnik,
beispielsweise zur DNA-Sequenzierung und Genom-Editie-
rung (Techniken zur zielgerichteten Veranderung der DNA),
zahlen auch zum Angebot. Mit tiber 70.000 Mitarbeitern und
einem Umsatz von 25 Milliarden US-Dollar erreicht der Kon-
zern weltweit Giber 400.000 Kunden und zahlt damit zu den
flihrenden Unternehmen der Branche. Seit November 2019
ist die Thermo Fisher-Aktie im S&P 100 gelistet.
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In den vergangenen drei Jahren gab das Unternehmen mehr als
12 Milliarden US-Dollar fiir Ubernahmen aus.

In den kommenden Jahren wird angestrebt, einen hohen Prozent-
satz des verfligharen Kapitals in weitere Ubernahmen zu stecken,
der restliche Anteil soll vorwiegend in Aktienriickkdufe flieRen. Das
Unternehmen selbst prognostiziert den gesamten Kapitaleinsatz
fiir 2020 bis 2022 auf 29 Milliarden US-Dollar. Neben Thermo Fisher
Scientific und einigen wenigen groften Konkurrenten sind viele
Absatzmarkte stark fragmentiert, sodass Zukaufe relativ leichtfallen.
Bei den Akquisitionen verfligt das Unternehmen (iber einen hervor-
ragenden Track Rekord. Derzeit versucht der Konzern, Qiagen zu
Ubernehmen, die strategisch hervorragend zu Thermo Fisher passen.

Starke Marktposition

Thermo Fisher verfligt Giber eine sehr starke Marktposition; der
Konzern gilt als eine Art Amazon unter anderem flir Kunden aus
dem Forschungsbereich. Die Bedrohung durch neue Wettbewerber
ist relativ gering, weil unter anderem die Markteintrittsbarrieren
recht hoch sind (ein umfangreiches Service- und Logistiknetz ist
notwendig, Medizintechnikprodukte miissen ebenfalls von den
Gesundheitsbehdrden genehmigt werden etc.). Da die Abnehmer
der Produkte auf eine perfekte Produkt- und Lieferqualitdt ange-
wiesen sind, woflir Thermo Fisher zweifellos steht, stufen wir auch
die Substitutionsgefahr als vergleichsweise gering ein.

Die Kundenbasis ist extrem breit und kein einzelner Kunde hat
einen prozentual nennenswerten Anteil am Umsatz und Ergebnis
des Konzerns. Dies spricht flr eine verhaltnismalig hohe Preisset-
zungsmacht der Unternehmen in dieser Branche im Allgemeinen
und bei Thermo Fisher aufgrund seiner dominanten Marktposition
im Besonderen.

Finanzen

Die Verschuldungssituation bewegt sich im Rahmen. Die Rating-
agentur S&P stuft die langfristige Bonitat des Medizintechnik-
unternehmens seit dem 1. Mai 2018 dennoch nur mit BBB+ ein, der
Ausblick lautet »stabil«. Somit gelten Anleihen des Unternehmens
zwar als »sichere Anlage«, man befindet sich jedoch damitim
sogenannten »lower medium grade«.

Die Mehrheit der Medizintechnikkonzerne in den USA wird bezlig-
lich ihrer Bonitat mit »BBB« eingestuft, Thermo Fisher liegt somit
eine Stufe dartiber. Der Laborausrister hat von der Ratingeinstu-
fung her unserer Einschatzung nach durchaus Luft nach oben. Die
Rentabilitét ist berdurchschnittlich. Die Unternehmenskommu-
nikation gegenliber dem Finanzmarkt gilt als vergleichsweise klar
und transparent.



Coronapandemie fiihrt zu starker Nach-
frage nach Produkten des Konzerns

Der Konzern ermdglicht durch seine Instru-
mente, Verbrauchsmaterialien etc. iiberhaupt
erstin vielen Bereichen die Forschung am
SARS-CoV-2-Virus, an potenziellen Therapie-
ansatzen hierzu sowie der entsprechenden
Impfstoffentwicklung. Zudem haben die Ame-
rikaner ein Testverfahren auf Corona-Anti-
korper entwickelt, das bereits breite Anwen-
dung findet. Insofern erachten wir Thermo als
relativ resilient bezliglich des Coronavirus.

Bewertung

Die Bewertungsrelationen in der Medizin-
technikbranche bewegen sich seit geraumer
Zeit oberhalb des Durchschnitts des Health-
care-Sektors. Begriindet wird dies unter
anderem mit den relativ stabilen Cashflows,
da die Geschaftsmodelle recht wenig mit
der Konjunkturentwicklung korrelieren und
auch nicht so stark im Fokus der Regulie-
rungsbehdrden stehen wie beispielsweise
der Pharmabereich. Innerhalb der Branche
bewegen sich viele Bewertungskennziffern
von Thermo Fisher um den Durchschnitt
herum. Die Dividendenrendite ist jedoch
bescheiden. Eine wesentliche Anhebung
der Ausschittungen steht derzeit zudem
nicht auf der Agenda des Vorstands.

Thermo Fisher Scientific ist ein Qualitats-
unternehmen mit attraktiven Wachstums-
chancen. Das Unternehmen gewinnt seit
Jahren Marktanteile hinzu, zudem sehen
wir weiteres Kostensenkungspotenzial. Die
ohnehin schon starke Cash-Generierung
dirfte sich daher weiter verbessern. Die
Thermo Fisher-Aktie hat nach unserer Ein-
schatzung wegen ihrer hervorragenden
Ausgangsposition in den Geschaftsfeldern
einen Bewertungsaufschlag gegeniiber dem
Medizintechniksektor verdient, notiert der-
zeit jedoch nurim Rahmen der Vergleichs-
gruppe. Wir sehen daher ein positives
Chancen-Risiken-Verhaltnis fiir den Titel.
Sorgen bereitet hdchstens die zuletzt extrem
starke Kursentwicklung der Aktie.
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* ANLAGEIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG
DER THERMO FISHER-AKTIE

Nutzen Sie die Experten-Einschatzungen und partizipieren Sie an der Entwicklung der
Thermo Fisher-Aktie. Ganz gleich, ob Sie mit Hebelprodukten auf schnelle und kurzfris-
tige Marktveranderungen setzen méchten oder mit Anlageprodukten eine intelligente
Alternative zum reinen Aktieninvestment suchen, bei der Société Générale werden Sie
findig. Ein Uberblick Gber das gesamte Produktspektrum an Zertifikaten und Options-
scheinen steht Ihnen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.

Aber Achtung: Da die von der Société Générale angebotenen Produkte in Euro notieren,
der Handelspreis der zugrunde liegenden Aktie in US-Dollar, besteht flir den Investor
ein Wahrungsrisiko. Ein steigender Euro/US-Dollar-Wechselkurs wirkt sich negativ auf
den Wert des Zertifikats aus.

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Discount Max. Bewer- Quanto Geld-/Briefkurs
Rendite tungstag
p.a.
SB2749  Thermo Fisher 440,00 USD 6,01 % 18,03%  19.03.2021 Nein 339,27/339,47 EUR
SB2748  Thermo Fisher 420,00 USD 8,34 % 1453%  19.03.2021 Nein 330,86/330,99 EUR
SB2 747 Thermo Fisher 400,00 USD 11,15% 11,64%  19.03.2021 Nein 320,62/320,74 EUR
SB2746  Thermo Fisher 380,00 USD 13,40 % 9,17%  19.03.2021 Nein 308,97/309,08 EUR
SB2 745 Thermo Fisher 360,00 USD 17,55 % 7,75%  19.03.2021 Nein 295,77/295,87 EUR
SB2 744 Thermo Fisher 340,00 USD 21,54 % 6,07%  19.03.2021 Nein 282,30/232,39 EUR

Unlimited Turbo-Optionsscheine

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

CU2RBU  Thermo Fisher Call 166,64/173,54 USD 1,7 Unbegrenzt  Nein 2,15/2,16 EUR

SBOZ7X  Thermo Fisher Call 245,22/255,29 USD 2,4 Unbegrenzt  Nein 1,48/1,49 EUR

SBOZ70  Thermo Fisher Call 303,04/315,42 USD 3,6 Unbegrenzt  Nein 0,98/0,99 EUR

SB2GQR  Thermo Fisher Call 342,16/355,20 USD 55 Unbegrenzt  Nein 0,64/0,65 EUR

SB2N5C  Thermo Fisher Call 361,24/375,20 USD 7,5 Unbegrenzt  Nein 0,47/0,48 EUR

Stand: 23. Juli 2020; Quelle: SoctGrale

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die maRgeblichen Produktinformationen stehen im
Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung.

Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblétter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie
sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten
Sie, dass bestimmte Produkte nur fur kurzfristige Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen
Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich
moglichst umfassend tiber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die
potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung
des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der
angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2749
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2748
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2747
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2746
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2745
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2744
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU2RBU
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB0Z7X
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB0Z70
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2GQR
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2N5C
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LIQUIDITATSWELLE

TREIBT DIE

AKTIENMARKTE

ANDREAS HURKAMP

Leiter Aktienmarktstrategie,
Commerzbank

Nach der beeindruckenden Rally der Aktienmarkte im zweiten
Quartal erwarten wir fiir die kommenden Wochen einen Seit-
wartstrend, bei dem sich der DAX groRtenteils zwischen
11.500 und 13.200 Punkten bewegen sollte. Fallende Gewinn-
erwartungen, eine bereits recht hohe Bewertung und der rege
Handel in Kaufoptionen sprechen fiir schwiachere Aktienkurse
in den kommenden Wochen. Dagegen profitieren Aktien wei-
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terhin von der durch die Notenbanken weltweit ausgelosten
Welle an Liquiditat. So wachst die M1-Geldmenge derzeit mit
13 Prozent im Euroraum, 33 Prozent in den USA und 7 Prozent
in China.

¢¢ Tatsachlich haben im vergangenen Quartal
die Analysten fur 26 der 30 DAX-Unternehmen
ihre Gewinnprognosen fur 2021 reduziert. 99

Die Aktienmarkte haben sich in den vergangenen Monaten besser
als von uns erwartet entwickelt, da wir ein zu starkes Gewicht auf
drei Risikofaktoren gelegt haben: Erstens hielten wir den Gewinn-
ausblick fir die Unternehmen fiir zu schwach fiir eine v-formige
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Erholung der Aktienkurse. Tatsachlich haben im vergangenen Tabelle 1: Hohe KGV der US-Technologieaktien erinnern an die Jahre 1999
Quartal die Analysten fiir 26 der 30 DAX-Unternehmen ihre Gewinn- und 2000

prognosen flr das Geschéftsjahr 2021 reduziert. Und fiir den DAX

Entwicklung der 2021er-Gewinnerwartungen und KGV-Bewertung fiir
ausgewahlte Nasdag-100-Aktien

sind die 2021er-Gewinnerwartungen (I/B/E/S) um 11 Prozent auf

871 Indexpunkte eingebrochen. Aktie Kurs Gewinnerwartung 2021 je Aktie KGV
in US- in US-Dollar 2021
Dollar
Zweitens war aus unserer Sicht die DAX-Bewertung recht hoch. Aktuell ~ Vordrei  Verande-
. . Monaten rungin
So zahlt der Markt bereits das 15-Fache der fiir 2021 erwarteten Bl
Gewinne, wahrend unser »faires« DAX-KGV bei 12,5 liegt. Die Bewer-
L ) Tesla 1.394,30 13,27 12,24 8,45 105,1
tung scheint fir mehr und mehr Investoren nur noch eine unter-
geordnete Rolle zu spielen. Vor allem die KGV-Ausweitung fiir IATHEFECIT SRR S Sl =3l s
US-Technologieaktien - beispielsweise fir Tesla auf 105 und fir Netflix 507,80 8,72 8,40 3,86 582
T-Mobile US 106,20 1,98 5,49 -63,94 53,6
PayPal 183,20 4,15 4,05 2,49 44,1
NVIDIA 420,40 9,83 9,02 8,98 42,8
Grafik 1: Investoren wieder sorglos g
USA: Verhiltnis von Aktienverkaufs- zu Aktienkaufoptionen Aidale A 110 LI 0 Al
Tencent 563,00 16,13 14,98 7,71 34,9
13 : )
China Pessimismus US-Zins- Corona Microsoft 214,30 6,23 6,21 0,35 344
struktur
12 Olpreis Uszi JD.com 67,40 2,00 1,80 11,35 33,6
Brexit Trump Handels- -£Ins-
h i struktur
11 ﬂ g krieg l Huawei Alphabet 1.518,70 55,36 57,65 -3,97 274
10 Texas Instruments 130,40 4,85 532 -8,82 26,9
Apple 382,70 14,79 14,93 -0,88 25,9
09 n
) - ¥ ' Facebook 244,50 9,68 10,16 -4,70 253
v . ,
Optimismus Sorglosigkeit Analog Devices 124,30 5,01 5,17 -3,10 24,8
0,7 :
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Alibaba 261,60 10,93 10,63 2,80 23,9
CSX 67,90 4,10 4,32 -5,19 16,6
Stand: 8. Juli 2020; Quelle: CBOE, Bloomberg, Commerzbank Research
Qualcomm 93,30 5,84 5,93 -1,57 16,0
Microchip 107,60 6,75 6,76 -0,10 15,9
eBay 59,20 3,75 3,33 12,72 15,8
Grafik 2: Nasdaq-100-KGV springt auf 30 :
Kurs-Gewinn-Verhaltnis fiir den Nasdaq 100 Baidu 152,50 8,69 8,30 23 15:2
KGV Applied Materials 63,50 4,24 4,24 -0,11 15,0
35
Cisco 46,70 3,14 3,20 -1,92 14,9
30 Amgen 251,70 16,96 17,01 -0,31 14,8
Cognizant 55,30 3,85 4,11 -6,34 14,3
25
Broadcom 321,50 24,04 23,82 0,94 13,4
20 Durchschnitt zehn Jahre Intel 58,40 4,85 491 -1,19 12,1
5 Gilead 74,70 6,64 6,34 4,12 11,3
Micron Technology 50,00 4,76 4,80 -0,78 10,5
10
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Biogen 278,70 31,41 32,39 -3,03 8,9

Stand: 9. Juli 2020; Quelle: FactSet, Commerzbank Research

Stand: 8. Juli 2020; lle: FactSet, C bank R h . . . e e .
an i ; Quelle: FactSet, Commerzbank Researc Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung
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Amazon auf 85 fiir das Geschéftsjahr 2021 -
erinnert uns an die Jahre 1999 und 2000.
Auch damals war das momentumgetrie-
bene Investieren in Technologieaktien
angesagt, unabhangig davon, welche
Bewertungspramie aufgerufen wurde
(siehe Tabelle 1).

€Coic DAX-Bewertung scheint

flir mehr und mehr Investoren
nur noch eine untergeordnete
Rolle zu spielen. 99

Drittens spricht aus unserer Sicht seit
Anfang Juniin den USA das sehr niedrige
Verhaltnis von Verkaufs- zu Kaufaktien-
optionen flr eine bevorstehende Aktien-
konsolidierung (siehe Grafik 1).

Doch trotz dieser Warnsignale und des
unerwarteten Anstiegs der Corona-Fallzah-
len in den USA markierte der Nasdaq 100
Anfang Juli Tag flr Tag neue Allzeithochs,
getrieben von einer dynamischen KGV-Aus-
weitung auf 30 (siehe Grafik 2).

Offensichtlich hat mit der dufberst expansi-
ven Geldpolitik und der von ihr ausgeldsten
Liquiditatswelle ein wichtiger Bullentrend
all diese Faktoren mehr als kompensiert und
die Aktienmadrkte trotz zunehmender Warn-
signale nach oben getrieben. So hat sichim
Euroraum das Wachstum der Geldmenge
M1 zuletzt von 12 Prozent auf 13 Prozent
verstarkt. In den USA liegt es bei spekta-
kuldren 33 Prozent nach zuvor 25 Prozent,
und auch in China hat das Geldmengen-
wachstum zuletzt von 5 Prozent auf 7 Pro-
zent zugelegt.
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* ANLAGEIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG
AUSGEWAHLTER EINZELAKTIEN

Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Experten und partizipieren Sie an der Entwick-
lung ausgewahlter Einzeltitel. Ein Uberblick iber das gesamte Produktspektrum an
Zertifikaten und Optionsscheinen steht Ihnen im Internet unter www.sg-zertifikate.de
zur Verflgung.

Aber Achtung: Da die von der Société Générale angebotenen Produkte in Euro notieren,
der Handelspreis der zugrunde liegenden Aktie in US-Dollar, besteht fiir den Investor
ein Wahrungsrisiko. Ein steigender Euro/US-Dollar-Wechselkurs wirkt sich negativ auf
den Wert des Zertifikats aus. Um das Wechselkursrisiko flir den Anleger auszuschalten,
bietet die Société Générale in der Regel neben einer nicht wéhrungsgesicherten Variante
(Non-Quanto) auch eine wahrungsgesicherte bzw. wahrungsoptimierte (Quanto) Vari-
ante an. Allerdings ist hier zu beachten, dass fir die Wahrungssicherung Kosten anfallen
konnen, die den Wert des Zertifikats mindern. Anleger haben also die Wahl, sollten
aber bedenken, dass bei der wéhrungsgesicherten Variante neben dem Risiko nattrlich
auch die Chance entféllt, mit einem fallenden Euro/US-Dollar-Wechselkurs eine héhere
Rendite zu erzielen.

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Discount Max. Bewer- Quanto Geld-/Briefkurs
Rendite  tungstag
p.a.

CL8C6C Gilead Science 75,00 USD 10,45 % 14,99% 19.03.2021 Ja 68,09/68,12 EUR

SB24U2  Netflix 450,00USD 18,42 % 18,62% 19.03.2021  Nein 345,22/345,36 EUR

SR761F  NVIDIA 360,00USD  22,33% 16,51% 19.03.2021  Nein 279,90/280,10 EUR

SB23F1 Tesla 1.500,00 USD 27,45 % 40,29% 19.03.2021 Ja 1.177,65/1.178,27 EUR

SB24VN  Tesla 1.500,00 USD 27,70 % 41,68% 19.03.2021 Nein  1.010,86/1.011,31 EUR

Faktor-Optionsscheine

WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
SBO 1KQ  Gilead Science Long 4 Unbegrenzt 7,98/8,02 EUR
SBOQYR  Gilead Science Short -4 Unbegrenzt 6,70/6,74 EUR
SBO 1LM  Netflix Long 4 Unbegrenzt 13,56/13,60 EUR
SBOQZR  Netflix Short -4 Unbegrenzt 3,47/3,48 EUR
SBO 1K3  NVIDIA Long 4 Unbegrenzt 15,21/15,24 EUR
SBOQY5  NVIDIA Short -4 Unbegrenzt 3,49/3,50 EUR
SBO1LP  Tesla Long 4 Unbegrenzt 49,22/49,52 EUR
SBOQZU  Tesla Short -4 Unbegrenzt 0,25/0,26 EUR

Stand: 23. Juli 2020; Quelle: SoctGrale

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

Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN.
Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte
beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und
potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung
treffen, um sich moglichst umfassend tber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren,
insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu
verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre
Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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TRADE SPO

UND FREE-TRADE-
AKTIONEN

DIREKTBANKEN TRADINGAKTIONEN IM UBERBLICK

'l

1822 comdirect DANAT finanzen.nct  ~flatex:
Ein Unternenimen der Frankurter Sparkasse I ONLINE BROKERAGE LN BRoKER
MillustTRADE onvista s broker e TARGOJBANK VITrape 2
e bank S0 geht Bank heute. EXCLUSIVE BROKERAGE

Tradingaktionen im Uberblick
Partner* Aktion Derivate Zeitraum Ordervolumen
1822 direkt Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 3,90 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >1.000 EUR
comdirect bank Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 3,90 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >1.000 EUR
Consorsbank Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 4,95 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >0EUR
DADAT Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 2,95 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >1.000 EUR
finanzen.net Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 2,50 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >1.500 EUR
flatex Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 1,90 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >1.000 EUR
Hello bank Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 4,95 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >0EUR
justTRADE Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >500 EUR
onvista bank Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 2,50 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >1.500 EUR
S Broker Kauf ohne Transaktionskosten Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >1.000 EUR
sino Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebuihr von 2,50 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >1.000 EUR
Targobank Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 4,90 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >2.500 EUR
ViTrade Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 3,90 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >1.000 EUR

*Alle Aktionen beziehen sich auf den elektronischen auRerbérslichen Direkthandel Gber die angegebenen Partner.
Stand: 23. Juli 2020. Die Société Générale tibernimmt keine Gewahr im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit der genannten Aktionen. Diese kdnnen sich jederzeit andern,
eingeschrénkt, erweitert oder ganz eingestellt werden.
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DIE ZWEITE CORONA-
WELLE TRIFFT (IM
GEGENSATZ ZUR ERSTEN)
DEN US-DOLLAR

ULRICH LEUCHTMANN

Leiter Devisenanalyse,
Commerzbank

Der US-Dollar leidet unter der »zweiten Welle« von Corona-
Infektionen, die wir derzeit in den USA erleben. Gar nicht so
sehr, weil schon klar wére, dass die langfristigen wirtschaft-
lichen Folgen in den USA groBer ausfallen werden als im
Euroraum. Sondern deshalb, weil der Sonderstatus des
Greenback als »sicherer Hafen« angekratzt ist und deshalb
»normale« Faktoren - insbesondere die nun ebenfalls extrem
expansive Geldpolitik der Fed (mit Aussicht auf weitere
expansive Schritte) - wieder durchschlagen. Fiir den Euro
spricht, dass die Einigung auf ein EU-Wiederaufbaupro-
gramm eine Euro-positive (weil Krisenrisiken minimierende)
MaBnahme ist.

€€ corona ist wieder zum Thema geworden.

38

Insbesondere wegen der gestiegenen
Infektionszahlen in den USA. 99

Corona: Zu friih gefreut

Vergangenen Monat dachten wir noch, Corona sei fiir den Markt
fast kein Thema mehr. Da haben sich alle wohl zu frith gefreut.
Corona ist wieder zum Thema geworden. Insbesondere wegen
der gestiegenen Infektionszahlen in den USA. Wie soll der Devisen-
markt damit umgehen?

ideas 220 | August 2020

« Der Epidemieverlaufist - das haben die vergangenen Monate
gelehrt - nicht sicher abzuschétzen.

« Bei weiterhin steigenden Infektionszahlen in den USA wére einer-
seits die Reaktion der Bundes- und der einzelstaatlichen Epidemie-
Politik schwer abschatzbar. Dass Vertreter der Bundesregierung
einen neuerlichen Lockdown wie im Frihjahr ausschlielsen, heilt
wenig. Epidemiologische Entwicklungen kdnnen Regierungen

Grafik 1: US-Zinserwartungen - langfristig an der Null-Grenze
Fed-Funds-Satz, Zielkorridor und Markterwartung fiir Ende 2020
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Stand: Juli 2020; Quelle: Federal Reserve, Bloomberg, CME, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.




zwingen, vorher eingeschlagene Politiken zu andern. Dass auch
der US-Prasident jetzt mit Gesichtsmaske zu sehen ist, ist daftr
symbolisch.

+ Andererseits ware die Wirkung steigender Infektionszahlen auf
die private Nachfrage unabhangig von der 6ffentlichen Epidemie-
Politik negativ. Das lehrt das Beispiel Schwedens, wo das Verbrau-
chervertrauen trotz weitgehender Lockdown-Vermeidung dhnlich
einbrach wie anderswo.

Anders als im Marz, als der US-Dollar von steigenden globalen
Infektionszahlen profitieren konnte, konnte er jetzt nicht zulegen.
Der US-Dollar-Index (DXY) der ICE (Intercontinental Currency
Exchange) rangiert weiter im Bereich 96/98 — wie schon seit Anfang
Juni, als nachlassende Corona-Angst den US-Dollar in diesen
Bereich driickte.

Wenn der US-Dollar aber nicht mehr von seiner Sonderrolle als
»sicherer Hafen« profitieren kann, riicken wieder tiblichere Faktoren
in den Vordergrund. Insbesondere von Seiten der Geldpolitik spricht
nicht viel fiir den Greenback.

US-Geldpolitik: Von Auftriebskraft zur Last?

Bleibt die Erholung der US-Wirtschaft auf halbem Weg stecken,
dirfte das erneut die Fed auf den Plan rufen. Das FOMC (der
geldpolitische Ausschuss der Fed) erwartet in Mehrheit eine sehr

ANALYSEN WAHRUNGEN _____

schnelle Erholung der US-Wirtschaft mit BIP-Wachstum von rund
5 Prozent 2021 (im vierten Quartal gegentiber dem Vorjahr). Das ist
selbst dann unrealistisch viel (Commerzbank-Prognose: 2,5 Pro-
zent), wenn man keine fortgesetzte »zweite Welle« annimmt. Die
Fed wird daher auf jeden Fall von der realwirtschaftlichen Entwick-
lung enttduscht werden. Bei unmittelbaren realwirtschaftlichen
Auswirkungen der »zweiten Welle« nur eher und heftiger als sonst.

Fir ihre Politik heiftt das: Die US-Notenbank wird die Motivation
versplren, noch mehr auf die geldpolitische Tube zu drlicken als
bislang. Die Auswirkungen fiir die US-Dollar-Wechselkurse hdngen
wesentlich von den dabei zur Anwendung gelangenden Instrumen-
ten ab. Weitere »quantitative Lockerungen« (das heil’t eine Intensi-
vierung der Wertpapierkdufe durch die Fed) wiirden den US-Dollar
nur moderat belasten.

Tabelle 1: Prognose des Euro/US-Dollar-Wechselkurses

Sep 2020 Dez 2020 Mrz 2021 Jun 2021 Sep 2021 Dez 2021
1,12 1,14 1,16 1,17 1,18 1,18

Stand: Juli 2020; Quelle: Commerzbank
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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Eine Zinssenkung (aus unserer Sicht: eher unwahrscheinlich) oder
»yield curve control« (eine Steuerung langerfristiger Renditen; aus
unserer Sicht: durchaus moglich) wiirden US-Dollar-Anlagen hin-
gegen auch fir mittelfristig orientierte Anleger weniger attraktiv
machen und den US-Dollar wahrscheinlich dauerhaft belasten.

Nun mag man argumentieren, dass auch andere Zentralbanken in
Reaktion auf die pandemiebedingten Wirtschaftseinbriche ihre
Geldpolitik gelockert haben. Jedoch verkennt dieses Argument,
dass der US-Dollar noch zu Jahresanfang die Wahrung mit dem

“ Die Fallhohe des US-Dollar war hoher

40

als bei anderen Wahrungen, insbesondere
beim Euro. 99

hochsten Carry im G10-Universum war. Die Fallhdhe der US-Wah-
rung war daher hoher als bei anderen Wahrungen, insbesondere
beim Euro. Denn von der EZB hat auch schon vor Corona niemand
auf absehbare Zeit eine Normalisierung ihrer Geldpolitik erwartet.
Fallt nun auch das »Sichere Hafen«-Argument fiir den US-Dollar
weg, dirfte der US-Dollar schwacher notieren.

Nach Corona: Welche Folgen bleiben?

Auf mittlere Sicht wird es vor allem darauf ankommen, ob die
coronabedingte »Rezession« in Europa oder in den USA eine
grofere Verschiebung des BIP-Pfades nach sich zieht.

Grafik 2: Konjunktur (Beispiel USA) - Erholung nach Corona-Einbruch
nur unvollstindig
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Stand: Juli 2020; Quelle: BEA, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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Warum? Typischerweise sind Wahrungen von Volkswirtschaften mit
hohem Pro-Kopf-BIP real (das heifst im Vergleich der Preisniveaus
zu Markt-Wechselkursen) héher bewertet als Wahrungen von Volks-
wirtschaften mit niedrigem Pro-Kopf-BIP (»Penn-Effekt«). Wiirde
der langfristige Effekt der Corona-Rezession in den USA wesentlich
anders ausfallen als in Europa, wiirde sich also das Verhaltnis von
US- und Euroraum- (Pro-Kopf-)BIP dauerhaft verandern, dann
wirde sich aufgrund des Penn-Effekts der gleichgewichtige reale
Euro/US-Dollar-Wechselkurs verschieben. Da aber weder in den
USA noch im Euroraum die Inflation volatil zu sein scheint, wére
anzunehmen, dass eine Anderung des realen Wechselkurses vor
allem durch eine Anderung des nominalen Euro/US-Dollar-Wech-
selkurses zustande kdme.

Wegen dieser Abhangigkeit bleibt der Wechselkurs Euro/US-Dollar
untypisch hoch empfindlich gegentiber realwirtschaftlich relevan-
ten Datenverdffentlichungen und Nachrichten. Freilich ist es noch
zu frith, eine entsprechende Abschatzung der realwirtschaftlichen
Coronafolgen vorzunehmen. Wir gehen in unserer Prognose vorerst
davon aus, dass in beiden Volkswirtschaften der BIP-Pfad in etwa
um das gleiche Ausmal verschoben wird.

Fiskalische Lastenteilung hilft dem Euro

Mit dem EU-Wiederaufbaufonds etabliert die EU ein System der
Verteilung der fiskalischen Lasten der Corona-Rezession. Das ist -
unabhangig von der politischen Beurteilung - aus drei Griinden
positiv fir den Euro:

Tabelle 2: Makro-Prognosen Euroraum und USA

Euroraum 2019 2020 2021
BIP real (gegen- Durchschnitt 1,20 -7,00 5,00
tiber Vorjahr)

Q4 1,00 -3,50 1,40
Verbraucherpreis-  Durchschnitt 1,20 0,50 1,10
index (gegentber
Vorjahr) Dezember 1,00 0,50 1,10
Leitzinsen Dezember -0,50 -0,50 -0,50
USA 2019 2020 2021
BIP real (gegen- Durchschnitt 2,30 -4,50 4,00
Uber Vorjahr)

Q4 2,30 -3,60 3,20
Verbraucherpreis-  Durchschnitt 1,80 0,80 1,80
index (gegentiber
Vorjahr) Dezember 2,00 0,40 2,10
Leitzinsen Dezember 1,75 0,25 0,25

Stand: Juli 2020; Quelle: Commerzbank
Prognosen sind kein Indikator fir die kiinftige Entwicklung.
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1. Der fiskalische Effekt hat auch in EU-L&n- *
dern mit geringer fiskalischer Kapazitat ANLAGEIDEE: OPTIONSSCHEINE AUF DEN
die Chance, die 6konomischen Lang- EURO/US-DOLLAR-WECHSELKURS

fristfolgen der Coronarezession zu mini-
mieren, also das Ausmals, um das sich

der BIP-Pfad verschiebt, nicht ausufern Sie mochten von der kiinftigen Wertentwicklung des Euro/US-Dollar-Wechselkurses
zu lassen. profitieren? Mit Optionsscheinen der Société Générale haben Sie die Moglichkeit,
iberproportional an Kursverdnderungen zu partizipieren. Ein Uberblick tiber das
2. Die Gefahr einer neuen fiskalischen Krise gesamte Spektrum an Produkten auf Wahrungen steht lhnen im Internet unter
(&hnlich wie 2010/2012) wird dadurch www.sg-zertifikate.de zur Verfigung.
minimiert.

3. Es besteht die Hoffnung, dass durch die AL S S

flachendeckend effektivere Fiskalpolitik WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock- Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
Out-Barriere
die EZB aus der Rolle des Krisen-Verhin-

CLOYA9  EUR/USD Call 0,8445 USD 37  Unb t  27,11/27,12 EUR
derers und -Retters entlassen werden / ¢ ’ ’ noegrenz A1/21,
kénnte. Langfristig wiirde das (wenn es CJIYCR  EUR/USD Call 0,9254 USD 50  Unbegrenzt  20,12/20,13 EUR
so kdme) der EZB geldpolitischen Hand- CJ4VQ2  EUR/USD Call 0,9889 USD 6,8 Unbegrenzt 14,63/14,64 EUR
lungsspielraum zurlickgeben. SB2ENP  EUR/USD call 1,0529 USD 11,0 Unbegrenzt 9,10/9,11 EUR
CL7 FG1 EUR/USD Call 1,0770 USD 14,2 Unbegrenzt 7,04/7,05 EUR
‘ ‘ . . SB2EN4  EUR/USD Call 1,0901 USD 169  Unbegrenzt 5,90/5,91 EUR
Wir gehen in unserer Prognose
. SREWD  EUR/USD Call 1,1017 USD 204  Unbegrenzt 4,89/4,90 EUR
vorerst davon aus, dass in
. CJ68V0  EUR/USD Put 14475 USD 40  Unbegrenzt  24,91/24,92 EUR
den USA und im Euroraum
. CJ4U22  EUR/USD Put 1,3671 USD 56  Unbegrenzt  17,97/17,98 EUR
der BIP-Pfad in etwa um / E 4
. SB2ERY  EUR/USD Put 1,3032 USD 80  Unbegrenzt  1245/12,46 EUR
das gleiche AusmaR verschoben / g /
wird. , , CJ4UIT  EUR/USD Put 1,2554 USD 120  Unbegrenzt 3,35/8,36 EUR
SB2EQ6  EUR/USD Put 1,2390 USD 144  Unbegrenzt 6,92/6,93 EUR
SB2EQL  EUR/USD Put 1,2263 USD 17,1 Unbegrenzt 5,84/5,.85 EUR
Unsere Volkswirte sehen den dritten Punkt SB2EQW  EUR/USD Put 12139 USD 209 Unbegrenzt 477/478 EUR

skeptisch. Sie vermuten, dass die EZB auch

. . . . Stand: 23. Juli 2020; Quelle: SoctGrale
weiterhin die Rolle des Ausputzers spielen 202000

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

wird, weil Mechanismen der fiskalischen Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfigung.
. - .. . Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN.
Lastenvertellu ng pOlItISCh kom p“Z'ert ble" Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte

beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fir kurzfristige Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und

ben. Diese Erkenntnis dirfte freilich erst in potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgtiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung

der nachsten Krise dammern und daher treffen, um sich méglichst umfassend tber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren,
. . insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu
momentan einer EUI’O-EFhO\Uﬂg kaum im verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre

Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.

Weg stehen.
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CORONAKRISE AM

OLMARKT GROBTEN-
TEILS UBERSTANDEN

-

CARSTEN FRITSCH

Rohstoffanalyse,
Commerzbank

Der Brent-Olpreis hat den GroRteil des coronabedingten
Absturzes vom Friihjahr bis zur Jahresmitte wettgemacht.
MaRgeblich dazu beigetragen haben die disziplinierte Umset-
zung der vereinbarten Produktionskiirzungen seitens der
OPEC+, der kriftige Riickgang der US-Olproduktion und
die Erholung der Nachfrage. Der Olmarkt diirfte im zweiten
Halbjahr ein Angebotsdefizit aufweisen. Wir erachten das
Aufwirtspotenzial bei den Olpreisen dennoch als ausgereizt.

Der Brent-Olpreis hat sich abgesehen von einem kurzen Riicksetzer
Mitte Juni oberhalb von 40 US-Dollar je Barrel etabliert. Brent
erreichte dabei zuletzt das hdchste Niveau seit Anfang Méarz (siehe
Grafik 1). Damals hatte die geplatzte Einigung der OPEC+ auf frei-

(14 Dass sich die Olpreise deutlich
erholten, war insbesondere auf die massiven
Produktionskiirzungen zurtickzufuhren. 99

willige Produktionseinschréankungen, die daraufhin einsetzende
kraftige Ausweitung der Olproduktion durch Saudi-Arabien und der
gleichzeitige Einbruch der Olnachfrage wegen der Coronakrise den
Brent-Olpreis innerhalb von sechs Wochen auf ein 21-Jahres-Tief
von 16 US-Dollar je Barrel abstirzen lassen. Dass sich die Olpreise

Grafik 1: Brent-Olpreis vom coronabedingten Absturz weitgehend
erholt
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Stand: 22. Juli 2020; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Grafik 2: OPEC-Olproduktion deutlich reduziert
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seither deutlich erholten und sogar den starksten Quartalsgewinn
seit 30 Jahren verzeichneten, war insbesondere auf die massiven
Produktionskiirzungen zurlckzufiihren, auf die sich die OPEC
und zehn verbiindete Nicht-OPEC-Lander einschlieBlich Russland
(OPECH) zu Ostern verstandigten. Die Olproduktion der OPEC+ sollte
zundchst im Mai und Junium 9,7 Millionen Barrel pro Tag reduziert
werden. Diese Kiirzungen wurden laut Einschatzung des gemein-
samen Beobachtungskomitees der OPEC+im Mai bereits zu 87 Pro-
zent umgesetzt.

Saudi-Arabien und Russland, die ihre Produktion laut Vereinbarung
jeweils um 2,5 Millionen Barrel pro Tag kiirzen mussten, hatten
diese Zusagen bereits im Mai (weitgehend) erfiillt. Saudi-Arabien,
die Vereinigten Arabischen Emirate und Kuwait kirzten ihre Olfor-
derung im Juni freiwillig zusatzlich um mehr als 1 Million Barrel pro
Tag. Die OPEC-Olproduktion fiel daraufhin auf den tiefsten Stand in
den vergangenen 20 Jahren, wenn man die Lander ausklammert,
die die OPEC seither verlassen haben (siehe Grafik 2). Die Umset-

zung der Produktionskirzungen stieg im Juni auf Gber 100 Prozent.
Mit der splrbaren Anhebung seiner Verkaufspreise fur Juli-Lieferun-
gen an Abnehmer in Asien und Europa hatte Saudi-Arabien aufRer-

dem den im April begonnenen Preiskrieg um Marktanteile beendet.

¢ Saudi-Arabien, die Vereinigten Arabischen
Emirate und Kuwait kiirzten ihre Olférderung im
Juni freiwillig zusatzlich um mehr als 1 Million
Barrel pro Tag. 99

Einige Lander wie der Irak, Nigeria und Angola setzten die verein-
barten Produktionsdrosselungen im Mai dagegen nur unzureichend
um. Sie haben sich aber dazu verpflichtet, dies in den kommenden
Monaten durch stdrkere Kiirzungen auszugleichen, was im Juni
bereits teilweise geschehen ist. Die zundchst fiir zwei Monate gel-
tenden Produktionskirzungen im oben genannten Umfang wurden
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zudem von der OPEC+ um einen Monat bis Ende Juli verldngert.
Erst dann sollen sie wie vorgesehen auf 7,7 Millionen Barrel pro Tag
zurlickgefuihrt werden, die Produktion also um 2 Millionen Barrel
pro Tag steigen diirfen.

Neben den freiwilligen Produktionseinschrankungen der OPEC+
spielt auch der unerwartet kraftige Riickgang der US-Olproduktion
eine wichtige Rolle bei der deutlichen Preiserholung seit Ende April.
Die US-Energiebehorde EIA schatzt, dass das Produktionsniveau im
Oktober 1,7 Millionen Barrel pro Tag niedriger sein wird als im Mérz
(siehe Grafik 3). Die Schieferdlproduktion soll zwischen April und
August um mehr als 1,6 Millionen Barrel pro Tag fallen. Hintergrund
ist der starke Riickgang der Bohraktivitat. Diese ist seit Mitte Marz
um mehr als 70 Prozent gesunken. Die Zahl der aktiven Olbohrun-
gen lag Anfang Juli bei weniger als 200 auf dem niedrigsten Niveau
seit elf Jahren. Der deutliche Preisanstieg im Mai und Juni hat den
Abwartstrend bei der Bohraktivitat lediglich verlangsamt. Offen-
sichtlich wirkt der Schock nach dem Preiseinbruch im Marz und

€€ Dic zah! der aktiven Olbohrungen
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lag Anfang Juli bei weniger als 200 auf dem
niedrigsten Niveau seit elf Jahren. 99

April noch nach. Zudem zollen die massiven Einschnitte bei den
Investitionsbudgets und Pleiten der Schieferélunternehmen ihren
Tribut. So meldete auch ein bekanntes Frackingunternehmen der
ersten Stunde Insolvenz an. Vollkommen aufter Acht lassen sollte
man den Einfluss der wieder héheren Preise auf die Olproduktion

jedoch nicht. Das nach Produktion grofte US-Schieferdlunternehmen
hat im Juni angekiindigt, seine Produktion wieder hochfahren zu
wollen. Zudem gab es Meldungen, wonach die Schieferélproduk-
tion in den kommenden Monaten um etwa eine halbe Million Barrel
pro Tag steigen kdnnte. Da es nach wie vor einen hohen Bestand an
gebohrten, aber noch nicht fertiggestellten Bohrungen gibt, wéren

¢¢ Den Tiefpunkt erreichte die Nachfrage im April.
Die IEA beziffert das Minus in jenem Monat
auf 21,6 Millionen Barrel pro Tag gegenuber
dem Vorjahr. 99

dafir nicht einmal neue Olbohrungen erforderlich. Auch in Kanada
ist die Olproduktion wegen der zwischenzeitlich sehr niedrigen
Preise kraftig gefallen. Die IEA beziffert den Riickgang in den ersten
finf Monaten des Jahres auf ca. 1 Million Barrel pro Tag, erwartet ab
Juli aber wieder einen merklichen Anstieg der Olproduktion.

Das fallende Angebot wére allein flr die Preiserholung nicht aus-
reichend gewesen. Ebenso wichtig ist, dass sich die Olnachfrage
vom coronabedingten Absturz im Friihjahr splrbar erholt hat (siehe
Grafik 4). Den Tiefpunkt erreichte die Nachfrage im April. Die IEA
beziffert das Minus in jenem Monat auf 21,6 Millionen Barrel pro
Tag gegenliber dem Vorjahr. Zwei Monate zuvor rechnete die IEA fiir
April sogar mit einem noch stérkeren Einbruch um gut 25 Millionen
Barrel pro Tag. Laut dem Rohstoffhandler Trafigura soll die globale
Olnachfrage im Juni bereits wieder bei 90 Prozent des normalen

Grafik 3: US-Olproduktion wegen niedriger Preise eingebrochen
ab Juli 2020 Prognose der EIA
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Stand: 7. Juli 2020; Quelle: EIA, Commerzbank Research

Grafik 4: Olnachfrage hat Tiefpunkt durchschritten
|IEA-Prognose
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Stand: 10. Juli 2020; Quelle: IEA, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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Niveaus gelegen haben. Damit wére bereits mehr als die Halfte des
coronabedingten Einbruchs aufgeholt. In China lag die Olnachfrage
im Juni bereits wieder auf dem Vorkrisenniveau. Die US-Benzin-
nachfrage hatte Ende Juni etwa drei Viertel ihres Einbruchs vom
Frihjahr wieder wettgemacht. Fiir das Gesamtjahr prognostiziert
die IEA einen weiterhin betréchtlichen Nachfrageriickgang um

7,9 Millionen Barrel pro Tag, wobei dieses Minus vor allem auf das
extrem schwache zweite Quartal zurlickzufiihren ist, in dem die
Nachfrage um 16,4 Millionen Barrel pro Tag gefallen sein soll. Die
Erholung der Olnachfrage sollte sich im zweiten Halbjahr fortsetzen,
sofern es wegen der stark steigenden Zahl an Neuinfektionen in
einigen US-Bundesstaaten und in anderen bedeutenden Olver-
brauchsléndern wie Indien nicht zu neuerlichen weitreichenden
Einschrankungen des 6ffentlichen Lebens kommt. Die IEA sieht
darin ein Abwartsrisiko fiir ihre Prognose. Die Dynamik der Nach-
frageerholung dirfte sich im Jahresverlauf allerdings auch so

Grafik 5: Olmarkt zuriick auf dem Weg ins Gleichgewicht
IEA-Prognose; OPEC kiirzt Produktion wie vorgesehen
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Stand: 10. Juli 2020; Quelle: IEA, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.

abflachen. Am Jahresende soll sich der Riickstand gegentiber dem

Vorjahr laut Einschatzung der IEA noch immer auf 3,7 Millionen
Barrel pro Tag belaufen und auch Ende 2021 noch rund 2 Millionen
Barrel pro Tag unter dem Niveau von Ende 2019 liegen. Dieses
durfte erst 2022 oder gar 2023 wieder erreicht werden. Insbeson-
dere der Flugverkehr dirfte die Folgen der Coronakrise noch fir
lange Zeit spliren und entsprechend weniger Kerosin nachfragen.

€€ in china lag die Olnachfrage im Juni bereits
wieder auf dem Vorkrisenniveau. Die
US-Benzinnachfrage hatte Ende Juni etwa drei
Viertel ihres Einbruchs vom Friihjahr wieder
wettgemacht. 99

Das im zweiten Quartal noch riesige Uberangebot am globalen
Olmarkt von schatzungsweise 9,5 Millionen Barrel pro Tag durfte
wegen der massiven Angebotseinschrankungen und der Erholung
der Nachfrage in der zweiten Jahreshalfte verschwinden und einem
Angebotsdefizit weichen (siehe Grafik 5). Unterstellt man, dass die
OPEC+ ihre Produktionskirzungen wie vorgesehen umsetzt und
sich Nachfrage und Nicht-OPEC-Angebot wie von der IEA erwartet
entwickeln, ist der Olmarkt im dritten und vierten Quartal durch-
schnittlich ca. 4,5 Millionen Barrel pro Tag unterversorgt. Der im
zweiten Quartal verursachte Lageraufbau wiirde also im zweiten
Halbjahr nicht vollstdndig wieder rlickgangig gemacht. Damit ist
erst im ndchsten Jahr zu rechnen, vorausgesetzt, die OPEC+ setzt
die Produktionskiirzungen auch dann vereinbarungsgemaf um und
sowohl Nachfrage als auch Nicht-OPEC-Angebot entwickeln sich
wie von der IEA unterstellt. Eine zweite Corona-Infektionswelle, die
die Olnachfrage erheblich bremsen wiirde, eine wieder steigende
US-Olproduktion und eine nachlassende Forderdisziplin der OPEC+
gelten dabei als die grofsten Risikofaktoren.
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— ANALYSEN ROHSTOFFE

Wir erachten das Aufwartspotenzial bei den
Olpreisen nach dem kraftigen Anstieg im Mai
und Juni als ausgereizt. Die sich abzeich-
nende Markteinengung dirfte in den Preisen
bereits beriicksichtigt sein. Bei WTI halten
die spekulativen Finanzanleger bereits
betrachtliche Netto-Long-Positionen. Sollte
der WTI-Preis fiir ldngere Zeit oberhalb von
40 US-Dollar verharren, droht ein Anstieg
der US-Olproduktion, wodurch der oben
erwdhnte Marktausgleich erschwert wiirde.

“ Die Raffinerien durften

wegen der stark gefallenen
Verarbeitungsmargen und
hoher Lagerbestande fiir
Olprodukte noch fiir langere
Zeit weniger Rohol verarbeiten
als normal. 99

Laut einer Umfrage der Dallas Fed erwartet
knapp die Hélfte der befragten US-Olunter-
nehmen, dass die zuvor stillgelegte Olpro-
duktion bei Preisen von 40 US-Dollar wieder
aufgenommen wird. Bei 45 US-Dollar steigt
der Anteil auf drei Viertel der Befragten, bei
50 US-Dollar sogar auf 94 Prozent. Der Giber-
wiegende Teil der Befragten rechnet dabei
mit einer Produktionsaufnahme bis spates-
tens September. Die Raffinerien diirften
wegen der stark gefallenen Verarbeitungs-
margen und hoher Lagerbestande fiir Olpro-
dukte noch fiir ldngere Zeit weniger Rohdl
verarbeiten als normal, was den Abbau
der rekordhohen Olvorréte bremsen wird.
Wir sehen daher in den Sommermonaten
Korrekturpotenzial und einen Preisriickgang
bei Brent auf 35 US-Dollar je Barrel. Bis zum
Jahresende drfte Brent wieder auf 40 US-
Dollar steigen.
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* ANLAGEIDEE: OPTIONSSCHEINE UND ZERTIFIKATE AUF
BRENT UND WTI

Sie mochten von der kiinftigen Wertentwicklung von Brent und WTI profitieren? Mit
Zertifikaten und Optionsscheinen der Société Générale haben Sie die Méglichkeit, an
steigenden oder fallenden Notierungen zu partizipieren. Ein Uberblick Gber das gesamte
Produktspektrum steht Ihnen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.

Aber Achtung: Da die von der Société Générale angebotenen Produkte in Euro notieren,
der Handelspreis von Brent und WTI allerdings in US-Dollar, besteht fiir den Investor ein
Wahrungsrisiko, wenn der Euro/US-Dollar-Wechselkurs steigen sollte. Um das Wechsel-
kursrisiko fir den Anleger auszuschalten, bietet die Société Générale in der Regel neben
einer nicht wahrungsgesicherten Variante (Non-Quanto) auch eine wahrungsgesicherte
bzw. wahrungsoptimierte (Quanto/FXopt) Variante an. Allerdings ist hier zu beachten,
dass flr die Wahrungssicherung Kosten anfallen konnen, die den Wert des Zertifikats
mindern. Anleger haben also die Wahl, sollten aber bedenken, dass bei der wahrungs-
gesicherten Variante neben dem Risiko nattrlich auch die Chance entfallt, mit einem
fallenden Euro/US-Dollar-Wechselkurs eine hohere Rendite zu erzielen.

Tracker-Zertifikate mit unbegrenzter Laufzeit

WKN Basiswert Bezugsverhaltnis Quanto Geld-/Briefkurs
CUOLIR  Brent-Ol-Future 11 Ja 43,42/43,44 EUR
CUOL1S  Brent-Ol-Future 11 Nein 37,30/37,31 EUR

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Discount Max.Ren- Quanto Bewer-  Geld-/Briefkurs

dite p.a. tungstag

SB2TF8  Brent-Ol-Future  3500USD 26,96 % 784% Ja 26.01.2021  33,51/33,61 EUR

SB2TFB  Brent-Ol-Future  3500USD 27,26 % 8,66% Nein 26.01.2020  28,80/28,89 EUR

SB2TKU  WTI-Ol-Future 35,00USD  23,03% 10,02% Ja 17.02.2021  32,94/33,04 EUR

SB2TGQ  WTI-Ol-Future 35,00USD 23,37 % 10,87% Nein 17.02.2021  28,28/28,37 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine

WKN Basiswert Typ  Basispreis/Knock- Hebel Quanto Laufzeit
Out-Barriere

Geld-/Briefkurs

SB9B6U  Brent-Ol-Future  Call 38,394 USD 6,7 Nein Unbegrenzt 5,69/5,70 EUR
CL4 501 Brent-Ol-Future  Put 48,026 USD 11,6 Nein Unbegrenzt 3,31/3,32 EUR
SB9B6M  WTI-Ol-Future Call 36,231 USD 6,7 Nein Unbegrenzt 5,46/5,47 EUR
CL5MVL  WTI-Ol-Future Put 45,249 USD 12,3 Nein Unbegrenzt 2,96/2,97 EUR

Stand: 23. Juli 2020; Quelle: SoctGrale

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die maRgeblichen Produktinformationen stehen im
Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung.

Den Basisprospekt sowie die endgliltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN.
Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte
beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und
potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgliltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung
treffen, um sich méglichst umfassend tiber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren,
insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu
verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre
Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.


https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0L1R
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0L1S
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2TF8
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2TFB
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2TKU
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2TGQ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB9B6U
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL4501
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB9B6M
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL5MVL
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Konjunktur- und Wirtschaftstermine

Tag

3. August
4. August
4. August
5. August
5. August
6. August
7. August
7. August
7. August
7. August
10. August
10. August
11. August
12. August
12. August
13. August
17. August

19. August

20. August

21. August
25. August
25. August
25. August
28. August
28. August

31. August

Zeit

16.00

11.00

09.55

11.00

08.00

08.00

14.30

21.00

10.30

11.00

11.00

14.30

14.30

14.30

11.00

08.00

16.00

10.00

16.00

16.00

08.00

11.00

Land

us

EU

AU

DE

EU

GB

DE

DE

us

us

EU

JP

DE

EU

us

us

us

EU

DE

us

DE

us

us

DE

EU

GB

Betreff

ISM-Einkaufsmanagerindex (Juli 2020)
Erzeugerpreise (Juni 2020)
Bank-of-Australia-Sitzung (Zinsentscheidung)
Markit Composite Index (Juli 2020)
Einzelhandelsumsatze (Juni 2020)
Bank-of-England-Sitzung (Zinsentscheidung)
Handelsbilanz (Juni 2020)

Importe und Exporte (Juni 2020)
Arbeitslosigkeit (Juli 2020)
Verbraucherkredite (Juni 2020)
sentix-Konjunkturindex (August 2020)
Borsenfeiertag Tokio
ZEW-Konjunkturerwartungen (August 2020)
Industrieproduktion (Juni 2020)
Verbraucherpreisindex (Juli 2020)

Import- und Exportpreise (Juli 2020)

Empire State Manufacturing Index (August 2020)

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
(Juli2020)

Index der Erzeugerpreise gewerblicher Produkte
(Juli 2020)

Absatz bestehender Hauser (Juli 2020)
Ifo-Geschaftsklimaindex (August 2020)
Absatz neuer Eigenheime (Juli 2020)
Verbrauchervertrauen (August 2020)
GfK-Konsumklimaindex (September 2020)
Verbrauchervertrauen (August 2020)

Borsenfeiertag London

AKTIONEN UND TE

NE TERMINKALENDER

Land Unternehmen Veranstaltung/Verdffentlichung

Unternehmenstermine
Tag
3.August DE Siemens
Healthineers
4. August  DE Bayer
4. August  DE Fraport
4. August  DE Hugo Boss
4. August  DE Infineon
5.August  DE Allianz
5.August DE BMW
5.August  DE Continental
5.August  DE Deutsche Post
5.August DE Metro
5.August DE Vonovia
6.August DE Beiersdorf
6.August DE Lufthansa
6.August DE Henkel
6.August DE Miinchener
Riick
6.August DE Siemens
11.August DE adidas
11.August DE Zalando
12.August  DE E.ON
13.August  DE Deutsche
Telekom
13.August  DE Deutsche
Wohnen
13.August DE Lanxess
13.August  DE RWE
14. August  DE Varta

Geschaftszahlen fiir das dritte Quartal

Halbjahresfinanzbericht zweites Quartal 2020
Publikation der Halbjahreszahlen Q2/6M

Veroffentlichung der Ergebnisse des zweiten
Quartals 2020

Quartalsergebnisse des dritten Geschafts-
quartals 2020

Ergebnisse zweites Quartal 2020
Quartalsbericht zum 30. Juni 2020
Ergebnisse zum ersten Halbjahr 2020
Ergebnisse des ersten Halbjahrs 2020
Quartalsmitteilung 9M/Q3 2019/2020
Halbjahresbericht 2020
Halbjahresbericht 2020
Zwischenbericht Januar bis Juni 2020
HJ 2020 Berichterstattung

Halbjahresfinanzbericht zum 30. Juni 2020

Geschéftszahlen fir das dritte Quartal
Hauptversammlung 2020

Veroffentlichung der Ergebnisse fiir das zweite
Quartal 2020

Telefonkonferenz zum Halbjahresbericht
Januar bis Juni 2020

Ergebnis zum zweiten Quartal 2020
Veroffentlichung Zwischenbericht zum

30. Juni 2020

Ergebnisse zweites Quartal 2020
Zwischenbericht Uiber das erste Halbjahr 2020

Halbjahresbericht 2020
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BESTELLEN
SIE UNSERE
PUBLIKATIONEN
FREI HAUS

Einfach gewiinschte Publikation(en) auswahlen und ankreuzen, Kupon ausfiillen und entweder

« per Post an

Société Générale, Neue Mainzer Strafe 46-50, 60311 Frankfurt am Main

oder
« per E-Mail: service.zertifikate@sgcib.com
« per Telefon: 0800 8183050

«im Internet unter www.sg-zertifikate.de/service/publikationen/broschueren

Name, Vorname

Firma

StraRe, Hausnummer

PLZ, Ort

E-Mail

|

Magazin
[] ideas-Magazin (monatlich per Post)

[] ideas-Magazin (monatlich per E-Mail)

Broschiiren
L] Aktienanleihen
L] Bonus-Zertifikate

[] Das 1x1 der Optionsscheine, Zertifikate
und Aktienanleihen

L] Discount-Zertifikate
L] Knock-Out-Produkte
[] Optionsscheine

Newsletter (per E-Mail)

L] ideas-daily

[] ideas-Webinar

[] ideas EXO

[ Intraday Knock-Out-Produkte
[ ideas-weekly

Ihre personenbezogenen Daten werden auf der Grundlage des geltenden Datenschutzrechts verarbeitet. Mit Ihrer Bestellung akzeptieren

Sie unsere Datenschutzhinweise unter www.sg-zertifikate.de/datenschutzhinweise.
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H MAGAZIN

« ideas-Magazin: Das monatliche Magazin fiir Optionsscheine,
Zertifikate und Aktienanleihen. Informieren Sie sich Uber aktuelle
Trends am Derivate-Markt mit Experteninterviews, Technischen
Analysen, Aktien-, Wahrungs- und Rohstoffstrategien, Wissens-
beitrdgen sowie nitzlichen Praxistipps rund um den Handel mit

strukturierten Produkten.

B BROSCHUREN

« Aktienanleihen: Aktienanleihen sind mit einer festen Verzinsung
ausgestattet. Die Riickzahlung der Anleihen ist von der Kurs-
entwicklung des zugrunde liegenden Basiswerts abhangig und
erfolgt entweder durch Lieferung von Aktien oder in Euro.

« Bonus-Zertifikate: Bonus-Zertifikate bieten Anlegern die
Chance auf einen Bonusbetrag bei seitwarts tendierenden
Mérkten bei gleichzeitiger Teilnahme an positiven Kursent-
wicklungen, sofern wahrend der Laufzeit eine im Vorfeld fest-
gelegte Kursuntergrenze (Barriere) nicht beriihrt oder unter-
schritten wurde.

« Das 1x1 der Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen:
Ideal fiir den Einstieg in die Welt der Derivate gibt die Basisbro-
schiire einen umfassenden Uberblick Gber die Funktionsweisen
und Einsatzmoglichkeiten der wichtigsten Anlage- und Hebel-
produkte der Société Générale.

SERVICE BESTELLKUPON ____

« Discount-Zertifikate: Discount-Zertifikate ermdglichen dem
Anleger, in einen Basiswert mit einem Abschlag (Discount) zu
investieren. Im Gegenzug partizipiert der Anleger an Kurssteige-
rungen nur bis zu einem festgelegten Hochstbetrag (Cap).

» Knock-Out-Produkte: Mit Knock-Out-Produkten haben Anleger
die Moglichkeit, an steigenden oder fallenden Kursen tiberpro-
portional (sowohl positiv als auch negativ) zu partizipieren.
Diese Produkte kdnnen mit fester oder unbegrenzter Laufzeit
ausgestattet sein.

« Optionsscheine: Mit Optionsscheinen kdnnen Anleger auf
steigende oder fallende Kurse spekulieren. Sie bieten aufgrund
einer Hebelwirkung eine tiberproportionale Partizipation an der
Bewegung des Basiswerts (sowohl positiv als auch negativ) und
sind mit einer festen Laufzeit ausgestattet.

H NEWSLETTER

« ideas-daily: Mit dem tdglichen Newsletter erhalten Sie vor Bor-
sendffnung alle handelsrelevanten Informationen fiir den aktuel-
len Tag. Von charttechnischen Analysen bis hin zu aktuellen
Trends und Anlageideen.

« ideas-Webinar: Unter dem Motto »Mdrkte, Strategien, Investmentsc«
prasentieren Ihnen die Experten der Société Générale das Format
ideas-Webinar. Mit diesem Newsletter erhalten Sie Neuigkeiten,
Termine und Wissenswertes zur ideas-Webinar-Reihe bequem
per E-Mail.

« ideas EXO: Sie interessieren sich fiir exotische Optionsscheine?
Dann wird Ihnen der ideas-EXO-Newsletter gefallen. Freuen Sie
sich jede Woche auf eine detaillierte Basiswertanalyse gepaart mit
Anlageideen aus der Welt der exotischen Optionsscheine.

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

« ideas-weekly: Sie méchten gut informiert ins Wochenende starten?
Dann abonnieren Sie unseren kostenfreien ideas-weeky-Newsletter.
In einem informativen Video stellen wir Ihnen Werte vor, die aus
technischer Sicht in der abgelaufenen Woche besonders im
Vordergrund standen.

ideas 220 | August 2020

49



— SERVICE IMPRESSUM UND DISCLAIMER

IMPRESSUM
DISCLAIMER

50

Herausgeber

Société Générale

Neue Mainzer Stralbe 46-50

60311 Frankfurt am Main

Telefon: 0800 8183050

E-Mail: service.zertifikate@sgcib.com
Internet: www.sg-zertifikate.de

Verantwortlich (Redaktion und
Koordination)
Anja Weingartner

Redaktionsteam dieser Ausgabe
Ralf Fayad, Laura Schwierzeck,

Anja Weingdrtner, Patrick Kesselhut,
Commerzbank Research

Redaktionsschluss
23. Juli 2020

Umsetzung, Druck und Design

ACM Unternehmensgruppe

65205 Wiesbaden-Nordenstadt
Ostring 13

www.acmedien.de

Grafische Leitung: J. Dreizehnter-Ringer

Bildnachweis

Adobe Stock (Titel, Seite 10/11, 13/14, 25,
27,31, 34, 37, 43/45, 47), iStock (Seite 4/5,
6/7,28,39, 48/49)

ideas erscheint als Werbung der Société
Générale einmal monatlich. Fur Adress-
anderungen und Zustellungswiinsche
benutzen Sie bitte den Bestellkupon auf
Seite 48.

ideas 220 | August 2020

UND

Rechtliche Hinweise

Diese Information ist als Werbung im Sinne des Wert-
papierhandelsgesetzes und der EU-Prospektverordnung
anzusehen. Das heilt, sie genligt nicht allen Anforderun-
gen fur Finanzanalysen und fir die Société Générale oder
ihre Mitarbeiter besteht kein gesetzliches Verbot, vor Ver-
offentlichung der Information in den darin genannten
Wertpapierprodukten zu handeln. Die hier wiedergege-
benen Informationen und Wertungen (»Information«)
sind ausschlieflich fir Kunden der Société Générale in
Deutschland und Osterreich bestimmt. Insbesondere ist
die Information nicht fiir Kunden oder andere Personen
mit Sitz oder Wohnsitz in GroRbritannien, den USA, in
Kanada oder Asien bestimmt und darf nicht an diese
Personen weitergegeben bzw. in diese Lander eingefihrt
oder dort verbreitet werden. Nicht namentlich gezeich-
nete Beitrdge stammen aus der Redaktion. Diese behélt
sich vor, Autorenbeitrége zu bearbeiten. Die in der Aus-
arbeitung enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig
zusammengestellt. Wesentliche Informationsquellen fir
diese Ausarbeitung sind Informationen, die die Société
Générale fur zuverlssig erachtet. Eine Gewéhr fiir die
Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht tiber-
nommen werden. Einschatzungen und Bewertungen
reflektieren die Meinung des Verfassers im Zeitpunkt der
Erstellung der Ausarbeitung. Ob und in welchem zeit-
lichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung
erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden.

Bei Briefen an die Redaktion wird das Recht zur - auch
auszugsweisen - Veroffentlichung vorausgesetzt. Fir die
Erstellung dieser Ausarbeitung ist die Société Générale
S. A, Zweigniederlassung Frankfurt am Main, bzw. etwaig
in der Ausarbeitung genannte Gesellschaften verantwort-
lich. Diese Ausarbeitung dient ausschlieRlich Informa-
tionszwecken und stellt weder eine individuelle Anlage-
empfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder Verkauf
von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten
dar. Sie soll lediglich eine selbststandige Anlageentschei-
dung des Kunden erleichtern und ersetzt nicht eine
anleger- und anlagegerechte Beratung. Die genannten
Finanzinstrumente werden lediglich in Kurzform be-
schrieben. Eine Anlageentscheidung sollte nur auf der
Grundlage der Informationen in den Endgliltigen Bedin-
gungen und den darin enthaltenen allein mafigeblichen
vollstandigen Emissionsbedingungen getroffen werden.
Die Endgltigen Bedingungen sind im Zusammenhang
mit dem jeweils zugehorigen Basisprospekt zu lesen und
kdnnen zusammen mit dem Basisprospekt unter Angabe
der WKN bei Société Générale, Neue Mainzer Strale 46-50,
60311 Frankfurt am Main, angefordert werden.

Die Société Générale erhalt fir den Vertrieb der genann-
ten Wertpapiere den Ausgabeaufschlag bzw. erzielt als
Emittentin oder Verkauferin eigene Ertrage. In der Kondi-
tionengestaltung ist eine Marge der Bank enthalten, die
neben dem Aufwand fur die Strukturierung und Absiche-
rung den Ertrag der Bank abdeckt.

Beim Erwerb, der Verduferung und der Verwahrung von
Finanzprodukten fallen flr den Anleger Kosten an. Weite-
re Informationen zu den entsprechenden Transaktions-
kosten und zur Hohe des Depotentgelts erhalten Anleger
beiihrer Bank oder Sparkasse. Die Société Générale ist
nicht dazu verpflichtet, diese Publikation zu aktualisie-
ren, abzuandern oder zu ergédnzen oder deren Empfanger
auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser
Publikation genannter Umstand oder eine darin enthal-

tene Stellungnahme, Schétzung oder Prognose dndert
oder unzutreffend wird. Die in der Vergangenheit gezeigte
Kursentwicklung von Finanzinstrumenten erlaubt keine
verldssliche Aussage Uber deren zukiinftigen Verlauf. Eine
Gewahr fir den zukiinftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines
in dieser Publikation genannten Finanzinstruments oder
dessen Emittenten kann daher nicht ibernommen wer-
den. Die Société Générale, ihre Geschéftsleitungsorgane,
leitenden Angestellten oder Mitarbeiter ibernehmen
keinerlei Haftung flr Schaden, die gegebenenfalls aus
der Verwendung dieses Dokuments, seines Inhalts oder
in sonstiger Weise entstehen. Die Société Générale kann
auf eigene Rechnung mit Kunden Geschéfte in diesen
Finanzinstrumenten tatigen oder als Market Maker flr
diese agieren, Investmentbanking-Dienstleistungen

flr diese Emittenten erbringen oder solche anbieten.
Mogliche Interessenkonflikte: Offenlegung moglicher
Interessenkonflikte der Société Générale, ihrer Tochter-
gesellschaften, verbundener Unternehmen (»Société
Générale«) und Mitarbeiter in Bezug auf die Emittenten
oder Finanzinstrumente, die in diesem Dokument ana-
lysiert werden, finden Sie unter:
http://email.sgmarkets.com/content/resource/SGM_
MAD2MAR_DISCLAIMER

Die Société Générale wird von der Europdischen Zentral-
bank, Sonnemannstrafe 20, 60314 Frankfurt am Main, und
der Autorité des marchés financiers (AMF), 17 Place de la
Bourse, 75002 Paris, beaufsichtigt. Die Société Générale
S. A.in Frankfurt ist eine Zweigniederlassung im Sinne des
§ 53b KWG und unterliegt dementsprechend der lokalen
Aufsicht der Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin), Graurheindorfer Stralte 108, 53117 Bonn
und Marie-Curie-Stralbe 24-28, 60439 Frankfurt.

DAX® ist eingetragene Marke der Deutsche Borse AG. Alle
weiteren verwendeten Indizes sind Eigentum des jewei-
ligen Indexsponsors. Deren Benutzung ist der Société
Générale und deren Konzerngesellschaften durch einen
Lizenzvertrag gestattet worden. © Société Générale,
Frankfurt am Main. Die in ideas verdffentlichten Beitrage
sind urheberrechtlich geschitzt. Nachdruck - auch aus-
zugsweise - nur mit schriftlicher Genehmigung der Re-
daktion.

Wichtige Hinweise beziiglich des Researchs der
Commerzbank AG und moglicher Interessenskonflikte
Flir Angaben zu den in Kompendien genannten Unter-
nehmen bzw. den von den Analysten der Commerzbank
analysierten Unternehmen folgen Sie bitte diesem Link:
https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/
Disclosures.action

Die Aktualisierung dieser Informationen kann bis zu zehn
Tage nach Monatsende erfolgen. Als Universalbank kann
die Commerzbank AG oder eine andere Gesellschaft der
Commerzbank-Gruppe mit Emittenten von in der Infor-
mation genannten Wertpapieren in einer umfassenden
Geschéftsverbindung stehen (zum Beispiel Dienstleistun-
gen im Investmentbanking; Kreditgeschéfte). Sie kann
hierbei in Besitz von Erkenntnissen gelangen, die in der
Information nicht bertcksichtigt sind. Ebenso kénnen
die Commerzbank AG, eine andere Gesellschaft der Com-
merzbank-Gruppe oder Kunden der Commerzbank AG
Geschéfte in oder mit Bezug auf die hier angesprochenen
Wertpapiere getatigt haben.


https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/Disclosures.action
http://email.sgmarkets.com/content/resource/SGM_MAD2MAR_DISCLAIMER
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