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EDITORIAL

ANJA WEINGARTNER

‘ Chefredakteurin

Liebe Leser,

in der vergangenen Ausgabe schrieb mein Kollege Anouch
Alexander Wilhelms in seinem Marktbericht »DAX in
Rekordlaune«, und wahrend viele wahrscheinlich schon
vor einem Monat dachten, dass bald das Ende der Rally
erreicht sein misse, so ging es doch die Wochen darauf
munter weiter mit der Rekordjagd. Auch Faktoren wie das
Hin und Her bei den Corona-Impfstoffen von AstraZeneca
und Johnson & Johnson konnten den deutschen Leitindex
nicht stoppen. So liel er die 15.000-Punkte-Marke mit
Leichtigkeit hinter sich, und wahrend ich dieses Editorial
schreibe, notiert er sogar tiber 15.500 Zahlern. Stellt sich
die Frage, wie die weiteren Perspektiven fiir den deut-
schen Aktienmarkt sind. Die Antwort lesen Sie in unserem
Titelthema.

Die Stimmung an den Borsen ist also gut, nicht zuletzt, da
das Impftempo weiter anzieht. Dennoch ist Deutschland
noch weit von Landern wie Israel oder England entfernt,
was die Herdenimmunitat gegen das Coronavirus angeht.
Im Interview haben wir deshalb den stellvertretenden
Vorsitzenden des Deutschen Ethikrats und Philosophen
Prof. Dr. Julian Nida-Riimelin gefragt, welche Folgen der
Pandemie ihn besonders beunruhigen, was aus seiner
Sicht bei den CoronamaRnahmen besser gemacht werden
konnte und ob wir in Deutschland mutiger sein sollten.

Ich wiinsche Ihnen viel Freude beim Lesen der vorliegen-
den Ausgabe.
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__ AKTUELLES IM UBERBLICK

KTUELLES IM
BERBLICK

°

FREE-TRADE-AKTION MIT COMDIRECT BORSENHANDEL AN DEN FEIERTAGEN
Im Mai wird die Premium-Partnerschaft zwischen comdirect und Im Mai und Juni stehen gleich mehrere Feiertage im Kalender. Doch
Société Générale noch attraktiver! Statt fiir 3,90 Euro konnen an zwei der Feiertage mussen Sie trotzdem nicht auf den Handel
alle Zertifikate, Optionsscheine und Aktienanleihen von Société mit Zertifikaten, Optionsscheinen und Aktienanleihen von Société
Générale ohne Transaktionskosten gehandelt werden. Générale verzichten. Denn sowohl an Christi Himmelfahrt (13. Mai
2021) als auch an Fronleichnam (3. Juni 2021) ist der Handel tiber
Die Aktion gilt ab einem die Borsen Frankfurt und Stuttgart je nach Basiswert von 8.00 bzw.
Co m d I rect Ordervolumen von von 9.00 Uhr bis 22.00 Uhr und aulberbdrslich tiber unsere Direkt-
1.000 Euro im auferbdrs- handelspartner von 8.00 bis 22.00 Uhr méglich. Am Tag der Arbeit,
lichen Direkthandel. Profitieren Sie von einer Topauswahl von den 1. Mai 2021, und am Pfingstmontag, den 24. Juni 2021, bleiben
Uber 200.000 Produkten auf liber 750 verschiedene Basiswerte. wie im vergangenen Jahr die Borsen allerdings geschlossen.
Die Aktion im Uberblick: Feiertage im Uberblick: Handeln an den Feiertagen
« Free-Trade-Aktion (Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten) 13. Mai 2021: Christi Himmelfahrt ohne T"ans.akti°"5k°5ten.—
. : o . : o . . erfahren Sie mehr auf Seite 46.
« Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen von Société 3. Juni 2021: Fronleichnam
Générale

«Von 1. Mai bis 31. Mai 2021
« Ab einem Ordervolumen von >1.000 Euro
« Giltauch im aulberborslichen Limithandel

Weitere Informationen zur Free-Trade-Aktion sowie weitere
Free-Trade- und Flat-Fee-Aktionen finden Sie auf den Seiten 31
und 46.
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SAVE THE DATE: BORSENTAG ONLINE

Nach dem grofsen Erfolg des Borsentags ONLINE im Februar findet
im Juni auch der Anlegertag Disseldorf digital statt. So schade es
auch ist, dass immer noch keine Présenzveranstaltungen stattfin-
den konnen, so hat das Onlineformat den Vorteil, dass auch Interes-
sierte, die nicht aus dem GroRraum Dusseldorf sind, einfach und
bequem in den Genuss namhafter Aussteller und eines umfangrei-
chen Vortragsprogramms kommen - von zuhause aus.

Alles Wichtige im Uberblick:

Datum: Samstag, 5. Juni 2021
Uhrzeit: von 9.30 bis 17.00 Uhr
Wo: www.boersentag.online

Fr die Teilnahme am Borsentag ONLINE ist eine vorherige Regis-
trierung erforderlich. Die Anmeldung ist kostenfrei und dauert
nur wenige Minuten. Nach erfolgreicher Anmeldung erhalten Sie
eine E-Mail-Bestatigung. Der gesamte Borsentag ONLINE (Messe
und Vortragsprogramm) lduft direkt in Ihrem Internetbrowser, sie
mussen keine zusatzliche Software installieren. Dies funktioniert
grundsétzlich auf allen modernen Endgerdten mit Internetzugang.
Wir empfehlen jedoch aufgrund der Gibersichtlicheren Darstellung
die Nutzung mit PC/Laptop oder Tablet. Jetzt anmelden:

@ www.boersentag.online

AKTUELLES IM UBERBLICK _____

DDV-TREND-UMFRAGE:
HANDELBARKEIT SPIELT GRORE ROLLE BEIM
KAUF VON STRUKTURIERTEN WERTPAPIEREN

Die meisten Privatanleger achten beim Kauf von strukturierten
Wertpapieren vor allem auf die Handelbarkeit der Produkte. Das
ergab die aktuelle Trend-Umfrage des Deutschen Derivate Verbands
(DDV). Wahrend mehr als 26 Prozent die fortlaufende Handelbarkeit
fir das wichtigste Auswahlkriterium halten, ist fir etwas mehr als
24 Prozent die Kreditwiirdigkeit des Emittenten das kaufrelevante
Merkmal. Fir fast ein Flinftel sind gute Erfahrungen in der Vergan-
genheit bei der Anbieterauswahl ausschlaggebend. Fiir ebenso ein
knappes Flnftel kommt es auf eine enge Geld-Brief-Spanne an,
wenn sie sich fiir einen Emittenten entscheiden. Lediglich 10 Pro-

zent der Teilnehmer nennen die Informations-

und Serviceangebote als entscheidend.
Deutscher Derivate Verband

»Die Ergebnisse zeigen deutlich die Umsicht
und Urteilsfahigkeit der Anleger. Insbeson-
dere in Zeiten sehr volatiler Markte kann es
vorkommen, dass sich die Ausfihrungsqualitat einzelner Emitten-
ten von anderen unterscheidet. Da ist es wichtig, dass die K&ufer
strukturierter Wertpapiere die Emittenten zu bestmaoglicher Qualitét
antreiben. Kundige Anleger erhohen den Wettbewerb und tun der
Branche gut, sagt Lars Brandau, Geschéftsfiihrer des DDV.

Zum Thema Bonitdt stellt der DDV Anlegern auf seiner Webseite
unter der Rubrik »Transparenz« tagesaktuelle Informationen zur

Bonitat der Zertifikate-Emittenten zur Verfligung.

@ www.derivateverband.de

Grafik 1: Welcher der folgenden Faktoren ist lhnen bei der Auswahl
eines Emittenten am wichtigsten?

10,1%

W Handelbarkeit der Produkte

M Bonitét

B Gute Erfahrungen in der Vergangenheit
W Geld-Brief-Spanne der Produkte

W Informations- und Serviceangebot
24,3%

Stand: 9. April 2021; Quelle: Deutscher Derivate Verband
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__ MARKTE MARKTMONITOR

FINANZ- UND

KAPITALMARKT
IM UBERBLIC

Adyen profitiert Giberproportional von dynamisch zunehmen-
den Transaktionen im globalen Zahlungsverkehr. Corona hat
zur Beschleunigung des Onlinehandels und des kontaktlosen
Bezahlens gefiihrt und spielt Adyen in die Karten. Die etab-
lierte Zahlungsplattform bietet Kunden flexible und einfache
Komplettlosungen. Unabhangig von der ambitionierten
Bewertung und der weiter zunehmenden Wettbewerbsinten-
sitat hat die Aktie auf Basis einer intakten Wachstumsstory
auf mittel- bis langfristige Sicht weiteres Potenzial.

Mehr erfahren Sie ab Seite 32.

Marc C. Gemeinder,
Investmentstrategie Private Kunden, Commerzbank

i ]

Platin hat sich seit Jahresbeginn deutlich verteuert und
erreichte im Februar ein 6%2-Jahres-Hoch. Zwar diirfte das
Angebotsdefizit in diesem Jahr deutlich geringer ausfallen,
weil erheblich mehr Platin aus Stidafrika an den Markt
kommen sollte. Die ebenfalls kréftig steigende Nachfrage
insbesondere aus der Automobilindustrie spricht aber fiir
anhaltende Angebotsdefizite in den kommenden Jahren
und damit auch fiir einen hoheren Platinpreis.

Mehr erfahren Sie ab Seite 40.

Carsten Fritsch,
Rohstoffanalyse, Commerzbank

Grafik 1: Wertentwicklung der Adyen-Aktie
Seit Bérsengang am 13. Juni 2018
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Stand: 22. April 2021; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Grafik 2: Platinpreis seit letztem Herbst deutlich gestiegen
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Stand: 16. April 2021; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research
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Die wesentlich liberzeugendere Erklarung fiir die jlingste
US-Dollar-Stérke sind die in den vergangenen Wochen merk-
lich gestiegenen Inflationserwartungen fiir die USA. Fiir die
nachsten zwolf Monate erwartet der Markt eine US-Inflation
von 2,6 Prozent. Wichtiger noch: Auch fiir die Jahre danach
erwartet der Markt nur einen graduellen Riickgang der Infla-
tion in Richtung des 2-Prozent-Ziels der US-Notenbank Fed.
Dies steht im deutlichen Kontrast zu den Erwartungen fiir
den Euroraum.

Mehr erfahren Sie ab Seite 48.

Ulrich Leuchtmann,
Leiter Devisenanalyse, Commerzbank

Grafik 3: Marktbasierte langfristige Inflationserwartungen fiir die

USA und den Euroraum (inflationserwartungen fiir einen in fiinf Jahren beginnenden
5-Jahres-Zeitraum auf Basis von Inflationsswaps)
Prozent
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Stand: 14. April 2021; Quelle: Bloomberg
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ISR i}
Kurs in Indexpunkten

15.199,87

MDAX 32.710,48

TecDAX 3.483,27

EURO STOXX 50 3.962,15

us Dow Jones 33.936,31
us S&P 500 4.153,37
us Nasdaq 100 13.889,95
JP Nikkei 225 29.100,38
HK Hang-Seng 29.135,73
us WTI Future 63,35 USD
us Brent Future 67,30 USD
us Gold 1.775,38 USD
us Silber 26,03 USD
us Platin 1.205,56 USD
us Palladium 2.767,21 USD
us EUR/USD 1,20 USD
JP EUR/JPY 130,41 JPY
CH EUR/CHF 1,10 CHF
GB EUR/GBP 0,86 GBP
AU EUR/AUD 1,55 AUD
CH USD/CHF 0,91 CHF
JP USD/JPY 108,24 JPY
EU EONIA -0,48 %
DE Bund-Future 170,55 %
us 10Y Treasury Notes 131,53 %
DE VDAX-NEW 20,46 %
us VIX Future 18,45 %
EU VSTOXX Future 19,48 %

Stand: 20. April 2021; Quelle: Bloomberg
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DIVIDENDENEFFEKT -
REKORDSTANDE DANK
AUSSCHUTTUNGEN

ANOUCH ALEXANDER WILHELMS

Derivate-Experte,
Société Générale

Erneut kdnnen viele Aktienindizes weltweit neue Rekordsténde
vermelden. Da stellt auch der DAX keine Ausnahme dar. Mit mehr
als 15.500 Punkten lag das deutsche Borsenbarometer so hoch wie
noch nie. Doch der Schein triigt, denn der DAX wird als sogenannter
Performanceindex berechnet. Das bedeutet, dass Dividenden der
30 DAX-Aktien in den Index wieder eingerechnet werden. Das ist
allerdings nicht der Standard. Fast alle grofen Aktienindizes welt-
weit werden ohne Dividenden berechnet, ein Index wird dann als
Kursindex bezeichnet. So sind zum Beispiel Dow Jones, S&P 500
oder der Nikkei 225 allesamt Kursindizes.

Auch fuir den DAX gibt es einen Kursindex. Er heifst schlicht »DAX-
Kursindex« und wird genauso wie sein Pendant der Deutschen
Borse berechnet und veréffentlicht. Dieser Index spiegelt die Aktien-
kursentwicklung der 30 DAX-Titel wider, jedoch ohne Dividende. Der
Index startete ebenfalls im Jahr 1988 bei 1.000 Punkten und liegt
heute bei»nur« rund 6.650 Punkten. Das sind rund 9.000 Punkte

Tabelle 1: Vergleich der Hochststiande der Jahre 2000 und 2021

2000 2021 Differenz
DAX-Performanceindex 8.136 Pkt. 15.501 Pkt. 91 %
DAX-Kursindex 6.266 Pkt. 6.661 Pkt. 6%
Dow Jones 1A 11.750 Pkt. 34.257 Pkt. 192 %

Stand 16. April 2021; Quelle: Société Générale

ideas 229 | Mai 2021

weniger als bei seinem grolien Bruder. Ganz besonders beachtlich
ist die Entwicklung des DAX-Kursindex seit dem Jahr 2000. Damals
erreichte er einen Hochstkurs von 6.266 Punkten. Somit liegt der
Index heute nur rund 6 Prozent Giber seinem Hochstkurs vom

7. Marz 2000.

€Caeim Vergleich des DAX mit und ohne Dividenden
wird schnell klar, dass die Ausschuttung von
Unternehmen einen bedeutenden Einfluss auf
die Kursentwicklung haben kann. 99

Bei der Betrachtung des Dow Jones Industrial Average stellt sich
eine deutlich bessere Kursentwicklung der 30 groften US-Unter-
nehmenskurse in den vergangenen 20 Jahren dar. Der Index
kletterte um rund 190 Prozent nach oben, verglichen mit dem
Hochstkurs aus dem Jahr 2000. Und das ist nicht auf einen Dividen-
deneffekt zurlickzufiihren, denn der Dow Jones wird als Kursindex
berechnet. Sobald ein Unternehmen im Index eine Dividende zahlt,
sinkt der Wert um ein paar Punkte. Und trotzdem konnte der US-
Index sich fast verdreifachen, wohingegen der DAX ohne Dividenden
kaum vom Fleck gekommen ist.

Beim Vergleich des DAX mit und ohne Dividenden wird demzufolge
schnell klar, dass die Ausschiittung von Unternehmen durchaus
einen bedeutenden Einfluss auf die Kursentwicklung haben kann.
Wer sich Kurse einzelner Aktien anschaut, wird ebenfalls feststellen,
dass der Kurs der Unternehmen ohne Dividenden dargestellt wird.
Am Beispiel der Deutschen Post erldutern wir den Dividendeneffekt:

Rein rechnerisch fallt der Kurs einer Aktie, wenn das Unternehmen
eine Dividende ausschiittet. Zum Beispiel zahlt die Deutsche
Post am 7. Mai 2021 eine Dividende in Hohe von voraussichtlich



1,35 Euro. Dieser Betrag wird erst auf der Hauptversammlung final
festgelegt und diese findet einen Tag vorher statt. Der Schlusskurs
am Vortag weist somit noch keinen Dividendeneffekt auf. Erst am
néchsten Tag, wenn die Dividende an die Aktiondre ausgezahlt wird,
wird der Aktienkurs angepasst. Wenn die Aktie am Vortag bei zum
Beispiel 48,35 Euro notiert hat, liegt sie am nachsten Tag nur noch
bei 47,00 Euro. Der Aktienkurs wurde rechnerisch um die Dividende
in Hohe von 1,35 Euro reduziert. Die Aktie ist zwar 2,78 Prozent im
Minus, doch jeder Aktiondr hat an diesem Tag je Aktie die Dividende
erhalten. Wirtschaftlich ist das flir den Aktionar demzufolge ein
Nullsummenspiel. Um das zu erkennen, werden die Kurse der Aktie
an diesem Tag besonders gekennzeichnet als »ex Dividende«. Bor-
sianer erkennen so mit einem Blick, dass die Aktie einen Dividen-
denabschlag hat und nicht etwa wegen schlechter Nachrichten im
Minus notiert. Natirlich wird sich der Kurs der Deutschen Post am
7.Mai 2021 nicht exakt um 1,35 Euro im Minus befinden, da der
Handel mit der Aktie »normal« weitergeht. Anleger werden trotzdem
den Dividendeneffekt sehen kénnen.

Gleiches gilt in diesem Fall fir den DAX-Kursindex. Wenn die Deut-
sche Post eine Dividende zahlt, wird der Index genau um diesen
Betrag sinken. Angenommen, das Gewicht der Aktie liegt bei 3,8 Pro-
zent, dann wird der Index an diesem Tag um rund 7 Punkte fallen.
Bei einem Indexstand von rund 6.650 Punkten und 29 anderen
Aktien, die sich ebenfalls bewegen, verpufft dieser einzelne Dividen-
deneffekt und wird nicht wie bei der Aktie explizit sichtbar. Doch
wie der Vergleich mit dem viel bekannteren DAX-Performanceindex
zeigt, ist der Effekt auf lange Sicht sehr grol%. Der DAX-Performance-
index reinvestiert die Dividende zu 100 Prozent. Ein Szenario, das
die meisten Anleger wegen der Steuern nicht nachbilden kénnten,

Grafik 1: DAX und Dow Jones im Vergleich seit 2000
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Stand: 16. April 2021; Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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selbst wenn sie wollten. Allerdings flihrt das dazu, dass der DAX-
Performanceindex nicht fallt, wenn ein Unternehmen im Index eine
Dividende ausschiittet.

Zertifikate werden unter Umstanden ebenfalls angepasst, wenn
ein Unternehmen eine Dividende zahlt. Dabei kdnnen grob zwei
Gruppen unterschieden werden: Bei der einen Gruppe werden die
Dividenden nicht angepasst, da Dividendenzahlungen bereits zu
Beginn der Laufzeit in den Konditionen der Zertifikate berticksich-
tigt werden. So liegt die maximale Rendite von Discount-Zertifikaten
auf Aktien héher, wenn wéhrend der Laufzeit eine Ausschittung
stattfindet. Zum Zeitpunkt der Dividendenzahlung verandert sich
der Preis dieser Produkte dann in der Regel nicht mehr.

Bei Wertpapieren der anderen Gruppe werden verschiedene Kenn-
zahlen angepasst, sodass der Dividendeneffekt berlicksichtigt wird.
So ist es zum Beispiel nicht moglich, mit einem Turbo-Put-Options-
schein auf die Deutsche Post von einem Dividendenabschlag in
der Aktie zu profitieren. Am Tag der Dividendenzahlung werden der
Basispreis und die Knock-Out-Barriere um den Dividendenbetrag
gekirzt. Somit liegt der Kurs der Deutschen Post-Aktie zwar rund
1,35 Euro im Minus, durch die Veranderung der Werte bleibt der
Preis des Turbo-Optionsscheins konstant. Gleiches gilt generell
auch fur Turbo-Call-Optionsscheine. Hier wird allerdings ein Steuer-
effekt beriicksichtigt, sodass die Dividende nicht zu 100 Prozent
angepasst werden kann.

Exemplarisch werden in Tabelle 2 die gangigsten Zertifikatstypen
und deren generelle Anpassung bei einer Dividendenzahlung
dargestellt.

Tabelle 2: Zertifikatstypen und Anpassung bei einer Dividendenzahlung

Produkttyp Anpassung bei Dividendenzahlung*

Discount-Zertifikate Dividende wird nicht angepasst, ist bereits zu

Beginn in die Konditionen mit eingerechnet

Bonus-Zertifikate Dividende wird nicht angepasst, ist bereits zu

Beginn in die Konditionen mit eingerechnet

Faktor-Optionsscheine Dividendeneffekt wird berticksichtigt und

entsprechend angepasst

Turbo-Optionsscheine Dividendeneffekt wird berticksichtigt und

entsprechend angepasst

Standard-Optionsscheine  Dividende wird nicht angepasst, ist bereits zu

Beginn in die Konditionen mit eingerechnet

Hierbei handelt es sich um eine stark vereinfachte Darstellung. Die Anpassung kann im
Einzel- und Sonderfall von der hier vorgestellten Methode abweichen.

*Bei konkreten Fragen zur Dividendenanpassung von Zertifikaten oder Optionsscheinen
steht das Expertenteam von Société Générale bérsentéglich von 8.00 bis 18.00 Uhr zur
Verfligung. Entweder per E-Mail (service.zertifikate@sgcib.com) oder Uber den Chat auf
der Website www.sg-zertifikate.de oder Uber das Telefon unter 0800 818 30 50.

ideas 229 | Mai 2021
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MEISTGEHANDELTE
ANLAGE- UND
HEBELPRODUKTE

Rekorde, Rekorde, Rekorde! Die Rekordfahrt an den Aktienmaérkten
weltweit halt an. Ob Dow Jones, Nasdag 100 oder DAX, viele wichtige
Aktienindizes erreichen immer neue Hochststande. Auch im Zertifikate-
bereich sind Anleger aktiv und nutzen die Mdglichkeiten, die Zertifi-
kate bieten, um auf die Situation zu reagieren. Neben Hebelproduk-
ten sind vor allem Discount-Zertifikate gefragt, die auch dann eine
Rendite abwerfen konnen, wenn Aktien stagnieren oder sogar fallen.

ANOUCH ALEXANDER WILHELMS

Derivate-Experte,
Société Générale

Top-Anlageprodukte

Rang WKN Land/ Basiswert Zertifikatstyp Ausstattungsmerkmale . .
Region (14 Im Marz 2020 notierte der
| 1 SD1RB6 US Nasdaq 100 Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhaltnis: 100:1| Nan aq ]_OO nOCh bel ru nd
2 CUoLIS US Brent-Ol-Future Index/Partizipation  Unlimited; Bezugsverhéltnis: 1:1 7.000 Pun kten. Zurzeit erreicht
3 SB5SIS* DE  SAP Capped Bonus 06/21: Bonuslevel: 144,00 EUR der US-Tech-Index erstmals die
4 SDIORM DE Zalando Discount 06/21; Cap: 85,00 EUR Marke von 14.000 Punkten. Damit
5 CU3RPS EU ICE ECXEUA Future  Index/Partizipation  Unlimited; Bezugsverhaltnis: 1:1 hat SiCh der Wert der 100 Aktieﬂ
6 CJ8MTK DE DAX Index/Partizipation  Unlimited; Bezugsverhaltnis: 100:1 Verdoppelt~ Im Zertifikatebereich
7 SDINNN US  Apple Discount 03/22; Cap: 110,00 USD von Société Genérale liegt ein
8 CUOLIR US Brent-Ol-Future Index/Partizipation  Unlimited; Bezugsverhaltnis: 1:1 Wahrungsge5|chertes Zertifikat
9 SB12TE* FR Electricité de France Aktienanleihe 06/21; Kupon p.a.: 10,00 % an den Nanaq lOO derzelt an
10 SD2 852 DE Allianz Aktienanleihe 03/22; Kupon p.a.: 3,00 % Platz 1 Dle Wahrungsabsmhe—
11 SD242H* FR Electricité de France Capped Bonus 12/21; Bonuslevel: 13,80 EUR ru ﬂg SOl’gt fUl’ €l ﬁen festen
, Wechselkurs zwischen Euro
12 SD2VGY DE DAX Discount 06/22; Cap: 10.850,00 Pkt. . .
und US-Dollar von eins zu eins.
13 SD2VSP* DE HelloFresh Capped Bonus 06/21; Bonuslevel: 72,00 EUR . . .
Somit beeinflussen Wahrungs-
14 SD4VQ8 DE Porsche Automobil  Discount 06/21; Cap: 90,00 EUR . .
Holding schwankungen nicht den Preis
15 SD2VGV  DE  DAX Discount 06/22; Cap: 10.700,00 Pkt. des Zertifikats in Euro. , ,

Stand: 16. April 2021; Quelle: Société Générale; Betrachtungszeitraum: 15. Mérz 2021 bis 14. April 2021.

*Der Primdrmarkt ist fur dieses Produkt beendet. An- und Verkéufe finden nur noch im Sekundarmarkt tiber die iblichen Bérsen und Finanzintermedidre statt. Die Emittentin stellt iblicherweise
im Rahmen ihrer Funktion als Market Maker wahrend der Bérsenhandelszeiten weiter An- und Verkaufskurse.

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 Endgltigen 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=SD1RB6&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0L1S&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB5S1S&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD10RM&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU3RPS&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8M7K&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD3NNN&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0L1R&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB12TE&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD2852&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD242H&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD2VGY&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD2VSP&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD4VQ8&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD2VGV&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

MARKTE ZAHLEN UND FAKTEN

Top-15-Basiswerte

Rang Land/ Basiswert
Region
. . 1 DE DAX
€€ Am 10. Oktober 2017 ging der Onlineversand-
handler von Lebensmittelboxen zu einem Preis 2% Nasdag 100
von 10,25 Euro an die Frankfurter Wertpapier- o Gold
borse. Keine drei Jahre spater rliickt die Aktie 4 DbE Volkswagen Vz.
von HelloFresh in die Top 10 der beliebtesten > U BIenGOLRute
Basiswerte fur Zertifikate vor. Mit fast 80 Euro liegt 6§ Us Dow Jones
der Kurs weiterhin auf Rekordniveau und Anleger 7 DE SAP
setzen vor allem auf Discount-Zertifikate auf 8 US Tesla
HelloFresh. ,, | 9 DE HelloFresh
10 DE TUI
11 DE Daimler
12 DE Allianz
13 US Silber
14 DE Porsche Automobil Holding
Turbo- WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale
Optionsscheine 15 DE Bayer
1 DE SD4LsY DAX Classic; Call; Hebel: 5,2 Stand: 16. April 2021; Quelle: Société Générale
2 DE SD4 L5U DAX Classic; Call; Hebel: 5,0 Betrachtungszeitraum: 15. M&rz 2021 bis 14. April 2021
3 DE SD4 L5W DAX Classic; Call; Hebel: 5,3
4 DE SD4 L5Z DAX Classic; Call; Hebel: 6,3
5 DE SD350Q0Q DAX BEST; Put; Hebel: 14,3
Faktor- WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale
Optionsscheine
1 DE SB2957  DAX Faktor 10x Long €€ 7esia 25t weiterhin zu den beliebtesten
2 Us SD1M38  Tesla Faktor 3x Short | Aktien im Zertifikatebereich. Zurzeit steht ein
3 US SB26T8  Nasdaq 100 Faktor 5x Short Faktor-Optionsschein Short auf Tesla hoch im
4 DE SDICK3  DAX Faktor 6x Long Kurs der Anleger. Das Wertpapier reagiert mit dem
5 DE SB293M  DAX Faktor 10x Short Hebel von -3 auf die taglichen Schwankungen
o h i . . - der Tesla-Aktie. Ist sie zum Beispiel 1 Prozent im
ptionsscheine asiswert usstattungsmerkmale . . .
Plus, sinkt der Wert des Faktor-Optionsscheins
1 DE SB4WJY*  DAX Call; 09/21; 14.100,00 Pkt. . .
um 3 Prozent. Demgegenuber steigt der Wert um
2 DE SB3 F2B~ DAX Call; 07/21; 13.500,00 Pkt. . . .
/ 3 Prozent, wenn die Aktie auf Tagesbasis 1 Prozent
3 DE SB3108* DAX Call; 12/21; 14.400,00 Pkt. . . .
im Minus liegt. 99
4 DE SB4WJU*  DAX Call; 09/21; 13.900,00 Pkt.
5 DE SB4 WJO DAX Call; 09/21; 14.200,00 Pkt.

Stand: 16. April 2021; Quelle: Société Générale; Betrachtungszeitraum: 15. Marz 2021 bis 14. April 2021
*Der Primédrmarkt ist fur dieses Produkt beendet. An- und Verkéufe finden nur noch im Sekundarmarkt tiber die tiblichen Bérsen und Finanzintermedidre statt. Die Emittentin stellt iblicherweise
im Rahmen ihrer Funktion als Market Maker wahrend der Borsenhandelszeiten 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 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 Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den
Basisprospekt und die Endgltigen 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=SD4L5V&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD4L5U&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD4L5W&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD4L5Z&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD35QQ&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2957&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD1M38&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB26T8&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD1CK3&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB293M&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB4WJY&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB3F2B&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB3108&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB4WJU&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB4WJ0&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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Positive Perspektiven

ANDREAS WEX

Asset Management, Commerzbank

Trotz aller Risiken (Inflationsdebatte, steigende Zahl an
Covid-19-Erkrankungen, hohe Bewertung), deretwegen es

an den Aktienmarkten holprig werden konnte, ist der grund-
sétzliche Aufwartstrend intakt. Die Corona-Impfungen sorgen
fiir Licht am Ende des Tunnels, sodass wir im Zuge einer kon-
junkturellen Erholung weitere Kursgewinne erwarten. Dem
deutschen Markt hilft hier insbesondere die im internationa-
len Vergleich hohe Gewichtung von zyklischen Titeln und die
giinstigere Bewertung.

Erwartete wirtschaftliche Erholung und »Anlagenotstand«
treiben die Aktienkurse nach oben

Die grundsétzliche »Investmentstory« fir die Aktienmarkte weltweit
ist unverandert: Die Belastungen durch Covid-19 sind - trotz des
zum Teil schleppenden Impfverlaufs - quasi abgehakt. Die Regie-
rungen und Notenbanken weltweit haben mit ihren Hilfsprogram-
men daflr gesorgt, dass der Einbruch der Wirtschaft abgemildert
wird und ein dynamischer Neustart ansteht.

Damit ist es kein Wunder, dass in der Fund Manager Survey der

Bank of America vom Marz, in der institutionelle Fondsmanager
nach Einschatzungen und Positionierungen befragt werden,
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die Sorge um Covid-19 durch Inflationssorgen in Verbindung mit
steigenden Renditen am Anleihemarkt abgeldst wurde.

Die grofe Frage ist, ob der begonnene Inflationsanstieg sich kraf-
tiger als erwartet entwickelt und nachhaltig ist. Wir gehen von

einem voriibergehenden merklichen Anstieg der Inflationsraten in
den USA auf 3 Prozent im April und Mai und auch in Deutschland
von rund 3 Prozent in der zweiten Jahreshélfte aus. Vieles spricht
aber gegen einen ungewollt starken Inflationsanstieg. Wir rechnen
nicht damit, dass es zu grofieren - die Inflation anheizenden -

Grafik 1: Covid-19 wird nicht mehr als das groBte Risiko angesehen
Befragung von Fondsmanagern: »Was sehen Sie als das gréRte Risiko?«

Héher als erwartete Inflation

Steigende Renditen am Anleihemarkt —

Fortschritt Covid-19-Impfungen

Eine Blase an der Wall Street &
Héhere Steuern .
Mehr Regulierung ‘
Andere r

0 5 10 15 20 25 30 35
Prozent der Befragten

W Februar2021 W Méarz 2021

Stand: Marz 2021; Quelle: BofA Global Fund Manager Survey




TITELTHEMA DEUTSCHER AKTIENMARKT ____

ideas229|Mai 2021 13




_ TITELTHEMA DEUTSCHER AKTIENMARKT

Kapazitdtsengpassen kommen wird. Aufierdem erwarten wir
wegen der Unterbeschaftigung, dass es keinen gréferen Druck
auf die Lohne geben wird. So dirfte die Arbeitslosenquote in
Deutschland mit rund 6,5 Prozent im ersten Halbjahr zwar niedrig
bleiben, durch die stark gestiegene Kurzarbeit ist das Ausmals der
Unterbeschaftigung aber viel groRer.

€€ Der Druck auf die Rentenmirkte diirfte bis zur
Jahresmitte nachlassen und aufgrund der
Notenbankkaufe insgesamt in diesem Jahr
moderat bleiben. 99

In den USA liegt die Arbeitslosenquote mit 6,2 Prozent noch immer
fast 3 Prozentpunkte Gber dem Vorkrisenniveau. Insofern diirften
die Kernraten der Inflation im Durchschnitt niedrig bleiben. Die
Rentenmarkte bleiben in den kommenden Wochen aber noch
anfallig. Der Druck auf sie dlrfte aber spétestens in der zweiten
Jahreshalfte nachlassen und aufgrund der Notenbankkaufe insge-
samt in diesem Jahr moderat bleiben.

Inflation ist nicht zwangslaufig ein Belastungsfaktor fiir die
Aktienmarkte

Dabei ist eine zunehmende Inflation kein Problem fir die Aktien-
markte, solange sie von Wachstum begleitet wird. Das ist derzeit

klar der Fall und wird auch von den Marktteilnehmern so gesehen.

Ab welchem Inflationsniveau konnte es kritisch werden?
Steigende Inflationsraten sind nicht grundsatzlich ein Problem fiir
den Aktienmarkt. Dennoch drfte es bei einem weiteren Anstieg
friher oder spéter zu Gegenwind kommen. Die bereits erwahnte
Fund Manager Survey stellte auch die Frage, ab welchem (US-)
Inflationsniveau die Portfoliomanager nervos werden wiirden. Die
meistgenannte Antwort lag bei 2,0 Prozent. Eine Antwort, die nicht
Uberrascht. So hat die US-amerikanische Notenbank Fed ein Infla-
tionsziel von 2 Prozent ausgerufen, wobei sie klargemacht hat, dass
ein UberschieRen dieser Marke zunéchst toleriert werde. Bei der
Fed heilit es, dass sie ihre 2-Prozent-Zielmarke als durchschnittliche
Marke Uber einen ldngeren Zeitraum ansieht.

“ Die amerikanische Notenbank
Fed hat ein Inflationsziel von 2 Prozent
ausgerufen. 99

Das heil’t aber nicht, dass der Markt auch bei einem Uberschielen
der 2-Prozent-Marke dies einfach wegsteckt. Denn sobald sich die
Inflation (oder genauer: die Inflationserwartungen) noch weiter
nach oben bewegen, wird der Druck auf die Fed zunehmen, einen
entsprechenden Fahrplan flr das weitere Vorgehen zu benennen.
Das bedeutet aber auch, dass dann das Risiko steigt, dass die
Notenbank eine restriktivere Geldpolitik ankiindigen wird. Alternativ
musste sie gegen den Zinsanstieg mit anderen Mitteln vorgehen.

Grafik 2: Wertentwicklung des DAX
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Stand: 22. April 2021; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Grafik 3: Hoheres Wachstum und héohere Inflation sind jetzt Konsens
Wachstums- und Inflationserwartungen von befragten Fondsmanagern

Prozent der Befragten
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Uberproportionales Wachstum und
unterdurchschnittliche Inflation
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iberproportionale Inflation
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Stand: Marz 2021; Quelle: BofA Global Fund Manager Survey
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Hier ist immer wieder von Fed-Beobachtern das Instrument der
Zinskurvenkontrolle ins Spiel gebracht worden. Dies wiirde bedeu-
ten, dass die Notenbank nicht nur das »kurze Ende« der Renditen
beeinflusst, sondern auch mit Eingriffen in den Markt versucht, die
l&ngeren Laufzeiten nach ihrem Gusto zu steuern. Ob sich dieses
Instrument tatsdchlich im Werkzeugkasten der Fed befindet und
dann auch tatsachlich zur Anwendung kommt, bleibt abzuwarten.

Die Fed hat auf ihrer Sitzung am 17. Marz den Leitzinskorridor bei
0,00 bis 0,25 Prozent bestatigt und Anleihekaufe sowie Forward
Guidance unverandert gelassen. Die wirtschaftlichen Aussichten
sieht die US-Notenbank jetzt deutlich optimistischer. Gleichwohl
wird sie den Fulk vorerst nicht vom Gaspedal nehmen.

Die konjunkturelle Erholung setzt spater ein, wird aber stark
ausfallen

Insgesamt ldsst sich das konjunkturelle Umfeld vereinfacht als
»weiterhin sehr unterstiitzend, aber mit Inflationsgefahren«
beschreiben. Die zwischenzeitlich stark gestiegenen Infektions-
zahlen und die deshalb verhangten Einschrankungen haben die

Erholung der deutschen Wirtschaft gegen Ende 2020 gestoppt; im
ersten Quartal dirfte sie sogar geschrumpft sein. Wir rechnen der-
zeit mit einem Rickgang des Bruttoinlandsprodukts von knapp
2 Prozent gegeniiber dem Schlussquartal 2020.

¢ Wir rechnen derzeit mit einem
Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts von
knapp 2 Prozent gegenliber dem
Schlussquartal 2020. 99

Fir unsere Konjunkturprognose unterstellen wir, dass der harte
Lockdown bis Ende Mai vollstandig in Kraft bleiben wird. Wahrend
seiner Glltigkeit drickt er das Bruttoinlandsprodukt um schat-
zungsweise 4 Prozent. Pro Monat entspricht dies einem wirtschaft-
lichen Schaden von rund 10 Milliarden Euro. Wir haben deshalb
auch unsere Wachstumsprognose flir den Durchschnitt des Jahres
2021 von 4,5 Prozent auf 3,5 Prozent gesenkt.
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Grundsatzlich bleiben wir aber optimistisch:

+ Mit den warmeren Temperaturen steigen die Abwehrkréfte der
Menschen, auRerdem halten sie sich dann mehrim Freien auf.
Das Infektionsgeschehen diirfte sich wie im Friihjahr vergangenen
Jahres beruhigen.

+ Wenn die Corona-Beschrankungen mit vielleicht einmonatiger
Verzogerung deutlich gelockert werden, wird das wirtschaftli-
che Leben wieder erwachen. Wie wir im dritten Quartal 2020
gesehen haben, ist dann beim Bruttoinlandsprodukt mit starken
Zuwachsen zu rechnen. Selbst die vergleichsweise geringen
Lockerungen der letzten Zeit (Offnen von Bau- und Gartenmark-

ten, Buchhandlungen, Geschaften mit Voranmeldung etc.)
haben die Zahl der Kunden deutlich steigen lassen, wie die
Bewegungsdaten von Google zeigen. Dieser Indikator weist einen

T

T =
Eﬂﬂ%
L L T

hohen Gleichlauf mit dem Umsatz im Einzelhandel und Gast-
gewerbe auf.

+ Die Impfungen gehen in Deutschland langsam voran, zuletzt
wurde das Spritzen des Produkts von AstraZeneca voriibergehend
gestoppt. Dennoch legen die Lieferzusagen der einzelnen Herstel-
ler nach Ansicht unseres Healthcare-Analysten Daniel Wendorff
nahe, dass sich in der EU im Verlauf des dritten Quartals Herden-
immunitat in dem Sinne einstellt, dass 60 bis 70 Prozent der
Bevolkerung geimpft sind. Das wiirde bei Konsumenten und
Unternehmen flir mehr Zuversicht sorgen und die Konjunktur
zusatzlich anschieben.

Grafik 4: Korrelation in den vergangenen fiinf Jahren von MSCI-
Indizes und der Entwicklung 10-jahriger US-Staatsanleihen

Prozent

MSCI European Economic and Monetary Union _
msciapan [ NG
uscieurope | N

B vscius
Il vsciuk
I Vsci china
_ MSCI Emerging Markets
-30 -20 -10 0 10 20 30

Stand: Marz 2021; Quelle: MSCI, Refinitiv, Morgan Stanley Research
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« Corona-Ersparnisse: Ein weiteres Argument flr eine kraftige wirt- deutschen Marktes) fiir Kursgewinne und eine Outperformance
schaftliche Erholung sind die hohen Ersparnisse, die die Deut- gegeniiber dem MSCI World (siehe Grafik 5).
schen wegen der Lockdowns notgedrungen gebildet haben. Nach
unseren Schatzungen belaufen sie sich mittlerweile auf 7 Prozent Maérkte blicken in die Zukunft
des jéhrlichen verfligbaren Einkommens. Das wird der Konjunktur Auch wenn es wohl erst 2022 werden wird, bevor wir vielleicht zu
selbst dann einen kraftigen Schub geben, wenn nur ein Teil davon einem »normalen« Leben zuriickkommen werden, an den Markten

ausgegeben wird. wird diese Normalitat bereits eingepreist. Der Markt blickt durch das
kommende Tal hindurch und konzentriert sich bereits auf die Erho-

Aktienmarkt steigt mit steigenden Renditen lung im zweiten Halbjahr 2021. Dies |3sst sich gut erkennen, wenn
Die Ublicherweise mit steigender Inflation einhergehenden steigen- man die Zusammensetzung der bisherigen Performance betrachtet.

den Renditen sind - wie erwdhnt - nicht zwangslaufig negativ flr
den Aktienmarkt. So verzeichnen Aktien aus dem Euroraum die

hochste positive Korrelation mit steigenden Renditen am Bond- “ Der Markt blickt durch das kommende Tal
markt (siehe Grafik 4). Hier ist zudem zu berlicksichtigen, dass die hindurch und konzentriert sich bereits auf die
europaischen Aktienmarkte eine klare Tendenz haben, sich stéarker Erholu ngim zweiten Ha[bjahr 2021. , ,

an den US-Zinsen als an den europdischen Renditen zu orientieren.

Grafik 6 zeigt, dass der deutliche Riickgang bei den Unternehmens-

‘ ‘ Die iiblicherweise mit steisender Inflation gewinnen durch die steigende Bewertung abgefedert wurde und
g die Kurserholung entsprechend ebenfalls hauptséchlich Gber die

emhergehenden Stelgenden Renditen Bewertungsausweitung lief. Dieses Verhaltensmuster ist vollkom-

sind nicht ZwangSléUﬁg negativ fir den men normal und spielt sich in dieser Form Gblicherweise wéhrend

Aktienmarkt. , , und nach Rezessionen ab. Die Kurse steigen, bevor die Rezession
vorbei ist, und preisen den kommenden Aufschwung bereits nach
und nach ein. Bei der Frage, wie hoch das noch verbleibende Poten-

Solange der Renditeanstieg dem erwarteten Wirtschaftswachstum zial ausfallt, spielen im Wesentlichen die weitere Entwicklung der
geschuldet ist, sorgt die zyklischere und finanzwertelastigere Unternehmensgewinne und die Frage der »angemessenen« Hohe
Branchenausrichtung der europdischen Mérkte (inklusive des der Bewertung eine wichtige Rolle.

Grafik 5: Performance Euroraum im Verhaltnis zur Welt vs. 10-jahrige Grafik 6: Kursrally von steigender Bewertung (Kurs-Gewinn-Ver-
US-Bond-Renditen héltnis = KGV) getrieben

Prozentualer Beitrag der DAX-12-Monats-Ertrage und der KGV-Entwicklung zur DAX-Performance
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Stand: 21. April 2021; Quelle: Refinitiv Stand: 13. April 2021; Quelle: FactSet, Commerzbank
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Unternehmensgewinne mit deutlichem Anstieg 2021

Was die Gewinne angeht, ergibt sich aus unserem Makrobild, dass
sich der bereits jetzt erkennbare Aufwartstrend (siehe Grafik 7)
weiter fortsetzen sollte. Dabei ist fiir den Blick auf die Gesamt-
jahresperformance 2021 aber entscheidend, wie die Erwartungen
flir 2022 aussehen. Und auch hier sollte der konjunkturelle Auf-
schwung weiter anhalten, wenngleich mit nachlassender Dynamik.

Bewertung ist angespannt - das hohe Niveau ist aber noch

zu rechtfertigen

Bleibt die Frage, ob dies nicht bereits dennoch in der Bewertung
bereits eingepreist ist. Klar ist, dass wir uns hier auf einem - im
Vergleich zu den vergangenen Jahrzehnten - erhéhten absoluten
Niveau bewegen (siehe Grafik 8 - rote Linie). Gleichzeitig ist dabei
aber auch zu bertlicksichtigen, dass der deutsche Markt (MSCI Ger-
many) dennoch derzeit mit einem Bewertungsabschlag von fast

10 Prozent - und damit auf einem immer noch attraktiven Niveau -
zum MSCI Europa gehandelt wird.

Auch l3sst sich das absolut hohe Niveau zum Teil mit dem ultra-
niedrigen Inflations- und Zinsniveau rechtfertigen. Letztendlich
erwarten wir fiir 2021, dass sich das Kurs-Gewinn-Verhaltnis zwi-
schenzeitlich sogar noch etwas erhéhen kann, sobald sich abzeich-
net, dass die Impflogistik funktioniert und die Impfbereitschaft

¢ Gleichzeitig ist zu berlicksichtigen, dass der

deutsche Markt (MSCI Germany) dennoch derzeit

mit einem Bewertungsabschlag von fast

10 Prozent zum MSCI Europa gehandelt wird. 99

vorhanden ist und damit die Kurse noch einmal einen Schub
bekommen. Per saldo sollte diese Phase dann aber wieder durch
fallende KGVs im Zuge steigender Unternehmensgewinne abgeldst
werden, sodass wir Ende 2021 sogar etwas unter dem momentanen
Niveau liegen sollten.

Grafik 7: DAX-Gewinnschatzung fiir die Geschéftsjahre 2017 bis 2022
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Stand: 13. April 2021; Quelle: FactSet, Commerzbank
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.

Grafik 8: Kurs-Gewinn-Verhiltnis deutscher Aktien - absolut und relativ
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* ANLAGEIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG DES DAX UND DES MDAX

Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Experten und partizipieren Sie an der Entwicklung ausgewahlter deutscher Aktienindizes. Ein
Uberblick tiber das gesamte Produktspektrum an Optionsscheinen und Zertifikaten steht Ihnen im Internet unter www.sg-zertifikate.de
zur Verfligung.

Unlimited Index-Zertifikate

WKN Basiswert Bezugsverhaltnis Laufzeit Geld-/Briefkurs
CJ8MTK DAX 100:1 Unbegrenzt 151,89/151,94 EUR
CJ8V3G MDAX 100:1 Unbegrenzt 325,64/326,29 EUR

Capped Bonus-Zertifikate

WKN Basiswert Cap/Bonusbetrag Barriere Abstand zur Max. Rendite p.a. Bewertungstag Geld-/Briefkurs
Barriere

SD3 XLO DAX 16.600,00 Pkt. 10.500,00 Pkt. 31,25% 4,74 % 17.12.2021 160,96/160,98 EUR

SD3 BQC DAX 15.800,00 Pkt. 12.800,00 Pkt. 16,19 % 8,25 % 17.12.2021 149,99/150,01 EUR

SD5 J4N DAX 18.200,00 Pkt. 13.300,00 Pkt. 13,00 % 15,99 % 17.12.2021 164,83/164,87 EUR

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Discount Max. Rendite p.a. Bewertungstag Geld-/Briefkurs
SBO3VC DAX 13.700,00 Pkt. 12,56 % 4,02 % 17.12.2021 133,37/133,39 EUR
SBO3VS DAX 14.400,00 Pkt. 9,00 % 5,48 % 17.12.2021 138,87/138,88 EUR
SD2 DMZ DAX 15.450,00 Pkt. 4,50 % 8,89 % 17.12.2021 145,75/145,76 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine

WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock-Out-Barriere Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
SDO 3YN DAX Call 12.522,8621 Pkt. 5,5 Unbegrenzt 27,66/27,67 EUR
SD8 GKL DAX Call 13.909,5334 Pkt. 11,0 Unbegrenzt 13,79/13,80 EUR
SD8 VYV DAX Call 14.269,9119 Pkt. 14,9 Unbegrenzt 10,20/10,21 EUR
SD7EG2 DAX Put 18.079,0730 Pkt. 53 Unbegrenzt 28,54/28,55 EUR
CU9 QRB DAX Put 16.806,3580 Pkt. 9,6 Unbegrenzt 15,77/15,78 EUR
CJ951L DAX Put 16.144,5227 Pkt. 16,6 Unbegrenzt 9,13/9,14 EUR
SDO 78T MDAX Call 27.673,8148 Pkt. 6,3 Unbegrenzt 5,10/5,14 EUR
SD9 CBP MDAX Call 30.461,4367 Pkt. 13,7 Unbegrenzt 2,33/2,37 EUR
SD9 CBQ MDAX Call 30.561,4777 Pkt. 14,2 Unbegrenzt 2,25/2,29 EUR
SB7 00A MDAX Put 38.659,0207 Pkt. 54 Unbegrenzt 6,04/6,08 EUR
CU72D5 MDAX Put 36.197,5313 Pkt. 9,0 Unbegrenzt 3,56/3,60 EUR
CU7 UM4 MDAX Put 34.619,6019 Pkt. 15,9 Unbegrenzt 2,01/2,05 EUR

Stand: 22. April 2021; Quelle: Société Générale

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 Basisinformationsbléatter 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 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 investie-ren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beftirwortung der angebotenen

Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8M7K&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8V3G&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD3XL0&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD3BQC&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD5J4N&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB03VC&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB03VS&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD2DMZ&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD03YN&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD8GKL&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD8VYV&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD7EG2&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU9QRB&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ951L&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD078T&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD9CBP&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD9CBQ&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB700A&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU72D5&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU7UM4&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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KUNST UND
KULTUR SIND NICHT
ENTBEHRLICH

Interview mit Prof. Dr. Julian Nida-Rumelin,
stellvertretender Vorsitzender des Deutschen Ethikrats

Herr Prof. Nida-Riimelin, Sie sind neben lhrer Tatigkeit als
Professor fiir Philosophie an der Ludwig-Maximilians-Univer-
sitat Miinchen stellvertretender Vorsitzender des Deutschen
Ethikrats. Dieser steht seit Beginn der Coronapandemie
besonders im Fokus der Offentlichkeit. Kénnen Sie uns kurz
erkldaren, welche Funktion der Ethikrat hat und mit welchen
Themen sich seine Mitglieder beschéftigen?

Prof. Dr. Julian Nida-Riimelin: Der Deutsche Ethikrat berdt Bundes-
regierung und Parlament insbesondere, aber nicht ausschlieRlich in
biomedizinischen Fragen, zum Beispiel hat er zuletzt eine Stellung-
nahme zu der Frage verfasst, ob und wenn ja, unter welchen Bedin-
gungen es Immunitatsbescheinigungen geben darf, und er hat an
der Priorisierung der Impfungen mitgewirkt. Zurzeit gibt es drei
Arbeitsgruppen: Eine befasst sich mit der Pandemiepolitik, eine
weitere mit dem Verhaltnis von Mensch und Maschine und eine
dritte mit den Konsequenzen des Bundesverfassungsgerichtsurteils
zum assistierten Suizid.

Stichwort Corona. Im Sommer vergangenen Jahres schien
Deutschland die Lage weitestgehend im Griff zu haben und
wurde zum Teil sogar als Pandemieweltmeister gelobt. Eine
Bezeichnung, die heute wohl keiner mehr verwenden wiirde.
An welchem Punkt wurden lhrer Meinung nach die falschen
Entscheidungen getroffen?

Wir haben den zeitlichen Vorsprung, den Deutschland gegentiber
Landern wie Italien hatte, und die relativ glinstige Entwicklung in
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der ersten Welle nicht genutzt, um uns auf zweite und dritte Wellen
vorzubereiten: Die Gesundheitsdmter wurden nicht digital aufgeris-
tet, die staatliche Corona-App ist nur von begrenztem Nutzen, die
Schulen verfligen nicht Uber funktionierende Luftungssysteme
und die Kriterien, nach denen Mafknahmen ergriffen werden, sind
schwammig und zum Teil willklrlich geblieben.

Welche Lander sollten wir uns als Vorbilder in der Pandemie-
bekampfung nehmen?

Flr mich steht da Stidkorea, eine liberale Demokratie, an erster
Stelle. Stidkorea war nach China quantitativam starksten von der
Pandemie betroffen und hat sie durch konsequente Maltnahmen,
darunter auch digitale Kontrolle, ohne allgemeinen Shutdown und
Lockdown-MaRnahmen, friihzeitig beherrscht. Die Zahl der Covid-
Toten spricht eine klare Sprache, Deutschland hat bei einer Bevol-
kerung von 84 Millionen unterdessen iber 80.000, Stidkorea bei
rund 50 Millionen Einwohnern weniger als tausend. Aber auch die
anderen ostasiatischen Staaten stehen gut da, nicht nur Diktaturen
wie China oder Singapur, sondern auch Taiwan, Japan etc.

Die Folgen der Coronapandemie beschrianken sich nicht nur
auf den Gesundheitssektor. Gerade auch im gesellschaftlichen
Diskurs merkt man eine deutliche Spaltung - von Pandemie-
leugnern bis hin zu Menschen, denen die MaBnahmen nicht
weit genug gehen. Sehen Sie hierin eine Gefahr?

Ja, in der Tat. Die starke Polarisierung ist eine Gefahr, auch deswegen,



weil in dem emotionalen Stress der Krise Menschen, die sich
okonomisch und sozial bedroht fiihlen, abdriften und dann fur
rationale Argumente nicht mehr erreichbar sind.

Sie waren Kulturreferent von Miinchen und anschlieBend
Kulturstaatsminister im ersten Kabinett Schroder. Wie sehr
sorgen Sie sich derzeit um die Kunst- und Kulturszene in
Deutschland?

Sehr, wahrend der staatliche subventionierte Bereich zwar ebenfalls
leidet, aber in seiner Existenz nicht bedroht ist, ist die Veranstal-
tungsbranche in eine gefahrliche Schieflage geraten. Aber auch
viele Kiinstlerinnen und Kiinstler Uberlegen sich gegenwartig, ob
dieser Beruf flr sie noch machbar ist. Die Politik hat Kunst und
Kultur unter »Freizeit« subsumiert und damit den Eindruck erweckt,
er sei auf Zeit entbehrlich. Dabei sind Kunst und Kultur in der Krise
besonders wichtig, um die Vitalitat und Kreativitat einer Gesellschaft
zu erhalten.

Der Titel Ihres neuen Buches lautet »Die Realitdt des Risikos -
Uber den verniinftigen Umgang mit Gefahren. Sind wir in
Deutschland zu risikoavers, nicht nur in Bezug auf Corona,
sondern auch bei Dingen wie Unternehmensgriindungen oder
Investments in Aktien?

In der Tat gibt es diesseits und jenseits des Atlantiks eine unterschied-
liche Risikokultur, dem auch eine unterschiedliche Rechtspraxis
entspricht. In Europa, zumal in Deutschland, gilt das Vorsorgeprin-

INTERVIEW PROF. DR. JULIAN NIDA-RUMELIN _____

(14 Sudkorea war nach China quantitativam
starksten von der Pandemie betroffen
und hat sie durch konsequente
MaRnahmen friihzeitig
beherrscht. 99

zip, also die Sicherstellung, dass vor und nach Entscheidungen
Risiken ausgeschlossen oder jedenfalls minimiert werden, wahrend
in den USA die »liability« im Mittelpunkt steht, also die Haftung, die
Unternehmen oder auch Privatpersonen haben, wenn sie Risiken
eingehen. In der amerikanischen Sichtweise genlgt es, eingetretene

“ In Europa, zumal in Deutschland, gilt das
Vorsorge-Prinzip, also die Sicherstellung,
dass vor und nach Entscheidungen
Risiken ausgeschlossen oder jedenfalls
minimiert werden. 99

Schaden entsprechend zu sanktionieren, daher sind die Schadens-
ersatzanspriiche dort um ein Vielfaches héher als in Deutschland.
Der deutsche Pharmakonzern Bayer ware nach seiner Fusion mit
Monsanto daran beinahe insolvent gegangen. Auch in unserem
Buch geht es darum, zu klaren, nach welchen Kriterien mit Gefahren
vernlinftig umgegangen werden sollte. Zutreffend ist, dass wir zu
wenig Wagniskapital in Deutschland haben und dies die Umsetzung
technologischen Fortschritts in ©konomische Prozesse erschwert.

Vielen Dank fiir das Gesprach.
Das Interview flihrte Anja Weingértner.

ideas 229 | Mai 2021

21



22

TECHNISCHE ANALYSE EURO STOXX 50

EURO STOXX 50:
HAUSSEZYKLUS KOMMT
WIEDER IN FAHRT

ACHIM MATZKE

Leiter Technische Analyse und
Index Research, Commerzbank

Im EURO STOXX 50, einem Kursindex, kam es zuletzt zu einer ganzen
Reihe von Index-Anpassungen. Als Konsequenz hat der Index jetzt

einen hoheren Anteil an Titeln aus der Kern-Eurozone und aus dem
Technologiebereich. Demgegeniiber ist der Anteil der Titel, die eine

Uber dem (EURO STOXX 50-)Durchschnitt liegende (Brutto-)Dividen-
denrendite aufweisen, insgesamt gesunken. Aus langfristiger tech-
nischer Sicht befindet sich der Index seit Marz 2009, ausgehend
von 1.765,5 Punkten, in einem technischen Haussezyklus. Hierbei
erreichte der EURO STOXX 50 mit dem neuen Haussezyklus-Top von
3.988 Punkten (von Anfang April 2021) einen Gesamtzugewinn von
»Nur« ca. +126 Prozent, was eine ausgepragte Relative Schwache
gegenuber den internationalen Aktienindizes (insbesondere aus den
USA) bedeutet. Der Haussezyklus wird von einem intakten modera-
ten zentralen Haussetrend begrenzt, der zurzeit bei 2.700 Punkten
liegt. Ab April 2015 hatte dieser Haussezyklus unterhalb der lang-
fristigen Widerstandszone von 3.830 bis 3.870 Punkten eine flinfjah-

EURO STOXX 50
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Stand: 15. April 2021; Quelle: Refinitiv, Commerzbank. Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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rige Pause in Form einer Seitwartspendel-
bewegung durchlaufen. Nach der Corona-
Baisse und dem Ausverkauf auf Tiefs um
2.302 Punkte (im Marz 2020) bildete sich
aus mittelfristiger technischer Sicht eine
neue technische Haussebewegung mit
einem hohen Aufwartsmomentum heraus.
Hierbei hat der Index das alte technische
Etappenziel (Test der Widerstandszone von
3.830 bis 3.870 Punkten) »Uberrollt« und
zusatzlich die fiinfjidhrige Widerstandszone
(3.830 bis 3.870 Punkte) Gbersprungen.
Damit arbeitete der EURO STOXX 50 am
Verlassen dieser Seitwartspendelbewegung
mit einem »Major Buy Signal«, was eine
Wiederaufnahme des Haussezyklus und
fir die kommenden Jahre deutlich hohere
Notierungen andeutet. Aufgrund der guten
technischen Gesamtlage deutet sich als
neues technisches Etappenziel fiir 2021 der
Bereich 4.100 bis 4.150 Punkte an. Hierbei
ist zu berticksichtigen, dass es sich um einen
Kursindex handelt. Aus kurzfristiger techni-
scher Sicht liegt nach den ausgeprégten
Kursgewinnen 2021 eine iiberkaufte techni-
sche Lage vor, sodass eine Konsolidierung
auf dem erreichten Niveau einkalkuliert
werden sollte.

TECHNISCHE ANALYSE EURO STOXX50

ﬁ ANLAGEIDEE: ANLAGEPRODUKTE AUF DEN EURO STOXX 50

Unlimited Index-Zertifikat Mit dem Unlimited Index-Zertifikat konnen

WKN CJ8 V3P Anleger eins zu eins an der Wertentwicklung
Bezugsverhiltnis 1001 des EURO STOXX 50 partizipieren — sowohl
Lz Unbegrenzt positiv als auch negativ.

Geld-/Briefkurs

Classic Discount-Zertifikat

40,00/40,03 EUR

Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats

WKN SD2 LLG erhalten Anleger unter Bertlicksichtigung des
Cap 4.100,00 PKt. Bezugsverhaltnisses einen Preisabschlag
—— 4100 EUR (Discount) auf den aktuellen Wert des
Bewertungstag 17192001 EURO STOXX 50. Im Gegenzug verzichtet

o der Anleger auf die Moglichkeit, unbegrenzt
Falligkeit 24.12.2021

an Kurssteigerungen des Index zu partizi-
Geld-/Briefkurs 38,17/38,18 EUR

pieren. Der maximale Riickzahlungsbetrag

Discount betra‘gt 41,00 Euro.

4,551 %

Max. Rendite p.a. 10,96 %

ﬁ ANLAGEIDEE: HEBELPRODUKTE AUF DEN EURO STOXX 50

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

WKN SB7 2NK kénnen Anleger gehebelt an steigenden
Typ Call Kursen des EURO STOXX 50 partizipieren.
Basispreis 360331 Pkt. Die Laufzeit des Optionsscheins ist unbe-
Knock-Out-Barriere JeoasiR grenzt. Erst bei fallenden Notierungen
_ des EURO STOXX 50 unter die Knock-Out-
Laufzeit Unbegrenzt ] ) )
Barriere endet die Laufzeit (Totalverlust).
Geld-/Briefkurs 4,04/4,05 EUR
Hebel 9,9
Mit dem BEST Turbo-Put-Optionsschein
WKN CU8 N9R konnen Anleger gehebelt an fallenden
Typ Put Kursen des EURO STOXX 50 partizipieren.
Basispreis 4.460.39 Pkt. Die Laufzeit des Optionsscheins ist unbe-
Knock-Out-Barriere e grenzt. Erst bei steigenden Notierungen
_ des EURO STOXX 50 Uiber die Knock-Out-
Laufzeit Unbegrenzt ] ) )
Barriere endet die Laufzeit (Totalverlust).
Geld-/Briefkurs 4,64/4,65 EUR
Hebel 8,6

Stand: 22. April 2021; Quelle: Société Générale

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die malgeblichen Produktinformationen stehen im
Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfigung. Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die
Basisinformationsbléatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN.

Sie sind im Begyiff, 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 méglichst umfassend tiber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbeson-
dere, 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 Beftirwortung
der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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TECHNISCHE ANALYSE DEUTSCHE POST

DEUTSCHE POST: LIEFERT
EINE TECHNISCHE
NEUBEWERTUNG

PETRA VON KERSSENBROCK

Technische Analyse und
Index Research, Commerzbank

Die Deutsche Post AG gehdrt mit ihrem Paketversand zu den tech-
nischen Gewinnern der Coronapandemie, die von einem Online-

Boom begleitet war und ist. Entsprechend weist der Titel eine aus-
gepragte Relative Starke gegentber dem DAX, dem EURO STOXX 50,

aber auch gegentiber dem STOXX 600 auf, die sich im zweiten Quar-
tal 2021 fortsetzen sollte. Zusatzlicher (technischer) Riickenwind
kommt vom Sektor STOXX Industrial Goods & Services, in dem die
Deutsche Post mit einem Anteil von ca. 3,85 Prozent Position 6
belegt. Dieser Sektorindex befindet sich seit Marz 2009 (Start um
147 Punkte) in einem technischen Haussezyklus, wobei der Sektor-
index bereits seit dem Jahreswechsel 2020/2021 einen beschleu-
nigten Haussetrend in Richtung 750 Punkte etablierte.

Die Deutsche Post befindet sich aus langfristiger technischer Sicht
ebenfalls seit Marz 2009 (Start: 6,70 Euro) in einem technischen
Haussezyklus. Dieser wird von einer kontinuierlichen Anhebung
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Stand: 15. April 2021; Quelle: Refinitiv, Commerzbank. Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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der (Brutto-)Dividende begleitet, sodass sich
die Deutsche Post auf dem Weg zu einem
»Dividendenaristokraten« befindet. Dies hat
bei dieser Aktie zu einer technischen Neu-
bewertung und neuen Allzeithochs gefiihrt.
Der Haussezyklus machte - ausgehend vom
alten Allzeithoch um 41,40 Euro von Anfang
2018 - aus mittelfristiger technischer Sicht
eine Pause in Form einer Zwischenbaisse,
die in der Corona-Gesamtmarkt-Baisse
(Februar/Marz 2020) zu einem technischen
Ausverkauf auf 19,10 Euro fiihrte. Nach
dem darauffolgenden »V«-Recovery und
dem Investmentkaufsignal, mit dem der
Zwischenbaissetrend im Juli 2020 beendet
wurde, hat sich ein neuer Haussetrend
ergeben. Begleitet von guten Unterneh-
mensnachrichten verliet die Aktie im Marz
2021 eine kurzfristige trendbestatigende
Konsolidierung (unterhalb von 42,10 Euro)
mit einem Kaufsignal und nahm mit einer
Aufwartsbeschleunigung die technische
Neubewertung wieder auf. Aufgrund der
guten technischen Gesamtlage deutet sich
jetzt - unter Beriicksichtigung der (Brutto-)
Dividendenzahlungin Hohe von 1,35 Euro
(Ex-Dividende am 7. Mai 2021) - ein neues
technisches Etappenziel um 52,00 Euro an.
Die Aktie der Deutschen Post bleibt somit
ein (defensiver) technischer (Zu-)Kauf.

TECHNISCHE ANALYSE DEUTSCHE POST

ﬁ ANLAGEIDEE: ANLAGEPRODUKTE AUF DIE DEUTSCHE POST

Classic Discount-Zertifikat Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats

WKN SD5 D3K erhalten Anleger einen Preisabschlag
Cap/Héchstbetrag 5200 EUR (Discount) auf den aktuellen Wert der Deut-
Bewertungstag 17.12.2021 sche Post-Aktie. Im Gegenzug verzichtet der
Flligkeit 4129001 Anleger auf die Moglichkeit, unbegrenzt an

Kurssteigerungen der Aktie zu partizipieren.

Geld-/Briefkurs 45,90/45,92 EUR ; B B
Der maximale Riickzahlungsbetrag betragt
Di t 5,59 %
seoun > 52,00 Euro.
Max. Rendite p.a. 19,65 %

Capped Bonus-Zertifikat

Mit dem Capped Bonus-Zertifikate kbnnen

WKN SDO B1Y Anleger an der Entwicklung der Deutsche
e 36.00 EUR Post-Aktie bis zum Cap partizipieren.
- 54,00 EUR Zudem erhalt der Anleger den Hochstbe-
trag (54,00 Euro), solange die Barriere bis
Bewertungstag 17.12.2021
o zum Bewertungstag nicht erreicht oder
Falligkeit 24.12.2021

unterschritten wird. Bei Unterschreitung
der Barriere folgt das Zertifikat der Aktie bis
zum Cap. An Kurssteigerungen Uber den
Cap hinaus nehmen Anleger nicht teil.

Geld-/Briefkurs 51,38/51,41 EUR

Abstand zur Barriere 26,02 %

Bonusrendite p.a. TAT %

ﬁ ANLAGEIDEE: HEBELPRODUKTE AUF DIE DEUTSCHE POST

Mit dem BEST Turbo-Call-Optionsschein

WKN SD8 X17 kénnen Anleger gehebelt an steigenden
call Kursen der Deutsche Post-Aktie partizipie-
ren. Die Laufzeit des Turbo-Call-Options-
scheins ist unbegrenzt. Erst bei fallenden

Typ
Basispreis/Knock-Out-Barriere 42,05 EUR

Laufzeit Unbegrenzt
) Notierungen der Aktie unter die Knock-Out-
Geld-/Briefkurs 0,67/0,68 EUR . ) .
Barriere endet die Laufzeit (Totalverlust).
Hebel 71
Mit dem BEST Turbo-Put-Optionsschein
WKN SD7 GR6 konnen Anleger gehebelt an fallenden Kur-
Typ PUt sen der Deutsche Post-Aktie partizipieren.

Die Laufzeit des Turbo-Put-Optionsscheins
ist unbegrenzt. Erst bei steigenden Notie-

Basispreis/Knock-Out-Barriere 54,97 EUR

Laufzeit Unbegrenzt
_ rungen der Aktie Uber die Knock-Out-
Geld-/Briefkurs 0,64/0,65 EUR ’ ) )
Barriere endet die Laufzeit (Totalverlust).
Hebel 75

Stand: 22. April 2021; Quelle: Société Générale

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die malgeblichen Produktinformationen stehen im
Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfigung. Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die
Basisinformationsbléatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN.

Sie sind im Begyiff, 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 méglichst umfassend tiber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbeson-
dere, 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 Beftirwortung
der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD5D3K&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD0B1Y&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD8X17&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD7GR6&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite

_ TECHNISCHE ANALYSE VERSTEHEN ZIELPROJEKTIONEN

ZIELPROJEKTIONEN

RALF FAYAD

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

Ob die Einnahme einer Long- oder Short-Position in einem
Basiswert im konkreten Fall sinnvoll ist oder nicht, hidngt
nicht zuletzt vom moglichen Kursziel ab. Der Abgleich des
Kursziels mit dem anfanglichen Stop-Loss-Niveau ergibt das
Chance-Risiko-Verhaltnis fiir einen Trade. In der Technischen
Analyse existiert allerdings eine Vielzahl an Mdglichkeiten,
zu potenziellen Kurszielen zu gelangen.

Schon aufgrund der Tatsache, dass es verschiedene Moglichkeiten
gibt, mit den Werkzeugen der Technischen Analyse zu Kurszielen zu
gelangen, sollte sich der Anleger bewusst sein, dass es »das« Kurs-
ziel fUr einen Basiswert als einziges infrage kommendes Zielniveau

€€ riir cinen Technischen Analysten, der sich

26

aus der Werkzeugkiste variantenreich
bedient, existieren immer mehrere technisch
ableitbare Ziele. 99

nicht gibt. Vielmehr existieren fiir einen Technischen Analysten, der
sich aus der Werkzeugkiste variantenreich bedient, immer mehrere
technisch ableitbare Ziele. Der Anleger sollte sich einerseits zwar
dessen bewusst sein, sich jedoch andererseits auch nicht davon
verwirren lassen. Fir den erfolgreichen Bérsenhandel ist eine
genaue Kenntnis oder gar Anwendung einer Vielzahl dieser Mog-
lichkeiten nicht zwingend erforderlich. Fiir ein moglichst genaues
»Lesen« des Marktes, also eine detailreiche Analyse in verschiede-
nen Zeitebenen, ist eine umfassendere und ganzheitlichere Heran-
gehensweise jedoch hilfreich. Insbesondere Anleger, die sich beim
Borsenhandel auf einen oder wenige Basiswerte konzentrieren,
sollten sich daher lberlegen, sich der verschiedenen Techniken
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starker zu bedienen. Ziel ist es im Idealfall, die sich so herauskristal-
lisierenden Kursziele - mit zugegeben einer Portion Erfahrung - in
ihrer wahrscheinlichen Bedeutung zu gewichten. Dabei spielt das
Auffinden von Cluster-Bereichen eine zentrale Rolle.

Begriffsklarung

Kursziele sind Kursbereiche, die einerseits wahrscheinlich angelau-
fen werden und die andererseits auch wahrscheinlich dergestalt
respektiert werden, dass der Basiswert dort eine Gegenbewegung
oder Konsolidierung starten wird. Kursziel bedeutet jedoch nicht,
dass das Niveau mit absoluter Sicherheit erreicht wird. Ebenfalls
bedeutet es nicht, dass es dort zu einer bedeutenden Trendwende
kommen wird. Der treibende Faktor fiir den Basiswert ist der
zugrunde liegende Trend. Solange dieser anhalt, sollte sich der
Anleger daher auch die Moglichkeit eines deutlichen Ubertreffens
der anvisierten Zielzone vor Augen fihren. Auf der anderen Seite
kann es sowohl nach Fehlausbriichen als auch nach eigentlich
funktionierenden Ausbriichen dazu kommen, dass die Kurse bereits
vor dem Erreichen des néachsten (Mindest-)Zielniveaus wieder drehen.
Beide genannten Probleme betreffen die Frage des Risikomanage-
ments und damit die Frage, wo man Stop-Loss-Orders platziert und
wann man sie zur Sicherung aufgelaufener Gewinne nachzieht.

Grafik 1: Fibonacci-Projektionen

161,8%

100,0%

100,0%

0,0%

Quelle: Société Générale




Klassische Widerstande und Unterstiitzungen

Die sicherlich am hdufigsten verwendete Methode, Kursziele aus-
zumachen, ist die Identifikation der vorhandenen »klassischen«
Widerstdnde bzw. Unterstiitzungen. Dazu zéhlen vor allem bedeu-
tende nachste Hoch- und Tiefpunkte des Basiswerts aus der Ver-
gangenheit. Daneben sind vor allem die erfahrungsgemalt bedeu-
tenden gleitenden Durchschnitte SMA (Simple Moving Average) 20,
50, 100 und 200 zu nennen. An dieser Stelle, wie auch bei den nach-
folgenden Techniken — mit Ausnahme der Fibonacci-Projektion -,
verweisen wir bezliglich der Details auf die vergangenen Ausgaben
dieser Reihe zur Technischen Analyse.

Formationen

Im Rahmen der Besprechung der wichtigsten Chartformationen
wurde auch immer auf die sich unmittelbar aus der Komplettierung
der jeweiligen Formation ergebenden Kursziele hingewiesen. Meist
handelte es sich dabei um eine einfache Spiegelung der Hohe der
Formation vom Ausbruchspunkt. Immer stellten sie potenzielle
Mindestziele mit der Option auf ein Mehr an Kursbewegung dar.
Wie haufig tatsdchlich das entsprechende Kursziel bei einer statisti-
schen Auswertung dann auch abgearbeitet wird, ist von Basiswert
zu Basiswert und von Formation zu Formation unterschiedlich und
bewegt sich in der Regel in einem Band zwischen 60 und 80 Prozent.

Retracements, Measured Move und Fibonacci-Projektionen
Aus den in der vorherigen Folge vorgestellten Retracement-Techniken
lassen sich ebenfalls mogliche Kursziele im Rahmen einer Korrektur
des vorherrschenden Trends ableiten. Dabei erachten viele Analys-
ten das 38,2-Prozent-Fibonacci-Retracement als Mindest-Korrektur-
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niveau. Andere sehen bereits das 23,6-Prozent-Fibonacci-Retrace-
ment als Mindestziel an. Sobald ein Retracement-Niveau signifikant
verletzt wird, wird das jeweils ndchste Niveau automatisch zum
nachsten Kursziel. Wahrend Retracements die Frage von Zielen in
der Trendkorrektur betreffen, bieten die sogenannten Fibonacci-
Projektionen (von manchen Anbietern von Chartanalyse-Software
und Analysten auch — etwas inkorrekt - als Fibonacci-Extension
bezeichnet) die Moglichkeit, im Rahmen des Trendverlaufs poten-
zielle Kursziele abzuleiten. Der sogenannte Measured Move stellt
dabei den Sonderfall der 100-Prozent-Projektion dar. Man erhalt
diese Zielprojektion, indem man nach einer Korrektur einer dyna-
mischen Trendbewegung am Korrekturtief (im Aufwartstrend)
100 Prozent der im Rahmen des vorausgegangenen Kursschubs
vertikal zurtickgelegten Strecke nach oben abtrdgt. Man unterstellt
mithin, dass der Basiswert dieselbe Wegstrecke in einem zweiten
Kursschub erneut zurlicklegen wird. Neben der 100-Prozent-Projek-
tion, die als die zuverlassigste gilt, werden vor allem noch die auf
der Fibonacci-Zahlenfolge basierenden Projektionen 61,8 Prozent,
161,8 Prozent, 261,8 Prozent und 423,6 Prozent verwendet.

Ziel-Cluster

Je mehrsich - vor allem methodisch unterschiedlich - hergeleitete
Kursziele in einer bestimmten Zone konzentrieren und somit ein
sogenanntes Ziel-Cluster bilden, desto hoher ist die Wahrschein-
lichkeit, dass der Basiswert diese Zone ansteuern wird. Auch die
Wahrscheinlichkeit, dass es dort zu einer zumindest temporaren
Pause im Trend kommen wird, ist dann erhoht. Anleger kdnnen
daher bei einer Anndherung an eine solche Zone ein Nachziehen
des Stopps oder eine Realisierung von Teilgewinnen erwagen.
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AUSUBUNGSMETHODEN:
EUROPAISCH
VS. AMERIKANISCH

DERIVATETEAM SOCIETE GENERALE

service.zertifikate@sgcib.com

Stobert man in den Biichern oder Broschiiren, die sich mit
Optionsscheinen beschiftigen, sto3t man oft auf Begriffe
wie europdische bzw. amerikanische Optionsscheine. Was
bedeutet das eigentlich? Wie wichtig sind diese Begriffe?
Mit der »Kontinentbezeichnung« europiisch oder amerika-
nisch wird die Ausiibungsart bzw. die Ausiibungsfrist eines
Optionsscheins beschrieben.

Was ist eine Ausiibung?

Ein Optionsschein verbrieft das Recht, einen Basiswert zu einem
vorher definierten Preis, dem Basispreis, zu kaufen (im Fall eines
Call Optionsscheins) bzw. zu verkaufen (im Fall eines Put Options-
scheins). Da es sich bei diesen Produkten um bedingte Termin-
geschéafte handelt, hat der Inhaber eines Optionsscheins das
Recht, jedoch nicht die Pflicht, das Optionsrecht auszuliben. Einen
Optionsschein auszuiiben bedeutet somit, dieses Optionsrecht zu
beanspruchen.

Da fiir Société Générale-Optionsscheine ausschlieflich »cash settle-
ment« vorgesehen ist, erhalt der Anleger bei Ausibung des Options-
rechts immer den inneren Wert des Optionsscheins. Dies entspricht
bei einem Call Optionsschein der Differenz zwischen dem Kurs des
Basiswerts und dem Basispreis, bei einem Put Optionsschein der
Differenz zwischen dem Basispreis und dem Kurs des Basiswerts.
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Dementsprechend ist eine Austibung von Vorteil nur bei Options-
scheinen, die im Geld notieren, da sonst der innere Wert und damit
der Auszahlungsbetrag gleich null ist.

Europdisch vs. amerikanisch

Besteht das Recht, einen klassischen Optionsschein wéhrend der
gesamten Laufzeit ausliben zu kdnnen, spricht man von einem
amerikanischen Optionsschein. Kann ein klassischer Optionsschein
nur am Falligkeitstag ausgeiibt werden, handelt es sich um einen

€€ Da es sich bei diesen Produkten um bedingte
Termingeschafte handelt, hat der Inhaber eines
Optionsscheins das Recht, jedoch nicht die
Pflicht, das Optionsrecht auszuliben. 99

europdischen Optionsschein. Bei Letzterem ist also keine Ausiibung
wahrend der Laufzeit moglich. Die Mehrzahl der von Société Générale
emittierten Standard-Optionsscheine sind vom Typ her amerika-
nisch. Am Ende der Laufzeit werden die Optionsscheine automatisch
ausgelibt. Haben sie einen inneren Wert, so wird dieser ausbezahlt,
andernfalls werden die Optionsscheine wertlos ausgebucht.



Lohnt es sich, einen Optionsschein vorzeitig auszuiiben?

Der Wert eines Optionsscheins besteht aus zwei Komponenten,
dem bereits angesprochenen inneren Wert sowie dem sogenannten
Zeitwert. Letzterer driickt letztlich die eingepreiste Moglichkeit aus,

€€ Der zeitwert driickt letztlich die eingepreiste

Moglichkeit aus, dass sich der Basiswert
bis zum Laufzeitende noch glinstig fiir den
Anleger entwickelt. 99

dass sich der Basiswert bis zum Laufzeitende noch giinstig fiir den
Anleger entwickelt. Da wahrend der Laufzeit ein Optionsschein
aufgrund des Zeitwerts in der Regel iber dem inneren Wert notiert,
wilirde man durch eine Ausiibung einen geringeren Betrag erhalten
als beim direkten Verkauf des Optionsscheins. Eine vorzeitige Aus-
tbung lohnt sich also nur in Ausnahmefallen, die im Folgenden
erOrtert werden.

Call Optionsschein: Ist es fir den Anleger meistens nicht vorteil-
haft, einen Call Optionsschein wéhrend der Laufzeit auszuliben, da
er dadurch auf eine mogliche weitere positive Entwicklung des
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Basiswerts verzichtet, so existiert bei einer anstehenden Dividen-
denzahlung jedoch eine Situation, bei der es sich fir den Anleger
lohnt, das Optionsrecht auszuiiben. Dies trifft bei einem im Geld
liegenden Call zu, wenn der Barwert der Dividende gréfer ist als
der Zeitwert des Calls - meistens ist dies bei Optionsscheinen mit
geringer Restlaufzeit unmittelbar vor der Dividendenauszahlung der
Fall. Hier ist fir den Anleger die logische Entscheidung, das Options-
recht auszutiben, um so den inneren Wert cum Dividende ausbe-
zahlt zu bekommen, anstatt auf eine weitere positive Entwicklung
des Basiswerts zu warten. Dies |&sst sich anhand eines Beispiels
am besten erkldren.

Beispiel

Die Deutsche Telekom-Aktie hat am 6. April 2021 (dem Ex-Tag) eine
reguldre Dividende in Hohe von 0,60 Euro gezahlt. Der Schlusskurs
der Deutsche Telekom-Aktie betrug am Handelstag zuvor, am

1. April 2021, 17,25 Euro. Kurz nach Handelser6ffnung am 6. April
2021 notierte die Deutsche Telekom-Aktie bei 16,68 Euro. Somit
betrug der Abschlag auf den Vortageskurs 0,57 Euro, was in etwa
der ausgezahlten Dividende entspricht.

Der amerikanische Call Optionsschein auf Deutsche Telekom mit

Basispreis 14,00 Euro, Bezugsverhaltnis von 1:1 und Falligkeit
am 23. April 2021 notierte am 1. April 2021 gegen 17.39 Uhr bei
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3,16 Euro (Geldkurs). Um kurz nach 9.00 Uhr am 6. April 2021 notierte
der Call bei einem Geldkurs von 2,63 Euro. Der Call-Abschlag betrug
0,53 Euro zum Vortag, was in etwa dem in der Aktie entspricht. Der
Call Optionsschein ist somit fast um den gleichen Betrag gefallen
wie der Aktienkurs. Allerdings hat der Call-Inhaber im Gegensatz
zum Aktieninhaber keinen Anspruch auf die Dividende.

In diesem Fall wére es fiir den Call-Inhaber von Vorteil, den Options-
schein am 1. April 2021 auszuliben oder zu verkaufen, sonst droht
am Ex-Tag der beschriebene Preisverlust in Dividendenhdhe. Im Fall
einer Austibung muss der Optionsschein-Inhaber am Ausiibungstag
die Auslibung bis 10.00 Uhr beantragen. Der Optionsschein wird
dann zum Tagesschlusskurs der Aktie ausgelibt, sodass der Anleger
das Aktienkursrisiko bis zum Handelsschluss tragt.

Bei einem solchen (amerikanischen) Call Optionsschein kann die
Dividende durch den Emittenten im Vorfeld nicht komplett einge-
preist werden, da sonst eine Arbitragemdglichkeit fir ihn entstehen
wiirde. Ware die Dividende bereits im Call inbegriffen, wiirde der
Anleger den Call ex Dividende erwerben. Anschliefbend wiirde er
das Optionsrecht ausiiben, um den inneren Wert des Options-
scheins zum aktuellen Zeitpunkt — die Differenz zwischen dem Kurs
des Basiswerts cum Dividende und dem Basispreis - ausbezahlt zu
bekommen. Dadurch bekédme der Anleger indirekt die Dividende
ausbezahlt, obwohl er den Optionsschein bereinigt um den Betrag
der Dividende erworben hat.

Wirde die Dividende im Call eingepreist, wiirde der Deutsche Tele-
kom-Call beispielsweise am 1. April 2021 vormittags bei einem
Deutsche Telekom-Kurs von 17,15 Euro beispielsweise bei etwa
2,50 Euro notieren. Wiirde der Anleger kaufen und direkt danach
zum Schlusskurs von 17,25 zu 3,25 Euro ausliben (die Differenz aus
Aktienschlusskurs 17,25 Euro und Basispreis 14,00 Euro), erzielte
er einen Arbitragegewinn von 0,75 Euro. Der Verkauf am Folgetag
nach der Markteroffnung hétte nur einen Gewinn von 2,63 - 2,50 =
0,13 Euro gebracht, was wiederum der Nettoverdnderung der Aktie
zum Verkaufs- und Kaufzeitpunkt des Calls entsprochen hétte
(16,68 - (17,15 - 0,60) = 0,13 Euro).

Um diese Arbitragemoglichkeit zu verhindern, kann bei solchen

Optionsscheinen die Dividende daher nicht oder nur teilweise
im Voraus eingepreist werden. Die komplette Anpassung um den
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Dividendenbetrag erfolgt dann erst am Ex-Dividendentag und fihrt
zu einem Kursriickgang des Calls.

Zusammenfassend sollte der Call-Inhaber spétestens am Tag vor
dem Ex-Tag (vor der Dividendenauszahlung) tiberprifen, ob er
seinen Optionsschein verkaufen oder ausiiben sollte. Ist dies der
Fall, so sollte der Anleger in Erwédgung ziehen, den Optionsschein
vor dem Ex-Dividendentag zu verdufbern und im Anschluss wieder
zu erwerben oder ihn auszuliben. Damit vermeidet er den beschrie-
benen Kursrickgang.

¢¢ Zusammenfassend sollte der Call-Inhaber
spatestens am Tag vor dem Ex-Tag Uberprifen,
ob er seinen Optionsschein verkaufen oder
ausliben sollte. 99

Put Optionsschein: Da die Put-Auszahlung bei Austibung der
Differenz zwischen dem Basispreis und dem Preis des Basiswerts
entspricht, ist diese theoretisch am héchsten, wenn der Preis des
Basiswerts 0 ist. Die maximale theoretische Auszahlung entspricht
dem Basispreis. Eine vorzeitige Austibung eines amerikanischen
Puts lohnt sich somit nur dann, wenn zum Beispiel vor dem Lauf-
zeitende eine Aktie wertlos oder nahe 0 notiert, da der Put-Inhaber
auf diese Weise noch vor dem Verfallstermin die hdchstmégliche
Auszahlung erhalt (dies gilt unter Annahme von positiven Zinsen).

Wird der Optionsschein wéhrend der Laufzeit weder vorzeitig aus-
gelibt noch verkauft, erfolgt bei Falligkeit wie bereits erwdhnt die
automatische Ausiibung: Der Auszahlungsbetrag (sofern dieser
positiv ist) wird dem Anleger automatisch gutgeschrieben.

Sie haben Interesse an unserer Wissensreihe?

Alle bisherigen Themen finden Sie unter:

www.ideas-magazin.de/informationen/wissen



Holen Sie sich Ihren »Advanced Deal«

Ein Grund zur Freude: Ab sofort konnen Sie Zertifikate, Aktienanlei-
hen und Hebelprodukte von Société Générale fir nur 2,90 Euro pro
Order handeln - im Direkt-Depot der ING. Damit baut die ING ihr
Angebot flr aktive Trader aus, die den Markt kennen und wissen,
was sie wollen.

Die grolRe Auswahl an Produkten macht es ihnen einfach, auf die
eigene Marktmeinung zu setzen und sich mit dem richtigen Riecher
selbst zu beeindrucken. Mit dem »Advanced Deal« bietet die ING
ihren Kundinnen und Kunden Topprodukte und Konditionen.

Aktionsdetails im Uberblick:

« Kauf und Verkauf fir nur 2,90 Euro pro Order

« Glltig fur alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen
von Société Générale

+ Ab 1.000 Euro Ordervolumen

« Nur flr im Direkthandel ausgefiihrte Orders

« Aktion giltig bis 31. Dezember 2021

DIREKTBANKEN FREE-TRADE-AKTIONEN —

Starten Sie jetzt durch beim Onlinebroker

des Jahres

Alles, was Sie dafiir brauchen, ist das kostenlose Direkt-
Depot der ING. Das Direkt-Depot bietet ein breites Spektrum
an Anlagemaéglichkeiten - von Aktien und ETFs bis zu Zer-
tifikaten und Hebelprodukten. AuRerdem umfangreiche
Services, viele Angebote ab 0 Euro Orderprovision und
stabile Handelssysteme.

Mit der App Banking to go - »Beste App 2021« laut Focus
Money - haben Kundinnen und Kunden auch unterwegs ihr
Direkt-Depot immer dabei und konnen ihre Trades jederzeit
tiberall managen.

Zur Aktion und zum kostenlosen Direkt-Depot der ING:
www.ing.de/derivate-societe-generale
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DES BOOMENDEN
BARGELDLOSEN
ZAHLUNGSVERKEHRS

MARC C. GEMEINDER

Investmentstrategie Private Kunden,
Commerzbank

Adyen profitiert iiberproportional von dynamisch zunehmen-
den Transaktionen im globalen Zahlungsverkehr. Corona hat
zur Beschleunigung des Onlinehandels und des kontaktlosen
Bezahlens gefiihrt und spielt in die Karten. Die etablierte
Zahlungsplattform bietet Kunden flexible und einfache Kom-
plettlosungen. Unabhdngig von der ambitionierten Bewer-
tung und der weiter zunehmenden Wettbewerbsintensitat
hat die Aktie auf Basis einer intakten Wachstumsstory auf
mittel- bis langfristige Sicht weiteres Potenzial.

Bezahlen mit Adyen - eine Erfolgsstory aus den Niederlanden
Die in Amsterdam ansassige Adyen ist ein global agierendes Zah-
lungsdienstleistungsunternehmen, das seine Payment-Losungen
vor allem im E-Commerce-Bereich anbietet. Zu den Kunden bzw.
(Online-)Shop-Anbietern, die die vielseitigen Dienste von Adyen seit
Jahren nutzen, gehdren brancheniibergreifend viele grolée interna-
tionale Namen. Beispiele hierflr, mit denen Adyen sogar 6ffentlich
werben kann, sind ebay, Booking.com, Microsoft, Spotify, Zalando,
KLM und Uber.

Unternehmenschef Pieter van der Does hat Adyen mitgegriindet
und gilt weiterhin mit seiner mehr als 15 Jahre langen Branchen-
erfahrung als einer der flihrenden Experten in der Payment-Szene.
Van der Does hat Adyen in dieser Zeit von einem Start-up zu einem
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global prasenten Unternehmen weiterentwickelt. 2018 gelang
Adyen ein erfolgreicher Borsengang an der Euronext in Amsterdam.
Seit der Griindung im Jahr 2006 prasentiert Adyen im Markt der
Payment-Anbieter eine (iberdurchschnittlich erfolgreiche und damit
viel beachtete Wachstumsstory.

o
ADYEN - PROFITEUR "

Grafik 1: Wertentwicklung der Adyen-Aktie
Seit Borsengang am 13. Juni 2018
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Stand: 22. April 2021; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Effektive Abwicklung und Zahlungstransaktionen aus einer
Hand

Seit Jahren legt Adyen das Hauptaugenmerk auf die weitere Etab-
lierung seiner modernen Payment-Infrastruktur, die direkt an die
grofben Kartennetze und an die weltweit verfiigbaren lokalen Zah-
lungsmethoden angebunden ist. Die wenigsten Onlineshops und
E-Commerce-Unternehmen wickeln die Zahlungen ihrer Kunden
heutzutage noch in Eigenregie ab. Dementsprechend steigen seit
Jahren der Nutzen und die erforderliche Anbindung der hierauf
spezialisierten Zahlungsdienstleister, wie dies zum Beispiel Adyen
anbieten kann.

€Coic wenigsten Onlineshops und
E-Commerce-Unternehmen wickeln die
Zahlungen ihrer Kunden heutzutage
noch in Eigenregie ab. 99

Neben anderen Zahlungsdienstleistern ist Adyen nicht nur im
Bereich des reinen Onlinehandels unterwegs, sondern bietet auch
Zahlungslosungen flr den sogenannten Point-of-Sale (POS) direkt
in den Geschaften und Verkaufsraumen des Handels vor Ort an.

b
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Fallt die Entscheidung fur die Adyen-Plattform bzw. der dort ange-
botenen Services und Dienstleistungen, erhalten angeschlossene
Unternehmen die Moglichkeit, Gber ein einheitliches System einge-
hende Zahlungen ihrer Kunden sowohl online, mobil als auch am
POS abzuwickeln bzw. entgegennehmen zu kdnnen. Oberste Ziel-
setzung bleibt dabei eine fiir den Anwender effektive und in der
Durchfiihrung moglichst vereinfachte Zahlungsabwicklung, die
das »Gesamteinkaufserlebnis« so weit wie moglich schnell, simpel
und damit insgesamt positiv begleiten soll.

Adyen versteht sich selbst als »Full-Service-Payment-Providers, der
wahlweise alle géngigen bzw. moglichen Zahlungsarten anbieten
kann. Akzeptierte Methoden sind insbesondere Kreditkarte, SEPA-
Lastschrift, Einkauf auf Rechnung und Sofortiiberweisung. Als eine
weitere Dienstleistung bietet Adyen an, die beim Einkauf entstehen-
den Datensétze zu analysieren und somit detailliertere Einblicke in
die relevanten Verkaufs- und Kundenaktivitdten zu erméoglichen.

Zunehmend intensiver Wettbewerb - mehr weltweite Prasenz
angestrebt

Adyen befindet sich beispielsweise mit den Payment-Start-ups
Stripe (USA) und Checkout.com (UK) im Wettbewerb. Dies sind
nurzwei Namen, die zu den derzeit aufstrebenden Zahlungsdienst-
leistern zéhlen und denen als Konkurrenten von Adyen ebenfalls
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groRes Wachstumspotenzial zugetraut wird. Gerade im E-Commerce-
Bereich haben in der jlingsten Vergangenheit vor allem Start-ups
bzw. Fintechs mit innovativen Geschaftsmodellen viele neue Kunden
hinzugewinnen kénnen.

Der gesamte Payment-Sektor bleibt indes besonders stark umkampft,
da auch die etablierten Finanz- und Zahlungsdienstleister (wie
beispielsweise die klassischen Kreditkartenbetreiber oder auch
PayPal, Global Payments und Nexi), die jeweils schon vergleichs-
weise lange am Markt tétig sind, sich weiter behaupten wollen und
dementsprechend keinesfalls abgeschrieben werden diirfen.

€Coer gesamte Payment-Sektor bleibt indes

34

besonders stark umkampft, da auch die
etablierten Finanz- und Zahlungsdienstleister
sich weiter behaupten wollen. 99

Adyen erzielt bislang grofe Teile des Umsatzes in Europa, nun
soll vor allem das Wachstum in den USA angekurbelt werden. Ein
Ansatz zur Verbesserung ist, die Kundenbeziehungen zu den US-
Handlern, fiir die man bislang nur Zahlungen aulerhalb ihres Heimat-
marktes abgewickelt hat, dariiber hinaus im amerikanischen Inland
zu intensivieren. Dies dirfte gelingen, wenn kiinftig noch deutlich
mehr US-Zahlungstransaktionen vor Ort auf die eigene Plattform
geroutet werden kdnnen.

Korrektur der Q3-Zahlen (2020) sorgt temporar fiir Irritationen
Adyen musste einen zuvor bereits gemeldeten Umsatz und Gewinn
flr das dritte Quartal nachtraglich nach oben berichtigen. Ver-
sehentlich sollen Kosten bei Kreditkartenzahlungen doppelt ver-
bucht worden sein. Nicht nur mit Blick auf den Wirecard-Skandal
(von dem Adyen durch die erfolgreiche Ubernahme vieler Kunden
durchaus in einem besonders groften Umfang profitieren konnte)
bleibt ein ungutes Gefiihl hinsichtlich des Vorgangs und der grund-
satzlich - fiir Zahlungsabwickler nicht uniiblichen - geringeren
Transparenz der prasentierten Zahlen.

2020 - fiir Adyen ein Erfolgsjahr

Das Geschéftsjahr 2020 war fir die Niederlédnder ein sehr erfolg-
reiches. Das Transaktionsvolumen, das Adyen im Jahresverlauf
abwickeln konnte, stieg auf rund 300 Milliarden Euro, was gleich-
zeitig ein Plus von 27 Prozent im Vergleich zu 2019 bedeutete. Einen
kleinen Teil der Transaktionsvolumina erhalt Adyen von den Hand-
lern als Provision/Gebduhr fiir die Zahlungsabwicklung. Dies spie-
gelte sich wesentlich im ausgewiesenen Nettoumsatz wider, der
um mehr als ein Viertel auf 684 Millionen Euro anstieg. Im zweiten
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Halbjahr 2020 gab es bei Transaktionen und Umsatz noch einmal
einen zusatzlichen Schub, was auch Corona geschuldet war. Am
Ende konnte Adyen einen Nettogewinn von 261 Millionen Euro
ausweisen (+11 Prozent).

Weltweit bezahlen Menschen zunehmend mit Karte oder per Smart-
phone an der Ladenkasse oder kaufen direkt online ein. Die Pande-
mie hat diesen Wandel noch einmal deutlich beschleunigt. So
dirfte der Trend hin zu noch mehr digitalen Zahlungen auch in
einer Zeit nach Corona nicht abebben. Adyen will kiinftig beim
Umsatz durchschnittlich um mindestens rund 25 Prozent pro Jahr
wachsen. Auch bei der Marge will man weiterhin deutlich zulegen.

Unternehmensportrat

Die niederldndische Adyen ist ein global agierender Zahlungs-
dienstleister, der seine Payment-Losungen vor allem im
Bereich des E-Commerce anbietet. Die Produkte und Zusatz-
leistungen (Features) von Adyen sind liber eine einheitliche
Plattform, auf der Zahlungen tiberall und auf jedem Gerat
angenommen werden kdnnen, verflighar. Adyen bietet
reine Onlinezahlungen, Point-of-Sale-Abrechnungen im
Geschéftslokal (Store) bzw. auf Terminals an. Zahlungen
konnen jederzeit flexibel getatigt und ausgefiihrt werden.
Beim Einkauf auf den verschiedenen angebotenen Verkaufs-
kanalen soll wahrend des Zahlungsvorgangs eine bestmog-
liche »Shopping-Experience« ermoglicht werden.

Im Issuing-Geschaft stellt Adyen physische und virtuelle
Kartenprodukte aus. Im Rahmen des Global Acquiring
gewahrleistet Adyen lokale Zahlungsabwicklungen rund
um den Globus. Die Adyen-Kunden erhalten zusatzlich die
Moglichkeit, Giber die reinen Zahlungsabwicklungsfunktio-
nen hinaus sich weitere Features wie Risikomanagement
(Betrugspravention), Umsatzoptimierung (Verbesserung
von Zahlungsprozessen) und Datenanalyse der individuellen
»Customer Area« (Insights bzw. Reporting fiir Kundendaten,
Verkaufskanale und Standorte) auswerten und bereitstellen
zu lassen.

Adyen erzielte im Geschéftsjahr 2020 mit rund 1.750 Mit-
arbeitern einen Umsatz von 3,6 Milliarden Euro (Vorjahr:
2,7 Milliarden Euro) und einen Gewinn (Net Income) in Hohe
von 261 Millionen Euro (204 Millionen Euro). Das Grund-
kapital der Gesellschaft ist in Stammaktien verbrieft.

Stand: Marz 2021



Die Rechnung ist grundsatzlich einfach: Je
mehr Transaktionen in Zukunft Uiber die
Plattform abgewickelt werden kdnnen, desto
weniger Kosten verursacht tendenziell eine
einzelne Zahlung/Buchung und desto profi-
tabler wird das Geschaft insgesamt werden.

Das Management veroffentlichte im Rah-
men der vorherigen Berichterstattung - wie
ublich — wenig bis keine zahlengenauen
Zielvorgaben flr das laufende Geschéftsjahr.
Dies gehort schon lange zur Unternehmens-
philosophie von Adyen, wo die langfristigen
Wachstumsoptionen in den Mittelpunkt der
Unternehmensstrategie gestellt werden.
Dennoch wurde ein Anstieg der EBITDA-
Marge (auf iiber 65 Prozent; zuvor: 55 Pro-
zent) in Aussicht gestellt. Insgesamt sollten
weitere Kundengewinne, die Ausweitung
der Geschéftsvolumina bei bestehenden
Groftkunden, die globale Expansion sowie
neue Trends im Onlinehandel (zum Beispiel
»buy-now-pay-later«) auch kiinftig sehr hohe
Wachstumsraten ermdglichen.

»Flexible Payments« diirften die Einzel-
handelsbranche verandern

Wie so etwas funktionieren kann, zeigt Adyen
seit Anfang April im Rahmen einer Partner-
schaft mit Afterpay. Beim britischen Einzel-
héndler Hunter Boots wird eine Anwendung
von Afterpay mit den Zahlungsfunktionen
von Adyen kombiniert bzw. in diese integ-
riert. Dadurch bezahlen Kunden in Raten,
ohne dass diese kreditédhnliche Schulden
aufbauen bzw. Zinsen oder Gebilhren ent-
richten. Die Moglichkeit, die gestellte Rech-
nung zu strecken, trégt auch dazu bei, Kun-
den beim Einkauf hochpreisigere Produkte
zuganglich zu machen. Die ergédnzende
Funktion erhéht nach Angaben von Hand-
lern nicht nur die allgemeine Kundenzufrie-
denheit, sondern auch den durchschnitt-
lichen Abrechnungsbetrag im Warenkorb
des Kaufers. Ein verbessertes Einkaufserleb-
nis einhergehend mit héheren Zahlungs-
volumina diirfte sich auch bei Adyen provi-
sionsseitig entsprechend positiv auswirken.
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* ANLAGEIDEE: OPTIONSSCHEINE UND ZERTIFIKATE

AUF ADYEN

Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Experten und partizipieren Sie an der Entwick-
lung der Adyen-Aktie. Ganz gleich, ob Sie mit Hebelprodukten auf kurzfristige Markt-
veranderungen setzen mdchten oder mit Anlageprodukten eine Alternative zum reinen

Aktieninvestment suchen, bei Société Générale werden Sie flindig.

Ein Uberblick tiber das gesamte Produktspektrum an Zertifikaten und Optionsscheinen
steht Thnen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.

Discount-Zertifikate

WKN

SD3433
SD3 2DK
SD32DL
SD3 2DM

Basis-
wert

Adyen
Adyen
Adyen
Adyen

Cap

1.600,00 EUR
1.800,00 EUR
2.000,00 EUR
2.200,00 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine

Dis-
count

24,54 %
17,13 %
11,12 %

6,96 %

Max. Ren- Bewer-
dite p.a. tungstag

410%  17.12.2021

794%  17.12.2021

1393%  17.12.2021

22,15%  17.12.2021

Geld-/Briefkurs

1.556,62/1.557,04 EUR
1.707,87/1.708,46 EUR
1.827,59/1.828,30 EUR

1.913,41/1.914,20 EUR

WKN

SD8 WTE

SD8 W8D

SD8 L5F

SD8 M7K

Basiswert

Adyen
Adyen
Adyen
Adyen

Typ

Call
Call
Put

Put

Faktor-Optionsscheine

Basispreis/Knock-
OQut-Barriere

1.558,73 EUR

1.809,11 EUR

2.485,52 EUR

2.185,93 EUR

Hebel Laufzeit

Geld-/Briefkurs

4,1 Unbegrenzt 5,03/5,04 EUR
8,0 Unbegrenzt 2,45/2,55 EUR
4,7 Unbegrenzt 4,36/4,37 EUR
14,5 Unbegrenzt 1,42/1,43 EUR

WKN

SD29L9
SD2 9MC
SD2 9MG
SD32D4
SD32D1

SD3 2DX

Stand: 22. April 2021; Quelle: Société Générale

Basiswert
Adyen
Adyen
Adyen
Adyen
Adyen
Adyen

Strategie

Long
Long
Long
Short
Short
Short

Faktor

2

Laufzeit

Unbegrenzt
Unbegrenzt
Unbegrenzt
Unbegrenzt
Unbegrenzt

Unbegrenzt

Geld-/Briefkurs
11,68/11,72 EUR
10,77/10,85 EUR
3,41/3,46 EUR
10,13/10,17 EUR
8,79/8,87 EUR

5,17/5,26 EUR

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 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 Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD3433&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD32DK&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD32DL&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD32DM&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD8W7E&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD8W8D&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD8L5F&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD8M7K&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD29L9&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD29MC&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD29MG&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD32D4&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD32D1&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD32DX&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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DEUTSCHE POST
STARTET UBERZEUGENDE
DAX-GEWINNSAISON

ANDREAS HURKAMP

Leiter Aktienmarktstrategie,
Commerzbank

Die Berichtssaison der DAX-Unternehmen ist gut gestartet,
und weitere positive Uberraschungen diirften folgen.
Zusammen mit dem Rekordhoch des Dow Transport Index
und stetigen Mittelzufliissen zu Aktienfonds spricht dies
dafiir, dass die Aktienrally bis zum Sommer weiterlauft.
Wegen der rekordhohen Bewertung an den US-Aktien-
maérkten, dem sehr optimistischen Anlegersentiment und
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eines wieder riicklaufigen Geldmengenwachstums in
China diirfte der Rekordlauf der Aktien aber deutlich an
Fahrt verlieren.

€€ Fir die Deutsche Post und Covestro diirften
die Gewinnerwartungen der Analysten weiter

steigen. 99

Im ersten Quartal lag der EBIT-Gewinn der Deutschen Post 40 Pro-
zent Uber den Markterwartungen, und Covestro hat die Jahresziele
erhoht. Infolgedessen drften fir beide Unternehmen die Gewinn-
erwartungen der Analysten weiter steigen. Bereits im Vorfeld der

Quartalszahlen war der erwartete Gewinn je Aktie fir die Deutsche



Post um 12 Prozent nach oben angepasst worden. Zuletzt hatten
18 der 30 DAX-Aktien positive Gewinnrevisionen - der deutsche
Aktienmarkt bekommt derzeit starken Riickenwind von den Unter-
nehmensgewinnen (siehe Tabelle 1).

Neben starken Unternehmenszahlen verweisen die Aktienoptimis-
ten derzeit auf die neuen Rekordhochs fiir Transport- und Halb-
leiteraktien in den USA, in denen sie ein vielversprechendes Signal
fir die DAX-Zykliker sehen. Zudem profitieren die US-Aktienmarkte
weiterhin von stetigen Mittelzuflissen in Aktienfonds.

Grafik 1: US-Aktien sehr hoch bewertet
S&P 500: Kurs-Buchwert-Verhaltnis
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Stand: 12. April 2021; Quelle: FactSet, Commerzbank Research

Grafik 2: 54 Prozent Bullen in den USA
Umfrage der American Association of Individual Investors (AAIl) - US-Privatinvestoren: Anteil
Bullen und Béren
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Stand: 15. April 2021; Quelle: AAll-Umfrage, Bloomberg, Commerzbank Research
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Tabelle 1: Erwarteter Gewinn je Aktie ist fiir die Deutsche Post um fast
12 Prozent nach oben revidiert worden

DAX: Veranderung der Gewinnerwartungen je Aktie fiir das Geschaftsjahr
2021 im vergangenen Quartal in Prozent

Aktie Kurs in Gewinnerwartung je Aktie fiir das
Euro Geschaftsjahr 2021 in Euro

Aktuell Vordrei  Verande-
Monaten rungin
Prozent
Covestro 55,90 4,81 2,99 60,6
Deutsche Bank 10,30 0,52 0,34 52,6
Daimler 74,90 8,71 6,01 44,9
Deutsche Wohnen 41,50 2,42 2,01 20,9
BASF 71,50 4,40 3,75 17,1
Volkswagen Vz. 237,20 25,53 22,22 14,9
Infineon 35,60 1,08 0,96 12,7
Deutsche Post 48,10 3,00 2,69 11,6
BMW 88,00 9,34 8,38 11,4
Siemens 140,40 6,44 5,90 9,2
HeidelbergCement 77,50 7,20 6,98 3,1
Linde 238,20 1,75 7,52 3,1
Henkel Vz. 98,60 4,84 4,74 2,2
E.ON 9,90 0,69 0,68 19
Vonovia 57,70 2,44 2,41 13
Merck 148,30 6,88 6,80 12
Deutsche Telekom 16,50 1,11 1,10 0,6
Allianz 218,80 20,01 19,91 0,5
Munchener Riick 264,00 20,40 20,42 -0,1
SAP 112,30 4,88 4,92 -0,7
Deutsche Borse 147,90 6,49 6,59 -15
MTU 202,50 6,09 6,49 -6,1
Fresenius 38,60 3,32 3,56 -6,9
Bayer 53,30 5,75 6,24 7,8
Siemens Energy 30,40 0,50 0,55 -8,3
Continental 110,90 7,50 8,42 -10,9
adidas 280,00 7,52 8,63 -129
RWE 34,50 1,65 1,94 -14,8
Fresenius Medical Care 63,40 3,76 4,78 -214
Delivery Hero 119,80 -3,58 -2,67 -33,9

Stand: 9. April 2021; Quelle: FactSet Markterwartungen, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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In den Augen der Pessimisten sind die Uiber- *
raschend guten Unternehmenszahlen aber ANLAGEIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG
mittlerweile groRtenteils in den Aktienkur- DES DAX UND AUSGEWAHLTER EINZELAKTIEN

sen eingepreist. So hat das Kurs-Buchwert-
Verhaltnis des S&P 500 mit 4,2 ein neues

Rekordhoch erreicht und liegt damit mehr Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Experten und partizipieren Sie an der Ent-
als 50 Prozent liber dem 10-Jahres-Durch- wicklung des DAX und ausgewahlter Einzeltitel. Ein Uberblick Gber das gesamte
schnitt (siehe Grafik 1). Produktspektrum an Zertifikaten und Optionsscheinen steht Ihnen im Internet unter

www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.

€8 Das kurs Buchwertverhslnis

des S&P 500 hat mit 4’2 en WKN Basiswert Cap Discount Max. Bewer-  Geld-/Briefkurs
neues Rekordhoch erreicht Re“‘;'f: tungstag
und “egt damit mehr SBO3VC  DAX 13.700,00 Pkt. 12,62 % 399% 17.12.2021 133,40/133,41 EUR
a IS 50 Prozent u ber dem SD2 DMZ DAX 15.450,00 Pkt. 4,52 % 8,88% 17.12.2021 145,77/148,78 EUR
10-Jahres-Durchschnitt. , ,
SD15ZK  Covestro 5400EUR  1041%  13,59% 17.12.2021  49,45/49,47 EUR
SD1BP7 Deutsche Bank 940EUR  12,14% 929% 17.12.2021 8,80/8,84 EUR
SD3LPG Daimler 70,00EUR  11,66%  11,34% 17.12.2021  65,01/65,04 EUR

Und in den vergangenen Wochen waren
regelmaRig mehr als 50 Prozent der US-
Privatinvestoren optimistisch gestimmt,
wahrend nur 20 bis 25 Prozent im pessimis-

SD28QJ  Deutsche Wohnen 40,00 EUR 14,96 % 3,88% 17.12.2021  38,97/38,98 EUR

Faktor-Optionsscheine

. . . WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
tischen Lager standen - ein Grofteil der = f
Investoren sieht bereits der Gewinnsaison SB297C DAX Long 3 Unbegrenzt 14,40/14,41 EUR
sehr optimistisch entgegen, sodass gute SB294E  DAX Short -3 Unbegrenzt 5,18/5,19 EUR
Unternehmenszahlen den Kursen nur SBOBYV  Covestro Long 3 Unbegrenzt 32,57/32,74 EUR
noch wenig Auftri n werden (sieh

OC. enig uftrieb gebe erden (siehe SD23QB  Covestro Short -3 Unbegrenzt 7,79/7,83 EUR
Grafik 2).

SBOBYX  Deutsche Bank Long 3 Unbegrenzt 13,20/13,23 EUR
SchlieRlich verweisen die Aktienbéren auf SD23QH Deutsche Bank Short -3 Unbegrenzt 7,02/7,03 EUR
das recht enttduschende Wachstum der SBOBIH Daimler Long 3 Unbegrenzt 71,88/71,99 EUR
Geldmenge M1 in China von 7 Prozent, was SR8V43  Daimler Short 3 Unbegrenzt 0,47/0,48 EUR
fiirsie el.n'e V\{enlg.er expanSIYe chmeswxhe SBOBY0 Deutsche Wohnen Long 3 Unbegrenzt 12,24/12,30 EUR
Geldpolitik signalisiert. Damit kdnnte sich

SR8 V2T  Deutsche Wohnen Short -3 Unbegrenzt 3,83/3,85 EUR

das Wirtschaftswachstum in China bald

verla ngsamen. Stand: 22. April 2021; Quelle: Société Générale
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 Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten
und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine
Anlageentschei-dung 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 Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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MICHAEL PROFFE

Trendfolgeexperte

Michael Proffe ist studierter Wirtschaftsingenieur und seit tiber
30 Jahren Experte fir Trendfolge. Mit der von ihm entwickelten
Trendfolge-Methode selektiert er wachstumsstarke Aktien und
begleitet deren Trendphasen mit gehebelten Produkten wie
beispielsweise Optionsscheinen.

Der Trendfolgeexperte zeigt in unserem ideas-Webinar Moglich-
keiten, wie sich Wachstumsaktien in unterschiedlichen Sektoren
finden lassen. Denn nicht nur die New Economy bietet interessante
Investmentchancen. Woran erkennt man einen intakten Trend und
mit welchen Produkten kann man daran teilhaben? Erfahren Sie
mehrin unserem ideas-Webinar. Nutzen Sie das interaktive Format,
um Ihre Fragen direkt an den Referenten zu stellen.

Termin: 20. Mai 2021 um 18.00 Uhr
Referent: Michael Proffe, Trendfolgeexperte
Thema: Old Economy trifft auf Hightech

Sie haben Interesse an unserer ideas-Webinar-Reihe? Dann melden
Sie sich jetzt an unter www.ideas-webinar.de und Sie erhalten

Neuigkeiten, Termine und Wissenswertes bequem per E-Mail.

Sollten Sie ein Webinar verpasst haben, kénnen Sie alle unsere
Webinare auf unserem YouTube-Kanal (www.youtube.com/sg_

zertifikate) noch einmal ansehen.

Datum

03.05.2021

05.05.2021

10.05.2021

12.05.2021

17.05.2021

19.05.2021

20.05.2021

24.05.2021

26.05.2021

31.05.2021

Weitere Webinare im Mai

Uhrzeit

09.00 Uhr
19.00 Uhr
09.00 Uhr
19.00 Uhr
09.00 Uhr
19.00 Uhr
18.00 Uhr
09.00 Uhr
19.00 Uhr

09.00 Uhr

Referent

Ralf Fayad
Raimund Schriek
Ralf Fayad

Bastian Galuschka
Ralf Fayad
TradingGruppe 2.0
Michael Proffe
Ralf Fayad
PrimeQuants

Ralf Fayad

Thema

Markte im Fokus
SG Active Trading
ideas-Webinar
SG Active Trading
Markte im Fokus
SG Active Trading
ideas-Webinar
Markte im Fokus
SG Active Trading

Mérkte im Fokus
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PLATIN DEUTLICH
IM AUFWIND -
WAS IST MIT GOLD?

40

CARSTEN FRITSCH

Rohstoffanalyse,
Commerzbank

Platin hat sich seit Jahresbeginn deutlich verteuert und
erreichte im Februar ein 6'2-Jahres-Hoch. Zwar diirfte das
Angebotsdefizit in diesem Jahr deutlich geringer ausfallen,
weil erheblich mehr Platin aus Siidafrika an den Markt kom-
men sollte. Die ebenfalls kriftig steigende Nachfrage insbe-
sondere aus der Automobilindustrie spricht aber fiir anhal-
tende Angebotsdefizite in den kommenden Jahren und
damit auch fiir einen hoheren Platinpreis.

Platin stieg Mitte Februar auf ein 6'2-Jahres-Hoch von 1.340 US-Dol-
lar je Feinunze (siehe Grafik 1). Ende des ersten Quartals notierte
es gut 10 Prozent hoher als zu Jahresbeginn. Andere Edelmetall-
preise handelten dagegen teilweise deutlich unter dem Jahres-
einstandsniveau. Dies gilt insbesondere fiir Gold, das im selben
Zeitraum ein Minus von 10 Prozent aufwies und damit den schlech-
testen Jahresauftakt seit fast 40 Jahren verzeichnete. Der Preisab-
schlag von Platin zu Gold hat sich im Zuge dessen auf rund 500 US-
Dollar verringert. Niedriger war er zuletzt im Mai 2019. Zu Jahres-
beginn war Gold noch mehr als 800 US-Dollar teurer als Platin.
Das lange Zeit vernachldssigte Platin hat in diesem Jahr somit ein
beeindruckendes Comeback hingelegt, wobei der Grundstein dazu
schon im vergangenen Herbst gelegt wurde. Damals revidierte der
World Platinum Investment Council (WPIC) seine Prognose fiir das
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im Jahr 2020 zu erwartende Angebotsdefizit am weltweiten Platin-
markt nochmals deutlich auf rekordhohe 1,2 Millionen Unzen nach
oben. In seiner im Marz veroffentlichten Prognose sagte der WPIC
fir 2020 weiterhin ein Rekorddefizit voraus. Es soll aber nicht mehr
ganz so hoch ausfallen, sondern bei 932.000 Unzen liegen (siehe
Grafik 2). Fir 2021 geht der WPIC sogar nur noch von einem gerin-
gen Defizit von 60.000 Unzen aus, was ebenfalls unter der vorheri-
gen Prognose liegt. Meldungen aus Russland sprechen dafir, dass
das Defizit doch etwas grofer ausfallen dirfte. Denn der dortige

€Crir2021 geht der WPIC sogar nur noch von einem

geringen Defizit von 60.000 Unzen aus, was

ebenfalls unter der vorherigen Prognose liegt. 99

Produzent Nornickel hatte seine Produktionsprognose furr Platin-
metalle im Marz nach einem Wassereinbruch in zwei Minen um gut
700.000 Unzen nach unten revidiert. Mittlerweile beziffert das Unter-
nehmen den daraus resultierenden Produktionsausfall zwar »nur«
noch auf gut 500.000 Unzen. Bezogen auf Platin konnte das aber
noch immer eine um 90.000 bis 100.000 Unzen niedrigere Produk-
tion bedeuten.

Mit dem flr dieses Jahr prognostizierten Angebotsdefizit wére der
Platinmarkt das dritte Jahr in Folge unterversorgt. Zudem stellt der
WPIC flr die kommenden Jahre wieder hohere Defizite in Aussicht.
Denn der WPIC rechnet damit, dass die Nachfrage weiter stark
zulegt, wahrend das Angebot kaum ausgeweitet werden dirfte. Eine
wachsende Bedeutung kommt dabei der Wasserstofftechnologie



zu. Dort kommt Platin in Brennstoffzellen zum Einsatz, sodass es
den anstehenden Ubergang vom Verbrennungsmotor zu alterna-
tiven Antriebsformen ohne grélere Einbufben bei der Nachfrage
Uberstehen dirfte. Das in diesem Jahr deutlich geringere Angebots-
defizit ist auRerdem im Zusammenhang mit dem Rekorddefizitim
Vorjahr zu sehen, das auf Sonderfaktoren zuriickzufiihren war, die
in diesem Jahr wegfallen. So fiel die Platinminenproduktion in
Stidafrika 2020 um 26 Prozent auf weniger als 3,3 Millionen Unzen,
das niedrigste Niveau seit mehr als 20 Jahren. Grund hierfiir waren
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zwischenzeitliche MinenschlieBungen zur Einddmmung des Corona-
virus und der zweimalige Ausfall einer grofsen Verarbeitungsanlage.
Die Anlage ist seit Dezember wieder in Betrieb. Daher ist in diesem
Jahr mit einer deutlich héheren Produktionsmenge in Stidafrika zu
rechnen. Der WPIC erwartet einen Anstieg um fast 30 Prozent auf
4,2 Millionen Unzen. Damit wiirde die Produktion aber noch immer
ca. 200.000 Unzen unter dem Niveau von 2019 bleiben. Gleichzeitig
soll auch das Platinangebot aus Recycling in diesem Jahr um

6,4 Prozent steigen. Das Platinangebot insgesamt diirfte daher

Grafik 1: Platinpreis seit letztem Herbst deutlich gestiegen
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Stand: 16. April 2021; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research

Grafik 2: Platinmarkt weiterhin unterversorgt
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16,5 Prozent hoher ausfallen als im Vorjahr und fast wieder 8 Millio-
nen Unzen erreichen (siehe Grafik 3). Zum Niveau von 2019 fehlen
aber auch hier mehr als 300.000 Unzen.

Das vom WPIC fir dieses Jahr erwartete Nachfragewachstum bleibt
mit 3,3 Prozent klar hinter dem Anstieg des Angebots zuriick, was
das deutlich geringere Marktdefizit erklart. Auch bei der Nachfrage
kommt es teilweise zu einer Normalisierung nach den besonderen
Umstanden im Ausnahmejahr 2020. Dies betrifft vor allem die
Investmentnachfrage, die in diesem Jahr mit 756.000 Unzen nur
etwa halb so hoch ausfallen soll wie im Vorjahr. Damit wére sie aber
noch immer deutlich hoher als in den Jahren vor 2019. Der grofite
Teil des Rickgangs erklart sich mit dem Wegfall der Einlieferungen
in die Borsenlager, die 2020 laut WPIC immerhin knapp ein Drittel
der Investmentnachfrage stellten. Auch bei den ETFs diirfte es nach
den sehr hohen Zuflissen in den vergangenen beiden Jahren eine
Beruhigung geben. Der WPIC unterstellt flir das gesamte Jahr
250.000 Unzen. Dies scheint realistisch. Bis Ende Marz verzeich-
neten die von Bloomberg erfassten Platin-ETFs bereits Zuflisse
von rund 80.000 Unzen, auch wenn es Mitte Februar sogar schon
100.000 Unzen waren. Weiterhin auf hohem Niveau von knapp
500.000 Unzen soll dagegen die physische Investmentnachfrage
nach Barren und Miinzen bleiben.

Dass die Gesamtnachfrage trotz merklich riicklaufiger Investment-
nachfrage dennoch steigen soll und der Markt damit unterversorgt
bleibt, ist vor allem einer deutlich starkeren Nachfrage aus der
Automobilindustrie zu verdanken. Diese soll laut Prognose des WPIC
2021 um 25 Prozent auf 3 Millionen Unzen steigen (siehe Grafik 4).
Damit wiirde der coronabedingte Riickgang im Vorjahr mehr als

wettgemacht. Der WPIC fiihrt dazu mehrere Griinde an. So dirften
die Produktionszahlen im Pkw-Segment steigen und fast wieder
das Niveau vor dem Ausbruch der Coronakrise erreichen. Hinzu
kommt ein verstarkter Platineinsatz in den Katalysatoren auf-
grund strengerer Abgasvorgaben in Europa und in China. Dritter
Faktor ist die einsetzende Substitution des noch immer doppelt
so teuren Palladiums durch Platin in neuen Fahrzeugmodellen
in allen drei wichtigen Automarkten, also Nordamerika, Europa
und China. Der WPIC schatzt, dass dadurch in den néchsten drei
bis vier Jahren jahrlich 1 Million Unzen mehr Platin nachgefragt
werden konnten.

¢¢ Die Nachfrage aus der Automobilindustrie
soll laut Prognose des WPIC 2021 um
25 Prozent steigen. 99

Auch die industrielle Nachfrage auRerhalb des Automobilsektors
durfte in diesem Jahr einen positiven Beitrag zur Gesamtnachfrage
leisten. Der WPIC erwartet hier ein Plus von 10,5 Prozent auf knapp
2,2 Millionen Unzen. Damit wiirde sogar das Niveau vor dem Aus-
bruch der Coronakrise tibertroffen. Die groften Impulse sollen
dabei von der Glasindustrie und dem Olsektor ausgehen. Zurtick-
zufiihren ist dies auf fortgesetzte Kapazitatsausweitungen, die teil-
weise wegen der Coronakrise aufgeschoben wurden. Angesichts
der bereits bestehenden Uberkapazititen im Raffineriebereich und
entsprechend niedriger Verarbeitungsmargen berrascht dies im
Fall der Olindustrie zumindest etwas. Hier soll es unter anderem

Grafik 3: Platinangebot diirfte 2021 deutlich steigen
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Grafik 4: Nachfrage aus der (Auto-)Industrie erholt sich
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zu neuerlichen Kapazitdtsausweitungen in China kommen, das
bereits deutlich mehr Rohdl verarbeitet, als es selbst bendtigt, und
daher zu einem bedeutenden Netto-Exporteur von Olprodukten
geworden ist.

Ein deutliches Plus erwartet der WPIC in diesem Jahr auch bei der
Schmucknachfrage, die um 13 Prozent auf 2,05 Millionen Unzen
steigen und damit fast wieder das Niveau von 2019 erreichen soll.
Die Schmucknachfrage dirfte dabei von der verbesserten Ein-
kommensentwicklung durch die Konjunkturerholung nach dem
coronabedingten Einbruch profitieren. Zudem hat sich wahrend
der Coronapandemie ein gewisser Teil der Nachfrage aufgestaut,
der nun nachgeholt werden drfte (zum Beispiel Hochzeiten). Die
Schmucknachfrage in China profitiert dartiber hinaus von neuen
Produkten und Marketingaktivitaten, in Indien von einer Absenkung
der Importsteuer auf Platin. Moglicherweise tragt auch der jlingste
Preisanstieg dazu bei, dass die Nachfrage nach Platinschmuck
zunimmt. Denn die Uber mehrere Jahre andauernde Preisschwéche
hat Schmuckkonsumenten eher von Kéufen abgehalten, da sie die
Werthaltigkeit von Platin anzweifelten.

Grafik 5: Kraftiger Riickgang der Gold-ETF-Bestédnde seit Jahresbeginn
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Die deutliche Erholung der Nachfrage aus der Automobilindustrie
und das erneute Angebotsdefizit diirften dem Platinpreis weiter
Auftrieb geben. Das splrbar hohere Platinangebot aus Stidafrika
und die schwachere Investmentnachfrage begrenzen allerdings das
Aufwartspotenzial. Wir rechnen mit einem Platinpreis von 1.350 US-
Dollar je Feinunze am Jahresende. Hohere Preise sind denkbar,
wenn es zu starkerer Substitution in der Automobilindustrie und/
oder einer erneuten positiven Uberraschung bei der Investment-
nachfrage kommt. Es kann aber auch nicht ausgeschlossen werden,
dass der Platinmarkt in einen kleinen Angebotsiiberschuss dreht,
sollte die Investmentnachfrage deutlich niedriger ausfallen. Dann
wirde der Preis weniger stark steigen.

Gold fiel Ende Mdrz noch einmal auf das 9-Monats-Tief von 1.680 US-
Dollar je Feinunze zuriick, konnte sich seither aber spirbar erholen.
Auch sehr robuste US-Konjunkturdaten wie ein deutlich starker als
erwartet ausgefallener Arbeitsmarktbericht und auf mehrjéhrige
Hochststande gestiegene Einkaufsmanagerindizes fiihrten nicht
mehr zu einem erneuten Preisriickgang. Denn die US-Notenbank

€€ bie Us-Notenbank Fed hat deutlich gemacht,
an ihrer ultralockeren Geldpolitik noch fiir
langere Zeit festhalten zu wollen. 99

Fed hat deutlich gemacht, an ihrer ultralockeren Geldpolitik noch
flr langere Zeit festhalten zu wollen. Das limitiert das Aufwarts-
potenzial fiir den US-Dollar und die Anleiherenditen, deren Anstieg
der wesentliche Treiber des Goldpreisriickgangs im Februar und
Mérz war. Zugleich steigt das Risiko, dass die US-Wirtschaft dank
des massiven Schubs durch die Finanzpolitik Giberhitzt, die Infla-
tionsrisiken deutlich zunehmen und die Fed »hinter die Kurve« fallt.
In diesem Fall ware Gold als Inflationsschutz und wertstabile Anlage
der grolke Gewinner. Dies scheinen auch einige osteuropdische
Zentralbanken so zu sehen. Die ungarische Zentralbank gab Anfang
April bekannt, ihre Goldreserven binnen knapp drei Jahren auf
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94,5 Tonnen verdreifacht zu haben. Sie steht
mit ihren Goldkaufen in der Region nicht
allein. Im Marz hatte bereits Polens Zentral-
bankchef angekiindigt, seine Institution
wolle die Goldreserven in den néachsten
Jahren um weitere 100 Tonnen erhohen.
Dies zeigt die wachsende Bedeutung von
Gold in den Uberlegungen von Zentralban-
ken nicht nurin Landern wie China, Russ-
land und der Tirkei, die ihre Goldreserven
in den vergangenen Jahren deutlich aufge-
stockt haben.

Das Bild flr Gold hat sich zuletzt aufgehellt,
auch wenn dies noch nicht am Verhalten
der ETF-Anleger ablesbar ist. Die von Bloom-
berg erfassten Gold-ETFs verzeichneten
bis Anfang April nahezu ununterbrochen
Abflusse. Deutlich robuster entwickelte sich

¢¢ Die von Bloomberg erfassten

44

Gold-ETFs verzeichneten
bis Anfang April nahezu
ununterbrochen Abfliisse. , ,

zuletzt dagegen die Miinznachfrage. Die
australische Perth Mint verkaufte im ersten
Quartal mehr als 330.000 Unzen an Gold-
miinzen, was einem Rekordwert entsprach.
Die US-Mlnzanstalt berichtete fiir das erste
Quartal einen Goldminzenabsatz von
412.000 Unzen und damit knapp der Halfte
des gesamten Vorjahresabsatzes. Die von
Perth Mint und U.S. Mint im ersten Quartal
verkauften Miinzen entsprechen allerdings
nur 10 bzw. 13 Tonnen. Zum Vergleich: Die
von Bloomberg erfassten Gold-ETFs ver-
zeichneten im ersten Quartal Abfliisse von
215 Tonnen (siehe Grafik 5 auf Seite 43).
Ohne eine Trendwende bei den Gold-ETFs
dirfte es daher dem Goldpreis schwerfallen,
wieder das Niveau vom Jahresbeginn zu
erreichen. Damit rechnen wir im Laufe des
zweiten Halbjahrs.
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* ANLAGEIDEE: OPTIONSSCHEINE UND ZERTIFIKATE AUF
PLATIN UND GOLD

Sie mochten von der kiinftigen Wertentwicklung von Platin und Gold profitieren? Mit
Optionsscheinen und Zertifikaten von Société Générale haben Sie die Moglichkeit, 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 Société Générale angebotenen Produkte in Euro notieren, die
Preise der Edelmetalle allerdings in US-Dollar, besteht fiir den Investor ein Wahrungs-
risiko, wenn der Euro/US-Dollar-Wechselkurs steigen sollte. Um das Wechselkursrisiko
fir den Anleger auszuschalten, bietet Société Générale in der Regel eine wahrungs-
gesicherte bzw. wahrungsoptimierte (Quanto) Variante an.

Partizipations-Zertifikate mit unbegrenzter Laufzeit

WKN Basiswert Bezugsverhaltnis Quanto Geld-/Briefkurs
CUOQXV  Gold 10:1 Nein 144,20/144,23 EUR
CUoVeT  Gold 10:1 Ja 167,56/167,59 EUR
WKN Basis- Cap Dis- Max. Ren- Bewer- Quanto  Geld-/Briefkurs
wert count dite p.a. tungstag
SB3BIA Gold 1.725,00USD 5,76 % 3,88%  17.12.2021 Ja 168,04/168,11 EUR
SB3CKQ Gold 1.725,00USD  6,33% 4,81%  17.12.2021 Nein 138,62/138,68 EUR
SB3B1C Gold 1.775,00USD 4,23 % 581% 17.12.2021 Ja 170,75/170,82 EUR
SB3CKS Gold 1.775,00 USD  4,85% 6,78%  17.12.2021 Nein 140,80/140,86 EUR

Unlimited Turbo-Optionsscheine mit unbegrenzter Laufzeit

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

SD991T  Platin Call 1.077,1382/1.105,00 USD 9,1 Nein 1,09/1,10 EUR

SD8 HLL Platin Put 1.327,9949/1.293,00 USD 9,4 Nein 1,06/1,07 EUR

SD5E02  Gold Call 1.571,7040/1.593,98 USD 8,4 Nein 17,65/17,67 EUR

SD5DMG  Gold Put 1.958,1082/1.930,60 USD 10,2 Nein 14,50/14,52 EUR

Stand: 22. April 2021; Quelle: Société Générale

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 Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten
und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine
Anlageentschei-dung 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 Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.


https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0QXV&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0V6T&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB3B1A&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB3CKQ&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB3B1C&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB3CKS&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD991T&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD8HLL&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD5E02&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD5DMG&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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Betreff

ISM-Einkaufsmanagerindex (April 2021)
Borsenfeiertag London, Tokio

Markit Composite Index (April 2021)
Erzeugerpreise (Marz 2021)
Einzelhandelsumsatze (Marz 2021)
Bank-of-England-Sitzung (Zinsentscheidung)
Handelsbilanz (Marz 2021)

Importe und Exporte (Marz 2021)
Arbeitslosigkeit (April 2021)
Verbraucherkredite (Marz 2021)
sentix-Konjunkturindex (Mai 2021)
ZEW-Konjunkturerwartungen (Mai 2021)
Industrieproduktion (Marz 2021)
Verbraucherpreisindex (April 2021)

Import- und Exportpreise (April 2021)
Empire State Manufacturing Index (Mai 2021)

Index der Erzeugerpreise gewerblicher Produkte
(April 2021)

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI)
(April 2021)

Absatz bestehender Hauser (April 2021)
Borsenfeiertag Frankfurt, Xetra, Wien, Zirich
Ifo-Geschaftsklimaindex (Mai 2021)

Absatz neuer Eigenheime (April 2021)
GfK-Konsumklimaindex (Juni 2021)
Verbrauchervertrauen (Mai 2021)

Chicago Einkaufsmanagerindex (Mai 2021)

Borsenfeiertag London, New York
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Unternehmenstermine
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Siemens Healthineers

Hello Fresh

Infineon

Metro

Vonovia
Deutsche Post

Hugo Boss

Continental

Fresenius

Fresenius Medical Care
HeidelbergCement
Henkel

Linde

Minchener Riick
Volkswagen

Zalando

adidas
BMW
Siemens
E.ON
Allianz
Bayer
Lanxess
Merck

RWE

Veranstaltung/Veroffentlichung
Geschéftszahlen fur das 2. Quartal

Veréffentlichung Quartalsmitteilung
(Q12021)

Ergebnisse des zweiten Geschéfts-
quartals 2021

Ergebnisse des zweiten Geschafts-
quartals 2021

Zwischenmitteilung zum 1. Quartal 2021
Ergebnisse des ersten Quartals 2021

Veroffentlichung der Ergebnisse des
ersten Quartals 2021

Ergebnisse zum 1. Quartal 2021
Telefonkonferenz Q1-Ergebnisse
Veréffentlichung zum 1. Quartal
Ergebnisse 1. Quartal 2021
Quartalsmitteilung Q1 2021
Telefonkonferenz Q1-Ergebnisse
Quartalsmitteilung zum 31. Mdrz 2021
Zwischenbericht Januar-Marz 2021

Ver6ffentlichung der Ergebnisse fiir
das 1. Quartal 2021

Ergebnisse 1. Quartal 2021
Quartalsmitteilung zum 31. Mdrz 2021
Geschéftszahlen fur das 2. Quartal
Quartalsmitteilung Januar-Méarz 2021
Ergebnisse Q1 2021
Quartalsmitteilung 1. Quartal 2021
Ergebnisse Q1 2021
Analystenkonferenz Q1 2021

Zwischenmitteilung 1. Quartal
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An den Feiertagen im Mai und Juni bietet Société Générale
mit einer Feiertags-Free-Trade-Aktion tradingaffinen Anlegern
ausreichend Gelegenheit, sich ohne Transaktionskosten fiir
den bevorstehenden Sommer warmzutraden.

Denn trotz bundeseinheitlicher Feiertage wird an den Borsen in
Deutschland normal gehandelt. Auch wenn an diesen Friihlings-
feiertagen in der Regel deutlich weniger Umsatz als an reguldren
Handelstagen zu beobachten ist, wird Société Générale ihrer Funk-
tion als Market Maker in gewohnt guter Qualitdt nachkommen.

An den Feiertagen, an denen die Borse gedffnet ist, wird das Société
Générale-Derivateteam, wie auch schon im vergangenen Jahr,
Kunden ausgewahlter Direktbanken im auferbdrslichen Handel
zudem eine Free-Trade-Aktion anbieten. Auch an den Feiertagen
selbst werden unsere Produktmanager frisch emittieren. Das heif3t,
flr den interessierten Anleger stehen an diesen Tagen speziell bei
den Hebelprodukten topaktuelle Produktausgestaltungen auf Basis
der aktuellen Marktentwicklung zur Verfligung.

1822direkt  ~omdirect

DADAT

DIE ALLES
DIRFKTBANK

il iustTRADE

Deutsche Bank

s broker maxblue
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TAGEN

An Christi Himmelfahrt (13. Mai 2021) und Fronleichnam (3. Juni 2021)
wird der aufberborsliche Handel in Zertifikaten, Optionsscheinen
und Aktienanleihen von Société Générale ab einer Transaktions-
grofe von 1.000 Euro kostenlos sein (justTRADE ab 500 Euro).

Folgende Direktbanken in Deutschland nehmen an der Feiertags-
Free-Trade-Aktion teil: 1822 direkt, comdirect, Consorsbank (nuram
3.Juni 2021), DADAT, justTRADE, maxblue und S Broker.

Die Aktionen im Uberblick

« Free-Trade-Aktion (Kauf und Verkauf ohne Transaktions-
kosten)

« Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen von
Société Générale
« Am 13. Mai 2021 (Christi Himmelfahrt) und 3. Juni 2021

(Fronleichnam)

« Ab einem Ordervolumen von {iber 1.000 Euro (justTRADE
ab 500 Euro)

« Im aulRerborslichen Handel mit den Partnern 1822 direkt,
comdirect, Consorsbank (nur am 3. Juni 2021), DADAT,
justTRADE, maxblue und S Broker

« Gilt nicht am 1. Mai 2021 (Tag der Arbeit) und am 24. Mai
2021 (Pfingstmontag)
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comdirect

DIREKTBANKEN TRADINGAKTIONEN IM UBERBLICK

DANDAT

DIE ALLES
DIREKTBANK

by BNP PARIBAS

DKB

Deutsche Kreditbank AG

s

1822diirekt

e flatex ING ffljustTRADE  TEUiSehe Benk
onvista s broker TARGO X BANK viTrane @
Tradingaktionen im Uberblick
Partner* Aktion Derivate Zeitraum Ordervolumen
1822 direkt Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 3,90 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2021 >1.000 EUR
comdirect Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen ~ Vom 01.05.2021 >1.000 EUR

bis 31.05.2021
Consorsbank  Kaufund Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 4,95 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2021 >0EUR
DADAT Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.05.2021 >1.000 EUR
DKB Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 2,00 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2021 >1.000 EUR
finanzen.net  Kaufund Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 2,50 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2021 >1.500 EUR
flatex Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 1,90 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2021 >1.000 EUR
ING Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 2,90 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2021 >1.000 EUR
justTRADE Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2021 >500 EUR
maxblue Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 30.06.2021 >1.000 EUR
onvista bank  Kaufund Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 2,50 Euro  Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen  Bis 31.12.2021 >1.500 EUR

S Broker

sino
Targobank

ViTrade

Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten

Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebuhr von 2,50 Euro
Kauf und Verkauf zu einer PauschalgebUhr von 4,95 Euro

Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebuhr von 3,90 Euro

Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen

Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen
Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen

Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen

*Alle Aktionen beziehen sich auf den elektronischen aulerborslichen Direkthandel tiber die angegebenen Partner.
Stand: 21. April 2021. Société Générale iibernimmt keine Gewahr im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit der genannten Aktionen. Diese kénnen sich jederzeit d&ndern,
eingeschrankt, erweitert oder ganz eingestellt werden.

Vom 01.05.202
bis 30.06.2021

Bis 30.06.2021
Bis 31.12.2021

Bis 31.12.2021

1 >1.500 EUR

>1.000 EUR
>2.500 EUR

>1.000 EUR
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DIE US-DOLLAR-

ARKE

IST ENDLICH

ULRICH LEUCHTMANN

Leiter Devisenanalyse,
Commerzbank

US-Dollar-Starke: Kein Impf-Phdanomen, ...

Seit Anfang des Jahres hat der US-Dollar deutlich zugelegt und fast
ein Viertel seiner seit Beginn der Pandemie im Marz 2020 erlittenen
Verluste wieder wettgemacht. Dabei fiel das Plus gegenliber dem
Euro in etwa genauso stark aus wie beim handelsgewichteten US-
Dollar gegeniiber den Wahrungen der Industrieléander.

Mancher sieht den Grund fiir diese US-Dollar-Erholung in den
grofien Fortschritten bei den Corona-Impfungen: Wahrend in den
USA pro 100 Einwohnern bereits Giber 50 Impfungen verabreicht
wurden, sind es im Euroraum bisher weniger als 20. Und da die
Impfgeschwindigkeit in den USA (auch in Relation zur Bevélkerung)
weiterhin die im Euroraum deutlich Ubersteigt, diirfte dort auch
deutlich friiher eine hinreichende Immunisierung der Bevolkerung
erreicht sein, die eine spirbare Lockerung der Corona-Restriktionen
und damit eine schnelle Erholung der Wirtschaft erméglichen wird.

Wir halten diese Erklarung allerdings flr wenig tiberzeugend. Denn
praktisch niemand bezweifelt, dass auch im Euroraum im weiteren
Jahresverlauf eine Immunisierung gegen das Virus erreicht werden
wird, es also auch dort — wenn auch etwas spater - eine deutliche

Erholung der Wirtschaft geben wird. Somit widerspricht diese Inter-
pretation dem typischerweise zu beobachtenden vorausschauen-

den Verhalten des Devisenmarkts. Zuletzt scheint dieser Erklarungs-
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ansatz auch mehr und mehr Anhanger zu verlieren. So hat der
US-Dollar per saldo sogar leicht nachgegeben, obwohl der ISM-
Einkaufsmanagerindex fiir den Dienstleistungssektor im April die
Analystenerwartungen deutlich ibertraf. Dabei war dies ein klares
Zeichen dafir, dass die Lockdown-bedingte Dampfung der Dienst-
leistungsaktivitat in den USA splrbar nachldsst.

(14 Die wesentlich Gberzeugendere Erklarung flr
die jingste US-Dollar-Starke sind die in den
vergangenen Wochen merklich gestiegenen
Inflationserwartungen fiir die USA. 99

... sondern Folge hoherer US-Inflationserwartungen, ...

Die wesentlich Uberzeugendere Erklarung fur die jingste US-Dollar-
Stérke sind die in den vergangenen Wochen merklich gestiegenen
Inflationserwartungen fiir die USA. Fir die ndchsten zwolf Monate
erwartet der Markt eine US-Inflation von 2,6 Prozent. Wichtiger
noch: Auch fir die Jahre danach erwartet der Markt nur einen
graduellen Riickgang der Inflation in Richtung des 2 Prozent-Ziels
der US-Notenbank Fed.



Dies steht im deutlichen Kontrast zu den Erwartungen fiir den Euro-
raum. Hier werden fiir das Friihjahr 2022 und das Frihjahr 2023
Inflationsraten um 1 Prozent erwartet. Fur die Jahre danach rechnet
der Markt zwar mit einer graduellen Re-Inflationierung; selbst auf
lange Sicht (von zehn Jahren) soll die Rate aber deutlich unterhalb
des EZB-Ziels von 2 Prozent bleiben.

Bei diesem Inflationsausblick fiir den Euroraum kann niemand
ernsthaft erwarten, dass die EZB auf absehbare Zeit ihre Geldpolitik
normalisieren wird. Daher ist aus Marktsicht flir den Euroraum eine

Fortsetzung des Niedrigstzinsumfelds das einzig denkbare Szenario.

Folglich sind fir die Euro-Wechselkurse marginale Anderungen am
makrodkonomischen Bild fir den Euroraum (die nicht eine grund-
legende Revision der Inflationserwartungen implizieren) wenig
relevant, und auch AuRerungen von EZB-Vertretern haben zumeist
kaum einen Effekt.

Im Gegensatz hierzu kdnnte in den USA in den kommenden beiden
Jahren durchaus eine Zinserhéhung auf die Tagesordnung kom-
men, wenn die Markterwartungen eintreten. Zwar ist weiter nicht
sicher, wie die Fed ihre neue Strategie ausleben wird, nach der sie
ein kurzfristiges, graduelles Uberschiefen der Inflation Uber die
Zielmarke tolerieren wird. Bei einer dauerhaft tiber 2 Prozent liegen-
den Inflationsrate wiirde sie Uiber kurz oder lang ihre Zinsen aber

L, -
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erhdhen, um die Inflation wenigstens in Richtung der Zielmarke zu
driicken. Dabei mag sie langer warten als das in der Greenspan-Ara
der Fall gewesen ware, und die Zinserhdhungen durften auch lang-
samer erfolgen. Doch bei jeglicher realistischer Interpretation der

neuen Fed-Strategie ware bei diesen US-Inflationserwartungen klar,

€€ sowonl die gesamte Inflationsrate als auch die
Kernteuerungsrate werden voraussichtlich
merklich anziehen. 99

dass die Fed recht bald (spatestens Anfang 2023) mit einem ausge-
pragten Zinserhdhungszyklus beginnen musste, der die Inflation
Uberkompensiert, also den US-Realzins steigen l&sst und den US-
Dollar attraktiver macht.

... die zunadchst auch noch Unterstiitzung finden

In den kommenden Monaten diirften sich die Marktteilnehmer in
ihren Erwartungen zunadchst auch bestatigt fihlen. Denn sowohl
die gesamte Inflationsrate als auch die Kernteuerungsrate werden
voraussichtlich merklich anziehen. Auch wenn dies wohl aus-
schliellich auf Basiseffekte zuriickzufiihren ist — im vergangenen
Jahrwaren viele Preise wegen des coronabedingten Einbruchs der
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Nachfrage zeitweise deutlich gefallen -, dirfte das dem US-Dollar
zusammen mit guten Konjunkturdaten weiteren Rickenwind
geben. Darum gehen wir davon aus, dass der Euro/US-Dollar-Wech-
selkurs in den nachsten Monaten stark bleibt.

Aber: Keine Re-Inflationierung, ...

Im Laufe des Sommers dirfte sich aber mehr und mehr zeigen, dass
die Inflationserwartungen zumindest fir die ndchsten zwei bis drei
Jahre (bertrieben sind. Denn dann wird der beschriebene Basisef-

fekt auslaufen und deshalb die Inflationsrate wieder merklich fallen.

“ Bis das starke Wachstum der US-Wirtschaft auch

50

die unterliegende Teuerung merklich anschiebt,
muss zunachst die Auslastung der Wirtschaft
deutlich steigen. 99

Und bis das starke Wachstum der US-Wirtschaft auch die unterlie-
gende Teuerung merklich anschiebt, muss zunachst die Auslastung
der Wirtschaft deutlich steigen und damit die derzeit betréchtliche
Unterbeschéftigung merklich fallen. Denn erst dann werden die
Lohne anziehen und damit den Kostendruck der Unternehmen
merklich erh6hen. Die Erfahrungen der vergangenen Jahre spre-
chen daflr, dass dieser Prozess wegen struktureller Faktoren wie

Grafik 1: Marktbasierte langfristige Inflationserwartungen fiir die
USA und den Euroraum (inflationserwartungen fiir einen in fiinf Jahren beginnenden
5-Jahres-Zeitraum auf Basis von Inflationsswaps)

Prozent

2,5
USA

2,0
Euroraum

15

1,0

0,5
Jan 18 Feb 19 Mrz 20 Apr21

Stand: 14. April 2021; Quelle: Bloomberg
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Digitalisierung und Globalisierung deutlich ldnger dauern wird als in
den Achtziger- und Neunzigerjahren. Deshalb gehen wir davon aus,
dass die US-Inflation 2022 gemessen am von der Fed betrachteten
Deflator des privaten Verbrauchs PCE (Personal Consumptions
Expenditures) wieder unter das Notenbank-Ziel von 2 Prozent fallen
und erst 2023 anfangen wird, langsam zu steigen.

Kommt es so, wird die Fed friihestens 2024 ernsthaft iber Zins-
erhohungen nachdenken. Und auch dann wird es ein anderer Zins-
erhdhungszyklus, als der Markt unterstellt. Denn angesichts ihrer
inzwischen mehr am Ziel der Vollbeschéftigung orientierten Strate-
gie und der Bereitschaft, eine Uberhitzung der Wirtschaft bewusst in
Kauf zu nehmen, diirften Geschwindigkeit und Ausmaf solch eines
Zinszyklus weitaus geringer ausfallen als im vom Markt unterstellten
Szenario. Bis die US-Geldpolitik wieder aktiv wird, also die kurzfris-
tigen Realzinsen merklich steigen, wird - wenn man unsere Infla-
tionssicht unterstellt - noch viel Zeit vergehen.

... sondern allmihlicher Abbau der Uberbewertung des
Us-Dollar

Damit gerdt aber die Basis der momentan sehr hohen Bewertung
des US-Dollar ins Wanken. SchlieRlich notiert der Wechselkurs
Euro/US-Dollar derzeit deutlich unter dem Niveau, das auf Basis
der Kaufkraftparitat zu erwarten ware. Diese hohe Bewertung war
so lange gerechtfertigt, wie von der Fed eine qualitativ andere
Geldpolitik erwartet wurde als von der EZB. Nicht umsonst besteht
sie seit 2015 - also seit deutlich wurde, dass die Fed zu einer aktiven
Geldpolitik zurtickkehren wiirde, wahrend die EZB langfristig in
Null- und Negativzins-Politik verhaftet bleiben wiirde. Kdme es zu
der vom Markt derzeit erwarteten nachhaltigen Re-Inflationierung,
wrde sich hieran wohl auch nichts andern. Haben wir recht und
lassen nachhaltig hohere Inflationsraten auch in den USA noch
einige Zeit auf sich warten, werden die Unterschiede zwischen Fed
und EZB mehr und mehr verwischen, sodass die Uberbewertung
des US-Dollar gegentiber dem Euro nach und nach korrigiert wer-
den musste. Darum gehen wir davon aus, dass der Euro/US-Dollar-
Kurs bis zum Jahresende auf 1,23 steigen und auch 2022 im Trend
eher zulegen wird.

US-Fiskalpolitik: US-Dollar-positiv oder -negativ?

Kommt es, wie von uns vorhergesagt, diirfte sich auch die ultra-
expansive Fiskalpolitik der Biden-Regierung auf Dauer eher als
Belastung fiir den US-Dollar erweisen. Denn dann waére sie nicht
die Zauberformel, mit der die USA ihre Wirtschaft sowie die Inflation
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anschieben und US-Dollar-Long-Positionen *
wieder attraktive Realzinsen bescheren. ANLAGEIDEE: BEST TURBO-OPTIONSSCHEINE AUF DEN
Vielmehr wiirde sie nur einen kurz- bis mit- EURO/US-DOLLAR-WECHSELKURS

telfristigen kinstlichen Boom ausldsen, der

freilich zu offensichtlich endlich ist, als dass

der Devisenmarkt nachhaltig davon verfiihrt Sie mochten von der kiinftigen Wertentwicklung des Euro/US-Dollar-Wechselkurses

werden dirfte. partizipieren? Mit BEST Turbo-Optionsscheinen von Société Générale haben Sie die
Méglichkeit, Uberproportional an Kursveranderungen zu partizipieren.

Was bliebe, ware eine massiv gestiegene

Verschuldung des Staates. Da gleichzeitig Ein Uberblick tber das gesamte Spektrum an Produkten auf Wahrungen steht lhnen

privater Konsum und Investitionen anziehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.

(als Folge des Lockdown-Endes), werden die

BEST Turbo-Optionsscheine

‘ ‘ Da g[eichzeitig privater Konsum WKN Basiswert  Typ Basispreis/ Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
und Investitionen anziehen, o
werden die USA in diesem und SR7QT8  EUR/USD call 0,8409 USD 34  Unbegrenzt 30,26/30,27 EUR
im nachsten Jahr den resultie- SB2ELZ  EUR/USD Call 0,9461 USD 46  Unbegrenzt  21,50/21,60 EUR
renden Finanzierungsbedarf SB2EMI  EURAUSD  Call 1,0267 USD 67 Unbegrenzt  1485/1490 EUR
erneut nicht mit heimischem SDOTL  EURUSD  call 1,0682 USD 87 Unbegrenzt  1147/1148EUR
Sparen decken konnen. , , SB2EN2  EUR/USD Call 1,1122 USD 128  Unbegrenzt 7,83/7,84 EUR
SB2ENS  EUR/USD call 1,1267USD 150  Unbegrenzt 6,63/6,64 EUR
SB2EPF  EUR/USD call 1,1426USD 188  Unbegrenzt 5,31/5,32 EUR
USA in diesem und im nachsten Jahr den SB7X9Z EUR/USD Put 1,5366 USD 36  Unbegrenzt 27,38/27,39 EUR
resultierenden Finanzierungsbedarf erneut SBY SV EUR/USD Put 1,4625 USD 47 Unbegrenzt 21,34/21,35 EUR
nicht mit heimischem Sparen decken kon-
e Vielmehr sind fir die nichsten Quartale SB2ESU  EUR/USD Put 1,3678 USD 74 Unbegrenzt  13,48/13,49 EUR
weiterhin hohe Leistungsbilanzdefizite 2u SB2ESD  EUR/USD Put 1,3278 USD 98  Unbegrenzt  10,23/1024 EUR
erwarten. SB2ERV  EUR/USD Put 12828USD 150  Unbegrenzt 6,61/6,62 EUR
SD99IV  EUR/USD Put 12704USD 180  Unbegrenzt 5,56/5,57 EUR
Nun sind hohe Leistungsbilanzdefizite nicht SB2ERJ  EUR/USD Put 12506USD 244  Unbegrenzt 410/411 EUR

per se ein Argument flr einen schwachen
Stand: 22. April 2021; Quelle: Société Générale

-Dollar. Vielmehr kdnnen sie ihn stérken
US-Dolla elme onnen sie starken, Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die mafgeblichen Produktinformationen stehen im

wenn Kapital in die USA drangt, weil dort Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung. Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die
X . . R Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN.
Saﬁlge Renditen zu erwarten sind. Diese Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte
Sicht diirfte freilich mittelfristig kaum durch- beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten
und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine
zuhalten sein. Flr 2022 erwarten wir, dass 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
der fiskalisch entfachte Boom nachlésst und Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fir

das US-Wachstum im Jahresverlauf wieder Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflrwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.

in Richtung der 2-Prozent-Marke tendiert.
Dann dirfte der Kapitalbedarf der USA nur
noch zu decken sein, wenn dem Rest der
Welt attraktivere US-Dollar-Kurse (das heift:
ein schwécherer US-Dollar) angeboten
werden. Fur eine massive US-Dollar-Uber-
bewertung ist dann kein Platz mehr.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2EN2&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2EN8&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2EPF&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB7X9Z&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB9SVJ&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2ESU&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2ESD&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2ERV&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SD991V&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB2ERJ&utm_source=ideas-magazin&utm_medium=WKN&utm_campaign=produktdetailseite
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BESTELLEN
SIE UNSERE
PUBLIKATIONEN
FREI HAUS

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

« per Post an

Société Générale, Neue Mainzer Strale 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/broschueren

Name, Vorname

Firma

StraRe, Hausnummer

PLZ, Ort

E-Mail

Magazin

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

Broschiiren

[] Das 1x1 der Optionsscheine, Zertifikate
und Aktienanleihen

L] Aktienanleihen

[] Bonus-Zertifikate

L] Discount-Zertifikate

[ Faktor-Optionsscheine
[ ] Knock-Out-Produkte

[] Optionsscheine

[ Informieren und handeln

Newsletter (per E-Mail)

L] ideas-daily

[ ideas-Webinar

[ ideas-EXO

[ Intraday Knock-Out-Produkte
[] ideas-Aktien-Check

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 informiert Sie sich Giber
aktuelle Trends am Derivate-Markt mit Experteninterviews, Tech-
nischen Analysen, Aktien-, Wahrungs- und Rohstoffstrategien,
Wissensbeitrdgen sowie nitzlichen Praxistipps rund um den
Handel mit strukturierten Produkten.

B BROSCHUREN

« Das 1x1 der Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen:
Ideal flr den Einstieg gibt die Basisbroschiire einen umfassenden
Uberblick tiber die Funktionsweisen und Einsatzméglichkeiten der
wichtigsten Anlage- und Hebelprodukte.

« 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 seitwdrts tendierenden Markten bei
gleichzeitiger Teilnahme an positiven Kursentwicklungen, sofern
wahrend der Laufzeit eine im Vorfeld festgelegte Kursuntergrenze
(Barriere) nicht beriihrt oder unterschritten wurde.

« Discount-Zertifikate: Discount-Zertifikate ermoglichen 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).

SERVICE BESTELLKUPON __

« Faktor-Optionsscheine: Mit Faktor-Optionsscheinen partizipieren
Anleger kurzfristig mit einem festen Hebel an der Entwicklung
ausgewahlter Basiswerte, sowohl positiv als auch negativ. Die
Optionsscheine haben eine unbegrenzte Laufzeit und bieten die
Moglichkeit, sowohl auf steigende als auch fallende Kurse zu setzen.

« 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.

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

« Informieren und handeln: Lernen Sie Société Générale und
ihr Angebot im Zertifikatebereich besser kennen. Mit der
Broschiire »Informieren und handeln« geben wir Ihnen einen
Uberblick, nicht nur Giber Société Générale an sich, sondern
auch Uber die vielfaltigen Moglichkeiten, die sie Ihnen bei
lhren Investments bietet.

B NEWSLETTER

« ideas-daily: Mit dem téglichen Newsletter erhalten Sie vor Borsen-
offnung alle handelsrelevanten Informationen fiir den aktuellen
Tag. Von charttechnischen Analysen bis hin zu aktuellen Trends
und Anlageideen.

«ideas-Webinar: Unter dem Motto »Markte, Strategien, Invest-
ments« prasentieren Ihnen die Experten der Société Générale
das Format ideas-Webinar. Mit diesem Newsletter erhalten Sie
Neuigkeiten, Termine und Wissenswertes zur ideas-Webinar-Reihe.

« 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: Informieren Sie sich taglich
Uber die frisch emittierten Knock-Out-Produkte auf verschiedene
Basiswerte.

« ideas-Aktien-Check: Sie sind auf der Suche nach spannenden
Aktien und Investitionsmoglichkeiten? Mit dem ideas-Aktien-
Check-Newsletter und einem informativen Video nehmen wir
Einzelwerte, die aus technischer Sicht besonders interessant sind,
fir Sie unter die Lupe.
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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 flr Finanzanalysen und fir die Société Générale oder
ihre Mitarbeiter besteht kein gesetzliches Verbot, vor Ver-
o6ffentlichung der Information in den darin genannten
Wertpapierprodukten zu handeln. Die hier wiedergege-
benen Informationen und Wertungen (»Information)
sind ausschlieRlich fur 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 eingeflihrt
oder dort verbreitet werden. Nicht namentlich gezeich-
nete Beitrdge stammen aus der Redaktion. Diese behalt
sich vor, Autorenbeitrdge zu bearbeiten. Die in der Aus-
arbeitung enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig
zusammengestellt. Wesentliche Informationsquellen fur
diese Ausarbeitung sind Informationen, die die Société
Générale fur zuverldssig erachtet. Eine Gewahr fir die
Richtigkeit und Vollsténdigkeit kann jedoch nicht tiber-
nommen werden. Einschédtzungen 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 selbststdndige 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 Endgiiltigen Bedin-
gungen und den darin enthaltenen allein mafRgeblichen
vollstandigen Emissionsbedingungen getroffen werden.
Die Endgiltigen Bedingungen sind im Zusammenhang
mit dem jeweils zugehdrigen Basisprospekt zu lesen und
konnen zusammen mit dem Basisprospekt unter Angabe
der WKN bei Société Générale, Neue Mainzer Stralbe 46-50,
60311 Frankfurt am Main, angefordert werden.

Die Société Générale erhalt fiir 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 fir 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, abzudndern oder zu ergdnzen oder deren Empfénger
auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser

Publikation genannter Umstand oder eine darin enthal-
tene Stellungnahme, Schatzung 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 zukinftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines
in dieser Publikation genannten Finanzinstruments oder
dessen Emittenten kann daher nicht iibernommen wer-
den. Die Société Générale, ihre Geschéftsleitungsorgane,
leitenden Angestellten oder Mitarbeiter ibernehmen
keinerlei Haftung fir 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 Stralke 108, 53117 Bonn
und Marie-Curie-StraRRe 24-28, 60439 Frankfurt.

DAX® ist eingetragene Marke der Deutsche Bérse 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, Frank-
furt am Main. Die in ideas veroffentlichten Beitrage sind
urheberrechtlich geschitzt. Nachdruck - auch auszugs-
weise - nur mit schriftlicher Genehmigung der Redaktion.

Wichtige Hinweise beziiglich des Researchs der
Commerzbank AG und méglicher Interessenskonflikte
Fr 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; Kreditgeschafte). Sie kann
hierbei in Besitz von Erkenntnissen gelangen, die in der
Information nicht berlcksichtigt 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.


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

Borsentaglich von 8.00 bis 22.00 Uhr
(Einschrankungen moglich.

HOTLINE

Borsentaglich von
8.00 bis 18.00 Uhr unter

HOMEPAGE

Jederzeit erreichbar unter
www.sg-zertifikate.de

Weitere Infos unter 0800 8183050 N A
www.sg-zertifikate.de) \ ﬁ
WEBINARE NEWSLETTER E-MAIL

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

Borsentaglich vor Handelsbeginn
unter
www.ideas-daily.de

Unter service.zertifikate@sgcib.com

R

per E-Mail
erreichbar

NEWS BORSENNEWS AUFS HANDY ZERTIFIKATE-APP
Immer auf Die aktuellsten News aus dem Jederzeit im Apple App Store
dem Laufenden Handelsraum direkt auf und Google Play Store
bleiben mit Ihr Smartphone unter D verfligbhar
www.sg-zertifikate.de/ \ www.sg-zertifikate.de/

news boersennews

EXPERTENIM TV BORSENRADIO SOZIALE MEDIEN

+ jeden Mittwoch um 18.54 Uhr
beim Nachrichtensender ntv

+17.00 Uhr auf Der Aktionar TV

«im Web unter
www.sg-zertifikate.de/
ideastv

ideasRadio - aktuelle Interviews
mit den Experten der NP
[ ]
|
|

T

Société Générale unter
www.sg-zertifikate.de/

ideastv

« www.facebook.com/
sgzertifikate/ Q

« www.youtube.com/ ‘

sg_zertifikate
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INVESTIEREN IN
ERNEUERBARE ENERGIEN

Mit dem Unlimited Index-Zertifikat von Société Générale
auf den World Alternative Energy-lndex.

Mit dem Unlimited Index-Zertifikat (WKN: SR7 YAE) auf den World Alternative Energy-lndex
partizipieren Sie an der Wertentwicklung von 40 ausgewahlten Unternehmen aus dem
Sektor alternative Energien. Voraussetzung fur die Aufnahme in den Index ist unter anderem,
dass diese Unternehmen mindestens 40 % ihrer Umsatze durch Aktivitaten in den Bereichen
erneuerbarer Energien, Energieeffizienz oder Energiebereitstellung erwirtschaften.

Jetzt mehr a.att::.akhrten;l hEX S O CI ETE
www.sg-zertifikate.de G EN ERALE

Dies ist eine Werbemitteilung. Sie dient ausschlieBlich Informationszwecken und stellt weder eine individuelle Anlageempfehlung noch ein Angebot zum
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Sie ersetzt nicht eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung. Die
mafgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung. Die Billigung des Prospekts ist nicht als Befiirwortung der
angebotenen oder zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen Wertpapiere zu verstehen. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das
nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Wir empfehlen, dass potenzielle Anleger den Prospekt lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen,
um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen.





