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EDITORIAL

ANJA WEINGARTNER

‘ Chefredakteurin

Liebe Leser,

herzlich willkommen zur ersten Ausgabe des ideas-Magazins
im neuen Gewand. Denn der Ubergang des Zertifikate-
bereichs der Commerzbank an die Société Générale ist
Ende Marz erfolgt. Daher erhalten Sie von nun an das
ideas-Magazin mit den bekannten Analysen, Trends,
Marktideen und Wissensthemen aus dem Hause Société
Générale.

Es sind aufregende Zeiten, in denen wir uns befinden.
Das Coronavirus halt die Welt und die Markte in Atem. Die
Menschen sind aufgerufen, zuhause zu bleiben. Auch ich
schreibe Ihnen diese Zeilen aus dem Homeoffice, genauso
wie viele Analysten, deren Analysen Sie in der vorliegenden
Ausgabe finden.

Wie schon gesagt, die immer weitere Ausbreitung der
Pandemie sorgte an den Markten fiir starke Verwerfungen.
Hiervon war auch der Olmarkt nicht ausgenommen. Hier
kam allerdings noch ein weiterer Faktor hinzu: Saudi-Arabien
hatte angekiindigt, die Olproduktion ab April auf ein Rekord-
niveau anzuheben. Die Olpreise antworteten mit einem
der grofSten Tagesverluste seit dem Golfkrieg 1991. Erfahren
Sie im Titelthema, wie die Aussichten fiir das schwarze
Gold fiir den Rest des Jahres sind.

Wir wiinschen Ihnen viel Spalk beim Lesen der April-Ausgabe.
Aber in erster Linie: Passen Sie auf sich auf und bleiben
Sie gesund!
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__ AKTUELLES IM UBERBLICK

ENTDECKEN SIE UNSERE BROSCHUREN

Um erfolgreich mit Zertifikaten, Optionsscheinen und Aktienanlei-
hen am Markt zu agieren, ist es unerlésslich, die Eigenschaften des
jeweiligen Produkts genau zu kennen. Deshalb geben wir Ihnen mit
unseren Broschuren ein Hilfsmittel an die Hand, um sich umfassend
zu informieren. Erfahren Sie alles zur Funktionsweise sowie zu
Chancen und Risiken. Anhand von zahlreichen Beispielen lernen
Sie, wie das Produkt in unterschiedlichen Situationen reagiert und
welche Faktoren sich auf den Kurs auswirken konnen.

Ab sofort finden Sie auf unserer Website die folgenden Broschtiren:
« Das 1x1 der Zertifikate, Optionsscheine und Aktienanleihen

« Aktienanleihen

« Discount-Zertifikate

« Bonus-Zertifikate

« Optionsscheine

+ Knock-Out-Produkte

Wir wiinschen Ihnen eine interessante Lektire.

@ www.sg-zertifikate.de
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NEUE VERANSTALTUNGSTERMINE

Die rasante Ausbreitung des Coronavirus hat auch Auswirkungen
auf Messen und Borsentage. Da die Sicherheit von Besuchern und
Ausstellern Vorrang hat, wurden die Veranstaltungen in Diisseldorf,
Minchen und Stuttgart auf spatere Zeitpunkte verschoben.

Merken Sie sich die Termine schon einmal im Kalender vor. Das
Société Générale-Derivateteam freut sich schon jetzt auf Ihren
Besuch und den Austausch mit Ihnen.

Neue Termine

Anlegertag Diisseldorf 6. Juni 2020

Borsentag Miinchen 10. Oktober 2020
Invest Stuttgart 26.-27. Marz 2021

Einen Uberblick iber alle kommenden Veranstaltungen finden Sie
auf Seite 31.



WEBINAR SG ACTIVE TRADING

Jeden Mittwoch findet um 19.00 Uhr unser SG Active Trading-
Webinar statt. Dieses interaktive Webinarformat richtet sich vor
allem an aktive Trader. Freuen Sie sich auf Marktanalysen, Strate-
gien und Coaching fiir den nachhaltig erfolgreichen Einsatz von
Hebelprodukten. Die Analysen werden dabei direkt in leicht
nachvollziehbare und handelbare Trading-Strategien umgesetzt.
Profitieren Sie vom Know-how unserer Trading-Experten und
vermeiden Sie dadurch typische Fehler.

Dabei werden nicht nur Aktien, sondern auch Indizes, Rohstoffe,
Waéhrungen und Zinsen beleuchtet. Die Analysen beziehen sich
sowohl auf kurzfristige als auch auf mittelfristige Zeitrdume
und nutzen dabei Chart- und Markttechnik sowie Statistik und
Fundamentalanalyse.

Durch das interaktive Format haben Sie die Moglichkeit, auch direkt
und live mit unseren Referenten zu diskutieren.

Anmelden kénnen Sie sich tiber unseren Desktop bei der Online-
Trading-Plattform Guidants. Jetzt registrieren und dabei sein:

@ www.guidants.com/sg

AKTUELLES IM UBERBLICK ____

DDV-TREND-UMFRAGE:
HANDELBARKEIT IST TRUMPF

Mehr als ein Drittel (34 Prozent) der Privatanleger achtet beim Kauf
eines Wertpapiers zunachst einmal auf die Handelbarkeit der Pro-
dukte. Knapp dahinter (29 Prozent) rangiert die Bonitat des Anbie-
ters. Das ist das Ergebnis der aktuellen Trend-Umfrage des Deut-
schen Derivate Verbands (DDV). Weitere 17 Prozent nennen gute
Erfahrungen in der Vergangenheit als wesentliches Kriterium bei
der Auswahl ihres Emittenten. Fiir etwas mehr als 11 Prozent der
Teilnehmer sind nachvollziehbare Geld- und Briefspannen bei der
Anbieterauswahl ausschlaggebend.
Lediglich 8,6 Prozent gaben an, dass

ihnen das Informations- und Servicean- DD

gebot des Emittenten am wichtigsten

erscheint. Deutscher Derivate Verband

»Gerade in stiirmischen Zeiten an den Finanzmarkten ist es ausge-
sprochen wichtig, dass Anleger moglichst schnell kaufen und ver-
kaufen kdnnen. Kein Wunder also, dass die meisten Anleger genau
das auch im Auge haben. Zudem werden Anleger auch Uber das
Emittentenrisiko aufgeklart und wissen, dass der Schuldner, der das
Wertpapier begibt, ausfallen kann. Ein solches Risiko gibt es nicht
nur bei Zertifikaten, sondern auch bei Staats- oder Unternehmens-
anleihen. Der DDV verdffentlicht auf seiner Webseite tagesaktuelle
Informationen zur Bonitat von Zertifikate-Emittenten in Form soge-
nannter Credit Spreads. Dieses Angebot nutzen zahlreiche Anleger
bereits seit Jahren«, so Lars Brandau, Geschéftsfihrer des DDV.

@ www.derivateverband.de

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

B Handelbarkeit der Produkte
W Bonitat

0,
34,1% B Gute Erfahrung in der Vergangenheit

B Geld-Brief-Spanne der Produkte

17,0 %

B Informations- und Serviceangebot

Stand: 20. Marz 2020; Quelle: Deutscher Derivate Verband
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__ MARKTE MARKTMONITOR

FINANZ- UND

KAPITALMARKTE
CK

IM UBERBLI

Der deutsche Aktienmarkt hat von der liberraschenden
Leitzinssenkung in den USA nicht profitiert. Wir werten diese
enttauschende Kursreaktion als Signal, dass eine schnelle
Erholung des DAX in den kommenden Monaten unwahr-
scheinlich ist - auf3er es kimen Nachrichten tber ein wirk-
sames Medikament gegen das Coronavirus. Mehr erfahren
Sie ab Seite 36.

Andreas Hiirkamp, Leiter Aktienmarktstrategie,
Commerzbank

Japanischer Yen

Der japanische Yen ist der ultimative sichere Wahrungshafen
in Zeiten hoher Unsicherheit, was weniger auf die Starke der
Wirtschaft, sondern vielmehr auf die dauerhaft niedrigen
Zinsen in Japan zuriickzufiihren ist. Seit die Angste (iber die
Verbreitung des Coronavirus auflerhalb von China zugenom-
men haben, hat der japanische Yen gegeniiber allen grof3en
Wahrungen aufgewertet, was ihn zum fiihrenden sicheren
Hafen an den Devisenmarkten macht. Mehr erfahren Sie

ab Seite 40.

Thu Lan Nguyen, Devisenanalyse, Commerzbank

Grafik 1: Corona belastet den DAX-Gewinnausblick
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Stand: 12. Marz 2020; Quelle: FactSet, Commerzbank

Grafik 2: Wertentwicklung Euro/Japanischer Yen-Wechselkurs
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Stand: 24. Marz 2020; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Infineon hat sich mit den Themen Mobilitat, Sicherheit und
Energieeffizienz erfolgreich repositioniert. Bei der Konsoli-
dierung des Sektors spielt man eine aktive Rolle, um nicht
selbst tibernommen zu werden. Trotz Anzeichen konjunktu-
reller Abkiihlung liefert Infineon regelmaRig tiberzeugende
Ergebnisse ab. Die Cypress-Ubernahme sollte der weiterhin
intakten Investmentstory einen zusatzlichen positiven Schub
geben. Mehr erfahren Sie ab Seite 32.

Marc C. Gemeinder, Investmentstrategie Private Kunden,
Commerzbank

Grafik 3: Wertentwicklung der Infineon-Aktie
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Stand: 26. Marz 2020; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

MARKTE MARKTMONITOR _____

Kurs in Indexpunkten

DE 9.700,57
DE MDAX 20.181,98
DE TecDAX 2.434,63
EU EURO STOXX 50 2.715,11
us Dow Jones 20.191,55
us S&P 500 2.394,81
S Nasdag 100 7.423,00
JP Nikkei 225 18.092,35
HK Hang-Seng 22.663,49
us WTI Future 23,23 USD
us Brent Future 27,16 USD
us Gold 1.625,23 USD
us Silber 14,12 USD
us Platin 704,14 USD
us Palladium 1.911,20 USD
us EUR/USD 1,0773USD
JP EUR/JPY 119,9900 JPY
CH EUR/CHF 1,0580 CHF
GB EUR/GBP 0,9160 GBP
AU EUR/AUD 1,8233 AUD
CH USD/CHF 0,9821 CHF
JP USD/JPY 111,3700 JPY
EU EONIA -0,44 %
DE Bund-Future 170,67 %
us 10Y Treasury Notes 137,83 %
DE VDAX-NEW 54,07 %
DE VIX Future 46,75 %
EU VSTOXX Future 52,53 %

Stand: 24. Marz 2020; Quelle: Bloomberg
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__ MARKTE MARKTBERICHT

MARKTE IM
AUSNAHMEZUSTAND -
VOLATILITAT ERREICHT
NEUEN REKORD

8

ANOUCH ALEXANDER WILHELMS

Derivate-Experte,
Société Générale

A

In der vorherigen ideas-Ausgabe haben wir uns noch mit den
immer neuen Rekorden am Aktienmarkt beschéftigt. Apple war
das erste Mal in der Geschichte mehr wert als der DAX, und dieser
hatte selbst noch am 17. Februar 2020 seinen Allzeithochststand
be 13.795,24 Punkten erreicht. Gemessen an diesem Hochststand
folgte eine Rekordfahrt im negativen Sinne. So rutschte der DAX
bis zum Redaktionsschluss in der Spitze um rund 40 Prozent nach

unten ab (siehe Grafik 1). Im gleichen Zug schoss die Volatilitat
(implizit) nach oben und Ubertraf sogar das Niveau der Finanzkrise
aus dem Jahr 2008 (siehe Grafik 2).

Diese starken Schwankungen sorgen nicht nur bei Anlegern fir
Unruhe. Im Zertifikatebereich hat die gestiegene Volatilitat einen
unterschiedlichen Einfluss auf die jeweiligen Produktkategorien.
Vor allem im Bereich der Standard-Optionsscheine spielt die impli-
zite Volatilitét eine besondere Rolle. Der Preis eines Optionsscheins
wird nicht nur vom Preis des Basiswerts beeinflusst, sondern auch
von der Hohe der impliziten Volatilitat. Bei sonst unveranderten
Marktbedingungen wirkt sich der Einfluss der impliziten Volatilitat
sowohl auf Calls als auch auf Puts in gleichem MaR aus. Ganz
grundsatzlich steigen Preise von Optionsscheinen, wenn die Vola-
tilitat steigt und umgekehrt.

Grafik 1: Wertentwicklung des DAX

Indexpunkte
14.000

12.000
10.000
8.000
6.000
4.000

2.000
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Stand: 26. Marz 2020; Quelle: Bloomberg
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Grafik 2: VDAX-NEW Volatilitatsindex
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MARKTE MARKTBERICHT

Wichtig in diesem Zusammenhang ist, dass es nicht »eine« Volati-
litat am Markt gibt, die die Preise beeinflusst. Volatilitdt asst sich
auf verschiedene Wege zum Beispiel historisch berechnen. Diese
historische Volatilitat findet bei der Preisfindung von Optionsschei-
nen jedoch keine Anwendung. Bei Optionsscheinen sprechen Exper-
ten von impliziter Volatilitat. Diese kann aus den Optionspreisen
errechnet werden, die zum Beispiel an einer Optionsborse (Eurex
oder CBOE) gehandelt werden. Auf dieser Basis wird auch der VDAX-
NEW der Deutschen Borse berechnet. Hier werden verschiedene
Optionen am Markt betrachtet und daraus wird der Wert des VDAX-
NEW errechnet. Somit kann der VDAX-NEW als grobe Indikation fiir
das momentane Niveau der impliziten Volatilitét fir Optionsscheine
herangezogen werden. Jedoch kann je nach Laufzeit und Basispreis
eines Optionsscheins die implizite Volatilitdt manchmal sogar deut-
lich vom VDAX-NEW abweichen. Wie zu Beginn erwahnt, gibt es fiir
jeden Optionsschein eine eigene implizite Volatilitat.

Insbesondere in der derzeitigen Situation ist die implizite Volatilitat
auf ein Rekordniveau gestiegen. Das bedeutet auch fir die meisten
Optionsscheine, dass der Preis nur allein deswegen gestiegen ist,
weil die implizite Volatilitat gestiegen ist. Vor allem macht sich das
bei Put Optionsscheinen bemerkbar. Hier wirken sich zwei Effekte
positiv auf den Preis aus: zum einen der gesunkene Aktienpreis und
zum anderen die gestiegene implizite Volatilitat. Wer demzufolge
heute Uber eine Depotabsicherung nachdenkt, der wird feststellen,
dass die Preise fiir Put Optionsscheine sehr stark gestiegen sind.

In der Vergangenheit hat man oft festgestellt, dass die Volatilitét
steigt, wenn die Aktienkurse fallen und umgekehrt. So verhalt es
sich auch im Moment. Das kénnte vor allem fiir Inhaber von Call
Optionsscheinen von Bedeutung sein. Denn die Steigerung der
impliziten Volatilitét hatte ebenfalls einen positiven Einfluss auf

den Preis von Call Optionsscheinen. Sollten die Mérkte jedoch
wieder in ruhigeres Fahrwasser ibergehen, konnten die Preise von
Call Optionsscheinen unter bestimmten Bedingungen sogar fallen,
obwohl die Aktien steigen. Das liegt dann voraussichtlich an der
impliziten Volatilitét, die stark gesunken ist und den positiven Effekt
der gestiegenen Aktienkurse Uberkompensiert.

Meistgehandelte Standard-Optionsscheine auf den DAX

WKN Basiswert Typ Basispreis  Bewertungstag
1 CU2 PLF DAX Put 12.000 Pkt. 19.06.2020
2 CJTVXT DAX Put 11.500 Pkt. 19.06.2020
3 CL13NJ DAX Put 12.600 Pkt. 18.12.2020
4 CL13NG DAX Put 12.500 Pkt. 18.12.2020
5 CL13NN DAX Put 12.800 Pkt. 18.12.2020
1 CL13K0 DAX Call 13.350 Pkt. 18.12.2020
2 CU5VDD DAX Call 12.400 Pkt. 18.09.2020
3 CJ7TWB1 DAX Call 12.000 Pkt. 19.06.2020
4 CU5VBP DAX Call 9.500 Pkt. 18.09.2020
5 CU5VCF DAX Call 10.800 Pkt. 18.09.2020

Stand: 16. Marz 2020; Quelle: Commerzbank

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die mafgeblichen Produkt-
informationen 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. 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 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=CU2PLF
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ7VXT
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL13NJ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL13NG
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL13NN
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL13K0
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU5VDD
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ7WB1
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU5VBP
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU5VCF
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MEISTGEHANDELTE
ANLAGE- UND
HEBELPRODUKTE

Die Aufregung an den Mérkten ist ungebrochen hoch. So sackte
der DAX in der Spitze um rund 40 Prozent im Vergleich zu seinem
Hochststand im Februar 2020 ab. Auch im Zertifikatebereich spiegelt
sich die momentane Situation durch einen deutlichen Anstieg bei
den Umsétzen wider. Viele Anleger kaufen vor allem Zertifikate auf
die grolRen Standardindizes sowie auf die Rohstoffe Gold und OL.

ANOUCH ALEXANDER WILHELMS

Derivate-Experte,
Société Générale

Top-Anlageprodukte

Rang  WKN kzg?gn Basiswert Zertifikatstyp Ausstattungsmerkmale ‘ ‘ Der Preis fur eine Unze
1 CJ8M7K* DE DAX Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhéltnis: 100:1 Silber (US-Dollar) hat im Marz
2 CJ8V3N DE TecDAX Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhéltnis: 100:1 deut“Ch an Wert \/erlOl’en, Ru ﬂd
3 Cl1813 DE  Wirecard Aktienanleihe 12/2020; Coupon: 9,50 %, 35 Prozent ging es zeitweise nach

Basi is:41,81 EUR . .
eeEpres unten. Im Zertifikatebereich

4 CL3G6l EU EURO STOXX 50 Discount 03/2021; Cap: 3.200,00 Pkt. . d . P .. .
5 CL2YBE DE MTU Aero Engines Discount 12/2020; Cap: 240,00 EUR ;teli[glfl kaa%nge;netlon a afrgizlllg)eartl ons-
6 Cuovev US Silber Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhiltnis: 1:1 | 3 U]c d ie VO rdue ren PI;tZe der
7 CUsSD4 DE Continental Discount 09/2020; Cap: 90,00 EUR Be“ebtheitSSkala. DaS Zert“cl kat
8 CU6U2W DE Wirecard Capped-Bonus 12/2020; Bonuslevel: 159,00 EUR b| ldet deﬂ Silberpreis na heZU
9 CU65W8 DE DAX Reverse-Capped-Bonus  09/2020; Bonuslevel: 10.600,00 Pkt. ei ns zu ei ns a b D|e Besonderheit
10 CJ8V3T DE ShortDAX Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhéltnis: 100:1 Ilegt in der Wéhrungsa bSiCherU ng
11 CL2YBG DE MTU Aero Engines Discount 12/2020; Cap: 250,00 EUR (QuantO), SOdaSS em US—Dollar
12 CU5SD3 DE Continental Discount 09/2020; Cap: 85,00 EUR |m mer ei nem EU ro entspricht.
13 CJTFHS DE Wirecard Discount 09/2020; Cap: 110,00 EUR Dafur fallt bei diesem Zertifikat
14 CL13U4 DE DAX Discount 12/2020; Cap: 13.200,00 Pkt. eine Quanto-Gebuhr an. , ,
15 CL13U2 DE DAX Discount 12/2020; Cap: 13.100,00 Pkt.

Stand: 23. Marz 2020; Quelle: Commerzbank; Betrachtungszeitraum: 15. Februar 2020 bis 14. Marz 2020. *Der Primarmarkt ist fir dieses Produkt beendet. An- und Verkaufe finden nur noch im Sekundéar-
markt Uber die tiblichen Bérsen und Finanzintermedidre statt. Die Emittentin stellt im Rahmen ihrer Funktion als Market Maker wéhrend der Bérsenhandelszeiten weiter An- und Verkaufskurse.

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die maBgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.zertifikate.commerzbank.de zur Verfligung. Den
Basisprospekt sowie die Endgiltigen 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. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um
sich moglichst umfassend tiber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu
investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu
verstehen.

ideas 216 | Apr2020


https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8M7K
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8V3N
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL1873
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL3G61
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL2YBE
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0V6V
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU5SD4
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU6U2W
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU65W8
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8V3T
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL2YBG
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU5SD3
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ7FHS
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL13U4
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL13U2

MARKTE ZAHLEN UND FAKTEN

Top-15-Basiswerte

Rang  Land/ Basiswert
Region
. 1 DE DAX
€€ inden vergangenen Wochen gab es viele
P = . us Gold
Uberraschungen. Dazu zahlte auch der Goldpreis. I ° |
Entgegen der Erwartung vieler legte das Edelmetall v Nasdaq 100
nicht so stark zu, wie bei einem Absturz der 4 DE Wirecard
Aktienmarkte in diesem Ausmals erwartet wurde. > s bow Jones
Trotzdem zahlt Gold weiterhin zu den beliebtesten 5 DE 2z
Basiswerten im Zertifikatebereich und setzte sich ToUs Brent-Ol
erneut auf den zweiten Platz hinter dem DAX. 99 8 DE Daimler
9 DE Deutsche Bank
10 DE Deutsche Lufthansa
11 us S&P 500
12 EU EURO STOXX 50
13 US Tesla
Turbo- WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale 15U EUR/USD
Optionsscheine
Stand: 23. Mérz 2020; Quelle: Commerzbank
1 DE CL4 4YU DAX Unlimited; Put; Hebel: 2,7 Betrachtungszeitraum: 15. Februar 2020 bis 14. Mérz 2020
2 DE CJ4 872" DAX BEST; Put; Hebel: 1,7
3 DE CL307J X-DAX und DAX X-BEST; Put; Hebel: 2,2
4 DE CL4 74V DAX BEST; Put; Hebel: 4,2
5 DE CL4 52E DAX BEST; Put; Hebel: 3,1
Faktor-Zertifikate =~ WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale
Lo Clalie DR Felior LS €€ ruch der amerikanische VIX CBOE Volatility
2 DE CUOAF6  ViX-Future Faktor 1x Short | Index st auf das Niveau der Finanzkrise auf iiber
3 DE CUBVSX  DAX-Future Faktor 15 Short 70 Prozent gestiegen. Im Zertifikatebereich war
4 DE CJ263A  DAX-Future Faktor 2x Short ein Faktor-Zertifikat mit dem Faktor (Hebel) von
5 DE CUUVF  DAX-Future Faktor 10x Short -1 auf den VIX CBOE Volatility Index weit oben in
der Beliebtheitsskala. Das Zertifikat steigt auf
Optionsscheine WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale L. T
Tagesbasis im Wert, wenn der Volatilitats-Future
1 DE CU2 PLF* DAX Put; 06/2020; 12.000,00 Pkt. . .. . . ope
sinkt. Demgegenuber sinkt der Preis des Zertifikats,
2 DE CL13Ko DAX Call; 12/2020; 13.350,00 Pkt. .
wenn der VIX-Future steigt. 99
3 DE CJ7 VXT* DAX Put; 06/2020; 11.500,00 Pkt.
4 DE CL13NJ DAX Put; 12/2020; 12.600,00 Pkt.
5 DE CL13NG DAX Put; 12/2020; 12.500,00 Pkt.

Stand: 23. Marz 2020; Quelle: Commerzbank; Betrachtungszeitraum: 15. Februar 2020 bis 14. M&rz 2020. *Der Primarmarkt ist fiir dieses Produkt beendet. An- und Verkaufe finden nur noch im Sekundar-
markt tiber die Ublichen Bérsen und Finanzintermedidre statt. Die Emittentin stellt im Rahmen ihrer Funktion als Market Maker wahrend der Bérsenhandelszeiten weiter An- und Verkaufskurse.

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die mafRgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.zertifikate.commerzbank.de zur Verfligung. Den
Basisprospekt sowie die Endgiltigen 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. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um
sich moglichst umfassend (iber 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=CL44YU
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ4872
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL307J
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL474V
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL452E
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU3UVB
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0AF6
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU6VSX
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ263A
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU3UVF
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU2PLF
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL13K0
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ7VXT
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL13NJ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL13NG
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CARSTEN FRITSCH

Rohstoffanalyse, Commerzbank

Die Olpreise sind im Mirz abgestiirzt. Saudi-Arabien hat nach
dem Scheitern der » OPEC+«-Sitzung eine deutliche Anhebung
der Olproduktion und eine massive Preissenkung angekiin-
digt. Gleichzeitig bricht die Olnachfrage wegen der Corona-
virus-Pandemie regelrecht weg. Dem Olmarkt droht daraufhin

Grafik 1: Olpreise stiirzen auf niedrigstes Niveau seit Anfang des
Jahrtausends
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Stand: 25. Mérz 2020; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research
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OLMARKT

im zweiten Quartal ein beispielloses Uberangebot. Im zwei-
ten Halbjahr diirften die Olpreise wieder steigen. Denn das
Olangebot wird bei den niedrigen Preisen weniger stark
zunehmen, wahrend die Nachfrage nach dem Abebben des
Coronavirus von den niedrigeren Preisen profitieren sollte.
Wir rechnen mit einem Brent-Olpreis von 50 US-Dollar je
Barrel am Jahresende.

»Ein Ungllick kommt selten allein.« Diese Redewendung beschreibt
trefflich die gegenwaértige Situation am Olmarkt. Die Olpreise stiirz-
ten im Méarz regelrecht ab. Brent-Ol fiel im Tief unter 25 US-Dollar
je Barrel, WTI auf 20 US-Dollar. Dies bedeutet einen Riickgang um
mehr als 50 Prozent seit Monatsbeginn. Niedriger notierte Brent
zuletzt im Jahr 2003, WTIim Jahr 2002 (siehe Grafik 1). Ausloser war
die Ankiindigung Saudi-Arabiens, die Olproduktion ab April auf ein
Rekordniveau von 12,3 Millionen Barrel pro Tag zu erhdhen, wo sie
auch im Mai verbleiben soll. Gleichzeitig senkte Saudi-Arabien die
offiziellen Verkaufspreise fiir alle Abnehmer im April massiv. So wird
Arab Light fir Abnehmer in Asien mit einem Abschlag von 3,10 US-
Dollar je Barrel gegeniiber der Referenz Oman/Dubai angeboten.
Gegenliber Mdrz bedeutet dies eine Senkung um 6 US-Dollar zusatz-
lich zum bereits niedrigeren Olpreis. Abnehmer in Nordwest-Europa
zahlen flr ein Barrel Arab Light sogar gut 10 US-Dollar weniger als
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Brent und damit zusatzlich 8 US-Dollar weniger als im Marz (siehe
Grafik 2). Fir die Abnehmer diirfte also Ol aus Saudi-Arabien deut-
lich glinstiger sein als am Hohepunkt des letzten Preiskampfs,
den Saudi-Arabien im Herbst 2014 eroffnet und erst Ende 2016 mit
einem neuen OPEC-Abkommen wieder beendet hatte.

¢ Viele Lander haben zur Eindammung

14

des Virus weitreichende Einschrankungen
des offentlichen Lebens verfligt, was sich in
einem drastisch niedrigeren Olbedarf
niederschlagen dirfte. 99

Damit hat Saudi-Arabien einen neuen Preiskrieg um Marktanteile
eroffnet. Hauptziel dieser MaRnahme dirfte diesmal jedoch nicht
der US-Schieferdlsektor, sondern Russland sein. Russland hatte sich
beim »OPEC+«-Treffen Anfang Marz geweigert, die von der OPEC
vorgeschlagenen zusétzlichen Produktionskiirzungen um 1,5 Millio-
nen Barrel pro Tag mitzutragen und damit die dreijéhrige Koopera-
tion mit der OPEC faktisch aufgeklndigt. Es war offensichtlich nicht
mehr [dnger bereit, weitere Marktanteile an die US-Schieferdlprodu-
zenten zu verlieren. Russland kénnte laut Angaben des Energiemi-
nisters Alexander Nowak seine Produktion kurzfristig um 500.000
Barrel pro Tag erhchen. Die Vereinigten Arabischen Emirate wollen
ihre Produktion ebenfalls ausweiten. Zusammen mit der Produk-
tionsausweitung durch Saudi-Arabien kénnten damit im April
womoglich 4 Millionen Barrel pro Tag zusatzlich an den Markt kom-

men. Falls sich die Olproduktion in Libyen normalisiert, kdnnten
nochmals bis zu 1 Million Barrel pro Tag zusatzlich an den Markt
kommen. Die Olférderung dort ist aufgrund von Blockaden von
Oleinrichtungen und Hafen seit Mitte Januar nahezu zum Erliegen
gekommen. Der grofte afrikanische Olproduzent Nigeria ist eben-
falls in den Preiskrieg eingestiegen und bietet sein Ol zu einem
rekordhohen Abschlag gegentiber Brent an. Anders ist der Markt
auch kaum mehr in der Lage, weiteres Ol aufzunehmen.

Denn gleichzeitig legt die Nachfrage wegen der Coronavirus-Pande-
mie eine Vollbremsung hin. Immer mehr Lander haben zur Eindédm-
mung des Virus weitreichende Einschrankungen des 6ffentlichen
Lebens verfigt, was sich in einem drastisch niedrigeren Olbedarf
niederschlagen diirfte. Zudem ist der internationale Flugverkehr
nahezu zum Erliegen gekommen. Schon im ersten Quartal war der
globale Olmarkt laut Schatzung der Internationalen Energieagentur
IEA trotz der bis dato noch bestehenden Produktionseinschrankung
der OPEC+ mit ca. 3,5 Millionen Barrel pro Tag tiberversorgt. Grund
hierflr ist bereits der durch das Coronavirus ausgeldste Nachfrage-
einbruch in China und beim Flugverkehr. Im zweiten Quartal droht
dem Olmarkt ein noch nie da gewesenes Uberangebot, insbeson-
dere wenn die Produktionssteigerungen tatsachlich umgesetzt
werden. Die |IEA erwartet fiir das Gesamtjahr erstmals seit der gro-
Ren Wirtschaftskrise 2009 einen Nachfragertickgang (siehe Grafik 3).
Immer mehr Marktbeobachter prognostizieren wegen des welt-
weiten Herunterfahrens der wirtschaftlichen Aktivitaten zur Ein-
ddmmung der Pandemie sogar einen noch nie da gewesenen Nach-
frageeinbruch. So rechnet das Beratungsunternehmen Rystad
Energy mit einem Schrumpfen der globalen Olnachfrage in diesem
Jahrum fast 5 Millionen Barrel pro Tag. In dhnlicher Gréltenord-

Grafik 2: Saudi-Arabien senkt seine Verkaufspreise massiv
Preisdifferenz fiir Arab Light
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Stand: 8. Mérz 2020; Quelle: Saudi Aramco, Bloomberg, Commerzbank Research

Grafik 3: Nachfrageprognosen wegen Coronakrise im freien Fall
Globale Olnachfrage 2020, Verdnderung gegeniiber Vorjahr
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Stand: 25. Marz 2020; Quelle: IEA, Rystad Energy, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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nung bewegt sich auch die Prognose des weltgroften Olhandlers
Vitol. Damit wirde der Nachfrageeinbruch von 2009 bei Weitem
ubertroffen.

Umso wichtiger wére, dass die Olproduzenten der schwécheren
Nachfrageentwicklung Rechnung tragen und ihr Olangebot entspre-
chend anpassen. Bei Saudi-Arabien und Russland sieht es bislang
nicht danach aus, auch wenn US-Prasident Donald Trump ein Ein-
greifen in den Preiskrieg angekindigt hat. Im Gesprach ist dabei
auch eine enge Kooperation zwischen den USA und Saudi-Arabien
in Olfragen. Bis dahin bleibt vorerst nur das Olangebot auRerhalb
der OPEC, das wegen des niedrigen Preisniveaus ausgebremst wird

Grafik 4: US-Olproduktion niedriger als bislang erwartet
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Stand: 11. Marz 2020; Quelle: EIA, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
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und damit einen Beitrag zur Stabilisierung des Marktes leisten
durfte. Bislang rechnet die IEA fiir 2020 noch mit einem Zuwachs
um gut 2 Millionen Barrel pro Tag. Dieser diirfte nun deutlich gerin-
ger ausfallen. Insbesondere die Erwartungen fir die US-Olproduk-
tion dirften spiirbar zurlickgeschraubt werden. Viele US-Fracking-
firmen standen angesichts hoher Schulden und Schwierigkeiten bei
der Kapitalbeschaffung bereits vor dem jiingsten Preiseinbruch mit
dem Riicken zur Wand. Die Bohraktivitat ging Uiber einen Zeitraum
von einem Jahr kontinuierlich zurlick und erreichte Mitte Januar
das niedrigste Niveau seit fast drei Jahren, wo sie seither stagnierte.
Die Schieferdlproduktion stieg zuletzt nur noch in einem Vorkom-
men (Permian Basin). In allen anderen war sie dagegen bereits
ricklaufig. Das ohnehin schon schwierige Umfeld fir die Fracking-
firmen hat sich mit dem Absturz des WTI-Preises in den tiefen 20er-
Bereich nochmals massiv verschlechtert. Dies diirfte sich in den
kommenden Monaten in geringeren Investitionen, weniger Bohrun-
gen und einer fallenden Produktion niederschlagen. Die US-Energie-
behorde EIA trdgt dem in ihren aktuellen Prognosen bereits Rech-
nung. So soll die US-Rohdlproduktion im April ihren Hochpunkt
erreichen und danach sinken (siehe Grafik 4). Das Produktions-
niveau Ende 2020 soll ca. 500.000 Barrel pro Tag niedriger liegen
als bislang erwartet. Im néchsten Jahr soll sich der Produktions-
riickgang fortsetzen. Auch mehrere groRere Olunternehmen haben
bereits deutliche Kiirzungen ihrer Investitionsbudgets bekannt
gegeben. Angesichts dessen und des inzwischen erreichten sehr
niedrigen Preisniveaus sind weitere Abwartsrevisionen bei der
Produktion zu erwarten. Auch in Kanada drfte es bei einem Preis
von nur noch 10 US-Dollar je Barrel fir Western Canada Select
neuerliche Einschnitte bei der Olproduktion geben, weil der Abbau
von Olsanden bei diesem Preisniveau nicht mehr kostendeckend

ideas 216 | Apr2020
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ist. Auch die Anordnung von Produktionseinschrankungen durch
die Provinzregierung von Alberta ist vorstellbar, wie dies bereits
Ende 2018 der Fall war. Ahnliches forderten zuletzt auch einige
US-Olunternehmen von der fur die Regulierung der Olproduktion
in Texas verantwortlichen Eisenbahnbehorde.

Wie geht es mit den Olpreisen weiter? Es kommt stark darauf an,
ob Saudi-Arabien und Russland ihren Worten wirklich Taten folgen
lassen und den Olhahn trotz einer fallenden Nachfrage aufdrehen.
In diesem Fall dirrfte sich der Preisriickgang fortsetzen. Ansonsten
ist eine ldngere Phase der Bodenbildung mit starkeren Preisaus-
schldagen in beide Richtungen zu erwarten. Das deutliche Uberan-
gebot und die durch das Coronavirus geschwéchte Nachfrage diirf-
ten einer Preiserholung bis zur Jahresmitte entgegenstehen. Mog-
licherweise zwingt das niedrige Preisniveau die OPEC-Lander und
Russland nach einiger Zeit zurtick an den Verhandlungstisch. Das
niedrige Preisniveau dirfte helfen, die Olnachfrage anzuschieben,
sobald die nachfragebelastenden Auswirkungen durch das Corona-
virus nachlassen. Damit rechnen wir im zweiten Halbjahr. AufRer-

Grafik 5: Dieselpreis wegen Coronavirus besonders stark gefallen
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Stand: 25. Mérz 2020; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research
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dem diirfte China seine Vorratskaufe fir die strategischen Reserven
massiv steigern. Damit kdme das Land auch seinen Verpflichtungen
aus dem Phase-1-Handelsabkommen mit den USA nach, das star-
kere Kaufe von US-Rohol vorsieht. Das diirfte den Olpreisen Unter-
stlitzungsimpulse liefern und die Stimmung am Markt wieder ver-
bessern. Das Jahr 2016 kénnte hier als Blaupause dienen. Damals
legten die Olpreise nach dem Absturz auf 30 US-Dollar im Januar
bis zum Jahresende auf 55 US-Dollar zu. Allerdings brach damals

¢¢ Der Dieselpreis ist im Zuge der Coronavirus-Krise
noch starker gefallen als der Roholpreis, da die
Dieselnachfrage vom Virusausbruch besonders
stark getroffen wurde. 99

die Nachfrage nicht derart weg und es gab zudem Spekulationen
auf Produktionskirzungen der OPEC und Russlands. Von daher
diirfte der Preisanstieg diesmal nicht so stark ausfallen. Wir erwar-
ten einen Brent-Olpreis von 50 US-Dollar je Barrel und einen WTI-
Preis von 47 US-Dollar je Barrel am Jahresende. Der Preis fur Diesel
durfte dann wieder bei 500 US-Dollar je Tonne liegen. Der Diesel-
preis istim Zuge der Coronavirus-Krise zwischenzeitlich noch star-
ker gefallen als der Rohélpreis, da die Dieselnachfrage vom Virus-
ausbruch besonders stark getroffen wurde (siehe Grafik 5). Zuletzt
hat sich die Dieselmarge aber wieder normalisiert. Sollten die
pessimistischen Prognosen eintreten und das Coronavirus die
Nachfrage fiir lingere Zeit erheblich bremsen, wiirde der Olpreis
auch im zweiten Halbjahr niedrig bleiben, weil der Olmarkt tiber-
versorgt bliebe. Dann wiirde aber auch der Druck auf Saudi-Arabien
und Russland steigen, sich doch noch auf marktstabilisierende
MaRnahmen zu einigen. Zudem ware dann mit einem noch star-
keren Rickgang der Olproduktion in den USA sowie zusétzlichen
Produktionseinschnitten in anderen Landern wie Kanada oder
Brasilien zu rechnen.
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* ANLAGEIDEE: OPTIONSSCHEINE UND ZERTIFIKATE AUF BRENT UND WTI

Sie méchten von der kiinftigen Wertent-
wicklung von Brent und WTI profitieren?
Mit Zertifikaten und Optionsscheinen der
Société Générale haben Sie die Moglichkeit,
an steigenden oder fallenden Notierungen
zu partizipieren. Ein Uberblick tiber das
gesamte Produktspektrum steht hnen im
Internet unter www.sg-zertifikate.de zur
Verfligung.

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

Partizipations-Zertifikat

WKN Basiswert Bezugsverhaltnis Quanto Laufzeit Geld-/Briefkurs

CUO GKM WTI-Ol Future 11 Nein Unbegrenzt 17,65/17,66 EUR

Discount-Zertifikate

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

CUOGT8 Brent-Ol Future 30,00 USD 27,40 % 17,85% 27.10.2020 24,46/24,54 EUR

CU0GUC Brent-Ol Future 38,00 USD 14,36 % 31,48 % 27.10.2020 28,86/28,94 EUR

CUOGLE WTI-Ol Light Future 30,00 USD 19,96 % 20,42 % 17.11.2020 23,87/23,95 EUR

CUOGLH WTI-Ol Light Future 36,00 USD 11,20 % 34,20 % 17.11.2020 26,52/26,60 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine

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

CL5NSZ Brent-Ol Future Call 25,557 USD 9,6 Unbegrenzt 2,68/2,69 EUR

CL5 MVG Brent-Ol Future Put 33,991 USD 51 Unbegrenzt 5,57/5,59 EUR

Faktor-Zertifikate

WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
CL4vzUu Brent-Ol Future Long 3 Unbegrenzt 5,36/5,37 EUR
CL4VvZW Brent-Ol Future Long 5 Unbegrenzt 2,32/2,33 EUR
CJ3 D47 Brent-Ol Future Short -3 Unbegrenzt 14,74/14,79 EUR
CU6 XLB Brent-Ol Future Short -5 Unbegrenzt 29,44/29,54 EUR
CL4VZN WTI-Ol Future Long 3 Unbegrenzt 2,77/2,78 EUR
CL4VZQ WTI-Ol Future Long 5 Unbegrenzt 0,23/0,24 EUR
CJ3 D4P WTI-Ol Future Short -3 Unbegrenzt 8,16/8,19 EUR
CU54X3 WTI-Ol Future Short -5 Unbegrenzt 9,39/9,45 EUR

Stand: 27. Marz 2020; Quelle: Société Générale, Commerzbank

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die malRgeblichen 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. Wir empfehlen
Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine
Anlageentscheidung treffen, um sich moglichst umfassend iiber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu
informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends
zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre
Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0GKM
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0GT8
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0GUC
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0GLE
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0GLH
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL5NSZ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL5MVG
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL4VZU
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL4VZW
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ3D47
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU6XLB
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL4VZN
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL4VZQ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ3D4P
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU54X3

_ INTERVIEW LARS BRANDAU, DDV
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HANDELN IN

ZEITEN

DES CORONA-CRASHS

Interview mit Lars Brandau, Geschaftsfiihrer des

Deutschen Derivate Verbands

Herr Brandau, fiir die meisten Anleger werden die vergange-
nen Wochen der reinste Albtraum gewesen sein. Wie bewerten
Sie die Geschehnisse?

Lars Brandau: In den zurlickliegenden Wochen gab es so gut wie
keine Gewinner unter den Anlegern von Finanzprodukten. Beim
Borsencrash fallen die Kurse viel zu schnell und Anleger, die konser-
vativ in ihren Sparplanen investiert sind, kdnnen nur schmerzhaft
zuschauen, wie das angesparte Vermogen einen herben Rickschlag

erleidet. Sowohl eine Abrechnung als auch gut gemeinte Ratschldge
erscheinen im Nachhinein immer unangebracht.

Haben Sie so etwas schon einmal erlebt?

Schneller ging es niemals zuvor derart abwarts: Lediglich vier
Wochen brauchte der DAX, um von einem neuen 50-Tages-Hoch
um 40 Prozent abzustiirzen. Dieser Ausverkauf sucht seines-
gleichen.

Studie: Anleger nutzen Hebelprodukte mehrheitlich als Absicherungsinstrument

In einer Studie zum Einsatz von strukturierten Finanzprodukten
von Privatanlegern, die unter anderem von Prof. Dr. Lutz Johan-
ning, Lehrstuhlinhaber fiir Empirische Kapitalmarktforschung
an der WHU - Otto Beisheim School of Management, durchge-
fiihrt wurde, zeigen die Autoren, dass Anleger zu 68,6 Prozent
Hebelprodukte bei der Absicherung bestehender Depots bzw.
beabsichtigter Anlagen nutzen. Nur rund ein Drittel der Anleger
wahlt diese Instrumente, um Erwartungen tiber die Kursent-
wicklung der Basiswerte auszunutzen.

Die untersuchten Anleger wurden nach ihren Handelsmotiven in
drei Kategorien unterteilt: Die sogenannten Hedger (rund 24,4 Pro-
zent der untersuchten Privatanleger), die hohe Verluste vermei-
den und Hebelprodukte sowie Optionsscheine als Versicherungs-
instrumente nutzen, die strategischen Hedger (44,2 Prozent), die
Produkte eher als langerfristige Anlage einsetzen, vom Hebel der
Produkte profitieren und sich gegen das finanzielle Risiko absi-
chern, sowie die Spekulanten (31,4 Prozent), die versuchen, von
kurzfristigen Marktbewegungen zu profitieren.

Die komplette Studie finden Sie unter: www.derivateverband.de
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Eine geeignete, auf die verschiedenen Handelsmotive ausge-
richtete Produktinformation kdnnte dagegen zu einem noch
besseren Verstandnis der Produkte beitragen. Die Ergebnisse
sind auch bei der Steuergesetzgebung zu beachten: »Die neue
steuerliche Behandlung von Totalverlusten bei Termingeschaf-
ten wiirde den Einsatz zur Absicherung bestehender Portfolios
sowie zur strategischen Absicherung erheblich einschranken
bzw. ganzlich zunichtemacheng, so Johanning weiter.

Der Untersuchung liegt ein reprasentativer Datensatz tiber
deutsche Privatanleger eines gro3en deutschen Online-Borsen-
maklers zugrunde. Betrachtet wurden Transaktionsdaten von
fast 70.000 Anlegern, von denen 22.077 in den Jahren 2000 bis
2015 mindestens einmal Hebelprodukte gehandelt haben. Die
Studie wurde in Zusammenarbeit durchgefiihrt von Prof. Dr.
Lutz Johanning, WHU - Otto Beisheim School of Management,
Dr. Steffen Meyer, University of Southern Denmark & Danish
Finance Institute, und Kim Bovers, Doktorandin der Leibnitz
Universitat Hannover.




Natiirlich ist man hinterher immer schlauer, aber gibt es
etwas, was Anleger fiir die Zukunft mitnehmen kénnen?

Es in jedem Fall vernlinftig, sich als Anleger aktiv Gedanken dartiber
zu machen, was individuell aus den Geschehnissen gelernt werden
kann und wie man sich in seiner eigenen Chance-Risiko-Orientie-
rung aufstellt. Also eine gute Gelegenheit, das Gesprach mit seinem
Anlageberater oder Vermogensverwalter zu suchen, oder eben als
erfahrener Selbstentscheider eigene Schliisse zu ziehen.

Und gerade hier zeigt sich, dass der breit diversifizierte Einsatz ver-
schiedener Finanzinstrumente sicher hilfreich sein kann, um seine
Risiken besser zu allokieren. In Bezug auf alte Borsenweisheiten
konnte man sagen, dass der Griff ins fallende Messer sicher schmerz-
haft ist. Die Positionen im Depot gegebenenfalls zu hedgen, also
gegen Verluste abzusichern, ist in den meisten Fallen sicher sinvoller.

Viele stehen strukturierten Wertpapieren skeptisch gegen-
iiber. Dabei kénnen sie doch gerade in Zeiten fallender Kurse
auch als Absicherungsinstrument genutzt werden.
Mittlerweile haben zahlreiche deutsche Anleger strukturierte Wert-
papiere in ihrem Depot. Und in der Tat nutzt die Mehrheit der
Hebelprodukteanleger sie, um sich gegen allzu grofke Kursverluste
zu schiitzen. Dies geht aus einer Studie hervor, die die WHU - Otto
Beisheim School of Management erstellt hat. Das Vorurteil, diese
Instrumente seien nur etwas fir Spekulanten, wird darin ein-
drucksvoll widerlegt. (Siehe Kasten links, Anm. d. Redaktion.)

Eines jedoch erscheint im Umfeld der heftigen Kursverluste der

zurlckliegenden Wochen unsinnig: ndmlich die Gesetzeséanderung
zur kiinftigen Besteuerung von Kapitalanlagen, die teilweise bereits
seit Januar gilt, teilweise erst ab dem kommenden Jahr in Kraft tritt.

Konnen Sie kurz beschreiben, worum es bei dieser Gesetzes-
anderung genau geht?

Kernpunkt ist die begrenzte Verlustverrechnung bei Terminge-
schaften. Anleger kdnnen dann Verluste nur noch bis maximal
10.000 Euro innerhalb eines Jahres mit Gewinnen aus derselben
Produktgattung verrechnen. Und zwar erst mit der Abgabe der
Jahressteuererkldrung. Eine unterjéhrige Anrechenbarkeit von
Verlusten soll ab dem kommenden Jahr nicht mehr méglich sein.

Der DDV hat bereits verfassungsrechtliche Bedenken gedufiert und
spricht sich entschieden gegen diese steuerliche Ungleichheit aus.
Steuerexperten gehen davon aus, dass die geplante neue Gesetzes-
fassung einer gerichtlichen Priifung nicht standhélt, weil derjenige
besteuert wird, der Verluste macht. Die Deutsche Schutzvereinigung
flr Wertpapierbesitz (DSW), die davon Uberzeugt ist, dass das
Gesetz verfassungswidrig ist, will Klagen ihrer Mitglieder unterstit-

»
INTERVIEW LARS BRANDAU, DDV ____

‘

(14 Die Mehrheit'der Hebelprodukteanleger
nutzt strukturierte Wertpapiere, um sich
gegen allzu groRe Kursverluste zu
schutzen. 99

zen. Zunachst jedoch finden seitens des DDV, der DSW und anderen
Verbanden Gesprache mit dem Finanzministerium sowie den Koali-
tionsfraktionen statt. Lehnt Bundesfinanzminister Olaf Scholz (SPD)
eine Korrektur ab, dirfte es im nachsten Schritt zu Musterklagen vor
den Finanzgerichten kommen.

Sie als Derivateverband intervenieren also schon. Gibt es auch
etwas, was Anleger tun konnen?

Anleger selbst kdnnen sich gegen die geplante Regelung wehren,
indem sie sich einer Petition gegen die steuerliche Benachteiligung
privater Anleger anschliefien (https://www.openpetition.de/petition/
online/initiative-ruecknahme-der-steuerlichen-benachteiligungen-
privater-anleger). Bislang haben sich bei einem halben Dutzend
Petitionen mehr als 50.000 Unterstiitzer gefunden. Unabhangig
davon haben Anleger auch immer die Moglichkeit, ihre jeweiligen
Wahlkreisabgeordneten anzuschreiben und sie auf die steuerliche
Problematik hinzuweisen.

Vielen Dank fiir das Gesprach.
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TECHNISCHE ANALYSE BP

BP: STABILE

TECHNISCHE

BAISSE

ACHIM MATZKE

Leiter Technische Analyse und
Index Research, Commerzbank

Bei vielen Ol- und Gas-Aktien diesseits und jenseits des Atlantiks hat
sich in den vergangenen Wochen durch den Gesamtmarktrutsch
das mittel- und langfristige technische Bild weiter eingetriibt. Hier
spiegelt sich unter anderem die Erwartung wider, dass der Olpreis -
neben der Angebotssteuerung durch einige Marktteilnehmer - auch
von einer weltweiten Konjunkturschwache betroffen sein wird. Zwar

weisen viele Ol- und Gas-Aktien im historischen Vergleich attraktive
Bewertungsniveaus und (Brutto-)Dividendenrenditen auf, jedoch
mahnt die technische Gesamtlage weiterhin zur Vorsicht. In dieser
Relativen Schwéche des Sektors sollte sich bereits wiederfinden,
dass auch in einer spateren Phase der (weltweiten) Konjunktur-
verbesserung die Klimadiskussion immer intensiver auf diesem
Sektor lasten dirfte, wobei viele Unternehmen langfristig vor einem
Transformationsprozess des Geschaftsmodells (»im Kern weniger
direkte Ol- und Gas-Aktivititen«) stehen sollten.

Die Aktie des britischen Ol- und Gas-Multis BP durchlief ab 1998
eine Uibergeordnete Seitwartspendelbewegung zwischen der gestaf-
felten Unterstlitzungszone von 300 bis 350 britischen Pfund und der
gestaffelten Widerstandszone von 700 bis 720 britischen Pfund.

BP - Stabile technische Baisse
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Stand: 18. Marz 2020; Quelle: Refinitiv, Commerzbank. Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Nach dem Unfall mit der Olplattform Deep-
water Horizon im Jahr 2010 war der Titel
nicht nurin die jetzt 20-jahrige Unterstit-
zungszone zurlickgefallen, sondern bildete
auch eine jahrelange Relative Schwache-
position innerhalb des STOXX Ol- und Gas-
Sektors heraus. Wahrend der Sektor in den
vergangenen Quartalen weiterhin eine
Relative Schwache gegenliber dem STOXX
600 aufwies, hatte sich BP leicht verbessert,
jedoch ohne dass es zu einer grundlegen-
den Aufarbeitung der vorherigen jahrelan-
gen Relativen Schwache gekommen ware.
Die Aktie hatte ab Ende 2016 einen modera-
ten Aufwartstrend (Kursanstieg von 420 bis
604 britischen Pfund) etablieren konnen,
bevor der Titel ab Anfang 2019 oberhalb
der Unterstiitzung um 487 britische Pfund
bereits wieder in eine mittelfristige Seit-
wartsbewegung mit dem Charakter eines
technischen Abwartsdreiecks hineingelau-
fen war. In den vergangenen Wochen etab-
lierte BP erneut einen kurzfristigen Abwarts-
trend, der den Wert zundchst bis auf die
Unterstiitzung bei 487 britischen Pfund
flhrte. Zuletzt ist BP mit einem sehr ausge-
pragten Verkaufssignal weiter unter Druck
gekommen, wobei die Aktie zuletzt unter
die 20-jdhrige gestaffelte Unterstiitzungs-
zone von 300 bis 350 britischen Pfund
gedriickt wurde. Wegen dieser stabilen
mittel- und langfristigen technischen Ein-
triibung und der fehlenden Hinweise auf
den Eintritt in eine Bodenformation bleibt
BP ein technischer Tausch in andere (euro-
pdische) Standardwerte.

Hinweis

Offenlegung mdglicher Interessenkonflikte:

8. Die Commerzbank hat innerhalb der letzen
zwdlf Monate Investmentbanking-Dienstleis-
tungen fiir BP PLC erbracht oder vereinbart,
solche zu erbringen, fiir die sie Einkiinfte erhal-
ten hat bzw. wird.

12. Die Commerzbank ist Market Maker in den
Finanzinstrumenten von BP PLC.

Weitere Informationen hierzu finden Sie auf
Seite 46.

TECHNISCHE ANALYSE BP

* ANLAGEIDEE: HEBELPRODUKTE AUF DIE BP-AKTIE

BEST Turbo-Optionsschein Call auf die BP-Aktie Mit dem BEST Turbo-Optionsschein Call

WKN CL5 LGN konnen Anleger gehebelt an steigenden
Typ call Kursen der BP-Aktie partizipieren. Die Lauf-
Basispreis/Knock-Out-Barriere 1,75 GBP zeit des Turbo-Optionsscheins Call ist unbe-
e Unbegrenzt grenzt. Erst bei fallenden Notierungen der

) Aktie unter die Knock-Out-Barriere endet
Geld-/Briefkurs 1,53/1,54 EUR ) )

die Laufzeit (Totalverlust).

Hebel 2,2

BEST Turbo-Optionsschein Call auf die BP-Aktie Mit dem BEST Turbo-Optionsschein Call

WKN CL5LGT konnen Anleger gehebelt an steigenden

Typ call Kursen der BP-Aktie partizipieren. Die Lauf-
Basispreis/Knock-Out-Barriere 2,20 GBP zeit des Turbo-Optionsscheins Call ist unbe-
JEr— Unbegrenzt grenzt. Erst bei fallenden Notierungen der

; Aktie unter die Knock-Out-Barriere endet
Geld-/Briefkurs 1,06/1,07 EUR . .
die Laufzeit (Totalverlust).

Hebel 33

BEST Turbo-Optionsschein Put auf die BP-Aktie Mit dem BEST Turbo-Optionsschein Put

WKN CL31QB konnen Anleger gehebelt an fallenden Kur-
Typ Put sen der BP-Aktie partizipieren. Die Laufzeit
Basispreis/Knock-Out-Barriere 4,26 GBP des Turbo-Optionsscheins Put st unbe-
p—— Unbegrenzt grenzt. Erst bei steigenden Notierungen

der Aktie Uiber die Knock-Out-Barriere endet

Geld-/Briefkurs . .
die Laufzeit (Totalverlust).

1,26/1,27 EUR

Hebel 2,7

BEST Turbo-Optionsschein Put auf die BP-Aktie Mit dem BEST Turbo-Optionsschein Put

WKN CLAMTZ konnen Anleger gehebelt an fallenden Kur-
Typ put sen der BP-Aktie partizipieren. Die Laufzeit
Basispreis/Knock-Out-Barriere 4,07 GBP des TurbofOptionsscheins Putist unbe-
e Unbegrenzt grenzt. Erst bej steigenden Notierungen

der Aktie Uiber die Knock-Out-Barriere endet

Geld-/Briefkurs . .
die Laufzeit (Totalverlust).

1,06/1,07 EUR
Hebel 3,2

Stand: 27. M&rz 2020; Quelle: Société Générale, Commerzbank

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

Den Basisprospekt sowie die Endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblétter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie
sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. 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 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=CL5LGN
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL5LGT
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL31QB
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL4MTZ

TECHNISCHE ANALYSE NESTLE

NESTLE: DEFENSIVE
ANTIZYKLISCHE
ALTERNATIVE

PETRA VON KERSSENBROCK

Technische Analyse und
Index Research, Commerzbank

Nestlé gehort zu den defensiven technischen Marathonlaufern STOXX 600 1998 um -34 Prozent fiel (2000 bis 2003: -60 Prozent;
in Europa. Dies bedeutet, dass der Titel in langfristigen Aufwarts- 2007 bis 2009: -61 Prozent; 2018: -19 Prozent; 2020: -38 Prozent),
bewegungen bzw. in Gesamtmarkthaussen in der Regel neue All- war der Kursriickgang bei Nestlé jeweils gleich (1998: -34 Prozent)
zeithochs liefert. Zuséatzlich zeichnet sich Nestlé in einer Baisse oder deutlich geringer (2002 bis 2003: -41 Prozent; 2008 bis 2009:
durch einen technisch defensiven Charakter aus. Ein Vergleich mit -37 Prozent; 2018: =16 Prozent; 2020: =26 Prozent). Durch diese

den Kursriickgdngen des STOXX 600 verdeutlicht dies: Wahrend der langfristige Relative Starke hat sich Nestlé Uiber die Jahrzehnte -

Nestlé: Defensive antizyklische Alternative
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Stand: 18. Marz 2020; Quelle: Refinitiv, Commerzbank. Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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nach Free-Float-Marktkapitalisierung -
zur grolsten Aktie im STOXX 600 (Anteil
ca. 4,3 Prozent) entwickelt.

Aus technischer Sicht befindet sich Nestlé
seit Anfang der Neunzigerjahre in einer
intakten, sehr langfristigen Aufwéartsbewe-
gung. Innerhalb davon startete Nestlé 2013
einen Haussetrendkanal, der die Aktie im
November 2017 auf 86,40 Schweizer Fran-
ken flhrte. Anschliefend ging die Aktie in
eine Korrektur Uber, in der sie Mitte 2018
bis auf 72,90 Schweizer Franken rutschte.
Ausgehend von diesem Niveau bildete
sich — auch getrieben vom globalen Nied-
rigzinsumfeld - ein beschleunigter Auf-
wadrtstrend heraus. Dieser fiihrte Nestlé

im Februar 2019 nach oben aus dem mehr-
jahrigen Haussetrendkanal auf ein neues
Allzeithoch bei 113,20 Schweizer Franken
(September 2019). Vor dem Hintergrund der
dadurch entstandenen tberkauften techni-
schen Lage entwickelte sich anschlieftend
ein Trading-Top, und Nestlé startete im Méarz
2020 mit dem Rutsch unter die 200-Tage-
Linie die laufende technische Korrektur.
Diese hat mittlerweile einen tiberverkauften
technischen Charakter. Zuletzt hat Nestlé
darliber hinaus die untere Haussetrend-
kanallinie bei 81,00 Schweizer Franken
getestet und als Unterstlitzung bestatigt,
wobei das anschlieRende Intraday-Come-
back auf ein Auslaufen der laufenden Kor-
rektur hindeutet.

In Summe ist Nestlé, die momentan eine
(Brutto-)Jahresdividendenrendite von

ca. 3,0 Prozent aufweist, jetzt aus mittel-
fristiger, investmentorientierter Sicht eine
antizyklische, defensive technische Kauf-
alternative mit einem technischen Kursziel
bei 100,00 bis 103,00 Schweizer Franken.

TECHNISCHE ANALYSE NESTLE

* ANLAGEIDEE: ANLAGEPRODUKTE AUF DIE NESTLE-AKTIE

Beim Kauf der beiden Classic Discount-Zerti-
fikate erhalten Anleger einen Preisabschlag

Classic Discount-Zertifikat auf die Nestlé-Aktie

WKN CL1DTL
. 100,00 CHE (Discount) auf den aktuellen Wert der Nestlé-
r : :

SPITOCTSTBEtes : Aktie. Im Gegenzug verzichtet der Anleger
LMz 311220200 auf die Moglichkeit, unbegrenzt an Kursstei-
Falligkeit 28.12.2020 gerungen der Aktie zu partizipieren. Der maxi-
GabLEE s 85.40/85.45 EUR male Rickzahlungsbetrag betragt jeweils

100,00 Schweizer Franken.
Discount 7,45 %
e 13.53% Zu beachten ist, dass das Zertifikat mit der

WKN CL1 DTL nicht wéhrungsgesichert ist, das
heift, Verdnderungen des Euro/Schweizer
Franken-Wechselkurses werden im Preis des

Classic Discount-Zertifikat auf die Nestlé-Aktie

WHN CLLC8N Zertifikats berlicksichtigt.
Cap/Hochstbetrag 100,00 CHF

Das Zertifikat mit der WKN CL1 C8N ist hin-
Bewertungstag 18.12.2020 gegen wahrungsgesichert, das heil’t, fur
Falligkeit 28.12.2020 Anleger besteht kein Wéhrungsrisiko bei Ver-

anderungen des Euro/Schweizer Franken-
Wechselkurses.

Geld-/Briefkurs 90,57/90,62 EUR

Discount 7,51 %

Max. Rendite p.a. 13,77 %

* ANLAGEIDEE: HEBELPRODUKTE AUF DIE NESTLE-AKTIE

BEST Turbo-Optionsschein Call auf die Nestlé-Aktie

WKN CJ5 HYX

Mit dem BEST Turbo-Optionsschein Call kon-
nen Anleger gehebelt an steigenden Kursen
der Nestlé-Aktie partizipieren. Die Laufzeit des
Optionsscheins ist unbegrenzt. Erst bei fallen-
den Notierungen der Aktie unter die Knock-
Out-Barriere endet die Laufzeit (Totalverlust).
Zu beachten ist, dass das Zertifikat nicht wah-
rungsgesichert ist, das heif3t, Veranderungen
des Euro/Schweizer Franken-Wechselkurses
werden im Preis des Zertifikats berticksichtigt.

Typ Call
Basispreis/Knock-Out-Barriere 78,48 CHF
Laufzeit Unbegrenzt
Geld-/Briefkurs 1,85/1,86 EUR

Hebel 5,0

-3 8 (METRGT T B BRI LRGN Mit dem BEST Turbo-Optionsschein Put kon-

nen Anleger gehebelt an fallenden Kursen der

WKN CL32VD

Nestlé-Aktie partizipieren. Die Laufzeit des
Typ Put Optionsscheins ist unbegrenzt. Erst bei steigen-
Basispreis/Knock-Out-Barriere 108,55 CHF den Notierungen der Aktie Uiber die Knock-Out-
et Unbegrenzt Barriere endet die Laufzeit (Totalverlust). Zu

beachten ist, dass das Zertifikat nicht wah-
rungsgesichert ist, das heif3t, Veranderungen
des Euro/Schweizer Franken-Wechselkurses
werden im Preis des Zertifikats berticksichtigt.

Geld-/Briefkurs 1,04/1,05 EUR

Hebel 8,8

Stand: 27. M&rz 2020; Quelle: Société Générale, Commerzbank

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

Den Basisprospekt sowie die Endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblétter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie
sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. 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 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=CL1DTL
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL1C8N
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ5HYX
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL32VD

_ TECHNISCHE ANALYSE VERSTEHEN GRUNDANNAHMEN

GRUNDANNAHMEN
DER TECHNISCHEN
ANALYSE -TEIL 1

RALF FAYAD

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

Die Marktbewegung als Diskontierungsmechanismus

Ein Chart sagt mehr als tausend (Fundamental-)Daten. So konnte
man Uberspitzt die Grundannahme der Technischen Analyse
zusammenfassen. Wahrend die Fundamentale Analyse darauf
abzielt, durch die Untersuchung der das Angebot und die Nachfrage
beeinflussenden Faktoren den sogenannten fairen Wert zu ermit-
teln, beschreitet die Technische Analyse einen komplett anderen
Weg. Sie geht davon aus, dass sich alle preisrelevanten Informatio-
nen bereits im Kurs widerspiegeln, sodass auch nur das Studium
der Kursbewegung erforderlich ist, um sich ein adédquates Bild von
der fundamentalen Situation zu machen. Getreu dem Motto: Wenn

die Kurse steigen, missen die fundamentalen, psychologischen
und sonst wie relevanten Faktoren bullish sein. Wenn es abwarts-
geht, sind auch die preisrelevanten Faktoren negativ. Die Markt-
bewegung diskontiert alles und der Markt hat immer recht. Uber-
treibungsphasen nach oben oder unten reflektieren die in diesen
Situationen extreme psychologische Verfassung der Marktteilneh-
mer, das heifst Gier und Angst.

Trends existieren und sie sind Freunde

Eine sehr entscheidende Pramisse der Technischen Analyse der
Finanzmarkte ist das Konzept der Existenz von Trends im Kurs-
verlauf. Die Aufgabe des Technischen Analysten ist es, diese Trends
zu identifizieren, um von ihnen ab dem frihestmoglichen Stadium
zu profitieren (»The trend is your friend«). Etablierte Trends setzen
sich mit groRerer Wahrscheinlichkeit eher fort, als dass sie sich
umkehren. Diese Beobachtung entspricht dem Tragheitsprinzip
der newtonschen Mechanik, wonach ein Korper in Ruhe oder in
Bewegung diesen Zustand beibehélt, solange er nicht durch einwir-
kende Kréfte zu einer Anderung dieses Zustands gezwungen wird.

Grafik 1: Aufwartstrend
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Grafik 2: Abwartstrend
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Bereits der als Begriinder der modernen Technischen Analyse gel-
tende Charles Dow kategorisierte und definierte die verschiedenen
Arten von Trends. Der Markt kann sich demnach in einem Aufwarts-
trend, einem Abwartstrend oder in einem Seitwartstrend befinden.
Welcher der drei Zustédnde vorliegt, bestimmt sich aus der Abfolge
von Hoch- und Tiefpunkten in der Preiskurve im jeweils beobachte-
ten Zeithorizont. Die Sequenz von steigenden Hoch- und Tiefpunk-
ten definiert den Aufwértstrend, die Sequenz fallender Hoch- und
Tiefpunkte den Abwartstrend und etwa gleich hohe Hoch- und
Tiefpunkte den Seitwartstrend. Da der Trend fir den technisch
orientierten Anleger den Weg des geringsten Widerstands signali-
siert, ergeben sich folgende praktische Konsequenzen: In einem
Aufwartstrend kann bei Riicksetzern in Unterstiitzungsbereiche
oder trendbestatigenden Ausbriichen aus Konsolidierungen gekauft
werden. In einem Abwartstrend konnen Erholungen in Widerstands-
bereiche oder trendbestatigende Ausbriiche aus Konsolidierungen
zu Verkaufen genutzt werden. In einem seitwarts tendierenden
Markt kdnnen antizyklische Positionen an den jeweiligen Begren-
zungen der Handelsspanne eingenommen werden. Diese Handels-
strategien behalt der Technische Analyst bei, solange es keine
sicheren Anzeichen daflr gibt, dass sich der vorherrschende Trend

Grafik 3: Seitwartstrend
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umkehrt. Obwohl es faktisch in zeitlicher Hinsicht eine unendliche
Anzahlvon Trends gibt, haben die meisten Technischen Analysten
die Kategorisierung von Charles Dow (ibernommen, wonach es
langfristige (primare), mittelfristige (sekundare) und kurzfristige
(tertidre) Trends gibt. Nach Dow weisen langfristige Trends eine
Dauer von mindestens zwolf Monaten auf. Mittelfristige Trends
dauern zwischen drei Wochen und mehreren Monaten. Als kurz-
fristig gelten alle Bewegungen, die eine Dauer von weniger als drei
Wochen aufweisen.

Kursmuster und die menschliche Psyche

Eine weitere wichtige Prémisse der Technischen Analyse ist die
Existenz wiederkehrender Muster im Kursverlauf. Diese reflektieren
die bullishe, bearishe oder neutrale Einstellung der Marktakteure.
Da diese in der Anleger-Psychologie wurzelnden empirischen Mus-
ter bzw. Formationen in der Vergangenheit funktioniert haben und
sich die menschliche Psychologie naturgemal kaum verédndern
dirfte, unterstellt der technisch orientierte Anleger, dass sie auch in
Zukunft verlasslich bleiben. Ublicherweise erfolgt eine Kategorisie-
rung dieser zahlreich vorhandenen Muster in Umkehrmuster und
Fortsetzungsmuster. Aus einigen dieser Formationen lassen sich
zusatzlich zur Richtungsindikation auch mogliche Kursziele ablei-
ten. Bekannte Beispiele fiir Kursmuster sind der Doppelboden, die
Kopf-Schulter-Formation und die Flagge.

Vorteile des technischen Ansatzes

Wahrend fundamental orientierte Analysten aufgrund des zeitlichen
Aufwands in der Regel nur eine begrenzte Anzahl von Basiswerten
untersuchen kdnnen, haben Technische Analysten den Vorteil, eine
Vielzahl von Werten in einer vertretbaren Zeit analysieren zu kon-
nen. Da die Technische Analyse tiber alle Assetklassen (Aktien,
Devisen, Zinsen, Rohstoffe) hinweg gleich funktioniert, wird zudem
die Diversifikation des Portfolios erleichtert. Ferner kann der tech-
nisch orientierte Anleger seinen Fokus flexibel auf den jeweils aktu-
ell interessantesten Markt legen. Nahezu unbestritten ist die Tatsa-
che, dass die Fundamentalanalyse im Unterschied zur Technischen
Analyse dem Anleger im Bereich des kurzfristigen Timings von
Anlageentscheidungen keine Hilfestellung gibt.
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VORSICHT

BEIM DIGITALEN

EZB-EURO

DR. JORG KRAMER

) Chefvolkswirt, Commerzbank

Die EZB und andere Zentralbanken machen sich zu Recht
Gedanken dariiber, digitale Alternativen zu ihren physischen
Miinzen und Geldscheinen zu entwickeln. Ich habe fiinf
Bedingungen entwickeln, damit digitales Zentralbankgeld
in der Praxis funktioniert. Denn ohne Risiken ist es nicht.

Vertreter der Europdischen Zentralbank (EZB) diskutieren Uber das
Fur und Wider, eine digitale Alternative zu ihren physischen Miinzen
und Geldscheinen herauszugeben. Das konnen digitale Euro auf
Speichermedien wie Geldkarten oder Mobiltelefone sein, die die
Funktion einer Geldbdrse tiberndhmen. Denkbar ware auch, dass
die Birger Guthaben direkt auf Konten bei der EZB halten. Mit
solchen digitalen Varianten des Euro kénnte die EZB darauf rea-
gieren, dass Bargeld von Teilen der Bevolkerung zunehmend als
unbequem empfunden und durch Bankiberweisungen zurick-
gedrangt wird.

Auf dem Zentralbankgeld basiert ...

Die meisten Menschen dirften darin kein Problem sehen. Aber
viele Ubersehen, dass das Bargeld der EZB etwas anderes ist als
die Guthaben auf ihren Bankkonten. Miinzen und Geldscheine der
EZB - ob physisch oder vielleicht auch bald digital - sind das ein-
zige gesetzliche Zahlungsmittel, sie missen von allen Glaubigern
angenommen werden. Dieses Geld kann der EZB nie ausgehen, weil
sie das alleinige Recht hat, es herauszugeben. Insofern ist Zentral-
bankgeld sicher, es ist das eigentliche Geld.
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... die Glaubwiirdigkeit des Geschadftsbankengelds

Dagegen handelt es sich bei Bankguthaben, mit denen immer mehr
Zahlungen per Uberweisung abgewickelt werden, um Geschafts-
bankengeld. Letztlich ist es nur deshalb mit Bargeld vergleichbar,
weil Bankkunden verlangen kdnnen, sich ihre Guthaben komplett in
bar, also in Form von Zentralbankgeld, auszahlen zu lassen. Darauf
basiert die Glaubwirdigkeit des Geschéftsbankengelds.

Digitales Zentralbankgeld nur bei strengen Auflagen

Wenn aber irgendwann Bargeld - wie von der schwedischen Zen-
tralbank beflirchtet — aus dem Geschaftsleben verschwande, fehlte
dem Geschéftsbankengeld dieser Vertrauensanker. Deshalb sollte
die EZB Uber eine digitale Alternative zum Bargeld nachdenken.
Aber falsch ausgestaltet konnte ein digitaler Euro zu neuen Risiken
fihren. Er sollte nur eingefiihrt werden, wenn folgende flinf Bedin-
gungen erflllt sind:

« Erstens sollte digitales Zentralbankgeld das physische nicht voll-
standig ersetzen, sondern nur ergénzen. Die Burger und nicht die
Zentralbanken sollen entscheiden, womit sie bevorzugt zahlen.

« Zweitens sollte digitales Zentralbankgeld wie Bargeld zinslos sein:
Gegenwartig verhindert Bargeld, dass die Zentralbanken die
Marktzinsen massiv in den negativen Bereich driicken kdnnen.
Denn setzten sie den Leitzins beispielsweise auf -2 Prozent, wére
es fUr Anleger ginstiger, auf zinsloses Bargeld auszuweichen -
trotz Lager- und Versicherungskosten. Bargeld hindert also die
Zentralbank daran, in der Realwirtschaft tiefe negative Zinsen
durchzusetzen. Das wiirde sich andern, wenn digitales Zentral-
bankgeld das physische vollstandig ersetzte und mit einem negati-
ven Leitzins verzinst wirde — mit all den Folgen wie dem Anfachen
der Immobilienpreise. Ich bin deshalb gegen den Vorschlag angel-
sachsischer Volkswirte, digitales Zentralbankgeld mit einem (mog-
licherweise negativen) Leitzins zu verzinsen.



« Drittens darf die Zentralbank nicht die Kreditvergabe verzerren:
Wenn ein Biirger sein Giroguthaben in digitales Zentralbankgeld
umtauschen will, muss ihm seine Bank Zentralbankgeld in ent-
sprechender Héhe auf sein Konto bei der Zentralbank tiberweisen.
Dagegen wird durch das Ausbuchen der Giroguthaben kaum Zen-
tralbankgeld frei, weil solche Bankguthaben nur mit wenig Zentral-
bankgeld unterlegt sind. Diese Finanzierungsliicke musste die
Zentralbank schliefen. Das sollte sie jedoch nur in der Form tun,
dass sie den Banken das bendtigte zuséatzliche Zentralbankgeld
gegen Sicherheiten leiht. Dagegen sollte sie Zentralbankgeld nicht
dadurch bereitstellen, dass sie ihnen Unternehmens- oder Staats-
anleihen abkauft. Die Zentralbank wiirde dann namlich indirekt
einzelne Unternehmen oder den Staat finanzieren, sie gegeniiber
anderen Kapitalnachfragern bevorzugen und so die Anlage der
volkswirtschaftlichen Ersparnisse verzerren.

« Viertens braucht es Vorkehrungen gegen Bank-Runs, weil Anleger
ihre Giroguthaben bei echten oder vermeintlichen Krisen per
Mausklick oder Wischbewegung in sicheres Zentralbankgeld tau-
schen und das Bankensystem so viel schneller destabilisieren
konnten als im Fall des trégeren Bargelds. Zwar steht die Zentral-
bank grundsatzlich bereit, solventen Banken ausreichend Zen-
tralbankgeld zur Verfligung zu stellen. Aber Schnelligkeit und
Umfang eines digitalen Bank-Runs kénnten die Zentralbank ope-
rativ Uberfordern. Um diesen Risiken zu begegnen, sollten die
Burger nur so viel Geld kostenlos in digitale Euro umtauschen
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dirfen, wie sie fur ihre laufenden Zahlungen benétigen. Fiir Bank-
guthaben, die dagegen der reinen Geldanlage dienen, sollte die
EZB Tauschgebihren erlassen. Dabei sollte sie sich an den Kosten
orientieren, die beim Transport, Lagern und Versichern groRRer
Bargeldmengen anfallen.

€€ Miinzen und Geldscheine der EZB
sind das einzige gesetzliche Zahlungsmittel,
sie miissen von allen Glaubigern
angenommen werden. 99

« Finftens misste flr die Einflihrung digitalen Zentralbankgelds
moglicherweise EU-Recht gedndert werden. Das diirfen die weniger
stabilitétsorientierten Mitgliedslander aber nicht zum Anlass neh-
men, die EZB noch mehr fiir die Staatsfinanzierung einzuspannen.

Im Zweifel sollte sich Deutschland querstellen

Wenn die finf genannten Forderungen in der Wahrungsunion
politisch nicht durchsetzbar waren, tiberwdgen die Risiken die
Chancen eines digitalen Euro. Die Bundesregierung und die Bun-
desbank sollten sich dann querstellen. SchlieRlich besteht beim
digitalen Euro kein Zeitdruck. In den meisten Landern ist Bargeld
noch beliebt.
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DAS A UND O DER
OPTIONSSCHEINE -

TEIL 1

DERIVATETEAM SOCIETE GENERALE

Optionsscheine ermoglichen risikobewussten Anlegern eine
weitere Dimension bei der Kapitalanlage. Denn dank des
bei diesen Wertpapieren wirkenden Hebels konnen auch
mit vergleichsweise kleinen Anlagebetrdagen hohe und im
Vergleich zur Direktanlage stark liberproportionale Gewinne
erzielt werden.

Um mit der Direktanlage in Aktien oder anderen an den Weltborsen
gehandelten Anlageobjekten grolRe Gewinne zu erzielen, brauchen
Anleger in der Regel viel Zeit und ein entsprechend hohes Grund-
kapital. Denn selbst einen fiir Aktienverhaltnisse betrachtlichen
Kursanstieg von beispielsweise 100 auf 120 Euro (20 Prozent) kann
der Anleger nur nutzen, wenn er zuvor eben jene 100 Euro in vollem
Umfang aufbringt.

Einen Weg, hohe Kapitaleinsatze zu umgehen, bieten Options-
scheine und Optionen. Mit dem Kauf eines Call Optionsscheins
erwirbt der Anleger nicht direkt die betreffende Aktie, sondern
stattdessen das theoretische Anrecht, die Aktie bei Bedarf zu
einem spdteren Zeitpunkt zu einem bestimmten Kurs kaufen zu
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konnen. Entscheidender Vorteil: Der fur diese Anrechte aufzubrin-
gende Kaufpreis ist blicherweise um ein Vielfaches niedriger als
der Preis der eigentlichen Aktie.

Hieraus resultiert der fiir diese Finanzinstrumente typische Hebel-
effekt. Denn wahrend mit der Direktanlage in der Aktie beim Anstieg
von 100 auf 120 Euro bezogen auf das eingesetzte Kapital »nur«ein
Gewinn von 20 Prozent erzielt wird, ermdglicht derselbe Aktienzu-
wachs von 20 Euro bei einem auf beispielsweise 5 Euro reduzierten
Kapitaleinsatz einen ungleich grofkeren Gewinn von mehreren
100 Prozent. Dem gegentber steht jedoch das Risiko eines Totalver-
lusts des eingesetzten Kapitals. Denn wenn die Aktie bei Falligkeit
des Optionsscheins unterhalb des Kurses notiert, zu dem das
Anrecht zum Erwerb der Aktie fixiert wurde, ist der entsprechende
Optionsschein wertlos und verfallt.

€Ccinen Weg, hohe Kapitaleinsatze zu umgehen,
bieten Optionsscheine und Optionen. 99

Callund Put

Grundsatzlich gilt es zwei Hauptauspragungen zu unterscheiden,
die den beiden gegensatzlichen Borsenrichtungen entsprechen:
Mit einem Call Optionsschein setzen Anleger auf steigende Kurse
des jeweils gewahlten Basiswerts. Ein Put Optionsschein profitiert
indes von nachgebenden Notierungen des betrachteten Anlage-
instruments. Mit den beschriebenen Optionsscheinen, auch



Standard- oder Classic Optionsscheine genannt, setzen Anleger
normalerweise auf starke Kursbewegungen in die eine oder andere
Richtung. Uber einige Spezialformen konnen Anleger mit Options-
scheinen aber auch in Marktszenarien ohne eindeutigen Trend
profitieren (so zum Beispiel mit Inline-Optionsscheinen, dieser
Variante werden wir uns im nachsten Heft widmen).

Ausstattungsmerkmale von Optionsscheinen

Weitere wesentliche Merkmale sind der Basispreis, das Bezugs-
verhaltnis und die Laufzeit bzw. die Ausibungsfrist. Anleger erwer-
ben beim Kauf eines Optionsscheins das Recht, wéhrend der Aus-
Ubungsfrist einen nach klar definierten Bedingungen berechneten
Auszahlungsbetrag zu erhalten. Bei einem Call Optionsschein han-
delt es sich dabei um die mit dem Bezugsverhaltnis multiplizierte
Differenz zwischen dem Kurs des Basiswerts und dem Basispreis.
Der Kurs des Basiswerts muss also tiber dem Basispreis liegen,
damit eine Zahlung erfolgen kann. Ansonsten verfallt der Call am
Ende der Laufzeit wertlos. Genau umgekehrt verhalt es sich bei Put
Optionsscheinen. Hier wird der Kurs des Basiswerts vom Basispreis

Sie haben Interesse an unserer Wissensreihe?

Im nachsten Magazin lesen Sie:
Das A und O der Optionsscheine - Teil 2

WISSEN OPTIOI

abgezogen und der daraus resultierende Betrag dann mit dem
Bezugsverhdltnis multipliziert. Der Auszahlungsbetrag ist bei Put
Optionsscheinen immer dann positiv, wenn der Kurs des Basiswert
unterhalb des jeweiligen Basispreises notiert. Anderenfalls kommt
es auch hieram Ende der Laufzeit zum wertlosen Verfall.

(14 Wesentliche Merkmale des Optionsscheins
sind der Basispreis, das Bezugsverhaltnis und
die Laufzeit. 99

Somit gibt der Basispreis an, welchen Kurs der Basiswert wahrend
der Austibungsfrist bzw. am Laufzeitende Ubersteigen (Call) bzw.
unterschreiten (Put) muss, damit eine Auszahlung erfolgt. Die
Laufzeit bestimmt, zu welchem Zeitpunkt der Optionsschein abge-
rechnet wird. Die Auszahlung des Riickzahlungsbetrags bei Fallig-
keit erfolgt bei Optionsscheinen durch die Ubertragung des jeweils
ermittelten Geldbetrags (Differenzbetrag). Ein tatséchlicher Bezug
des jeweils abgebildeten Basiswerts ist ausgeschlossen. Dies ist
nur bei Optionen moglich. Optionen werden ausschlieRlich am
Terminmarkt gehandelt, wobei ein tatsdchlicher Anspruch auf den
faktischen Erwerb des Basiswerts (im Falle von Aktien) besteht.

So sind die Uber die Borse handelbaren Optionsscheine gewisser-
mafien eine depotgerecht verpackte Abwandlung der urspriing-
lichen Optionen.
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WEBINAR
DES MONATS

Grundlagen der Charttechnik

Widerstand, Trendbestatigung, Schulter-Kopf-Schulter-Formation -
wenn man sich in den Finanzmedien mit dem derzeitigen Borsen-
geschehen beschéftigt, dann stolpert man friiher oder spéater tiber
diese oder dhnliche Begriffe. Dabei ist die Technische Analyse, die in
den vergangenen Jahren immer populdrer wurde, aus dem Werk-
zeugkasten vieler Anleger nicht mehr wegzudenken. Doch wie funk-
tioniert dieser Analyseansatz eigentlich? Was sind die zugrunde
liegenden Konzepte und Annahmen? Und wie kommt man von der
Theorie zur praktischen Anwendung? Im Webinar »Grundlagen der
Charttechnik« wird der Technische Analyst und Marktanalyst Ralf
Fayad (CFTe) den Zuschauern einen Uberblick Gber die wichtigsten
Pramissen und Techniken der charttechnischen Analyse geben.

Er wird anhand zahlreicher Charts illustrieren, wie man auch als
Privatanleger mithilfe der Charts Trends, Trendwenden und wich-
tige technische Marken identifizieren kann. Das Webinar ist vor
allem fir Anfanger im Bereich der Charttechnik geeignet. Im
Anschluss an die Prasentation kénnen noch offene Fragen in einer
Fragerunde geklart werden.

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.
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RALF FAYAD

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

Webinar des Monats im Uberblick

Termin 16. April 2020 um 18.00 Uhr

Referent Ralf Fayad, Freier Technischer Analyst (CFTe),
Autor des ideas®"-Newsletters

Thema Grundlagen der Charttechnik

Sollten Sie ein Webinar verpasst haben, kdnnen Sie alle
unsere Webinare noch einmal auf unserem YouTube-Kanal
(www.youtube.com/sg_zertifikate) ansehen.



AKTIONEN UND TERMINE VERANSTALTUNGEN

MESSEN, BORSENTAGE
UND SEMINARE

ANLEGERTAG DUSSELDORF | 06.06.2020

www.anlegertag.de
Classic Remise
HarffstralRe 110a, 40591 Disseldorf

BORSENTAG MUNCHEN | 10.10.2020

MOC Veranstaltungscenter Miinchen — Atrium 3+4
Lilienthalallee 40, 80939 Miinchen
www.boersentag-muenchen.de

GEWINN-MESSE WIEN | 22.-23.10.2020

Messe Wien, Eingang A
Messeplatz 1, 1020 Wien
www.gewinn-messe.at

BORSENTAG HAMBURG | 11.2020

Handelskammer Hamburg
Adolphsplatz 1, 20457 Hamburg
www.boersentag.de

BORSENTAG BERLIN | 28.11.2020

MOA Bogen
Stephanstrafte 38-43, 10559 Berlin-Moabit
www.boersentag-berlin.de

INVEST STUTTGART | 26.-27.03.2021

Landesmesse Stuttgart
Messepiazza 1, 70629 Stuttgart
www.messe-stuttgart.de/invest

Achtung: neue Termine!
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INFINEON - MIT DER
NEUAUFSTELLUNG
GUT GERUSTET FUR DIE

ZUKUNFT

MARC C. GEMEINDER

Investmentstrategie Private Kunden,
Commerzbank

Infineon hat sich mit den Themen Mobilitat, Sicherheit und
Energieeffizienz erfolgreich repositioniert. Bei der Konsolidie-
rung des Sektors spielt man eine aktive Rolle, um nicht selbst
iibernommen zu werden. Trotz Anzeichen konjunktureller
Abkiihlung liefert Infineon regelmaBig iiberzeugende Ergeb-
nisse ab. Die Cypress-Ubernahme sollte der weiterhin intakten
Investmentstory einen zusatzlichen positiven Schub geben.

In den vergangenen Jahren erheblicher Konzernumbau

Im Sommer 2009 stand Infineon kurz vor der Insolvenz, die damals
nur gerade so durch eine deutliche Kapitalerhéhung verhindert
werden konnte. Durch den Umbau des Konzerns (unter anderem
Verkdufe von Geschéftssparten), ein Kostensenkungsprogramm
sowie wegen der wieder anziehenden Nachfrage (zum Beispiel im
Automotive-Bereich) konnte der Cashflow in den Folgequartalen
erheblich verbessert werden und der Turnaround so gelingen.

Nicht mehr so zyklisch wie friiher

Die erhhte Kostenflexibilitat ermdglicht schnellere Reaktionen auf
Nachfrageschwankungen. Das Unternehmen hat sich dazu strate-
gisch konsequenter auf Zukunftstrends ausgerichtet als bisher. Im
Themenfeld Energieeffizienz ist Infineon mit seinen Angeboten
(Halbleiter, Mikrocontroller und Sensoren) gut positioniert. Gleiches
gilt fiir das Thema Mobilitat. In einem Auto werden immer mehr
Spezialchips verbaut. Auch hier profitiert Infineon von verscharften
Abgas- und Verbrauchsnormen. Insbesondere das Marktsegment
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Automobil verspricht wegen der guten Autokonjunktur hohes
Wachstum in der Zukunft.

Der Bereich Sicherheit mit entsprechenden Produktldsungen
konnte auch angesichts der mittlerweile standig wiederkehrenden
Meldungen Uber Hackerangriffe an Nachfrage gewinnen. Infineon
ist wegen seiner Konzentration auf die genannten Schwerpunkte
deutlich weniger zyklisch als »klassische« Halbleiterunternehmen.
Bessere Wachstumsraten und damit verbundene Marktanteils-
gewinne gegenliber der Konkurrenz unterstreichen das. Die Aktie
hat sich aber noch nicht vollig vom Image eines extrem zyklischen
Halbleiterherstellers geldst.

Investition in neue Technologien und Wachstumsmarkte
Infineon hat sich in der jingeren Vergangenheit systematisch auf
neue Technologien und Wachstumsmadrkte konzentriert. In den
relevanten Markten nimmt das Unternehmen inzwischen jeweils

Grafik 1: Wertentwicklung der Infineon-Aktie
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Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.




eine fiihrende Position hinsichtlich Technologievorsprung und
Marktanteilsbesitz ein. Dies gilt zum Beispiel bei der Herstellung
von Leistungshalbleitern, wo Infineon seinen Marktanteil als welt-
weiter Marktfiihrer ausbauen konnte. Der Wettbewerbsvorsprung
resultiert aus einem breiten Produktportfolio, mit dem viele Anwen-
dungsbereiche der Kunden abgedeckt werden kdnnen. Infineon
verweist zudem auf seine »Fertigungskompetenz«. Das Unterneh-
men verfligt Giber eine Fertigungsmoglichkeit fir Halbleiter auf
Siliziumscheiben mit einem 300-Millimeter-Durchmesser. Durch
den Effekt, dass bei der Fertigung zusatzlicher Platz fiir mehr Chips
je Wafer bereitgestellt wird, ergeben sich Kostenvorteile und Pro-
duktivitatssteigerungen.

GroBinvestition in Osterreich setzt neue MaRstibe

Infineon wird 1,6 Milliarden Euro in eine neue Chipfabrik inves-
tieren. Neben der bereits bestehenden Produktion entsteht im
Osterreichischen Villach bis zum Jahr 2021 eine voll automatisierte
300-Millimeter-Fertigung fuir die Herstellung von Leistungshalblei-
tern. Das Umsatzpotenzial der neuen Fabrik belduft sich auf rund
1,8 Milliarden Euro pro Jahr. Infineon hat bislang die 300-Millimeter-
Technologie am Standort Dresden ausgeweitet.

Das osterreichische Werk soll mittelfristig die sich weiter abzeich-
nende Rekordnachfrage nach Leistungshalbleitern bedienen und
damit kiinftiges Unternehmenswachstum sicherstellen. Infineons
Spezial-Halbleiter finden zunehmend Verwendung in vernetzten

'
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Elektrofahrzeugen, batteriebetriebenen Gerdten, Rechenzentren
und bei der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien.

Wichtiger Zukauf in den USA

Infineon hat 2015 den US-Konzern International Rectifier tiber-
nommen. Die Amerikaner sind im Bereich Power Management
und in Teilen des Halbleitermarkts engagiert. Durch den Zukauf,
der eine sinnvolle Erganzung des Geschaftsportfolios darstellte,
verstarkte Infineon zudem die Ausrichtung auf die Mérkte in den
USA und Asien. Allerdings hatte dies einen hohen Preis (3 Milliarden
US-Dollar). Der Zukauf galt seinerzeit als nicht giinstig und die
Margen des erworbenen Geschéfts lagen in den ersten Quartalen
nach der Ubernahme deutlich unter den vergleichbaren Infineons.
Gleichwohl wirkt der Erwerb inzwischen ldngst ergebnissteigernd.

Weitere Akquisition scheitert

Infineon hatte 2016 angekiindigt, vom amerikanischen LED-Spe-
zialisten Cree das Geschaft mit Leistungshalbleitern (»Wolfspeed«)
Ubernehmen zu wollen. Zielkunden von Wolfspeed tummeln sich
vor allem in den Bereichen Automobil und erneuerbare Energien.
Diese Aktivitdten hatten sehr gut zur vorhandenen Ausrichtung
Infineons gepasst. Cree hat den geplanten Verkauf seiner Tochter
an Infineon aber abgesagt. Die Sicherheitsbedenken der ameri-
kanischen Behorden hinsichtlich einer Ubernahme galten als so
schwerwiegend, dass die Transaktion nicht [&nger verfolgt werden
konnte. Infineon musste eine kleine und zu verkraftende Vertrags-
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strafe (12,5 Millionen US-Dollar) zahlen. In der Folge kiindigte Infi-
neon an, sich nun zwangslaufig nach einem neuen Ubernahmeziel
umzusehen, um am Ende nicht selbst von einem der Wettbewerber
geschluckt zu werden.

Megaiibernahme in den USA

Infineon kauft den US-Chiphersteller Cypress Semiconductor fiir
umgerechnet 9 Milliarden Euro. Gezahlt werden 23,85 US-Dollar je
Cypress-Aktie, was einer Prdmie von 46 Prozent auf den 30-tdgigen
volumengewichteten Durchschnittskurs entspricht. Infineon erwirbt
ein komplementares Portfolio fiir die Herstellung von Mikroprozes-
soren. Geplant sind jahrliche Kosteneinsparungen von 180 Millio-
nen Euro plus langfristige Umsatzsynergien in Milliardenhohe. Das
Unternehmen wird hoch bewertet, die grofte Ubernahme in der
Geschichte Infineons belastete zundchst den Kurs deutlich. Zur
Mitfinanzierung der Ubernahme wurden im Rahmen einer Kapital-
erhéhung rund 1,5 Milliarden Euro eingesammelt. Die Aktien wur-
den dabei zu 13,70 Euro je Stiick platziert.

Refinanzierung der Cypress-Ubernahme steht

Infineon hat erstmalig eine zwei Tranchen umfassende Hybrid-
anleihe im Wert von 1,2 Milliarden Euro ausgegeben. Damit ist die
Refinanzierung der anstehenden Cypress-Ubernahme weitgehend
abgeschlossen. Zum Closing der Transaktion ist final eine abschlie-
Rende Kapitalerh6hung zu erwarten. Bereits frihzeitig hatte sich
Infineon die notwendigen Bankkredite gesichert. Die Ubernahme
verlauft nach Plan, die Transaktion soll bis zum Frithjahr 2020 abge-
schlossen werden.

Kritischer Blick auf die Nachfrage des Automobilsektors -
Cypress-Ubernahme weltweit genehmigt

Das Management sorgt sich um die Nachfragesituation aus dem
Automobilsektor, sieht auf der anderen Seite aber auch mogliches
Aufwartspotenzial in Bereichen wie dem Ausstattungsbedarf von
Servern. Die Zulieferkette wird grundsatzlich als intakt angesehen,
Probleme kdnnten jedoch in Malaysia entstehen. Infineon behalt im
Zuge der Coronakrise die Flexibilitat seines Betriebsmodells bei und
behalt sich vor, Produktionsanlagen weiter herunterzufahren oder
sogar tempordr zu schliefben. Das Unternehmen hat viele Lehren
aus der Finanzkrise 2009 gezogen und fiihlt sich mit seinem Krisen-
management gut aufgestellt.

Infineon hat die Genehmigung der US-Behérde CFIUS zur Ubernahme
von Cypress Semiconductor inzwischen erhalten. Das Infineon-
Management hatte zuletzt immer wieder beteuert, hier auf einem
sehr guten Weg zu sein. Zeitweise gab es jedoch Meldungen, der
Deal kdnne noch tiberraschend scheitern. Und auch die chine-
sischen Behorden haben die Freigabe fiir die Cypress-Transaktion
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erteilt. Eine KapitalmaRnahme in der Grélkenordnung von 500 bis
600 Millionen Euro ist nun noch ausstehend. Die restliche Finanzie-
rung der Ubernahme (insgesamt rund 2,7 Milliarden Euro) ist vor
allem auch durch mittel-/langfristige Bankdarlehen gesichert. Mit
Cypress ergénzt Infineon sein Produktportfolio um weitere Mikro-
controller und Komponenten fir die Datentibertragung. Infineon
ist kiinftig in der Lage, komplette — und nicht nur fiir die Automobil-
industrie geeignete — Systemlosungen auf den Markt zu bringen.
Zusammen mit Cypress dirfte Infineon hervorragend fiir die Zeit
nach der Coronakrise aufgestellt sein.

Corona verursacht Umsatz- und Gewinnwarnung - kein
neuer Ausblick

Infineon hat — wie von den Marktteilnehmern erwartet - die eigene
Prognose flr das Geschaftsjahr 2019/2020 (Umsatzwachstum

Unternehmensportrit

Infineon zahlt zu den weltweit flihrenden Spezial-Chipher-
stellern. Nach dem Umbau (unter anderem Abspaltung der
mittlerweile insolventen Speicherchipsparte Qimonda, Ver-
kauf unter anderem der Mobilfunksparte an Intel) hat das
Unternehmen vier wesentliche Geschaftssparten. Die Auto-
motive-Sparte (»ATV«; 43 Prozent vom Gesamtumsatz), in der
Infineon weltweit die Nummer 2 unter den Chipherstellern ist,
profitiert von den Bestrebungen der Autobauer, Kraftstoffver-
brauch und Emissionen zu reduzieren, wie auch hinsichtlich
Elektromobilitdt und autonomes Fahren.

In den beiden Sparten Industrial Power Control (»IPC«;
18 Prozent vom Gesamtumsatz) und Power Management
& Multimarket (»PMMc; 31 Prozent) hélt Infineon unter
anderem eine fiihrende Stellung bei Leistungshalbleitern
und Leistungsmodulen fiir sémtliche Prozessschritte bei
Erzeugung, Ubertragung und Umwandlung von elektrischer
Energie. Entsprechend grol} ist die Kundenbandbreite. Der
kleinste Bereich ist Digital Security Solutions (»DSS«; 8 Pro-
zent) mit Sicherheitslosungen fiir »Dinge« und Systeme in der
vernetzten Welt mit einem Fokus auf sicherheitskritischen
Anwendungen, die beispielsweise bei Kreditkarten, Reise-
passen, Ausweisen und Smartcards Verwendung finden.

Mit weltweit mehr als 41.000 Mitarbeitern erzielte Infineon
im Geschaftsjahr 2018/2019 einen Umsatz von 8,0 Milliarden
Euro (Vorjahr 7,6 Milliarden Euro) und einen Nettogewinn (Net
Income) von 1,04 Milliarden Euro (1,12 Milliarden Euro). Das
Grundkapital der Infineon AG wird in Namensaktien verbrieft.



+5 Prozent; Marge 16 Prozent) wegen der
aktuellen Ereignisse rund um die Corona-
Pandemie zurlickgezogen und schlief3t auch
einen Umsatzriickgang nicht mehr aus. Vor
allem die wegbrechende Nachfrage des
Automobilsektors (Betriebsschlieliungen)
zeigt deutlich negative Auswirkungen.
Unterauslastung wird auch mangels Auftra-
gen der Industrie bzw. des Investitionsgiter-
bereichs erwartet. Hingegen durften sich die
Ordereingénge flr Serverbedarf und Kom-
munikationssysteme, die im Zusammen-
hang mit dem weltweit steigenden Daten-
verkehr stehen dirften, robust entwickeln.

Im laufenden Quartal kdnnte Infineon noch
mit einem blauen Auge davonkommen, hier
wird die Umsatzentwicklung immer noch
am unteren Ende der vorgesehenen Spanne
(bei rund +3 Prozent) erwartet. Infineon
betonte, die Entwicklung der Markte sei sehr
dynamisch und die wirtschaftlichen Auswir-
kungen der Krise sind daher nicht verldss-
lich abzuschatzen. Schritte zur Sicherung
der Profitabilitdt und zur Starkung des Cash-
flows stehen nun zunéchst im Fokus. Die
langfristigen strukturellen Wachstumstrei-
ber - Elektromobilitdt, Internet der Dinge
und erneuerbare Energien - sind laut Infineon
intakt. Das Unternehmen hélt es aber fiir
moglich, dass sich nach Uberwindung der
Coronakrise die Kerngeschéfte wieder
beschleunigt entwickeln werden.

Hinweis

Offenlequng mdéglicher Interessenkonflikte:

7. Die Commerzbank hat innerhalb der letzten
zwolf Monate als Manager oder Co-Manager
fir Infineon Technologies AG eine Emission von
Finanzinstrumenten durchgefiihrt.

8. Die Commerzbank hat innerhalb der letzten
zwélf Monate Investmentbanking-Dienstleis-
tungen fiir Infineon Technologies AG erbracht
oder vereinbart, solche zu erbringen, fiir die
sie Einkiinfte erhalten hat bzw. wird.

12. Die Commerzbank ist Market Maker in
den Finanzinstrumenten von Infineon Techno-
logies AG.

Weitere Informationen hierzu finden Sie auf
Seite 46.
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* ANLAGEIDEE: OPTIONSSCHEINE UND ZERTIFIKATE AUF
INFINEON

Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Experten und partizipieren Sie an der Entwick-
lung der Infineon-Aktie. Ganz gleich, ob Sie mit Hebelprodukten auf schnelle und kurz-
fristige Marktveranderungen setzen mochten oder mit Anlageprodukten eine intelligente
Alternative zum reinen Aktieninvestment suchen, bei der Société Générale werden Sie
fundig. Ein Uberblick Gber das gesamte Produktspektrum an Zertifikaten und Options-
scheinen steht Ihnen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.

Discount-Zertifikate

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

CJ8 AGH Infineon 13,50 EUR 16,68 % 25,61 % 18.12.2020 11,30/11,31 EUR

CJ8AGJ Infineon 14,50 EUR 13,12 % 29,57 % 18.12.2020 11,83/11,84 EUR

CJ8AGK Infineon 15,50 EUR 10,01 % 34,95 % 18.12.2020 12,23/12,24 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine

WKN Basiswert Typ  Basispreis/Knock- Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
Out-Barriere
CL5 XWP Infineon Call 8,46 EUR 2,6 Unbegrenzt 5,20/5,21 EUR
CL5 XWT Infineon Call 9,50 EUR 3.2 Unbegrenzt 4,16/4,17 EUR
CL5YHD Infineon Call 10,00 EUR 3,7 Unbegrenzt 3,68/3,69 EUR
CL4 5KW Infineon Put 17,74 EUR 3.2 Unbegrenzt 4,19/4,20 EUR
CL4 7LD Infineon Put 16,54 EUR 45 Unbegrenzt 3,00/3,01 EUR
CL5 F4L Infineon Put 16,15 EUR 5,2 Unbegrenzt 2,61/2,62 EUR

Faktor-Zertifikate

WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
CJ8 GW6 Infineon Long 2 Unbegrenzt 4,37/4,38 EUR
CJ8 GXR Infineon Long 3 Unbegrenzt 1,86/1,87 EUR
CJ23VX Infineon Short -2 Unbegrenzt 4,46/4,47 EUR
CJ8 GZW Infineon Short -3 Unbegrenzt 5,27/5,29 EUR

Stand: 27. Marz 2020; Quelle: Société Générale, Commerzbank
Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die maBgeblichen Produktinformationen stehen im

Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung.

Den Basisprospekt sowie die Endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN.
Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Wir
empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgtiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie
eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers
zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren,
vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht
als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8AGH
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8AGJ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8AGK
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL5XWP
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL5XWT
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL5YHD
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL45KW
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL47LD
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL5F4L
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8GW6
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8GXR
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ23VX
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8GZW
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ENTTAUSCHENDE
DAX-REAKTION AUF
DIE US-NOTENBANK

ANDREAS HURKAMP

Leiter Aktienmarktstrategie,
Commerzbank

Der deutsche Aktienmarkt hat von der iiberraschenden Leit-
zinssenkung in den USA nicht profitiert. Wir werten diese
enttauschende Kursreaktion als Signal, dass eine schnelle
Erholung des DAX in den kommenden Monaten unwahrschein-
lich ist - auBBer es kamen Nachrichten iiber ein wirksames
Medikament gegen das Coronavirus.

Die schwache Reaktion der Aktienmarkte auf die Leitzinssenkung

der US-Notenbank hat enttduscht. Offensichtlich hatten Aktien-
investoren ein weltweit koordiniertes Vorgehen der Notenbanken
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erwartet. Zudem erinnern sich viele Investoren daran, dass es sich
in Phasen mit einer auferplanmaligen Leitzinssenkung der US-
Notenbank um 50 Basispunkte - zum Beispiel 2001 oder 2008 -
nicht gelohnt hat, ein hohes Aktienexposure zu halten. Schlieflich
machen sich viele Investoren Sorgen um Probleme bei den Wert-
schépfungsketten der Unternehmen wegen des Coronavirus - und
hier konnen die Notenbanken kaum helfen.

Angesichts des geringeren Wachstums der Weltwirtschaft, belastet
vom Coronavirus und dem einbrechenden Olpreis, geraten die
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DAX-Gewinnerwartungen unter Druck. Zwar liegen die momenta- Tabelle 1: Fiir 21 der 30 DAX-Unternehmen sind die Gewinnerwartungen
nen Markterwartungen fiir das Wachstum der DAX-Unternehmens- zulstzEStallen
gevvirme im Jahr 2020 immer noch im Bereich von 8 bis 10 Prozent j/-;r:::ezrsjznog der Markterwartungen fiir den Gewinn je Aktie fiir das Geschafts-
‘ ‘ Aktie Kursin  Gewinnerwartungen 2020 je Aktie in Euro
H H f A Euro
Offensichtlich hatten Aktieninvestoren R E— Verin.
ein weltweit koordiniertes Vorgehen der e D
Notenbanken erwartet. 99
Vonovia 46,90 3,63 3,18 14,1
E.ON 9,60 0,69 0,65 5,6
(siehe Grafik 1). Mittlerweile ist diese Prognose jedoch deutlich T - e = .
zu optimistisch. Die globale Verbreitung des Coronavirus und der
. > . . SAP 100,70 5,57 5,53 0,7
unerwartete Einbruch des Olpreises werden dafiir sorgen, dass
Deutsche Borse 135,20 6,48 6,43 0,7
Merck 100,30 6,40 6,36 0,6
Wirecard 104,40 5,92 5,90 0,4
Grafik 1: Corona belastet den DAX-Gewinnausblick Miinchener Riick 211,80 20,40 20,35 0,3
Allianz 173,30 20,28 20,29 0,0
Indexpunkte
1.200 BMW 50,30 9,35 9,37 02
Fresenius 36,60 3,50 3,53 -0,8
1.100
Volkswagen Vz. 131,60 28,68 28,98 -1,1
1000 Fresenius Medical Care 65,10 457 4,66 -19
2020 Bayer 56,40 7,19 7,34 -2,0
900 Beiersdorf 93,10 3,55 3,64 -2,5
2019
Siemens 80,00 6,97 7,15 -2,5
800
Mrz 18 Sep 18 Mrz 19 Sep 19 Mrz 20 RWE 27,50 1,67 1,72 -2,6
Stand: 12. Marz 2020; Quelle: FactSet, Commerzbank Deutsche Post 24,00 241 2,48 29
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.
Infineon 16,00 0,84 0,87 -3,1
Deutsche Telekom 13,10 1,06 1,10 -32
Grafik 2: Corona treibt die Dividendenrendite hoch HeidelbergCement 4520 6.58 6.87 43
Dividenden, Unternehmensanleihen, Rendite ) ’ ’ ’
progent adidas 221,00 10,50 11,00 45
80 MTU 187,70 1076 1134 51
BBB-Euro-Unternehmensanleihe
Henkel Vz. 74,30 5,04 5,68 -11.3
6,0
Daimler 30,70 4,76 5,48 -13,1
40 BASF 46,20 3,83 4,48 -14,6
Deutsche Lufthansa 10,40 2,60 3,37 -22,8
DAX-Dividendenrendite
2,0 Continental 79,30 8,62 11,38 -24,2
Covestro 29,20 1,62 3,15 -48,7
0,0
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 Deutsche Bank 5,90 0,03 0,19 -86,5
Stand: 12. Mérz 2020; Quelle: FactSet, Commerzbank Stand: 10. Marz 2020; Quelle: Commerzbank Schatzungen. Prognosen sind kein Indikator fiir die

Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. kiinftige Entwicklung.
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die DAX-Unternehmensgewinne im Jahr
2020 wahrscheinlich 10 bis 20 Prozent sin-
ken werden. Im vergangenen Quartal wur-
den bereits fiir 21 der 30 DAX-Unternehmen
die Gewinnprognosen fiir 2020 nach unten
revidiert. Dieser Rutsch der DAX-Gewinn-
erwartungen wird wegen des Coronavirus
und des Olpreisschocks auch im zweiten
und dritten Quartal anhalten.

¢ Investoren bleibt die Hoffnung

38

auf die positive Seite der
anhaltenden Lockerung der
Geldpolitik. 99

Investoren bleibt damit die Hoffnung auf
die positive Seite der anhaltenden Locke-
rung der Geldpolitik. Die von uns erwarteten
weiteren Leitzinssenkungen der globalen
Notenbanken untermauern das derzeitige
Niedrigzinsumfeld, wahrend die erwartete
DAX-Dividendenrendite zuletzt wegen der
Coronasorgen von 3,0 auf 4,2 Prozent
gestiegen ist (siehe Grafik 2). Sollten die
Volkswirte der Commerzbank richtig liegen,
dass die Corona-Angste im spateren Verlauf
des ersten Halbjahrs abnehmen und die
Konjunktur sich im zweiten Halbjahr stabi-
lisieren wird, sollten Investoren ab dem
zweiten Halbjahr wieder einen starkeren
Fokus auf Dividendenaktien legen.
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* ANLAGEIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG
AUSGEWAHLTER EINZELAKTIEN

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

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap  Discount Max. Ren- Bewer- Geld-/Briefkurs
dite p.a. tungstag

CL1D3z E.ON 7,60 EUR 23,60 % 11,05%  18.12.2020 7,00/7,01 EUR
CL1DF5 Linde 155,00 EUR 12,61 % 18,02%  18.12.2020  136,34/136,43 EUR
CJ86E0 SAP 97,00 EUR 15,21 % 14,56 %  18.12.2020 87,32/87,38 EUR
CJ8 AE6 Deutsche Borse 85,00 EUR 34,50 % 849%  18.12.2020 79,84/79,88 EUR
CJTHJT Wirecard 80,00 EUR 32,60 % 23,82%  18.12.2020 67,76/67,81 EUR
CL1 INW Vonovia 40,00 EUR 17,80 % 1820%  18.12.2020 35,14/35,16 EUR

Faktor-Zertifikate

WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
CUO B8N E.ON Long 3 Unbegrenzt 8,16/8,18 EUR
CJ8GzZU E.ON Short -3 Unbegrenzt 4,96/4,97 EUR
CUoCx8 Linde Long 3 Unbegrenzt 9,54/9,57 EUR
CJ23VE Linde Short -3 Unbegrenzt 1,47/1,48 EUR
CJ231J SAP Long 3 Unbegrenzt 3,08/3,09 EUR
CJ22A5 SAP Short -3 Unbegrenzt 2,06/2,07 EUR
CJ8 GXL Deutsche Borse Long 3 Unbegrenzt 10,44/10,52 EUR
CJ8 GZS Deutsche Borse Short -3 Unbegrenzt 3,85/3,87 EUR
CuUo CYC Wirecard Long 3 Unbegrenzt 2,82/2,84 EUR
CU2 WKG Wirecard Short -3 Unbegrenzt 4,06/4,09 EUR
CU0 B8U Vonovia Long 3 Unbegrenzt 7,17/7,21 EUR
CJ8GZZ Vonovia Short -3 Unbegrenzt 4,72/4,74 EUR

Stand: 27. Marz 2020; Quelle: Société Générale, Commerzbank

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

Den Basisprospekt sowie die Endgiiltigen Bedingungen und die 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. 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.


https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL1D3Z
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL1DF5
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ86E0
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8AE6
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ7HJ7
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL11NW
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0B8N
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8GZU
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0CX8
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ23VE
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ231J
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ22A5
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8GXL
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8GZS
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0CYC
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU2WKG
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0B8U
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8GZZ
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Tradingaktionen im Uberblick

Partner* Aktion Derivate Zeitraum Ordervolumen
1822 direct Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 3,90 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >1.000 EUR
comdirect bank Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 3,90 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >1.000 EUR
Consorsbank Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebuhr von 4,95 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >0EUR
DADAT Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 2,95 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >1.000 EUR
finanzen.net Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 2,50 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >1.500 EUR
flatex Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 1,90 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >1.000 EUR
Hello bank Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 4,95 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >0EUR
jJUStTRADE Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis auf Weiteres >500 EUR
maxblue Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 30.06.2020 >1.000 EUR
onvista bank Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 2,50 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >1.500 EUR
S Broker Kauf ohne Transaktionskosten Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >1.000 EUR
sino Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 2,50 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 30.06.2020 >1.000 EUR
Targobank Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 4,90 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >2.500 EUR
ViTrade Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 3,90 Euro Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen Bis 31.12.2020 >1.000 EUR

*Alle Aktionen beziehen sich auf den elektronischen auferbérslichen Direkthandel tiber die angegebenen Partner.
Stand: 25. Marz 2020. Die Société Générale tibernimmt keine Gewahr im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit der genannten Aktionen. Diese kénnen sich jederzeit dndern,
eingeschrankt, erweitert oder ganz eingestellt werden.
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JAPANISCHER YEN:
DER ULTIMATIVE
SICHERE HAFEN

THU LAN NGUYEN

Devisenanalyse, Commerzbank

Der japanische Yen ist der ultimative sichere Wahrungshafen
in Zeiten hoher Unsicherheit, was weniger auf die Stiarke der
Wirtschaft, sondern vielmehr auf die dauerhaft niedrigen
Zinsen in Japan zuriickzufiihren ist.

Die Starke des japanischen Yen ist nicht auf wirtschaftliche
Starke zuriickzufiihren ...

Seit die Angste Uber die Verbreitung des Coronavirus auferhalb von
China zugenommen haben, hat der japanische Yen gegeniiber allen
grolRen Wahrungen zeitweise sehr deutlich aufgewertet, was ihn
zum fiihrenden sicheren Hafen an den Devisenmarkten macht. Dies
lasst sich jedoch nicht auf fundamentale Faktoren zuriickfihren.
SchlieRlich dirfte die Coronakrise die ohnehin bereits geschwéchte
japanische Wirtschaft empfindlich treffen. So schrumpfte das BIP
im Schlussquartal 2019 wegen der Mehrwertsteuererhbhung im
Oktober bereits deutlicher als erwartet. Die Coronakrise dirfte nun
zu einem weiteren Riickgang des BIP in den ersten drei Monaten
des laufenden Jahres fiihren, womit sich Japan technisch in einer
Rezession befande.

... sondern auf die dauerhaft niedrigen Zinsen in Japan

Der Grund, weshalb der japanische Yen dennoch derart gut performt,
hangt vielmehr mit den niedrigen Zinsen in Japan zusammen. Die
haben viele Investoren insbesondere zu Beginn des Jahres wegen
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der fallenden Wechselkursvolatilitat dazu verfihrt, japanische-Yen-
finanzierte Carry Trades (Investitionen in Hochzinswahrung, finan-
ziert durch Kredite in Niedrigzinswéhrungen) einzugehen. Diese
mussten sie im Zuge des Anstiegs in der Risikoaversion und ent-
sprechend héheren impliziten Wechselkursvolatilitdten wieder
aufgeben, was zu einer deutlichen Aufwertung des japanischen
Yen beigetragen haben dirfte. Dariiber hinaus ist der Status des
japanischen Yen als sicherer Hafen gefestigt, eben weil die Zinsen
in Japan schon seit langer Zeit Gberaus niedrig sind, weshalb sich
Investoren bereits darauf verlassen konnen, dass der japanische
Yen in unsicheren Zeiten aufwertet. Dies verstarkt seine Aufwertung
in diesen Phasen.

Dabei ist das Zinsniveau an sich zweitrangig. In der Eurozone
beispielsweise liegt der Einlagensatz noch niedriger als in Japan,
was daflir sprache, dass der Euro ein besserer sicherer Hafen ware.
Entscheidender ist jedoch, ob sich die Notenbank an ihrer Zins-

¢ Der Status des japanischen Yen als
sicherer Hafen ist gefestigt, eben weil die
Zinsen in Japan schon seit langer Zeit
uberaus niedrig sind. 99

untergrenze befindet, sie also keinen Raum mehr hat, ihre Zinsen
weiter zu senken. Und das ist bei der Bank of Japan (BoJ) starker
der Fall als bei der EZB. Zwar betont die Bank of Japan gerne,
dass sie noch Raum fir geldpolitische Lockerungen habe, unter
anderem auch eine Senkung ihres Einlagensatzes, glaubhaft
ist dies jedoch nicht. Auch im vergangenen Jahr, als globale



Rezessionsangste aufkamen, verzichtete sie im Gegensatz zur
Fed oder EZB auf einen Zinsschritt.

Geldpolitik ist am Ende angelangt, der Fiskus muss ran

Die Bank of Japan hat stattdessen eine Reihe von Liquiditatsmaf-
nahmen als Reaktion auf die Coronakrise beschlossen. Darunter
Kaufe von Staatsanleihen, ETFs und J-REITs sowie ein Kreditforder-
programm. Damit dirfte sie ihre Munition jedoch nahezu aufge-
braucht haben. Insbesondere bei Staatsanleihekdufen ist sie in
ihren Moglichkeiten beschrénkt. Seitdem sie ein Renditeziel fir
10-jahrige JGBs eingeflhrt hat, ist das Volumen der Staatsanleihe-
kaufe darauf ausgerichtet, die Rendite bei diesem Ziel (zurzeit
bei 0 Prozent +0,2 Prozentpunkte) zu stabilisieren. Wiirde sie ihre
Staatsanleihekaufe deutlich ausweiten, wiirde sie riskieren, die
Rendite deutlich unter ihre Toleranzgrenze zu driicken, was nicht
in ihrem Interesse ist (dazu mehr unten). Wenn Gberhaupt, dirfte
sie, wenn notig, ihre ETF-Kaufe steigern oder ihre Kreditprogramme
ausweiten, was im Vergleich zu den Malnahmen anderer Noten-
banken weniger expansiv ware und den japanischen Yen entspre-
chend auch kaum belasten sollte.

Vielmehr dirfte - wie auch im vergangenen Jahr - die Finanzpolitik
aktiv werden. So wird erwartet, dass das Finanzministerium Reser-
ven aus seinem laufenden Haushalt heranzieht, um den Corona-

Effekt auf die Wirtschaft abzufedern. Dariiber hinaus ist auch die
Rede von einer Riicknahme der Mehrwertsteuererh6hung sowie
fiskalischem Helikoptergeld. Diese MaRnahmen sollten dazu fiihren,
dass, sobald sich die Lage normalisiert, eine schnelle Erholung
einsetzen wird.

“ Es wird erwartet, dass das Finanzministerium
Reserven aus seinem laufenden Haushalt
heranzieht, um den Corona-Effekt auf die
Wirtschaft abzufedern. 99

Fundamentale Zeichen stehen auf Aufwertung

Aber auch wenn die Coronakrise vorbei ist, stehen die Zeichen eher
auf Auf- als Abwertung des japanische Yen. Grund ist auch hier die
Bank of Japan, die nicht nur ihre Geldpolitik nicht mehr weiter
lockern kann und will, sondern die die niedrigen Marktzinsen
zunehmend als problematisch erachtet und daher mittel- bis lang-
fristig anstreben dirfte, sie nach oben zu steuern. Sorgen bereiten
ihr insbesondere die negativen Auswirkungen auf den Finanzsektor,
der unter der extrem flachen Zinskurve leidet, die dessen Margen
und damit dessen Profitabilitat driickt. Dies kdnnte langerfristig
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dazu flhren, dass die Funktionsfahigkeit
des Bankensektors beeintrachtig wird - so
die Beflirchtungen der BoJ. Zwar betont
die Notenbank, dass sie momentan keine
Probleme in diesem Sektor sieht. Doch die
Tatsache, dass sie ihre Geldpolitik in den
vergangenen Jahren nicht weiter gelockert
hat, obwohl die Inflation noch immer weit
unter ihrem Ziel liegt, beweist, dass sie den
Preis flr eine noch expansivere Geldpolitik
als zu hoch erachtet.

¢ Kurzfristig konnte es zu

42

Ruckschlagen kommen, wenn
die Corona-Angste deutlich
abklingen, was ab Mitte

des Jahres der Fall sein
konnte. 99

Kurzfristiger Riickschlag wahrschein-
lich, doch langfristig wird der japanische
Yen aufwerten

Da die Geldpolitik in Japan auf der expan-
siven Seite effektivam Ende ihrer Moglich-
keiten angelangt ist, gehen wir davon aus,
dass der japanische Yen mittel- bis langfris-
tig aufwerten wird. Kurzfristig konnte es zu
Riickschlagen kommen, wenn die Corona-
Angste deutlich abklingen, was ab Mitte des
Jahres der Fall sein konnte. Zum Ende des
Jahres dirfte der japanische Yen seinen
Aufwertungstrend aber wieder aufnehmen.
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* ANLAGEIDEE: OPTIONSSCHEINE UND ZERTIFIKATE AUF
DEN EURO/JAPANISCHER YEN-WECHSELKURS

Sie méchten von der kiinftigen Wertentwicklung des Wechselkurses Euro/Japanischer
Yen profitieren? Mit Optionsscheinen und Zertifikaten der Société Générale haben Sie
die Moglichkeit, Uberproportional an Kursverédnderungen zu partizipieren. Ein Uberblick
Uber das gesamte Spektrum an Produkten auf Wahrungen steht lhnen im Internet unter
www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.

Faktor-Zertifikate

WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
CU2 XMA EUR/JPY Long 1 Unbegrenzt 9,61/9,63 EUR
CU2 XMD EUR/JPY Long 5 Unbegrenzt 7,88/7,96 EUR
CU2 XME EUR/JPY Long 10 Unbegrenzt 5,52/5,63 EUR
CU54ZH EUR/JPY Short -1 Unbegrenzt 9,98/10,00 EUR
CU54ZE EUR/JPY Short -5 Unbegrenzt 9,72/9,82 EUR
CU547D EUR/JPY Short -10 Unbegrenzt 8,71/8,87 EUR
WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock-  Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
Out-Barriere
CU8 OHF EUR/JPY Call 99,1130 JPY 58 Unbegrenzt 17,25/17,28 EUR
CU6 881 EUR/JPY Call 110,6220 JPY 13,0 Unbegrenzt 7,67/7,70 EUR
CJ4VLU EUR/JPY Put 140,8366 JPY 57 Unbegrenzt 17,59/17,62 EUR
CJ4 VK5 EUR/JPY Put 129,3373 JPY 12,5 Unbegrenzt 7,98/8,01 EUR

Stand: 27. Marz 2020; Quelle: Société Générale, Commerzbank

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

Den Basisprospekt sowie die 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. 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, 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=CU2XMA
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU2XMD
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU2XME
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU54ZH
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU54ZE
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU54ZD
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU80HF
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU6881
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ4VLU
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ4VK5

AKTIONEN UND TERMINE TERMINKALENDER = -

ERMINE
APRIL 2020

i
Konjunktur- und Wirtschaftstermine Unternehmenstermine 'i
Tag Zeit Land  Betreff Tag Land  Unternehmen Veranstaltung/Verdffentlichung ’

1. April  16.00 US ISM-Einkaufsmanagerindex (Marz 2020) 21.April  DE SAP Veroffentlichung der Ergebnisse fur das

erste Quartal 2020
2. April  09.00 DE Handelsbilanz (Februar 2020)

22. April  DE Stidzucker Vorldufige Zahlen Geschéftsjahr
2. April  09.00 DE Importe und Exporte (Februar 2020) 2019/2020
2.April 1100 EU Erzeugerpreise (Februar 2020) 23.April  DE Knorr Bremse Geschéftsbericht 2019
3.April 0955 DE Markit Composite Index (Marz 2020) 27.April  DE Bayer Quartalsmitteilung erstes Quartal 2020
3. April  11.00 EU Einzelhandelsumsatze (Februar 2020) 28. April  DE Delivery Hero Geschéftsbericht 2019
3.April 1430 US Arbeitslosigkeit (Mérz 2020) 28. April  CH UBS Publikation Ergebnisse erstes Quartal
2020
6.April 1030 EU sentix-Konjunkturindex (April 2020) . . . X
29. April  DE Daimler Konzern-Zwischenbericht erstes
7.April  21.00 US Verbraucherkredite (Februar 2020) Quartal 2020
10.April 1430 US Verbraucherpreisindex (Marz 2020) 29.April  DE Deutsche Borse Ver6ffentlichen Quartalsmitteilung
L ; Q1/2020
LT gl Eg;ze;;e;\?erzj%ginkfurt, el Wi, 2, 29. April  DE Fielmann Bilanzpressekonferenz
13. April Borsenfeiertag Frankfurt, Xetra, Wien, Zirich, London 29.April - DE Volkswagen Zwischenbericht Januar bis Marz 2020
14 April 1330 US Import- und Exportpreise (Februar 2020) 30. April DE BASF Quartalsmitteilung erstes Quartal 2020
15.Aprl 1430 US Empire State Manufacturing Index (April 2020) 30.April - DE Deutsche Bank Telefonkonferenz Ergebnis erstes
Quartal 2020
Ieapr 1D EU e e ey 30. April  DE Deutsche Zwischenbericht Januar bis Marz 2020
17.April  11.00 EU Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) Lufthansa
(Vi 20120) 30.April  DE Puma Geschaftsergebnisse im ersten
20.April  08.00 DE GfK-Konsumklimaindex (Mai 2020) Quartal 2020
21.April  11.00 DE ZEW-Konjunkturerwartungen (April 2020) 30 Aprill - DE Rheinmetall Bericht (iber das erste Quartal
30. April  DE Wirecard Bilanzpressekonferenz

21.April  16.00 US Absatz bestehender Hauser (Marz 2020)
23.April  16.00 US Absatz neuer Eigenheime (Mé&rz 2020)
24.April  10.00 DE Ifo-Geschaftsklimaindex (April 2020)

28. April JP Bank-of-Japan-Sitzung (Zinsentscheidung)
28. April  16.00 US Verbrauchervertrauen (April 2020)

29.April  11.00 EU Verbrauchervertrauen (April 2020)

29.April  19.00 US Fed-Sitzung (Zinsentscheidung)

29. April JP Borsenfeiertag Tokio
30.April  08.00 DE Index der Erzeugerpreise gewerblicher Produkte
(Mérz 2020)

30.April 1345 EU EZB-Sitzung (Zinsentscheidung)

30.April 1545 US Chicago Einkaufsmanagerindex (April 2020)
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—_ SERVICE BESTELLKUPON

BESTELLEN
SIE UNSERE

PUBLIKATIONEN
FREI HAUS

T ———

Einfach gewiinschte Publikation(en) auswahlen und ankreuzen, Kupon ausfillen und entweder ~ Magazin
« per Post an [] ideas-Magazin (monatlich per Post)

Société Générale, Neue Mainzer Strafte 46-50, 60311 Frankfurt am Main [] ideas-Magazin (monatlich per E-Mail)
oder
« per E-Mail: service.zertifikate@sgcib.com
« per Telefon: 0800 8183050 Broschiiren
«im Internet unter www.sg-zertifikate.de/service/publikationen/broschueren L] Aktienanleihen

[ Bonus-Zertifikate
[] Das 1x1 der Optionsscheine, Zertifikate
und Aktienanleihen
Name, Vorname L] Discount-Zertifikate
[] Knock-Out-Produkte
L] Optionsscheine

Firma
Strale, Hausnummer Newsletter (per E-Mail)
[ ideas-daily
L] ideas-Webinar
PLZ Ort [ ideas EXO
[ Intraday Knock-Out-Produkte
E-Mail

Ihre personenbezogenen Daten werden auf der Grundlage des geltenden Datenschutzrechts verarbeitet. Mit Ihrer Bestellung akzeptieren
Sie unsere Datenschutzhinweise unter www.sg-zertifikate.de/datenschutzhinweise.

44  ideas216|Apr2020



B MAZAGIN

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

B BROSCHUREN

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

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

SERVICE BESTELLKUPON ____

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

« 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).

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

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

H NEWSLETTER

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

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

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

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

Diese Information ist als Werbung im Sinne des Wert-
papierhandelsgesetzes und der EU-Prospektverordnung
anzusehen. Das heilt, sie genlgt nicht allen Anforderun-
gen fur Finanzanalysen und fiir die Société Générale oder
ihre Mitarbeiter besteht kein gesetzliches Verbot, vor Ver-
offentlichung der Information in den darin genannten
Wertpapierprodukten zu handeln. Die hier wiedergege-
benen Informationen und Wertungen (»Information«)
sind ausschlieflich fir Kunden der Société Générale in
Deutschland und Osterreich bestimmt. Insbesondere ist
die Information nicht fir 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 eingefiihrt
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 Gewéhr fiir die
Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht iber-
nommen werden. Einschdtzungen 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. Fiir 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 ausschlielich 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 selbststédndige 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 mafgeblichen
vollsténdigen Emissionsbedingungen getroffen werden.
Die Endgiltigen Bedingungen sind im Zusammenhang
mit dem jeweils zugehdrigen Basisprospekt zu lesen und
kdénnen zusammen mit dem Basisprospekt unter Angabe
der WKN bei Société Générale, Neue Mainzer Strale 46-50,
60311 Frankfurt am Main, angefordert werden.

Die Société Générale erhalt 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 fiir den Anleger Kosten an. Weite-
re Informationen zu den entsprechenden Transaktions-
kosten und zur Hohe des Depotentgelts erhalten Anleger
bei ihrer Bank oder Sparkasse. Die Société Générale ist
nicht dazu verpflichtet, diese Publikation zu aktualisie-
ren, abzudndern oder zu ergdnzen oder deren Empfanger
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 zukinftigen Verlauf. Eine
Gewahr fur den zukinftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines
in dieser Publikation genannten Finanzinstruments oder
dessen Emittenten kann daher nicht ibernommen wer-
den. Die Société Générale, ihre Geschéftsleitungsorgane,
leitenden Angestellten oder Mitarbeiter ibernehmen
keinerlei Haftung 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 Geschafte 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 Europaischen Zentral-
bank, Sonnemannstralbe 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 fir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (BaFin), Graurheindorfer Stralke 108, 53117 Bonn
und Marie-Curie-Stralbe 24-28, 60439 Frankfurt.

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

Wichtige Hinweise beziiglich des Researchs der
Commerzbank AG und méglicher Interessenskonflikte
Flr 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 bertcksichtigt sind. Ebenso kénnen
die Commerzbank AG, eine andere Gesellschaft der Com-
merzbank-Gruppe oder Kunden der Commerzbank AG
Geschéfte in oder mit Bezug auf die hier angesprochenen
Wertpapiere getatigt haben.
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