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EDITORIAL

ANJA WEINGARTNER
Chefredakteurin

Liebe Leser,

auch wenn die Markte ihren freien Fall nach dem Corona-
schock vorerst beendet haben und sich sogar etwas erholen
konnten, so ist fiir uns alle an einen normalen Alltag nicht
zu denken. Zwar hat die Bundesregierung die strikten
MaRnahmen zur Eindammung der Pandemie nach Ostern
ein wenig gelockert, trotzdem sind Restaurantbesuche,
Reisen und - fiir viele - noch nicht einmal ein normales
Arbeiten moglich.

Und es ist sicher, dass das Leben auch »nach Corona« nicht
mehr so sein wird, wie wir es kannten. Doch wie wird es
aussehen? Das haben wir den Trendbeobachter Mathias
Haas im Interview gefragt. Erfahren Sie von ihm, wie sich
die unternehmerische und gesellschaftliche Landschaft
verandern konnte.

Aber nicht nur die Industrielander leiden unter der Corona-
krise. Sie trifft auch die Schwellenlander hart. Kapital-
zufliisse trocknen aus, sodass einige von ihnen in eine
Schuldenkrise zu stiirzen drohen. Rund 90 Lander haben
sich bereits an den Internationalen Wahrungsfonds
gewandt und um Hilfe gebeten. Aber kann der IWF iiber-
haupt allen helfen? Braucht es ein Schuldenmoratorium
und wie konnte es aussehen? Antworten auf diese Fragen
finden Sie in unserem Titelthema.

Wir wiinschen Ihnen viel Spal beim Lesen!
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__ AKTUELLES IM UBERBLICK

IHRE LIEBLINGSBASISWERTE IMMER IM BLICK

Sie mochten die Entwicklung Ihrer Lieblingsbasiswerte immer
einfach und schnell verfolgen? Dann nutzen Sie doch die Markt-
Ubersicht auf der Zertifikate-Webseite der Société Générale. Sie
bietet Ihnen neben einer bereits voreingestellten Ubersicht Gber
die wichtigsten Basiswerte die Moglichkeit, sich die Indikationen
der Basiswerte zusammenzustellen, die Sie immer im Blick

haben mochten.

Konfigurieren Sie lhre
Indikationen

Uber einen Klick auf das Zahnrad im Feld lassen sich die gewtinsch-
ten Werte wie Aktien, Indizes, aber auch Rohstoffe und Wahrungen
auswahlen und speichern. Ihre Auswahl ist gesichert und wird beim
ndchsten Besuch der Webseite wieder angezeigt. Probieren Sie es
doch gleich einmal aus!

@ www.sg-zertifikate.de/marktuebersicht

ideas 217 | Mai 2020

BORSENHANDEL AN DEN FEIERTAGEN

Im Mai und Juni stehen gleich mehrere Feiertage im Kalender. Doch
an vielen der Feiertage mussen Sie trotzdem nicht auf den Handel
mit Zertifikaten, Optionsscheinen und Aktienanleihen der Société
Générale verzichten. Denn sowohl an Christi Himmelfahrt (21. Mai
2020) als auch an Fronleichnam (11. Juni 2020) ist der Handel tUber
die Borsen Frankfurt und Stuttgart von 8.00 bis 22.00 Uhr und
aulerbdrslich Giber unsere Direkthandelspartner ebenfalls von
8.00 bis 22.00 Uhr moglich.

Am Tag der Arbeit, den 1. Mai 2020, und am Pfingstmontag, den
1. Juni 2020, bleiben wie im vergangenen Jahr die Borsen allerdings
geschlossen.

Feiertage im Uberblick

21. Mai 2020: Christi Himmelfahrt
11. Juni 2020: Fronleichnam

Handeln an den Feiertagen ohne

Transaktionskosten - erfahren Sie mehr
auf Seite 38.




ENTDECKEN SIE DEN IDEAS EXO-NEWSLETTER

Exotische Optionsscheine wie Inline-Optionsscheine eignen sich
flr Seitwartstrendphasen, denn der Basiswert darf bei dieser Pro-
duktart einen bestimmten Kurskorridor wahrend der Laufzeit nicht
verlassen. Auch Stay-High- und Stay-Low-Optionsscheine eignen
sich flr Anleger, die von einer Seitwértsbewegung des Basiswerts
ausgehen. Hier muss der Basiswert allerdings nicht in einer fest-
gelegten Range bleiben, sondern nur tiber (Stay-High) bzw. unter
(Stay-Low) einer bestimmten Kursschwelle.

In unserem kostenfreien ideas EXO-Newsletter stellen wir Ihnen jede
Woche einen neuen Basiswert vor, zu dem eine Seitwartsstrategie
mit exotischen Optionsscheinen passen kénnte. Dabei bedienen
sich unsere Experten sowohl der fundamentalen als auch der tech-
nischen Analyse.

Verpassen Sie keine Anlageidee mehr und abonnieren Sie den
ideas EXO-Newsletter jetzt unter:

@ www.ideas-exo.de

AKTUELLES IM UBERBLICK ____

DDV-TREND-UMFRAGE:
AKTIV DURCH DEN BARENMARKT - ANLEGER
NUTZEN CHANCE ZUM NACHKAUF

Die Uberwiegende Mehrheit der Privatanleger in Deutschland nutzt
derzeit die volatilen Markte, um die Positionen in ihren Depots
aufzustocken. Mehr als 58 Prozent der Teilnehmer an der aktuellen
Online-Befragung des DDV geben an, nach dem Crash damit begon-
nen zu haben, einzelne Positionen glinstiger nachzukaufen. Weitere
31 Prozent der Befragten geben an, dass sie sich gegenwartig lieber
nicht an den Markten engagieren und stattdessen abwarten, bis sich
die Lage nachhaltig stabilisiert hat.
Die verbleibenden 11 Prozent haben
sich von verlustreichen Positionen DD
getrennt und mochten ihr Depot bei
Gelegenheit offenbar neu aufstellen. Deutscher Derivate Verband

Strukturierte Wertpapiere haben gegeniiber anderen Anlageklas-
sen den Vorteil, dass Anleger nicht nur in steigenden, sondern auch
in seitwarts tendierenden und sogar fallenden Markten Renditen
erwirtschaften kdnnen. »Insofern dienen Zertifikate in besonderer
Weise zur Beimischung und Renditeoptimierung im Depot. Grund-
satzlich [asst sich feststellen, dass rund 95 Prozent aller Zertifikate
gemessen am Volumen ein geringeres Risiko aufweisen als Aktien.
Zudem nutzt ein Grofteil der erfahrenen Anleger auch die vielfal-
tigen Moglichkeiten von Hebelprodukten, um ihr Depot entweder
abzusichern oder mit iberschaubarem Einsatz riskanter aufzu-
stellen, so Lars Brandau, Geschéftsfihrer des DDV.

@ www.derivateverband.de

Grafik 1: Corona-Crash und Chaostage - Wie handeln Sie in
unsicheren Zeiten?

11,0 %
B Ich nutze die Gelegenheit und
kaufe nach

W Ich unternehme nichts und warte,
bis sich die Méarkte wieder erholen

30,8 %

58,2 %

W Ich trenne mich von verlustreichen
Positionen

Stand: 17. April 2020; Quelle: Deutscher Derivate Verband
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__ MARKTE MARKTMONITOR

FINANZ- UND

KAPITALMARKTE
IM UBERBLICK

Der DAX-Dividendenausblick leidet zunehmend unter dem
Coronavirus, nachdem zuletzt adidas, die Deutsche Lufthansa
und MTU ihre bereits angekiindigte Dividende fiir das
Geschaftsjahr 2019 wieder gestrichen haben. Die Unter-
nehmensanalysten der Commerzbank halten auch fiir
Continental, Covestro und HeidelbergCement eine Redu-
zierung der bereits angekiindigten Dividende fiir moglich.
Mehr erfahren Sie ab Seite 44.

Andreas Hiirkamp, Leiter Aktienmarktstrategie,
Commerzbank

Der Goldpreis erreichte Mitte April das hochste Niveau seit
fast siebeneinhalb Jahren. Seit Mitte Marz ist der Preis um fast
300 US-Dollar gestiegen. Ausloser hierfiir sind der massive
Einbruch der Aktienmarkte wegen der Coronakrise sowie die
einsetzende Geldflut seitens der Zentralbanken und Regierun-
gen zur Bekampfung der negativen wirtschaftlichen Folgen
der Pandemie. Im Zuge dessen verzeichnen die Gold-ETFs
kraftige Zufllisse. Mehr erfahren Sie ab Seite 32.

Carsten Fritsch, Rohstoffanalyse, Commerzbank

Grafik 1: DAX-Dividendensumme fallt um 9 Prozent
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Grafik 2: Erwartete Geldflut treibt Goldpreis in die Hohe
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Danone

Die Danone-Aktie ist nach dem Kursriickschlag absolut und
im Branchenvergleich sehr gilinstig bewertet. Die Senkung
der Ziele fiir 2020 fiel zwar etwas stérker aus als gedacht,
sollte mittelfristig aber nun ein Fundament fiir solidere
Berichterstattungen bilden. Die Corona-Epidemie belastet
zwar auch Danone, fiir den Lebensmittelkonzern diirfte
das Geschaft aber vergleichsweise stabil verlaufen. Mehr
erfahren Sie ab Seite 40.

Richard Hinz, Investmentstrategie Private Kunden,
Commerzbank

Grafik 3: Wertentwicklung der Danone-Aktie
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Stand: 22. April 2020; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

MARKTE MARKTMONITOR _____

Kurs in Indexpunkten

10.597,38
MDAX 22.319,76
TecDAX 2.880,19
EURO STOXX 50 2.882,94 :
us Dow Jones 23.867,92
us S&P 500 2.838,51
S Nasdag 100 8.738,94
JP Nikkei 225 19.897,26
HK Hang-Seng 24.380,00
us WTI Future 18,07 USD
us Brent Future 27,89 USD
us Gold 1.693,44 USD
us Silber 15,16 USD
us Platin 774,71 USD
us Palladium 2.161,60 USD
us EUR/USD 1,09 USD
JP EUR/JPY 116,92 JPY
CH EUR/CHF 1,05 CHF
GB EUR/GBP 0,87GBP
AU EUR/AUD 1,71 AUD
CH USD/CHF 0,97 CHF
JP USD/JPY 107,50 JPY
EU EONIA -0,45 %
DE Bund-Future 172,73 %
us 10Y Treasury Notes 139,08 %
DE VDAX-NEW 43,55 %
DE VIX Future 36,05 %
EU VSTOXX Future 41,08 %

Stand: 17. Marz 2020; Quelle: Bloomberg
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__ MARKTE MARKTBERICHT

GOLDPREIS
AUF DEM WEG ZU
NEUEN HOHEN?

In den Nachrichten dominiert weiterhin nur ein Thema: die Corona-
Krise. Auch an der Borse spiegeln sich die Unsicherheiten Uber die
Folgen der Krise bzw. des Shutdowns wider. Zwar erholten sich die
wichtigsten Indizes von ihren zwischenzeitlichen Tiefststanden,
jedoch bleibt das Fahrwasser sehr unruhig.

ANOUCH ALEXANDER WILHELMS

Derivate-Experte,
Société Générale

Viele Experten raten in Krisenzeiten zu einem Investment in Gold.
Doch zum Héhepunkt des Borsen-Crashs am 16. Marz 2020 notierte

auch das Edelmetall im Minus. Im Vergleich zum 24. Februar 2020 man den Goldpreis einfach in Euro umrechnen, anhand des aktu-
zum Beispiel lag der Goldpreis damals rund 14 Prozent im Minus. ellen Wechselkurses zwischen Euro und US-Dollar. Auf diesem
Doch vor allem, wenn man den Goldpreis auf langere Sicht anschaut, ~ Weg kann man dann entweder Gold direkt physisch kaufen oder
sieht man, warum Experten von einer Krisenwahrung sprechen in sogenanntes Buchgold tiber Wertpapiere investieren. Bekannt
(siehe Grafik 1). Zwar liegt der Goldpreis in US-Dollar immer noch sind in diesem Bereich vor allem ETCs auf Gold. Es gibt aber auch
unter seinem Hochstkurs von Gber 1.900 US-Dollar aus dem Jahr eine ganze Reihe von Zertifikaten und Optionsscheinen, die sich
2008, aber in Euro umgerechnet konnte er schon neue Héhen auf den Goldpreis beziehen.

erklimmen. Anleger, die in Deutschland in Gold investieren moch-

ten, missen im Prinzip zundchst ihre Euro in US-Dollar tauschen,

da die Handelswéhrung fiir Gold der US-Dollar ist. Allerdings kann ‘ ‘ Im Prinzip gibt es f(jrjede Markt[age ein
passendes Zertifikat oder einen entsprechen-
den Optionsschein. 99

Grafik 1: Vergleich zwischen Goldpreis in Euro und DAX-Entwicklung

Indexiert: 17. April 2015 = 100 Das »einfachste« Produkt, bezogen auf Gold, stellt dabei das Partizi-

. pations-Zertifikat dar. Es vollzieht die Entwicklung des Goldpreises

+41,8 % nahezu eins zu eins nach. Derzeit bietet die Société Générale zwei
Varianten an: mit Wahrungsabsicherung (Quanto) und ohne Wah-

120 rungssicherung (Non-Quanto).

140

100 Doch trotz des momentanen Hohenflugs des Goldpreises gibt es
-114% - Anleger, die nicht zwingend von weiter steigenden Kursen ausge-
% hen. Diese Anleger kdnnen im Bereich der Zertifikate fiindig werden.
Wer zum Beispiel von gleichbleibenden oder leicht fallenden Notie-

2015 2016 2017 2018 2019 2020 rungen ausgeht, kann in Discount-Zertifikate auf Gold investieren.

Bei diesem Zertifikatstyp sind die Gewinnmaoglichkeiten begrenzt,

60

Stand: 15. April 2020; Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. dafur Iiegt der Einstiegskurs in der Regel unterhalb des aktuellen
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Goldpreises. Dadurch entsteht ein Discount, der zum Ende der
Laufzeit auch dann zu einer positiven Entwicklung des Discount-
Zertifikats fiihren kann, wenn der Goldpreis leicht gefallen ist.

Wer demgegeniiber stark fallende Kurse befiirchtet und bereits
bestehende Goldpositionen absichern mdchte, kann beispielsweise
Standard-Optionsscheine Put auf Gold erwerben. Je nachdem,
in welcher Hohe der Basispreis gewahlt wird, kdnnen diese Put
Optionsscheine als Absicherungsinstrument eingesetzt werden und
ganz oder teilweise Verluste begrenzen.

Im Prinzip gibt es fir jede Marktlage ein passendes Zertifikat oder
einen entsprechenden Optionsschein. Die Société Générale bietet
zahlreiche unterschiedliche Finanzinstrumente auf den Basiswert
Gold an. In der Ubersicht rechts sind die einzelnen Produktgruppen
aufgefiihrt. Daneben wird angegeben, fiir welche Marktlage sich
die entsprechenden Produkte eignen kénnen. Natirlich handelt
es sich hierbei um eine stark vereinfachte Ansicht. Fiir nahezu
jede dieser Produktgruppen bietet die Société Générale weiter-
gehende Informationen an. So stellen wir auf unserer Website
www.sg-zertifikate.de in der Rubrik Service/Publikationen alle
wichtigen Broschiren zur Verfligung. Fur Einsteiger eignet sich zum
Beispiel »Das 1 x 1 der Optionsscheine und Zertifikate«. In dieser
Broschiire werden alle wichtigen Grundbegriffe und -funktionen
erlautert. Fir erfahrene Anleger gibt es spezielle Broschiiren direkt
zu den einzelnen Produktgruppen.

Zum Beispiel unsere Broschiiren »Discount-Zertifikate«, »Options-
scheine« oder »Knock-Out-Produkte«. Wer gerne etwas in der
Hand halt, kann alle unsere Broschiiren auch kostenfrei nach
Hause geliefert bekommen. Dazu reicht es, den Bestellkupon
am Ende dieses Magazins auszufiillen und uns zukommen zu
lassen. Alternativ konnen alle Broschiiren auch tber die Website
www.sg-zertifikate.de bestellt und abgerufen werden.

Il = cher nicht geeignet

MARKTE MARKTBERICHT

Fiir welches Marktszenario kann sich welches Finanzinstrument auf Gold eignen?

Stark Leicht
steigend steigend bleibend fallend

Gleich-  Leicht Stark
fallend

Anlage- Partizipations-

Zertifikate  Zertifikate
Discount-
Zertifikate

Standard Call

Options-

scheine

Exotische  Inline-Options-

Options- scheine

scheine! .
Stay-High-
Optionsscheine
Stay-Low-
Optionsscheine

Turbo- Call

Options-

scheine!

Faktor- Long

Zertifikate?

Quelle: Société Générale
= unter Umstidnden geeignet Il = eher geeignet

Ganz grundsatzlich stellt diese Darstellung eine starke Vereinfachung dar und gibt ganz grob
einen Uberblick Uber die Marktmeinung, die einem Investment in einer dieser Produktkategorien

vorausgehen sollte. Fir eine Anlageentscheidung miissen jedoch zwingend die genauen

Umstande und die Ausgestaltung der Produkte analysiert werden. Allein auf Grundlage dieser

Tabelle kann keine Anlageentscheidung getroffen werden.

! Knock-Out-Ereignis: Bei diesen Produkttypen kommt es zu einem Knock-Out-Ereignis, wenn eine
unerwartete Kursentwicklung eintritt und die Knock-Out-Barriere verletzt wird. In diesem Fall
verféllt das Produkt in der Regel wertlos und Anleger missen sich neu positionieren, sofern sie
an ihrer urspriinglichen Marktmeinung festhalten mochten.

2 Pfadabhangigkeit: Faktor-Zertifikate sind mit einem konstanten Hebel ausgestattet. Dieser Hebel
bezieht sich in der Regel auf die prozentuale Veranderung des zugrunde liegenden Basiswerts
im Vergleich zum Vortag. Aufgrund der taglichen Betrachtung kommt es bei Faktor-Zertifikaten
zu einer Verkettung, durch die die Wertentwicklung eines Faktor-Zertifikats tiber mehrere Tage
hinweg nicht prognostiziert werden kann. Ebenfalls kann die tagliche relative Betrachtung
eine stetige Verringerung des Preises eines Faktor-Zertifikats verursachen. Dabei gilt, je héher
der Hebel, desto hoher dieser Effekt. Am besten eignen sich Faktor-Zertifikate somit fur klare
Trends.

ideas 217 | Mai 2020
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__ MARKTE ZAHLEN UND FAKTEN

10

MEISTGEHANDELTE
ANLAGE- UND
HEBELPRODUKTE

ANOUCH ALEXANDER WILHELMS

Top-Anlageprodukte

Derivate-Experte,
Société Générale

An den Finanzmaérkten regte sich ein wenig Hoffnung, dass die
Wirtschaft vielleicht doch nicht so hart getroffen wird, wie im

schlimmsten Fall erwartet. Erste Ladnder beginnen, die MaRnahmen
zu lockern, und dieses Signal sorgte an der Borse fir gute Stimmung.
So erholten sich die meisten Indizes weiter von ihren Tiefststdnden

von Mitte Marz.

€€ Bereich der Anlage-

Rang  WKN Land/ Basiswert Zertifikatstyp Ausstattungsmerkmale
Region .re
o . - Zertifikate waren ebenfalls
1 CJ8MT7K* DE DAX Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhéltnis: 100:1 . .
Technologie-Aktien aus den USA
2 CJ8V3N DE TecDAX Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhéltnis: 100:1 .
o p— ~ gefragt. So kletterte ein Capped
3 CJ8V3T DE ShortDAX Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhéltnis: 100:1 BOﬂUS Zertnﬂkat auf Netﬂ|x auf
4 CJ8V3G DE MDAX Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhéltnis: 100:1 POSitiOﬂ 7 der beliebtesten
5 CL11MZ DE SAP Discount 09/20; Cap: 135,00 EUR PrOdUkte Das Papier lant ﬂOCh
6 CUOF02 US S&P500 Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhéltnis: 100:1 bIS Dezen‘ﬂber 2020 Uﬂd |St mlt
7 CU3VLE US Netflix Capped Bonus 12/20; Bonuslevel: 453,00 USD emem Cap von 453 OO US—Dollar
)
8 CJTRXZ DE DAX Capped Bonus 06/20; Bonuslevel: 11.300,00 Pkt. ausgestattet Wenn d|e Barriere
9 CJTMRT DE DAX Discount 06/20; Cap: 7.300,00 Pkt. von 250’00 US—DoHar mCht
10 CJTMwWJ  EU EURO STOXX 50 Discount 06/20; Cap: 2.400,00 Pkt. beru h rt W| rd (40 Prozent
11 CJ8V3P EU EURO STOXX 50 Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhaltnis: 100:1 Abstand zur Barriere)) erhalt der
12 CU6FC4 DE DAX Discount 10/20; Cap: 9.350,00 Pkt. An Ieger den Bon Usbetrag von
13 CJTRX9 DE DAX Capped Bonus 06/20; Bonuslevel: 11.600,00 Pkt. 453,00 US-Dollar. Momentan
14 CL14K9  US Johnson&Johnson  Discount 09/20; Cap: 160,00 USD notiert die Aktie von Netflix bei
15 CU3UFE DE Bayer Capped Bonus 09/20; Bonuslevel: 68,00 EUR 420,00 US-Dollar. , ,

Stand: 17. April 2020; Quelle: Société Générale; Betrachtungszeitraum: 28. Mérz 2020 bis 14. April 2020. *Der Primarmarkt ist fir dieses Produkt beendet. An- und Verkéufe finden nur noch im Sekundar-
markt tiber die Ublichen Borsen 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 maBgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.zertifikate.commerzbank.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 Endgiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um
sich moglichst umfassend tiber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu
investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu
verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8M7K
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8V3N
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8V3T
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8V3G
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL11MZ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0F02
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU3VLE
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ7RXZ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ7MRT
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ7MWJ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8V3P
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU6FC4
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ7RX9
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL14K9
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU3UFE

Rang  Land/ Basiswert
Region
1 DE DAX
€€ im Zertifikatebereich der Société Générale | 2 Us  Nasdaqioo |
setzten sich vor allem US-Indizes an die Spitze der 30Us Dow Jones
Beliebtheitsskala, direkt hinter den DAX. Vor allem 4 Us S&P 500
der technologielastige Nasdaqg 100 war gefragt und 5 Us Gold
das ist kein Wunder. So sind es vor allem die Tech- 6 US EUR/USD
Schwergewichte aus den USA, die wirtschaftlich 7 DE adidas
gesehen wohl eher in geringerem Ausmals von der 8 US Brent-0l
Krise betroffen sein werden. 99 - —
10 DE Deutsche Bank
11 DE TecDAX
12 DE Daimler
13 US Tesla
Turbo- WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale 15U WT Light O
Optionsscheine
Stand: 17. April 2020; Quelle: Société Générale
1 DE CJ5358* DAX Unlimited; Call; Hebel: 2,7 Betrachtungszeitraum: 28. Marz 2020 bis 14. April 2020
2 us CJ6RIQ” Nasdag 100 BEST; Call; Hebel: 3,3
3 DE CJ5PUT* DAX BEST; Call; Hebel: 3,3
4 DE CJ8 NKV* DAX BEST; Call; Hebel: 2,6
5 DE CJ4ocLr DAX BEST; Call; Hebel: 4,4
Faktor-Zertifikate =~ WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale
1bE CUOAF6  Vix-Future Faktor 1x Short | €€ pic volatilitit erreichte im Mérz 2020 neue
2 DE 2625 DAXFuture Faktor 8x Short Hochststande. Kein Wunder, dass Anleger auch in
3 DE CJ2623  DAX-Future Faktor 4x Short diesem Monat wieder zu einem Faktor-Zertifikat 1x
4 DE CL4WE"  DAX-Future Faktor 10x Long Short auf den VIX-Future gegriffen haben. Grund-
5 DE CJ262X  DAX-Future Faktor 6x Short lage bei diesem Zertifikat ist die implizite Volatilitat
auf Basis von Optionen auf den S&P 500. Wenn die
Optionsscheine WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale e . L
Volatilitat fallt, dann steigt das Faktor-Zertifikat und
1 DE CU5 VEY DAX Put; 09/20; 10.200,00 Pkt. . . .
umgekehrt. Somit profitieren Anleger, wenn die
2 DE CU2 PGW* DAX Call; 06/20; 10.000,00 Pkt. ey . .
Volatilitat wieder sinkt. 99
3 DE CU5 VEL DAX Put; 09/20; 9.600,00 Pkt.
4 DE CU5VES8 DAX Put; 09/20; 10.700,00 Pkt.
5 DE CU5VEO DAX Put; 09/20; 10.300,00 Pkt.

MARKTE ZAHLEN UND FAKTEN

Top-15-Basiswerte

Stand: 17. April 2020; Quelle: Société Générale; Betrachtungszeitraum: 28. Mérz 2020 bis 14. April 2020. *Der Primarmarkt ist fr dieses Produkt beendet. An- und Verkéufe finden nur noch im Sekundar-
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 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=CJ535S
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ6RJQ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ5PU7
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8NKV
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ49CL
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0AF6
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ262S
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ2623
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL4VY6
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ262X
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU5VEY
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU2PGW
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU5VEL
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU5VE8
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU5VE0
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DIE EMERGING-

MARKETS-

SCHULDENUHR

TICKT

ULRICH LEUCHTMANN

Leiter Devisenanalyse,
Commerzbank

Die Coronakrise trifft auch die Schwellenldnder hart. Kapital-
zufliisse trocknen aus, sodass einige von ihnen in eine Schulden-
krise zu stiirzen drohen. Rund 90 Léander haben sich bereits
an den IWF gewandt und um Hilfe gebeten. Sollte sich die
Krise weiter hinziehen, diirften weitere folgen und den IWF
an seine finanziellen Grenzen bringen. Nicht zuletzt aus die-
sem Grund ist der Ruf nach einem international koordinierten
Schuldenmoratorium laut geworden. Da die momentane
Krise jedoch nicht mit typischen Wirtschaftskrisen der Ver-
gangenheit vergleichbar ist, miisste ein solches Moratorium
aus unserer Sicht flexibler gestaltet werden, um Angste vor
zukiinftigen Umschuldungen zu vermeiden.

EM-Risikopramien steigen

In der Anfangsphase der Coronakrise bewegten sich Anlagewerte in
Schwellenlénder im Wesentlichen mit der allgemeinen Stimmung
an den Finanzmarkten. Doch seit einigen Wochen richtet sich der

TATHA GHOSE THU LAN NGUYEN

Devisenanalyse,
| Commerzbank

Devisenanalyse,
Commerzbank

Fokus der Investoren zunehmend auf landerspezifische Faktoren.
So sind die Risikopramien einiger Lander jingst trotz einer allge-
meinen Erholung an den Markten deutlich gestiegen. Die zwei viel
beachteten Indizes, der JP Morgan EMBIG und der EMBI-Plus-Index,
die die Rendite-Spreads auf US-Dollar-denominierte Staatsanleihen
ausgewahlter Schwellenlander (Emerging Markets/EM) abbilden,
sind mittlerweile auf Niveaus gestiegen, die zuletzt wahrend der
Lehman-Krise zu beobachten waren. Auch die aggregierten Netto-
strome in die Aktien- und Anleihemarkte der Emerging Markets sind
seit Marz eingebrochen.

Auslandsverschuldung wird zum Problem ...

Die Sorgen der Investoren drehen sich in erster Linie um die Fahig-
keit einiger dieser Lander, ihre Auslandsschulden zu bedienen, und
dirften sich in den nachsten Monaten im Zuge fallender Export-
einnahmen verstarken. Wahrungen wie die turkische Lira, der
stidafrikanische Rand und der ungarische Forint sind schon in den
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vergangenen Wochen aufgrund entsprechender Sorgen unter Druck
geraten. Die CDS-Spreads (der Preis von Versicherungen gegen
einen Schuldenausfall) der jeweiligen Lander sind ebenfalls deut-
lich gestiegen und konnten nicht von der allgemein verbesserten
Stimmung an den globalen Mérkten profitieren.

Aus Sicht des Marktes dirfte das Problem darin liegen, dass die
lokale Politik zwar Abhilfe bei inlandischen Verbindlichkeiten, nicht
aber bei auslandischen Schulden schaffen kann. Auslandsschulden-
zahlungen kdnnen nicht einseitig von der Regierung eines Landes
aufgeschoben oder umstrukturiert werden. Dies wiirde auf Basis
von internationalem Recht als Kreditereignis, das heifst als Schulden-
ausfall, gewertet werden.

... das die lokalen Regierungen nicht lsen kénnen

Wir fiihren in Tabelle 1 einige aus unserer Sicht wichtige Indikatoren
auf, die einen Uberblick iber die Schuldensituation in ausgewahl-
ten Schwellenldndern geben. Die Lander in der Tabelle sind nach
Hohe der Leistungsbilanz geordnet. Dabei stellen wir fest, dass die
Lander mit hohen Leistungsbilanzdefiziten (siehe Tabelle 1) oftmals
auch ein hohes Verhaltnis von Auslandsverschuldung zu Exporten
aufweisen. Wir empfehlen, diese Lénder besonders im Auge zu
behalten, da fir sie ein mehrmonatiger Exportriickgang besonders
problematisch ware.

Tabelle 1: Auslandsschuldenindikatoren ausgewahlter Schwellenlander

Allerdings mochten wir weniger diskutieren, welche Lander beson-
ders gefahrdet sind, sondern vielmehr, was die internationalen
Entscheidungstrager tun kdnnten, um das Risiko einer Schulden-
krise zu verringern. Schliellich kdnnen lokale Regierungen inlén-
dische Verbindlichkeiten aufschieben, nicht aber ausléndische
Verbindlichkeiten. Dafiir ist ein internationaler Mechanismus erfor-
derlich. Im Folgenden flihren wir verschiedene Optionen auf.

€€ Lokale Regierungen konnen inlandische
Verbindlichkeiten aufschieben, nicht aber
auslandische Verbindlichkeiten. 99

Hat der IWF geniigend Mittel, um allen zu helfen?

Der IWF ist in dieser Situation fiir die meisten die erste Anlaufstelle.
Fast die Halfte der 189 Mitgliedslander des IWF sei laut seiner Prasi-
dentin Kristalina Georgieva bereits auf den Fonds beztiglich Hilfen
zur Uberwindung der derzeitigen Krise zugekommen. Mehr dirften
folgen. Dabei dirften sich die Anfragen in erster Linie auf Kredit-
linien fuir den kurzfristigen Liquiditatsbedarf beziehen. Laut Schat-
zung des IWF konnte der Finanzbedarf der Schwellenlénder rund
2,5 Billionen US-Dollar betragen. Seine Kreditlinienkapazitdten

Schuldenindikatoren (Spalte 1 bis 4): Werte von 2018; Devisenreserven: neueste Monatsdaten; Schuldenprolongation: Schatzung fiir 2020

Prolongationsbedarf umfasst alle kurzfristigen Schulden (Laufzeit weniger als ein Jahr) und planméaRige Tilgung langfristiger Schulden im Jahr 2020; Zinsen auf
Auslandsschulden sind nicht enthalten.

Land Leistungsbilanz Brutto-Auslands- Auslands-

in Prozent BIP schulden/BIP  schulden/Exporte
Russland 2,0 28,1 81,0
China 0,8 14,5 68,0
Tschechien 0,3 81,6 91,0
Polen 0,0 63,3 99,3
Ungarn -0,5 99,0 109,3
Indien -1,0 19,3 93,1
Mexiko -1,0 38,0 92,0
Tirkei -14 60,0 193,9
Brasilien -2,8 30,3 185,6
Stdafrika -34 50,6 152,8
Rumanien -51 48,8 1154

Quellen: Weltbank, Eurostat, Bloomberg, IIF, BIS, Commerzbank Research

ideas 217 | Mai 2020

Prozentanteil Auslandsschulden- Devisenreserven, Schulden-
kurzfristiger prolongation Milliarden prolongation
Schulden an (2020) US-Dollar (2020)/
Gesamtschulden in Prozent BIP Devisenreserven
10,6 7,4 551,2 22,2

62,1 NA 3.100,0 NA

62,1 55,3 1478 91,7

14,0 19,8 114,9 101,1

6,9 14,0 22,6 97,5

20,0 7,2 470,0 41,7

13,5 74 185,5 48,6

26,0 21,1 65,0 249,8

12,0 52 352,0 21,7

20,4 13,0 48,2 99,5

316 229 39,0 140,6



belaufen sich jedoch auf lediglich rund 1 Billion US-Dollar. Auch
wenn die Lander zumindest einen Teil selbst aufbringen kdnnten,
ist es Uberaus zweifelhaft, dass die Mittel ausreichen.

Nicht zuletzt aus diesem Grund hat der IWF zu einer Aufstockung
seiner Kapazitdten aufgerufen. Der Fonds bezieht Mittel tiber drei
Wege: 1. Beitrdge (»Quotas«) seiner Mitglieder 2. Multilaterale
Kreditlinien (»New Arrangements to Borrow«, NAB) und 3. Bilaterale
Kreditlinien (»Bilateral Borrowing Agreements«, BBAs). Die Mit-
gliedsbeitrdge machen zwar den Bdrenanteil aus, sind jedoch weit-
aus schwieriger zu erhéhen als die NAB und BBAs, da an letzteren
lediglich die finanzstarksten Mitglieder beteiligt sind, wahrend die
Quotas von allen 189 Landern gezahlt werden. So hat die IWF-Fih-
rung erst Anfang dieses Jahres eine Verdopplung der Multilateralen
Kredite (zurzeit ca. 250 Milliarden US-Dollar) beschlossen, die, nach
Bestatigung der beitragenden Lander, spatestens Anfang néchsten
Jahres in Kraft treten soll.

Abgesehen von der Bereitstellung von Krediten kdnnte der IWF
strauchelnden Nationen auch mittels einer Ausgabe von Sonder-
ziehungsrechten (Special Drawing Rights, SDRs) zur Aufstockung
ihrer Devisenreserven unter die Arme greifen. Seit der Griindung
des IWF ist eine solche »spezielle« Allokation erst einmal gesche-
hen, und zwar im Jahr 2009 im Zuge der grolsen Finanzkrise.
Damals wurden SDRs in Hohe von rund 280 Billionen US-Dollar
ausgegeben, die proportional zu den Quoten der Mitgliedslander
verteilt wurden. In den vergangenen Wochen sind Stimmen laut
geworden, darunter die des siidkoreanischen Finanzministers, die
eine erneute derartige Ausgabe fordern. Der IWF hat bereits ange-
kiindigt, einen solchen Schritt zu prifen.

“Allein auf die USA, die EU, GrofRbritannien,

China und Japan entfallen rund 60 Prozent
der IWF-Quoten. ,,

Der Vorteil fiir viele Lander ware, dass sie die SDRs zu glinstigen
Konditionen in Devisen umtauschen konnten. Der Zins, den sie fir
die Dauer des Tausches entrichten missten, liegt derzeit bei ver-
schwindend geringen 0,05 Prozent p.a. Und im Gegensatz zu den
klassischen IWF-Hilfen ware die Zuteilung der SDRs zudem nicht
mit einem potenziell drakonischen Reformprogramm verbunden.
Zu den groliten Kritikpunkten dieser Mainahme zéhlt jedoch, dass
die Finanzhilfen nicht effizient verteilt wiirden. SchliefSlich wiirde
wegen des Quotensystems der grofste Anteil der SDRs an die Indus-
trienationen gehen, also an diejenigen, die sie am wenigsten beno-
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tigen. Allein auf die USA, die EU, Grolbritannien, China und Japan
entfallen rund 60 Prozent der IWF-Quoten. Dies wiirde auch bedeu-
ten, dass der auszugebende Betrag potenziell absurd hoch sein
musste, um die Defizite der Lander in Not zu decken. Die Vorschlage
von Experten Uiber den zu vergebenden Betrag gehen bereits bis zu
3.000 Milliarden US-Dollar. Aber selbst das kénnte noch nicht aus-
reichen, insbesondere, wenn sich die Krise weiter hinziehen sollte.

Wegen der moglicherweise unzureichenden Ressourcen und

Instrumente der internationalen Hilfsorganisationen wurde daher
mittlerweile eine andere Losung des Schuldenproblems gefordert.

(14 Aus rechtstheoretischer Sicht birgt ein

Moratorium, also das Aussetzen von Schulden-
zahlungen, grundsatzlich die gleichen Probleme

wie jedes andere Kreditereignis. 99

Bedarf es eines Schuldenmoratoriums fiir Schwellenlander?
Am 25. Marz forderten die Weltbankgruppe und der IWF offentlich
Glaubiger auf, die Schuldenzahlungen der IDA-Lander (Lander mit
niedrigem Pro-Kopf-Einkommen oder andere Lander, die nicht in
der Lage sind, Kredite der Internationalen Bank fiir Wiederaufbau
und Entwicklung in Anspruch zu nehmen) auszusetzen. Einen Tag
spéter riefen die Harvard-Okonomen Carmen Reinhart und Kenneth
Rogoff zu einem Schuldenmoratorium flr Schwellenlédnder im
Allgemeinen auf.

Aus rechtstheoretischer Sicht birgt ein Moratorium, also das Ausset-
zen von Schuldenzahlungen, grundsétzlich die gleichen Probleme
wie jedes andere Kreditereignis: Fremdkapital sollte im Gegensatz
zu Eigenkapital den Kapitalgeber nicht an den wirtschaftlichen
Risiken des Kapitalnehmers beteiligen. Diesem Vorteil von Fremd-
kapital steht schliellich auch ein Nachteil entgegen: Fremdkapital
berechtigt den Kapitalgeber nicht, am wirtschaftlichen Erfolg des
Kapitalnehmers zu partizipieren.

Durch ein Moratorium reduziert sich zudem der Wert einer
Schuldforderung dadurch, dass zukiinftige Zahlungen zu einem
spateren Zeitpunkt erfolgen, daher mit einem héheren Diskontie-
rungsfaktor abgezinst werden muissen und somit ihr Gegenwarts-
wert geringer wird.

EM-Gl&ubiger sind somit in einem Konflikt: Sollen sie ihre vertrag-
lichen Rechte aufgeben und den beschriebenen Wertverlust
ihrer Anlagen hinnehmen? Oder sollen sie eine ausgewachsene
Schuldenkrise riskieren, inklusive Ansteckungseffekten, Zahlungs-
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ausfallen, weit harteren Schuldenrestrukturierungen? Man kann
angesichts der momentanen Probleme etlicher EM-Schuldner
argumentieren, dass ein Moratorium auch aus Glaubigersicht die
bessere Losung ware.

Jedoch ist das einfacher gesagt als getan. Es gibt bei der Implemen-

tierung vor allem zwei Probleme:

» Wie kann es umgesetzt werden?

« Wie ldsst sich eine Uberschuldung der EM-Lander nach Ablauf des
Moratoriums vermeiden?

Das erste Problem diskutieren wir im ndchsten Abschnitt. Das
zweite Problem ist ein typisches Risiko fiir jedes Moratorium. Nach
dem Ende des Moratoriums steigt die Intensitat des Schulden-
dienstes - da nicht nur der geplante Schuldendienst geleistet wer-
den muss, sondern auch die im Rahmen des Moratoriums versdum-
ten Zahlungen nachgeholt werden missen. Im schlimmsten Fall
kann diese Periode erhohter finanzieller Belastung mit den Spatfol-
gen des Ereignisses zusammenfallen, das das Moratorium ausgelost
hat (in dieser Situation: die Coronakrise).

Daher sollte es nicht Gberraschen, dass ein Moratorium als Signal
flr einen zukinftigen Schuldenerlass verstanden werden kann. Die
Geschichte lehrt, dass dies nicht ungewdhnlich ist. Dem Hoover-
Moratorium von 1931 zum Beispiel folgte die Lausanner Konferenz
von 1932, auf der beschlossen wurde, dass Teile der im Versailler
Vertrag bzw. Young-Plan festgesetzten Reparationszahlungen aus
dem Ersten Weltkrieg gestrichen wiirden (freilich wurden die
Beschlisse der Lausanner Konferenz nie umgesetzt). Wenn die
Mérkte ein Moratorium auf diese Weise interpretieren wiirden,
konnte allein schon der Versuch, es zu arrangieren, Ziindfunke fir
eine ausufernde Schuldenkrise werden.

Bedarf es internationaler Politikkoordination?

Es kdnnte sein, dass sich die meisten Gldaubiger im Prinzip in der

Auffassung einig sind, dass ein Moratorium fiir EM-Schulden in der

gegenwartigen Situation das geeignete Instrument sei. Aber selbst

unter dieser Annahme ist es schwierig, solch ein Moratorium zu
arrangieren. Warum?

« Jedes Kreditereignis bedeutet ein Stigma fir das Schuldnerland.
Das versuchen die meisten Schwellenldnder zu vermeiden. Denn
solch ein Stigma kdnnte ihre Fahigkeit zur Aufnahme neuer Staats-
schulden potenziell beeintrachtigen. Wahrscheinlich nicht auf
lange Sicht, aber sicherlich kurz- bis mittelfristig.

« Darliber hinaus kdnnte, wie erdrtert, jeder Versuch, ein Morato-
rium zu vereinbaren, als ein Signal interpretiert werden, dass eine
dauerhafte Aussetzung von Teilen des Schuldendienstes wahr-
scheinlicher wird.
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Beide Faktoren kdnnten den Zugang von Schuldnerlandern zu den
internationalen Kapitalméarkten genau zu dem Zeitpunkt erschwe-
ren, an dem zusatzlicher Finanzierungsbedarf zur Bewéltigung der
Coronakrise erforderlich werden konnte.

Das kann schnell dazu fiihren, dass (a) kaum ein Schwellenland
versucht, ein Moratorium vorzuschlagen, und (b) diese Zuriickhal-
tung am Ende zu einer ausgewachsenen Schuldenkrise der Schwel-
lenlénder fihrt. Eine »optimale« Lésung kann also dadurch verhin-
dert werden, dass Kosten fiir die »first mover« tiberproportional
hoch sind.

¢¢ Eines kann eine Riickkehr zum
Status quo ante aber verhindern: Pleiten und
Zahlungsausfalle. 99

Eine solche Situation ist ein Lehrbuchbeispiel fiir die internationale
Politikkoordination. Mehr noch: Um den Stigma-Effekt zu vermei-
den, muss die Initiative fir ein EM-Schuldenmoratorium wahr-
scheinlich entweder von der Glaubigerseite oder von supranatio-
nalen Organisationen, vor allem vom IWF, ausgehen. Ihre Forderung
nach einem umfassenderen EM-Schuldenmoratorium (Uber das
oben zitierte fir die IDA-Lander hinaus) konnte das Risiko einer
Staatsschuldenkrise verringern und gleichzeitig die Stigmatisierung
minimieren.

Ein Vorschlag fiir ein Coronamoratorium: Abflachung der
Schuldenkurve

Die Coronakrise unterscheidet sich grundsatzlich von einer typi-
schen Wirtschaftskrise wie einer Rezession, einer Leistungsbilanz-
krise usw. Unsicherheit besteht vor allem darin, inwieweit sie
dauerhaften Schaden anrichtet.

Wenn irgendwann die Krise vorbei ist, konnte im Prinzip fast jeder
an seinen friheren Arbeitsplatz zuriickkehren; Maschinen und
Gebaude waren noch vorhanden, und die wirtschaftliche Aktivitat
konnte wieder auf das Niveau vor der Coronakrise zuriickkehren.
Sicher, dieses Gedankenexperiment ist extrem abstrakt. Es ignoriert,
dass es langere Zeitrdume mit Abschaltungen von nur Teilen einer
Volkswirtschaft geben wird, dass die Coronakrise nicht alle Regio-
nen gleichzeitig trifft usw. Als Modell fiir die Wirtschaftspolitik kann
es dennoch niitzlich zu sein.

Eines kann eine Riickkehr zum Status quo ante aber verhindern:
Pleiten und Zahlungsausfélle. Einzelpersonen gehen in Konkurs,
weil sie ihre Miete oder ihre Hypothek nicht bezahlen konnen,



-

Unternehmen gehen in Konkurs, weil sie ihre Verpflichtungen nicht
bedienen konnen, und Lander gehen in Konkurs, weil sie ihre
Schulden nicht bezahlen kdnnen. Sobald die Coronakrise vorbei ist,
werden diese Konkurse dauerhafte wirtschaftliche Folgen haben.
Eine Person, die ihre Wohnung verloren hat, wird sie kaum zurtick-
bekommen; der Nutzen, der sich aus dieser spezifischen Wohnung
ergibt, wird ihr dauerhaft verloren gehen. Ein Unternehmen, das in
Konkurs gegangen ist, wird hochstwahrscheinlich nie wieder im
gleichen organisatorischen Set-up und mit denselben Arbeitskraften
er6ffnen; die Produktivitdtsgewinne aus der eingespielten Kombina-
tion von Kapital, Arbeit und organisatorischem Wissen werden dauer-
haft verloren gehen. Und ein Land, das in Konkurs gegangen ist,
muss mit schweren realwirtschaftlichen Nebenwirkungen rechnen.

Die fundamentale Ursache dieser coronabedingten Probleme ist
eine Divergenz, die sich mit der Analogie zweier aus dem Takt gera-
tener Uhren beschreiben l&sst:

« Zu sagen, dass die reale Wirtschaftstatigkeit nahezu zum Stillstand
gekommen ist, ist gleichbedeutend mit der Feststellung, dass sich
die Uhr, die nach der wirtschaftlichen Aktivitat schldgt (»Uhr A«)
massiv verlangsamt hat.

« Gleichzeitig tickt die Uhr, nach der alle Vertrage sich richten -
inklusive Kredite, Mieten, Hypotheken, Anleihen usw. - (»Uhr B«)
mit der alten Geschwindigkeit weiter.
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Das bereitet allen Wirtschaftssubjekten Probleme, die zu Schulden-
dienst mit festen Beitrdgen pro Zeitperiode (gemessen an der Uhr B,
das heil’t der »offiziellen« Uhr) gezwungen sind. Aus der Sicht der
Uhr A steigt der Schuldendienst pro Zeitperiode massiv an. In unse-
rer Metapher wére eine Lésung flr dieses Problem, die Uhr B zu
verlangsamen, um sie wieder mit der Uhr A zu synchronisieren.

¢¢ Die Coronakrise unterscheidet sich
grundsatzlich von einer typischen
Wirtschaftskrise wie einer Rezession, einer
Leistungsbilanzkrise usw. 99

Jede Kreditumstrukturierung, die das Ziel verfolgt, die langfristigen
Folgen der Coronakrise zu minimieren, sollte darauf abzielen. Das
bedeutet, dass die Streckung des Schuldendienstes idealerweise
nicht als einfaches Moratorium designt werden sollte. Statt eines
einfachen Aufschubs der Schuldendienstzahlungen scheint in der
gegenwartigen Situation eine Art »Abflachung der Schuldendienst-
kurve« (parallel zur Abflachung der Infektionskurve) angemessener
zu sein.

ideas217|Mai2020 17
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»Verlangsamung der Uhr B, um sie mit der Uhr A in Einklang zu

bringen« bedeutet:

« Flir den Zeitraum der Coronakrise sollte der Schuldendienst der
EM proportional zur Verringerung der Schuldendienstkapazitaten
reduziert werden.

« Gleichzeitig sollte die Laufzeit von Schuldvertragen und Anleihen
entsprechend verlangert werden.

In der Praxis sollte dies bedeuten:

(1) Eine neutrale supranationale Agentur, vorzugsweise der IWF,
sollte die Auswirkungen der Coronakrise auf die Schuldendienstfa-
higkeit einer einzelnen Volkswirtschaft abschéatzen. Dies sollte nach
leicht verstandlichen, transparenten Kriterien erfolgen. Wir schlagen
die Reduktion des BIP im Vergleich zum Durchschnitt von 2019 als
Mafstab vor, moglicherweise korrigiert um einen relativ flachen Trend.

(2) Sobald die vierteljahrlichen BIP-Zahlen vorliegen, sollte der IWF
den Faktor berechnen, um den das BIP von dieser Zahl abweicht.
Solange der Faktor kleiner als eins ist, sollten die Staatsschulden-
zahlungen der Schwellenl&nder in den ndchsten drei Monaten um
diesen Faktor reduziert werden. Gleichzeitig sollten die Laufzeiten
aller bestehenden Schuldvertrédge und Anleihen entsprechend
verldngert werden.

Beispiel: Wenn veroffentlichte BIP-Daten zeigen, dass das BIP eines
Landes in einem bestimmten Quartal um 33 Prozent gesunken ist,
sollte der Schuldendienst eines Landes in den drei Monaten nach
der Veroffentlichung der BIP-Zahl um 33 Prozent reduziert werden.
Und die Laufzeit der ausstehenden Schulden sollte um 33 Prozent x
3 Monate =1 Monat verldngert werden.

(3) Diese Malnahme sollte beendet werden, sobald der berechnete
Faktor wieder auf eins oder hoher steigt.
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(4) Das Moratorium sollte nur Staatsschulden einbeziehen. Andern-
falls waren die rechtlichen Komplikationen und Risiken tibermaliig
grols. Die beteiligten Glaubigernationen sollten jedoch lokale Glau-
biger dazu ermutigen, ahnliche Umschuldungen mit privaten (nicht-
staatlichen) Schuldnern aus den Schwellenldndern zu arrangieren.

Ein solches partielles Moratorium ware weniger drastisch als ein
vollwertiges Moratorium. Die Schwellenldnder wiirden dennoch
davon profitieren, dass (a) ein solches System flexibel auf die
Unwégbarkeiten der Coronakrise und ihre wirtschaftlichen Auswir-
kungen reagieren kénnte und (b) Umfang und Dauer nach klar

¢ In unserer Metapher ware eine Losung
flr dieses Problem, die Uhr B zu
verlangsamen, um sie wieder mit Uhr A
zu synchronisieren. 99

definierten Regeln festgelegt und objektiv kontrolliert wiirden.
Jegliche Angst vor einer spateren weiteren Umschuldung kénnte
vermieden werden. Im Ergebnis kdnnten die Schwellenlander
weiterhin Zugang zum globalen Kapitalmarkt erhalten.

Sicherlich wiirde ein solches Moratorium nur eines der Probleme
angehen, die die Coronakrise erfordert: die langfristigen Folgen zu
minimieren. Es wiirde nicht den unmittelbaren Finanzierungsbedarf
decken, der wahrend der Krise entsteht. Das konnte aber eher
Starke als Schwéche eines solchen Arrangements sein. Ein Instru-
ment pro politischem Ziel ist im Allgemeinen die beste Strategie in
der Wirtschaftspolitik. Andere Ziele sollten mit anderen Instrumen-
ten, mit anderen Arten der Lastenverteilung usw. geldst werden.



TITELTHEMA EMERGING MARKETS

6 ANLAGEIDEE: TURBO-OPTIONSSCHEINE AUF EMERGING-MARKETS-WAHRUNGEN

Sie méchten von der kiinftigen Wertentwicklung von Emerging- an Kursverdnderungen zu partizipieren. Ein Uberblick tber das
Markets-Wahrungen profitieren? Mit Turbo-Optionsscheinen der gesamte Spektrum an Produkten auf Wahrungen steht Ihnen im
Société Générale haben Sie die Moglichkeit, iberproportional Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.

BEST Turbo-Optionsscheine auf Euro/Ungarischer Forint

WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock-Out-Barriere Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
SR7 K2Y EUR/HUF Call 250,1047 HUF 3.3 Unbegrenzt 30,17/30,38 EUR
SR7 K2Z EUR/HUF Call 277,6162 HUF 4,5 Unbegrenzt 22,49/22,70 EUR
SC42BZ EUR/HUF Call 317,8694 HUF 89 Unbegrenzt 11,33/11,42 EUR
SRT K2P EUR/HUF Put 449,9416 HUF 38 Unbegrenzt 25,56/25,77 EUR
SR7 K2M EUR/HUF Put 417,4458 HUF 6,0 Unbegrenzt 16,49/16,70 EUR
SRT K2K EUR/HUF Put 397,4484 HUF 89 Unbegrenzt 10,95/11,16 EUR
WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock-Out-Barriere Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
SR7 K22 EUR/ZAR Call 17,0635 ZAR 59 Unbegrenzt 16,87/17,22 EUR
SR7 K24 EUR/ZAR Call 18,4145 ZAR 9,7 Unbegrenzt 10,35/10,70 EUR
SR7 K25 EUR/ZAR Call 18,8148 ZAR 11,8 Unbegrenzt 8,55/8,90 EUR
SR7 K2W EUR/ZAR Put 25,3566 ZAR 4.2 Unbegrenzt 23,13/23,48 EUR
SRT K2T EUR/ZAR Put 23,3561 ZAR 7,1 Unbegrenzt 13,54/13,89 EUR
SRT K2R EUR/ZAR Put 22,3558 ZAR 10,7 Unbegrenzt 8,62/8,97 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine auf US-Dollar/Siidafrikanischer Rand

WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock-Out-Barriere Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
SR7 K3H USD/ZAR Call 15,2104 ZAR 5,0 Unbegrenzt 18,79/18,82 EUR
SR7K3J USD/ZAR Call 16,2111 ZAR 6,7 Unbegrenzt 13,95/14,00 EUR
SR7 K3K USD/ZAR Call 17,2118 ZAR 10,5 Unbegrenzt 9,13/9,18 EUR
SR7 K3G USD/ZAR Put 23,4035 ZAR 43 Unbegrenzt 21,18/21,23 EUR
SR7 K3E USD/ZAR Put 21,8033 ZAR 6,7 Unbegrenzt 13,40/13,45 EUR
SR7 K3D USD/ZAR Put 20,8031 ZAR 10,4 Unbegrenzt 8,57/8,62 EUR

Stand: 23. April 2020; Quelle: Société Générale

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 fir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu
verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7K2Y
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7K2Z
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SC42BZ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7K2P
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7K2M
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7K2K
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7K22
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7K24
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7K25
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7K2W
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7K2T
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7K2R
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7K3H
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7K3J
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7K3K
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7K3G
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7K3E
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7K3D

— INTERVIEW MATHIAS HAAS, DER TRENDBEOBACHTER

DER KRISE POSITIVES
ABGEWINNEN

20

Interview mit Mathias Haas, DER TRENDBEOBACHTER

Herr Haas, den Begriff Zukunftsforscher hat man in der
Vergangenheit schon des Ofteren gehort. Sie wiederum
nennen sich »Trendbeobachter«. Kénnen Sie unseren
Lesern kurz beschreiben, wie das Tatigkeitsfeld eines
Trendbeobachters aussieht und wie es sich vom Zukunfts-
forscher abgrenzt?

Mathias Haas: Sehr gerne. Wir zweifeln daran, dass man die
Zukunft »erforschen« kann. Verdnderung, Innovation, Trends wie
Megatrends sind zum Beispiel auch von Machtverhaltnissen und
Zufallen abhdngig. Wir nennen unsere Arbeit Zukunftsbegleitung.
Damit begleiten wir den Prozess, sind unabhéngig und nicht Teil
des Problems. Wir sind nicht Teil des Arbeitsalltags und das ist gut
so. Als externe Zukunftsexperten glauben wir daran, dass Organi-
sationen selbst ihre eigenen Antworten erarbeiten kdnnen. Es
braucht keine Berater. Mit brancheniibergreifenden Megatrend-
Updates, gesundem Menschenverstand, spielerischen Modera-
tionsmethoden stehen wir parat. Letzteres meinen wir ernst. Sie
kdnnen zum Beispiel in Innovationsworkshops spielen, damit Sie
die Leichtigkeit zurlickholen. Stichwort: Serious Games. Wie sonst
sollen selbstbewusste, mutige, rigorose Losungen denn herkom-
men? Und genau diese Grolkenordnung ist jetzt notwendig. Selbst-
bewusste, mutige, rigorose Losungen!

Die Welt steht nach dem Ausbruch der Coronakrise vor einer
ihrer groRten Herausforderungen. Wie nehmen Sie die Situa-
tion derzeit wahr?

Derzeit ist es naheliegend, in den Panikmodus, in Lethargie oder
in Selbstmitleid zu rutschen oder gar taglich das Weinregal aufzu-
suchen. Gleichwohl st klar, dass wir dem ganzen Wahnsinn auch
Positives abgewinnen kdnnen oder abringen mussen. Alles andere
ware nicht hilfreich. Wenn wir uns also schon neu erfinden missen,
dann sollten wir wirklich auf »iPhone-Level« denken und handeln.
Anstrengend wird es so oder so. Dann doch lieber ambitioniert,
selbstbewusst und fokussiert an der Zukunft arbeiten. Dies gilt
tbrigens auch fir sehr sicherheitsbedtirftige Menschen wie mich.
Diese Arbeit produziert Sicherheit, denn auch jetzt muss nicht
Uber Nacht entschieden werden.
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Im vergangenen Jahr, als wir uns eine Krise in diesem Ausmaf
wahrscheinlich noch nicht einmal vorstellen konnten, war
das bestimmende Thema der Klimawandel. Dinge, die damals
gefordert wurden, wie beispielsweise weniger zu fliegen,
werden jetzt zwangsweise umgesetzt. Denken Sie, dass die
Menschen »post« Corona etwas von ihrem Verhalten beibehal-
ten oder werden wir eher einen Nachholbedarf sehen?
Pandemien waren, zum Beispiel bei der Bill-Gates-Stiftung, als
Szenario genannt, aber auch wir hatten diese Gefahren unterschéatzt
und in unseren Engagements nicht besonders kommuniziert. Jetzt
drehtsich alles und die Kernfrage fiir uns lautet: Wie lange und
dramatisch werden die ndchsten Monate - auch weltweit? Je extre-
mer, desto mehr werden Menschen ihr bisheriges Verhalten infrage
stellen. Sie werden es auch tun, weil sie es tun missen. In der Folge
wird Konsum wohl neu definiert und davon profitiert unser Planet,
die Erde. So erwarten wir, dass zum Beispiel Luxus neu definiert
wird und selbst machen wichtiger wird als selbst darstellen. Zum
Nachholbedarf ... ja, den wird es sicherlich geben. Sobald ein Impf-
stoff zur Verfligung steht, ab diesem Tag erwarten wir Euphorie pur.
Diese wird nicht nur Prosecco, Sekt und Champagner betreffen. Auf
diesen Tag freue ich mich heute schon.

Eine Veranderung wird es zweifelsohne in der Unternehmens-
landschaft gegeben. Zwar unternimmt die Politik viel, um
vor allem auch kleinen und mittelstandischen Unternehmen

Mathias Haas

Mathias Haas ist DER TRENDBEOBACHTER. Sein Team und
er liefern Orientierung - immer mit Blick auf die Zukunft
und den Wandel. Organisationen aller Art arbeiten mit
dem Zukunftsexperten auch innerhalb seiner PLAY SERIOUS
AKADEMIE. Hier werden beispielsweise Strategie-Workshops
mit LEGO-Steinen und PLAYMOBIL-Figuren realisiert.
www.trendbeobachter.de, www.play-serious.org



¢¢ Je extremer die nachsten Monate
werden, desto mehr werden |
Menschen ihrbisheriges Verhalten
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unter die Arme zu greifen. Aber sicher wird es Verlierer geben.
Welche Branchen werden es kiinftig besonders schwer haben?
Es gibt und gab Branchen, die vor der Krise schon strukturelle und
signifikante Schwierigkeiten hatten. Diese stecken jetzt in einem
gnadenlosen Umfeld, je nach Cashflow des einzelnen Betriebs. Um
konkreter zu werden: die Modebranche, der Handel, die Kneipe
um die Ecke ...

Gibt es auch Gewinner in der Krise?

Es wird auf jeden Fall Gewinner geben. Voll durchdigitalisierte Ver-
sicherungs- und Remote-Schulungsanbieter genauso wie grofte
Online-Apotheken, aber auch der Backergeselle. Ja, wir erwarten,
dass das Ansehen gewisser Branchen steigen wird. Jetzt wird tag-
lich klarer, welche Berufsgruppen wirklich systemrelevant sind.
Schlussendlich sollte der Backer auch mit Gehaltserhéhungen
rechnen kdnnen. Gewinner waren wir Gibrigens alle, wenn wir es
auch noch schaffen wiirden, jetzt Straléen, Briicken und Gleise zu
sanieren. Aber das ist kaum zu erwarten, im Gegenteil, die Politik
und die Verwaltungen sind leistungsféhiger, als ich gedacht hatte.
Respekt vor deren Arbeit!

Eines, was uns die Coronakrise gelehrt hat, ist, dass die Glo-
balisierung und auch die Verlagerung von Produktionsstitten
ins giinstig produzierende Ausland nicht nur Vorteile mit
sich bringt. Wird hier ein dauerhaftes Umdenken stattfinden
oder wird die Krise, wenn sie einmal iiberwunden ist, schnell
vergessen sein und es wird wieder hauptsachlich um Gewinn-
maximierung gehen?

Wir erwarten in unserer Trendbeobachtung beide Entwicklungen.
Es wird Anbieter geben, die konsequent zu Ende handeln und

agieren konnen. Diese werden ihre Produktion, oder Teile davon,
zurlickholen. Ein solch radikaler Schritt wird sich aber auch danach
nicht immer rechnen. Im Gegenteil, der gute Wille wird auch durch
den eigenen Geldbeutel eingeschrankt. China und Co. werden nach
der Krise ein zentraler Partner bleiben. Wertvoll ware, wenn wir
wenigstens das ein oder andere Medikament, Schutzkleidung,
bestimmte Lebensmittel oder auch Energie und Energiespeicher
relativ autark produzieren wiirden. Bei nachhaltiger Politik wird es
hierfir Auflagen geben.

Zuletzt wiirde ich gerne noch auf den gesellschaftlichen
Aspekt eingehen. Derzeit erleben wir eine groRe Bewegung
von Solidaritat und Riicksichtnahme. Familien riicken ndher
zusammen. Haben wir die Chance, dass sich die Gesellschaft
unter zwischenmenschlichen Gesichtspunkten nachhaltig
zum Positiven entwickelt?

Grundsatzlich ist die Krise auch vom Geldbeutel abhéngig. Quaran-
tane ist beispielsweise in einer grolken Wohnung besser zu ertragen
als auf engem Raum. Wir erwarten grofRere Unterschiede zwischen
»Arm und Reich« nach der Krise. Leider. Gleichzeitig gibt es neue
Beziehungen, die auch hinterher aktiv und lebendig sein werden.
Es wird gesehen, dass Kommunikation besser wird, wenn wir Zeit
dafir investieren. Genau dies passiert momentan und diese Wahr-
nehmungen sind positive Erlebnisse, die wir nicht so schnell verges-
sen. Ich sagte doch, die Krise hat definitiv auch ihre schénen Seiten.
Lassen Sie uns diese in den Fokus riicken. Ein toller Abschluss fur
dieses Interview, oder?

Vielen Dank fiir das Gesprach.
Das Interview fiihrte Anja Weingéartner.
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PERNOD RICARD:
DEFENSIVER _
MARATHONLAUFER

ACHIM MATZKE

Leiter Technische Analyse und
Index Research, Commerzbank

Im Rahmen des derzeit eingetriibten globalen Konjunkturausblicks
und nach der ausgepragten Baisse seit Mitte Februar ist ein klassi-
scher Sektor-Split zu beobachten. Hierbei stellen Sektoren, wie zum
Beispiel der STOXX Food & Beverage, ihren defensiven Charakter
mit einer mittel- und langfristigen Relativen Starke unter Beweis.

Der franzosische Getrdnkekonzern Pernod Ricard, der eine umfang-
reiche Palette alkoholischer Getranke aus den Bereichen Weine,
Branntweine und Edelweine sowie Bitter, Cognac, Likore, Rum und
Whisky produziert, vermarket, vertreibt und verkauft, gehort zu den
technischen Marathonldufern (steht fr Aktien in sehr langfristigen

Pernod Ricard - defensiver Marathonlaufer
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90,00 EUR
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Stand: 16. April 2020; Quelle: Refinitiv, Commerzbank. Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Aufwartsbewegungen) in Europa. Seit
August 1990, ausgehend von Kursen um
8,70 Euro, befindet sich die Aktie in einer
sehr langfristigen Haussebewegung, die
aus einem Wechselspiel von Investment-
kaufsignalen, normalen Haussen und tech-
nischen Gegenbewegungen besteht. Die
Baisse seit Mitte Februar 2020 - ausgehend
vom Allzeithoch um 179,50 Euro vom Sep-
tember 2019 - stellt eine solche Gegenbe-
wegung dar, die zum Einstieg in die Aktie
genutzt werden kann. Bis Mitte Madrz 2020
war Pernod Ricard bis auf 112,30 Euro
zurlickgefallen und startete dann oberhalb
der langfristig gestaffelten Unterstiitzungs-
zone um 111,50 Euro, die sich im Umfeld
der vorherigen Widerstandszone von 2015
bis 2017 ergibt, ein technisches Comeback.

Darliber hinaus liegt bei Pernod Ricard eine
interessante Sondersituation mit Blick auf
den EURO STOXX 50 vor. Als einer der groR-
ten Titel in der Eurozone, der noch nichtim
EURO STOXX 50 enthalten ist, deutet sich
mit Blick auf die reguldre jéhrliche Index-
Uberprifung im September 2020 die
Chance fiir eine Indexaufnahme an. Nach
Verschiebungen im Food & Beverage-Sektor
sollte die Aktie im komplexen zweistufigen
Auswahlverfahren ein automatischer Auf-
nahmekandidat sein und nach einer Auf-
nahme etwa Position 31 im EURO STOXX 50
belegen. Dank dieser Kombination aus
attraktiver technischer und indextechni-
scher Gesamtlage ist Pernod Ricard ein
technischer (Zu-)Kauf.

TECHNISCHE ANALYSE PERNOD RICARD

* ANLAGEIDEE: ANLAGEPRODUKTE AUF PERNOD RICARD

Classic Discount-Zertifikat Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats

WKN CL8 H8Z erhalten Anleger einen Preisabschlag (Dis-
Cap/Héchstbetrag 125,00 EUR count) auf den aktuellen Wert der Pernod-
e — 18.12.2020 Ricard-Aktie. Im Gegenzug verzichtet der

Faligkeit 58129000 Anleger auf die Moglichkeit, unbegrenzt an

Kurssteigerungen der Aktie zu partizipieren.

Geld-/Briefkurs 116,98/117,04 EUR ; . .
Der maximale Rickzahlungsbetrag betragt
Discount 14,54 %
125,00 Euro.
Max. Rendite p.a. 9,97 %

Capped Bonus-Zertifikat Mit dem Capped Bonus-Zertifikat kdnnen

WKN Cu2JL8 Anleger an der Entwicklung der Pernod-
- 105,00 EUR Ricard-Aktie bis zum Cap partizipieren.
. 166,00 EUR Zudem erhalt der Anleger den Hochstbetrag
Bewertungstag 18.12.2020 (166,00 Euro), solange die Barriere bis zum

o Bewertungstag nicht erreicht oder unter-
Falligkeit 28.12.2020

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

Geld-/Briefkurs 147,33/147,43 EUR

Abstand zur Barriere 23,27 %

Bonusrendite p.a. 18,46 %

* ANLAGEIDEE: HEBELPRODUKTE AUF PERNOD RICARD

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

WKN CL9FHZ kénnen Anleger gehebelt an steigenden
Typ call Kursen der Pernod-Ricard-Aktie partizipie-
Basispreis/Knock-Out-Barriere 120,64 EUR ren. Die Laufzeit des Turbo-Optionsscheins

: Callist unbegrenzt. Erst bei fallenden
Laufzeit Unbegrenzt

Notierungen der Aktie unter die Knock-Out-

Geld-/Briefkurs X . .
Barriere endet die Laufzeit (Totalverlust).

1,66/1,68 EUR

Hebel 8,1
Mit dem BEST Turbo-Optionsschein Put
WKN CLO 64V konnen Anleger gehebelt an fallenden
Typ Put Kursen der Pernod-Ricard-Aktie partizipie-
Basispreis/Knock-Out-Barriere 166,67 EUR ren. Die Laufzeit des Turbo-Optionsscheins
: Put ist unbegrenzt. Erst bei steigenden
Laufzeit Unbegrenzt

Notierungen der Aktie tiber die Knock-Out-

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

3,05/3,07 EUR
Hebel 4.4

Stand: 23. April 2020; Quelle: Société Générale

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die mafgeblichen 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 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 fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als
ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8H8Z
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU2JL8
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL9FHZ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL064V

TECHNISCHE ANALYSE SAP
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SAP: TECHNISCHES
BASISINVESTMENT

PETRA VON KERSSENBROCK

Technische Analyse und
Index Research, Commerzbank

Der STOXX Technologie gehort zu den Sektoren, die eine mittel- und
langfristige Relative Stéarke im Sektorvergleich aufweisen. Dies zeigt
sich auch im Rahmen der momentanen Kursentwicklung, wobei der
STOXX Technologie seit Jahresanfang mit der zweitbesten Perfor-
mance der 19 Sektoren aufwarten kann.

Der Softwarekonzern SAP mit seinen wachsenden Cloud-Aktivitaten
ist - nach Free-Float-Marktkapitalisierung - nicht nur der Sektor-
leader im STOXX Technologie und die grofte Aktie in Deutschland
und im DAX, sondern mittlerweile auch in der Eurozone und im
EURO STOXX 50.

SAP befindet sich aus technischer Sicht seit dem Jahreswechsel
2008/2009 und Kursen um 20,80 Euro in einem technischen Hausse-
zyklus. Seit September 2011 und dem Startniveau um 32,70 Euro
hatte sich dabei ein idealtypischer Haussetrend mit einem Wechsel
aus Investmentkaufsignalen, mittelfristigen Aufwartstrends und
zwischenzeitlichen Konsolidierungen bzw. Korrekturen ergeben.
Nach einer Konsolidierung von Anfang 2017 bis Anfang Mai 2019

SAP - technisches Basisinvestment
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Stand: 16. April 2020; Quelle: Refinitiv, Commerzbank. Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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in Form einer Trading-Range zwischen
82,00 und 108,00 Euro stieg SAP im Februar
2020 auf neue Allzeithochs bei 129,90 Euro,
was jetzt als neue Widerstandszone arbei-
tet. Danach wurde auch SAP von Take-
Profit-Signalen und dem Gesamtmarkt-
einbruch erfasst, wobei die Aktie jedoch
ihre Relative Starke gegentiber den Stan-
dardwerteindizes wie zum Beispiel dem
DAX beibehalten konnte.

Im Rahmen der Baisse testete und besta-
tigte die Aktie im Marz 2020 die mittel-
und langfristige Unterstltzungszone um
82,00 Euro aus den Jahren 2017/2018.
Hierbei rutschte SAP zwar unter den fast
zehnjahrigen Haussetrend, konnte aber mit
dem Umschlagen nach oben - ausgehend
von Kursen um 82,10 Euro - direkt wieder
in die vorherige mehrjahrige Haussebewe-
gung zurlickkehren. Dies signalisiert, dass
sich die Relative Starke der Aktie sowie die
laufende Kurserholung - unter Schwankun-
gen - weiter fortsetzen sollten. Nachdem
die Aktie zuletzt von unten wieder an die
200-Tage-Linie herangelaufen ist, deutet
sich ein weiteres mittelfristiges techni-
sches Kurspotenzial bis in Richtung der
Widerstandszone an den Allzeithochs um
130,00 Euro an. Wegen dieser sehr attrak-
tiven technischen Gesamtlage und der
mittel- und langfristigen Relativen Starke
der Aktie ist SAP ein technisches Basis-
investment.

Hinweis

Offenlegung maglicher Interessenkonflikte:

8. Die Commerzbank hat innerhalb der letzten
zwdlf Monate Investmentbanking-Dienstleis-
tungen fiir SAP SE 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 SAP SE.

Weitere Informationen hierzu finden Sie auf
Seite 50.

TECHNISCHE ANALYSE SAP

* ANLAGEIDEE: ANLAGEPRODUKTE AUF SAP

Classic Discount-Zertifikat Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats

WKN CL1DMA erhalten Anleger einen Preisabschlag (Dis-
Cap/Hochstbetrag 130,00 EUR count) auf den aktuellen Wert der SAP-Aktie.
Bewertungstag 18.12.2020 Im Gegenzug verzichtet der Anleger auf die
Faligkeit T Mdglichkeit, unbegrenzt an Kurssteigerun-

gen der Aktie zu partizipieren. Der maximale

Geld-/Briefkurs 102,74/102,77 EUR B B
Rickzahlungsbetrag betrdgt 130,00 Euro.
Discount 3,78%

Max. Rendite p.a. 38,80 %

Capped Bonus-Zertifikat Mit dem Capped Bonus-Zertifikat kdnnen

WKN CU2 W17 Anleger an der Entwicklung der SAP-Aktie
- 80,00 EUR bis zum Cap partizipieren. Zudem erhalt
. 124,00 EUR der Anleger den Hochstbetrag (124,00 Euro),
Bewertungstag 18.12.2020 solange die Barriere bis zum Bewertungstag

o nicht erreicht oder unterschritten wird. Bei
Falligkeit 28.12.2020

Unterschreitung der Barriere folgt das Zer-
tifikat der Aktie bis zum Cap. An Kursstei-
gerungen Uber den Cap hinaus nehmen
Anleger nicht teil.

Geld-/Briefkurs 107,63/107,73 EUR

Abstand zur Barriere 25,17 %

Bonusrendite p.a. 21,98 %

* ANLAGEIDEE: HEBELPRODUKTE AUF SAP

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

WKN CL7 G3F kénnen Anleger gehebelt an steigenden
Typ call Kursen der SAP-Aktie partizipieren. Die
Beslaes) ed Ot Tie:  S5EOEUR Laufzeit des Turbo-Optionsscheins Call ist
e Unbegrenzt unbegrenzt. Erst bei fallenden Notierungen

der Aktie unter die Knock-Out-Barriere

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

1,17/1,18 EUR

Hebel 9,1
Mit dem BEST Turbo-Optionsschein Put
WKN CL2 608 konnen Anleger gehebelt an fallenden
Typ Put Kursen der SAP-Aktie partizipieren. Die
Basispreis/Knock-Out-Barriere 126,30 EUR Laufzeit des Turbo-Optionsscheins Put ist
: unbegrenzt. Erst bei steigenden Notierun-
Laufzeit Unbegrenzt

gen der Aktie Uber die Knock-Out-Barriere

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

1,94/1,95 EUR
Hebel 55

Stand: 23. April 2020; Quelle: Société Générale

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die mafgeblichen 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 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 fiir Finanzdienstleistungsaufsicht ist nicht als
ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL1DMA
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU2W17
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL7G3F
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL2608

_ TECHNISCHE ANALYSE VERSTEHEN CHARTTYPEN
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GRUNDANNAHMEN DER
TECHNISCHEN ANALYSE -
TEIL 2: CHARTTYPEN

RALF FAYAD

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

Alles eine Frage der Perspektive

Hinsichtlich der Art und Weise, Charts von Kursverldufen abzubil-
den, verfiigen Technische Analysten und Anleger tiber ein groftes
Arsenal an Moglichkeiten. Zu den bekanntesten Charttypen zéhlen
Linienchart, Balkenchart, Kerzenchart, Point & Figure-Chart, Renko-
Chart, Three Line Break-Chart, Kagi-Chart und Heikin Ashi-Chart.
Nachfolgend soll ein Uberblick Uber die drei wichtigsten und
meistverwendeten Darstellungsformen gegeben werden.

Linienchart, Balkenchart und Kerzenchart

Der Linienchart stellt die einfachste Methode der Kursdarstellung
dar. Hier wird einfach der Schlusskurs einer festgelegten Zeitperiode
mit dem jeweiligen Schlusskurs der vorausgegangenen Periode
verbunden. Bei einem Tageschart werden entsprechend die Tages-
schlusskurse durch eine Linie verbunden, bei einem Wochenchart
die Wochenschlusskurse und so weiter. Der Vorteil dieser Darstel-
lungsart liegt in seiner Einfachheit. Zudem gilt der Schlusskurs einer
Zeitperiode als der analytisch wichtigste Kurs. Was von den einen
als Vorteil gesehen wird, erachten jedoch andere als Nachteil. So
entwickelten sich die beiden heute am weitesten verbreiteten
Charttypen Balkenchart (Barchart) und Kerzenchart (Candlestick-
chart). Beide Charttypen geben die gleiche Information wieder.
Diese vier Informationen sind Erdffnungskurs (open), Hochstkurs
(high), Tiefstkurs (low) und Schlusskurs (close) der jeweils betrach-
teten Zeitperiode. Mithilfe dieser vier Informationen ergibt sich ein

Grafik 1: Barchart
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Grafik 2: Candlestickchart
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wesentlich detailreicheres Abbild des Handelsgeschehens und
damit auch der Marktpsychologie innerhalb der jeweiligen Zeit-
periode. Der Unterschied zwischen den beiden Charttypen liegt
ausschlieRlich in der optischen Aufbereitung der vier Kursdaten.
Beim Balkenchart wird zunachst ein vertikaler Strich (= Balken)
vom Hoch zum Tief gezeichnet, sodass hierdurch die komplette
Handelsspanne definiert wird. An der Stelle des Schlusskurses wird
auf der rechten Seite des Balkens ein horizontaler Strich platziert.
Den Eroffnungskurs kennzeichnet ein horizontaler Strich auf der
linken Seite des Balkens. Der in Japan bereits vor Jahrhunderten
entwickelte Kerzenchart wird durch einen Kerzenkdper, der zwi-
schen Eroffnungskurs und Schlusskurs gezeichnet wird, sowie
durch einen oberen und unteren Schatten (Docht und Lunte),
der den Rest der Handelsspanne abdeckt, konstruiert. Liegt der
Schlusskurs Uber dem Er6ffnungskurs, wird der Kerzenkdrper in der
Regel weils oder griin dargestellt, liegt der Schlusskurs unterhalb

otid

Grafik 3: Kursskala
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des Eroffnungskurses, ist der Korper in der Regel schwarz oder rot.
Mehr und mehr Analysten geben den Kerzencharts den Vorzug, da
diese eine schnellere und klarere optische Erfassung der genannten
vier Kursdaten ermoglichen. Zudem wurde eine Vielzahl von Kerzen-
mustern identifiziert und kategorisiert, die einen eigenen analyti-
schen Aussagegehalt besitzen und damit zur Signalgenerierung
(Umkehr- und Fortsetzungssignale) genutzt werden kénnen.

Arithmetisch oder logarithmisch

Bei der Skalierung der Charts hat der Anleger bei den meisten Chart-
analysesoftware-Programmen die Wahl zwischen einer arithmeti-
schen und einer (halb-)logarithmischen Kursdarstellung. Bei der
Verwendung einer arithmetischen Kursskalierung weist die vertikale
Kursskala flr gleiche Kurseinheiten immer gleiche Abstédnde auf. So
bedeutet beispielsweise ein Kursanstieg von 10 auf 20 vom Ausmaf
der Bewegung im Chart her das Gleiche wie ein Anstieg von 90 auf
100, auch wenn dies im ersteren Fall eine Kursverdoppelung ist und
im letzteren Fall nur ein Plus von rund 11 Prozent ausmacht. Bei
einer logarithmischen Skalierung zeigen die Kurse hingegen gleiche
vertikale Abstande fiir gleiche prozentuale Verdnderungen. Entspre-
chend wiirde eine Preisveranderung von beispielsweise 10 auf 20
auf demselben Chart das gleiche Ausmafs annehmen wie der nach-
folgende Anstieg von 20 auf 40 und von 40 auf 80.

Die meisten Technischen Analysten verwenden standardmafig eine
arithmetische Darstellung. Da logarithmische Charts bei langfristigen
Betrachtungen eine addquatere Wiedergabe der Bedeutung einer
Kursbewegung ermdglichen, haben sich zwei Daumenregeln ent-
wickelt, wann logarithmische Charts zu bevorzugen sind. Zum einen
grundsatzlich dann, wenn ein Zeitraum von mehreren Jahren ana-
lysiert wird, und zum anderen dann, wenn im betrachteten Chart-
ausschnitt eine Kursschwankung von mehr als 20 Prozent auftritt.
Praktische Auswirkungen hat die Auswahl der Skalierung vor allem
auf die Lage von eingezeichneten Trendlinien.
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DAS A UND O DER
OPTIONSSCHEINE -

TEIL 2

DERIVATETEAM SOCIETE GENERALE

service.zertifikate@sgcib.com

In der vorherigen Ausgabe haben wir begonnen, lhnen die
Grundlagen der Optionsscheine vorzustellen. Jetzt fahren wir
mit diesem Thema fort und vertiefen die Funktionsweise der
gehebelten Investments.

Kurz zur Erinnerung

Mit einem klassischen Optionsschein profitieren Anleger von
(moglichst) starken Kursbewegungen in die eine oder die andere
Richtung. Optionsscheine, die auf steigende Kurse des jeweiligen
Basiswerts setzen, heilsen Call. Optionsscheine, die auf fallende
Kurse des jeweiligen Basiswerts setzen, heilen Put. Gegen Zahlung

¢¢ Optionsscheine, die auf steigende Kurse des

28

jeweiligen Basiswerts setzen, heilRen Call. 99

einer Pramie erwirbt der Optionsschein-Anleger das Anrecht, einen
Basiswert (Aktie, Index, Wahrung oder Rohstoff) bei Bedarf zu einem
spateren Zeitpunkt zu einem bestimmten Kurs (Basispreis) kaufen
(im Falle eines Call Optionsscheins) oder verkaufen (im Falle eines
Put Optionsscheins) zu kénnen. Das Ertragsprofil eines Options-
scheins [8sst sich anhand eines grafischen Beispiels am besten
darstellen.

ideas 217 | Mai 2020

Beispiel: Call Optionsschein - Auf steigende Kurse setzen

Ein Anleger erwirbt fiir 10 Euro (Optionspramie) einen Call Options-
schein. Dieser gewdhrt ihm das Recht auf Zahlung eines Differenz-
betrags aus dem Kurs der ABC-Aktie und dem Basispreis in Hohe
von 50 Euro. Die ABC-Aktie liegt zum Zeitpunkt des Optionsschein-
kaufs bei 55 Euro.

Grafik 1: Ertragsprofil Call Optionsschein am Laufzeitende
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Steigt der Kurs der ABC-Aktie bis zum Laufzeitende von 55 Euro auf
80 Euro, erhalt der Anleger am Laufzeitende eine Auszahlungin
Hoéhe von 30 Euro. Nach Abzug der bezahlten Optionsscheinpramie
verbleibt ein Plus von 20 Euro oder 200 Prozent bezogen auf den
Kapitaleinsatz. Mit einem Aktieninvestment hatte der Anleger ledig-
lich einen Gewinn von 45,5 Prozent erzielt. Fallt der Kurs der ABC-

Grafik 2: Ertragsprofil Put Optionsschein am Laufzeitende
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WISSEN OPTIONSSCHEINE

Aktie am Laufzeitende unter 50 Euro und somit unter den Basis-
preis, betrdgt die Auszahlung null und der Call Optionsschein
verfallt wertlos (siehe Grafik 1).

Beispiel: Put Optionsschein - Auf fallende Kurse setzen

Ein Anleger erwirbt fiir 10 Euro (Optionspramie) einen Put Options-
schein. Dieser gewdhrt ihm das Recht auf Zahlung eines Differenz-
betrags aus dem Kurs der ABC-Aktie und dem Basispreis in Hohe von
50 Euro. Die ABC-Aktie liegt zum Zeitpunkt des Optionsscheinkaufs
bei 45 Euro. Fallt der Kurs der ABC-Aktie bis zum Laufzeitende von
45 Euro auf 30 Euro, erhalt der Anleger am Laufzeitende eine Aus-
zahlung in H6he von 20 Euro. Diese Auszahlung errechnet sich aus
dem Basispreis (50 Euro) abzlglich des Kurses der ABC-Aktie (30 Euro).
Nach Abzug der bezahlten Optionsscheinpramie verbleibt fiir den
Anleger ein Gewinn von 10 Euro. Das eingesetzte Kapital hat sich
somit verdoppelt. Steigt der Kurs der ABC-Aktie am Laufzeitende
Uber 50 Euro und somit Uiber den Basispreis, betrégt die Auszahlung
null und der Put Optionsschein verfallt wertlos (siehe Grafik 2).

Optionsrecht: Amerikanisch oder europdisch?

Wann der Anleger eine Aktie zu einem zukiinftigen Zeitpunkt kaufen
oder verkaufen kann, bestimmt die Austibungsfrist. Bei der Aus-
Ubungsfrist von Optionsscheinen wird zwischen dem amerikani-
schen und dem europdischen Optionsrecht unterschieden. Bei der

ideas 217 | Mai 2020
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amerikanischen Variante kénnen Anleger ihr Recht auf Zahlung des
Auszahlungsbetrags theoretisch wahrend der gesamten Laufzeit
ausiiben. Beim europdischen Optionsrecht ist die Auslibung nur
am Laufzeitende bzw. Falligkeitstag moglich.

Die meisten von der Société Générale emittierten Optionsscheine
sind mit einem amerikanischen Optionsrecht ausgestattet. Die
Auslibung vor dem Ende der Laufzeit lohnt sich in den meisten
Fallen nicht, weil sich durch einen Verkauf in der Regel ein besserer
Preis erzielen [dsst. Wenn das Austibungsrecht wahrend der Laufzeit
nicht wahrgenommen und der Optionsschein auch nicht verkauft
wurde, erfolgt bei Falligkeit die automatische Gutschrift des Aus-
zahlungsbetrags (sofern dieser positiv ist).

Aus dem Preis des Basiswerts, dem Basispreis und dem Bezugs-
verhaltnis &sst sich wie beschrieben sehr einfach der jeweilige
Auszahlungsbetrag errechnen, den Anleger bei Austibung oder per
Falligkeit erhalten. Der Preis eines klassischen Optionsscheins kann
wahrend der Laufzeit aber deutlich von diesem Betrag abweichen,
weil er noch von weiteren Faktoren abhangig ist.

Innerer Wert und Zeitwert

Grundsatzlich besteht der Preis eines klassischen Optionsscheins
immer aus einem inneren Wert und einem sogenannten Zeitwert.
Derinnere Wert entspricht dabei exakt dem Betrag, den Anleger bei
einer sofortigen Ausiibung erhalten wiirden. Bei Call Optionsschei-
nen handelt es sich demnach um die Differenz zwischen dem Kurs
des Basiswerts und dem Basispreis, bei Put Optionsscheinen um
die Differenz zwischen dem Basispreis und dem Kurs des Basiswerts
(jeweils multipliziert mit dem Bezugsverhaltnis). Hinzu kommt

Sie haben Interesse an unserer Wissensreihe?

Alle Informationen zu den bisherigen Themen finden Sie
unter:

www.ideas-magazin.de/informationen/wissen

Thema der vorherigen Ausgabe:

Das A und O der Optionsscheine - Teil 1

Im néachsten Magazin lesen Sie:

Optionsscheine - Die wichtigsten Einflussfaktoren und ihre
Auswirkungen
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in den meisten Fallen ein Zeitwert, der folgerichtig der Differenz
zwischen dem aktuellen Preis des Optionsscheins und seinem
inneren Wert entspricht. Wenn ein Optionsschein keinen inneren
Wert aufweist, besteht sein Preis ausschlieRlich aus dem Zeitwert.
Am Ende der Laufzeit ist der Zeitwert gleich null, sodass der Preis
des Optionsscheins dann wieder genau seinem inneren Wert
entspricht (siehe Grafik 3).

€€ zei der Ausubungsfrist von Optionsscheinen
wird zwischen dem amerikanischen
und dem europaischen Optionsrecht
unterschieden. 99

Je nachdem, wie das Verhéltnis zwischen dem Kurs des Basiswerts
und dem Basispreis ausfallt, werden Optionsscheine in drei Kate-
gorien unterteilt. Ein Optionsschein befindet sich »im Geld« oder
»in the moneys, wenn er einen inneren Wert besitzt. Der Kurs des
Basiswerts befindet sich entsprechend iber (Call) bzw. unter (Put)
dem Basispreis. Bei einem »am Geld« oder »at the money« notieren-
den Schein sind der Kurs des Basiswerts und der Basispreis (fast)
identisch. Der innere Wert ist damit gleich null. Das Gleiche gilt fiir
Optionsscheine, die »aus dem Geld« oder »out of the money« sind.
Hier liegt der Basiswert unterhalb (Call) bzw. oberhalb (Put) des
Basispreises. Folgerichtig erfolgt die automatische Auszahlung
des inneren Werts nur bei den Optionsscheinen, die am Ende

der Laufzeit »im Geld« notieren und einen positiven inneren Wert
aufweisen.

Grafik 3: Innerer Wert und Zeitwert eines Call Optionsscheins
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WEBINAR

DES MONATS

Die Finanzmarkte nach dem Sturm

Die Lage an den Finanzmarkten bleibt unruhig. Zwar konnten sich
viele Indizes wieder von ihren Tiefststénden Mitte Marz erholen,
trotzdem bleibt die Lage angespannt. Vor allem die Volatilitat ist
nach wie vor hoch. Wie kdnnte es jetzt weitergehen?

In unserem Webinar »Die Finanzmarkte nach dem Sturm« werden
wir auf die wichtigsten Einflussfaktoren und Hintergriinde der aktu-
ellen Lage eingehen und dabei die wichtigsten Indizes genauer
unter die Lupe nehmen. Achim Matzke, Leiter Technische Analyse
und Index-Research bei der Commerzbank, wird in rund 60 Minuten
einen Einblick aus technischer Sicht geben. Nutzen Sie das inter-
aktive Format und stellen Sie wahrend des Webinars Ihre Fragen live
an unseren Experten.

Sie haben Interesse an unserer ideas-Webinar-Reihe? Dann melden
Sie sich jetzt an unter www.ideas-webinar.de und Sie erhalten
Neuigkeiten, Termine und Wissenswertes bequem per E-Mail.

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

ACHIM MATZKE

Leiter Technische Analyse und
Index Research, Commerzbank

Webinar des Monats im Uberblick

Termin 18. Mai 2020 um 19.00 Uhr

Referent Achim Matzke, Leiter Technische Analyse und
Index Research, Commerzbank

Thema Die Finanzmarkte nach dem Sturm
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GOLD AU

NEUEN HOCHS
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CARSTEN FRITSCH

Rohstoffanalyse,
Commerzbank

Der Goldpreis erreichte Mitte April das hochste Niveau seit
fast siebeneinhalb Jahren. Seit Mitte Marz ist der Preis
um fast 300 US-Dollar gestiegen. Ausloser hierfiir sind der
massive Einbruch der Aktienmérkte wegen der Coronakrise
sowie die einsetzende Geldflut seitens der Zentralbanken
und Regierungen zur Bekampfung der negativen wirtschaft-
lichen Folgen der Pandemie. Im Zuge dessen verzeichnen
die Gold-ETFs kraftige Zufliisse. Wegen der voriibergehenden
SchlieBung der Goldraffinerien in der Schweiz kam es verein-
zelt zu Angebotsengpéassen und Verwerfungen in Teilsegmen-
ten des Goldmarktes. Die physische Goldnachfrage in den
groBen asiatischen Landern ist wegen rekordhoher Preise
und Ausgangssperren weiterhin schwach. Auch die Zentral-
banken kaufen wegen der Coronapandemie weniger Gold.
Wir erwarten einen Goldpreis von 1.800 US-Dollar je Feinunze
am Jahresende.

Der Goldpreis stieg Mitte April auf knapp 1.750 US-Dollar je Feinunze,
den hdchsten Stand seit November 2012. Seit Mitte Marz legte der
Preis damit um fast 300 US-Dollar zu. Der Preisanstieg ist umso
bemerkenswerter, da gleichzeitig der US-Dollar sehr stark ist. Der
handelsgewichtete US-Dollar-Index erreichte Ende Mdrz sogar ein
3-Jahres-Hoch. Normalerweise stellt dies fiir Gold einen Belastungs-
faktor dar. Im Marktumfeld hoher Unsicherheit Uber den Fortgang
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der Coronakrise und deren kaum bezifferbare wirtschaftliche Aus-
wirkungen kann Gold dem ebenfalls als sicherer Hafen geltenden
US-Dollar allerdings Paroli bieten. In zahlreichen anderen Wahrun-
gen markierte Gold in diesem Jahr bereits neue Allzeithochs. So
erreichte die Feinunze im April nahezu 1.600 Euro, fast 1.400 Britische
Pfund und mehr als 2.750 Australische Dollar (jeweils Ende Marz).
Auch in Wahrungen wichtiger Goldnachfragelander wie Indien, der
Turkei und China erklomm der Goldpreis Rekordniveaus.

Ausloser fiir den Preisanstieg, der Mitte Februar einsetzte und im
Mérz an Dynamik gewann, war die rasche Ausbreitung des Corona-
virus aufimmer mehr Lander auRerhalb Chinas. Dadurch gerieten
die Aktienmaérkte im Méarz weltweit stark unter Abgabedruck. Die
US-Aktienindizes erlebten den starksten Einbruch seit dem Schwar-
zen Montag 1987. Der Volatilitatsindex des S&P 500 verzeichnete

(14 Ausloser fiir den Preisanstieg, der Mitte
Februar einsetzte und im Marz an Dynamik
gewann, war die rasche Ausbreitung des
Coronavirus. 99

den grofiten Anstieg seit der grofen Finanzkrise 2008. Der Anstieg
der Risikoaversion und die dadurch ausgel6ste Flucht in sichere
Hafen sorgten im Umkehrschluss fur einen kraftigen Riickgang der
Anleiherenditen. Die Rendite fiir 10-jahrige US-Staatsanleihen fiel
auf ein Rekordtief. Die Renditen deutscher Bundesanleihen sackten
ebenfalls deutlich ab und fielen kurzzeitig unter das im Spatsom-
mer 2019 verzeichnete Allzeittief. Sdmtliche Bundesanleihen bis
einschlieflich 30 Jahre Laufzeit wiesen zwischenzeitlich eine Ren-



dite von unter null Prozent auf. Im Zuge dieser Entwicklung nahm
auch das globale Volumen von Anleihen mit negativer Nominal-
rendite wieder deutlich zu. Mit 14,9 Billionen US-Dollar erreichte es
Anfang Mdrz das hochste Niveau seit September 2019. Der danach
einsetzende Renditeanstieg liefs das Volumen der Anleihen mit
negativer Rendite zwar wieder auf weniger als 10 Billionen US-Dol-
lar schrumpfen. Da dieser Umstand vor allem auf eine massive
Ausweitung der Staatsverschuldung zurtickzufiihren war, wurde
Gold davon allerdings nicht belastet.

Um der weiteren Ausbreitung des Coronavirus Einhalt zu gebieten,
haben Regierungen rund um den Globus in einem bislang noch nie
da gewesenen Ausmal’ das offentliche Leben und die Wirtschafts-
aktivitdt eingeschrankt. Wegen der zu erwartenden negativen Aus-
wirkungen des mehrwochigen Lockdowns auf die Konjunktur- und
Arbeitsmarktentwicklung haben Regierungen und Zentralbanken
auf beiden Seiten des Atlantiks in kiirzester Zeit bislang beispiellose
StiitzungsmafRnahmen ergriffen. Die US-Notenbank Fed senkte
ihren Leitzins im Marz zweimal aufberplanmaRig auf null Prozent.
Zudem hat sie ein zeitlich und mengenmafig unbegrenztes Anlei-
hekaufprogramm initiiert. Die derzeit getétigten Anleihekaufe tber-
treffen die wahrend des letzten (»QE3«) um ein Vielfaches. Fiir die
Menge, die die Fed zurzeit in einer Woche kauft, brauchte sie wéh-
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rend QE3 mehr als vier Monate. Hinzu kommen verschiedene Kredit-
fazilitaten zur Unterstiitzung von Unternehmen, Gebietskorper-
schaften und Banken. Diese kdnnten in der Summe ein Volumen
von bis zu 2,3 Billionen US-Dollar erreichen. Die Bilanzsumme der
Fed, die bereits seit vergangenem Herbst wegen geldmarktstabilisie-
render Kaufe kurzlaufender T-Bills und Repo-Geschéften merklich
stieg, ist zuletzt geradezu explodiert. In den vier Wochen bis zum

1. Aprilist sie um 1.500 Milliarden US-Dollar gestiegen, was sogar
den Anstieg wéhrend der Lehman-Krise in den Schatten stellt. Sie
kénnte weiter bis auf 10 Billionen US-Dollar anschwellen. Ahnliches
[dsst sich Uber die EZB sagen. Im Marz legte sie in kurzer Abfolge
zwei Anleihekaufprogramme auf, die sich zusammen auf mehr als
1 Billion Euro summieren.

Die US-Regierung beschloss dartiber hinaus, mehrere Hilfspakete
in Hohe von 2,8 Billionen US-Dollar inklusive Helikoptergeld fir
private Haushalte, die deutsche Bundesregierung eines von 750 Mil-
liarden Euro. Die Staatsverschuldung in den USA diirfte daraufhin so
stark steigen wie seit Ende des zweiten Weltkriegs nicht, in Deutsch-
land so stark wie zuletzt wéhrend der Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/2009. Moglicherweise missen zusatzlich noch milliarden-
schwere StimulierungsmafRnahmen beschlossen werden, um

den zu erwartenden Absturz der Konjunktur nach dem Ende des
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Daten des World Gold Council Zufliisse von gut
150 Tonnen. Das war der starkste Monatszufluss
seit Februar 2016. ,,

Lockdowns abzufedern. Neben der Fed und der EZB senkten zudem
praktisch alle maRgeblichen Zentralbanken ihre Zinsen im Zuge der
Coronakrise massiv und mehrere weitere Staaten legten schulden-
finanzierte Hilfspakete auf. Die EU-Finanzminister einigten sich nach
zéhen Verhandlungen auf ein 500 Milliarden Euro schweres Hilfs-
programm zur Unterstiitzung besonders von der Coronapandemie
betroffener Lander wie Italien und Spanien. Der Streit um soge-

nannte Coronabonds wurde dagegen bislang nicht beigelegt. Somit
bleibt die EZB als Kaufer der letzten Instanz gefordert, um ein uner-
wiinschtes Ansteigen der Anleiherenditen der hoch verschuldeten
Landerim Stiden der Eurozone zu unterbinden. Zudem hat die EZB
zuletzt die Besicherungsregeln gelockert, was es ihr ermdglicht,
kinftig auch griechische Anleihen kaufen zu kdnnen. Dies alles
spricht fiir einen weiter steigenden Goldpreis in Euro.

Grafik 1: Erwartete Geldflut treibt Goldpreis in die Hohe
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Stand: 14. April 2020; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research

Grafik 2: Goldpreis profitiert von Negativzinsumfeld
Anleihevolumen weltweit
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Stand: 13. April 2020; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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In einem derartigen Marktumfeld ist Gold als zinslose Anlage und
Krisenwahrung gefragt. Die Gold-ETFs verzeichneten im Marz laut
Daten des World Gold Council Zufliisse von gut 150 Tonnen. Das
war der starkste Monatszufluss seit Februar 2016. Im ersten Quartal
sind die ETF-Bestédnde um knapp 300 Tonnen gestiegen, ebenfalls
so viel wie zuletzt Anfang 2016. Sie erreichten damit ein Rekord-
niveau von 3.185 Tonnen. Nordamerika und Europa verzeichneten
dabei nahezu gleich grofRe Zuflusse. In der ersten Aprilhalfte hielten
die starken ETF-Zufllisse an, obwohl sich die Aktienmarkte von
ihren Tiefs merklich erholen konnten. Betrachtet man die Gold-ETFs
als einen Marktakteur, so halten nur die Fed und die Bundesbank
noch grélbere Goldbesténde. Auch die Miinzabsatze zogen im Mdrz
merklich an. Der Absatz von US-Goldmiinzen sprang nach langer

Durststrecke mit 151.500 Unzen auf das hochste Niveau seit Juli 2015.

Allerdings zeigte die scharfe Preiskorrektur in der zweiten Marz-
woche, dass der Goldpreis auch in einem von hoher Risikoaversion
gepragten Marktumfeld vor Riickschldgen nicht gefeit ist. Binnen
finf Handelstagen brach der Preis um 15 Prozent ein, was den
starksten Rickgang in einem derartigen Zeitraum der vergangenen
finf Jahre bedeutete. Zwischenzeitlich hatte Gold damit sogar
samtliche Gewinne seit Jahresbeginn wieder abgegeben. Dabei
durften Zwangsverkaufe durch Investoren zum Ausgleich von Ver-
lusten in anderen Anlageklassen wie Aktien sowie zur Erflllung
von Nachschussverpflichtungen (sogenannte Margin Calls) und
das Glattstellen von zuvor eingegangenen Long-Positionen durch
spekulative Anleger eine entscheidende Rolle gespielt haben. Die
spekulativen Netto-Long-Positionen fielen in diesem Zeitraum
zumindest deutlich. Der Preisriickschlag erwies sich allerdings als
kurzlebig. Nach der letzten Fed-Zinssenkung sowie der Bekannt-
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gabe unlimitierter Anleihekaufe folgte der starkste Wochenanstieg
seit Ende 2008. Damit folgte Gold dem gleichen Muster wie in der
Finanzkrise vor elfeinhalb Jahren. Auch damals geriet Gold zunachst
unter Druck, stieg danach aber kréftig.

¢ Betrachtet man die Gold-ETFs als einen
Marktakteur, so halten nur die Fed und die
Bundesbank noch groRere Goldbestande. 99

Im Zuge der staatlichen Zwangsmafnahmen zur Einddmmung
der Coronakrise mussten auch die Schweizer Goldraffinerien Ende
Mérz fir zwei Wochen ihren Betrieb einstellen. Dies fihrte zur Unter-
brechung der Lieferketten und einer Verknappung von physischem
Gold in Form von Minzen und Barren, sodass die Nachfrage der
privaten Kunden zeitweise nicht mehr bedient werden konnte. Die
Raffinerien in der Schweiz verarbeiten etwa ein Drittel des welt-
weiten Goldangebots. Die Produktionsunterbrechung in den Raffi-
nerien fiihrte auch zu heftigen Preisbewegungen am Terminmarkt
an der Comex in New York. Zeitweise handelte der Preis fir den
nachstfalligen Gold-Terminkontrakt bis zu 70 US-Dollar bzw. 4 Pro-
zent Uber dem Spotpreis in London. Denn es wurde beflrchtet, die
Comex-Goldbestdnde wiirden nicht ausreichen, um die Abwicklung
der Terminkontrakte bei physischer Auslieferung zu gewahrleisten.
Mittlerweile haben die Raffinerien in der Schweiz wieder den
Betrieb aufgenommen, auch wenn sie vom Normalbetrieb noch
immer weit entfernt sind. Zudem sind die Goldbestande an der
Comex zuletzt deutlich gestiegen. Sie erreichten Anfang April mit

Grafik 3: Bilanzsumme der Fed steigt massiv
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Grafik 4: Gold-ETFs verzeichnen kriftige Zufliisse
ETF-Monatsveranderung
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Stand: 31. Mérz 2020/14. April 2020; Quelle: WGC, Bloomberg, Commerzbank Research
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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15,9 Millionen Unzen das hochste Niveau seit Beginn der Aufzeich-
nungen 1992. Die Sorge vor disruptiven Lieferengpdssen ist den-
noch nicht gebannt. Denn die meisten der neu eingelieferten Gold-
barren entsprechen nicht der LosgrofRe von 100 Unzen, die flr
die bestehenden Terminkontrakte an der Comex vorgeschrieben
ist. Der Preisaufschlag fiir kurzfristig lieferbares Gold gegeniiber
dem Spotpreis liegt daher noch immer deutlich héher als vor der
Schliebung der Raffinerien. Der Preis flr den meistgehandelten
Terminkontrakt mit Falligkeit im Juni erreichte im Zuge dessen
Mitte April mit knapp 1.790 US-Dollar je Feinunze das héchste
Niveau seit Oktober 2012.

Grafik 5: Kurzfristig lieferbares Gold in New York deutlich teurer
Preisdifferenz Comex versus Spot

US-Dollar je Feinunze
80

60
40
20

0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Stand: 14. April 2020; Quelle: Bloomberg, Commerzbank Research
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Deutliche Bremsspuren hinterlasst die Coronakrise hingegen bei
der physischen Nachfrage in wichtigen asiatischen Konsumenten-
l&dndern wie China und Indien sowie in den Landern des Mittleren
Ostens. Zwar normalisiert sich das Leben in China allmahlich wieder.

¢¢ Zwar normalisiert sich das Leben in China
allmahlich wieder. Bis sich dies in einer hoheren
Goldnachfrage bemerkbar macht, wird
es allerdings noch dauern. 99

Bis sich dies in einer héheren Goldnachfrage bemerkbar macht,
wird es allerdings noch dauern. Die Anschaffung anderer Dinge
durfte fur die Verbraucher in China zundchst noch Prioritét genie-
Ren. In Indien war die Goldnachfrage schon schwach, bevor die
Regierung des bevdlkerungsreichsten Landes der Erde Ende Mérz
einen landesweiten Lockdown verhdngte. Selbst nach einer Auf-
hebung der Ausgangssperre ist angesichts rekordhoher lokaler
Goldpreise kaum mit einer nennenswerten Nachfrageerholung

zu rechnen. Die indische Schmuckindustrie rechnet fir dieses Jahr
mit der niedrigsten Goldnachfrage seit 30 Jahren. Bei den Léndern
des Mittleren Ostens schmaélert der Olpreisverfall die Kaufkraft der
dortigen Bevolkerung. Ebenfalls Bremsspuren sind bei den Zentral-
bankk&ufen zu beobachten. Die russische Zentralbank will ab April
kein Gold mehr kaufen. Damit fallt der wichtigste Kaufer der ver-
gangenen Monate weg. Die chinesische Zentralbank lbt sich schon



seit vorigem Herbst in Kaufzuriickhaltung.
Vereinzelt kdnnten auch Zentralbanken von
Schwellenléndern gezwungen sein, Gold zu
verkaufen oder zu verpfanden, um an US-
Dollar zu kommen und Finanzierungs-
schwierigkeiten in ihrem Land zu Uberbri-
cken. Hierdurch kdme die Rolle von Gold als
»Groschen in der Not« zur Geltung. An Kauf-
interessenten dirfte es dabei nicht man-
geln, seien es andere Zentralbanken oder
private Investoren.

Die zu erwartenden schwerwiegenden
Auswirkungen des globalen Lockdowns
auf Konjunktur und Finanzmaérkte, die

von den Zentralbanken und Regierungen
in Gang gesetzte Geldflut sowie die aus-
ufernde Staatsverschuldung sprechen fir
eine weiterhin robuste Nachfrage nach
Gold als sicherem Hafen und ultimativem
Rettungsanker. Gold konnte auch als Infla-
tionsschutz zusatzlichen Glanz erlangen,
wenn nach einer Lockerung des Lockdowns
die aufgestaute Nachfrage auf ein durch
Produktionsstopp und unterbrochene
Lieferketten noch fir einige Zeit einge-
schranktes Angebot von Giitern und Dienst-
leistungen trifft. Wir erhdhen daher unsere
Prognose fiir den Goldpreis am Jahresende
auf 1.800 US-Dollar je Feinunze (bislang
1.650 US-Dollar). Dem liegt die Erwartung
zugrunde, dass die weltweite Coronapan-
demie im zweiten Halbjahr iberwunden
wird und sich die Lage an den Markten
entsprechend beruhigt.

Noch hoheren Preisen diirfte die schwa-
chere Nachfrage in Asien sowie der Zentral-
banken entgegenstehen. Denn dadurch
steigt die Abhangigkeit von der Investment-
nachfrage. Zwischenzeitlich sind auch
hohere Niveaus moglich, falls beispiels-
weise die Spekulanten auf den Zug auf-
springen. Diese hielten sich nach dem
Ausverkauf Mitte Marz mit neuerlichen
Engagements zurlck. Letztere kdnnten
dann allerdings auch wieder fiir Korrektur-
bewegungen sorgen.
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*ANLAGEIDEE: ZERTIFIKATE UND OPTIONSSCHEINE AUF GOLD

Sie méchten von der kiinftigen Wertentwicklung von Gold profitieren? Mit Zertifikaten
und Optionsscheinen der Société Générale haben Sie die Moglichkeit, an steigenden
oder fallenden Notierungen des glanzenden Edelmetalls zu partizipieren. Ein Uberblick
Uber das gesamte Spektrum an Optionsscheinen und Zertifikaten auf Gold steht Ihnen
im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.

Aber Achtung: Da die von der Société Générale angebotenen Produkte in Euro notieren,
die Preise von Gold allerdings in US-Dollar, besteht fiir den Investor ein Wéhrungsrisiko,
wenn der Euro/US-Dollar-Wechselkurs steigen sollte. Um das Wechselkursrisiko fiir den
Anleger auszuschalten, bietet die Société Générale in der Regel neben einer nicht wah-
rungsgesicherten Variante (Non-Quanto) auch eine wahrungsgesicherte bzw. wahrungs-
optimierte (Quanto/FXopt) Variante an. Allerdings ist hier zu beachten, dass fir die Wah-
rungssicherung Kosten anfallen kénnen, die den Wert des Zertifikats mindern. Anleger
haben also die Wahl, sollten aber bedenken, dass bei der wahrungsgesicherten Variante
neben dem Risiko natirlich auch die Chance entfallt, mit einem fallenden Euro/US-Dol-
lar-Wechselkurs eine héhere Rendite zu erzielen.

Partizipations-Zertifikate mit unbegrenzter Laufzeit

WKN Basiswert Bezugsverhltnis Quanto Geld-/Briefkurs
CuoVveT Gold 10:1 Ja 166,90/166,95 EUR
CUO0 QXV Gold 10:1 Nein 157,07/157,10 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine

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

CL9D7B Gold Call 1.499,891 USD 7,6 Unbegrenzt Ja 22,55/22,61 EUR

CL9 DAX Gold Call 1.511,051 USD 8,0 Unbegrenzt Nein 20,05/20,07 EUR

CU9 HRV Gold Put 1.928,697 USD 8,4 Unbegrenzt Nein 20,42/20,48 EUR

CU9 D97 Gold Put 1.925,162 USD 8,6  Unbegrenzt Nein 18,54/18,56 EUR

Faktor-Zertifikate mit unbegrenzter Laufzeit

WKN Basiswert Strategie Faktor FXopt Geld-/Briefkurs
CUO E6M Gold Future Long 3 Nein 9,55/9,60 EUR
CUO E6Z Gold Future Long 6 Nein 14,90/15,05 EUR
CJTRLH Gold Future Short -3 Nein 3,03/3,04 EUR
CU3 THC Gold Future Short -6 Nein 1,48/1,50 EUR

Stand: 23. April 2020; Quelle: Société Générale

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

Den Basisprospekt sowie die 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 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 Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0V6T
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0QXV
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL9D7B
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL9DAX
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU9HRV
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU9D97
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0E6M
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0E6Z
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ7RLH
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU3THC

___ DIREKTBANKEN FREE-TRADE-AKTIONEN

TRADE SPONSORING
UND FREE-TRADE-

AKTIONEN

38

An den Feiertagen im Mai und Juni bietet die Société Générale
mit einer Feiertags-Free-Trade-Aktion tradingaffinen Anlegern
ausreichend Gelegenheit, sich ohne Transaktionskosten fiir
den bevorstehenden Sommer warm zu traden.

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

An den Feiertagen, an denen die Borse gedffnet ist, bietet das
Société Générale-Derivateteam Kunden ausgewahlter Direktbanken
im aulerborslichen Handel eine Free-Trade-Aktion an. Diesen
besonderen Service kennen viele Anleger schon seit Jahren von
der Commerzbank, die Société Générale fihrt ihn nach dem Uber-
gang des Zertifikategeschafts nun weiter. Auch an den Feiertagen
selbst werden unsere Produktmanager frisch emittieren. Das heif3t,
flr den interessierten Anleger stehen an diesen Tagen speziell bei
den Hebelprodukten topaktuelle Produktausstattungen auf Basis
der aktuellen Marktentwicklung zur Verfiigung.

1822

Ein Unternehmen der Frankfurter Sparkasse

comdirect (EeibdiEnls

DADAT jiijustTRADE

DIREKTBANK

An Christi Himmelfahrt (21. Mai 2020) und Fronleichnam (11. Juni
2020) wird der aulRerborsliche Handel in Zertifikaten, Optionsschei-
nen und Aktienanleihen der Société Générale ab einer Transaktions-
grolke von 1.000 Euro kostenlos sein (justTRADE ab 500 Euro).

Folgende Direktbanken in Deutschland nehmen an der Fejertags-
Free-Trade-Aktion teil: 1822 direkt, comdirect, Consorsbank (nur 11.
Juni 2020), DADAT, justTRADE, maxblue und S Broker.

Die Aktionen im Uberblick

« Free-Trade-Aktion (Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten)

- alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen der Société
Générale

«am 21. Mai 2020 (Christi Himmelfahrt) und 11. Juni 2020
(Fronleichnam)

+ ab einem Odervolumen von tiber 1.000 Euro (justTRADE ab 500 Euro)

«im aulerborslichen Handel mit den Partnern 1822 direkt,
comdirect, Consorsbank (nur 11. Juni 2020), DADAT, justTRADE,
maxblue und S Broker

- gilt nicht am 1. Mai 2020 (Tag der Arbeit) und am 1. Juni 2020
(Pfingstmontag)

blue sbroker

Die Société Générale tibernimmt keine Gewdhr im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit der genannten Aktionen. Diese kdnnen sich jederzeit dndern, eingeschrankt,

erweitert oder ganz eingestellt werden.
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1822

Ein Unternehmen der Frankfurter Sparkasse

il lUstTRADE

comdirect

Consorsbank !

onvista

blue bank

Tradingaktionen im Uberblick

Partner*
1822 direkt
comdirect bank
Consorsbank
DADAT
finanzen.net
flatex

Hello bank
jUStTRADE
maxblue
onvista bank
S Broker
sino
Targobank

ViTrade

Aktion

Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebuhr von 3,90 Euro
Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 3,90 Euro
Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebuhr von 4,95 Euro
Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 2,95 Euro
Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 2,50 Euro
Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 1,90 Euro
Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 4,95 Euro
Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten

Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten

Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 2,50 Euro
Kauf ohne Transaktionskosten

Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 2,50 Euro
Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 4,90 Euro

Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 3,90 Euro

s broker

DIREKTBANKEN

finanzenenet

ONLINE BROKERAGE
Kooperationspartner

DADAT

DIRFKTBANK OnVista Bank

sino

So geht Bank heute.

Derivate

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

Alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen

*Alle Aktionen beziehen sich auf den elektronischen auferbérslichen Direkthandel tiber die angegebenen Partner.
Stand: 23. April 2020. Die Société Générale tibernimmt keine Gewahr im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit und Vollsténdigkeit der genannten Aktionen. Diese kénnen sich jederzeit dndern,
eingeschrankt, erweitert oder ganz eingestellt werden.

TARGO J{ BANK

—flatex-

ONLINE BROKER

Zeitraum

Bis 31.12.2020
Bis 31.12.2020
Bis 31.12.2020
Bis 31.12.2020
Bis 31.12.2020
Bis 31.12.2020
Bis 31.12.2020
Bis 31.12.2020
Bis 30.06.2020
Bis 31.12.2020
Bis 31.12.2020
Bis 30.06.2020
Bis 31.12.2020

Bis 31.12.2020

oy Ne pAIBAS

7]

EXCLUSIVE BROKERAGE

ViTrape

Ordervolumen
>1.000 EUR
>1.000 EUR

>0EUR
>1.000 EUR
>1.500 EUR
>1.000 EUR
>0EUR
>500 EUR
>1.000 EUR
>1.500 EUR
>1.000 EUR
>1.000 EUR
>2.500 EUR

>1.000 EUR
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DANONE -
BEWERTUNGS-
DISCOUNT

ZU HOCH

RICHARD HINZ

Investmentstrategie Private Kunden,
Commerzbank

Die Danone-Aktie ist trotz der Erholung von den Tiefstanden
im Branchenvergleich sehr giinstig bewertet. Die Aussetzung
der Jahresziele ist angesichts des momentan unsteten Konsum-
verhaltens verstandlich und die Corona-Epidemie belastet
auch kostenmagig. Dabei verlauft das Geschift aber noch
immer vergleichsweise stabil. Der Bewertungsabschlag

ist grundsatzlich gerechtfertigt, aber deutlich zu hoch. Die
niedrigen Erwartungen sind eine Grundlage fiir positives
Uberraschungspotenzial.

Vom Gemischtwarenanbieter zum Joghurt-Konzern

Danone hat sich in den vergangenen Jahren vom breiten Nah-
rungsmittelproduzenten zum Spezialisten entwickelt. Nach dem
Verkauf des Bier-, Keks- und Nudelgeschafts ist das Unternehmen
mittlerweile auf drei Segmente fokussiert: »Joghurt«, »Wasser,
»Spezielle Ernahrung« (Babynahrung, klinische Ernahrung). Das
wichtige Joghurtgeschéft sollte langfristig vom Trend zu gestinde-
rer Ernahrung, einer steigenden Weltbevélkerung und dem Auf-
holpotenzial in Schwellenldndern profitieren. Das ist aber ein
steiniger Weg.
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Der Mehrheitserwerb an der russischen Unimilk machte Danone
dort zum Marktfihrer, allerdings ist die momentane Dauerkrise
ein Belastungsfaktor.

Mit der Akquisition der niederlandischen Numico (2007) ist Danone
zum Marktfihrer fir Babynahrung in Europa/Asien aufgestiegen.
Das Geschaft ist vergleichsweise konjunkturunabhangig, der Anteil
an Handelsmarken ist relativ gering und die Kunden sind loyal
gegenuber Markenprodukten. Die »Klinische Ernahrung« sollte
urspriinglich verkauft werden, inzwischen ist der Bereich mit der
Babynahrung zusammengelegt worden.

Der Bereich »Wasser« profitiert in Schwellenldndern von der stei-
genden Nachfrage nach »sicherem« Wasser- und in den entwickel-
ten Méarkten nach innovativen Sport- und Lifestyle-Wasserproduk-
ten. Allerdings gibt es hier immer wieder Arger und Diskussion um
die Nutzung der Quellen/Brunnen.

Die (geplanten) Strafsteuern fiir gezuckerte Lebensmittel/Getranke
in einigen Landern (Indien, Vereinigtes Konigreich) drften auch



Danone betreffen, denn in zahlreichen Produkten ist mehr Zucker
enthalten, als man angesichts des »Gesundheitsanspruchs« erwar-
ten wiirde. Das diirfte sich auf die Rezepturen auswirken.

(14 Der Bereich »Wasser« profitiert in den
entwickelten Markten von der Nachfrage nach
innovativen Sport- und Lifestyle-
Wasserprodukten. 99

Mit einer Grofbakquisition in den USA soll das Unternehmen einen
Wachstumsimpuls erhalten. Danone zahlte 12,5 Milliarden US-Dollar
inklusive Schulden fir den Bio- und Soja-Lebensmittelhersteller
WhiteWave. Der Kauf war nicht billig, allerdings soll WhiteWave
daflir auch ein starkeres Wachstum mitbringen.

Die Synergien werden ab 2020 auf 300 Millionen Euro p.a. taxiert.
Durch die Fremdfinanzierung ist die Akquisition von Anfang an
gewinnerhdhend (ca. 3 bis 4 Prozent). Danone wird dadurch aber
anfalliger bei einem Zinsanstieg und sollte sich mit dem Schulden-
abbau beeilen, was auch gegen deutlich steigende Ausschittungen
spricht.

Chinageschift nach Riickschldgen wieder in der Spur, aber
Corona-Epidemie belastet

In China musste Danone flr Preisabsprachen eine Strafe zahlen
und deutliche Preissenkungen vornehmen. Auch der Fehlalarm des
Milchzulieferers Fonterra hat die Reputation belastet, auch wenn
Danone inzwischen Schadenersatz zugesprochen wurde.

Da die chinesischen Kunden den lokalen Anbietern nach den Lebens-
mittelskandalen in der Vergangenheit noch nicht wieder voll ver-
trauen, sind Milchpulver-Exporte aus Europa noch immer ein wich-
tiges Standbein. Allerdings propagiert die chinesische Regierung
verstarkt nationale Unternehmen und hat den Regulierungsgrad
sowie die Importbedingungen erhéht. Deshalb hat Danone seine
lokale Marke Dumex gegen eine Beteiligung beim Partner Mengniu
eingebracht. Dies soll den weiteren Marktzugang sichern. Das
Geschaft bleibt hier aber auf jeden Fall volatil und die Corona-Epi-
demie hatim ersten Quartal stark belastet. Die langsame Riickkehr
zur Normalitat kdnnte aber wieder Stabilitdt bringen.

Q1-Umsatz besser als erwartet, aber Jahresausblick krisen-
bedingt zuriickgezogen

Danone hat den Umsatz im Auftaktquartal 2019 organisch um

3,4 Prozent gesteigert und damit die Markterwartung (+0,8 Prozent)
deutlich Gibertroffen. Drei Viertel davon waren auf ein gestiegenes
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T,

Absatzvolumen zuriickzuflhren, der Rest durch Preis-/Produkt-
mixeffekte. Vergleichsweise gut entwickelten sich die Joghurtsparte
(+4,6 Prozent) und die Spezialnahrung (+7,9 Prozent), wéhrend
das Wassergeschaft (-6,8 Prozent) deutlich ricklaufig war. In der

€€ tnde Februar hatte Danone angesichts der

42

sich in China ausbreitenden Epidemie bereits
den Jahresausblick gesenkt. 99

Tendenz war dies so erwartet worden, alle drei Sparten schnitten
aber besser ab als gedacht. Nordamerika und Europa liefen deut-
lich besser als die anderen Regionen, in China war zumindest die
Babynahrung (+10 Prozent) deutlich positiv.

Grafik 1: Wertentwicklung der Danone-Aktie
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Stand: 22. April 2020; Quelle: Reuters
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Ende Februar hatte Danone angesichts der sich in China ausbreiten-
den Epidemie bereits den Jahresausblick flir Umsatz (plus 2 bis

4 Prozent) und Marge (>15 Prozent) gesenkt, zusammen mit der
Verkiindung eines Investitionsprogramms bis 2022 (iber 2 Milliarden
Euro mit Fokus auf Nachhaltigkeit.

Trotz des umsatzseitig besser als erwarteten Auftaktquartals hat
das Management den Ausblick aber zurlickgezogen. Die Dividenden-
entscheidung wird mit der Hauptversammlung, die aber spatestens
im Juni stattfinden soll, verschoben. Angesichts der anhaltenden
Coronakrise ist das Konsumentenverhalten umso schwieriger zu
prognostizieren, da sich Hamster-/Panikkdufe mit normaleren
Phasen abwechseln sollten. Vom Vorratsaufbau im ersten Quartal
dirfte dabei die Spezialnahrung mehr profitiert haben als die weni-

Unternehmensportrat

Die franzdsische Danone Groupe ist ein weltweit flihrender
Nahrungsmittelkonzern, insbesondere bei Milchprodukten,
Wasser und Babynahrung. Das Unternehmen hat sich in
den vergangenen Jahren vom Vollanbieter zum Spezialisten
entwickelt und konzentriert sich auf die Kerngeschaftsfelder
»Joghurt International« (unter anderem Activia, Actimel,
Fruchtzwerge, Basis 2019: ca. 32 Prozent vom Umsatz),
»Joghurt Nordamerika« (20 Prozent), »Wasser« (unter
anderem Volvic, Evian, 18 Prozent), »Spezielle Erndhrung«
(Babynahrung und Klinische Erndhrung, 30 Prozent). Die
grofiten Markte sind die USA, China und Frankreich. Derzeit
beschéftigt Danone weltweit tiber 100.000 Mitarbeiter.



ger lagerfahigen Milch-/Sojaprodukte. Das
istin der momentanen Situation aber ein
Luxusproblem im Vergleich zu anderen
Branchen, auch wenn Zusatzkosten in
der Wertschopfungskette in betrachtlicher
Hohe anfallen.

¢ Angesichts der anhaltenden
Coronakrise ist das
Konsumentenverhalten
schwierig zu prognostizieren. 99

Die Danone-Aktie ist sowohlim Zeit- als
auch im Branchenvergleich sehr glinstig
bewertet. Das liegt auch an einer lange Zeit
unterdurchschnittlichen operativen Entwick-
lung und enttduschenden Prognosen. Die
gesunkenen Erwartungen sollten mittelfris-
tig wieder Raum fiir positive Uberraschun-
gen geben. Die Corona-Epidemie belastet
zwar auch Danone, fir den Lebensmittel-
konzern dirfte das Geschaft aber voraus-
sichtlich deutlich stabiler verlaufen als fir
zyklische Unternehmen.

Danone steht in Bezug auf Wachstum und
Zuverlassigkeit sicher nicht ganz vorne, mit
dem derzeit noch immer deutlichen Bewer-
tungsabschlag bleibt die Aktie unter den
Lebensmittelherstellern beim Preis-Leis-
tungs-Verhéltnis aber unser bevorzugtes
Investment.

Hinweis

Offenlegung mdglicher Interessenkonflikte:
12. Die Commerzbank ist Market Maker in den
Finanzinstrumenten von Danone S.A.

Weitere Informationen hierzu finden Sie auf
Seite 50.
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* ANLAGEIDEE: OPTIONSSCHEINE UND ZERTIFIKATE AUF
DANONE

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

Capped Bonus-Zertifikate

WKN Basis- Bonus- Barriere Bonus- Abstand Bewer- Geld-/Briefkurs
wert level/Cap rendite zur tungstag
p.a. Barriere
CU2JE2  Danone 74,00EUR 50,00 EUR 25,42 % 18,85%  18.09.2020  68,70/66,74 EUR
CU2JE4  Danone 75,00EUR 50,00 EUR 20,29 % 18,83% 18122020  65,86/65,90 EUR

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Discount  Max. Rendite p.a. Bewertungstag ~ Geld-/Briefkurs
CL8R16  Danone 50,00 EUR 21,43% 4,81 % 18.12.2020  48,39/48,41 EUR
CL8H3E  Danone 55,00 EUR 15,17 % 7,74 % 18.12.2020  52,22/52,24 EUR
CL8H3A  Danone 60,00 EUR 10,00 % 11,97 % 18.12.2020  55,45/55,47 EUR
CL1750  Danone 65,00 EUR 6,12 % 18,06 % 18.12.2020  57,86/57,88 EUR
CL1Z1E  Danone 70,00 EUR 3,70 % 26,22 % 18.12.2020  59,35/59,37 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine

WKN

CL9 P39

CL9 P38

CL9 P36

CL9 P1F

CLO NWY

CL9 P1H

Stand: 23. April 2020; Quelle: Société Générale

Basiswert

Danone

Danone

Danone

Danone

Danone

Danone

Typ

Call
Call
Call
Put
Put

Put

Basispreis/Knock-
Out-Barriere

46,19 EUR
51,17 EUR
56,17 EUR
79,46 EUR
74,48 EUR

68,48 EUR

Hebel

39
57
10,6
34
6,3

8,38

Laufzeit

Unbegrenzt
Unbegrenzt
Unbegrenzt
Unbegrenzt
Unbegrenzt

Unbegrenzt

Geld-/Briefkurs

1,56/1,57 EUR
1,07/1,08 EUR
0,58/0,59 EUR
1,80/1,81 EUR
1,01/1,02 EUR

0,69/0,70 EUR

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 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.

ideas 217 | Mai 2020


https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU2JE2
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU2JE4
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8R16
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8H3E
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8H3A
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL1750
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL1Z1E
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL9P39
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL9P38
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL9P36
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL9P1F
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL0NWY
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL9P1H
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DAX-DIVIDENDEN-
SAISON LEIDET
UNTER CORONA

ANDREAS HURKAMP

Leiter Aktienmarktstrategie,
Commerzbank

M

Der DAX-Dividendenausblick leidet zunehmend unter dem
Coronavirus, nachdem zuletzt adidas, die Deutsche Luft-
hansa und MTU ihre bereits angekiindigte Dividende fiir
das Geschiftsjahr 2019 wieder gestrichen haben. Die Unter-
nehmensanalysten der Commerzbank halten auch fiir
Continental, Covestro und HeidelbergCement eine Reduzie-
rung der bereits angekiindigten Dividende fiir moglich. Und
jelanger der Stillstand in der Autoproduktion in Deutschland
anhilt, desto groBer ist auch die Gefahr fiir die Dividenden
der DAX-Autounternehmen.
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In normalen Zeiten kiindigen die DAX-Unternehmen bis Mitte
Mérz ihre Dividende fiir das vergangene Geschéftsjahr an, um
diese dann im zweiten Quartal auszuschutten. Doch im Jahr 2020
hat das Coronavirus dazu gefiihrt, dass adidas, die Deutsche
Lufthansa und MTU ihre bereits angekiindigten Dividenden wieder
gestrichen haben.

In unserer aktuellen DAX-Dividendeneinschatzung mit den Unter-
nehmensanalysten der Commerzbank sehen wir die Gefahr, dass
auch Continental seine Dividendenankindigung von 4,00 Euro je



Aktie auf 2,00 Euro revidieren konnte. Im Chemiesektor halten
wir eine Dividendenanpassung bei Covestro von 2,40 Euro auf
0,70 Euro flr moglich. Und auch fir HeidelbergCement sehen wir
die Gefahr, dass die Dividende nach unten angepasst wird, obwohl
das Unternehmen erst Ende Méarz eine Dividende von 2,20 Euro
angekindigt hat.

In unserem DAX-Dividendenszenario gehen wir daher derzeit davon
aus, dass die DAX-Dividendensumme fiir das Geschéftsjahr 2019
deutlich um 9 Prozent von 38,2 Milliarden Euro auf 34,6 Milliarden
Euro fallen wird (siehe Grafik 1).

Grafik 1: DAX-Dividendensumme fallt um 9 Prozent
Mrd. Euro
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Stand: 15. April 2020; Quelle: Commerzbank Research

Grafik 2: Corona treibt die Renditen nach oben
Dividenden, Unternehmensanleihen, Rendite

Prozent

DAX-Dividende

BBB Euro Unternehmensanleihe

0
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Stand: 15. April 2020; Quelle: FactSet, Commerzbank Research
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

ANALYSEN AKTIEN UND INDIZES

Tabelle 1: adidas, Lufthansa und MTU zahlen iiberraschend keine Dividende

Dividenden der DAX-Unternehmen fiir die vergangenen Geschéftsjahre mit
Prognose fiir 2019

Aktie Preis Dividende in Euro Dividende
in GJ2019e in Euro
Euro
GJ15  GJi6 GJ17  GJ18  Prog- Renditein
nose Prozent
adidas 224,90 1,60 2,00 2,60 3,35 0,00 0,00
Allianz 213,10 7,30 7,60 8,00 9,00 9,60 5,72
BASF 64,90 2,90 3,00 3,10 3,20 3,30 7,09
BMW 64,80 3,20 3,50 4,00 3,50 2,50 4,87
Bayer 65,20 2,50 2,70 2,80 2,80 2,80 4,75
Beiersdorf 103,40 0,70 0,70 0,70 0,70 0,70 0,74
Continental 115,30 3,75 425 4,50 4,75 2,00 2,69
Covestro 45,50 0,70 1,35 2,20 2,40 0,70 2,30
Daimler 47,10 3,25 3,25 3,65 3,25 0,90 3,06
Deutsche 6,80 0,00 0,19 0,11 0,11 0,00 0,00
Bank
Deutsche 141,90 2,25 2,35 2,45 2,70 2,90 2,14
Borse
Deutsche 29,70 0,85 1,05 1,15 1,15 1,25 477
Post
Deutsche 15,50 0,55 0,60 0,65 0,70 0,60 4,79
Telekom
E.ON 8,80 0,50 0,21 0,30 0,43 0,46 5,23
Fresenius 60,10 0,80 0,96 1,06 1,17 1,20 1,87
Medical Care
Fresenius 42,20 0,55 0,62 0,75 0,80 0,84 2,17
Heidelberg- 63,30 1,30 1,60 1,90 2,10 2,20 5,20
Cement
Henkel Vz. 93,10 1,47 1,62 1,79 1,85 1,85 2,33
Infineon 16,90 0,20 0,22 0,25 0,27 0,27 1,60
Linde 177,60 3,45 3,70 3,90/ 3,04 3,35 1,95
3,10
Deutsche 14,80 0,50 0,50 0,80 0,80 0,00 0,00
Lufthansa
Merck 103,90 1,05 1,20 1,25 1,25 1,30 1,32
MTU 245,40 1,70 1,90 2,30 2,85 0,00 0,00
Minchener 241,40 8,25 8,60 8,60 9,25 9,80 5,08
Rick
RWE 27,00 0,00 0,00 0,50/ 0,70 0,80 3,14
1,00

SAP 115,70 1,15 1,25 1,40 1,50 1,58 141
Siemens 99,10 3,50 3,60 3,70 3,80 3,90 4,71
Volkswagen 161,50 0,17 2,06 3,96 4,86 6,56 5,33
Vz.
Vonovia 46,50 0,94 1,12 1,32 1,44 1,57 3,48
Wirecard 142,10 0,14 0,16 0,18 0,20 0,29 0,24

Stand: 15. April 2020; Quelle: Commerzbank Schatzungen. Prognosen sind kein Indikator fir die
kiinftige Entwicklung. e = erwartet
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Flr die anderen DAX-Aktien aus den Berei-
chen Pharma, Versorger und Telekom
erwarten wir, dass die angekiindigte Divi-
dende gezahlt wird. Je langer jedoch die
Coronavirus-Unsicherheit und der weitge-
hende Stillstand der Wirtschaft anhalten,
desto wahrscheinlicher werden auch hier
verspatete Abschlage auf die Dividenden-
ankiindigungen. So halten wir es fir die
DAX-Autobauer BMW, Daimler und Volks-
wagen fUr wichtig, dass die Produktion
im zweiten Quartal wieder hochgefahren
werden kann.

“ Fiir die DAX-Aktien aus den

46

Bereichen Pharma, Versorger
und Telekom erwarten wir, dass
die angekiindigte Dividende
gezahlt wird. 99

Und flr eine dritte Gruppe von DAX-Unter-
nehmen sind wir liberzeugt, dass die ange-
kindigten Dividenden auch tatsachlich
gezahlt werden (siehe Tabelle 1). So werden
Unternehmen aus den defensiven Sektoren
Pharma, Versorger und Telekom ihre Divi-
dende nicht dndern. Und auch die Dividen-
denankindigungen der DAX-Versicherer
Allianz und Mlinchener Riick halten wir trotz
des zuletzt aufgekommenen Gegenwinds
von den europdischen Regulierungsbehor-
den fiir sicher. Beide Unternehmen haben
jedoch bereits ihre laufenden Aktienriick-
kaufprogramme ausgesetzt.
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* ANLAGEIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG
AUSGEWAHLTER EINZELAKTIEN

Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Experten und partizipieren Sie an der Ent-
wicklung ausgewahlter Einzeltitel. Ein Uberblick Gber das gesamte Produktspektrum
an Zertifikaten steht Ihnen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung.

Discount-Zertifikate

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

CJ7ZXQ  BASF 38,00 EUR 22,07 % 1543%  18.12.2020 34,36/34,38 EUR
CJ8AC6  Allianz 155,00 EUR 14,98 % 2137% 18.12.2020  135,24/135,30 EUR
CJ8AHM  Volkswagen Vz. 145,00 EUR 7,78 % 46,12%  18.12.2020  110,24/110,28 EUR
CL1D3Z EON 7,60 EUR 17,40 % 12,34%  18.12.2020 7,00/7,01 EUR
CJ4QBH  HeidelbergCement 34,00 EUR 23,91 % 18,12%  18.12.2020 30,25/30,26 EUR
CJ8AGZ  Minchener Riick 155,00 EUR 26,17 % 1159% 18122020  143,59/143,64 EUR
WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
CJ8GXD  BASF Long 3 Unbegrenzt 2,48/2,49 EUR
CJ22AP BASF Short =3 Unbegrenzt 10,48/10,50 EUR
CJ23IN  Volkswagen Vz. Long 3 Unbegrenzt 1,09/1,10 EUR
CJ23U6  Volkswagen Vz. Short -3 Unbegrenzt 1,72/1,73 EUR
CUOBSN  E.ON Long 3 Unbegrenzt 6,07/6,09 EUR
CJ8GZU E.ON Short -3 Unbegrenzt 6,20/6,22 EUR
CJBGXQ  HeidelbergCement Long 3 Unbegrenzt 1,92/1,93 EUR
CJ8J5N  HeidelbergCement  Short -3 Unbegrenzt 2,19/2,20 EUR
CJ8GXG  BMW Long 3 Unbegrenzt 2,18/2,19 EUR
CJ22AQ BMW Short -3 Unbegrenzt 7,28/7,31 EUR

Stand: 23. April 2020; Quelle: Société Générale

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


https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ7ZXQ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8AC6
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8AHM
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL1D3Z
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ4QBH
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8AGZ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8GXD
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ22AP
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ231N
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ23U6
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=CJ8GXQ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8J5N
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8GXG
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ22AQ
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sentix-Konjunkturindex (Mai 2020)
Erzeugerpreise (Marz 2020)

Markit Composite Index (April 2020)
Einzelhandelsumsatze (Mérz 2020)
Bank-of-England-Sitzung (Zinsentscheidung)
Verbraucherkredite (Marz 2020)
Handelsbilanz (Marz 2020)

Importe und Exporte (Mérz 2020)
Arbeitslosigkeit (April 2020)
Verbraucherpreisindex (April 2020)

Import- und Exportpreise (April 2020)
Industrieproduktion (Mérz 2020)

Empire State Manufacturing Index (Mai 2020)
ZEW-Konjunkturerwartungen (Mai 2020)

Index der Erzeugerpreise gewerblicher Produkte
(April 2020)

Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVP!1)
(April 2020)

Absatz bestehender Hauser (April 2020)
Borsenfeiertag New York
Ifo-Geschéftsklimaindex (Mai 2020)
GfK-Konsumklimaindex (Juni 2020)
Absatz neuer Eigenheime (April 2020)
Verbrauchervertrauen (Mai 2020)
Verbrauchervertrauen (Mai 2020)

Chicago Einkaufsmanagerindex (Mai 2020)
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Veranstaltung/Veroffentlichung
Quartalsmitteilung Januar bis Marz

Ver6ffentlichung der Ergebnisse des
ersten Quartals 2020

Ergebnisse des zweiten Geschafts-
quartals 2020

Geschaftszahlen fiir das zweite Quartal
Zwischenmitteilung zum ersten Quartal 2020
Publikation der Quartalszahlen Q1/3M

Ver6ffentlichung zum ersten Quartal 2020

Ergebnisse des ersten Quartals 2020
Ergebnisse zum ersten Quartal 2020

Ver6ffentlichung Quartalsfinanzbericht
Q1/2020

Ergebnisse erstes Quartal 2020
Halbjahresfinanzbericht

Ergebnisse erstes Quartal 2020
Finanzergebnisse Januar bis Mdrz 2020

Veroffentlichung der Ergebnisse fiir das
erste Quartal 2020

Ergebnisse erstes Quartal 2020
Geschéftszahlen fur das zweite Quartal
Berichterstattung zum ersten Quartal 2020
Ergebnisse erstes Quartal 2020
Ergebnisse des ersten Quartals 2020
Quartalsmitteilung /2020
Zwischenbericht erstes Halbjahr2019/2020
Ver6ffentlichung Quartalsfinanzbericht
Ergebnis zum ersten Quartal 2020
Ergebnis erstes Quartal 2020

Zwischenmitteilung tiber das erste
Quartal 2020

Bilanzpressekonferenz 2020

Ver6ffentlichung Quartalsmitteilung
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BESTELLEN
SIE UNSERE
PUBLIKATIONEN
FREI HAUS

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

« per Post an

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

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

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

Name, Vorname

Firma

Strale, Hausnummer

PLZ, Ort

E-Mail

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

Broschiiren

L] Aktienanleihen

[ Bonus-Zertifikate

[] Das 1x1 der Optionsscheine, Zertifikate
und Aktienanleihen

] Discount-Zertifikate

[] Knock-Out-Produkte

L] Optionsscheine

Newsletter (per E-Mail)

[ ideas-daily

[] ideas-Webinar

[] ideas EXO

[ Intraday Knock-Out-Produkte

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

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

« 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.

B 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 genligt nicht allen Anforderun-
gen fur Finanzanalysen und fir die Société Générale oder
ihre Mitarbeiter besteht kein gesetzliches Verbot, vor Ver-
offentlichung der Information in den darin genannten
Wertpapierprodukten zu handeln. Die hier wiedergege-
benen Informationen und Wertungen (»Information«)
sind ausschlieflich fir Kunden der Société Générale in
Deutschland und Osterreich bestimmt. Insbesondere ist
die Information nicht 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, Autorenbeitrage zu bearbeiten. Die in der Aus-
arbeitung enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig
zusammengestellt. Wesentliche Informationsquellen fur
diese Ausarbeitung sind Informationen, die die Société
Générale fir zuverldssig erachtet. Eine Gewahr fir die
Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht tiber-
nommen werden. Einschatzungen und Bewertungen
reflektieren die Meinung des Verfassers im Zeitpunkt der
Erstellung der Ausarbeitung. Ob und in welchem zeit-
lichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung
erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden.

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

Die Société Générale erhalt fir den Vertrieb der genann-
ten Wertpapiere den Ausgabeaufschlag bzw. erzielt als
Emittentin oder Verkauferin eigene Ertrage. In der Kondi-
tionengestaltung ist eine Marge der Bank enthalten, die
neben dem Aufwand fiir 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
beiihrer Bank oder Sparkasse. Die Société Générale ist
nicht dazu verpflichtet, diese Publikation zu aktualisie-
ren, abzuandern oder zu ergédnzen oder deren Empfanger
auf andere Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser
Publikation genannter Umstand oder eine darin enthal-

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

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

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

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

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

Die Aktualisierung dieser Informationen kann bis zu zehn
Tage nach Monatsende erfolgen. Als Universalbank kann
die Commerzbank AG oder eine andere Gesellschaft der
Commerzbank-Gruppe mit Emittenten von in der Infor-
mation genannten Wertpapieren in einer umfassenden
Geschéftsverbindung stehen (zum Beispiel Dienstleistun-
gen im Investmentbanking; Kreditgeschéfte). Sie kann
hierbei in Besitz von Erkenntnissen gelangen, die in der
Information nicht berlcksichtigt sind. Ebenso kénnen
die Commerzbank AG, eine andere Gesellschaft der Com-
merzbank-Gruppe oder Kunden der Commerzbank AG
Geschéfte in oder mit Bezug auf die hier angesprochenen
Wertpapiere getatigt haben.
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Mit unserem kostenfreien Newsletter ideas-daily sind Sie immer am Puls
des Marktes. Freuen Sie sich auf eine technische DAX-Analyse, einen
Marktlberblick sowie eine Marktidee - taglich noch vor Borseneroffnung
in lhrem E-Mail-Postfach.

Jetzt abonnieren unter: www.ideas-daily.de
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