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CORONA:
GEWINNER UND
VERLIERER

Wie unterschiedlich Corona
die Branchen trifft




EDITORIAL

ANJA WEINGARTNER

‘ Chefredakteurin

Liebe Leser,

auch wenn Mitte Juni die ersten deutschen Urlauber schon
wieder nach Mallorca geflogen sind, so sind wir doch noch
weit von der gewohnten Normalitét entfernt. Offentliche
Verkehrsmittel diirfen nur mit Maske betreten, im Restau-
rant missen die personlichen Daten angegeben werden
und in den Schulen wird im Schichtbetrieb unterrichtet.
Und derzeit ist nicht absehbar, wann und ob wir uns von
der »neuen« Normalitat verabschieden kénnen.

Dass die Wirtschaft von der Coronakrise hart getroffen
wurde, ist allgemein bekannt. So mussten etliche Unter-
nehmen Staatshilfen in Anspruch nehmen und fiir die
Mitarbeiter Kurzarbeit beantragen. Doch es gibt nicht nur
Verlierer, sondern auch Branchen, die von der derzeitigen
Situation profitieren konnen. In unserem Titelthema werfen
wir einen Blick auf die Coronagewinner und -verlierer.

Ein Thema, das in den vergangenen Monaten im Zuge
der Coronakrise in den Fokus riickte, ist der Grad der
Globalisierung. War der Begriff bis vor Kurzem noch fast
ausschlieBlich positiv belegt, sind vielen jetzt auch die
Schattenseiten der Abhangigkeit vom Ausland bewusst
geworden. Sind wir zu globalisiert? Das ist nur eine der
Fragen, die wir Prof. Dr. Galina Kolev vom Institut der
deutschen Wirtschaft im Interview gestellt haben.

Wir wiinschen lhnen viel Spal’ beim Lesen der vorliegen-
den Ausgabe!
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__ AKTUELLES IM UBERBLICK
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FREE-TRADE-AKTION
MIT COMDIRECT

Im Juli kdnnen sich comdirect-Kunden besonders freuen: Denn
die Premium-Partnerschaft zwischen comdirect und der Société
Générale wird noch attraktiver! Statt fir 3,90 Euro konnen alle Zerti-
fikate, Optionsscheine und Aktienanleihen der Société Générale
ohne Transaktionskosten gehandelt werden.

Die Aktion gilt ab einem Ordervolumen von 1.000 Euro im aufer-
borslichen Direkthandel. Profitieren Sie von einer Topauswahl von
iber 200.000 Produkten auf Giber 700 verschiedene Basiswerte.

Die Aktion im Uberblick:

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

« Gilt fiir alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen der
Société Générale

«Von 1. Juli bis 31. Juli 2020

+ Ab einem Ordervolumen von 1.000 Euro

« Gilt auch im auferborslichen Limithandel

comdirect

Weitere Informationen zur Free-Trade-Aktion sowie weitere Free-
Trade- und Flat-Fee-Aktionen finden Sie auf den Seiten 28 und 29.
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HOLEN SIE SICH DAS MARKTGESCHEHEN
AUF IHR SMARTPHONE

®

Sie sind immer auf der Suche nach spannenden Kapitalmarkt-
themen und aussichtsreichen Marktentwicklungen? Aber Sie haben
keine Zeit, um stets den gesamten Markt zu Uiberblicken und nach
den neuesten Anlagelésungen zu suchen? Unser Bérsennews-
Service ist die Losung! Freuen Sie sich auf Analysen, News und
spannende Wissensthemen direkt aus dem Handelsraum der
Société Générale. Egal ob DAX, Gold, Ol oder auch Einzelaktien -
mit unserem Service bekommen Sie alles Wichtige auf Ihr Smart-
phone. Jetzt gleich kostenlos anmelden:

@ www.sg-zertifikate.de/boersennews




NEUE BASISWERTE: POTENZIELLE CORONA-
IMPFSTOFFHERSTELLER

Die Société Générale bietet neben einer groften Vielfalt an unter-
schiedlichen Optionsscheinen, Zertifikaten und Aktienanleihen
eine der umfangreichsten Paletten an Basiswerten an. Seit Kurzem
finden Sie darunter auch Biotechnologie-Unternehmen, die im
Rennen um einen Impfstoff gegen das Coronavirus sind und des-
halb in der jungsten Vergangenheit immer stérker in den Fokus
der Anleger gerlickt sind.

Ab sofort im Produktuniversum der Société Générale finden
Sie Hebelprodukte auf:

« BioNTech (Mainz, Deutschland)

+ Moderna (Cambridge, Massachusetts, USA)

+INOVIO (Plymouth Meeting, Pennsylvania, USA)

+ Novavax (Gaithersburg, Maryland, USA)

« CanSino (Tianjin, China)

Eine Ubersicht aller Produkte steht Ihnen im Internet zur Ver-
figung unter:

@ www.sg-zertifikate.de

AKTUELLES IM UBERBLICK ____

DDV-TREND-UMFRAGE:
INVESTITION MIT WEITBLICK - NACHHALTIG-
KEIT BENOTIGT KLARE DEFINITIONEN

Der Anteil der Anleger, die ethischen und 6kologischen Aspekten
bei der Geldanlage zunehmend mehr Bedeutung beimessen, steigt
stetig, aber langsam. So ldsst sich das Ergebnis der monatlichen
Trend-Umfrage des Deutschen Derivate Verbands (DDV) fir den
Juni zusammenfassen. Positiv gegeniiber nachhaltigen Finanzpro-
dukten stehen immerhin etwas mehr als die Halfte der Teilnehmer
(51,2 Prozent). Bei der gleichen Umfrage vor zwei Jahren waren es

noch 46,9 Prozent. Nach wie

vor eher pessimistisch einge-
stellt sind die verbleibenden
Deutscher Derivate Verband

48,8 Prozent.

»Das Interesse am Thema
Nachhaltigkeit in der Finanz-
anlage gewinnt zunehmend
an Relevanz. Nicht zuletzt sorgen die politischen Anstrengungen
beim Green Deal der Europdischen Union ebenso fiir Verdande-
rungen wie das wachsende Produktangebot der Emittenten.
Dennoch bleibt es trotz aller Anstrengungen bis auf Weiteres
bei den Anlegern ein Nischenthema. Klare einheitliche Definitio-
nen und mangelnde Vergleichbarkeit bleiben ein Problem fiir
aufgeschlossene Investoren, so Lars Brandau, Geschéftsfihrer
des DDV.

@ www.derivateverband.de

Grafik 1: Welche Bedeutung messen Sie ethischen und 6kologischen
Aspekten in lhrer Geldanlage bei?

19,3 %
30,6 % B Hohe Bedeutung

B Ziehe ich zunehmend in Betracht
B Geringe Bedeutung

31,9% MW Keine Bedeutung

18,2%

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

FINANZ- UND

KAPITALMARKT
IM UBERBLICK ! =

6

Die massiven Anleihekaufe der EZB und der US-Notenbank,
die Rendite von nahezu 0 Prozent fiir zweijahrige US-Staats-
anleihen und der lange Weg des Anlegersentiments von
Panik Mitte Marz zuriick zu Optimismus Mitte Juni sind
entscheidende Griinde fiir die unerwartet starke Erholung
der Aktienkurse. Fiir das dritte Quartal erwarten wir eine

Konsolidierung der Aktienmarkte. Mehr erfahren Sie ab
Seite 38.

Andreas Hiirkamp, Leiter Aktienmarktstrategie,
Commerzbank

A
W

Die Coronakrise bzw. die aufkommende Rezession belasten
zundchst. Der Umbau des Konzerns weg vom PC-Anwen-
dungsbereich ist aber inzwischen weit fortgeschritten und
zahlt sich zunehmend aus. Intel-Produkte finden sich inzwi-
schen im vielfachen industriellen Einsatz. Datacenter-Losun-
gen und das Ausriistungsgeschaft rund um Netzwerke und
das Internet der Dinge werden dabei immer wichtiger. Mehr
erfahren Sie ab Seite 34.

Marc C. Gemeinder, Investmentstrategie Private Kunden,
Commerzbank

Grafik 1: US-Geldmenge wachst um 33 Prozent
USA: Wachstum der M1-Geldmenge gegeniiber dem Vorjahr

Prozent

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Stand: 15. Mai 2020; Quelle: Refinitiv Datastream, Commerzbank Research

Grafik 2: Wertentwicklung der Intel-Aktie

US-Dollar

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Stand: 22. Juni 2020; Quelle: Bloomberg
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Kurs in Indexpunkten

12.349,30
MDAX 26.203,92

TecDAX 3.065,37

EU EURO STOXX 50 3.268,61

us Dow Jones 26.080,10

uUs S&P 500 311534

uUs Nasdaq 100 10.012,05

P Nikkei 225 22.478,79

Immobilienmarkt HK Hang-Seng 24.643,89

Rohstoffe Kurs

Die durch das Coronavirus ausgel0ste tiefe Rezession in

us WTI Future 39,99 USD
Deutschland wird auch am Hausermarkt nicht spurlos
. . . . . us Brent Future 42,59 USD
voriibergehen. Allerdings ist der Immobilienboom damit
wohl kaum zu Ende. Kurzfristig diirften die Preise zwar stag- us Gl 1.729,712USD
nieren, in GroRstadten kdnnten sie leicht fallen. Ab dem us Silber 17,51 USD
kommenden Jahr diirften die Preise aber wieder zulegen. Us Platin 812,00 USD
Mehr erfahren Sie ab Seite 30. Us Palladium 1.904,41 USD
Wahrungen Kurs
Dr. Marco Wagner, Volkswirtschaftliche Analyse, us EUR/USD 1,12USD
Commerzbank P EUR/JPY 119,91 JPY
CH EUR/CHF 1,07 CHF
GB EUR/GBP 0,90 GBP
Grafik 3: Immobilien sind und bleiben erschwinglich AU EUR/AUD 1,63AUD
Erschwinglichkeitsindex: Hohe des Schuldendienstes im Verhaltnis zum verfiigbaren Einkommen
pro Kopf, Eigenkapitalquote = 20 Prozent, Tilgungsrate = 2 Prozent, Effektivzinssatze fiir CH USD/CHF 0,95 CHF
Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit einer Zinsbindung tiber zehn Jahre
Index P USD/JPY 106,95 JPY
7
Zinsen Zinssatz/Kurs
6
teurer EU EONIA -0,46 %
5 DE Bund-Future 175,52 %
us 10Y Treasury Notes 138,61 %
4

Volatilitat Kurs

erschwinglicher DE VDAX-NEW 35,17 %

2 us VIX Future 33,05 %
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

EU VSTOXX Future 33,40 %

Stand: Januar 2020; Quelle: Destatis, Deutsche Bundesbank, Commerzbank Research Stand: 19. Juni 2020; Quelle: Bloomberg
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__ MARKTE MARKTBERICHT

NAC
ZINS
SICH

EKORDTIEF -
ERHOLEN
ICHT

ANOUCH ALEXANDER WILHELMS

Derivate-Experte,
Société Générale

Die Coronakrise sorgte nicht nur am Aktienmarkt fir unruhige
Zeiten. Auch die Zinsen waren im Méarz 2020 stark gesunken und
erreichten sogar neue Rekordtiefststdnde. Zum ersten Mal in der
Geschichte der Bundesrepublik erreichte die Rendite der 10-jah-
rigen Staatsanleihen den Wert von -0,9 Prozent. Das sorgte im
Gegenzug flr stark steigende Anleihekurse. So stieg der Bund-
Future fast auf den Wert von 180 Prozent. Aber dhnlich wie am
Aktienmarkt beruhigte sich die Lage auch bei den Anleihen wieder.
So stieg die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen auf -0,4 Prozent
und der Bund-Future verlor 5 Prozentpunkte auf 175 Prozent.

¢¢ Was fiir Experten klar ist, ist jedoch nicht fiir jeden
Anleger sofort nachvollziehbar: Warum sinkt der
Kurs einer Anleihe, wenn die Zinsen steigen? 99

Was fir Experten klar ist, ist jedoch nicht fir jeden Anleger sofort
nachvollziehbar, wenn es um die Frage geht: Warum sinkt der Kurs
einer Anleihe, wenn die Zinsen steigen? Der Hintergrund der Bezie-
hung zwischen dem Kurs einer Anleihe und dem Zinsniveau ist
einfach zu erklaren: Eine Anleihe wird einmal ausgegeben, in der
Regel zu 100 Prozent, und mit einem Zinskupon ausgestattet. Wer
die Anleihe direkt bei Emission kauft, erhdlt am Ende der Laufzeit
Zinsen und die Riickzahlung zu 100 Prozent. Verandert sich aller-
dings wahrend der Laufzeit das Zinsniveau, dann beeinflusst das
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den Preis der Anleihe. Nehmen wir an, das Zinsniveau lag urspriing-
lich bei 6 Prozent und ist nun auf 5 Prozent gefallen. Dann muss der
Kurs einer Anleihe mit genau einem Jahr Restlaufzeit und einem
Kupon von 6 Prozent im Kurs steigen, damit sich die Rendite der
Anleihe dem Marktniveau von 5 Prozent angleicht. Somit steigt der
Kurs der Anleihe auf 101 Prozent. Wer jetzt die Anleihe kauft, bezahlt
mehr, als er am Ende der Laufzeit zurlickerhélt, da Anleihen zu
100 Prozent zuriickgezahlt werden. Was fiir den Kaufer einen Nach-
teil darstellt, kann fir denjenigen, der eine Anleihe halt, ein Gliicks-
fall sein, da der Kurs der Anleihe gestiegen ist. Genau diese Beziehung
zwischen Kurs der Anleihe und dem aktuellen Zinsniveau sollten
Anleger bei der Geldanlage berlcksichtigen.

Die Société Générale bietet grundsatzlich Zertifikate auf Anleihen
aus vier verschiedenen Landern an: Deutschland, Frankreich,
Italien und den USA. Allerdings beziehen sich die Zertifikate nicht

Grafik 1: Rendite Bundesanleihen - verschiedene Laufzeiten

Prozent
2,0
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Rendite 30 Jahre

1,0
0,5

0,0 Rendite 10 Jahre

1,0 Rendite 2 Jahre

-1,5
Jun15 Dez15 Junl16 Dez16 Junl7 Dez1l7 Junl8 Dez18 Junl9 Dez19 Jun20

Stand: 17. Juni 2020; Quelle: Bloomberg
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.




direkt auf die Kurse von Anleihen, sondern auf entsprechende
Terminkontrakte, die an Borsen gehandelt werden. Einer der wich-
tigsten Terminkontrakte ist der Euro-Bund-Future. Dieser stellt
vereinfacht gesagt eine 10-jahrige Bundesanleihe dar, die einen
Kupon in Hohe von 6 Prozent ausweist. Es handelt sich allerdings
nur um eine »theoretische« Anleihe, die Anleger handeln kénnen
und an der das derzeitige Marktniveau fir Bundesanleihen abge-
lesen werden kann. Da die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen
momentan im negativen Bereich bei rund -0,4 Prozent liegt, notiert
der Bund-Future zurzeit bei rund 175 Prozent. Das bedeutet in der
Theorie, dass Anleger heute 175 Prozent fir eine 10-jdhrige Bundes-
anleihe bezahlen missten und am Ende der Laufzeit nur 160 Pro-
zent zuriickerhalten (100 Prozent Riickzahlung plus 10 mal 6 Pro-
zent Kupon). Somit [dsst sich anhand des Kurses des Bund-Futures
schnell das aktuelle Zinsniveau ablesen. Wenn der Bund-Future
heute bei 175 Prozent notiert, dann liegt die aktuelle Rendite auf
jeden Fall im negativen Bereich. Terminkontrakte auf franzosische
Anleihen heilken »OAT Futurec, auf italienische Anleihen »BTP Future«
und auf US-Anleihen »10-Year US Treasury Note Future«. Bei all
diesen Terminkontrakten handelt es sich ebenfalls um theoretische
Anleihen mit einer 10-jahrigen Laufzeit.

Vor allem Hebelprodukte werden von der Société Générale auf
Anleihe-Futures angeboten. Im Fokus stehen dabei Turbo-Options-
scheine und Faktor-Zertifikate. Mit beiden Wertpapiertypen ist es
grundsatzlich moglich, sowohl auf steigende als auch auf fallende
Zinsen zu setzen. Dabei muss man allerdings einmal um die Ecke
denken. Die Wertpapiere beziehen sich nicht direkt auf einen
Zinssatz, sie beziehen sich auf einen Kurs einer Anleihe (bzw. eines
Anleihe-Futures). Dieser Kurs entwickelt sich aber genau entgegen-

Grafik 2: Anleihe-Futures im Vergleich

Prozent
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US Treasury Note Future
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Stand: 17. Juni 2020; Quelle: Bloomberg
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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gesetzt zum aktuellen Zinsniveau. Wer demzufolge an steigende
Zinsen glaubt, der muss zum Beispiel einen Turbo-Optionsschein
Put kaufen, der dann im Wert steigt, wenn der Anleihekurs sinkt.
Genauso verhélt es sich, wenn Anleger von weiter fallenden Zinsen
ausgehen. In diesem Fall ist es nétig, ein Zertifikat zu kaufen, das
von steigenden Anleihekursen profitiert.

Wer grundsatzlich eine Meinung zum Zinsmarkt hat oder sich vor
steigenden bzw. fallenden Zinsen schiitzen mochte, der kann Zertifi-
kate und Optionsscheine auf Anleihe-Futures einsetzen. Die Société
Générale bietet rund 1.200 unterschiedliche Produkte auf Zinsen
(Anleihe-Futures) an. Auf der Website www.sg-zertifikate.de kon-
nen Anleger Uiber den Menlpunkt »Produkte« diese und weitere
Wertpapiere suchen und filtern. Die Société Générale bringt in regel-
maligen Abstanden neue Wertpapiere auf den Markt. Diese werden
dann automatisch tagesgleich auf der Website angezeigt.

6 ANLAGEIDEE: PRODUKTE AUF ZINSEN

WKN Basiswert Typ/Strategie Knock-Out-
Barriere/
Basispreis
CL9LAM  Bund-Future Turbo BEST Call 150,82
CU9RJY  Bund-Future Turbo BEST Put 203,97
CL2 EMT  10-Year US Treasury Note Future ~ Turbo BEST Call 129,66
CU6Y30 10-Year US Treasury Note Future ~ Turbo BEST Put 147,93
CJ7TNJ9  OAT-Future Turbo Unl. Call 133,44/131,28
CU5RS0O  OAT-Future Turbo Unl. Put 194,07/197,27
SROUFO  BTP-Future Turbo Unl. Call 135,18/132,35
CUSWVX  BTP-Future Turbo Unl. Put 162,77/166,30
CJ3F5X*  Bund-Future Faktor 5x Long -
CJ3F5N*  Bund-Future Faktor 5x Short -

Stand: 18. Juni 2020; Quelle: Société Générale

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

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

Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter
erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben,
das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte
Produkte nur fir kurzfristige Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten
und potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen,
bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tiber die
potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu informieren, insbesondere, um die
potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren,
vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungs-aufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere
zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL9LAM
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU9RJY
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL2EMT
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU6Y30
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ7NJ9
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU5RS0
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR9UF0
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU5WVX
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ3F5X
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ3F5N
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MEISTGEHANDELTE
ANLAGE- UND
HEBELPRODUKTE

Top-Anlageprodukte

ANOUCH ALEXANDER WILHELMS

Derivate-Experte,
Société Générale

Die Aktienmérkte lassen langsam die Turbulenzen der vergangenen
Monate hinter sich und orientieren sich wieder an ihren alten Hochst-
kursen, die vor dem Ausbruch der Coronakrise vielerorts erreicht
wurden. So kletterte der DAX wieder kraftig nach oben und erreichte
nahezu den Wert von 13.000 Punkten. Doch auch abseits der Aktien-
markte sorgten die Bewegungen bei Gold, Ol oder dem Wahrungs-

paar Euro/US-Dollar fir steigende Umsatze im Zertifikatebereich.

Unlimited; Bezugsverhiltnis: 1:1 | ‘ ‘ Der Olpreis der Nordseesorte

Rang  WKN Land/ Basiswert Zertifikatstyp Ausstattungsmerkmale
Region
| 1 CuoLls Us Brent-Ol-Future Index/Partizipation
2 CJ8M7K DE DAX Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhéltnis: 100:1
3  SR7RFJ DE Allianz Aktienanleihe 03/21; Kupon: 3,50 % p.a.
4 CUOQXV US Gold Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhéltnis: 10:1
5 CJ8V3N DE TecDAX Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhéltnis: 100:1
6 CU410B DE Fresenius Medical Care  Aktienanleihe 08/20; Kupon: 10,25 % p.a.
7 CL1D25 DE Dialog Semiconductor  Discount 12/20; Cap: 30,00 EUR
8 CL1D7D DE HeidelbergCement Discount 12/20; Cap: 64,00 EUR
9 CL3PSC DE RWE Discount 09/20; Cap: 36,00 EUR
10 CL72YM  DE Telefonica Aktienanleihe 03/21; Kupon: 6,75 % p. a.
11 CU5SCQ DE Bayer Discount 09/20; Cap: 71,00 EUR
12 CL3INRW LU Aroundtown Discount 09/20; Cap: 9,60 EUR
13 CJ8V3T DE ShortDAX Index/Partizipation Unlimited; Bezugsverhéltnis: 100:1
14 SR2UK8 DE DAX Reverse Capped Bonus ~ 12/20; Bonuslevel: 7.500,00 Pkt.
15 CL3SDG DE Dialog Semiconductor  Aktienanleihe 12/20; Kupon: 7,00 % p.a.

Stand: 19. Juni 2020; Quelle: Société Générale; Betrachtungszeitraum: 15. Mai 2020 bis 14. Juni 2020.
Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die malgeblichen Produkt-informationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.

Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist
und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den
Basisprospekt und die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich moglichst umfassend 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 fur Finanzdienstleistungs-aufsicht ist nicht als ihre Befirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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Brent war im April auf einen Wert
von rund 15 US-Dollar gefallen.
Seitdem konnte sich das
schwarze Gold allerdings wieder
erholen und kletterte Uber die
Marke von 40 US-Dollar. Kein
Wunder, dass ein Partizipations-
Zertifikat auf Brent-Ol weiterhin
die Rangliste der beliebtesten
Anlage-Zertifikate anfuhrt. 99


https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0L1S
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8M7K
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR7RFJ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU0QXV
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8V3N
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU41QB
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL1D25
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL1D7D
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL3PSC
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL72YM
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU5SCQ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL3NRW
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8V3T
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR2UK8
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL3SDG

MARKTE ZAHLEN UND FAKTEN

Top-15-Basiswerte

Rang  Land/ Basiswert
Region
€€ crneut konnte sich der Nasdag 100 vor seine b o
Konkurrenten aus den USA, dem Dow Jones und 2 0E Wirecard
dem S&P 500 platzieren. Der Index hat bereits P Gold spot ounce
jetzt, nach den Corona-Tiefststanden, ein neues | 4 us Nasdaq 100
Allzeithoch markiert. Vor allem die Technologie- > U it
Aktien treiben den Index an. Allen voran die Aktien 6 DE Deutsche Lufthansa
des iPhone-Herstellers Apple. Das Unternehmen 7 DE Allianz
aus Cupertino konnte als erstes borsennotiertes 8 Us Dow Jones
US-Unternehmen einen Borsenwert von mehr 9 DE Volkswagen Vz.
als 1,5 Billionen US-Dollar aufweisen. 99 10 US EUR/USD
11 DE TUI
12 us S&P 500
13 DE Minchener Riick
Turbo- WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale 15N Al
Optionsscheine Stand: 19. Juni 2020; Quelle: Société Générale
| 1 DE CUO0 1SP Volkswagen Vz. BEST; Call; Hebel: 2,3 Betrachtungszeitraum: 15. Mai 2020 bis 16. Juni 2020
2 DE CL7 J2M DAX Unlimited; Call; Hebel: 3,2
3 DE CL2 6MN DAX BEST; Put; Hebel: 20,5
4 DE CL2 8B9 DAX Unlimited; Put; Hebel: 11,8
>’ diyide e EEIEE € € Deutsche Autobauer konnten in den vergan-
Faktor WKN Basiswert P genen Jahren flr wenig positive Schlagzeilen
Lo T T— E——— sorgen. Demgegenliber setzen Anleger im
e S gy Zertifikatebereich auf wieder steigende Kurse.
S S Faktor dxLong Auf Platz 1 der Beliebtheitsskala liegt ein
. o e o e Faktor 10% Long Turbo-Optionsschein auf Volkswagen, der mit
- Cenr BerOLe  Fakoraxions einem Hebel von 2,4 ausgestattet ist. Sogar die
Knock-Out-Barriere konnte dem Kurssturz im
Optionsscheine  WKN Basiswert Ausstattungsmerkmale Marz standhalten und wurde nicht berthrt. 99
1 DE CU5VCX DAX Call; 09/20; 11.600,00 Pkt.
2 DE CU5VDB DAX Call; 09/20; 12.300,00 Pkt.
3 DE CL13J6 DAX Call; 12/20; 11.950,00 Pkt.
4 DE CL13J8 DAX Call; 12/20; 12.050,00 Pkt.
5 DE CL13JY DAX Call; 12/20; 11.550,00 Pkt.

Stand: 19. Juni 2020; Quelle: Société Générale; Betrachtungszeitraum: 15. Mai 2020 bis 14. Juni 2020. *Der Primarmarkt ist fur dieses Produkt beendet. An- und Verkaufe finden nur noch im Sekundéar-
markt tiber die Ublichen Bérsen und Finanzintermedidre statt. Die Emittentin stellt im Rahmen ihrer Funktion als Market Maker wahrend der Bérsenhandelszeiten weiter An- und Verkaufskurse.

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

Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist
und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den
Basisprospekt und die 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 fur Finanzdienstleistungs-aufsicht ist nicht als ihre Befirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU01SP
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL7J2M
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL28B9
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL7HQG
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ23T9
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8EW7
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ2633
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL4VZU
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU5VDB
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL13J6
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL13J8
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL13JY
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CORONA: GEWINNER
UND VERLIERER

Wie unterschiedlich Corona die Branchen trifft

DR. RALPH SOLVEEN

Volkswirtschaftliche Analyse,

. Commerzbank

Das Coronavirus hat die deutsche Wirtschaft im ersten Quartal
einbrechen lassen, und im April hat sich die Talfahrt vorerst
fortgesetzt. Allerdings sind die einzelnen Branchen sehr
unterschiedlich betroffen. So ist die Produktion im Automobil-
sektor zeitweise praktisch zum Stillstand gekommen, wah-
rend sich der Riickgang im Chemiesektor noch halbwegs in
Grenzen hielt. Auch bei der wohl seit Mai laufenden Erholung
ist mit groBen Unterschieden zu rechnen.

Starke Unterschiede zwischen den Sektoren

Die deutsche Wirtschaft ist im ersten gegenliber dem vierten Quartal
um mehrals 2 Prozent geschrumpft, und fiir das zweite Quartal
zeichnet sich ein noch wesentlich gréferer Einbruch ab. Dabei gab
es zwischen den einzelnen Sektoren der Wirtschaft und auch inner-
halb der Industrie teilweise deutliche Unterschiede. So ist nach den
Erhebungen des Ifo-Instituts die Kapazitdtsauslastung zwar in den
drei »groléen« Sektoren der deutschen Industrie seit Anfang des
Jahres gefallen. Allerdings war der Riickgang im Automobilsektor
deutlich starker als im Maschinenbau und bei der Chemie, was
angesichts des weitgehenden Stillstands der Autoproduktion in der
ersten Aprilhalfte wenig tiberraschend ist (siehe Grafik 1). Bemer-
kenswert ist aber, dass sowohl im Chemiesektor als auch im
Maschinenbau die Auslastung noch deutlich héher war als am
jeweiligen Tiefpunkt wéhrend der Finanzkrise 2008/2009, mit der
die momentane Rezession haufig verglichen wird.
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Autoindustrie schon vor Coronavirus im Abwartstrend

Die besonders schwachen Zahlen fiir die Autoindustrie sind sicher-
lich vor dem Hintergrund zu sehen, dass sich dieser Sektor bereits
seit Mitte 2018 in einem klaren Abwaértstrend befand. Was mit Prob-
lemen bei der Umstellung auf den neuen Standard bei Emissions-
tests (WLTP) begann, wuchs sich zu einem nachhaltigen Riickgang
der Produktion aus (siehe Grafik 2).

Teilweise ist dies auf eine weltweit schwachere Nachfrage zurlick-
zufiihren, der Zyklus am Automarkt hat seinen Hochpunkt bereits
seit Langerem Uberschritten. Insbesondere der Automarkt in China
hat deutlich an Schwung verloren. Allerdings haben die deutschen
Produzenten in den vergangenen beiden Jahren auch einen Teil
der Produktion in andere Lander verlegt. Wahrend ihre Produktion
in Deutschland seit Mitte 2018 merklich zurlickging, wurde sie in

Grafik 1: Deutschland - Branchen bisher unterschiedlich stark von
der Coronakrise getroffen
Kapazitatsauslastung entsprechend den Ergebnissen der Ifo-Umfrage

Prozent
90
M Tiefpunkt 2009

W Januar 2020
W April 2020

Maschinenbau Automobil Chemie

Stand: April 2020; Quelle: Global Insight, Commerzbank Research
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anderen européischen Landern und in den USA deutlich hoch-
gefahren (siehe Grafik 3). Zu erklaren ist dies zum einen durch die
divergierende Nachfrage nach den einzelnen Modellen - so werden
die zunehmend nachgefragten SUVs kaum in Deutschland produ-
ziert. Zum anderen dirfte aber auch die abnehmende Wettbewerbs-
fahigkeit des Standorts Deutschland eine Rolle gespielt haben.

¢ Wahrend die Autoproduktion in Deutschland

seit Mitte 2018 merklich zurlickging, wurde sie in
anderen europaischen Landern und in den
USA deutlich hochgefahren. 99

Nachdem die Produktion in Deutschland im April praktisch zum
Stillstand gekommen war, ist sie im Mai wieder hochgefahren
worden. Nach Angaben des VDA wurden in diesem Monat in
Deutschland etwas mehrals 150.000 Autos produziert. Dies ist
deutlich mehrals im April, als nur 11.000 Autos gefertigt wurden.
Allerdings entspricht dies nur etwa 40 Prozent der durchschnitt-
lichen Monatsproduktion im vergangenen Jahr.

Die jingste Entwicklung in China macht eigentlich Hoffnung auf
eine schnelle Erholung des Marktes. So lagen dort die Verkaufs-
zahlen zuletzt bereits wieder auf oder sogar leicht tiber dem Niveau
des Vorjahres. Auch in Deutschland diirfte die Produktion in den
kommenden Monaten - gerade im Vergleich zu dem katastrophalen
Aprilwert - wieder deutlich zulegen. Eine schnelle Riickkehr zum
Vorkrisenniveau ist aber unwahrscheinlich. Hierfr spricht zum
einen der Abwartstrend vor dem Ausbruch der Krise. Zum anderen

dirfte die Krise in vielen Ldndern am Arbeitsmarkt nachhaltige
Folgen zeigen, was die Einkommen driicken und damit die
Nachfrage nach Autos vorerst bremsen wird. Hinzu kommen die
strukturellen Probleme im Zuge des Umstiegs auf alternative
Antriebsformen.

Maschinenbau: Das Tief kommt erst noch

Auch den anderen zentralen Sektor der deutschen Industrie - den
Maschinenbau - hat die Coronakrise hart getroffen. Allerdings
war der Einbruch im Marz und April nicht ganz so gravierend wie
im Autosektor.

Auch im Maschinenbau hatte der Trend in den vergangenen einein-
halb Jahren bereits nach unten gezeigt (siehe Grafik 4). War hierftr
zunachst eine schwéchere Auslandsnachfrage vor allem aus Asien
ausschlaggebend gewesen, hatte in der zweiten Jahreshalfte 2019
zunehmend auch die Inlandsnachfrage nachgelassen.

Wahrend sich die Coronakrise zundchst in erster Linie in Problemen
bei den Lieferketten niedergeschlagen hatte, rlickt nun mehr und
mehr die schwdchere Nachfrage in den Mittelpunkt. Damit spricht
einiges daflr, dass die Auftragsbestande in den kommenden Mona-
ten vorerst weiter deutlich fallen werden. Da viele Unternehmen
derzeit noch mit dem Abarbeiten alter Auftrdge beschaftigt sind,
konnte die Produktion auch noch weiter nachgeben.

Sehr belastend fur die Unternehmen war bisher auch, dass die
bestehenden Reisebeschrankungen das Servicegeschaft fiir beste-
hende Anlagen deutlich erschweren oder sogar weitgehend lahm-
legen. Dieses steht zwar zumeist nur flr einen kleineren Teil des

Grafik 2: Autoproduktion kommt im April praktisch zum Stillstand
Reale Auftragseingdnge und Produktion im Automobilsektor (inklusive Autoteile)
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Stand: April 2020; Quelle: Destatis, Commerzbank Research

Grafik 3: Deutsche Autoindustrie verschiebt Produktion ins Ausland
Regionale Verteilung der von deutschen Autoherstellern hergestellten Autos
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Stand: Oktober 2019; Quelle: VDA, Commerzbank Research

ideas 219 | Juli 2020



Umsatzes, weist aber in der Regel eine deutlich hohere Marge auf,
sodass die Auswirkungen der Reisebeschrankungen auf die Gewinne
betrachtlich ist. Dies gilt umso mehr, als auch die Lieferung (und
Einrichtung) von neuen Anlagen durch die Reisebeschrankungen
splrbar behindert wird.

Wir gehen davon aus, dass die Erholung im Maschinenbau spater
einsetzen und langsamer verlaufen wird als in vielen anderen Indus-
triesektoren. Denn die Kunden werden wegen einer geringeren Kapa-
zitatsauslastung Investitionen zundchst einmal aufschieben. Nach
Uberwindung der Krise dirften sich viele zudem zunéchst darauf
konzentrieren, die wegen der jlingsten massiven Umsatzausfalle
kraftig gestiegene Verschuldung wieder zu verringern. Zudem durfte
das Servicegeschaft vorerst weiter unter Reisebeschréankungen
leiden. Darum gehen wir davon aus, dass die Umsatze der Unter-
nehmen erst 2022 wieder ihr Vorkrisenniveau erreichen werden.

¢ Es gibt in Westeuropa und Nordamerika

weiterhin betrachtliche Minuszeichen, wahrend
in Europa bereits zarte Anzeichen einer Erholung
am Chemiemarkt zu sehen sind. 99

Chemie: Krise bisher recht glimpflich verlaufen

Der Chemiesektor ist zumindest bisher deutlich besser durch die
Krise gekommen als der Autosektor und der Maschinenbau. So
waren die Auftragseingange im April auch hier um 18 Prozent niedri-
ger als im Februar, womit das Minus aber deutlich geringer war als

TITELTHEMA CORONA: GEWINNER UND VERLIERER

im Autosektor oder dem Maschinenbau (siehe Grafik 5). Auch die
Produktion ist in deutlich geringerem Ausmals gefallen als in den
beiden anderen Sektoren oder dem Durchschnitt der gesamten
deutschen Industrie. Allerdings gab es hier deutliche Unterschiede
zwischen den einzelnen Unterbranchen. So standen insbesondere
die Lieferanten der Autoindustrie und Unternehmen im »Upstream-
Bereich« unter Druck, wahrend Unternehmen, die insbesondere
den Pharmasektor, das Erndhrungsgewerbe und die Landwirtschaft
beliefern, gegentiber dem Vorjahr zulegen konnten.

Am weltweiten Chemiemarkt zeigt sich besonders deutlich, in welch
unterschiedlichen Phasen sich die Coronakrise in den verschiedenen
Weltregionen befindet. So hat in China die Nachfrage zuletzt bereits
wieder das Vorkrisenniveau erreicht. Hingegen gibt es in West-
europa und Nordamerika weiterhin betrachtliche Minuszeichen,
und wahrend in Europa bereits zarte Anzeichen einer Erholung zu
sehen sind und der Riickgang gegeniiber dem Vorjahr zuletzt etwas
nachgelassen hat, ist hiervon in den USA noch nichts zu spiren.
Bezogen auf den Weltmarkt deuten Aussagen einzelner Unterneh-
men darauf hin, dass der Tiefpunkt Mitte April durchschritten wurde.
Da die Impulse derzeit aber hauptsachlich aus China kommen, ist
dies eher fir die weltweit agierenden Unternehmen als fir die
Konjunktur in Deutschland eine positive Nachricht. Allerdings dirfte
sich auch die Lage hier dadurch verbessern, dass mit dem Autosektor
ein wichtiger Kunde - er steht flir etwa 20 Prozent der Umsatze in
Deutschland - seine Produktion allmahlich wieder hochfahrt.

Das Anziehen der Produktion kénnte auch dadurch beschleunigt
werden, dass die Abnehmer anscheinend mit relativ geringen
Lagerbestédnden an Chemieprodukten in die Krise gegangen sind.

Grafik 4: Maschinenbau - Corona macht aus Abwartstrend Absturz
Reale Auftragseingange und Produktion im Maschinenbau
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Stand: April 2020; Quelle: Destatis, Commerzbank Research

Grafik 5: Chemie bisher relativ glimpflich durch die Krise gegkommen
Reale Auftragseingange und Produktion im Chemiesektor
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Stand: April 2020; Quelle: Destatis, Commerzbank Research
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Denn viele hatten wahrend des Abschwungs im vergangenen Jahr
ihre Lager bereits merklich geleert. Manche waren hierbei wohl
sogar Uber das Ziel hinausgeschossen und mussten deshalb ihre
Bestande wieder auffiillen, was wohl auch ein Grund fir die recht

positive Entwicklung in den ersten beiden Monaten des Jahres war.

Zumindest dirfte dieser Effekt daftir sorgen, dass die Ausschlége
deutlich geringer ausfallen werden als wahrend der Finanzkrise,
in die viele Unternehmen mit hohen Lagerbestanden an Chemie-
produkten hereingeschlittert waren.

Technologiesektor: Teilweise ein Profiteur der Krise?

Der Technologiesektor ist in den vergangenen Jahrzehnten stetig
gewachsen. Er profitierte von mehreren Megatrends wie der Digita-
lisierung. Hieran wird auch die Coronakrise wohl kaum etwas

€€ per Tech nologiesektor profitierte von
mehreren Megatrends wie der Digitalisierung.
Hieran wird auch die Coronakrise wohl
kaum etwas andern. 99

andern. Vielmehr kdnnten einige Aspekte der Krise wie die grofRere
Bedeutung des Homeoffice sogar den Ubergang zu einer neuen,
starker technologieorientierten Welt beschleunigen.

Am wenigsten betroffen von der Krise ist der Softwarebereich.
Denn er profitiert nun besonders vom in den vergangenen Jahren
deutlich gestiegenen Anteil des Cloud-Geschéfts, das wiederkeh-
rende und krisensichere Umsatze generiert. Auch wenn das Neu-
und Projektgeschaft vorerst unter Druck stehen wird, dirften die

16 ideas219]|Juli 2020

meisten Softwareunternehmen unverénderte bis leicht wachsende
Umsatze verzeichnen, was im derzeitigen Umfeld ohne Frage ein
Erfolg ware.

(14 IT-Dienstleistungsunternehmen diirften -
ahnlich wie der Maschinenbau - unter der
Investitionszuriickhaltung vieler Unternehmen

leiden.,,

Etwas schwieriger dirfte es fur IT-Dienstleistungsunternehmen
werden, trotz eines starken ersten Quartals. Denn sie dirften - dhn-
lich wie der Maschinenbau - unter der Investitionszurlickhaltung
vieler Unternehmen leiden. Eine starkere Kontrolle der Versorgungs-
ketten, besser integrierte Prozesse und flexiblere Arbeitsbereiche
durfte aber den Weg flr eine Erholung im Jahr 2021 und dariiber
hinaus ebnen.

Im Hardwarebereich diirfte es groRere Unterschiede geben. Wah-
rend sich Produkte fiir Rechenzentren und Halbleiter fiir Spiel-
konsolen auch in diesen Tagen einer starken Nachfrage erfreuen,
werden andere Markte wie der Automobilsektor und in gewissem
Mafse auch die Unterhaltungselektronik durch BetriebsschlieRun-
gen, eine schwéachere Nachfrage und Probleme in der Lieferkette
belastet, da die Werke geschlossen werden oder auf niedrigem
Produktionsniveau laufen. Angesichts in den kommenden Wochen
wohl steigender Lagerbestande durfte die Erholung hier im zweiten
Halbjahr eher verhaltener ausfallen als von manchem erhofft. Im
positiven Fall sollte die Nachfrage ausreichen, um die Kosten zu
decken, und Innovationen sollten es einigen Akteuren ermdglichen,
auf dem Wachstumspfad zu bleiben.
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6 ANLAGEIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER AKTIEN UND INDIZES

Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Experten und partizipieren Sie an der Entwicklung ausgewahlter Aktien und Indizes. Ein Uberblick
Uber das gesamte Produktspektrum an Optionsscheinen und Zertifikaten steht lhnen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfligung.

Fir Produkte auf US-amerikanische Basiswerte gilt: Da die von der Société Générale angebotenen Produkte in Euro notieren, der Handels-
preis der zugrunde liegenden Aktie bzw. des zugrunde liegenden Index in US-Dollar, besteht fiir den Investor ein Wahrungsrisiko. Ein

steigender Euro/US-Dollar-Wechselkurs wirkt sich negativ auf den Wert des Produkts aus.

Index-Zertifikat

WKN Basiswert Bezugsverhaltnis Laufzeit Geld-/Briefkurs

CJ8 V3N TecDAX 100:1 Unbegrenzt 29,83/29,85 EUR

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Discount Max. Rendite p.a. Bewertungstag Geld-/Briefkurs
CL8EMJ BMW 53,00 EUR 17,24 % 8,90 % 19.03.2021 48,64/48,66 EUR
SB0 19K Daimler 42,00 EUR 10,31 % 3331% 19.03.2021 33,53/33,55 EUR
CL8 HSX Volkswagen Vz. 125,00 EUR 17,83 % 16,73 % 19.03.2021 110,91/110,96 EUR
SRI A3D Deutz 3,70 EUR 18,09 % 10,41 % 19.03.2021 3,42/3,43 EUR
CL8 FK9 Diirr 20,00 EUR 22,39% 12,68 % 19.03.2021 18,23/18,24 EUR
SR9 BGX Jungheinrich 18,00 EUR 14,19 % 11,94 % 19.03.2021 16,50/16,51 EUR
CL8 EHG BASF 42,00 EUR 22,75 % 7,17 % 19.03.2021 39,82/39,84 EUR
CL8 GMU Linde 180,00 EUR 12,42 % 11,76 % 19.03.2021 165,20/165,27 EUR
CL8 FPY Evonik Industries 21,00 EUR 16,46 % 8,94 % 19.03.2021 19,66/19,67 EUR
SRI Y4V Dialog Semiconductor 32,00 EUR 23,41 % 13,43 % 19.03.2021 29,08/29,09 EUR
CL8 F96 Infineon 17,00 EUR 25,67 % 12,70 % 19.03.2021 15,50/15,51 EUR
CL8 DOM NVIDIA 300,00 USD 28,07 % 11,54 % 19.03.2021 241,75/244,19 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine

WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock-Out-Barriere Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
SR8 CQ3 EURO STOXX Automobiles & Parts Call 299,90 Pkt. 4,6 Unbegrenzt 8,38/8,42 EUR
CL2 5ME EURO STOXX Automobiles & Parts Put 434,07 Pkt. 74 Unbegrenzt 5,17/5,21 EUR
CL9 F4G EURO STOXX Chemicals Call 893,53 Pkt. 54 Unbegrenzt 2,02/2,03 EUR
CJ9 ZYF EURO STOXX Chemicals Put 1.284,51 Pkt. 55 Unbegrenzt 1,92/1,93 EUR
CL9F23 TecDAX Call 2.674,69 Pkt. 8,7 Unbegrenzt 3,35/3,45 EUR
CJ14PT TecDAX Put 3.488,60 Pkt. 6,0 Unbegrenzt 491/5,01 EUR
CL73T™M Nasdag 100 Call 8.142,32 Pkt. 49 Unbegrenzt 18,36/18,37 EUR
CUT 43T Nasdag 100 Put 11.816,83 Pkt. 6,3 Unbegrenzt 14,35/14,36 EUR

Stand: 23. Juni 2020; Quelle: Société Générale

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

Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach
ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen Anlegern, den
Basisprospekt und die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich méglichst umfassend tiber die potenziellen Risiken und Chancen des Wertpapiers zu
informieren, insbesondere, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, vollends zu verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-aufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8V3N
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8EMJ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB019K
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8HSX
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR9A3D
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8FK9
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR9BGX
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8EHG
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8GMU
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8FPY
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR9Y4V
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8F96
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8D0M
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR8CQ3
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL25ME
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL9F4G
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ9ZYF
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL9F23
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ14PT
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL73TM
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU743T

___INTERVIEW PROF. DR. GALINA KOLEV

VORTEILE DER
GLOBALISIERUNG
BEWAHREN

Interview mit Prof. Dr. Galina Kolev, Institut der

deutschen Wirtschaft

Frau Professorin Kolev, Sie sind Leiterin der Forschungsgruppe
Gesamtwirtschaftliche Analysen und Konjunktur am Institut
der deutschen Wirtschaft. Kdnnen Sie unseren Lesern kurz
erldautern, mit welchen Themen sich lhre Forschungsgruppe
beschiftigt?

Die Forschungsgruppe beobachtet, analysiert und prognostiziert
die aktuelle und auch die langfristige Entwicklung der deutschen
Wirtschaft als eine offene Volkswirtschaft, die viele Vorprodukte aus
dem Ausland bezieht und taglich Waren und Dienstleistungen in
Milliardenhthe exportiert. Auf Basis unserer Analysen erarbeiten

€€ Der internationalen Arbeitsteilung verdanken wir

18

einen grofRen Anteil unseres heutigen
Wohlstands in Deutschland. 99

wir Empfehlungen fir die Wirtschaftspolitik und prasentieren sie
durch Publikationen, Vortrage und Medienbeitrage. Auf diese Weise
erreichen wir einen grolken Adressatenkreis, darunter auch wichtige
Entscheidungstrager. Zurzeit beschaftigen wir uns vornehmlich mit
den Auswirkungen der Covid-19-Krise auf die deutsche Wirtschaft.
Dabei zeigen wir Wege und Malinahmen, die die Politik ergreifen
kann, um der deutschen Wirtschaft aus der Krise zu helfen.

Angesichts der weltweiten Coronapandemie und ihrer Aus-
wirkungen auf die Wirtschaft - sind wir zu globalisiert?

Die momentane Krise hat die mit der Globalisierung verbundenen
Risiken in den Vordergrund gestellt. Wir dirfen jedoch nicht ver-
gessen, welche Vorteile damit verbunden sind. Der internationalen
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Arbeitsteilung verdanken wir einen grofben Anteil unseres heutigen
Wohlstands in Deutschland. Glnstige Vorprodukte aus dem Aus-
land machen die deutsche Wirtschaft konkurrenzfahig. Zudem hat
die Globalisierung es den deutschen Unternehmen erméglicht,
am rasanten Wirtschaftswachstum vieler Schwellenlander teilzu-
haben. Als »zu globalisiert« wiirde ich die deutsche Wirtschaft nicht
bezeichnen.

Hatte der Grad der Globalisierung auch ohne Corona friiher
oder spater zu Problemen gefiihrt?

Wir haben bereits in den vergangenen Jahren eine Verlangsamung
der Globalisierung beobachtet. Seit dem Jahr 2011 ist der Anteil der
auslandischen Vorprodukte an den Exporten und der inlandischen
Nachfrage im Durchschnitt sowohl in Deutschland als auch in ande-
ren grofRen Exportléndern wie den USA und China gesunken. Zum
einen ist das durch die Verlangsamung der wirtschaftlichen Entwick-
lung in China und anderen grolRen Schwellenldndern zu erklaren.
Zum anderen wurden immer weniger Handelsbarrieren abgebaut
und neue eingefiihrt. Beides hat dazu gefiihrt, dass weniger Vorteile
aus der internationalen Arbeitsteilung erzielt werden kdnnen.

Deutschland ist eine Exportnation. Wie stark wiirde eine
abnehmende Globalisierung unsere Wirtschaftsleistung und
damit unseren Wohlstand reduzieren?

Deutschlands Hersteller hatten viel zu verlieren, sollte der Globa-
lisierungsprozess etwa durch neu eingefiihrte Handelsbarrieren
beeintrachtigt werden. Wenn sie keine giinstigen Vorprodukte aus
dem Ausland mehr beziehen kdnnen, dann missen sie einen hohe-
ren Preis fUr ihre Produkte verlangen. Ihre Wettbewerbsfahigkeit
wirde sinken. Wenn deutsche Hersteller nur nach Uberwindung



“ Auch nach der Krise

wird es fiir viele
Unternehmen vorteil-
haft sein, sich auf
einzelne Produkte ode
Produktionsschritte
zu spezialisieren und
andere Produkte aus
dem Ausland zu
beziehen. 99

zusatzlicher Handelsbarrieren ihre Produkte im Ausland verkaufen
kdnnen, dann missen sie ihre Preise noch weiter steigern. Das
wirde auch Deutschlands Wohlstand erheblich gefahrden.

Was bedeutet das konkret?

Man kann diese Entwicklung anhand eines hypothetischen Bei-
spiels darstellen: Wenn deutsche Automobilhersteller keine Még-
lichkeit hatten, die produzierten Autos zu exportieren, dann wiirde
ein enormer Teil des Marktes wegfallen. Die Folge wére ein massiver
Stellenabbau in der Automobilindustrie. Dafiir wiirden Branchen
eine Renaissance erleben, in denen wir vornehmlich auf Import-
produkte zurlickgreifen, wie die Textilindustrie. In einer Stunde kann
ein Arbeiter jedoch in der Automobilindustrie bei Weitem einen
groferen Wert produzieren als in der Textilindustrie - und seine
Entlohnungist dort heute wesentlich hoher, als sie im hypotheti-
schen Beispiel in der Textilindustrie wére.

Als groBBer Fan des Protektionismus gilt Donald Trump,

der - nach einer kurzen Coronapause - wieder voll in den
Handelsstreit mit China einsteigt. Wie schatzen Sie diese
Entwicklung ein?

Wir beobachten in den vergangenen Jahren eine Verschiebung der
Gravitationszentren der globalen Wirtschaft. Mit China ist eine Welt-
macht entstanden, die zunehmend als Konkurrent bei der Entwick-
lung neuer Technologien auftritt und den Anspruch erhebt, bei
Zukunftstechnologien die technologische Fihrerschaft zu erlangen.
Bei dem Konflikt zwischen den USA und China geht es daher um
viel mehr als die Handelspolitik. Zudem steht momentan neben der

Coronakrise auch der Wahlkampf fiir Donald Trump im Mittelpunkt

vieler Entscheidungen. Der entschlossene Kurs gegentiber China
kann ihn auf dem Weg zur zweiten Amtszeit unterstiitzen.

Sei es Corona oder Trump - wie sollten sich deutsche Unter-
nehmen fiir die Zukunft riisten?

Die Covid-19-Krise wird sicherlich dazu flihren, dass die mit der
Globalisierung und der Internationalisierung der Produktion ver-
bundenen Risiken neu bewertet werden. Die Krise &ndert jedoch
nichts an den mit der internationalen Arbeitsteilung verbundenen
Vorteilen. Auch nach der Krise wird es flr viele Unternehmen vor-
teilhaft sein, sich auf einzelne Produkte oder Produktionsschritte
zu spezialisieren und andere Produkte aus dem Ausland zu bezie-
hen. Dabei kdnnen sie ihre Abhéngigkeit von einzelnen Landern
oder Lieferanten reduzieren, indem sie eine Diversifizierungsstra-
tegie verfolgen oder auch hohere Lagerbestande bei wichtigen
Vorprodukten aufbauen. Wenn ein Hersteller auf mehrere Lieferan-
ten aus verschiedenen Landern zurlickgreifen kann, dann kann
es selten zu Lieferengpéssen kommen und auch die Preise der
Vorprodukte sind aufgrund des Konkurrenzdrucks geringer. Ahnli-
ches gilt in Bezug auf Absatzmérkte. Wenn ein Unternehmen seine
Produkte in vielen Landern absetzt, dann wird es weniger betroffen
sein, wenn die Entwicklung eines Marktes riickldufig ist. Insgesamt
sind die deutschen Unternehmen gut beraten, ihre Position auf
dem Weltmarkt zu halten.

Vielen Dank fiir das Gesprach.
Das Interview flihrte Anja Weingéartner.
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TECHNISCHE ANALYSE DAX

DAX: WIDERSTANDS-
ZONE IM ZWEITEN
HALBJAHR IM FOKUS

ACHIM MATZKE

Leiter Technische Analyse und
Index Research, Commerzbank

Der DAX, ein Performanceindex, startete im Marz 2009 seinen Hausse-
zyKlus, der den Index im Februar 2020 bis auf Kurse um 13.795 Punkte
flhrte, was einen Anstieg von insgesamt +270 Prozent entspricht.

Ab dem Jahr 2015 hatte dieser Haussezyklus im DAX im internatio-

nalen Vergleich an Aufwartsdynamik verloren, und der DAX konnte
im Rahmen des Kursaufschwungs bis zum Februar 2020 das vorhe-

rige Kurshoch nur noch moderat tiberbieten.

Die darauffolgende »Corona-Baisse« driickte den DAX - begleitet
von mehreren Verkaufssignalen - bis auf ein Kursniveau um
8.255 Punkte, wo sie in einem technischen Ausverkauf (»Sell Off«)
letztendlich erst an der alten, 13-jahrigen Unterstlitzungszone im
Bereich um 8.150 Punkte endete, die von Marz 2000 bis zum Jahr
2013 als Widerstandszone gearbeitet hatte.
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Stand: 17. Juni 2020; Quelle: Refinitiv, Commerzbank. Frithere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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TECHNISCHE ANALYSE DAX

* ANLAGEIDEE: ANLAGEPRODUKTE AUF DEN DAX

Mit dem Unlimited Index-Zertifikat auf den
WKN CJ8 MTK DAX kénnen Anleger 1:1 an der Wertentwick-
Bezugsverhiltnis 100:1 lung des DAX partizipieren — sowohl positiv
Laufzeit Unbegrenzt als auch negativ.

Geld-/Briefkurs 124,86/124,92 EUR

Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats
WKN CL13SB auf den DAX erhalten Anleger einen Preis-
Cap/Héchstbetrag 13.000,00 Pkt. abschlag (Discount) auf den aktuellen
e e — Wert des Index. Im Gegenzug verzichtet der
Faligket 7119000 Anleger auf die Moglichkeit, unbegrenzt an
: Kurssteigerungen des Index zu partizipieren.
Geld-/Briefkurs 119,00/119,01 EUR - R R
Seitdem befindet sich der DAX in einer Siecount Joe Der maximale Riickzahlungsbetrag betrdgt
5 (]
technischen »V«-Erholung, wobei der Index - ; 130,00 Euro.
Max. Rendite p.a. 21,47 %

mit einer Reihe von Kaufsignalen — wieder
Uber die 200-Tage-Linie (die zurzeit bei ca.
12.144 Punkten verlauft) gesprungen und
von unten bis an die Widerstandszone um

13.000 Punkte herangelaufen ist. Nach * ANLAGEIDEE: HEBELPRODUKTE AUF DEN DAX
dieser dynamischen Erholung liegt eine
Uberkaufte technische Lage im DAX vor,
sodass in den kommenden Monaten eine

BEST Turbo-Call-Optionsschein auf den DAX Mit dem BEST Turbo-Call-Optionsschein

o WKN SR8 GKO konnen Anleger gehebelt an steigenden
Seitwartspendelbewegung unterhalb bzw. Typ call Kursen des DAX partizipieren. Die Laufzeit
in der mittelfristigen, gestaffelten Wider- ) .

& & Basispreis/Knock-Out-Barriere  10.734,16 Pkt. des BEST Tu rbo—CaH—Opt\onsschems ist

standszone von 13.000 bis 13.795 Punkten unbegrenzt. Bei fallenden Notierungen des

Laufzeit Unbegrenzt
anstehen sollte. } Index Uber die Knock-Out-Barriere endet

Geld-/Briefkurs 18,19/18,20 EUR . . .

jedoch die Laufzeit (Totalverlust).
Beim DAX, der momentan eine Relative Hebel 6,9
Starke im internationalen Indexvergleich i ) ]
aufweist, sollte sich hierbei jedoch ein i et BEST oo~ PUiQipiomsser e
freundlic,her Grundton herausbilden. Als WHN J488Q B Al e gl it e e el
' Typ Put Kursen des DAX partizipieren. Die Laufzeit

technische Konsequenz besteht beim DAX i o
des BEST Turbo-Put-Optionsscheins ist

aus technischer Sicht die Option’ dass es Basispreis/Knock-Out-Barriere  13.991,26 Pkt. b q
) . ) . unbegrenzt. Bei steigenden Notierungen
im zweiten Halbjahr zu einem erneuten Laufzeit Unbegrenzt s | gd iberdi Kg L OUtBar &
) . es Index Uber die Knock-Out-Barriere
Test der Allzeithochs bzw. zur Wiederauf- Geld-/Briefkurs 14,95/14,96 EUR ] ) )
endet jedoch die Laufzeit (Totalverlust).
nahme des alten Haussezyklus kommt. Hebel 83

Stand: 23. Juni 2020; Quelle: Société Générale

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

Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie
sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie,
dass bestimmte Produkte nur fir kurzfristige Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen
Anlegern, den Basisprospekt und die Endgliltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich
moglichst umfassend 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 Finanzdienstleistungs-aufsicht 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=CL13SB
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR8GK0
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ488Q

TECHNISCHE ANALYSE VINCI

VINCI: TECHNISCH

SOLIDER

MARATHONLAUFER

PETRA VON KERSSENBROCK

Technische Analyse und
Index Research, Commerzbank

Der franzosische EURO STOXX 50-Titel Vinci ist ein weltweit agieren-
der Konzessions- und Baukonzern, der einen Schwerpunkt in der
Finanzierung, dem Management, dem Betrieb und der Wartung von

offentlicher Infrastruktur (inklusive Autobahnen, Bahn- und Stralsen-
infrastruktur sowie Flughafen) hat. Hierbei stellen Mauteinnahmen
fur die Autobahnnutzung eine wichtige Rolle dar. Vinci gehort zu
den technischen Marathonlaufern (steht fir Aktien in sehr langfris-
tigen Aufwartsbewegungen) Europas.

Die Aktie befindet sich seit September 1996 (ausgehend von Kursen
um 3,20 Euro) in einer intakten, sehr langfristigen Aufwartsbewe-
gung. Innerhalb derer hat sich seit Oktober 2008 ein idealtypischer,
zentraler Haussetrend (12-jahrige Haussetrendlinie zurzeit bei ca.
71,00 Euro) herausgebildet. Ausgehend vom bisherigen Allzeithoch
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Stand: 17. Juni 2020; Quelle: Refinitiv, Commerzbank. Frithere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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(aus Februar 2020 bei 107,40 Euro) war
Vinci - parallel zur »Corona-Baisse« am
Gesamtmarkt - ebenfalls mit mehreren
Verkaufssignalen in eine technische Baisse
gerutscht. Diese endete im Mdrz 2020 in
einem technischen Ausverkauf (»Sell Off«)
mit Tiefkursen um 54,80 Euro. Seitdem
befindet sich der Titel in einer technischen
Erholung, die die Aktie zuletzt wieder in
den 12-jahrigen Haussetrend zurlickge-
flhrt hat.

In den vergangenen Handelswochen wurde
eine (nach oben) trendbestétigende Konso-
lidierung um 75,00 Euro mit einem Invest-
mentkaufsignal verlassen, was aus techni-
scher Sicht eine mittelfristige Kursetablie-
rung oberhalb der 200-Tage-Linie (verlduft
zurzeit bei 91,10 Euro) andeutet. Vinci bietet
darUber hinaus eine (Brutto-)Dividenden-
rendite von ca. 2,4 Prozent, wobei die Divi-
dende anteilig zweimal im Jahr gezahlt wird.
Insgesamt bleibt Vinci ein solides techni-
sches Basisinvestment und bietet sich fir
einen technischen (Zu-)Kauf an.

TECHNISCHE ANALYSE VINCI

* ANLAGEIDEE: ANLAGEPRODUKTE AUF VINCI

Classic Discount-Zertifikat auf die Vinci-Aktie

WKN CL1ZzQ2

Cap/Hochstbetrag 95,00 EUR
Bewertungstag 18.12.2020
Falligkeit 28.12.2020

Geld-/Briefkurs 79,86/79,90 EUR

Discount 6,95 %

Max. Rendite p.a. 36,55 %

Capped Bonus-Zertifikat auf die Vinci-Aktie

WKN SR738C

Barriere 55,00 EUR
Bonuslevel/Cap 94,00 EUR
Bewertungstag 18.12.2020
Falligkeit 28.12.2020

Geld-/Briefkurs 86,46/86,49 EUR

Abstand zur Barriere 34,61 %

Bonusrendite p.a. 16,88 %

Beim Kauf des Classic Discount-Zertifikats
erhalten Anleger einen Preisabschlag
(Discount) auf den aktuellen Wert der
Vinci-Aktie. Im Gegenzug verzichtet der
Anleger auf die Moglichkeit, unbegrenzt
an Kurssteigerungen der Aktie zu partizi-
pieren. Der maximale Riickzahlungsbetrag
betragt 95,00 Euro.

Mit dem Capped Bonus-Zertifikat kdnnen
Anleger an der Entwicklung der Vinci-Aktie
bis zum Cap partizipieren. Zudem erhalt
der Anleger den Hochstbetrag (94,00 Euro),
solange die Barriere bis zum Bewertungstag
nicht erreicht oder unterschritten wird. Bei
Unterschreitung der Barriere folgen die
Zertifikate der Aktie bis zum Cap. An Kurs-
steigerungen Uber den Cap hinaus nehmen
Anleger nicht teil.

* ANLAGEIDEE: HEBELPRODUKTE AUF VINCI

BEST Turbo-Call-Optionsschein auf die Vinci-Aktie

WKN CL9zJJ
Typ Call
Basispreis/Knock-Out-Barriere 69,46 EUR
Laufzeit Unbegrenzt

Geld-/Briefkurs 1,51/1,52 EUR

Hebel 5,6

BEST Turbo-Put-Optionsschein auf die Vinci-Aktie

WKN CL2 9FQ
Typ Put
Basispreis/Knock-Out-Barriere 100,25 EUR
Laufzeit Unbegrenzt

Geld-/Briefkurs 1,64/1,65 EUR

Hebel 5,1

Stand: 23. Juni 2020; Quelle: Société Générale

Mit dem BEST Turbo-Call-Optionsschein
kénnen Anleger gehebelt an steigenden
Kursen der Vinci-Aktie partizipieren. Die Lauf-
zeit des BEST Turbo-Call-Optionsscheins ist
unbegrenzt. Bei fallenden Notierungen der
Aktie unter die Knock-Out-Barriere endet
jedoch die Laufzeit (Totalverlust).

Mit dem BEST Turbo-Put-Optionsschein
konnen Anleger gehebelt an fallenden
Kursen der Vinci-Aktie partizipieren. Die Lauf-
zeit des BEST Turbo-Put-Optionsscheins ist
unbegrenzt. Bei steigenden Notierungen der
Aktie Uber die Knock-Out-Barriere endet
jedoch die Laufzeit (Totalverlust).

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die mafgeblichen Produkt-informationen stehen im

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

Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN. Sie
sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte beachten Sie,
dass bestimmte Produkte nur fir kurzfristige Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und potenziellen
Anlegern, den Basisprospekt und die Endgliltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen, um sich
moglichst umfassend 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 Finanzdienstleistungs-aufsicht ist nicht als ihre Beflirwortung der angebotenen

Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL1ZQ2
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR738C
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL9ZJJ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL29FQ

_ TECHNISCHE ANALYSE VERSTEHEN TRENDLINIEN

24

GRUNDANNAHMEN DER
TECHNISCHEN ANALYSE -
TEIL 4: TRENDLINIEN

RALF FAYAD

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

Eines der dltesten und zugleich wertvollsten Werkzeuge in der
Technischen Analyse ist die Trendlinie. Zwar ist das Zeichnen
einer Trendlinie grundsitzlich alles andere als kompliziert,
doch ist es wichtig, sich im Vorfeld iiber einige elementare
Dinge im Zusammenhang mit der Anwendung und dem Zweck
von Trendlinien klar zu werden, um Missverstandnisse zu
vermeiden.

Trendlinie oder Trend?

Ein verbreitetes Missverstandnis im Zusammenhang mit Trendlinien
ist bereits terminologisch angelegt. Entgegen dem, was der Wort-
laut nahelegen wiirde, dient die Trendlinie nicht der Definition des
Trends bzw. der Begriindung der Existenz eines Trends. Wie bereits
bei der Behandlung des Trendkonzepts dargelegt, wird das Vorlie-
gen eines Trends unter Technischen Analysten seit Charles Dow,
dem Urvater der modernen Technischen Analyse, mit der Abfolge
von Hoch- und Tiefpunkten und somit nicht mittels Trendlinien
geklart. Entsprechend ist auch der Bruch eines Trends vom bloften
Bruch einer Trendlinie zu unterscheiden. Die praktische Aufgabe
einer Trendlinie ist, zum einen die Steilheit eines existierenden
Trends zu visualisieren und zum anderen Unterstlitzungen bzw.
Widerstande im Trendverlauf aufzuzeigen.

Konstruktion und Definition

Eine Aufwartstrendlinie ist eine gerade Linie, die entlang steigender
Tiefpunkte gezogen wird. Eine Abwértstrendlinie ist eine gerade
Linie, die entlang fallender Hochpunkte gezogen wird. So weit, so
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gut. Damit bedarf es notwendigerweise mindestens zweier Tief-
punkte bzw. Hochpunkte in der Preiskurve, um das Lineal oder
das Trendlinien-Tool in der Chartanalyse-Software anzusetzen. Bei
einem Chart, der die Information der Periodentiefs und Perioden-
hochs enthalt (OHLC-Chart), werden auch die jeweiligen Extrema
der Periode beim Zeichnen der Trendlinie verwendet, das heilt,
beispielsweise im Tages-Kerzenchart werden fiir das Zeichnen der
Aufwartstrendlinie die Tagestiefs verbunden und bei der Abwarts-
trendlinie die Tageshochs. Noch nicht geklart ist bei dieser Defini-
tion, wann der zweite Tiefpunkt bzw. Hochpunkt als solcher iden-
tifiziert ist. Unzweifelhaft bedarf es einer deutlichen Kursreaktion
vom potenziellen zweiten Auflagepunkt der Trendlinie. Entgegen
vereinzelt vertretener Auffassung und nach der ganz tiberwiegen-
den Meinung unter Technischen Analysten bedarf es jedoch nicht
bereits der Markierung eines neuen Hochs (im Aufwartstrend)
bzw. Tiefs (im Abwartstrend). Denn die Trendlinie dient, wie bereits
erortert, nicht der Definition eines Trends, sondern der Identifizie-
rung von Unterstltzungen bzw. Widerstdnden. Zudem hatte man
ansonsten Schwierigkeiten zu begriinden, warum man bei sym-
metrischen Dreiecken das Anlegen entsprechender Trendlinien als
Begrenzung des Dreiecks dennoch zulassen sollte. Eine Moglichkeit,
das Vorliegen einer deutlichen Kursreaktion zu verobjektivieren,
ware das von einigen Analysten vorgeschlagene Erfordernis einer
50-prozentigen Gegenbewegung zum vorausgegangenen Hoch-
punkt bzw. Tiefpunkt.

Bestatigung und Signifikanz

Solange eine Trendlinie lediglich auf zwei Auflagepunkten basiert,
wird sie auch als versuchsweise Trendlinie oder vorldufige Trend-
linie bezeichnet. Mit dem dritten erfolgreichen Test wandelt sie
sich begrifflich mit der dann vorliegenden Bestatigung zur giiltigen
Trendlinie. Grundsétzlich gilt: Je haufiger eine Trendlinie getestet
wurde und je l&nger sie intakt war, desto bedeutender wird sie. Und
umso charttechnisch bedeutender wiirde natirlich auch das von
einem Bruch der Trendlinie ausgehende Signal. Anlass zur Skepsis,



was die Verldsslichkeit einer Trendlinie angeht, bieten zu steile
oder zu flache Trendlinien. Einige Experten erachten einen 45-Grad-
Winkel als am stabilsten. Hierbei kommt es jedoch natirlich auch
wesentlich auf die Skalierung der Chart-Achsen an.

Praktische Anwendung

Der Bruch einer Trendlinie ist eines der frithesten Warnsignale,
dass auch der zugrunde liegende Trend gebrochen werden kdnnte.
Dabei sollte man sich jedoch bewusst sein, dass die genaue Lage
einer Trendlinie konstruktionsbedingt etwas variieren kann, je
nachdem, in welcher Periodeneinstellung man sich den Chart
betrachtet. So befindet sich beispielsweise dieselbe Trendlinie im
Monatschart meist nicht exakt an derselben Stelle wie im Stunden-
chart. Zudem kommt es beim Wechsel zwischen arithmetischer und
logarithmischer Skalierung zu unterschiedlichen Ergebnissen, was
die Verortung der Linie angeht. Verwendet man einen Linienchart,
bei dem nur die Schlusskurse miteinander verbunden sind, wird

TECHNISCHE ANALYSE VERSTEHEN TRENDLINIEN

man eine andere Trendlinie erhalten als bei einem Barchart bzw.
Kerzenchart, bei dem die Periodenextrema beim Zeichnen der
Trendlinie verwendet werden. Solange die Trendlinie intakt ist,
ermoglicht sie dem Anleger den antizyklischen Einstieg in Trend-
richtung, da die Linie als Unterstitzung (Aufwdrtstrend) bzw. Wider-
stand (Abwartstrend) fungiert. Bei einem nachhaltigen Bruch der
Trendlinie kdnnen bestehende Positionen geschlossen werden
oder sogar Positionen in Ausbruchsrichtung eréffnet werden. Die
Frage der Nachhaltigkeit eines Trendlinienbruchs ist, so wie bei
jeder Unterstltzung bzw. jedem Widerstand, mit Preis- und Zeit-
filtern zu beurteilen (zum Beispiel 3-Prozent-Regel, 2-Tage-Regel),
um Fehlsignale zu reduzieren. Nicht selten kommt es zu einem
marginalen Fehlausbruch und die Kurse setzen anschliefend den
Trend fort — eventuell nur mit einem geringeren Steigungswinkel.
Flexible Anleger nutzen einen solchen erkannten »False Breakout,
um in Richtung des urspriinglichen und meist auch noch intakten
Trends einzusteigen.

Grafik 1: Aufwértstrendlinie
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Grafik 2: Trendlinien im DAX-Monatschart (arithmetisch)
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Im Beitrag der Wissensrubrik der vergangenen Ausgabe des ideas-
Magazins haben wir Ihnen die verschiedenen Preiseinflussfaktoren
und ihre Auswirkungen auf Optionsscheine vorgestellt. Darin wurde
unter anderem der Einfluss des Basiswertpreises behandelt. Zur
Erinnerung: Je hoher der Preis des Basiswerts, umso hoher der
Preis eines Call Optionsscheins. Bei einem Put Optionsschein ver-
héalt es sich genau umgekehrt. Doch professionelle Handler sowie
Privatanleger interessiert haufig noch viel mehr, sie méchten eine
Aussage Uber die Starke dieser Verdnderung. Hier kommt das
»Delta« ins Spiel.

Das Delta ist eine der wichtigsten sogenannten Sensitivitatskenn-
zahlen. Es zeigt die Verdnderung des theoretischen Optionsschein-
preises (bereinigt um das Bezugsverhaltnis) bei einer Verdnderung
des Basiswertkurses um eine Einheit. Mathematisch ausgedriickt ist
das Delta die erste partielle Ableitung der Optionspreisformel nach
dem Kurs des Basiswerts. Stellt man die Kennzahl grafisch dar, so
zeigt sie die Steigung der theoretischen Optionsscheinpreiskurve
zum jeweils betrachteten Zeitpunkt (siehe Grafik 1).

Das Delta liegt bei klassischen Kaufoptionsscheinen (auch Plain-
Vanilla Calls genannt) zwischen 0 und 1, bei Verkaufsoptionsschei-
nen (Puts) dagegen zwischen 0 und -1. Wobei bei beiden Typen die
Hohe des Deltas stark von der sogenannten Moneyness abhéngt,
das heildt, ob der Schein einen inneren Wert hat oder nicht. Je
hoher der innere Wert, also je tiefer der Kauf- bzw. Verkaufsoptions-
schein »im Geld« ist, desto naher liegt sein Delta-Wert an 1 (Call)
bzw. -1 (Put). Dabei wird deutlich, dass die Kennzahl Delta keine
statische GroRe ist, sondern sich mit Anderungen des Basiswert-

Grafik 1: Kurve des Optionsscheinpreises (Call)

Die Steigung der Tangente
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Optionsscheinpreises
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Quelle: Société Générale

Grafik 2: Tendenzieller Verlauf des Deltas (Call)
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kurses ebenfalls &ndert. Ein Kursanstieg des Basiswerts vergrofert
das Delta des Call Optionsscheins, ein Kursriickgang dagegen ver-
ringert sein Delta. Ein Delta von beispielsweise 0,6 bedeutet bei
einem Bezugsverhaltnis von 1:1: Steigt der Basiswert um eine Ein-
heit, steigt der Kurs des Call Optionsscheins um 0,6 Einheiten. Put
Optionsscheine reagieren bei einer Kurssteigerung des Basiswerts
mit einem Preisriickgang, das erklart das negative Vorzeichen beim
Delta eines solchen Optionsscheins.

“ Stellt man das Delta grafisch dar,

so zeigt es die Steigung der theoretischen
Optionsscheinpreiskurve zum jeweils
betrachteten Zeitpunkt. 99

Beispiel: Ein Put Optionsschein auf die ABC-Aktie (Bezugsverhaltnis
von 10:1, das heifst, zehn Optionsscheine beziehen sich auf eine
ABC-Aktie) ist leicht im Geld und kostet 0,42 Euro, die Restlaufzeit
betrégt sechs Wochen. Das Delta wird auf der Homepage der
Société Générale mit -0,7 angegeben. Der Kurs der ABC-Aktie liegt
bei 95 Euro und steigt um 1 Euro auf 96 Euro. Folge: Der Put Opti-
onsschein fallt um ca. 0,07 Euro auf 0,35 Euro.

Wie man an dem Beispiel erkennt, kann das Delta vor allem bei der
Auswahl eines Optionsscheins sehr hilfreich sein. Des Weiteren hilft
die Kennzahl, um bei einem dynamischen Hedge die benotigte
Anzahl der zu kaufenden Optionsscheine zu ermitteln. Je starker

WISSEN DAS DELTA ==&

der Kurs des Optionsscheins auf den Kurs des Basiswerts reagiert,
desto weniger Optionsscheine sind fiir die Absicherung nétig.

Aber Achtung: An dieser Stelle ist es wichtig, einige Einschrankun-
gen zu erwdhnen, um die Aussagekraft des Deltas zu relativieren.
Die wichtigste Einschrankung besteht darin, dass die Kennzahl eine
Momentaufnahme abbildet. Das bedeutet, dass mit ihrer Hilfe nur
dann eine korrekte Aussage Uber die Wertentwicklung gemacht
werden kann, wenn alle anderen Marktvariablen aufter dem Basis-
wertkurs als konstant angenommen werden kénnen. Dies wird in
der Realitdt natirlich kaum zutreffen. Des Weiteren bleibt die Kenn-
zahl selbst nicht konstant, sondern sie verandert sich, was mit dem
sogenannten Gamma gezeigt werden kann, das wir lhnen in der
nachsten Ausgabe weiter erldutern mochten.

Grafik 2 zeigt den tendenziellen Verlauf des Deltas eines Call Options-
scheins in Abhéngigkeit vom Kurs des Basiswerts. Je kiirzer die
Restlaufzeit des Optionsscheins wird, desto steiler wird der Verlauf
des Deltas im Bereich »am Geld« der Kurve sein.

Sie haben Interesse an unserer Wissensreihe?

Alle Informationen zu den bisherigen Themen finden Sie
unter:

www.ideas-magazin.de/informationen/wissen
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DIREKTBANKEN FREE-TRADE-AKTION

Société Générale-Derivate ab 1.000 Euro kostenfrei handeln
Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen ab einem Order-
volumen von 1.000 Euro in der Flat-Fee fiir nur 3,90 Euro flat han-
deln - seit Jahren ein Erfolgsmodell der comdirect fiir ihre handels-
affinen Kunden. Die comdirect wird die Attraktivitdt dieses Angebots
nochmals deutlich steigern kdnnen. Vom 1. bis 31. Juli 2020 kénnen
die Kunden von comdirect alle Derivate der Société Générale ab
einem Ordervolumen von 1.000 Euro gebiihrenfrei handeln.

Trading ist ein zentrales Element der comdirect-Strategie. Ziel ist es,
die erste Adresse fiir Sparen, Anlegen und Handeln mit Wertpapieren
zu sein. comdirect will fir ihre Kunden die Ubergeordnete Finanz-

Free-Trade-Aktion im Uberblick

« Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten

« Gilt fiir alle Optionsscheine, Zertifikate und Aktienanleihen
der Société Générale

«Vom 1. Juli bis 31. Juli 2020
« Im auRerborslichen Direkthandel der comdirect
+ Ab einem Ordervolumen von 1.000 Euro

comdirect

zentrale sein, also das digitale Zentrum fiir alle Finanzthemen -
jederzeit und tberall. Und das mit Erfolg! So wurde comdirect schon
zum dritten Mal in Folge zum Onlinebroker des Jahres gewahlt.

Die moderne Onlinebank unterstiitzt ihre Kunden durch smarte
und intelligente Losungen und Formate in ihrer Anlagestrategie.
So steht comdirect Giber tagesaktuelle Marktformate wie youtube
live und dem Borsenpodcast com.on im stetigen Austausch mit
der comdirect-Community.

Fr Kunden mit 75 Wertpapier-Trades pro Halbjahr bei comdirect
oder einem Gesamtvermdgen bei comdirect von mindestens
500.000 Euro gibt es comdirect first mit zusatzlichem Experten-
Know-how und individuellem Service. Zudem stellen die first-
spezifische Telefonnummer und E-Mail-Adresse schnellste Erreich-
barkeit sicher, und das speziell geschulte comdirect first-Team
steht mit personlicher Betreuung zur Seite.

Deshalb freuen wir uns, dass die Premium-Partnerschaft zwischen
comdirect und Société Générale im Juli noch attraktiver wird. Im
Rahmen der Free-Trade-Aktion kdnnen Gber 200.000 strukturierte
Produkte der Société Générale im LiveTrading mit finf Limitfunk-
tionalitaten gehandelt werden.

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

oder ganz eingestellt werden.
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DIREKTBANKEN TRADINGAKTIONEN IM UBERBLICK

TRADE SPONSORING

UND FREE-TRADE-

AKTIONEN

1822 comdirect Consorsbank! DANAT finanzenenect
GillustTRADE ~ ONVIsta g pprpker TARGO 3 BANK
So geht Bank heute.

Tradingaktionen im Uberblick

O
o]
-}
3

Partner*
1822 direkt

comdirect

Consorsbank
DADAT
finanzen.net
flatex

Hello bank
justTRADE
onvista bank
S Broker
sino
Targobank

ViTrade

Aktion
Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebuhr von 3,90 Euro

Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten

Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr 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 Pauschalgebihr von 1,90 Euro
Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebihr von 4,95 Euro
Kauf und Verkauf ohne Transaktionskosten

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

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

Kauf und Verkauf zu einer Pauschalgebiihr von 3,90 Euro

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 Aktionen beziehen sich auf den elektronischen auferbérslichen Direkthandel iiber die angegebenen Partner.

Stand: 15. Juni 2020. Die Société Générale tibernimmt keine Gewahr im Hinblick auf Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit der genannten Aktionen. Diese kénnen sich jederzeit &ndern,
eingeschrankt, erweitert oder ganz eingestellt werden.

—flatex-

ONLINE BROKER

by e pamisAs

(7]

ViTrabe

EXCLUSIVE BROKERAGE

Zeitraum
Bis 31.12.2020

Vom 01.07.2020
bis 31.07.2020

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 31.12.2020
Bis 31.12.2020
Bis 31.12.2020

Bis 31.12.2020

Ordervolumen

>1.000 EUR

>1.000 EUR

>0EUR

>1.000 EUR

>1.500 EUR

>1.000 EUR

>0EUR

>500 EUR

>1.500 EUR

>1.000 EUR

>1.000 EUR

>2.500 EUR

>1.000 EUR
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— ANALYSEN VOLKSWIRTSCHAFTEN

DEUTSCHLAND:

ENDE DES

CORONA NICHT DAS

IMMOBILIENBOOMS

N
DR. MARCO WAGNER
Volkswirtschaftliche Analyse,
Commerzbank
el '

Die durch das Coronavirus ausgeloste tiefe Rezession in
Deutschland wird auch am Hausermarkt nicht spurlos vor-
iibergehen. Allerdings ist der Immobilienboom damit wohl
kaum zu Ende. Kurzfristig diirften die Preise zwar stagnieren,
in GroRstadten konnten sie leicht fallen. Ab dem kommenden
Jahr diirften die Preise aber wieder zulegen. Denn die wichtigs-
ten Treiber des Immobilienbooms der vergangenen Jahre sind
weiterhin gegeben.

¢ Der Einkommensriickgang durfte kleiner

30

ausfallen, als dies mancher angesichts des sich
abzeichnenden Einbruchs des
Bruttoinlandsprodukts befiirchtet. 99

Beendet die durch das Coronavirus und die zu seiner Bekdmpfung
ergriffenen Malnahmen ausgeldste Rezession den seit mittlerweile
zehn Jahren laufenden Immobilienboom in Deutschland? Viele
scheinen dies zu erwarten. Dabei verweisen sie auf wegen der tiefen
Rezession einbrechende Einkommen, wegen denen fiir viele Haus-
halte die Finanzierung des Eigenheims schlicht nicht mehr moglich
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sei. Hinzu kdme die Unsicherheit tiber die zukiinftigen Entwick-
lungen - des Virus, der Wirtschaft, der Einkommen und der Lebens-
verhéltnisse allgemein -, die die Nachfrage nach Immobilien
nachhaltig verringern wiirde.

Zeitweise Einkommenseinbuflen

Wir glauben dies nicht. Natirlich werden die Einkommen der
privaten Haushalte unter der Krise leiden. Allerdings diirfte der
Rickgang kleiner ausfallen, als dies mancher angesichts des sich
abzeichnenden Einbruchs des Bruttoinlandsprodukts befiirchtet.
Hierflr spricht zumindest die Erfahrung aus der scharfen Rezession
in den Jahren 2008 und 2009 nach dem Lehman-Schock. Wahrend

Grafik 1: Einkommen weniger stark eingebrochen als Wirtschafts-
leistung

Verfiigbare Einkommen pro Kopf, reales Bruttoinlandsprodukt, saison- und arbeitstaglich
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Stand: Q4 2010; Quelle: Destatis, Commerzbank Research
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das reale Bruttoinlandsprodukt im Vergleich zum vorhergehenden
Hochpunkt um 7 Prozent absackte, gingen die verfligbaren Einkom-
men pro Kopfim vierten Quartal 2008 »nur« um 2,5 Prozent zurlick
und blieben danach bis Ende 2009 stabil (siehe Grafik 1). Ab Anfang
2010 - also drei Quartale nach dem Ende der Rezession - begannen
sie wieder zu steigen.

Dieses Mal dirfte der wirtschaftliche Einbruch zwar noch stéarker
sein als nach der Lehman-Pleite. Allerdings dirfte die Wirtschaft
einen betrachtlichen Teil dieses Einbruchs nach einer weitgehen-

ANALYSEN VOLKSWIRTSCHAFTEN

den Lockerung der Einddmmungsmalnahmen auch wieder wett-
machen, sodass die Einkommensverluste drei oder vier Quartale
nach dem Beginn der Krise nicht viel groRer sein dirften als damals.

Kurzarbeit fangt vieles auf

Ausschlaggebend fir diese vergleichsweise tiberschaubaren Ein-
kommenseinbuften war damals, dass durch Instrumente wie die
Kurzarbeit und die Arbeitszeitkonten umfangreiche Entlassungen
verhindert werden konnten. So konnten der geringeren Nachfrage
auch auf der Produktionsseite Rechnung getragen, gleichzeitig

Grafik 2: Kurzarbeit statt Entlassungen
Arbeitslosenquote, Kurzarbeiterquote
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Grafik 3: Nur noch wenige Neuinfektionen in der EU
Durchschnittliche Neuinfektionen in den vergangenen sieben Tagen, je 100.000 Einwohner
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aber die Fachkréfte im Unternehmen gehalten werden. Damals
waren bis zu 1,4 Millionen Menschen zeitweise in Kurzarbeit, wohin-
gegen die Arbeitslosenquote nicht einmal um 0,5 Prozentpunkte
zulegte (siehe Grafik 2).

“ Die Zahl der Neuinfektionen ist iber mehrere

Wochen stetig gefallen, sodass Bund
und Lander die Einschrankungen fur die
Wirtschaft zumindest teilweise
zurtickgenommen haben. 99

Der Fachkrdftemangel hat sich bis heute verscharft - wie es etwa
die Fachkréfteengpassanalyse der Bundesagentur fiir Arbeit zeigt.
Esist daher kaum verwunderlich, dass die Unternehmen dieses
bewahrte Instrument noch viel starker in Anspruch nehmen, zumal
die Bundesregierung die Voraussetzungen dafiir in ahnlichem
Male gelockert hat wie wahrend der Lehman-Krise. Zudem hat
die Bundesregierung beschlossen, vielen Kurzarbeitenden einen
groReren Teil ihrer Einkommensverluste zu ersetzen, was die
verfigbaren Einkommen der privaten Haushalte zusatzlich stabi-
lisieren wird.

Lockerungen lassen Wirtschaft wieder aufleben

Zwar ist die Unsicherheit tiber den weiteren Verlauf der Virus-
ausbreitung und die sozialen Einschrankungen weiterhin hoch.
So ist die Zahl der Neuinfektionen tiber mehrere Wochen stetig
gefallen (siehe Grafik 3), sodass Bund und Lander die Einschrén-

kungen fir die Wirtschaft zumindest teilweise zurlickgenommen
haben. Weitere Schritte werden folgen. Mehr und mehr Unterneh-
men fahren unter Berlcksichtigung der Gesundheit ihrer Mitarbeiter
ihre Produktion wieder hoch. AufRerdem hat die Politik auf Bundes-
und EU-Ebene massive Ressourcen freigesetzt, um die finanziellen
Harten fir Unternehmen und Haushalte abzufedern und die Durst-
strecke zu Giberstehen.

Hauserpreise unterbrechen den Boom nur zeitweise

All diese Griinde sprechen dafiir, dass die Hauserpreise in Deutsch-
land weitgehend stabil bleiben dirften. Hinzu kommt, dass viele
Anleger Immobilien weiterhin als »sicheren Hafen« ansehen, was
die Nachfrage nach Immobilien und damit die Preise zusatzlich
stitzen sollte. Insofern rechnen wir kurzfristig mit bundesweit stag-

¢¢ Derzeit sind tber 7 Millionen
Arbeitnehmer in Kurzarbeit, fiir mehr als
11 Millionen ist Kurzarbeit beantragt. 99

nierenden Preisen. In den Grofistadten kdnnten sie sogar leicht
fallen. Denn dort sind die Preise in den vergangenen Jahren deut-
lich starker gestiegen, als Fundamentalfaktoren nahelegen wiirden.
Ohnehin zeichnete sich 2019 eine Trendumkehr ab. Wéhrend in den
Jahren zuvor die Immobilienpreise in den Groldstéddten deutlich
schneller gestiegen waren als im Bundesdurchschnitt, legten diese
2019 mit durchschnittlich 3,5 Prozent nur noch halb so schnell zu
wie in Gesamtdeutschland mit 6,5 Prozent (siehe Grafik 4).

Grafik 4: In GroBstadten hatte sich der Boom bereits abgekiihlt
Hauserpreise auf Transaktionsbasis; Top 7: Hamburg, Diisseldorf, K6In, Frankfurt, Stuttgart,
Miinchen, Berlin
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Grafik 5: Immobilien sind und bleiben erschwinglich
Erschwinglichkeitsindex: Hohe des Schuldendienstes im Verhaltnis zum verfiigbaren Einkommen
pro Kopf, Eigenkapitalquote = 20 Prozent, Tilgungsrate = 2 Prozent, Effektivzinssatze fiir
Wohnungsbaukredite an private Haushalte mit einer Zinsbindung tiber zehn Jahre

Index

teurer

erschwinglicher
2
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Stand: Januar 2020; Quelle: Destatis, Deutsche Bundesbank, Commerzbank Research

ideas 219 | Juli 2020



ANALYSEN VOLKSWIRTSCHAFTEN

Langfristig setzt sich der Boom fort *

Langfristig diirfte sich der Boom am deut- ANLAGEIDEE: AUSGEWAHLTE IMMOBILIENAKTIEN
schen Wohnimmobilienmarkt aber fortset-

zen. Die deutsche Wirtschaft sollte sich auf

absehbare Zeit erholen und der Arbeits- Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Experten und partizipieren Sie an der Entwicklung
markt stabilisieren. Beispielsweise war die ausgewdahlter Immobilienaktien. Ganz gleich, ob Sie mit Hebelprodukten auf schnelle
Kurzarbeit nach der Finanzkrise bereits im und kurzfristige Marktveranderungen setzen méchten oder mit Anlageprodukten eine
Jahr 2010 wieder deutlich gefallen (siehe intelligente Alternative zum reinen Aktieninvestment suchen, bei der Société Générale
Grafik 2). werden Sie fiindig. Ein Uberblick tber das gesamte Produktspektrum an Zertifikaten,

Optionsscheinen und Aktienanleihen steht Ihnen im Internet unter www.sg-zertifikate.
Mafgeblicher Treiber fir die Immobilien- de zur Verfligung.
preise wird aber die weiterhin extrem
lockere Geldpolitik der EZB und anderer

Notenbanken bleiben. D haben im Zuge

der Coronakrise ihre Schleusen gedffnet

WKN Basiswert Cap Discount Max.Rendite Bewertungs-  Geld-/Briefkurs
und die Mdrkte erneut mit Geld geflutet. pa. tag
»Auflergewdhnliche Zeiten erfordern aufer- SBOLNT  Deutsche Wohnen 45,00 EUR 3,02 % 20,58 % 19.03.2021  38,92/38,94 EUR
gewohnliches Handeln«, stellte EZB-Prasi- SR9A22  DeutscheWohnen 4000EUR  7,91% 10,80%  19.032021  36,96/36,98 EUR
dentin Christine Lagarde klar und erneuerte

. . SROA2X  Deutsche Wohnen  3500EUR  15,93% 4,82 % 19.032021  33,76/33,77 EUR
Mario Draghis Versprechen von 2012 (»What-
ever it takes«), dass »es keine Grenzen fiir SR8P82  TAG Immobilien 23,00 EUR 3,24% 11,98 % 19.032021  21,08/21,09 EUR
unser Engagement fir den Euro« gebe. Auch SROBZX  TAGImmobilien 21,00 EUR 7,66 % 5,51% 19.032021  20,15/20,16 EUR
die US-amerikanische Federal Reserve, SROBZW TAGImmobilien ~ 20,00EUR  10,69% 339% 19032021  19,49/19,50 EUR
deren Geldpolitik das Zinsniveau in Deutsch-

. . : SBO2HE  Vonovia 60,00 EUR 5,07% 20,40 % 19.032021  51,96/51,58 EUR

land ebenfalls spiirbar beeinflusst, hat die
Geldpolitik massiv gelockert und pumpt CL8 Q2K  Vonovia 50,00EUR  13,553% 7,40 % 19.032021  47,33/47,35 EUR
eine Menge Geld in die Markte. CL8HTY  Vonovia 4600EUR  18,79% 4,58 % 19.03.2021  44,44/44,46 EUR

BEST Turbo-Optionsscheine

‘ ‘ Aulle rgEWOhI‘IlIChe Zeiten WKN Basiswert Typ  Basispreis/Knock-  Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs

Out-Barriere

erfordern auRergewohnliches

SBO9KFL  Deutsche Wohnen  Call 33,31 EUR 5,7 Unbegrenzt 0,70/0,71 EUR
Handeln, stellte EZB-
s . SB9HP6  Deutsche Wohnen Put 48,07 EUR 50 Unbegrenzt 0,80/0,81 EUR
Prasidentin Lagarde klar.,, e i
CL73N8  LEG Immobilien Call 95,87 EUR 4.8  Unbegrenzt 2,49/2,51 EUR
SBINZD  LEG Immobilien Put 149,95 EUR 4,0  Unbegrenzt 2,98/3,00 EUR
Als Konsequenz der weltweit duferst expan- CLIGCY  TAGImmobilien  Call 1731 EUR 47  Unbegrenzt 4,56/4,60 EUR
siven Geldpolitik bleiben Anlegern kaum i
. ) CJ48U8  TAGImmobilien Put 26,89 EUR 42 Unbegrenzt 0,51/0,52 EUR
noch Investitionsalternativen, sodass Inves-
SR7QZG  Vonovia Call 43,46 EUR 48  Unbegrenzt 1,13/1,14 EUR

titionen in Immobilien zusehends attraktiv
werden. Ohnehin sehen Investoren in Immo- CLOOY7  Vonovia Put 66,29 EUR 4,7 Unbegrenzt 1,15/1,16 EUR
bilien einen sicheren Hafen fir ihr Vermo-

. . . . . Stand: 23. Juni 2020; Quelle: Société Générale
gen. Zweitens machen die niedrigen Zinsen

Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die mafgeblichen Produkt-informationen stehen im

Immobilien fiir viele finanzierbar. Laut unse- Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfiigung.
. . . . Den Basisprospekt sowie die endgiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN.
rem Erschwinglichkeitsindex ist der Haus- Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte

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

kauf derzeit so gu ﬂStIg wie nie in der Ver- potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung

gangenheit (siehe Grafik 5). Dies durfte auf 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
absehbare Zeit so bleiben. verstehen. Die Billigung des Basisprospekts durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-aufsicht ist nicht als ihre

Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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INTEL:

STRATEGIESCHWENK
FUR DAS GESCHAFT
DER ZUKUNFT

MARC C. GEMEINDER

Investmentstrategie Private Kunden,
Commerzbank

Die Coronakrise bzw. die aufkommende Rezession belasten
zunéchst. Der Umbau des Konzerns weg vom PC-Anwendungs-
bereich ist aber inzwischen weit fortgeschritten und zahlt sich
zunehmend aus. Intel-Produkte finden sich inzwischen im
vielfachen industriellen Einsatz. Datacenter-Losungen und
das Ausriistungsgeschaft rund um Netzwerke und das Inter-
net der Dinge werden dabei immer wichtiger. Intel diirfte
gerade von diesem Trend mittelfristig profitieren.

Dominanz im PC-Bereich

Intel kann mit seinem dominierenden Marktanteil bei PC-Prozes-
soren (weltweit rund 70 Prozent aller Computer laufen mit Intel-
Prozessoren) punkten. Flr Euphorie ist aber kein Anlass, denn
der PC-Bereich entwickelte sich in den vergangenen Jahren eher
schleppend. Allerdings schlug sich Intel dabei noch vergleichsweise
gut. Die Hoffnungen ruhen immer wieder auf neuen und leistungs-
starkeren Prozessoren.

Schwierige Situation bei Smartphones und Tablets

Die seit Jahren vergleichsweise schwache Position Intels im Bereich
der Smartphones und Tablet-PCs konnte das Unternehmen nur

teilweise verbessern. Die klassischen PCs (Notebook und Desktop)
konkurrieren zunehmend mit den rasant aufstrebenden Tablet-
Geraten und dem steigenden Anteil leistungsfahiger Smartphones.
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Intel entwickelt standig neue Speicherchip-Serien, die die Leistung
von Computern, Smartphones und anderen Hightech-Produkten
deutlich steigern. Aktuelle Chips sind bis zu tausend Mal schneller
als die zuvor gebrduchlichen Flash-Memory-Chips, die derzeit noch
in vielen mobilen Geréten Verwendung finden. Im Vergleich zu den
bislang verwendeten dynamischen Arbeitsspeichern (DRAM-Chips)
kann nun eine vervielfachte Menge an Daten gespeichert werden.

Damit unterstltzten die Chips vor allem solche Anwendungen, die
datenintensive Muster auswerten kdnnen. Mogliche Beispiele hier-
fir sind Spracherkennungsprogramme (unter Verwendung von
kiinstlicher Intelligenz: »Kl«), Anwendungen unter Einsatz virtueller
Realitat (VR) oder auch Analysetools in der Medizintechnik.

Grafik 1: Wertentwicklung der Intel-Aktie
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Stand: 22. Juni 2020; Quelle: Bloomberg
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Intels Stadrke - stetig weiterentwickelte Prozessoren

Bei den seit vielen Jahren erfolgreichen Chips der »iCore«-Serie
konnte mit jeder neuen Generation deutlich mehr Leistung bei
niedrigerem Stromverbrauch erreicht werden. Intel hebt regelmalig
auch die Grafikleistung hervor, mit der mehrere Videostrome in
extrem hoher Ultra-HD-Auflésung gleichzeitig verarbeitet werden
konnen. Auch Computerspiele mit aufwendiger Rechenleistung
hat das Unternehmen somit zunehmend im Visier.

Hauptkonkurrent Advanced Micro Devices (AMD) sorgt bereits seit
einiger Zeit dafur, dass der Wettlauf um schnellere Prozessoren
immer rasanter verlauft. Beide Hersteller Gberbieten sich mit neu-
entwickelten Zentralprozessoren (»CPUs«) fiir High-End-PCs.

Eine weitere grofe Hoffnung ruht auf der hauseigenen 10-Nanometer-
Fertigung. Die Entwicklung der »Cannon Lake«-Baureihe war nun
schon seit einiger Zeit in Vorbereitung, produktreife Auslieferungen
haben sich aber immer wieder verzogert. Intel musste sogar einge-
stehen, dass die Serienfertigung fiir die 10-Nanometer-Zentralprozes-
soren (»10-nm-CPU«) erst Ende 2019 starten konnte. Nun wird schon
die zweite Generation der CPUs entwickelt, die erste Generation der
10-nm-Chips steht hingegen unmittelbar vor der Serienfertigung.

Der Halbleitersektor bleibt in Bewegung
Intel Uberraschte positiv mit der Nachricht, kiinftig verstarkt mit
AMD kooperieren zu wollen. Die beiden Unternehmen biindeln ihre
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Krafte, um gemeinsam im Wettbewerb dem starken US-Kon-
kurrenten Nvidia Paroli bieten zu konnen. AMD liefert kiinftig
Grafikchip-Komponenten zu, die mit Intel-Core-Prozessoren

kombiniert werden sollen.

Ohnehin ist die Chip-Branche seit Jahren in Bewegung. Wett-
bewerber Broadcom beabsichtigte, den Rivalen Qualcomm im
Rahmen einer Fusion zu ibernehmen. Die bisher grofite geplante
Ubernahme im Sektor wurde allerdings untersagt und scheiterte.
Unabhangig davon hat es in der jlingeren Vergangenheit mehrere
Milliarden US-Dollar schwere Zusammenschliisse gegeben.

Der weltweite Halbleiterboom der vergangenen Jahre ist jedoch
zuletzt ins Stocken geraten. Dennoch hélt das Unternehmen der
Branche nicht davon ab, sich mit Zukdufen aus dem Sektor zu starken
und neu zu positionieren, auch um dabei nicht selbst zum Ubernah-
meziel zu werden. Mit einer weiteren GrofRtransaktion muss daher
auch bei Intel jederzeit gerechnet werden. Die Bewertung fiir viele
der potenziellen Ubernahmeziele in der Halbleiterindustrie bleibt
trotz zunehmend zyklischer Bedenken allerdings ambitioniert.

GroReinkadufer Apple zieht sich zuriick

In einem langjahrigen Patentstreit zwischen Apple und Qualcomm
haben sich die beiden Unternehmen tberraschend geeinigt.
Damit wird Apple kiinftig wieder Qualcomm-Chips in den iPhones
verbauen. Intel hatte hier in der Vergangenheit die Nachfrageliicke

ideas219|Juli2020 35




— ANALYSEN EINZELAKTIE

36

geschlossen, hat nun aber bekannt gegeben, sich aus dem Modem-
Geschéft zurlickzuziehen. Wahrend Qualcomm bereits 5G-Chips fiir
die ndchste Mobilfunkgeneration bereithalt, befand sich Intel noch
in der Entwicklungsphase, was bereits einen Schatten auf eine
vorherige iPhone-Serie geworfen hatte. Fur Intel sind die Auftrags-
volumina in diesem Geschaft insgesamt zu vernachldssigen und
kompensierbar. Ein Ausstieg ist daher nachvollziehbar.

Apple hatim Rahmen der Worldwide Developers Conference
(WWDC) nun sogar verkiindet, die eigenen Mac-Computer kiinftig
nicht ldnger mit Intel-Prozessoren auszustatten, sondern auf ein
gemeinsam mit ARM entwickeltes Chip-Design zu setzen. Die Nach-
richt kommt nicht unerwartet fUr Intel, auch bei mobilen Geraten
war die Zusammenarbeit mit Apple schon beendet worden. Intel
verliert zwar weitere Marktanteile beim Ausstattungsbedarf von
PCs und Laptops, hat sein Portfolio aber langst auf lukrativere
Absatzkanéle ausgerichtet.

Neue Fiihrung = alte Fiihrung

Bob Swan, zuvor Intel-Finanzvorstand und seit sieben Monaten
bereits interimistischer Chef, wurde der neue CEO im Unternehmen.
Swan war neun Jahre lang eBay-Finanzvorstand, bevor er sich im
Private-Equity-Bereich engagierte und 2016 zu Intel kam. Damit
bricht Intel allerdings auch mit der Tradition, dass das Unterneh-
men regelméaRig von Ingenieuren geleitet wurde, die zuvor jahr-
zehntelang im eigenen Unternehmen Expertise aufgebaut haben.

Auch haben nicht wenige Investoren mit einem externen Kandi-
daten gerechnet oder einen solchen sogar bevorzugt, die Suche
blieb am Ende aber erfolglos. Swan hat Intel zuletzt souveran durch
schwierige Monate gefiihrt und gilt nicht als schlechte Wahl. Der
erfahrene Manager steht jetzt vor allem fiir Kontinuitat.

Wieder ein Zukauf in Israel

Intel hat kurz vor Ende des Jahres 2019 das Start-up Habana Labs
fir rund 2 Milliarden US-Dollar gekauft. Das israelische Unterneh-
men ist Spezialhersteller fir Mikroprozessoren unter Verwendung
kiinstlicher Intelligenz (KI). Intel kann mit dem Erwerb seine Akti-
vitaten bei KI-Siliziumprodukten ausbauen und das Geschafts-
portfolio entsprechend weiter sinnvoll diversifizieren. Ausreichend
Liquiditat fur derartige Zukaufe ist auch kiinftig vorhanden.

Und auch 2020 noch mal auf Einkaufstour

Intel hat auch fiir 900 Millionen US-Dollar das israelische Unterneh-
men Moovit gekauft, das sich auf die Entwicklung von Mobilitats-
software spezialisiert hat. Moovit ist ein Start-up, das kiinstliche
Intelligenz und Big-Data-Analysen einsetzt, um Verkehrsstrome
zu verfolgen. Nach Auswertung der Daten werden zum Beispiel
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geeignete Routenempfehlungen tiber eine App bereitgestellt. Die
Moovit-App kann aulberdem Pendlern oder Touristen den besten
Weg zu einem Ziel vorschlagen, indem es den Nutzern Bus- und
Bahnstrecken, Radwege und Fahrgemeinschaften anzeigt.

Im Jahr 2017 konnte Intel bereits Mobileye erwerben. Die ebenfalls in
Israel ansassige Tochterfirma entwickelt sogenannte visionsbasierte
Fahrassistenzsysteme zur Vorwarnung und Vermeidung von Kolli-
sionen. Mobileye trug zuletzt rund eine viertel Milliarde US-Dollar
zum Intel-Gesamtumsatz bei (Q1: insgesamt 19,8 Milliarden US-Dol-
lar). Zusammen mit Moovit wird Mobileye nun zu einem »vollstén-
digen Mobilitatsanbieter«. Konkret diirfte es um die beschleunigte
Entwicklung und Verwirklichung von Modulen bzw. Dienstleistun-
gen flir sogenannte Robo-Taxis gehen.

Intel geht bis zum Jahr 2030 fir das Geschaftsfeld von einem Markt-
potenzial in der Gréftenordnung von rund 160 Milliarden US-Dollar
aus. Wir halten den Moovit-Erwerb fiir sinnvoll und rechnen mit
einer schnellen und reibungslosen Zusammenfihrung mit den
Mobileye-Aktivitaten.

Aktienriickkauf gestoppt - aber keine Gewinnwarnung

Auch Intel setzt wie viele US-Unternehmen im Zuge der Coronakrise
sein Aktienriickkaufprogramm derzeit aus. Bislang war ein Anteils-
erwerb im Volumen von bis zu 20 Milliarden US-Dollar geplant, in
den vergangenen Monaten wurden so bereits Intel-Aktien im Wert
von rund 7,6 Milliarden US-Dollar gekauft. Intel plant jedoch nicht,

Unternehmensportrit

Die in Santa Clara, Kalifornien, ansassige Intel Corporation
entwickelt, fertigt und vermarktet Computerhardware
(Mikroprozessoren, Chipsets, integrierte Steuereinheiten
und Mikrocontroller, Flash Memory Chips, Computermodule
und -boards, Netzwerk- und Kommunikationsprodukte).

Bislang tiberwog das Geschaft mit der Herstellung von
Chips und Komponenten fiir Computer/Endgerate (»Client
Computing Group«) und Datenzentren (»Data Center Group«)
deutlich. Internet- of-Things-Anwendungen sowie Software
und Serviceleistungen runden das Produktportfolio ab.
Das Unternehmen erwirtschaftete im Geschaftsjahr 2019
bei einem Umsatz von 72,0 Milliarden US-Dollar (Vorjahr:
70,8 Milliarden US-Dollar) einen Gewinn (Net Income)

von 21,04 Milliarden US-Dollar (Vorjahr: 21,05 Milliarden
US-Dollar).



die Dividende zu &ndern. Die Marktteilneh-
mer nahmen es gleichzeitig aber mehr als
erleichtert auf, dass das Unternehmen trotz
der Coronapandemie keine Umsatz- bzw.
Gewinnwarnung ausgesprochen hat.

Sehr guter Jahresauftakt trotz Corona -
das zweite Quartal wird aber schwach
Intel konnte mit einem besser als erwarte-
ten Auftaktquartal positiv Gberraschen.
Umsatz und Ergebnis waren trotz Corona
deutlich besser als angenommen. Das
Ergebnis je Aktie (EPS) lag mit 1,45 US-Dollar
18 US-Cent besser als der Konsensus.
Besonders stark waren die Kennzahlen der
Data Center Group (DCG). Intel generiert
immer mehr Chips flr 5G-Netzwerktechnik
wie auch Komponenten, die in der Industrie
bei Cloud, Internet-of-Things-Anwendungen
und kinstlicher Intelligenz Verwendung
finden. Selbst das klassische Geschaft im
PC-Centric Business (CCG) war besser als
erwartet.

Allerdings dampfte das Management die
Erwartungen an das laufende Quartal
(Umsatz 17,9 Milliarden US-Dollar, erwar-
tet: 18,5 Milliarden US-Dollar; EPS 1,10 US-
Dollar, erwartet: 1,17 US-Dollar). Intel ver-
zichtet wegen der Coronapandemie und
der damit verbundenen erheblichen wirt-
schaftlichen Unsicherheit auf eine Umsatz-
prognose fiir das Gesamtjahr. Die Dividende
soll aber weiter gezahlt werden und der
Aktienrlickkauf soll auch nur temporéar
unterbrochen werden. Der schwache Aus-
blick bzw. die fehlende Gesamtjahresprog-
nose belasteten.

Auch Uberraschte eine Nachricht, dass
Apple ab 2021 fir die eigenen Computer
auf Intel-Chips verzichten und einen eige-
nen Prozessor in Zusammenarbeit mit
Taiwan Semiconductor entwickeln kdnnte.
Das Unternehmen ist sehr gut aufgestellt
und diirfte nach der Krise entsprechend
friih von einem Wirtschaftsaufschwung
profitieren.
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* ANLAGEIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG
DER INTEL-AKTIE

Nutzen Sie die Experten-Einschatzungen und partizipieren Sie an der Entwicklung der
Intel-Aktie. Ganz gleich, ob Sie mit Hebelprodukten auf schnelle und kurzfristige Markt-
verdnderungen setzen mochten oder mit Anlageprodukten eine intelligente Alternative
zum reinen Aktieninvestment suchen, bei der Société Générale werden Sie fiindig. Ein
Uberblick Giber das gesamte Produktspektrum an Zertifikaten und Optionsscheinen
steht Ihnen im Internet unter www.sg-zertifikate.de zur Verfigung.

Aber Achtung: Da die von der Société Générale angebotenen Produkte in Euro notieren,
der Handelspreis der zugrunde liegenden Aktie in US-Dollar, besteht fiir den Investor ein
Wahrungsrisiko. Ein steigender Euro/US-Dollar-Wechselkurs wirkt sich negativ auf den Wert
des Produkts aus. Um das Wechselkursrisiko fir den Anleger auszuschalten, bietet die
Société Générale in der Regel neben einer nicht wahrungsgesicherten Variante (Non-Quanto)
auch eine wahrungsgesicherte bzw. wahrungsoptimierte (Quanto) Variante an. Allerdings
ist hier zu beachten, dass fir die Wahrungssicherung Kosten anfallen kénnen, die den Wert
des Produkts 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-Dollar-Wechselkurs eine hohere Rendite zu erzielen.

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap  Discount Max. Ren- Bewer- Quanto Geld-/Briefkurs
dite p.a. tungstag
SR8 KA4 Intel 75,00 USD 4,55 % 40,25%  19.03.2021 Nein 50,71/50,73 EUR
SR8 KDU Intel 75,00 USD 3,86 % 39,35%  19.03.2021 Ja 57,74/57,76 EUR
CL8DWS  Intel 60,00 USD 12,75 % 19,19%  19.03.2021 Nein 46,22/46,24 EUR
CL8 C7TM Intel 60,00 USD 12,12 % 18,18%  19.03.2021 Ja 52,74/52,76 EUR
CL8DWV Intel 45,00 USD 29,04 % 749%  19.03.2021 Nein 37,57/37,58 EUR
CL8 Crv Intel 45,00 USD 28,64 % 6,47%  19.03.2021 Ja 42,88/42,90 EUR

Unlimited Turbo-Optionsscheine

WKN Basiswert  Typ Basispreis/Knock- Hebel Laufzeit Quanto Geld-/Briefkurs
Out-Barriere
CJ5 MF8 Intel Call 39,00/40,22 USD 2,8 Unbegrenzt Nein 1,87/1,89 EUR
SBO ZYS Intel Call 47,98/49,36 USD 49  Unbegrenzt Nein 1,07/1,08 EUR
SBO ZYT Intel Call 52,85/54,36 USD 8,2  Unbegrenzt Nein 0,64/0,65 EUR
CL208W Intel Put 82,76/80,16 USD 2,7 Unbegrenzt Nein 1,99/2,00 EUR
CJ5MRG  Intel Put 72,35/70,14 USD 49  Unbegrenzt Nein 1,08/1,09 EUR
SB1 3YY Intel Put 67,15/65,14 USD 84  Unbegrenzt Nein 0,63/0,64 EUR

Stand: 23. Juni 2020; Quelle: Société Générale

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

Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN.
Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte
beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige Anlagezeitrdume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und
potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiiltigen Bedingungen zu lesen, bevor sie eine Anlageentscheidung
treffen, um sich moglichst umfassend 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 Finanzdienstleistungs-aufsicht ist nicht als ihre
Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR8KA4
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR8KDU
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8DWS
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8C7M
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8DWV
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8C7V
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ5MF8
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB0ZYS
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB0ZYT
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL208W
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ5MRG
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB13YY

D INDIZES

ANLEGERSTIMMUNG
VON PANISCH
ZU OPTIMISTISCH

ANDREAS HURKAMP

Leiter Aktienmarktstrategie,
Commerzbank

Die massiven Anleihekdufe der EZB und der US-Notenbank,
die Rendite von nahezu 0 Prozent fiir zweijahrige US-Staats-
anleihen und der lange Weg des Anlegersentiments von
Panik Mitte Marz zuriick zu Optimismus Mitte Juni sind
entscheidende Griinde fiir die unerwartet starke Erholung
der Aktienkurse. Fiir das dritte Quartal erwarten wir eine
Konsolidierung der Aktienmarkte.
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Unser Ansatz, anhand der Faktoren Konjunktur, Unternehmens-

gewinne, Bewertung und Anlegersentiment die DAX-Entwicklung
einzuschatzen, hat im ersten Halbjahr 2020 nicht gut funktioniert.
Zwar stehen die Erwartungen fiir die Unternehmensgewinne der

(14 Die Aktienmarkte haben sich entgegen
unseren Erwartungen sehr gut entwickelt. 99

DAX-Aktien weiter unter Druck: Im vergangenen Quartal sind fir alle
30 DAX-Unternehmen die Gewinnerwartungen fir das Geschaftsjahr
2021 gefallen (siehe Tabelle 1). Doch die Aktienmaérkte haben sich
dennoch sehr gut entwickelt. Wir haben in den vergangenen Wochen
drei Trends unterschatzt:
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Erstens haben wir unterschatzt, welche Kréfte die Ankiindigung Tabelle 1: Alle 30 DAX-Unternehmen haben fallende Gewinnerwartungen
unlimitierter Anleihekaufe durch die US-Notenbank freisetzt. So ist fiir2021
die Bilanz der US-Notenbank seit Mitte Marz bereits um 3.000 Mil-

liarden US-Dollar gewachsen. Im gleichen Zeitraum hat auch die

Entwicklung der Markterwartungen fiir den Gewinn je Aktie der DAX-Unter-
nehmen, Geschaftsjahr 2021

Marktkapitalisierung des S&P 500 um 3.000 Milliarden US-Dollar A K“ézl'rg e e e
zugelegt. Starke monetére Indikatoren wie das Wachstum der Aktuell Vordrei  Verdnde-
. . . . Monaten rungin
M1-Geldmenge in den USA von 33 Prozent (siehe Grafik 1) sind pngent
ein wichtiger Grund, warum die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse an den
. B . . Bayer 65,20 7,95 8,09 =1L
Aktienmarkten zuletzt so gestiegen sind.
E.ON 9,70 0,71 0,74 -4,3
Zweitens haben wir unterschatzt, dass mit dem Senken des Fresenius Medical Care 74,20 4,95 5,13 -3,5
Fed-Leitzinses auf praktisch null vielen Anlegern ein sicherer Fresenits 4220 370 386 41
Renditehafen verloren gegangen ist, da mittlerweile auch
Deutsche Borse 149,50 6,73 7,08 -5,0
Wirecard 92,10 7,33 7,76 -5,6
Merck 101,30 6,62 7,00 -5,5
Grafik 1: US-Geldmenge wachst um 33 Prozent . B
USA: Wachstum der M1-Geldmenge gegeniiber dem Vorjahr Minchener Riick 224,70 20,27 21,58 -6,1
Prozent Linde 178,70 7,71 8,27 -6,7
35
2 SAP 115,30 5,76 6,22 -73
25 Allianz 178,10 19,93 21,72 -8,2
0 Deutsche Telekom 14,60 1,13 1,20 -5,7
15
10 Deutsche Post 30,20 2,43 2,61 -6,7
5 RWE 29,70 2,02 2,17 -7,0
0 Henkel Vz. 81,80 4,96 532 -6,9
-5
" Beiersdorf 98,20 3,50 3,87 -9,7
1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 .
Infineon 19,50 0,90 1,01 -10,8
Stand: 15. Mai 2020; Quelle: Refinitiv Datastream, Commerzbank Research Siemens 98,60 6,48 8,15 -20,6
BASF 51,10 3,52 435 -19,1
HeidelbergCement 45,60 5,39 7,05 -23,5
Grafik 2: Investoren wieder optimistisch Vonovia 53,10 2,28 3,12 -27,1
USA: Verhaltnis von Aktienverkaufs- zu Aktienkaufoptionen
adidas 230,10 8,95 11,39 -21,4
13 China pessimismus US-Zins. Corona Volkswagen Vz. 134,00 21,92 30,51 282
struktur
12 Olpreis Us.zi Continental 86,30 7,86 10,52 -25,3
Brexit ~ -Zins-
rexl Trump H;i(r;ldeegls Humwci struktur }
11 Daimler 36,00 3,77 5,63 -33,0
10 W BMW 56,20 6,52 9,82 -33,7
MTU 155,90 7,36 11,76 -37,4
0,9
‘ Covestro 32,70 1,51 2,78 -455
0,8
Optimismus Sorglosigkeit Deutsche Bank 8,30 0,18 0,45 60,1
0,7
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Deutsche Lufthansa 10,50 -0,32 3,72 -108,7

Stand: 12. Juni 2020; Quelle: FactSet, Commerzbank Research

Stand: 9. Juni 2020; lle: CBOE, Bl by C bank R h
an unt ; Quelle » Bloomberg, Lommerzbank Researc Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.

ideas219|Juli2020 39



— ANALYSEN AKTIEN UND INDIZES

zweijdhrige US-Staatsanleihen nur noch *
eine Rendite von knapp tber 0 Prozent ANLAGEIDEE: PARTIZIPIEREN SIE AN DER ENTWICKLUNG
bieten. Daher werden Investoren weltweit DES DAX UND AUSGEWAHLTER EINZELAKTIEN

in mehr Risiko gedrangt, was die Aktien-
maérkte antreibt.
Nutzen Sie die Einschatzungen unserer Experten und partizipieren Sie an der Ent-

Und drittens haben wir unterschatzt, wie wicklung des DAX und ausgewahlter Einzeltitel. Ein Uberblick Giber das gesamte
lange es gedauert hat, bis Indikatoren zum Produktspektrum an Zertifikaten steht Ihnen im Internet unter www.sg-zertifikate.de
Anlegersentiment wieder Optimismus statt zur Verfligung.

Panik anzeigen. So ist das Verhéltnis zwi-
schen Verkaufs- und Kaufoptionen in den

Discount-Zertifikate

‘ ‘ Dieim pliziten Volatilitaten WKN Basiswert Cap Discount Max. Bewer- Geld-/Briefkurs
. Rendite  tungstag
VDAX und VIX bewegen sich pa.
jedoch mit uiber 30 weiterhin CL8VX6  DAX 8250,00Pkt.  3551%  290% 19.03.2021  80,72/80,73EUR
auf einem relativ hohen SBOCAM  DAX 1275000 Pkt.  7,71%  13,77% 19032021  11548/11549 EUR
Niveau. , , CL8EKW  Bayer 5900EUR  2043%  7,86% 19032021  5567/5569 EUR
CL8FL9  EON 890EUR  1578%  590% 19.03.2021 8,51/8,52 EUR

CL8FTJ  FreseniusMedicalCare  7000EUR  1393%  730% 19.032021  66,31/66,34 EUR
USA erstmals seit Januar wieder auf ein CL8FUT  Fresenius 3950EUR  19,0%  743% 19032021  37,38/3740 EUR

Niveau gefallen, das haufig vor einer Korrek-
} CL8ESX  Deutsche Borse 13500EUR  20,13%  597% 19.03.2021  129,12/129,17 EUR
tur am Aktienmarkt zu beobachten war

e el
. . .. . WKN Basiswert Strategie Faktor Laufzeit Geld-/Briefkurs
Jedoch bewegen sich die impliziten Volati- & /
litdten VDAX und VIX mit iiber 30 weiterhin CJ8GXE  Bayer Long 3 Unbegrenzt 8,32/8,33EUR
auf einem relativ hohen Niveau. Sollte der CJ8JSB  Bayer Short -3 Unbegrenzt 0,39/0,40 EUR
VDAX in den ndchsten Wochen unter 30 CJ2307 EON Long 3 Unbegrenzt 7,04/7,06 EUR
fallen, wiirden wir unsere Einschatzung fir
’ ) o & CJ8 J5L E.ON Short -3 Unbegrenzt 0,67/0,68 EUR
das Anlegersentiment auf »negativ« andern.
.. CJ2308 Fresenius Medical Care Long 3 Unbegrenzt 1,86/1,87 EUR
In den vergangenen Jahren korrigierte der
DAX regelmafig um 10 bis 20 Prozent, wenn CJ23U1  Fresenius Medical Care  Short =3 Unbegrenzt 2,63/2,64 EUR
das Anlegersentiment zu optimistisch CJTQYG  Fresenius Long 3 Unbegrenzt 7,48/7,49 EUR
wurde. CJ2197  Fresenius Short -3 Unbegrenzt 2,33/2,34 EUR
SBOB1K  Deutsche Borse Long 3 Unbegrenzt 12,30/12,33 EUR
CJ2193 Deutsche Borse Short -3 Unbegrenzt 0,62/0,63 EUR

Stand: 23. Juni 2020; Quelle: Société Générale

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

Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN.
Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte
beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und
potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiiltigen 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 Finanzdienstleistungs-aufsicht ist nicht als ihre
Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8VX6
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB0C4M
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8EKW
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8FL9
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8FTJ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8FU7
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8E8X
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8GXE
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8J5B
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ2307
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ8J5L
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ2308
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ23U1
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ7QYG
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ2197
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB0B1K
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ2193

WEBINAR

DES MONATS

Euro: Wie geht es weiter nach der Coronakrise?

Der Euro/US-Dollar-Wechselkurs ist seit Mitte Marz um fast 6 Cent
aufein Niveau von 1,12 Euro gestiegen. Das ist zum Grolsteil einem
schwacheren US-Dollar zuzuschreiben, der aufgrund der optimis-
tischeren Stimmung an den Markten weniger als sicherer Hafen
gefragt ist. Seit Mitte Mai beobachten wir jedoch auch einen auf
breiter Basis starkeren Euro. Angetrieben wird die Gemeinschafts-
wdhrung einerseits von Anzeichen, dass eine wirtschaftliche Erho-
lung in Europa eingesetzt hat. Andererseits werten die Markte
den Vorschlag der Europdischen Kommission fir einen EU-weiten
Wiederaufbaufonds als Uberaus positiv fiir den Euro. Denn aus
ihrer Sicht starkt eine grolRere Lastenverteilung die Stabilitat der
Wahrungsunion und die EZB misste potenziell weniger intensiv
als Krisenausputzerin agieren.

Zusammen mit Thu Lan Nguyen (Senior Devisenanalystin Com-
merzbank) diskutieren wir, wie weit der Euro auf dieser Basis noch
steigen kann und wie grofRk das Risiko einer Trendumkehr ist.

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.

THU LAN NGUYEN

Devisenanalyse,
Commerzbank

Webinar des Monats im Uberblick

Termin 23. Juli 2020 um 18.00 Uhr
Referentin  Thu Lan Nguyen, Senior Devisenanalystin Commerzbank
Thema Euro: Wie geht es weiter nach der Coronakrise?

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

ideas 219 Juli 2020
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DEUTSCHE BORSE -
PROFITEUR
DER UNSICHERHEIT

MICHAEL CLOTH

Investmentstrategie Private Kunden,
Commerzbank

Nach gescheiterter Fusion mit der London Stock Exchange
und den Querelen um den ehemaligen Chef Carsten Kengeter
ist Ruhe an der Deutschen Borse eingekehrt. Geschiftliche
Perspektiven (Ziel: zweistelliges Ergebniswachstum) stehen
wieder im Fokus. Erfolge bei den strategischen Initiativen sind
an stetigen und nachhaltigen Ertragszuwiachsen ablesbar.
Zukaufe sollten diese noch unterstiitzen. Weiteren Riicken-
wind diirfte es geben, wenn die Handelsaktivitdten von
Investoren durch Ereignisse (Corona, Brexit, US-Wahlen) hoch
bzw. erh6ht bleiben (zyklische Ertragskomponente).

€CCim Abwicklungs- und Verwahrgeschaft

42

ist das Know-how der Deutschen Borse
gesucht. 99

Breite Aufstellung ist hilfreich und ...

Die Deutsche Bérse zeichnet sich durch eine breite Geschaftsbasis
und eine tiefe Wertschopfungskette aus. Vor allem die marktfihren-
den Stellungen im Derivategeschaft (Terminbdrse Eurex Exchange)
und im Verwahrungsgeschaft (Clearstream) sind hervorzuheben.

ideas 219 | Juli 2020

Durch die Fokussierung auf starker wachsende Segmente wie zum
Beispiel das Servicegeschaft rund um Fonds (IFS), die als Leipziger
Stromborse bekannte EEX (auch Handel von Gas- und CO2-Zerti-
fikaten) und schlieflich die in ein Gemeinschaftsunternehmen
(Qontigo) eingebrachten Index- und Datenangebote verbreitert
sich das Geschaft zugunsten weniger zyklischer Bereiche. Auch
das Wahrungsgeschéft gehort in dieses Cluster, allerdings ist hier
die Bedeutung fir die Deutsche Borse noch gering.

Neben organischem Wachstum ergeben sich international durch
Kooperationen neue Wachstumsfelder. Im Abwicklungs- und Ver-
wahrgeschaft ist das Know-how der Borse gesucht. Gerade auch im

Grafik 1: Wertentwicklung der Deutsche Borse-Aktie
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60

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Stand: 23. Juni 2020; Quelle: FactSet
Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.




Zuge der globalen Regulierungsbemiihungen und dem Anliegen
von Banken einer moglichst effektiven Kapitalverwendung eréffnen
sich langfristig noch erhebliche Potenziale. Dazu sind Zukaufe
zu erwarten, die auf die Skalierbarkeit des Geschéfts und damit
Kostendegression abzielen.

... die Politik manchmal auch ...

Zur Reduzierung des (nicht regulierten) aufierbérslichen Handels
hat die internationale Politik Initiativen gestartet, um diese Grau-
zone starker zu kontrollieren und die Produkte/Volumina Uber die
regulierten Borsen laufen zu lassen. So besteht zum Beispiel zuneh-
mend die Pflicht, aulRerborslich gehandelte Derivate (sogenannte
OTC-Derivate) Uiber einen zentralen Kontrahenten zu clearen.

Davon profitiert die Deutsche Borse, die durch européische Richt-
linien (EMIR) die Zulassung fiir dieses Geschaft erhalten hatte
und so deutliche Marktanteilsgewinne beim Clearing von auf Euro
nominierten Zins-Swaps (hier ist die Londoner Borse bisher unein-
geschrénkt fihrend) verzeichnen konnte. Einen weiteren Schub
konnten Geschaftsverlagerungen wegen des moglichen harten
Brexits (Ausstieg des Vereinigten Konigreichs aus der EU) geben.

ANALYSEN EINZELAKTIE

3

Mittlerweile reklamiert das unter Eurex zusammengefasste Derivate-
Clearing durch eine kluge Geschéftsstrategie und quasi aus dem
Nichts kommend einen Marktanteil von 18 Prozent (gemessen am
ausstehenden europdischen Volumen). Mittelfristig halt die Deut-
sche Borse einen Marktanteil von 25 Prozent fir realistisch.

¢¢ Ob die Finanztransaktionssteuer
tatsachlich kommt und wie diese Steuer im
Detail ausgestaltet sein kdnnte, ist
noch offen. 99

... aber eben auch nicht immer: Gespenst Finanztrans-
aktionssteuer

Die Diskussion um eine Finanztransaktionssteuer ist weiter viru-
lent. Bisher scheiterte eine Einflihrung auch an der Uneinigkeit in
Europa. Ob sie tatsachlich kommt und wie diese Steuer im Detail
ausgestaltet sein konnte, ist noch offen. Eine Begrenzung der
Zusatzlast auf Aktiendirektgeschafte ware aber zu verschmerzen,
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da die negativen Wirkungen auf Handelsumsatze und damit der
Ertrag des Borsenbetreibers gering sein dirften. In jedem Fall ist
das aber ein das Stimmungsbild belastender Faktor.

Kritik am Hochfrequenzhandel schon friihzeitig gekontert
Zahlreiche Transaktionen werden mittlerweile sowohl im Kassa-
wie auch im Terminbereich durch Computer in Millisekunden
durchgeflhrt, was die (Ertrags-)Relevanz fir die Deutsche Borse
hervorhebt. Die Deutsche Borse hat durch Sicherungsvorkehrungen
bereits friih reagiert und bietet damit in der Diskussion keine offene
Flanke. Damit sind gravierende politische Eingriffe im Hochfre-
quenzhandel unwahrscheinlicher geworden.

¢¢ Die sogenannte Roadmap 2020 sieht
ein organisches Wachstum von mindestens
5 Prozent vor, das sich liber alle
Bereiche erstreckt. 99

Mittelfristige Zielplanung ruht auf mehreren Saulen

Die sogenannte Roadmap 2020 (Ablésung durch Strategieplan
Compass 2023, der coronabedingt erst im vierten Quartal 2020
vorgestellt werden soll) sieht ein organisches Wachstum von min-
destens 5 Prozent vor, das sich tber alle Bereiche (Pre-Trading,
Trading & Clearing, Post-Trading) erstreckt. Neben diesem struk-
turellen Wachstum, das sich unter anderem im Fremdwahrungs-
handel oder nachgelagerten Prozessen (zum Beispiel Fonds-Service)
ergeben soll, sieht das Management auch Chancen fiir zyklisches
Wachstum (rund 3 Prozent), das durch erhohte Handelsaktivitdten
erreicht werden kdnnte. Dabei setzt das Management die Ertrags-
generierung in Bezug zur Kostenentwicklung. Wenn sich die Einnah-
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men »nur« um 5 Prozent verbessern, sollen die Kosten unverandert
bleiben. Steigen diese um 10 Prozent, dann werden Investitionen
erhoht und die Kosten diirfen bis maximal 5 Prozent steigen. Im
abgelaufenen Geschéftsjahr 2019 folgte die tatsachliche Entwick-
lung aber nicht den Vorgaben. Strukturelle Erlostreiber sorgten fir
einen 5-Prozent-Zuwachs, die Konsolidierung steuerte zusatzlich

1 Prozentpunkt bei, allerdings blieb das zyklische Wachstum (0 Pro-

Unternehmensportrit

Die Deutsche Borse mit Sitz in Eschborn bei Frankfurt liegt
nach Umsatz, operativem Gewinn und Marktkapitalisierung
weltweit in der Spitzengruppe der Borsenbetreiber.

Das Produkt- und Dienstleistungsportfolio ist tief gestaffelt,
die Borse weist damit eine breite Wertschopfungskette aus.
Es reicht vom sogenannten Pre-Trading (unter anderem
Qontigo - Index- und Analytikgeschaft, EBITDA-Anteil 13 Pro-
zent) liber das Trading & Clearing (Eurex/37 Prozent, EEX/

8 Prozent, 360T/2 Prozent, Xetra/7 Prozent) bis zum Post-
Trading mit dem Abwickler und Verwahrer Clearstream

(27 Prozent) sowie zugehdrigen Dienstleistungen/Services

(7 Prozent).

Im Termingeschéft (ehemals Sparte Eurex Exchange) wie
auch im Clearing- und Settlement-Angebot und auch im
Stromhandel (Borse EEX) nimmt die Deutsche Borse welt-
weit eine fiihrende Position ein. Bei dem Titel handelt es
sich um eine Namensaktie.



zent) wegen der niedrigen Volatilitét hinter
den Annahmen zurick. Operative Kosten
(+5 Prozent) wurden noch durch Ausgaben
fir die Konsolidierung der Zukaufe (+3 Pro-
zent) erhoht.

Ausschiittung: Uber Dividende, Aktien-
riickkdufe und neue Aktien

Die Ausschittung soll zwischen 40 und

60 Prozent des Ergebnisses ausmachen
(2019: 48 Prozent). Solange sich groRere
Wachstumschancen ergeben (vor allem
mit Blick auf potenzielle Zukaufe), ist das
Erreichen des oberen Wertes der Spanne
eherunwahrscheinlich. Gleiches gilt fir
Aktienrlckkaufe, fiir die wiederum die
Verschuldungsquote bei Clearstream ins-
besondere relevant sein dirfte. In diesem
Geschaft (unter anderem als Kontrahent
und Verwahrer) spielt das Rating (zurzeit AA)
naturgemaf eine grofe Rolle. Dazu blickt
das Unternehmen intensiv auf das Verhalt-
nis von Bruttoverbindlichkeiten zum ope-
rativen Ergebnis (EBITDA), das kleiner als
1,5-fach ausfallen sollte.

Daher kdnnte es bei groReren Zukaufen
durchaus moglich sein, dass neue Aktien
emittiert werden. Derzeit halt die Deutsche
Borse rund 2 Milliarden Euro freie Mittel
flr Zukaufe vor, bei Kaufpreisen oberhalb
dieser Grofenordnung dirften zur Finan-
zierung neue Aktien ausgegeben werden.

Hinweis

Offenlegung mdglicher Interessenkonflikte:

7. Die Commerzbank hat innerhalb der letzten
zwolf Monate als Manager oder Co-Manager fiir
Deutsche Bdrse AG eine Emission von Finanz-
instrumenten durchgefihrt.

8. Die Commerzbank hat innerhalb der letzten
zwolf Monate Investmentbanking-Dienstleistun-
gen fir Deutsche Bérse AG erbracht oder verein-
bart, solche zu erbringen, fiir die sie Einkiinfte
erhalten hat bzw. wird.

Weitere Informationen hierzu finden Sie auf
Seite 52.
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* ANLAGEIDEE: OPTIONSSCHEINE UND ZERTIFIKATE AUF
DIE DEUTSCHE BORSE-AKTIE

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

Discount-Zertifikate

WKN Basiswert Cap Discount Max.  Bewertungs- Geld-/Briefkurs
Rendite p.a. tag
SB02AA  Deutsche Bérse 170,00 EUR 6,48 % 16,69 % 19.03.2021 150,92/150,98 EUR
SROZFS  Deutsche Bérse 160,00 EUR 9,54 % 12,68 % 19.03.2021 145,96/146,02 EUR
CL8Q5W  Deutsche Bérse 150,00 EUR  13,32% 9,56 % 19.03.2021 139,82/139,88 EUR
CL8E8W  Deutsche Borse 140,00 EUR 17,64 % 7,08 % 19.03.2021 132,84/132,89 EUR
CL8 E8Y Deutsche Borse 130,00 EUR 20,20 % 3,74 % 19.03.2021 128,74/128,76 EUR
CL8 E83 Deutsche Borse 120,00 EUR 27,65 % 3,76 % 19.03.2021 116,63/116,67 EUR
CL8 E88 Deutsche Borse 110,00 EUR 33,15% 2,70 % 19.03.2021 107,78/107,81 EUR
WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock- Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
Out-Barriere
CL94VJ Deutsche Borse Call 108,93 EUR 3,1 Unbegrenzt 5,24/5,25 EUR
CL9FCU  Deutsche Borse Call 127,77 EUR 4.8 Unbegrenzt 3,37/3,38 EUR
CL9YTK Deutsche Borse Call 135,74 EUR 6,3 Unbegrenzt 2,56/2,57 EUR
CLO11R Deutsche Borse Put 198,23 EUR 43 Unbegrenzt 3,71/3,72 EUR
CL9 4VF Deutsche Borse Put 181,49 EUR 7.9 Unbegrenzt 2,04/2,05 EUR
CU79B6  Deutsche Borse Put 173,43 EUR 12,9 Unbegrenzt 1,24/1,25 EUR

Stand: 23. Juni 2020; Quelle: Société Générale

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

Den Basisprospekt sowie die endgiiltigen Bedingungen und die Basisinformationsblatter erhalten Sie bei Klick auf die WKN.
Sie sind im Begriff, ein komplexes Produkt zu erwerben, das nicht einfach ist und schwer zu verstehen sein kann. Bitte
beachten Sie, dass bestimmte Produkte nur fiir kurzfristige Anlagezeitraume geeignet sind. Wir empfehlen Interessenten und
potenziellen Anlegern, den Basisprospekt und die Endgiiltigen 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 Finanzdienstleistungs-aufsicht ist nicht als ihre
Befiirwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen.
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https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SB02AA
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=SR9ZFS
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8Q5W
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8E8W
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8E8Y
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8E83
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL8E88
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL94VJ
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL9FCU
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL9YTK
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL011R
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL94VF
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CU79B6
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BRITISCHES PFUND:
ZWISCHEN BREXIT
UND CORONA

THU LAN NGUYEN

Devisenanalyse,
Commerzbank

Das britische Pfund hat nicht an der jiingsten Marktrally
teilgenommen. Grund ist wieder einmal das steigende Risiko
eines No-Deal-Brexits, was das britische Pfund auch im
weiteren Verlauf des Jahres belasten diirfte.

Das Pfund nimmt nicht an der Marktrally teil ...

Das britische Pfund hat im Mai und Anfang Juni im Gegensatz

zu den meisten anderen Wahrungen kaum von der verbesserten
Marktstimmung profitiert. Lediglich gegenlber den sicheren
Wahrungshéfen japanischer Yen, Schweizer Franken und US-Dollar
konnte das britische Pfund etwas Boden gutmachen. Aber auch
das ist eher einer ausgepragten Schwéache dieser Wahrungen und
nicht einem starkeren britischen Pfund zuzuschreiben.

Gleich mehrere Faktoren haben der britischen Wahrung zugesetzt:

« GrolRbritannien hatte sich zeitweise zum Corona-Brennpunkt
innerhalb Europas entwickelt, wodurch Zweifel an der Fahigkeit
der Regierung aufkamen, das Virus effektiv einzuddmmen.

« Die Bank of England (BoE) hat angesichts des coronabedingten
Wirtschaftseinbruchs weitere Stimulusmafnahmen in Aussicht
gestellt.

+ Das Risiko eines No-Deal-Brexits zum Ende dieses Jahres ist deut-

lich gestiegen, nachdem die Verhandlungen zwischen der EU und

dem Vereinigten Konigreich tiber ein Handelsabkommen in einer
Sackgasse zu stecken scheinen.
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... weil die Brexit-Unsicherheit wieder einmal steigt
Mittlerweile meldet aber auch GroRbritannien, wie der Rest Euro-
pas, fallende Infektionsraten und hat entsprechend ebenfalls
deutliche Lockerungen der Coronaregeln in Aussicht gestellt.
Sofern nicht wider Erwarten eine zweite Infektionswelle ausbricht,
sollte von dieser Seite kein neuer Gegenwind fir die britische
Wahrung aufkommen.

Die Bank of England hat derweil in der Tat ihre Geldpolitik noch-
mals gelockert und im Juni ihre Anleihekaufe weiter aufgestockt.
Der Markt spekuliert darliber hinaus darauf, dass die BoE ihren
Leitzins in den negativen Bereich senken kdnnte.

¢¢ Der Markt spekuliert darauf, dass die

Bank of England ihren Leitzins in den negativen

Bereich senken konnte. ,,

Zwei MPC-Mitglieder (Monetary Policy Committee) hatten schon in
der vergangenen Sitzung flr einen solchen Schritt gestimmt. Der
Markt spekuliert dariiber hinaus darauf, dass die BoE ihren Leitzins
bis Ende des Jahres in den negativen Bereich senken wird. Ins-
besondere AuRerungen von BoE-Gouverneur Andrew Bailey, der
zunachst Negativzinsen ausgeschlossen hatte, sich aber mittler-
weile dem Instrument offen gegentiber zeigt, hatten die Spekula-
tionen angeheizt. Wir halten die Wahrscheinlichkeit momentan
allerdings flr gering, dass die Notenbank ihre Zinsen tatsachlich

in den negativen Bereich senken wird.

Die Zinssenkungsspekulationen sind jedoch ohnehin nicht aus-
schlaggebend fir die Schwache des britischen Pfunds. Schlieflich
ist die BoE nicht die einzige Notenbank, die weitere expansive



‘ ‘ Quasi in letzter Sekunde -
beantragte Premier Boris Johnson
dann doch einejVerschiebufg -
des Austrittstermins auf:

Ende Januar. 99 -

Schritte in Aussicht gestellt hat. Vielmehr sind es wieder einmal vor
allem Sorgen rund um den Brexit, die die Wahrung zuletzt deutlich
belastet haben.

Es droht der No-Deal-Brexit

Seit Ende Januar 2020 ist das Vereinigte Konigreich formal gesehen
kein EU-Mitglied mehr. Allerdings hatten sich die Fiihrung in London
und Brissel auf eine Ubergangszeit geeinigt, in der die Handelsbe-
ziehungen beibehalten wiirden und in der ein Handelsabkommen
ausgehandelt werden sollte. Diese Ubergangszeit wird Ende dieses
Jahres enden, sofern sich die beiden Seiten nicht im Juni noch
einvernehmlich auf eine Verldngerung einigen. Dies lehnt die briti-
sche Seite vehement ab und hat das Fristende sogar per Gesetz
verankert. Da die Handelsgesprache bisher keinerlei Fortschritte
erzielt haben - laut EU-Verhandlungsfihrer Michel Barnier sogar
eher Rickschritte gemacht wurden -, erscheint eine Einigung bis Ende
des Jahres zunehmend unwahrscheinlich. Ohne ein Abkommen
wiirde der Handel ab kommendem Jahr nach WTO-Regeln abge-
wickelt, was realwirtschaftlich fiir beide Seiten ein herber Einschnitt
wadre, jedoch vor allen Dingen fiir die britische Wirtschaft, fir die die
EU der weitaus groRere Handelspartner ist als andersherum.

Alles nur ein Bluff?

Bislang war der Markt wohl davon ausgegangen, dass die britische
Regierung unter Premier Boris Johnson nur bluffen wiirde. So hatte
Johnson schon im vergangenen Jahr hoch und heilig versprochen,
das Vereinigte Konigreich werde Ende Oktober aus der EU ausschei-
den. Quasi in letzter Sekunde beantragte er dann doch eine Ver-
schiebung des Austrittstermins auf Ende Januar. Es ist daher nicht
abwegig anzunehmen, dass die Regierung lediglich Druck auf die
EU ausliben mochte, am Ende aber erneut einknicken wird, sollte
keine Einigung zustande kommen.

Doch die jlingste Schwache des britischen Pfunds zeigt, dass
sich der Markt nicht mehr sicher ist, dass die britischen Politiker
tatsachlich einen No-Deal-Brexit um jeden Preis verhindern wer-
den. Dabei werden die verstarkten Vorbereitungen auf dieses
Szenario seitens der Regierung aufgefiihrt. So hat sie Banken
dazu aufgefordert, sich auf den No-Deal-Brexit vorzubereiten
sowie ein neues Zollsystem angekiindigt, das bei Ablauf der Uber-
gangszeit in Kraft treten wiirde. Ahnliche Warnungen aus London
gab es allerdings schon vergangenes Jahr im Vorfeld der Oktober-
Brexit-Deadline.
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Ein wesentlicher Unterschied zum vorigen
Jahrist jedoch, dass die britische Regierung
dieses Mal nichtim Zwist mit dem Parlament
steht. Man sollte nicht vergessen: Johnson
hatte die Verschiebung des Brexit-Termins
lediglich auf Druck der Parlamentarier bean-
tragt. Doch seit die konservative Partei unter
Johnson ihre Mehrheit in den Parlaments-
wahlen im Dezember zurlickgewinnen
konnte, ist kaum mehr Kritik an der Brexit-
Strategie der Regierung aus den eigenen
Reihen zu horen.

Erhebliche Abwertungsrisiken fiir das
britische Pfund

Da das Vereinigte Konigreich und die EU
angesichts der ohnehin bereits coronabe-
dingt schwierigen wirtschaftlichen Lage ein
starkes Interesse an einem Freihandelsab-
kommen haben sollten, sind wir zuversicht-
lich, dass eine Verlédngerung der Gespréche
in der zweiten Jahreshalfte moglich bleibt.
Dennoch ist die Wahrscheinlichkeit fir einen

¢¢ Wir sind zuversichtlich, dass

48

eine Verlangerung der
Gesprache liber ein
Freihandelsabkommen in
der zweiten Jahreshalfte
moglich bleibt. 99

No-Deal-Brexit deutlich gestiegen. Auch aus
diesem Grund prognostizieren wir kurzfristig
eher ein schwécheres britisches Pfund und
eine nur sehr moderate Erholung im weite-
ren Verlauf des Jahres. Tatsachlich ist das
Risiko hoch, dass das britische Pfund wegen
steigender Brexit-Risiken zwischenzeitlich
sogar deutlich herbere Riickschlage erleidet,
als unsere Prognosen nahelegen. Insbe-
sondere zum Ende des Jahres droht eine
schwierige Phase, wenn der tatsachliche
Austritt des Vereinigten Kénigreichs aus
dem EU-Binnenmarkt ansteht.
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* ANLAGEIDEE: OPTIONSSCHEINE AUF DEN EURO/
BRITISCHES-PFUND-WECHSELKURS

Sie mochten von der kiinftigen Wertentwicklung des Wechselkurses Euro/britisches
Pfund profitieren? Mit Optionsscheinen der Société Générale haben Sie die Moglichkeit,
Uberproportional an Kursveranderungen zu partizipieren. Ein Uberblick iber das
gesamte Spektrum an Produkten auf Wahrungen steht Ihnen im Internet unter
www.sg-zertifikate.de zur Verfigung.

BEST Turbo-Optionsscheine

WKN Basiswert Typ Basispreis/Knock-  Hebel Laufzeit Geld-/Briefkurs
Out-Barriere
CJ6 781 EUR/GBP Call 0,7232 GBP 4,9 Unbegrenzt 20,20/20,32 EUR
CJ4 VF4 EUR/GBP Call 0,7840 GBP T4 Unbegrenzt 13,56/13,59 EUR
CJ4VGA EUR/GBP Call 0,8139 GBP 9,7 Unbegrenzt 10,24/10,27 EUR
CLO GGT EUR/GBP Call 0,8441 GBP 14,4 Unbegrenzt 6,91/6,95 EUR
CL3 1M1 EUR/GBP Call 0,8540 GBP 17,1 Unbegrenzt 5,83/5,86 EUR
CJo8Js EUR/GBP Put 1,0771 GBP 52 Unbegrenzt 19,00/19,03 EUR
CJ4 VHT EUR/GBP Put 1,0224 GBP 4,7 Unbegrenzt 12,96/13,00 EUR
CJ4 VHP EUR/GBP Put 1,0024 GBP 9,3 Unbegrenzt 10,77/10,80 EUR
CJ4 VHK EUR/GBP Put 0,9824 GBP 11,7 Unbegrenzt 8,55/8,59 EUR
CL4 VHF EUR/GBP Put 0,9624 GBP 15,7 Unbegrenzt 6,33/6,37 EUR

Stand: 23. Juni 2020; Quelle: Société Générale

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

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


https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ6Z81
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ4VF4
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ4VGA
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL0GGT
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL31M1
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ98J8
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ4VHT
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ4VHP
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CJ4VHK
https://www.sg-zertifikate.de/product-detail?code=CL4VHF

AKTIONEN UND TERMINE TERMINKALENDER = -

ERMINE
JULI 2020

Konjunktur- und Wirtschaftstermine Unternehmenstermine

Tag Zeit Land  Betreff Tag Land  Unternehmen Veranstaltung/Veroffentlichung
LJuli 1600 US ISM-Einkaufsmanager-Index (Juni 2020) 8. Juli DE Daimler Hauptversammlung
2.Juli  11.00 EU Erzeugerpreise (Mai 2020) 16.Juli DE Stidzucker Hauptversammlung
2.Juli 1430 US Arbeitslosigkeit (Juni 2020) 21.Juli  CH UBS Publikation Ergebnisse 2. Quartal 2020
3.Juli 0955 DE Markit Composite Index (Juni 2020) 27.Juli DE Linde Hauptversammlung
3. Juli us Borsenfeiertag New York 27.Juli DE SAP Veroffentlichung der Ergebnisse fir das

zweite Quartal und Halbjahr 2020
6. Juli 1030 EU sentix-Konjunkturindex (Juli 2020)

29.Juli DE BASF Halbjahresfinanzbericht 2020
6. Juli 11.00 EU Einzelhandelsumsatze (Mai 2020)
29.Juli DE Deutsche Bank Zwischenbericht zum 30. Juni 2020
8. Juli 21.00 US Verbraucherkredite (Mai 2020)
29.Juli DE Deutsche Borse Veréffentlichung Halbjahresfinanz-
9. Juli 08.00 DE Handelsbilanz (Mai 2020) bericht 2020
9.Juli 0800 DE Importe und Exporte (Mai 2020) 29.Juli  DE Puma Geschéftsergebnisse im 2. Quartal 2020
14 Juli  11.00 DE ZEW-Konjunkturerwartungen (Juli 2020) 30.Juli  DE Covestro Hauptversammlung
14.Juli 11.00 EU Industrieproduktion (Mai 2020) 30.Juli DE Fresenius Telefonkonferenz 2. Quartal 2020
14.Juli 1430 US Verbraucherpreisindex (Juni 2020) 30.Juli DE HeidelbergCement  Ergebnisse 2. Quartal 2020
15.Juli - 1430 US Import- und Exportpreise (Juni 2020) 30.Juli  DE MTU Aero Engines  Ergebnisse 2. Quartal 2020
15.Juli 1430 US Empire State Manufacturing Index (Juli 2020) 30.Juli  DE Volkswagen Halbjahresfinanzbericht 2020
15. Juli JP Bank-of-Japan-Sitzung (Zinsentscheidung) 30. Juli - NL Airbus Ergebnis 1. Halbjahr 2020
16.Juli 1345 EU EZB-Sitzung (Zinsentscheidung) 31L.Juli AT Erste Group Halbjahresfinanzbericht 2020
17.Juli 1100 EU Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) 31.Juli  DE Fresenius Medical  Veréffentlichung Quartalsfinanzbericht
(Juni 2020) Care 2. Quartal 2020
20.Juli 0800 DE Index der Erzeugerpreise gewerblicher Produkte
(Juni 2020)

22. Juli 16.00 US Absatz bestehender Hauser (Juni 2020)
23. Juli 08.00 DE GfK-Konsumklimaindex (August 2020)
24. Juli 16.00 US Absatz neuer Eigenheime (Juni 2020)
27.Juli  10.00 DE Ifo-Geschaftsklimaindex (Juli 2020)

28. Juli 16.00 US Verbrauchervertrauen (Juli 2020)
29.Juli 2000 US Fed-Sitzung (Zinsentscheidung)
30.Juli  11.00 EU Verbrauchervertrauen (Juli 2020)

31L.Juli 1545 US Chicago Einkaufsmanagerindex (Juli 2020)
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BESTELLEN
SIE UNSERE
PUBLIKATIONEN
FREI HAUS

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

« per Post an

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

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

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

o

Name, Vorname

Firma

StraRe, Hausnummer

PLZ, Ort

E-Mail

|

Magazin
[] ideas-Magazin (monatlich per Post)

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

Broschiiren
L] Aktienanleihen
L] Bonus-Zertifikate

[] Das 1x1 der Optionsscheine, Zertifikate
und Aktienanleihen

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

Newsletter (per E-Mail)

L] ideas-daily

[] ideas-Webinar

[] ideas EXO

[ Intraday Knock-Out-Produkte
[ ideas-weekly

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

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

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

strukturierten Produkten.

B BROSCHUREN

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

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

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

SERVICE BESTELLKUPON ____

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

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

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

H NEWSLETTER

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

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

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

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

« ideas-weekly: Sie méchten gut informiert ins Wochenende starten?
Dann abonnieren Sie unseren kostenfreien ideas-weeky-Newsletter.
In einem informativen Video stellen wir Ihnen Werte vor, die aus
technischer Sicht in der abgelaufenen Woche besonders im
Vordergrund standen.
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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 fiir Kunden oder andere Personen
mit Sitz oder Wohnsitz in GroRbritannien, den USA, in
Kanada oder Asien bestimmt und darf nicht an diese
Personen weitergegeben bzw. in diese Lander eingefihrt
oder dort verbreitet werden. Nicht namentlich gezeich-
nete Beitrdge stammen aus der Redaktion. Diese behélt
sich vor, Autorenbeitrége zu bearbeiten. Die in der Aus-
arbeitung enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig
zusammengestellt. Wesentliche Informationsquellen fir
diese Ausarbeitung sind Informationen, die die Société
Générale fur zuverlassig erachtet. Eine Gewéhr fiir die
Richtigkeit und Vollstandigkeit kann jedoch nicht tiber-
nommen werden. Einschatzungen und Bewertungen
reflektieren die Meinung des Verfassers im Zeitpunkt der
Erstellung der Ausarbeitung. Ob und in welchem zeit-
lichen Abstand eine Aktualisierung dieser Ausarbeitung
erfolgt, ist vorab nicht festgelegt worden.

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

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

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

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

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

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

DAX® ist eingetragene Marke der Deutsche Borse AG. Alle
weiteren verwendeten Indizes sind Eigentum des jewei-
ligen Indexsponsors. Deren Benutzung ist der Société
Générale und deren Konzerngesellschaften durch einen
Lizenzvertrag gestattet worden. © Société Générale,
Frankfurt am Main. Die in ideas verdffentlichten Beitrage
sind urheberrechtlich 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 berticksichtigt sind. Ebenso kénnen
die Commerzbank AG, eine andere Gesellschaft der Com-
merzbank-Gruppe oder Kunden der Commerzbank AG
Geschéfte in oder mit Bezug auf die hier angesprochenen
Wertpapiere getatigt haben.


https://commerzbank.bluematrix.com/sellside/Disclosures.action
http://email.sgmarkets.com/content/resource/SGM_MAD2MAR_DISCLAIMER
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FREE-TRADE-AKTION
MIT COMDIRECT

Société Générale-Derivate im Juli ab 1.000 Euro kostenfrei handeln

comdirect
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Im Juli 2020 konnen sich comdirect-Kunden besonders freuen: Denn die
Premium-Partnerschaft zwischen comdirect und der Société Générale wird
noch attraktiver! Statt flir 3,90 Euro konnen alle Zertifikate, Optionsscheine
und Aktienanleihen der Société Générale ab einer Ordergrofie von 1.000 Euro
ohne Transaktionskosten gehandelt werden.

Details zur Free-Trade-Aktion finden Sie unter:
www.sg-zertifikate.de/comdirect
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