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Was in dieser Woche wichtig wird

Dax-Neuling: Am Donnerstag entscheidet
die Deutsche Borse {iber die Zusammenset-
zung ihrer Indizes. Beim Dax werden keine
Veranderungen erwartet. Dieses Mal zumin-
dest. Uber kurz oder lang steht trotzdem
der Abschied der VW-Stamme auf dem Plan,
wenn der als Free-Float bezeichnete Anteil
der frei handelbaren Aktien wie erwartet
unter 10 Prozent sinkt. Chancen als Nachrii-
cker rdumen Analysten allerdings den Vor-
ziigen ein, die den Konzern auch weiterhin
im Dax vertreten sollen. Die Dax-Spekulation
nehmen einige Hauser, wie Merrill Lynch oder
die DZ Bank zum Anlass, um die Vorziige jetzt
zum Kauf zu empfehlen. Kursziel: Imposante
100 Euro. Nachdem die Vorzugsaktie aufgrund
einer Platzierung von 25 Millionen Stiicken
durch das Emirat Katar massiv unter Druck
kam und aktuell nur noch bei 55 Euro notiert,
ergibt das viel Luft nach oben. Aus Mangel
an ungekappten Papieren bieten sich offen-
sive Capped-Bonus- und Sprintzertifikate
an, um die Austausch-Spekulation mitzuge-
hen (Produktauswahl: Seite 5).

Bonus (klassisch, Schwelle dauerhaft aktiv; Cap =Bonuslevel)

Euro Stoxx 50 2 Jahre 70 %

Euro Stoxx 50 2 Jahre 70%

Express (klassisch, Trigger 100%, Stichtage nach 12, 24, 36 Mon.)

Euro Stoxx 50 3 Jahre 70%
Garantie (klassisch ohne Durchschnittsbildung)

Euro Stoxx 50 4 Jahre 100%

Euro Stoxx 50 4 Jahre 95%

Garantie mit Cap (ohne Durchschnittsbild., Partizipation 100%)

Euro Stoxx 50 | 4 Jahre 100%

Inflation: Es ist soweit. Mit den vorlaufi-
gen Daten zur Teuerungsrate im November
istdie Inflation zuriick auf der Agenda. Dabei
fiel der Preisauftrieb mit 0,6 Prozent sogar
deutlich stdrker aus, als zuvor erwartet wor-
den war. Grund zur Sorge geben die Zahlen
allerdings noch nicht. Der aktuelle Anstieg
spiegelt die heftigen Kursschwankungen
beim Ol wider, wobei der Basiseffekt fiir den
tiblichen Vorjahresvergleich nun preistrei-
bend wirkt. Das Wiederaufflammen des The-
mas bei Kundenkontakten sollte also etwas
gebremst werden. Trotzdem lohnt der Blick
auf die neue Inflationsanleihe der Citigroup
(Zeichnung bis 05.01.; A1AP3(C): Mindestku-
pon 3% pro Jahr, plus der doppelten Diffe-
renz aus Inflation und Mindestkupon.

Marktstatistik: Nach aktuellen Zahlen des
DDV ist das Anlagevolumen in Zertifikaten
per Ende September zum ersten Mal seit ei-
nem Jahr wieder tiber 100 Mrd. Euro gestie-
gen. Antreiber waren wie in den Vormonaten
die Garantieprodukte (+ 3 Mrd. € / 5,7 %).

Tief Mittel Hoch Tief Mittel  Hoch
9,6% |10,0% | 10,9% @ 59% | 6,8% | 7,8%
13,2% | 13,8% | 14,6% | 11,7% | 12,2% | 13,1%

Jahrespramie

13,8% | 14,4% | 14,8%

Jahrespramie
11,9% | 12,2% | 12,5%

Partizipation Partizipation

40,5% | 44,1% | 47,5% | 29,0% | 32,5% | 35,8%

52,5% | 57,7% | 61,2% | 40,5% | 45,7% | 49,5%

Cap Cap
121% | 125% @ 112% | 114%
Quelle: DZB; Stand: 27.11.09 (zwischen 10 und 12 Uhr)

117 % 118%

Die Konditionen basieren auf aktuellen Preisindikationen von vier Emittenten fiir eine Auftragsemission mit einer Min-
destabnahme von 500.000 €. Angegeben sind der Mittelwert der abgegebenen Gebote, sowie das jeweils niedrigste
und hdchste Angebot. Version A wird ohne Innenprovision gepreist, bei Version B wird im Produktpreis eine Vertriebs-
marge von 2 Prozent verrechnet. Angefragt werden einfache Standard-Strukturen (Garantie ohne Durchschnittsbil-
dung, Express-Trigger 100 % usw.). Teilnehmende Banken: HSBC Trinkaus, LBBW, RBS, WGZ Bank.
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Marktideen

Discount: Centrotherm — Positive Ausnahme im angeschlagenen Solarsektor

Max. Féllig-
Rendite keit
10 12. 10

DB2WNB | 31,31 | 31,46 | | 24,2% | 3,6% | 27,2% | 26,3% | 52,78
| CMOW4M | 30,40 | 30,55 | | 26,5% | 3,6% | 30,9% | 23,2% | 54,39 | 17.03.11
| DB5NAU | 30,38 | 30,53 | | 265% | 8,5% | 24,5% | 23,7% 51,67 | 10.12.10 | DBK |
| CMoW4L | 28,21 | 28,36 | | 3,7% | 15,8% | 23,4% | 17,7% 51,28 | 17.03.11 | CcoB |

Solarwerte zdhlen in diesem Jahr zu den
klaren Underperformern am deutschen Ak-
tienmarkt. Der Photovoltaik-Zulieferer Cent-
rotherm bildet da mit einer Performance von
100 Prozent jedoch eine positive Ausnahme.
Insbesondere im November ging es mit der
Aktie deutlich nach oben. Uberzeugende
Quartalszahlen, ein bestdtigter Ausblick
fiir 2010 und darauf folgend zwei positive
Analystenstudien (Bank of America Merrill
Lynch, Commerzbank) sorgten dabei fiir den
Ausbruch aus einer breit angelegten Seit-

Anzeige

Schwimmfligel
Erfinder: Bernhard Markwitz
Deutschland, 1964

wartsrange zwischen 28 und 39 Euro, was
auch zu Wochenbeginn trotz eines insge-
samt schwdcheren Gesamtmarktes bestd-
tigt werden konnte. Im Sommer war Centro-
therm bereits von Goldman Sachs als eines
der Unternehmen bezeichnet worden, das
langfristig nicht unter dem von China ausge-
henden Margendruck leiden sollte. Positiv
werden aktuell zudem vor allem die sich ste-
tig verbessernde Auftragslage sowie eine
hohe Eigenkapitalquote und ausreichend
vorhandene liquiden Mittel bewertet.

in Euro 80

= Centrotherm
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Discounter mit einem Cap knapp unter
dem aktuellen Aktienkurs bescheren Kun-
den auf Jahressicht eine Seitwartsrendite
von rund 27 Prozent. Verluste entstehen erst
bei einem Kursrutsch um knapp 25 Prozent.

2009
22,7
Durchschnittliches Kursziel: 38,84 € (Down: 4,5%) |
Quellen: vwd, finanztreff.de, Stand: 30.11.09, 15:00 h

Sicherheit. Made in Germany.
LBBW Safe-Anleihen.

Fiir weitere Infos hier klicken >>

Bonus: Intakter Aufwartstrend bei Autos — Renault soll jetzt richtig durchstarten

Barri- | Bonus- | Bonus- Bonus Falllg-

AA15)W | 32,83 | 32,93 | 24,50 | | 27,5% | 12,6% | 24,2% | 1,9% 16 2.1 | RBS
| BN3WEG | 33,47 | 33,52 | 22,00 | 40 | 19,3% | 12,1% | 31,9% 3,7% | 17.06.11 | BNP |
| AA15)S | 33,36 | 33,46 | 22,00 | 39 | 16,6% | 10,4% | 31,9% 3,6% | 17.06.1 | RBS |
| AA15)V | 32,95 | 33,05 | 22,50 | 40 | 21,0% | 9,8% | 30,4% | 2,3% | 16.12.11 | RBS |

Geld verdienen mit Autoaktien? So richtig
mag man daran nicht glauben, nachdem die
durch Abwrackprdmien kiinstlich erzeugte
Sonderkonjunktur nun ausgelaufen ist. Und
doch gibt es jetzt auch wieder positive Stim-
men. Goldman Sachs etwa erwartet in den
kommenden Monaten eine Fortsetzung der
seit dem Frithjahr anhaltenden Outperfor-
mance des europdischen Automobilsektors.
Dank der strukturellen KostenmaBnahmen,
einer weiteren Konsolidierung in der Bran-
che und einer Umkehr der 10-prozentigen

Unterproduktion rechnet Goldman im kom-
menden Jahr mit positiven Uberraschungen
beiden Unternehmensgewinnen. Besonders
optimistisch sind die Analysten bei Renault,
wo zum Jahresende und im ersten Quartal
2010 eine Beschleunigung des Umsatzmo-
mentums erwartet wird. Das Kursziel fiir
die kommenden zw6lf Monate wird deshalb
deutlich von 34 auf 46 Euro angehoben.

Mit Hilfe eines klassischen Bonuszertifi-
kats der BNP kénnen Kunden an einem sol-
chen Anstieg der Aktie fast eins zu eins pro-
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fitieren (wegen des Aufgelds fillt das Plus
ein wenig geringer aus) und erhalten zudem
eine garantierte Auszahlung von 40 Euro,
wenn die Aktie bis Mitte 2011 nie auf oder
unter die Barriere von 22 Euro fallt.

Verlust |

Durchschnittliches Kursziel: 38,00 € (Upside: 15,2%) |
Quellen: vwd, finanztreff.de, Stand: 30.11.09, 15:00 h
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WLB ESX50 Zins Lock In

Zinsprodukte kommen bei Kunden zurzeit
bekanntlich gut an. Von daher hat auch der
neue Zins Lock In der WestLB gute Chancen
zum Selbstldufer zu werden. Genau hierin
liegt aber die grofe Gefahr, denn die be-
trachtlichen Risiken der Struktur spiegelt
der verheiBungsvoll klingende Name nicht
wider. Nach den ersten zwolf Monaten erhalt
der Kunde zwar einen Fix-
kupon in Héhe von sieben
Prozent. Ab dem zweiten
Jahr hdngt die Verzinsung
des Kapitals dann aber
vom Stand des Euro Stoxx
50 an den entsprechenden
Bewertungstagen ab.

Notiert der Index an die-
sen sich alle zwdlf Monate wiederholenden
Terminen {iber der bei Emission festgelegten
Barriere, wird fiir das zuriickliegende Jahr er-
neut ein Kupon in Héhe von sieben Prozent
ausgeschiittet. Die angesprochene Barriere
soll dabei zwischen 60 und 65 Prozent des
Startwertes liegen und damit einen Risiko-
puffer von mindestens 35 Prozent garantie-
ren. Reicht dieses Sicherheitspolster nicht
aus und der Index rutscht an einem Stichtag
unter die Barriere, féllt die Zinszahlung fiir
die abgelaufene Periode komplett aus. Im
kommenden Jahr gibt es dann wieder eine
neue Chance auf den Siebenprozenter.

Fiir die Kuponzahlung spielt neben der
Barriere aber auch der Startkurs des Euro
Stoxx eine bedeutende Rolle. Sobald der In-
dex an einem der Bewertungstage nicht nur
oberhalb der Barriere, sondern auch {ber
seinem Ausgangsniveau bei Auflegung des

Ohne Gewinne am Aktien-
markt miissen Anleger bis
zum Schluss mit dem
Risiko hoher Verluste leben

Zertifikats liegt, wird der Sieben-Prozent-
Kupon auch fiir alle zukiinftigen Perioden
eingelockt. Den zuletzt oft in solche Produk-
te eingebauten Memory-Effekt gibt es hier
allerdings nicht, so dass einmal ausgefalle-
ne Zinszahlungen nicht nachgeholt werden
kénnen. Dafiir ist bei einem Indexstand tiber
Startniveau neben den bis zur Filligkeit an-
stehenden Kupons auto-
matisch auch die Riickzah-
lung des Nennwertes zu
100 Prozent am Ende der
Laufzeit gesichert. Im Fal-
le eines solchen Lock-In-
Ereignisses kann sich der
Kunde bis zur Falligkeit
also beruhigt zuriickleh-
nen. In diesem Szenario wird das Zertifikat
namlich zu einer klassischen Festzins-An-
leihe der WestLB mit nach jetzigem Stand
tiberdurchschnittlich hoher Verzinsung.
Dafiir muss der Index aber eben an einem
der Bewertungstage ab dem zweiten Jahr
ein Plus ausweisen. Ansonsten verpufft der
Lock-In-Mechanismus wirkungslos und der
Kunde muss bis zum Ende mit dem Risiko er-
heblicher Verluste leben. Wobei am letzten
Stichtag im Dezember 2014 ein Indexstand
oberhalb der Barriere ausreicht, um neben
der letzten Zinszahlung auch den Nennwert
ausgezahlt zu bekommen. Erst bei einem
starker als 35 oder 40 Prozent (je nach Héhe
des Puffers) im Minus liegenden Index wird
der Kunde in vollem Umfang an den Verlus-
ten des Euro Stoxx 50 seit Auflegung betei-
ligt. Dann wéren auch die bis dahin erhalte-
nen Zinsen nur ein schwacher Trost. DZB

Fazit

Der Trend, Produkte durch die Chance auf
eine regelmadBige Zinszahlung ,,aufzupep-
pen®, setzt sich auch hier fort. Und eine
sieben vor dem Komma macht im aktuellen
Niedrigzinsumfeld allemal Eindruck. Ge-
rade wenn der erste Kupon garantiert wird
und ein Ausfall in den Folgejahren nur bei
einem echten Crash am Aktienmarkt droht.
Aber die jiingere Vergangenheit hat nun
einmal gezeigt, dass Verluste von 35 oder
auch 40 Prozent nicht nur alle Jubeljahre
vorkommen. Und im Gegensatz zu den

diversen Memory-Zertifikaten besteht hier
auch nicht die Moglichkeit, ausgefallene
Kupons ,,wiederzuholen“. Zudem nehmen
die Kunden, trotz des attraktiven Lock-
In-Mechanismus, erst einmal das volle
Aktienmarktrisiko in Kauf, was in immer-
hin zwo6lf Prozent der Félle seit 1998 zu
erheblichen Verlusten gefiihrt hdtte. Darauf
sollten Berater auf jeden Fall hinweisen.
Hilfreich in puncto Emittentenrisiko sind
davon unabhdngig natiirlich die aktuellen
Rettungsmafinahmen fiir die WestLB.
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Hardfacts
WLB ESX50 Zins Lock In WKN WLB4ST
Basiswert Euro Stoxx 50 (Kurs)
Ausgabekurs 101% (inkl. 3% VG)
Zeichnung bis 04.12.09
Falligkeit 11.12.14
Jahreskupon bis zu 7%
Risikopuffer 35 bis 40 %
Lock-In-Schwelle 100 % des Startwertes
Emittent WestLB
Rating* BBB+ (S), A2 (M), A- (F)
Sicherung* DSGV-Verbund Aa2 (M)
Kontakt 0211/ 82638 63
Internet www.westlb-zertifikate.de

*S=S&P M=Moody'‘s F=Fitch **CDS-Trend: 4 Wochen

Pro & Contra

+ Garantierter 7 %-Kupon im ersten Jahr

+ Attraktive Folgekupons auch bei
moderat fallenden Kursen moglich

+ 35-40% Risikopuffer nach fiinf Jahren

+ Lock-In-Chance

- volles Aktienmarktrisiko

— kein Memory fiir ausgefallene Kupons

Lock-In-Struktur im Backtesting

Anzahl der Kuponzahlungen Angaben in Prozent
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Quelle: DZB Research
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VON REITs Low Volatility TR Index

Wohin mit dem Geld? Der Anlagenotstand
nimmtimmer bedrohlichere Formen an. Trotz
andauernder Wirtschafts und staatlicher Re-
kordverschuldung treibt die liberbordende
Liquiditat alle Anlageklassen gleichzeitig in
die Hohe, ohne dass sich deshalb ein Gefiihl
wachsender Sicherheit einstellen wiirde.

Einen Ausweg haben Anleger offenbar im
Gold gefunden. Eine an-
dere eigentlich als ,,wert-
stabil“ geltende Anlage-
klasse - Immobilien - ist
aufgrund der zahlreichen
FondsschliefSungen in Ver-
ruf geraten, und kommt bei
einer Reihe von Anlegern
momentan fiir Neuanlagen
kaum in Betracht. Damit steigen vielleicht
die Chancen, dass die in Deutschland bis-
lang nur magig erfolgreichen REITs nun von
den Anlegern als Alternative fiir die Immobi-
lienanlage ,,entdeckt” werden kdnnten.

Um Anlegern hierbei auf den Weg zu hel-
fen, haben Vontobel und der Indexdienst-
leister Structured Solutions (u.a. S-Box) ein
neues Indexkonzept entwickelt, dass insbe-
sondere Umsteigern aus den in Ungnade ge-
fallenen offenen Immobilienfonds den Ein-
stieg erleichtern soll. Denn fiir den Vontobel
REITs Low Volatility Index werden gezielt die
Immobilienaktien mit den geringsten Wert-
schwankungen ausgewdhlt, sodass der Ma-
lus der REITs zumindest abgemildert wird.
Knackpunkt der borsengelisteten Immobili-
en-Trusts ist namlich ihre bisweilen extreme
Volatilitat, die klassichen Immobilien-Anle-
gern ein massives Umdenken abverlangt.

Das Indexkonzept ist
stimmig und erfiillt alle
Voraussetzungen fiir eine
erfolgreiche Anlage

Die Indexzusammenstellung folgt einem
Gleichgewichtungsansatz, wodurch verhin-
dert wird, dass der Index zu stark von einzel-
nen Schwergewichten bestimmt wird. Das
gilt auch fiir die regionale Verteilung mit ei-
ner gleichméaBigen Prasenz der Hauptmarkte
Asien, Australien, Europa und Nordamerika.

Aus jeder Region werden jeweils fiinf Titel
ausgewdhlt, die dann mit
je fiinf Prozent in den In-
dexeinflieflen. Die Zusam-
mensetzung wird zweimal
jahrlich Uberpriift und ge-
gebenenfalls wieder auf
die Ausgangsgewichtung
zuriickgesetzt, sodass die
Dominanz einzelner Werte
oder Markte dauerhaft verhindert wird.

Ob das Konzept am Ende aufgeht, ist na-
tiirlich trotzdem offen, und auch hohe Ver-
luste kdnnen bei dem 1:1-Produkt nicht aus-
geschlossen werden. Der Ansatz ist aber in
jeder Hinsicht stimmig, wobei insbesondere
die Einbeziehung Australiens als eigener
Auswahlregion im derzeitigen Umfeld sinn-
voll erscheint, da dort bereits die konjunktu-
relle Kehrtwende vollzogen ist, wovon auch
der Immobiliensektor profitieren sollte.

Auch sonst gibt es nichts beanstanden.
Die bei REITs typischerweise hohen Divi-
denden werden im Index verrechnet, und
Anlageberater erhalten ihre Vergiitung (ber
eine volumenabhdngige Bestandsprovision
(0,7% p.a. ). Weiterer Puspunkt ist das bei
dem Indexanbieter Structured Solutions ub-
liche aussagekréftige Reporting fiir die re-
gelmaflige Nachverfolgung der Anlage. DZB

Fazit

Titelauswahl und Indexkoonzeption sind
bewusst defensiv und passen damit zur
aktuellen Bediirfnislage. Glaubt man
Analysten, dann ist auch der Zeitpunkt der
Emission gut gewdhlt, da derzeit vieles fiir
eine Fortsetzung der Erholung bei Immo-
bilien spricht - wenn auch nichtin allen
Markte gleichzeitig. Hier hilft das Gleichge-
wichtungskonzept der Indexstrategie, weil
Anleger damit stets die Gewissheit haben
in jedem der relevanten Markte angemes-
sen vertreten zu sein. Der Kurschart zeigt

aber, dass Chancen und Risiken der REITs
in keiner Weise mit denen klassischer
Fonds zu vergleichen sind. Fiir den einfa-
chen Schalter-Kunden eignen sich weder
das REITs-Segment noch der Index. Fiir das
Private Banking und die Vermdgensverwal-
tung ist es dafiir um so besser geeignet.
Vor allem, wenn mit Blick auf die wieder
steigende Inflation, nach Alternativen im
Sachwerte-Bereich gesucht, Immo-Fonds
aber wegen der Querelen um die Schlie-
Bungen ausgeschlossen werden.
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Hardfacts
VON REITs Low Volatility TR~ WKN VTORLV
Ausgabekurs 101,50 € (inkl. 1,25€ VG)
Zeichnung bis 10.12.09
Falligkeit Open End
Managementgebiihr 1,2% p.a.
Bestandsprovision 0,7% p.a.

Bloomberg-Code (Index) VTREIT <Index>

Emittent Vontobel Fin. Products GmbH
Garantin Vontobel Holding AG
Rating (Garantin)* A(S), A2 (M)
Kontakt 069 /29720816
Internet www.vontobel-zertifikate.de

*S=S&P M=Moody"‘s F=Fitch; **CDS-Trend: 4 Wochen

Pro & Contra

Sinnvolles Konzept fiir REITs-Sektor
Dividenden im Index angerechnet
Exzellentes laufendes Reporting
Bestandsvergiitung

Anleger bei REITs noch zuriickhaltend
hohe Volatilitat und Marktunsicherheit
bei Immobilienaktien halten an

I+ + + +

Immobile Werte — hdchst mobile Kurse
Immobilienindex nach Absturz wieder auf Erholungskurs
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Quelle: Bloomberg
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VW Vorziige bald im Dax? — Bonus und Sprintzertifikate auf den Aufstiegskandidaten

Bonus Cap Zertifikate

. : Bonus- Bonus- BW+50% | BW-50% | ... . .

VW Vz, 61,03 61,23 46,50 82,00 | 88,00 | 167% | 33,9% 9,7% | 36,7% | -54,4% | 16.12.10 | cm18D | COB
PO 6074 | 60,84 48,00 74,00 74,00 | 139% | 21,6% 9,2% 2,6% | -541% | 17.12.10 | BN393X | BNP
61,47 61,77 32,00 69,25 69,25 | 42,6% 12,1% 10,9% 12,1% | -54,9% | 17.12.10 | TB267N | HSBC
59,20 | 59,50 30,00 6325 | 6325 | 461% | 63% 6,9% 63% | -53,2% | 17.12.10 | TB267P | HSBC

Sprintzertifikate

] . X itw. |BW+50% | BW-50% | .. _
i T N A A A =
DVZE TS 55,97 70,00 80,00 | 90,00 | 60,2% | 56,9% -05% | 60,8% | -50,2% | 17.12.10 | DZzo3SC DZ
57,04 57,24 60,00 80,00 | 100,00 | 73,2% | 42,7% -2,7% 747% | -51,3% | 17.06.11 | DZ03SE Dz
O 5,44 55,64 80,00 90,00 | 100,00 | 78,2% | 73,6% 0,1% 56,6% | -49,9% | 17.12.10 | DZ03SD DZ
56,07 | 56,27 70,00 80,00 | 90,00 | 58,4% [106,6% | -09% | 60,0% | -50,5% | 18.06.10 | DZ03SB |  DZ

Quelle: Finanztreff, Stand: 30.11.2009, 12:30 Uhr

Anzeige
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Top-Angebote Discount: Kurzldufer fiir den schnellen Euro bei wenig Marktbewegung — 20 Puffer, Laufzeit bis Mai 2010

. Max. Outperf. | BW+50% | BW-50% | ... .

Indizes
| EuroStoxx50  [EPIKY, 21,59 2225 23,6% | 21,3% 3,0% 6,3% 2910 3,0% | -34,6% | 21.05.10 | SLICSR SAL
| Euro Stoxx50 BTN 20,48 2100 27,6% | 25,8% 2,5% 5,2% 2900 2,5% | -31,0% | 28.05.10 | DB3WDH | DBK
DET T w9 41,90 4300 26,6% | 24,4% 2,6% 5,9% 5840 2,6% | -32,1% | 12.05.10 | GSIVYN GS

Aktien
U 62,39 62,47 | 65,00 243% | 21,3% 4,1% 8,6% 85,91 41% | -33,9% | 21.05.10 | TB7PM9 | HSBC
EASER X ) 30,70 32,00 24,0% | 20,7% 4,3% 8,8% 42,1 43% | -34,2% | 28.05.10 | UBA4TOC UBS
38,80 | 38,84 | 40,00 23,6% | 21,4% 3,0% 6,3% | 52,38 3,0% | -34,5% | 21.0510 | TB7H]3 | HSBC
| Daimler  [RPTHV] 25,16 26,50 255% | 21,8% 50% | 10,7% 35,58 50% | -32,9% | 21.05.10 | SLICS4 SAL
36,64 36,69 | 38,00 243% | 21,6% 3,6% | 121% 50,18 3,6% | -34,0% | 18.03.10 | DB6FLG DBK
T 869 8,73 9,00 303% | 28,1% 3,1% 6,3% 12,91 31% | -283% | 28.05.10 | UB4CWB | UBS
0 1934 19,42 20,00 261% | 24,1% 3,0% 6,1% 27,15 3,0% | -32,1% | 19.05.10 | UBSFQY | UBS
05 4698 47,06 48,00 23,0% | 21,5% 2,0% 51% | 62,36 2,0% | -350% | 23.04.10 | UB3S9Y UBS
[ 50,53 50,63 52,00 231% | 21,0% 2,7% 91% | 67,59 2,7% | -350% | 19.03.10 | BN3MOA |  BNP
11,51 1,56 | 12,00 | 238% | 209% | 38% | 129% 15,75 3,8% | -34,4% | 18.03.10 | CM2TKK | COB

Top-Angebote: Langlaufer mit voller Chance und Absturzschutz - 40% Sicherheitspuffer - kein Cap - Laufzeit » 2 Jahr

Basiswert Barriere | BOMUS® il Bonus- | Aufgeld | BW+50% | BW-50% Filligkeit Emittent
level ertrag rendite p.a. Gewinn per Filligkeit g

Indizes
| EuroStoxx50  [IEYRYZ 32,07 1800 4700 | 359% | 46,6% | 13,3% 45% | 46,6% | -56,2% | 211212 | SGIAUC SG
| EuroStoxx50  [EPYACE] 28,03 1700 3600 | 39,4% | 28,4% | 10,3% | 0,0% | 50,0% | -50,0% | 15.06.12 | AA106U RBS
0T eors 60,88 3600 7000 | 36,0% | 15,0% 7,1% 3,9% | 38,6% | -53,8% | 16.12.11 | BN305V BNP

Aktien
I 7954 79,59 | 48,00 | 100,00 42,2% | 25,6% 91% | -4,0% | 563% | -47,9% | 09.07.12 | WGz463 | WGz
REASER TR 41,04 | 25,28 55,99 | 37,8% | 36,5% 8,0% | 02% | 487% | -50,5% | 11.12.13 | LBW669 | LBBW
56,38 56,43 | 31,00 67,69 | 39,8% | 20,0% 93% | 4,6% | 36,8% | -54,4% | 19.12.11 | DB3LDD | DBK
59,55 59,65 | 32,00 75,25 | 42,6% | 27,5% | 10,0% 23% | 41,7% | -52,8% | 15.06.12 | SLID50 SAL
46,39 46,49 | 29,50 58,50 | 39,2% | 25,8% 95% | -1,6% | 56,4% | -47,9% | 15.06.12 | AA12H6 RBS
9,91 9,92 5,50 1350 | 443% | 36,1% | 12,9% | 02% | 493% | -50,2% | 15.06.12 | SLID5A SAL
0 570 25,96 14,82 34,58 | 43,8% | 332% | 10,6% | -0,5% | 52,3% | -49,2% | 08.10.12 | WLB2S1 | WLB
0 59 59,62 | 36,50 77,00 | 40,3% | 291% | 10,6% | -1,0% | 53,9% | -48,7% | 15.06.12 | AAIZAM | RBS
[ 66,54 67,21 37,50 8500 | 42,7% | 265% | 12,7% 1,4% | 461% | -51,3% | 16.11.11 | HV5A2M | HVB
23,64 | 23,87 | 14,00 30,00 | 427% | 257% | 12,4% | -11% | 53,4% | -48,9% | 161111 | HV5A2Q | HVB

Quelle: finanztreff.de, Stand: 30.11.09, 18:00 h

DZB premium | Ausgabe 17 | 01.12.2009 5


http://www.LBBW-zertifikate.de

e

premium

Finanzkrise meldet sich zuriick

Dubai und West LB schrecken die Markte auf - Bundesbank und

Ratingagenturen warnen vor weiteren Milliarden-Belastungen

Die Ruhe war triigerisch. Bdrsenrally
und rasant sinkende Risikoprdmien am
CDS-Markt haben Anleger und Borsianer in
den vergangenen Monaten eingelullt. Doch
spdtestens seit der vergangenen Woche ist
klar, dass die Finanzkrise noch nicht ausge-
standen ist. Im Fokus stand vor allem das
Schuldenmoratorium des Vorzeige- und
Boom-Emirats Dubai, aber auch in Diis-
seldorf ging es ordentlich zur Sache. Dort
stand nicht mehr und nicht weniger als die
Glaubwiirdigkeit des Haftungsverbunds
des Sparkassensektors auf dem Spiel,
nachdem die DSGV-Partner im politischen
Milliarden-Poker um die Rettung der WestLB
offenbar zumindest gedroht haben, diese
Verbundhaftung zu verweigern. Der Worst-
Case - die SchlieBung der WestLB - konn-
te aber abgewendet werden, sodass auch
dem Zertifikatemarkt die nachste Schock-
welle erspart geblieben ist. Im aktuellen
DDV-Ranking der Marktanteile rangiert die
WestLB immerhin mit 14 Prozent auf Platz
vier der grofiten Emittenten des Landes.

Anlass fiir allzugroe Sorglosigkeit gibt
es aber trotzdem nicht. Denn auch abseits
der spektakuldren Fdlle Dubai und West-
LB nahmen die Krisenmeldungen in den
letzten Tagen spiirbar zu. Die Bundesbank

1ZA

IZA Institut fir
ZertifikateAnalyse

vermeldete, dass sie bei deutschen Banken
bis Ende 2010 noch einmal Wertberichtun-
gen von bis 90 Mrd. Euro erwartet. Und die
Ratingagentur S&P hat in Folge einer neu-
en Analysemethode weiteren signifikanten
Kapitalbedarf bei einer Reihe grofier Insti-
tute ausgemacht. Dahinter steht die neue
Risikokennzahl RAC (risk adjusted capital).
Sie misst die Relation zwischen Risiko-
Aktiva und Kapitalausstattung, wobei nur
jede vierte von 45 untersuchten Banken die
von S&P ausgegebene Zielmarke von 8%
erreicht. Unter den deutschen Zertifikatee-
mittenten gilt dies etwa fiir Goldman Sachs,
Morgan Stanley, ING und die Trinkaus-Mut-
ter HSBC. Ausreifier nach unten sind vor
allem die Citigroup und die UBS, die mit
Werten um zwei Prozent deutlich die Ziel-
vorgabe verfehlen und weit abgeschlagen
am unteren Ende des RAC-Rankings stehen.
Nicht ganz soweit von der 8-%-Marke ent-
fernt aber trotzdem in der unteren Tabel-
lenhdlfte findet sich aber auch die gesamte
Creme de la Creme des deutschen Zertifika-
tegeschadfts: DZ Bank, Deutsche Bank und
Unicredit stehen allesamt in den letzten
beiden Quintilen der aktuellen Studie. Die
beiden anderen Top-5-Kandidaten (WestLB/
Commerzbank) wurden nicht erfasst. DZB

Diese Meldung ist ein Service des IZA BranchenDienst, der wéchent-
lich erscheinenden B2B-Publikation fiir die Zertifikateindustrie
Kurz + knapp: Medien « Trends « Recht « Personalia « Termine

Beraterhaftung — Auch fiir Finanzkrisen?

ImRahmeneinesRoundtable-Gesprachs
zur wichtigen Frage der Beraterhaftung
hat Cash gerade Produktinitiatoren, Anle-
geranwalte und einen Richter des Finanz-
gerichts zusammengefiihrt. Der Finanz-
richter stellte dabei fest, dass der Vertrieb
auf eine abgelaufene Prospekthaftung
hinweisen muss, wenn ein Geschlossener
Fonds seit mehr als einem halben Jahr in
der Vertriebsphase ist. Zudem sollte auf
unterschiedlich hohe Provisionen hinge-
wiesen werden, wenn die Unterschiede
sehr deutlich sind. Teilnehmende Rechts-

anwdlte hielten entgegen, dass Berater
selbst erstellte Risikohinweise nicht ziel-
fiihrend seien, weil Berater bestimmte
Risiken vergessen konnten, und Anleger-
anwdlte dann leichtes Spiel hdtten. An-
lageranwalt Jens-Peter Gieschen wider-
sprach dem nicht und fiigte hinzu, dass es
legitim sei, wenn Anleger versuchten ihre
Verluste abzuwdlzen. Dem widersprach
ein Vertreter des Produktinitiator MPC: Es
konne nicht sein, dass Produktanbieter
z.B. fiir eine Weltwirtschaftskrise verant-
wortlich gemacht wiirden. IZA Cash

Markt & Trends

Die hochsten Credit Spreads

210,1 +10,1

163,7 +13,7

150,4 +60,4
Top-Movers

150,4 +60,4

136,8 +18,8

107,9 +17,9

Der Risiko-Monitor zeigt die Banken mit den hdch-
sten Credit Spreads (CDS), sowie die Hiuser mit den
starksten positiven oder negativen Verdnderungen in
den letzten zwei Wochen.

Die gefragtesten Basiswerte

14,64 % -1,64%
7,78% +0,79 %
7,18 % -1,83%

11,60 % -2,97%
6,43% -2,92%
4,79 % -0,39 %

11,26 % +0,02%
9,97 % -0,35%
7,15% 1,65 %

Der Trade-Monitor zeigt die von Nutzern des Internet-
portals Onvista.de in den vergangenen zwei Wochen am
hdufigsten abgefragten Basiswerte der einzelnen Pro-
duktgruppen.

Zertifikateberater GmbH, Keithstr. 6, 10787 Berlin
Tobias Kramer
AG Charlottenburg
HRB 100382 B DE247747043
030/219 9 6180 premium@zertifikateberater.de
www.zertifikateberater.de
Ralf AndreB (Chefredaktion/ V.i.S.d.P.), Thomas Koch
Namentlich gekennzeichnete Artikel geben nicht die Meinung der
Redaktion, sondern ausschlieBSlich die des Verfassers wieder.
14-tagig als pdf per E-Mail
Jahres-Abonnement €149,- zzgl. MwSt. (€ 177,31 brutto)

Alle Inhalte von DZB premium sind urhe-
berrechtlich geschiitzt. Alle Rechte bleiben vorbehalten. Nachdruck
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Die verdffentlichten Informationen stellen
weder eine Anlageberatung noch eine Aufforderung zum Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren oder Finanzinstrumenten dar. Die
Zertifikateberater GmbH und die Redaktion weisen darauf hin, dass
die Investition in Wertpapiere und Finanzinstrumente grundsatzlich
mit Risiken, bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals,
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