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ML ESX 50 Constant Outperformer

Merrill Lynch wartet derzeit mit einer Rei-
he bemerkenswerter neuer Ideen auf, die
das Einfache mit dem Sinnvollen verbinden.
Das gilt auch fiir die jetzt in zweiter Auflage
angebotenen Constant Outperformer auf den
Euro Stoxx 50. Die im Dezember erstmals
angebotene Struktur kombiniert die Vorziige
von zwei Zertifikatetypen und macht daraus
ein stimmiges Gesamtkon-
zept fiir aktienorientierte
Anleger, die ohne Vollabsi-
cherung auskommen, die
aber trotzdem ein Sicher-
heitsnetz gegen mogliche
Verluste am Aktienmarkt
aufspannen wollen.

Fiir diese Absicherung
nutzt Merrill aber nicht die bei vielen An-
legern inzwischen verpdnten Barrieren,
sondern den sinnvolleren und vor allem
stabileren Schutzmechanismus des Airbag.
Er verhindert, dass Anleger und Kurse bei
Unterschreiten bestimmter Schwellen mit ei-
nem Schlag abstiirzen. Stattdessen werden
die Verluste tatsdchlich durchgehend abge-
federt und wiirden nur im hypothetischen
Fall eines Indexstandes von Null genauso
hoch ausfallen, wie mit einem Direktinvest-
ment im Index. Erreicht wird dies dadurch,
dass per Félligkeit eine Abrechnung zum
1,45-fachen des Index erfolgt. Sollte der Euro
Stoxx bis zum April 2015 gegeniiber dem
Startwert um 40 Prozent fallen, erhalten
Anleger also nicht nur eine Riickzahlung zu
60 Prozent des Startkapitals wie bei Barri-
ereprodukten, sondern sie bekommen eine
Erstattung von 87 Prozent (60 * 1,45). Die

Die Kombination aus Bo-
nus und Airbag ist ideal,
weil die Riickzahlung intui-
tiv nachzuvollziehbar ist

selbe Formel bewirkt zudem, dass es erst bei
Indexstdanden unterhalb von 69 Prozent des
Startniveaus iiberhaupt zu Verlusten kommt.
Und sie sorgt auflerdem dafiir, dass ein In-
dexverlust von beispielsweise 20 Prozent
beim Zertifikat noch immer zu einem Gewinn
fiihren wiirde (80 * 1,45 = 116).

Die eigentliche Erwartungshaltung der
Papiere zielt aber auf In-
dexgewinne, die hier tiber
eine nach oben nicht limi-
tierte Bonuskonstruktion
abgebildet werden. Bei ei-
nem moderaten Indexplus
erfolgt in jedem Fall eine
erhdhte Riickzahlung zu
145 Prozent, die bei sehr
starker Borsenentwicklung aber tibertroffen
werden kann. Denn bei Indexgewinnen von
mehr als 45 Prozent bleiben Anleger 1:1 und
in unbeschrankter Héhe an den weiteren
Kurszuwdchsen des Euro Stoxx 50 beteiligt.

Der ,,Preis“ fiir Absicherung und Bonus-
chance ist wie iiblich der Verzicht auf etwa-
ige Dividendenzahlungen, die Aktienanleger
bei einer Direktanlage erhalten wiirden. Im
aktuellen Umfeld kann dieser vermeintliche
Malus aber mit Verweis auf die iiberraschen-
de Dividendenstreichung bei Daimler leicht
in eine positive Aussage iiberfiihrt werden.
Denn mit Zertifikaten sichern sich Anleger
heute eine Gegenleistung, die auch bei spa-
teren Dividendenausfillen oder - kiirzungen
nicht mehr abgegeben werden muss.

Als Storfaktor bleibt mithin eigentlich nur
der Emittent selbst, da US-Adressen fiir viele
Kunden immer noch ein ,,No Go“ sind. DZB

Fazit

Die Kombination aus Airbag und Bonus
ist brillant, und hadtte eigentlich schon frii-
her kommen sollen. Das dem nicht so war,
sorgt nun dafiir, dass die bei Anlegern (lei-
der) wenig bekannte Airbag-Funktion die
Erkldrbarkeit erschwert. Argerlich ist dies,
weil das Riickzahlungsprofil der Airbag-Bo-
nus-Kombi letztlich viel einfacher nachvoll-
zogen werden kann als die der bekannteren
Bonus-Only-Strukturen, bei der Anleger am
Ende mit zitternden Knieen auf die Alles-
oder-Nichts-Barrieren schielen miissen.

Dass die zu erwartenden Riickzahlungen
beim Constant Out intuitiv besser zu erfas-
sen sind, zeigt auch der Szenariovergleich
mit einem (europdischen) Bonus. Letzterer
bringt nur dann ein besseres Ergebnis, wenn
aufgrund von Indexverlusten eigentlich gar
keine Gewinne erwartet werden. Fiir aktien-
orientierte Anleger liefert die Struktur damit
eine gelungene Alternative, die mit Blick auf
die Gebiihren allerdings sehr iippig aufge-
setzt ist. Bei vollem Agio sinkt die Bonusren-
dite auf 6,6% p.a.. Ohne Agio sind es 7,7%.
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ZUOTANUNE cevvveriiieeeeeeeeerereneeeeeeeeeens Aktie
Benchmark-Rendite
Bund Obl. 2015 (114156)............. 2,16 % p.a.
Hardfacts
ML Constant Outperformer WKN MLOGDT
Basiswert.......ccceuuue... Euro Stoxx 50 (Kurs)
Ausgabekurs 1050 € (inkl. 8,9 % VG)
Zeichnungsphase ..........ccce... bis 06.04.10
Falligkeit ....oevveemeenniiireiiiiiieiiieeeees 10.04.15
Partizipation (oben).......... 100 % ohne Cap
Bonuschance (o. Agio)....... 45% (7,7% p.a.)
Teilschutz (unten) ............... 1,45-fach Index
Emittent ..oeeeeeeennns Merrill Lynch S.A. (Lux)
Garantin... .... Bank of America Corp.
Rating™ ...coevvevvvvvnvnnnnnns A2 (M), A(S), A+ (F)

CDS™ vveeeeeireennn, 139 bps (leicht steigend)
*S=S&P M=Moody‘s F=Fitch **CDS-Trend: 4 Wochen

Fiirs Protokoll

— Beteiligung an Indexverlusten wird
abgefedert, bleibt aber bestehen

- erhohtes Emittentenrisiko

- keine Anrechnung der Dividenden

- keine Mindestrendite

Vergleich: Constant Outperformer vs.
Bonus mit europdischer Barriere

Verén- MLOGDT WLB4ZD
derung Constant Out.. Easy Bonus*

180 % 5130 180 % 180 %
160 % 4560 160 % 160 %
140 % 3990 145% 140 %
120% 3420 145 % 124%
100 % 2850 145% 124 %
80% 2280 116 % 124%
69 % 1967 100 % 124%
60 % 1710 87% 124%
40% 1140 58 % 40 %
30% 855 44% 30%

*endfallige Barriere bei 50 %; Quelle: DZB Research
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Ihre komprimierte Beratungs- und Vertriebsunterstiitzung

Fiir Berater unverzichtbar!

Steuerlich
absetzbar

Eﬂ DZB premium

DZB premium:
v 14-tédgiger pdf-Infodienst fiir Berater

v/ Aktuelle Marktideen liefern lhnen Ideen und
Anreize fiir Gesprachsanldsse

v/ Top-Produktangebote mit aussichtsreichen
Renditechancen fiir Ihre Kunden

v Zwei Quick Checks pro Ausgabe durchleuch-
ten aktuelle Produktofferten und helfen lhnen
die Anforderungen des Beratungsprotokolls
gekonnt zu meistern

v/ Einzigartiger DZB Marktmonitor verschafft
lhnen einen schnellen Uberblick zu den aktu-
ellen Marktkonditionen und hilft bei der Be-
wertung von Emittentenangeboten

v/ Kosten fiir registrierte Leser des Zertifikate-
berater im Jahres-Abo nur €119 (zzgl. MwSt.)

Der 14-tagige Infodienst
des Zertifikateberater*

Ihre Vorteile:

v Exklusiver, ausschlieBlich auf die Bediirf-
nisse von Kundenberatern und Vermdgens-
verwaltern ausgerichteter Infodienst

v/ Prdgnante und kompakte Darstellung im
PDF-Format auf 6 Seiten

v/ DZB premium iibernimmt fiir Sie die Rolle
des Informationsfilters und erspart lhnen
damit zeitaufwendige Recherchen

v/ Gesprichsanlidsse und Argumentationsleit-
faden unterstiitzen Sie zielgerichtet bei an
stehenden Kundengespréachen und bereiten
Sie ideal auf Kundenan- und riickfragen vor

*Der Zertifikateberater stellt die einzige Finanz- und Wirtschaftsredaktion in Deutschland, deren Journalisten bei den von DDV, Bérse Stuttgart und Scoach
seit 2008 vergebenen Journalistenpreisen bereits drei Auszeichnungen erhielten.

DZB premium - Jetzt kostenlos testen oder fiir ein Jahr abonnieren!

O Ja, ich will DZB premium kostenlos testen.

Ich bekomme 3 Ausgaben gratis als PDF per E-Mail zugesandt. Das Probe-Abo endet automatisch nach Zustellung der 3. Ausgabe.

O Ja, ich will DZB premium im Jahres-Abo als PDF zum Preis von 119,- € zzgl. USt. abonnieren.

DZB premium wird mir 14-tdgig per E-Mail zugesandt. Das Abonnement verlangert sich jeweils automatisch um ein weiteres Jahr,
wenn es nicht spitestens 6 Wochen vor Ablauf der Bezugszeit gekiindigt wird. Der Bezug startet mit der Ubersendung der Abo-

Bestdtigung des Verlages.

[ Ich kenne jemanden, der ebenfalls fiir
einen/als Finanzdienstleister arbeitet
und DZB premium kostenlos testen will

E-Mailadresse*

Jetzt abonnieren!

Tel: 030/219 96180

Fax: 030/219 961829

E-Mail: premium@zertifikateberater.de
Post: Keithstr. 6, 10787 Berlin

Vorwahl / Telefonnummer

Mit meiner Unterschrift erkldre ich, die Abo-Bedingungen der Zertifikateberater GmbH gelesen zu haben.
Meine Daten werden ausschlieflich von der Zertifikateberater GmbH sowie ggf.deren Dienstleistern gespeichert
und verarbeitet. Dariiber hinaus werden meine Daten nicht weitergegeben.

Datum, Unterschrift, Stempel*

* Mit Stern gekennzeichnete Felder sind Pflichtfelder.



