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Comeback der Multis

Der Risikoappetit der Kunden nimmt langsam wieder zu.
Die ersten Emittenten reagieren mit der Neuauflage von
Multi-Zertifikaten. Nach dem Desater im vergangenen Jahr
bekommt die spannende Struktur nun ihre zweite Chance

Anleger suchen wieder nach spannen-
den Investments. Mehr Aktien, mehr Risiko,
mehr Rendite - heifit das Motto seit sich
die Madrkte gefestigt haben und die Gefahr
herber Riickschldge gebannt scheint. Vorbei
sind die Zeiten finsterer Untergangsprog-
nosen und langsam macht sich wieder Op-
timismus breit, der in den vergangenen Ta-
gen auch durch die iiberwiegend positiven
Quartalszahlen in den USA gendhrt wurde.
Dem entsprechend steigt jetzt bei Anlegern
und Analysten die Stim-
mung. Der Chefékonom
der UniCredit, Andreas
Rees, hisste in der ver-
gangenen Woche ebenso
die griine Fahne fiir das
zweite Halbjahr wie Peter
Oppenheimer. Der Chef-
stratege von Goldman Sachs hob seinie
Gewinnprognosen fiir die europdischen Un-
ternehmen deutlich an. Anstelle des bisher
erwarteten Einbruchs von durchschnittlich
40 Prozent erwartet er nun nur noch einen
Ergebnisriickgang von 19 Prozent. Noch bes-
ser sieht es fiir 2010 aus. Da konnten die Un-
ternehmensgewinne nach Einschdtzung der
Goldmadnner um mehr als 30 Prozent steigen
(bisherige Prgnose: plus 19 Prozent).

Doch nach dem starken Kursanstieg der
letzten Wochen ist die Angst der Kunden
grof3, in Aktien zu investieren und bei klei-
nen Riickschldgen gleich im Minus zu liegen.
Ganzohne Risikopuffer soll es also doch wie-
der nicht sein, was Berater vor ein Problem
stellt: Bonus- und Discountzertifikate leiden

unter der immer weiter sinkenden implizi-
ten Volatilitdit wodurch die Ertragschancen
dieser Produkte seit Wochen kontinuierlich
nachgeben. Damit kommen die jetzt wieder
neu angebotenen Multis gerade recht. Trotz
Sicherheitspuffern von rund 50 Prozent sind
hier Renditen von bis zu 24 Prozent pro Jahr
moglich. Zum Vergleich: Ein entsprechend
abgepufferter Euro-Stoxx-Bonus bringt es
bei etwa einjdhriger Laufzeit gerade noch
auf sieben oder acht Prozent pro Jahr.

Mehr Rendite bedeutet
mehr Risiko, die Formel
gilt auch hier. Wie seit
dem vergangenen Herbst
jedem klar ist (oder sein
sollte), bergen die Multis
eben ein multiples Risiko,
weil statt einer mehrere

Bonusschwellen zu beachten sind, sodass
sich der Kurs der Zertifikate immer an dem
schwidchsten Wert des Baskets orientiert.
Zu den spektakuldrsten Produkten der
neuen Multi-Serie, mit der sich Merrill Lynch
kiirzlich aus der mehrmonatigen Emissi-
onspause zuriickgemeldet hat, gehort der
Basket mit europdischen Bankaktien. Da-
rin enthalten sind die beiden Franzosen
BNP Paribas und Société Générale, sowie
die Deutsche Bank und die Commerzbank.
Wenn keine der vier Aktien bis zur Filligkeit
im Juli 2010 die anfangs bei 50 Prozent des
Startkurses fixierte Barriere unterschreitet,
erfolgt die Riickzahlung zu 135 Euro. Bei
aktuellen Brief-Kursen um 111 Euro bleibt
also ein Gewinnpotenzial von rund 24 Euro,
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Der Stoxx 600 hat die Halfte der Verluste aus
dem Herbst schon wieder wettgemacht
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woraus sich eine Renditechance von 23,3
Prozent pro Jahr ergibt (WKN: MLOGLG). Ent-
scheidend fiir die Einschatzung der Attrakti-
vitdt des Angebots ist der Vergleich mit Sin-
gle-Bonus-Zertifikaten auf den schwachsten
Vertreter im Multi-Glied. In diesem Fall ist
dies wohl die Commerzbank, deren Barriere
bei 2,73 Euro liegt — ein Puffer von rund 47
Prozent auf den aktuellen Kurs. Ein Abgleich
mit dem bestehenden Produktsortiment
zeigt schnell, dass es ein einfacher Capped
Bonus mit vergleichbarem Puffer bei der
Commerzbank derzeit ebenfalls auf Zielren-
diten um 20 Prozent bringt (zum Beispiel
SGO08K1; Barriere: 2,75€, Bonuslevel: 6,75€,
Kurs: 5,81€). Der Zusatznutzen der zusitzli-
chen akzeptierten Risiken der drei {ibrigen
Banken ist also vergleichsweise moderat.
Etwas besser fdllt der Abgleich bei dem
Transport-Basket aus, der es aktuell noch
auf eine mogliche Rendite von 12,8 Prozent
pro Jahr bringt (WKN: MLOGLL). Die Sicher-
heitspuffer sind bei allen vier Korbwerten
(BMW, Daimler, Lufthansa, MAN) inzwischen
auf mehr als 50 Prozent angewachsen und
die entsprechenden Einzelzertifikate kom-
men in der Spitze nur zu Renditen um acht
Prozent pro Jahr. Das zusdtzlich eingegan-
gene Risiko bringt hier also auch einen an-
gemessenen Renditeaufschlag, der ein En-
gagement interessant machen kann.

Hohe Korrelation senkt das Risiko
Zu beachten ist allerdings, dass der
Transport-Basket weniger homogen ist als
das Banken-Paket. Denn Autos und Airlines
folgen trotz der thematischen Ndhe der
Fortbewegung durchaus unterschiedlichen
Branchen- und Konjunkturtrends, wodurch
bei dem Multi ein zusatzliches Risiko hin-
zukommt. Wichtig ist dies mit Blick auf das
auch in den Kursen implizierte Korrelations-
risiko. Hierbei gilt, dass die Wahrscheinlich-
kieit eines Schwellenbruchs zunimmt, je
geringer die Korrelation zwischen den ein-
zelnen Korbaktien ausfallt. Umgekehrt wer-
den die Risiken gesenkt, wenn hoch korre-
lierende Aktien kombiniert werden. Die von
Merrill und vielen anderen gewdhlte Zusam-
menstellung spezieller Branchenbaskets ist
somit durchaus sinnvoll und unterscheidet
die Multi-Bonusse mafigeblich von den ganz
bewusst ,kunterbunt“ zusammengestellten
Baskets der wenig riihmlichen Garantiepa-
piere, die mit Aktienkdrben hinterlegt sind.
Eine andere sinnvolle Moglichkeit, um
die Risiken so gering wie moglich zu halten,
ist der auch hier moégliche Verzicht auf eine
durchlaufende Betrachtung der Barriere.
Was das wert sein kann, erleben gerade die
Kaufer des im August, also zum denkbar un-
giinstigsten Zeitpunkt, von der DZ Bank lan-
cierten Multi Bonus Control Chemie. Bei dem
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In der Luft und auf der Straf3e sind die Wege
nicht immer gleich - zwischen dem Kurs von
Daimler und Lufthansa tun sich oft Liicken auf

bis September 2010 laufenden Paket mit
K+S, BASF und Linde kann die Bonuschance
nur bei Falligkeit deaktiviert werden. Damit
blieb die Chance intakt, obwohl K+S zwi-
schenzeitig deutlich unter die Sicherungs-
schwelle bei rund 34 Euro abgestiirzt war.
Entscheidend ist fiir die investierten Anle-
ger aber nur der Kurs am 13.09.10, sodass
sie bislang mit einem gehorigen Schrecken
(und drastisch gesunkenen Kursen im Se-
kundarmarkt) davon gekommen sind. DZB

Emittent Merrill Lynch Emittent Merrill Lynch Emittent Merrill Lynch

WKN MLOGLG WKN MLOGLL WKN MLOGLH
Bonus/Rendite-Chance 135€/23,2% p.a. Bonus/Rendite-Chance 128€ /12,7% p.a. Bonus/Rendite-Chance 150 € / 33,4% p.a.
Schwaichste Aktie Commerzbank Schwachste Aktie Dt. Lufthansa Schwadchste Aktie Commerzbank

Schwelle / Puffer 2,73€ [ 49,7%

Schwelle / Puffer

4,63€[52,2%

Schwelle / Puffer

3,27€/39,2%

Weitere Aktien BNP, Dt. Bank, SocGen
Der zu rund 113 € gehandelte Banken-Multi
wird bei Félligkeit am 02.07.10 zu 135 €
zuriickgezahlt und bringt somit eine maxi-
male Rendite von 23 %. Voraussetzung ist,
dass die Schwellen wahrend der Laufzeit zu
keinem Zeitpunkt unterschritten werden.
Schwachster Korb-Titel ist derzeit die Com-
merzbank, deren Puffer seit Emission trotz
der Borsenerholung sogar leicht zuriickge-
gangen ist. Bei den drei {ibrigen Titeln ist
der Puffer derweil gréf3er geworden.

Weitere Aktien BMW, Daimler, MAN

Der ausschlie3lich mit deutschen Aktien
bestiickte Transport-Basket kommt wegen
der geringeren Volatilitdt der Einzelwerte
auf eine geringere Zielrendite. Sie liegt bei
12,7 % pro Jahr, wobei die Sicherheitspuffer
bei allen vier Aktien in den letzten Tagen
kontinuierlich angewachsen sind. Schluss-
licht ist derzeit die Lufthansa, die nie unter
4,63 € fallen darf, damit die Bonus-Chance
intakt bleibt. Normale Bonuspapiere auf die
Lufthansa kommen nur auf rund 4,5 % p.a.

Weitere Aktien BNP, Dt. Bank, SocGen
Neben den anfangs mit 50er-Puffern ausge-
stattenen Papieren bietet Merrill zu jeder
Branche auch eine offensivere Variante mit
lediglich 40 %-Puffer per Emission an. Die
Rendite-Chance wird dadurch um rund 10 %
p.a. erhdht und erreicht so sogar Werte

von mehr als 30 % p.a. Wirklich attraktiv ist
das aber trotzdem nicht: Bonusse auf die
Commerzbank kommen zum Teil auch ohne
die Zusatzrisiken der anderen Banken auf
dhnliche Ertragschancen (z.B.: DB4YBK).
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Mehr Wissen zahlt sich aus!

Der etwas

Der Zertifikateberater ist Deutschlands fiihrende
Fachpublikation zur Anlageberatung mit Zertifi-
katen und strukturierten Produkten. Uber 60.000
Investmentprofessionals lesen fiinf Mal jahrlich
das exklusiv fiir Vermdgensberater und —verwalter
publizierte Magazin. Der Zertifikateberater stellt
die einzige Finanz- und Wirtschaftsredaktion,
deren Journalisten bei den vom Deutschen Deri-
vate Verband, der Bérse Stuttgart und der Scoach
Europa AG seit 2008 vergebenen Journalistenprei-
sen bereits drei Auszeichnungen erhielten.

DZB premium ist das neue 14-tdgige PDF-Update
zum Zertifikateberater. Der Infodienst tragt dem
deutlich gestiegenen Aktualitdts- und Informa-
tionsbediirfnis Rechnung und liefert Anlagebe-
ratern unabhdngige, fundierte und objektive
Informationen iiber den Zertifikatemarkt. Neben
einer ausfiihrlichen Topstory und einem einzigar-
tigen Marktmonitor zum einfachen Konditionen-
vergleich von Zeichnungsprodukten liefert Ihnen

andere Blick

Jeder Zertifikate-Quick-Check umfasst meh-
rere Bewertungskategorien. Der Check von
Idee und Konzept geht der Frage nach, ob
eine Losung fiir aktuelle Kundenbediirfnisse
geliefert wird. Die Bewertung der Vermittel-
barkeit richtet das Augenmerk auf die
Komplexitat des Zertifikats und untersucht,
inwieweit bei der Beratung auf schwer ver-
standliche Faktoren hingewiesen werden
muss. Bei dem Punkt Rendite-Chancen und
Anlagesicherheit liegt der Fokus darauf, ob
Ertrags-potenzial und Kapitalrisiko realis-
tisch eingeschatzt werden kdnnen und ob
im Vergleich zu dhnlichen Produkten eine
angemessene Aussicht auf zufriedenstel-
lende Ertrage gegeben ist. Die vielleicht
wichtigste Kategorie, der Zufriedenheitsfak-
tor, misst das Enttduschungspotenzial beim
Anleger indem er die Wahrscheinlichkeit be-
wertet, dass das tatsdchliche Anlageergeb-
nis und die urspriingliche Erwartungshal-
tung des Anlegers libereinstimmen. Hierbei
geht es vor allem um die Transparenz der

Produktmerkmale.

DZB premium in jeder Ausgabe auch drei Zertifi-
kate Quick-Checks und aktuelle Marktideen.

Der Zertifikateberater und DZB premium: kostenlos testen oder fiir ein Jahr abonnieren!

X Ja, ich arbeite flir einen/als Finanzdienstleister und willden O Ich will auBerdem drei Ausgaben DZB premium kostenlos testen.
Zertifikateberater kostenlos testen. Das Probe-Abo als PDF per E-Mail endet automatisch nach Zusendung der 3. Ausgabe.

O Ich entscheide mich direkt fiir ein Jahresabonement von DZB premium zum Preis von 355,- Euro inkl. USt.

DZB premium wird mir 14-tagig als pdf per E-Mail zugesandt. Das Abonnement verldngert sich jeweils automatisch um ein weiteres Jahr, wenn es nicht spatestens 6 Wochen
vor Ablauf der Bezugszeit gekiindigt wird. Der Bezugszeitraum startet mit Ubersendung der ersten Ausgabe.

E-Mailadresse* Vorwahl / Telefonnummer

Mit meiner Unterschrift erklare ich, die Abo-Bedingungen der Zertifikateberater GmbH gelesen zu haben
(Online unter: www.zertifikateberater.de/premium/abobedingungen). Meine Daten werden ausschlieBlich
von der Zertifikateberater GmbH sowie ggf.deren Dienstleistern gespeichert und verarbeitet. Dariiber hinaus
werden meine Daten nicht weiter gegeben.

Jetzt abonnieren!

Tel: 030/219 96180

Fax: 030/219 961829

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

Datum, Unterschrift, Stempel *
* Mit Stern gekennzeichnete Felder sind Pflichtfelder.





