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EDITORIAL

Neun Jahre Faktor-Zertifikate in der Schweiz

DOMINIQUE BOHLER

Head of Public Distribution Switzerland,
Société Générale

Liebe Leserinnen und Leser,

Es ist nun knapp sechs Monate her, genau in der Zeit des Covid-
19-Lockdowns, dass unser offentlicher Vertrieb in der Schweiz
vollstandig von der Commerzbank auf die Société Générale tiber-
gegangen ist. Wir hatten grosses Gliick, dass dieser Prozess in
dieser flir uns alle unsicheren Zeit nahezu problemlos verlief.

Es mussten jetzt nur noch einige Open-End-Produkte, wie unsere
Faktor-Zertifikate, ersetzt werden. Diese letzte Aufgabe hat
uns wahrend der Sommerwochen beschéftigt und konnte nun
abgeschlossen werden. Mittlerweile ist es uns gelungen, eine
vollstandige Auswahl fiir den Schweizer Markt neu herauszuge-
ben, sei es auf den Schweizer Plattformen SwissDOTS und BX
oder an der SIX Swiss Exchange. Wir konnen Ihnen somit eine
Palette von 700 Faktor-Zertifikaten an der SIX Swiss Exchange
und satte 1.500 Faktor-Zertifikate offerieren, die liber SwissDOTS
oder BX Swiss AG handelbar sind. Damit haben wir fiir Sie nun
insgesamt 2.200 nagelneue und leicht handelbare Faktor-Zerti-
fikate im Angebot.

Dies war ein ganz wichtiger Schritt fiir uns. Schliesslich haben wir
im Jahr 2011 das erste Faktor-Zertifikat in der Schweiz lanciert
und in der Folge viele Faktor-Zertifikate auf dem Schweizer Markt
eingefiihrt. Es hat so ungefahr ein bis eineinhalb Jahre gedauert,

bis die Faktor-Zertifikate auf dem Schweizer Markt allgemein
bekannt waren. Was uns in dieser Anfangszeit am meisten
erstaunt hat, war die Dynamik, mit der die Anleger Faktor-Zer-
tifikate untereinander empfahlen, ohne dass wir hier viel tun
mussten. Wenn so etwas geschieht, ist dies immer der beste
Beweis, dass es dem neuen Produkt gelungen ist, ein bereits
vorhandenes Bediirfnis des Marktes zu befriedigen. Heute,
ziemlich genau neun Jahre spater, ware der Markt fiir Hebel-
produkte in der Schweiz ohne die Existenz der Faktor-Zertifikate
nicht mehr vorstellbar. Liebe Anlegerinnen und Anleger, vielen
Dank fiir die Verbreitung dieser Informationen.

Aber auch in dieser ideas-Ausgabe haben wir wieder eine Menge
anderer interessanter Themen fiir Sie aufbereitet: In Artikeln
Uber Unternehmen im Transformationsprozess, liber die beiden
grossen Sportartikelhersteller adidas und Nike bis hin zu Entwick-
lungen im Schweizer Bérsenhandel, im deutschen DAX und rund
um den US-Dollar diirften Sie einiges Inspirierendes vorfinden.

Ich hoffe, dass lhnen diese Ausgabe gefallen wird und natiirlich
dass Sie gesund bleiben.

Ihr Dominique Bohler
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__ AKTUELLES IM UBERBLICK

WEBINAR DES MONATS:

DIE TECHNISCHE LAGE AM AKTIENMARKT - WAS ERWARTET UNS NOCH 2020?

Das Borsenjahr 2020 war bisher unter dem Einfluss der Covid-
19-Pandemie eines der volatilsten Jahre der Bérsengeschichte
Uberhaupt. So musste beispielsweise der DAX im Februar und Marz
einen herben Riicksetzer verkraften. Die Erholungsrally danach
war allerdings fast genauso beispiellos wie der Absturz zuvor. So
notieren viele Indizes weltweit schon wieder auf Vorkrisenniveau
oder sogar dartiber. Wie sind die Aussichten fiir die verbleibenden
Monate in diesem Jahr?

In unserem kostenlosen ideas-Webinar am 10. September 2020
um 18.00 Uhr werfen wir einen Blick auf die momentane tech-
nische Lage an den Finanzmarkten und geben einen Ausblick auf
das letzte Quartal von 2020.

Thorsten Grisse, Analyst fiir Indexresearch und Technische Analyse
bei der Commerzbank, untersucht fiir Sie die charttechnischen
Trends und Muster ausgewahlter Leitmérkte. Nutzen Sie das inter-
aktive Format, um unserem Referenten lhre Fragen zu stellen.
Weitere Webinare finden Sie in der nebenstehenden Tabelle.
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Sie haben Interesse an unserer ideas-Webinar-Reihe? Dann melden
Sie sich jetzt an unter www.ideas-webinar.de und Sie erhalten
Neuigkeiten, Termine und Wissenswertes bequem per E-Mail.
Sollten Sie ein Webinar verpasst haben, kénnen Sie alle unsere
Webinare auf unserem YouTube-Kanal (www.youtube.com/sg_
zertifikate) noch einmal ansehen.

Weitere Webinare im September

Datum Uhrzeit Referent Thema
07.09.2020 09.00 Uhr Ralf Fayad Markte im Fokus
09.09.2020 19.00 Uhr Henry Philippson SG Active Trading
14.09.2020 09.00 Uhr Ralf Fayad Mérkte im Fokus
16.09.2020 19.00 Uhr Bastian Galuschka SG Active Trading
21.09.2020 09.00 Uhr Ralf Fayad Markte im Fokus
23.09.2020 19.00 Uhr Raimund Schriek SG Active Trading
28.09.2020 09.00 Uhr Ralf Fayad Markte im Fokus
30.09.2020 19.00 Uhr Prime Quants SG Active Trading



NEUE BASISWERTE IM ANGEBOT -
MODERNA, BIONTECH UND ASTRAZENECA

Die Société Générale bietet neben einer grossen Vielfalt an Warrants,
Faktor-Zertifikaten und Mini-Futures (Unlimited Turbo-Options-
scheine) eine dusserst umfangreiche Auswahl an Basiswerten auf
Swiss DOTS und der Berner Borse (BX) an. Seit kurzem finden sich
darunter auch Biotechnologie-Unternehmen, die im Rennen um
einen Impfstoff gegen das Coronavirus sind und deshalb in der
jingsten Vergangenheit immer starker in den Fokus der Anleger
gerlickt sind:

Moderna, BioNTech, AstraZeneca und Pfizer

Nachdem in den vergangenen Monaten Edelmetalle wie Gold und
Silber wieder verstarkt in den Anlegerfokus gertickt sind, wurde
das Zertifikateangebot auf Minenunternehmen ausgebaut. Zu den
Basiswerten gehoren unter anderem folgende Aktien:

Barrick Gold, Pan American Silver und Newmont Mining

Eine Ubersicht aller Produkte finden Sie im Internet unter:

@ www.sg-zertifikate.ch
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ACHTUNG
BAUSTELLE

Unternehmen im

Transformationsprozess

ANDREAS STOCKER

Derivatives Public Distribution,
Société Générale

Mit der Gesamtwirtschaft befindet sich die Unternehmens-
landschaft in einem permanenten Wandel. Sobald ein Konzern
mit einer Neustrukturierung beginnt, horchen die Investoren
auf - Transformationsprozesse konnen den Aktienkurs deut-
lich beeinflussen. Wir skizzieren die zentralen Griinde fiir
einen Umbau und stellen aktuelle Beispiele vor.

Bei den Fans des »Transformers«-Universums ist Geduld derzeit
eine wichtige Tugend. Erst 2022 soll der néchste Film um die wand-
lungsféhigen Riesenroboter erscheinen. Zuletzt war das Science-
Fiction-Epos vor drei Jahren auf der Leinwand zu sehen. »Transfor-
mers: The Last Knight« spielte 2017 weltweit mehr als 600 Millionen
US-Dollar ein. Die beiden Vorganger der 2007 gestarteten Reihe
schafften es mit Kinoumsatzen von jeweils mehr als 1 Milliarde
US-Dollar sogar unter die erfolgreichsten Filme aller Zeiten.

Im Ubertragenen Sinne tummeln sich auch an der Borse jede Menge
Transformers. Dabei handelt sich zwar um keine Kampfmaschinen.
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Gleichwohl stellen viele Unternehmen eine mit den Film- und Spiel-
zeugfiguren durchaus vergleichbare Wandlungsfahigkeit unter
Beweis. Sobald sie einen Transformationsprozess anstossen, ist
ihnen eine besonders hohe Aufmerksamkeit der Investoren sicher.

¢ Sobald Unternehmen einen
Transformationsprozess anstossen, ist ihnen
eine besonders hohe Aufmerksamkeit
der Investoren sicher. 99

Schliesslich kann allein die Aussicht auf einen zukunftstrachtigen
Umbau oder eine Restrukturierung den Aktienkurs befliigeln.
Klappt die Metamorphose dagegen nicht oder kommt es zu Ver-
zOgerungen, droht der betroffene Titel schnell ins Borsenabseits
zu geraten.



TITELTHEMA UNTERNEHMEN IM TRANSFORMATIONSPROZESS

ideas 99| September2020|CH




— TITELTHEMA UNTERNEHMEN IM TRANSFORMATIONSPROZESS

Motiv I: Wachstumsschwache

Es gibt eine Vielzahl von Griinden, die ein Management dazu bringen
konnen, dem Unternehmen eine neue Strategie zu verschreiben.
Haufig sind schwache Zahlen der Ausldser. Beispielsweise kann es
zu einer ausgemachten Wachstumsschwache kommen, wenn die
Produkte oder Dienstleistungen einer Gesellschaft am Markt nicht

¢ Das Gesundheitswesen ist einem standigen

Wandel ausgesetzt - Bevolkerungswachstum,
Kostendruck und technologischer Fortschritt
sind hierbei treibende Faktoren. 99

mehr ankommen oder der Konkurrenzdruck wachst. Vom zweit-
genannten Phdnomen kdnnen die grossen Pharmakonzerne ein
Lied singen. Sie haben es allerdings nicht nur mit dem Wettbewerb
glinstiger Nachahmerpraparate zu tun, sobald der Patentschutz
flr einen Wirkstoff auslauft. Gleichzeitig ist das Gesundheitswesen
einem standigen Wandel ausgesetzt - Bevolkerungswachstum,
Kostendruck und technologischer Fortschritt, Stichwort »E-Healthg,
sind hierbei treibende Faktoren.

Bereits im April 2014 hat Novartis unter dem damaligen CEO Joseph
Jimenez auf das sich verdndernde Umfeld reagiert. Mit dem Ziel,
das Umsatz- und Gewinnwachstum sowie die Innovationsfahigkeit
zu starken, leiteten die Basler einen weitreichenden Transforma-
tionsprozess ein. Wahrend Alcon damals noch zu den drei Kern-
bereichen zéhlte, hat Novartis die Augenheilkundetochter 2019 als

eigenstandiges Borsenunternehmen abgespalten. Was zeigt, wie
schnell sich der strategische Ansatz dandern kann, wenn sich an der
Konzernspitze etwas tut. Bekanntlich hat Vas Narasimhan im Feb-
ruar 2018 bei Novartis das Ruder Gibernommen und seither einen
weiteren Umbau lanciert. Auffallig: Sowohl auf die entsprechenden
Ankiindigungen des neuen Chefs im Frithjahr 2018 als auch auf den
Jimenez-Vorstoss vier Jahre zuvor folgten bei der Novartis-Aktie
markante Aufwartsbewegungen (siehe Grafik 1).

Motiv II: Investorendruck

Der Impuls flr einen Transformationsprozess kann auch von aussen
kommen. Haufig pochen Aktiondre auf einen Umbau. Besonders
eifrig sind hierbei die sogenannten aktivistischen Investoren. Diese
nicht selten als Hedgefonds agierenden Kapitalgesellschaften
suchen gezielt nach Aktien mit stillen Reserven. Sobald der Einstieg
erfolgt ist, wenden sie sich mitunter per offenen Brief an das Mana-
gement, um ihre Vorstellungen publik zu machen. Dabei kann es

¢¢ Haufig pochen Aktionare auf einen Umbau.
Besonders eifrig sind hierbei die sogenannten
aktivistischen Investoren. 99

sich um die Aufforderung zum Verkauf des ganzen Unternehmens,
die Abspaltung einzelner Teile oder einen strategischen Neuanfang
handeln. Nicht selten durchkreuzt diese nicht gerade zimperliche
Anlegergattung auch einen laufenden M&A-Prozess. Laut einer
Auswertung der US-Investmentbank Lazard wurden 2019 weltweit

Grafik 1: Wertentwicklung Novartis
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Grafik 2: Kampagnen aktivistischer Investoren
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209 Kampagnen von aktivistischen Investoren angestossen. Damit
nahm ihre Zahl gegentliber dem vorhergehenden Rekordjahr etwas
ab (siehe Grafik 2). 2018 hatte Lazard knapp 250 Vorstosse festgehal-
ten. Die darin involvierten Investoren waren mit insgesamt 66,4 Mil-
liarden US-Dollar in den betroffenen Aktien investiert. Besonders
haufig klopft Elliott bei einem Unternehmen an. Der Hedgefonds
des legenddren US-Investors Paul Singer ist weltweit aktiv. Im ver-
gangenen Jahr bekamen es unter anderem der deutsche Software-
riese SAP, der koreanische Autobauer Hyundai oder der US-Telekom-
riese AT&T mit ihm zu tun.

Motiv IlI: »Zeitenwende«

Beim letztgenannten Konzern machte Elliott seine Kritik an der
M&A-Strategie fest. In den vergangenen Jahren hat AT&T eine Reihe
von spektakularen Ubernahmen getétigt. Neben dem 69 Milliarden
US-Dollar schweren Zukauf des Satelliten-Fernsehanbieters DirectTV
ragt die Akquisition von Time Warner heraus - 109 Milliarden US-
Dollar legte AT&T 2016 fiir den Medienriesen auf den Tisch. In einem

offenen Brief an das Management moniert Elliott, dass sich der
Telekomkonzern mit den Deals in zu vielen Geschaftsbereichen
verzettelt habe. Infolgedessen wiirde die Aktie dem breiten Markt
hinterherhinken. AT&T wiederum wollte mit den Zuk&ufen wohl

€Cpie mit globalen Megatrends einhergehende
Disruption ganzer Sektoren und Markte ist ein
weiteres gangiges Motiv fiir sich wandelnde
Unternehmen. 99

auf eine sich rasch verdndernde Kommunikations- und Medienwelt
reagieren. Sei es die Digitalisierung, neue Formen der Mobilitat oder
der Klimawandel: Die mit globalen Megatrends einhergehende
Disruption ganzer Sektoren und Mdrkte ist ein weiteres gangiges
Motiv fir sich wandelnde Unternehmen.

ideas 99 | September2020|CH 9



— TITELTHEMA UNTERNEHMEN IM TRANSFORMATIONSPROZESS

Nestlé: Branchenkrdsus mit neuer Speisekarte

Eine Art Melange aus den drei genannten Beweggriinden ldsst
sich bei Nestlé beobachten. Seit Mark Schneider Anfang 2017 den
Posten als CEQO ibernommen hat, dreht er beim weltgrossten
Lebensmittelkonzern sprichwortlich jeden Stein um. Der Deutsch-
Amerikaner reagiert damit zum einen auf die Wachstumsschwéche

€€ scit Mark Schneider Anfang 2017 den Posten

als CEO Giibernommen hat, dreht er bei Nestlé,
dem weltgrossten Lebensmittelkonzern,
sprichwortlich jeden Stein um. 99

des Unternehmens. Schon kurz nach seinem Amtsantritt musste
Schneider das sogenannte Nestlé-Modell zu den Akten legen. Es
sah vor, dass der Konzern den Umsatz pro Jahr organisch um

5 bis 6 Prozent steigert.

Im Nacken sitzt dem Topmanager der US-Milliardar Daniel Loeb.
Uber seinen Hedgefonds Third Point kaufte er vor gut drei Jahren
40 Millionen Nestlé-Aktien fir rund 3,3 Milliarden Schweizer Fran-
ken. Damit beteiligte sich das Anlagevehikel mit etwas mehr als

1 Prozent an dem SMI-Schwergewicht. Neben einem Aktienriick-
kaufprogramm stand unter anderem ein Verkauf der Beteiligung an
L‘Oréal auf dem Wunschzettel des aktivistischen Investors. Hinter
die erste genannte Forderung kann Loeb einen Haken setzen:
Anfang des Jahres startete Mark Schneider bereits das zweite Riick-

kaufprogramm unter seiner Agide. Dagegen macht ein Anteil von
23,3 Prozent den franzosischen Kosmetikkonzern nach wie vor zum
assoziierten Unternehmen. Dem Nestlé-Management zufolge wer-
den die Renditen sowie die strategischen Optionen bei 'Oréal
laufend Uberprift.

Mehr Kaffee, weniger Wurst

An anderen Stellen hat der am Genfer See beheimatete Konzern
Négel mit Kopfen gemacht. In den vergangenen drei Jahren vollzog
Nestlé nach eigenen Angaben mehr als 50 Transaktionen. Von den
Zu- und Verkdufen waren rund 12 Prozent der Konzernumsétze
betroffen. »Wir fokussierten noch starker auf Nahrungsmittel,
Getranke und gesundheitsunterstitzende Erndhrungg, kommen-
tierte der CEO gemeinsam mit seinem Vorganger und jetzigen Ver-
waltungsratsprasidenten Paul Bulcke die Aktivitaten des vergange-
nen Jahres. Damit trdgt das Management auch einem sich rasant
wandelnden Markt Rechnung. »Eine engagierte Konsumenten-
generation setzt zunehmend auf natirlichere, biologische Nah-
rungsmittel, pflanzenbasierte Proteine und einfachere, gesiindere
Zutaten, erklart das Spitzenduo. Grafik 3 bringt wichtige Ereignisse
und Transaktionen der vergangenen Jahre mit dem Aktienkurs
zusammen. Dabei zeigt sich, dass die Transformation bei den Investo-
ren ankommt. Seit Schneiders Amtsantritt gewann die Nestlé-Aktie
anndhernd die Halfte an Wert. Zum Vergleich: Fiir den SMI steht in
diesem Zeitraum ein Plus von gut einem Finftel zu Buche.

ABB: Industriekonzern mit skandinavischer Riickendeckung
Dagegen hatte ABB gegentiber dem Leitindex Uber weite Strecken
das Nachsehen. Auf Sicht von einem Jahrzehnt klafft eine Perfor-

Grafik 3: Wertentwicklung Nestlé
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Grafik 4: ABB versus SMI
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mancellicke von mehr als 40 Prozentpunkten zwischen dem Indus-
triekonzern und der Benchmark (siehe Grafik 4). Zuletzt konnte ABB
Boden gutmachen. Der zyklische Large Cap kam deutlich schneller
aus der Corona-Delle heraus als der breite Markt. Dabei half ABB
einerseits die Hoffnung auf ein rasches Ende der globalen Rezes-
sion. Gleichzeitig sorgt der neue CEO Bjorn Rosengren flr Trans-
formationsfantasie. »Unser Umbau schreitet vorang, erklérte der

¢ Bjorn Rosengren, der neue CEO bei ABB,
mochte den Industriekonzern mit einer
schlankeren Struktur auf mehr Wachstum und
hohere Margen trimmen. 99

Schwede im Juli anldsslich der Vorlage der Semesterbilanz. Der
frihere Chef des Spezialmaschinenbauers Sandvik mochte den
Industriekonzern mit einer schlankeren Struktur auf mehr Wachs-
tum und hohere Margen trimmen (mehr dazu im ideas-Magazin

Grafik 5: Wertentwicklung ProSiebenSat.1
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Ausgabe 98). Fiir den November kiindigte Rosengren die Vorstellung
seiner Plane an. Er hat bei seiner Arbeit die Riickendeckung der
Grossaktionare. Neben der schwedischen Wallenberg-Familie zahlt
dazu der aktivistische Investor Cevian.

ProSiebenSat.1: TV-Gruppe mit begrenztem Unterhal-
tungswert

Wie harzig ein Transformationsprozess vonstatten gehen kann,
davon kdnnen die Aktiondre von ProSiebenSat.1 ein Lied singen.
Anfang 2016 herrschte beim TV-Konzern noch eitel Sonnenschein.
Als erstes Medienunternehmen tberhaupt stieg ProSiebenSat.1 in
den DAX auf. Damals sah es noch danach aus, als sei das Miinche-
ner Unternehmen flr die Digitalisierung im Allgemeinen und den
Streamingboom im Speziellen gertistet. Es sollte anders kommen:
Trotz eigener Online-Plattformen und anderer aussichtsreicher
Digitalaktivitaten ist ProSiebenSat.1 weiterhin vom Werbemarkt
abhangig. Nachdem die Coronakrise die Schwéache dieses Geschafts
verstarkt hat, rutschte der Konzern im zweiten Quartal in die roten
Zahlen. Die ProSiebenSat.1-Aktie war bereits im Mdrz auf das tiefste
Niveau seit 2009 abgetaucht.

Zuletzt konnte der Mid Cap Boden gutmachen (siehe Grafik 5).
Wahrend das Management auf eine Geschéftserholung hofft, durfte
so mancher Investor auf weitere Verschiebungen in der Aktionéars-
struktur spekulieren. Dort tauchen gleich mehrere interessante
Namen auf. Unter anderem hélt die von der Familie des friiheren
italienischen Ministerprasidenten Silvio Berlusconi dominierte
Mediaset-Gruppe knapp 9 Prozent an ProSiebenSat.1. Noch etwas
grosser ist das Paket von Ruby Equity Investment. Hinter dieser
Gesellschaft verbirgt sich der tschechische Investor Daniel Kretinsky.

Derweil ist KKR in den Aktiondrskreis zurlickgekehrt. Der US-
Finanzinvestor halt 6,61 Prozent der Stimmrechte. Zusammen mit
Permira war KKR bereits von 2006 bis 2014 bei dem TV-Unterneh-
men engagiert. Vor dem skizzierten Hintergrund sehen die Analys-
ten der Commerzbank eine Wahrscheinlichkeit von 40 Prozent,
dass bei ProSiebenSat.1 eine Fusion oder Ubernahme auf das
Tableau kommt.

ideas 99 | September 2020 |CH 11
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Nokia: Traditionskonzern mit bewegter Geschichte

Weniger das Thema M&A als vielmehr der neue Mobilfunkstandard
5G ist derzeit furr die Nokia-Aktie richtungsweisend. In seiner mehr
als 150-jahrigen Geschichte hat das finnische Unternehmen eine
enorme Wandlungsfahigkeit bewiesen. Gestartet als Papierfabrik an
den Ufern des namensgebenden Flusses Nokianvirta produzierte
Nokia spater Gummistiefel und Autoreifen. In den Neunzigerjahren
begann die Transformation zum IT-Unternehmen. Bis 1998 stieg
Nokia zum weltweit fiihrenden Handyhersteller auf. Innovations-
kraft bewiesen die Finnen noch einmal, als sie 2003 das erste Mobil-
funkgerat mit Kamera auf den Markt brachten. Doch als Apple
Anfang 2007 das iPhone vorstellte, sollte der schleichende Abstieg

Grafik 6: Wertentwicklung Nokia
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Stand: August 2020; Quelle: Reuters
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des Marktfuihrers beginnen. Nokia fand keine Antwort auf den
Smartphone-Boom respektive die Betriebssysteme iOS und
Android. 2014 verkaufte der Konzern seine Mobilfunksparte an
Microsoft.

€€ \wihrend das Management von ProSiebenSat.1
auf eine Geschaftserholung hofft, diirfte so
mancher Investor auf weitere Verschiebungen
in der Aktionarsstruktur spekulieren. 99

Zu dieser Zeit hatten die Finnen ihren Geschéftsschwerpunkt bereits
auf die Netzwerkausriistung verlagert. Mit mehreren Ubernahmen,
allen voran der Zukauf von Alcatel-Lucent im Jahr 2015, bauten sie
das Angebotsspektrum und den Kundenkreis sukzessive aus. Heute
sieht sich Nokia an der Speerspitze des Ubergangs zum neuen
Mobilfunkstandard 5G. Dabei konkurriert das Unternehmen unter
anderem mit der schwedischen Ericsson um die begehrten Netz-
werkauftrége.

Seit August steht Pekka Lundmark an der Spitze von Nokia. Zwar
durfte der erfahrene Manager Nokia keinen radikalen Wandel ver-
passen, an der einen oder anderen Stellschraube kdnnte er aber
durchaus drehen. Bis spatestens Ende des Jahres mochte Lund-
mark seine Vorstellungen von der Zukunft des Traditionsunterneh-
mens prasentieren. Die BOrse bereitete ihm einen freundlichen
Empfang: Die Nokia-Aktie versucht gerade, nach oben aus einem
Abwartstrend auszubrechen (siehe Grafik 6).



TITELTHEMA UNTERNEHMEN IM TRANSFORMATIONSPROZESS

ﬁANLAGEIDEE: AUSGEWAHLTE HEBELPRODUKTE AUF UNTERNEHMEN IM
TRANSFORMATIONSPROZESS

Unlimited Turbo-Optionsscheine

Valor Basiswert Typ Hebel Strike Stoppschwelle Handelsplatz

55587344 ABB Call 8,40 20,73 CHF 21,57 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
54474940 ABB Call 3,60 16,85 CHF 17,54 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
48705094 ABB Put 4,40 28,50 CHF 27,35 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
50602118 ABB Put 3,20 30,56 CHF 29,33 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
53417287 Nestlé Call 8,45 96,40 CHF 98,38 CHF Swiss DOTS; BX Swiss
53472733 Nestlé Call 3,95 81,60 CHF 83,32 CHF Swiss DOTS; BX Swiss
48504780 Nestlé Put 6,46 125,87 CHF 123,32 CHF Swiss DOTS; BX Swiss
48796856 Nestlé Put 2,96 145,86 CHF 142,91 CHF Swiss DOTS; BX Swiss
56284495 Nokia Call 5,00 3,35EUR 3,55 EUR Swiss DOTS; BX Swiss
49257145 Nokia Put 4,94 5,02 EUR 4,71 EUR Swiss DOTS; BX Swiss
54286428 ProSiebenSat.1 Media Call 3,45 7,03 EUR 7,39 EUR Swiss DOTS; BX Swiss
55326160 ProSiebenSat.1 Media Put 3,43 12,72 EUR 12,08 EUR Swiss DOTS; BX Swiss

Valor Basiswert Typ Omega Strike Laufzeit Handelsplatz

55926068 ABB Call 7,34 24,00 CHF 19.03.2021 Swiss DOTS, BX Swiss
56017278 ABB Call 7,50 25,00 CHF 18.06.2021 Swiss DOTS, BX Swiss
56017276 ABB Put -4,96 25,00 CHF 19.03.2021 Swiss DOTS, BX Swiss
55533304 ABB Put -4,70 23,00 CHF 18.06.2021 Swiss DOTS, BX Swiss
52967621 Nestlé Call 11,05 110,00 CHF 19.03.2021 Swiss DOTS, BX Swiss
55532776 Nestlé Call 11,34 115,00 CHF 18.06.2021 Swiss DOTS, BX Swiss
52967625 Nestlé Put -9,10 110,00 CHF 19.03.2021 Swiss DOTS, BX Swiss
55533393 Nestlé Put -8,67 100,00 CHF 18.06.2021 Swiss DOTS, BX Swiss
Valor Basiswert Strategie Hebel Laufzeit Handelsplatz

56089058 Nokia Long 6 Open End Swiss DOTS, BX Swiss
56089133 Nokia Short -6 Open End Swiss DOTS, BX Swiss
56192022 Nokia Long 4 Open End Swiss DOTS, BX Swiss
49589571 Nokia Short -4 Open End Swiss DOTS, BX Swiss
56089062 ProSiebenSat.1 Media Long 6 Open End Swiss DOTS, BX Swiss
56089136 ProSiebenSat.1 Media Short -6 Open End Swiss DOTS, BX Swiss
56192025 ProSiebenSat.1 Media Long 4 Open End Swiss DOTS, BX Swiss
56089003 ProSiebenSat.1 Media Short -4 Open End Swiss DOTS, BX Swiss

Stand: September 2020; Quelle: Société Générale
Die hier prasentierten Anlageideen beriicksichtigen weder Ihre finanziellen Verhaltnisse noch Ihre Anlageziele oder Kenntnisse und Erfahrungen. Sie stellen keine individuelle Anlageempfehlung dar.
Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die massgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.ch zur Verfiigung.

Mehr Produkte auf eine Vielzahl von Basiswerten finden Sie unter www.sg-zertifikate.ch.

ideas 99 | September 2020 |CH 13



___ INTERVIEW ANDRE BUCK

14

BORSENHANDEL
IM WANDEL

Interview mit André Buck, Global Head Sales,

Securities & Exchanges, SIX

ideas: Herr Buck, im Juni hat die Schweizer Borse ein neues
Preisvalidierungsmodell im Handel mit strukturierten
Produkten eingefiihrt. Was hat es damit auf sich?

André Buck: Mit dem Preisvalidierungsmodell (Price Validation
Market Model) haben wir eine signifikante Neuerung lanciert: Kann
ein eingehender Auftrag gegen einen vom Market Maker gestellten
Kurs ausgefiihrt werden oder umgekehrt, kommt es zu einem Han-
delsunterbruch von maximal einer Sekunde. Wahrend dieses Unter-
bruchs konnen nun alle Parteien ihre Gebote nochmals validieren
und gegebenenfalls aktualisieren, bevor sie nach dem Meistausfih-
rungsprinzip zusammengefiihrt werden. Um den Anlegerschutz zu
gewahrleisten, werden sémtliche Kursinformationen fiir die Dauer
des Unterbruchs zurlickgehalten und erst danach verteilt. Der Anle-
ger wird diese technische Anpassung in der Orderausfiihrung kaum
bemerken. Der Market Maker erhalt seinerseits eine grossere Sicher-
heit, die Ausfiihrung zum aktuellsten Kurs zu tatigen.

Was hat SIX dazu bewogen, diese Anpassungen im bestehen-
den Handelsmodell vorzunehmen?

Wir haben in der Vergangenheit festgestellt, dass die Liquiditats-
geber mehr und mehr durch die technologischen Entwicklungen
benachteiligt werden und sie ihrer Arbeit mit dem Stellen der Kurse,
bedingt durch die gestiegene Volatilitat, nicht mehr korrekt nach-
kommen kdnnen. Zusammen mit dem Markt haben wir darum nach
Losungen gesucht, die den Borsenhandel firr beide Seiten, Anlage-
kunden und Market Maker, fair und transparent gestalten. Der Han-
delsplatz soll diesen Rahmen bieten, was meines Erachtens nur bei
einer regulierten Borse der Fall sein kann.

War eine solche Anpassung nicht iiberfallig?

Die Bedirfnisse des heutigen Borsenhandels haben sich in den
vergangenen Jahren gewandelt, vom Investmentbanking mit Fokus
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auf Eigenhandel hin zum Bereitstellen von Anlagelésungen fir die
Buy-Side/Anlagekunden. Diese Transformation zieht sich durch
die ganze Wertschopfungskette hindurch, da ist auch der Handel
mit strukturierten Produkten betroffen. Der moderne Emittent stellt
seine Liquiditat dort zu Verfligung, wo Nachfrage besteht, sei es
bei Multi-Issuer-Plattformen (MIP) fiir Neuemissionen von Anlage-
produkten oder Sekundérplattformen fiir den Handel von (mehr-
heitlich) Hebelprodukten. Diese Anpassung der Marktstruktur
hat sich Uber Jahre entwickelt und wird weitergehen. Wir bieten
einen Handelsplatz, der die momentanen Rahmenbedingungen
mit einem fairen und transparenten Handel gewahrleisten — zum
Nutzen der Anleger.

“ Der moderne Emittent stellt seine
Liquiditat dort zu Verfligung, wo Nachfrage
besteht. ,,

Was fiir einen Mehrwert bietet das neue Preisvalidierungs-
modell den Anlegern und was fiir Erwartungen haben Sie an
das neue Handelsmodell?

Wir erwarten eine erhohte Emissionstatigkeit vor allem im Bereich
der Hebelprodukte, mit aktuelleren Serien von Ausliibungspreisen
und engeren Spreads. Dies wiederum ist zum Nutzen des Anlegers,
denn dadurch erhalt er eine grossere und attraktivere Auswahl an
marktgerechten Produkten und kann so noch praziser sein Portfolio
bewirtschaften.

Der Handel von strukturierten Produkten hat sich in den
vergangenen Jahren kontinuierlich verlagert auf ausserbors-
liche Plattformen. Dieser Trend ist nicht im Sinne der Borse.



¢ Der Anleger soll entscheiden,

wo er die besten Bedingungen vorfindet,

um fair und transparent den Handel von
Finanzprodukten abzuwickeln. 99

Was unternimmt SIX, um den Handel wieder vermehrt an
die Schweizer Borse zuriickzufiihren?

Ich kann nachvollziehen, dass nicht jedes Produkt den gleichen
Nutzen fiir den Handel an der Borse vorfindet; wie hinlénglich
bekannt, werden deutlich mehr Produkte OTC, also ausserhalb
der Borse emittiert. Die Ausgestaltung gewisser Produkte bevorzugt
den Primdrmarkt, womit sich der Handel an der Borse ergo nicht
aufdrangt. Das Gleiche gilt bei Produkten, die nur an einzelne Kun-
den verkauft werden. Zuséatzlich hat der Anlegerschutz nicht bei
allen Parteien den gleichen Stellenwert. Der Anleger soll entschei-
den, wo er die besten Bedingungen vorfindet, um fair und trans-
parent den Handel von Finanzprodukten abzuwickeln. Insofern
ergénzen sich beide Mérkte bis zu einem gewissen Grad - und es
liegt an uns, ein Umfeld zu schaffen, um moglichst viele Produkte
auf unsere regulierte Handelsplattform zu bringen. Die Investitionen
der vergangenen Jahre zeigen den Erfolg der eingefliihrten Mass-
nahmen: Die Anzahl der gelisteten Produkte hat sich in den letzten
Jahren eindeutig erhoht, mit jahrlichen Wachstumsraten von
Uber 5 Prozent. Und mit dem neuen Handelsmodell erwarten wir
dieses Jahr sogar zweistellige Zuwachsraten. Ich bin sehr zuver-
sichtlich, dass sich die Anzahl der Produkte wie auch das gehan-
delte Volumen weiter positiv entwickeln werden.

Wie mochten Sie das Handelsmodell von strukturierten Produk-
ten an der Borse in den kommenden Jahren weiterentwickeln?
Die Méarkte wie auch die Kunden fordern uns immer wieder aufs
Neue heraus. Die Schweizer Borse investiert stetig in Innovationen,
um ihren Teilnehmern die beste und effizienteste Handelsplattform
sowie neue Produkte und Services zu bieten. Die Einflihrung dieses
neuen Handelsmodells ist ein weiterer Schritt in diese Richtung und
bestétigt unsere kontinuierlichen Investitionen in das Segment fur
strukturierte Produkte. Weitere sind in Planung.

INTERVIEW ANDRE BUCK _____

Warum wird es in 30 Jahren immer noch Bérsen geben, und
was wird deren Rolle sein?

Gerade die Marktturbulenzen der vergangenen Monate haben
gezeigt, wie wichtig eine funktionierende, stabile Borse ist. Die
Diskussionen Uber eine Abschaffung der Borse verkennt die Wich-
tigkeit von offenen Kapitalmarkten zur Sicherung der globalen
wirtschaftlichen Stabilitat. Nur eine neutrale Plattform kann allen
Beteiligten eine faire und transparente Preisfindung gewahrleisten -
die wiederum die Basis ist, um Risikotransfers kosteneffizient
abzuwickeln, sei es im Primarmarkt mittels IPOs oder im Sekun-
darmarkt.

Vielen Dank fiir das Gesprach.
Das Interview flihrte Andreas Stocker.
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NASDAQ 100:
TECHNISCHER
GIPFELSTURMER

ACHIM MATZKE

Leiter Technische Analyse und
Index Research, Commerzbank

Der amerikanische Nasdaq 100 umfasst die 100 gréssten und
liquidesten an der Technologiebdrse Nasdaq gelisteten Titel mit
Ausnahme von Finanzwerten. Es handelt sich um einen Kursindex,
deram 1. Februar 1985 bei 125,0 Punkten startete. Der Indexschwer-
punkt liegt auf US-Aktien aus den Bereichen Technologie, Pharma,

Biotechnologie und Telekommunikation. Der Index erreichte den
Tiefkurs seines letzten Baissezyklus im November 2008 bei etwa
1.019 Punkten. Parallel zum Nasdaq Composite, der zurzeit ca.
2.750 Titel umfasst und aus technischer Sicht eine internationale
Fihrungsrolle im laufenden technischen Haussezyklus innehat,
startete auch der Nasdaq 100 aus langfristiger technischer Sicht
im Méarz 2009 bei 1.145 Punkten den intakten Haussezyklus. Im
nationalen und internationalen Vergleich weist der Index eine
ausgepragte Relative Starke auf. So legte der Nasdag 100 seit Marz
2009 um Uber 1.020 Prozent zu, wahrend der Nasdag Composite ca.
800 Prozent und der S&P 500 etwa 400 Prozent stiegen. In Europa
gewann der STOXX Europe 600 (in US-Dollar) ca. 125 Prozent und
der SMI (in US-Dollar) verzeichnete ein Plus von ca. 210 Prozent.

Nasdaq 100
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Stand: 25. August 2020; Quelle: Refinitiv, Commerzbank. Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Anfang 2016 startete der Nasdaq 100 bei
3.900 Punkten einen Haussetrend, der den

Index auf neue Tops um 7.700 Punkte fihrte.

Unterhalb der gestaffelten Widerstandszone
von 7.700 bis 8.020 Punkten kam es zu einer
mittelfristigen Konsolidierung und mit dem
Rutsch auf 5.895 Punkte im Dezember 2018
zu einem moderateren langfristigen Auf-
wartsmomentum. Nachdem der Index im
Februar 2020 bis auf 9.737 Punkte gestiegen
war, driickte die Corona-Baisse den Index
auf 6.772 Punkte. Der moderatere Hausse-
trend (Trendlinie zurzeit ca. 7.460 Punkte)
wurde jedoch verteidigt. Hier schlug der
Index in ein stark beschleunigtes »V«-Reco-
very um. Nach dem Kreuzen der 200-Tage-
Linie etablierte sich bei geringer Volatilitét
ab April 2020 ein neuer steiler Aufwartstrend
(untere Trendlinie zurzeit bei ca. 11.120 Punk-
ten), der den Nasdaq 100 ab Juni 2020 auf
neue Allzeithochs flhrte.

Die technische Neubewertung sollte sich in
den kommenden Monaten fortsetzen, wobei
allerdings wegen der tiberkauften Lage ein
nachlassendes Aufwartsmomentum nicht
Uberraschen durfte.

TECHNISCHE ANALYSE NASDAQ 100

* ANLAGEIDEE: HEBELPRODUKTE AUF DEN NASDAQ 100

Unlimited Turbo-Zertifikat Bull

Valor 54475885

Laufzeit Open End

Handelsplatz Swiss DOTS, BX Swiss

Briefkurs Produkt 23,72 CHF
Hebel 4,04
Subtyp Call
Strike 9.033,75
Stoppschwelle 9.172,62
Kurs Basiswert 12.000
Bezugsverhaltnis 100:1

Faktor-Zertifikat Long

Valor 56333485
Laufzeit Open End

Handelsplatz Swiss DOTS, BX Swiss

Briefkurs Produkt 48,79 CHF
Hebel 12
Subtyp Long

Faktor-Zertifikat Short

Valor 56333482

Laufzeit Open End

Handelsplatz Swiss DOTS, BX Swiss

Briefkurs Produkt 7,22 CHF
Hebel -12
Subtyp Short

Stand: 28. August 2020; Quelle: Société Générale

Mit einem Unlimited Turbo-Zertifikat (Bull,
steigende Notierungen) auf den Nasdaq 100
konnen Anleger gehebelt an der Entwick-
lung des Basiswerts partizipieren. Unlimited
Turbos zeichnen sich durch ihre Volatilitats-
neutralitat sowie die endlose Laufzeit aus.
Das Produkt verfallt beim Erreichen der
Stoppschwelle. Das Instrument ist borsen-
taglich auf Swiss DOTS (ein Angebot der
Swissquote Bank) von 8.00 bis 22.00 Uhr
sowie an der BX Swiss von 9.00 bis 17.30 Uhr
handelbar.

Mit dem Faktor-Zertifikat 12x Long bzw. 12x
Short auf den Nasdaqg 100 konnen Anleger
gehebelt an der Entwicklung des Index
partizipieren. Bezogen auf die tagliche
prozentuale Wertentwicklung bedeutet das:
Steigt der Basiswert, steigt der Wert des
Zertifikats um den jeweiligen Faktor (Hebel)
und umgekehrt. Das Instrument ist borsen-
taglich auf Swiss DOTS (ein Angebot der
Swissquote Bank) von 8.00 bis 22.00 Uhr
sowie an der BX Swiss von 9.00 bis 17.30 Uhr
handelbar.

Die hier prasentierten Anlageideen berlicksichtigen weder Ihre finanziellen Verhaltnisse noch Ihre Anlageziele oder Kenntnisse
und Erfahrungen. Sie stellen keine individuelle Anlageempfehlung dar. Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in
Kurzform. Die massgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.ch zur Verfiigung.
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TECHNISCHE ANALYSE NESTLE

NESTLE: TECHNISCHE
KLETTERTOUR
GEHT WEITER

laufer. Die Aktie befindet sich seit August 1990, ausgehend von
Kursen um 5,50 Schweizer Franken (bereinigt um zwischenzeitliche
Kapitalmassnahmen) in einer sehr langfristigen intakten Aufwarts-
bewegung, die aus einem Wechselspiel aus Kaufsignalen, Aufwarts-
schiiben und trendbestétigenden Konsolidierungen besteht. Ab
dem Jahr 2013 und Kursen um 60,00 Schweizer Franken war diese
Aufwartsbewegung von einem idealtypischen langfristigen Hausse-

PETRA VON KERSSENBROCK

Technische Analyse und
Index Research, Commerzbank

trendkanal gepragt (die untere Trendkanallinie verlauft zurzeit bei

Nestlé, der weltgrosste Nahrungsmittelkonzern, ist mit einer ca. 85,00 Schweizer Franken).

Gesamtmarktkapitalisierung von derzeit fast 320 Milliarden

Schweizer Franken auch die grosste Aktie im STOXX Europe 600 Mitte 2017 legte die Aufwartsbewegung unterhalb von 86,00 bis
(Indexgewicht zurzeit ca. 3,8 Prozent). Der Titel ist ein Paradebei- 86,40 Schweizer Franken eine »normales, mittelfristige technische
spiel fiir einen europaischen defensiven technischen Marathon- Pause ein. Anschliessend setzte sich die Aktie ab Ende 2018 wieder
Nestlé
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Stand: 25. August 2020; Quelle: Refinitiv, Commerzbank. Friihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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nach oben in Bewegung. Hierbei wurde die
obere Haussetrendkanallinie durchbrochen,
und mit einer Aufwartsbeschleunigung
erreichte Nestlé im September 2019 neue
Allzeithochs um 113,20 Schweizer Franken.
Nach dem starken Kursanstieg und auf-
grund der daraus resultierenden mittelfris-
tig Uberkauften technischen Lage kam es
hier zu Trading-Take-Profits bzw. zu einer
Konsolidierung unterhalb der neuen Wider-
standszone.

Im Umfeld der Corona-Baisse folgte ein
technischer Sell-Off bis auf 83,40 Schweizer
Franken, wobei jedoch der Haussetrend-
kanal verteidigt wurde. Danach ergab sich
ein »V«-Recovery, das zuletzt in ein trend-
bestatigendes Aufwartsdreieck tiberging.
Derzeit arbeitet Nestlé am Abschluss die-
ses Dreiecks und dem Sprung iiber seine
Allzeithochs.

Wegen der guten technischen Gesamtlage
bleibt die Nestlé-Aktie, die eine (Brutto-)
Jahresdividendenrendite von ca. 2,4 Prozent
aufweist, ein technischer (Zu-)Kauf. Das
technische Kursziel (von 110,00 Schweizer
Franken) wird auf 115,00 bis 118,00 Schwei-
zer Franken angehoben.

TECHNISCHE ANALYSE NESTLE

* ANLAGEIDEE: HEBELPRODUKTE AUF NESTLE

Unlimited Turbo-Zertifikat Bull

Valor 53472737

Laufzeit Open End

Handelsplatz Swiss DOTS, BX Swiss

Briefkurs Produkt 2,51 CHF
Hebel 46
Subtyp Call
Strike 85,57
Stoppschwelle 87,31
Kurs Basiswert 109,1
Bezugsverhaltnis 10:1

Faktor-Zertifikat Long

Valor 56333635
Laufzeit Open End

Handelsplatz SIX Swiss Exchange

Briefkurs Produkt 27,79 CHF
Hebel 8
Subtyp Long

Faktor-Zertifikat Short

Valor 56333539

Laufzeit Open End

Handelsplatz SIX Swiss Exchange

Briefkurs Produkt 21,20 CHF
Hebel -8
Subtyp Short

Stand: 28. August 2020; Quelle: Société Générale

Mit einem Unlimited Turbo-Zertifikat (Bull,
steigende Notierungen) auf die Aktien von
Nestlé konnen Anleger gehebelt an der
Entwicklung des Basiswerts partizipieren.
Unlimited Turbos zeichnen sich durch ihre
Volatilitatsneutralitat sowie die endlose
Laufzeit aus. Das Produkt verfallt beim
Erreichen der Stoppschwelle. Das Instru-
ment ist borsentdglich auf Swiss DOTS (ein
Angebot der Swissquote Bank) von 8.00 bis
22.00 Uhr sowie an der BX Swiss von 9.00 bis
17.30 Uhr handelbar.

Mit dem Faktor-Zertifikat 8x Long bzw. 8x
Short auf Nestlé konnen Anleger gehebelt
an der Entwicklung der Aktie partizipieren.
Bezogen auf die tagliche prozentuale Wert-
entwicklung bedeutet das: Steigt der Basis-
wert, steigt der Wert des Zertifikats um den
jeweiligen Faktor (Hebel) und umgekehrt.
Das Instrument ist borsentaglich an der SIX
Swiss Exchange handelbar.

Die hier prasentierten Anlageideen berlicksichtigen weder Ihre finanziellen Verhaltnisse noch Ihre Anlageziele oder Kenntnisse
und Erfahrungen. Sie stellen keine individuelle Anlageempfehlung dar. Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in
Kurzform. Die massgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.ch zur Verfiigung.
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GLOSSAR DER
TECHNISCHEN

ANALYSE -

TEIL 2

RALF FAYAD

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

In dieser Ausgabe setzen wir die Ubersicht iiber die
wichtigsten Begriffe der Technischen Analyse mit Bedeu-
tungserklédrung fort.

Erschopfungsliicke

Eine Kursliicke (Preisbereich, in dem kein Handel stattgefunden
hat), die am Ende einer ausgedehnten Trendbewegung auftaucht
und im Anschluss per Schlusskursbasis unterschritten (im Aufwarts-
trend) bzw. Uberschritten (im Abwartstrend) wird. Das Auftreten
einer solchen Liicke signalisiert das Ende des Trends.

Fibonacci-Zahlen

Eine Zahlenreihe (1,2, 3,5, 8, 13, 21, 34, 55, 89 ...) mit besonderen
mathematischen Eigenschaften, aus der unter anderem die
als potenzielle Unterstltzungen bzw. Widerstande wirkenden
Fibonacci-Retracements abgeleitet werden.

Flagge

Eine kurzfristige (kiirzer als drei Wochen andauernde) Fortsetzungs-
formation, die nach einem dynamischen Trend auftauchen kann.
Die Kurse bewegen sich dabei in einem Parallelogramm gegen den
Trend. Diese Pause im Trend ist zusatzlich durch eine Abnahme des
Handelsvolumens gekennzeichnet.
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Fortsetzungsformation

Formationen in der Preiskurve, die eine Konsolidierung im vorherr-
schenden Trend darstellen. Beispiele hierfiir sind vor allem Flaggen
und Wimpel. Daneben gelten im mittelfristigen Zeitfenster (Dauer:
langer als drei Wochen bis zu einem Jahr) Trading-Ranges und
Dreiecke ebenfalls als klassische Fortsetzungsformationen.

Fortsetzungsliicke

Eine Kursliicke (Preisbereich, in dem kein Handel stattgefunden
hat), die etwa in der Mitte einer dynamischen Trendbewegung
auftauchen und daher zur Kurszielbestimmung herangezogen
werden kann.

¢ Flagge: Eine kurzfristige (klrzer als drei
Wochen andauernde) Fortsetzungsformation,
die nach einem dynamischen Trend
auftauchen kann. 99

Gleitender Durchschnitt

Einer der dltesten und vielseitigsten technischen Indikatoren, der
seinen Anwendungsbereich vor allem in Trendmarkten besitzt.
Er dient dazu, Kursbewegungen zu glatten. Bestimmte Perioden-
einstellungen (zum Beispiel 20, 50, 100 und 200) wirken bei der
Preiskurve haufig als Unterstiitzung bzw. Widerstand. Daneben
indizieren Durchschnittslinien durch ihre Neigung den vorherr-
schenden Trend in der jeweiligen Zeitperiode. Ferner werden sie
haufig zur Generierung von Handelssignalen verwendet.
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Inselumkehr

Die Kombination aus einer Erschopfungsliicke in Richtung des
bislang vorherrschenden Trends und einer innerhalb weniger Tage
nachfolgenden Ausbruchsliicke entgegen diesem Trend. Eine sol-
che Inselumkehr signalisiert hdufig eine Trendwende.

Kerzenchart

Eine Art der Chartdarstellung, die im 18. Jahrhundert in Japan
entwickelt wurde. Bei ihr werden die vier Kursinformationen Eroff-
nung, Hoch, Tief und Schluss einer Zeitperiode visuell ansprechend
abgebildet. Bestimmte Formen der Kerzen sowie Kombinationen
von Kerzen werden als Trendumkehrsignale und Trendfortsetzungs-
signale angesehen.

Kopf-Schulter-Formation

Eine der bekanntesten Umkehrformationen. Sie entsteht nach
einem Aufwartstrend und ist durch drei Kursgipfel gekennzeichnet,
wobei der mittlere Kursgipfel (Kopf) hoher ist als die beiden ande-
ren Kursgipfel (Schultern). Letztere befinden sich auf etwa gleichem
Kursniveau. Der Durchbruch unter die Nackenlinie, die die beiden
dazwischen liegenden Tiefpunkte verbindet, vervollstandigt das
bearishe Trendwendesignal. Das spiegelbildliche Pendant nach
einem Abwartstrend wird inverse Kopf-Schulter-Formation genannt
und stellt entsprechend eine untere Umkehrformation dar.
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Kursliicke

Ein Kursbereich, in dem kein Handel stattgefunden hat. Licken
(englisch: gaps) sind nurin Balkencharts oder Kerzencharts ersicht-
lich. Eine Aufwaértsliicke entsteht, wenn der tiefste Kurs eines Han-
delstags (oder einer anderen betrachteten Zeitperiode) hoher ist
als der hochste Kurs des vorausgegangenen Handelstags (bzw. der
anderen betrachteten Zeitperiode). Eine Abwartsliicke entsteht
entsprechend, wenn der hdchste Kurs eines Handelstags hoher ist
als der tiefste Kurs des vorausgegangenen Handelstags.

‘ ‘ Bestimmte Formen der Kerzen sowie Kombinatio-

\otlkwnet A SO

Ax)) \ O

nen von Kerzen werden als Trendumkehrsignale

und Trendfortsetzungssignale angesehen. 99

MACD-Indikator

Ein trendfolgender technischer Indikator, der aus zwei Linien
besteht. Die erste Linie (MACD) ist die Differenz zwischen zwei
exponentiellen gleitenden Durchschnitten, die auf die Kurse des
Basiswerts berechnet werden. Die zweite (Signal-)Linie ist eine auf
die MACD-Linie berechnete Durchschnittslinie. Zu Handelssignalen
kommt es, wenn sich die beiden Linien kreuzen.
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Warrants ermoglichen risikobewussten Anlegern eine wei-
tere Dimension bei der Kapitalanlage. Denn dank des bei
diesen Wertpapieren wirkenden Hebels konnen auch mit
vergleichsweise kleinen Anlagebetrdgen hohe und im Ver-
gleich zur Direktanlage stark iiberproportionale Gewinne
erzielt werden.

Um mit der Direktanlage in Aktien oder anderen an den Weltborsen
gehandelten Anlageobjekten grosse Gewinne zu erzielen, brauchen
Anleger in der Regel viel Zeit und ein entsprechend hohes Grund-
kapital. Denn selbst einen flr Aktienverhaltnisse betrachtlichen
Kursanstieg von beispielsweise 100 auf 120 Euro (20 Prozent) kann
der Anleger nur nutzen, wenn er zuvor eben jene 100 Euro in vollem
Umfang aufbringt.

Einen Weg, hohe Kapitaleinsétze zu umgehen, bieten Warrants und
Optionen. Mit dem Kauf eines Call Warrants erwirbt der Anleger
nicht direkt die betreffende Aktie, sondern stattdessen das theoreti-
sche Anrecht, die Aktie bei Bedarf zu einem spateren Zeitpunkt zu
einem bestimmten Kurs kaufen zu kénnen. Entscheidender Vorteil:
Der fir diese Anrechte aufzubringende Kaufpreis ist Gblicherweise
um ein Vielfaches niedriger als der Preis der eigentlichen Aktie.
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Hieraus resultiert der fiir diese Finanzinstrumente typische Hebel-
effekt. Denn wahrend mit der Direktanlage in der Aktie beim Anstieg
von 100 auf 120 Euro bezogen auf das eingesetzte Kapital »nur«
ein Gewinn von 20 Prozent erzielt wird, ermdglicht derselbe Aktien-
zuwachs von 20 Euro bei einem auf beispielsweise 5 Euro reduzier-
ten Kapitaleinsatz einen ungleich grésseren Gewinn von mehreren
100 Prozent. Dem gegenlber steht jedoch das Risiko eines Total-
verlusts des eingesetzten Kapitals. Denn wenn die Aktie bei Fallig-
keit des Warrants unterhalb des Kurses notiert, zu dem das Anrecht
zum Erwerb der Aktie fixiert wurde, ist der entsprechende Warrant
wertlos und verfallt.

(14 Mit einem Call Warrant setzen Anleger auf
steigende Kurse des jeweils gewahlten
Basiswerts. Ein Put Warrant profitiert indes
von nachgebenden Notierungen des
betrachteten Anlageinstruments. 99

Callund Put

Grundsatzlich gilt es zwei Hauptauspréagungen zu unterscheiden,
die den beiden gegensatzlichen Borsenrichtungen entsprechen: Mit
einem Call Warrant setzen Anleger auf steigende Kurse des jeweils
gewahlten Basiswerts. Ein Put Warrant profitiert indes von nachge-
benden Notierungen des betrachteten Anlageinstruments. Mit den
beschriebenen Warrants setzen Anleger normalerweise auf starke
Kursbewegungen in die eine oder andere Richtung. Uber einige



Spezialformen kénnen Anleger mit Warrants aber auch in Markt-

szenarien ohne eindeutigen Trend profitieren.

Ausstattungsmerkmale von Warrants

Weitere wesentliche Merkmale sind der Basispreis, das Bezugs-
verhaltnis und die Laufzeit bzw. die Auslibungsfrist. Anleger erwer-
ben beim Kauf eines Warrants das Recht, wéhrend der Austibungs-
frist einen nach klar definierten Bedingungen berechneten Aus-
zahlungsbetrag zu erhalten. Bei einem Call Warrant handelt es sich
dabei um die mit dem Bezugsverhaltnis multiplizierte Differenz
zwischen dem Kurs des Basiswerts und dem Basispreis. Der Kurs
des Basiswerts muss also Uber dem Basispreis liegen, damit eine
Zahlung erfolgen kann. Ansonsten verfallt der Call am Ende der
Laufzeit wertlos. Genau umgekehrt verhalt es sich bei Put Warrants.
Hier wird der Kurs des Basiswerts vom Basispreis abgezogen und
der daraus resultierende Betrag dann mit dem Bezugsverhaltnis
multipliziert. Der Auszahlungsbetrag ist bei Put Warrants immer

Sie haben Interesse an unserer Wissensreihe?

Im nachsten Magazin lesen Sie:
Das A und O der Warrants - Teil 2

dann positiv, wenn der Kurs des Basiswert unterhalb des jeweiligen
Basispreises notiert. Anderenfalls kommt es auch hier am Ende der
Laufzeit zum wertlosen Verfall.

Somit gibt der Basispreis an, welchen Kurs der Basiswert wahrend
der Auslbungsfrist bzw. am Laufzeitende Gibersteigen (Call) bzw.
unterschreiten (Put) muss, damit eine Auszahlung erfolgt. Die Lauf-

“ Wesentliche Merkmale des Warrants sind
der Basispreis, das Bezugsverhaltnis
und die Laufzeit. ,,

zeit bestimmt, zu welchem Zeitpunkt der Warrant abgerechnet wird.
Die Auszahlung des Riickzahlungsbetrags bei Félligkeit erfolgt bei
Warrants durch die Ubertragung des jeweils ermittelten Geldbetrags
(Differenzbetrag). Ein tatsachlicher Bezug des jeweils abgebildeten
Basiswerts ist ausgeschlossen. Dies ist nur bei Optionen moglich.
Optionen werden ausschliesslich am Terminmarkt gehandelt,
wobei ein tatsachlicher Anspruch auf den faktischen Erwerb des
Basiswerts (im Falle von Aktien) besteht. So sind die tiber die Borse
handelbaren Warrants gewissermassen eine depotgerecht ver-
packte Abwandlung der urspriinglichen Optionen.
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ADIDAS VS. NIKE:
ERZRIVALEN MIT
STEHERQUALITATEN

DOMINIQUE BOHLER

Head of Public Distribution Switzerland,
Société Générale

*

Die Coronapandemie trifft adidas und Nike hart. Die fiihrenden
Sportartikelhersteller mussten den Grossteil ihrer Laden
wiahrend des Lockdowns schliessen. Mittlerweile laufen die
Geschifte wieder und es zeigt sich zudem, dass die Branchen-
giganten dauerhaft von einem gestiegenen Gesundheits-
bewusstsein und der Digitalisierung profitieren konnten.
Dazu passend haben sich adidas und Nike an der Borse
zuriickgemeldet.

Im Auktionshaus Christies kam vor kurzem ein relativ abgetragenes,
35 Jahre altes Paar Schuhe unter den Hammer. Wegen ihrer Historie
waren die Treter dennoch heiss begehrt - sie wechselten fir
615.000 US-Dollar den Besitzer. Zum Unikum macht diese Schuhe
Michael Jordan. Die US-Basketballlegende trug die »Air Jordan 1
High« 1985 bei einem Gastauftritt in Italien. Im Jahr zuvor hatte die
unvergleichliche NBA-Karriere des Superstars begonnen. Insgesamt
sechsmal gewann Jordan den Titel in der nordamerikanischen
Profiliga. Von Anfang an lief er dabei mit Schuhen von Nike auf.
Obwohl der 1,98-Meter-Hiihne seine Karriere 2003 beendet hat, ist
das Label »Air Jordan« bis heute im Sortiment von Nike zu finden.
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»Ohne die Verpflichtung von Jordan wére Nike vielleicht nie der
grosste Sportartikelhersteller der Welt geworden, stellte Gerd
Nufer, Professor flir Sportmarketing an der ESB Business School,
2015 gegenliber der Stiddeutschen Zeitung fest. Das Unternehmen
war zusammen mit dem legendaren »Swoosh-Logo« erst 1971
entstanden. Dagegen hat Adi Dassler sein Unternehmen adidas
bereits 1949 gegriindet und noch im selben Jahr das Drei-Streifen-
Emblem eintragen lassen. Heute ist Nike die unangefochtene

¢ Die Coronapandemie und der damit einher-

gehende Lockdown brachten die Geschafte von

adidas und Nike praktisch zum Erliegen. 99

Nummer 1im globalen Sportartikelmarkt: Im Fiskaljahr 2019 (per
31. Mai 2020) erwirtschaftete das in Beaverton im US-Bundesstaat
Oregon beheimatete Unternehmen Umsatze von umgerechnet
knapp 38 Milliarden Schweizer Franken. Bei adidas entspricht
das Geschéfts- dem Kalenderjahr. 2019 tlirmten sich bei den
Bayern Erlose von insgesamt 25,6 Milliarden Schweizer Franken
auf (siehe Grafik 1).

Unterschiedliches Tempo

adidas verbuchte das sechste Jahr nacheinander ein Umsatzwachs-
tum. Gleichzeitig konnte der Konzern die Bruttomarge Uber der
Marke von 50 Prozent halten. Nike hinkt an dieser Stelle etwas
hinterher. 2019 blieben beim Dow-Jones-Mitglied nach Abzug der
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Vertriebskosten 43,4 Prozent im Ergebnis hangen. Auch beim In den vergangenen Monaten mussten beide Konzerne Steherqua-
Wachstum konnte der Branchenkrésus in den vergangenen Jahren litaten beweisen. Die Coronapandemie und der damit einherge-
meist nicht mit dem Erzrivalen Schritt halten (siehe Grafik 2). Die hende Lockdown brachten die Geschéfte des Duos praktisch zum
relative Wachstumsschwéche gilt als ein Grund dafir, dass im Erliegen. Beginnend ab Ende Mdrz musste Nike neun von zehn
Borsenwettlauf der beiden Unternehmen in der jiingeren Vergan- eigenen Laden fir acht Wochen schliessen. Das Store-Netzwerk von
genheit eine klare Hackordnung herrschte. adidas konnte Nike auf adidas lag im April zwischenzeitlich zu mehr als 70 Prozent brach.
Sicht von finf Jahren um Léngen abhangen (siehe Grafik 3). Wenig Uberraschend schlug diese Entwicklung voll auf die Zahlen

beider Unternehmen durch. Nike meldete fuir das Schlussquartal
der Geschéftsperiode 2019/2020 einen Umsatzriickgang von 38 Pro-
zent auf 6,31 Milliarden US-Dollar. Hatte der Konzern von Marz bis

Grafik 1: Umsatz filhrender Sportartikelhersteller 2019 Mai 2019 noch anndhernd 1 Milliarde US-Dollar verdient, stand jetzt
ein Minus von 790 Millionen US-Dollar zu Buche. adidas erging es im
Mrd. Schweizer Franken zweiten Quartal 2020 kaum besser. Bei einem Umsatzriickgang von
Nike (US) 35 Prozent auf knapp 3,6 Milliarden Euro mussten die Bayern einen
adidas (D) Nettoverlust von 306 Millionen Euro verkraften.
VF Corp. (US) 10,3
puma (o) [EE Sportliches Comeback
Skechers (US) »Es war ein herausforderndes Quartal fir das Unternehmen, aber
Under Armour (US) wir sehen Licht am Ende des Tunnels«, kommentierte CEO Kasper
New Balance (US) Rorsted diejlingsten Zahlen. Die in diesem Statement enthaltene
Asics (JP) Hoffnung auf besser Zeiten konnte er mit harten Fakten belegen.
Columbia Sport. (US) Als adidas den Zwischenbericht Anfang August publizierte, waren
0 5

o200 23 300 3B 40 weltweit 92 Prozent der eigenen Geschéfte wieder ge6ffnet. Obwohl
die Umsétze im laufenden Quartal gegentiber dem Zeitraum April bis

Stand: Mai 2020; Quelle: Statista, eigene Wahrungsumrechnung Juni deutlich anziehen sollen, stellt der CEQ im Vorjahresvergleich
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einen Rickgang im mittleren bis hohen einstelligen Bereich in
Aussicht. Gleichzeitig mochte er operativ wieder Geld verdienen.
»Dort, wo unsere Stores gedffnet sind, sei es im stationdren Einzel-
handel oder im digitalen Raum, ist die Nachfrage der Konsumenten
nach unseren Produkten hoch, erklarte Rorsted.

Viele Kunden sind wéahrend des Lockdowns auf das Internet aus-
gewichen. adidas verbuchte im ersten Semester ein wahrungs-
bereinigtes Wachstum der Onlineumsatze von 67 Prozent. Bei Nike
verzeichnete der Absatzkanal E-Commerce im vierten Quartal ein
Wachstum von mehr als drei Vierteln. »Covid-19 hat gezeigt, dass
unsere Strategie funktioniert«, kommentierte CEO John Donahoe
diese Entwicklung. Eine dementsprechend hohe Prioritét hat das
Internet fir den Konzernlenker. »Wir investieren weiterhin in unsere
grossten Chancen, inklusive des noch starker vernetzten digitalen
Marktplatzes, um unsere Flihrungsposition auszubauen und das
langfristige Wachstum voranzutreibens, sagte Donahoe.

Digitaler Offensivdrang

Neben innovativen Onlineshops und Sport-Apps nutzen beide Unter-
nehmen die sozialen Medien, um fir die eigenen Produkte zu trom-
meln. Beispielsweise hat adidas mit der #hometeam-Kampagne
auf den Lockdown reagiert. Dabei gewahrten Spitzensportler und
Influencer Einblick in ihre eigenen vier Wande. adidas zahlte hierbei
rund 400 Millionen Videoaufrufe. Mit solchen Aktionen diirfte der
Konzern das im Zuge der Pandemie ohnehin gestiegene Gesund-
heitsbewusstsein vieler Konsumenten weiter starken. Seien es
leer gerdumte Fahrradgeschéfte, boomende Online-Yogakurse
oder fleissige Jogger: Corona hat einen regelrechten Outdoor- und
Fitnessboom ausgeldst. Kasper Rorsted stellt nicht umsonst fest,

dass »die langfristigen Wachstumsaussichten fiir die Branche noch
vielversprechender geworden sind«.

Ein mogliches Hindernis auf dem Weg in eine erfolgreiche Zukunft
bleibt flir den Sektor das Coronavirus. Bekanntlich ist die Zahl der
Neuinfektionen im August vielerorts wieder gestiegen. Sollte sich

die Lage verschérfen und es noch einmal zu Einschrankungen im

€€ scicn es leer geraumte Fahrradgeschafte,
boomende Online-Yogakurse oder fleissige
Jogger: Corona hat einen regelrechten
Outdoor- und Fitnessboom ausgelost. 99

grosseren Stil kommen, drohen die Sportartikelhersteller erneut
ins Abseits zu geraten. Das gilt umso mehr, da beide Konzerne auf
grossen Mengen an unverkaufter Ware sitzen. adidas bezifferte die
Vorrate per 30. Juni auf 5,2 Milliarden Euro - 27,3 Prozent mehr als
Ende 2019. Bei Nike ergab die Inventur per 31. Mai eine Summe von
knapp 7,4 Milliarden US-Dollar. Innerhalb von sechs Monaten waren
die Vorrate damit um knapp ein Fiinftel angewachsen.

Verschobene Highlights

Nicht zuletzt die mit Blick auf die beiden grossen Sportevents 2020
produzierten Trikots, Hosen und Schuhe dirften sich in den Lagern
beider Konzerne stapeln. Wegen Corona mussten sowohl die Fuss-
ball-Europameisterschaft als auch die Olympischen Sommerspiele
in Tokio verschoben werden. Mit Fans und Sportlern hoffen die
Ausstatter, dass beide Anldsse im kommenden Jahr Giber die Biihne

Grafik 2: Umsatzwachstum adidas und Nike
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Stand: August 2020; Quelle: Unternehmen, Statista

Grafik 3: adidas versus Nike
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ADIDAS - AUF EINEN BLICK

Der heute zweitgrosste Sportartikelkonzern der Welt ist aus einem
Streit heraus entstanden. 1924 starten Adi und Rudolf Dassler im
frankischen Herzogenaurach gemeinsam eine Schuhfabrik. Nach-
dem es zum Bruch zwischen den Bridern kommt, griindet Adi
Dassler nach dem Ende des Zweiten Weltkriegs adidas. Rudolf ruft
Puma, die aktuelle Nummer 3 des Sektors, ins Leben.

ANALYSEN BRANCHEN

Griindungsjahr: 1949

Umsatz 2019: 23,6 Mrd. EUR
Uberschuss 2019: 2,0 Mrd. EUR
Mitarbeiter (per 31. Dezember 2019): 59.533
Borsenwert:

53,8 Mrd. EUR

Stand: 17. August 2020; Quelle: adidas, Reuters

Grafik 4: adidas - Umsatzaufteilung 2019 regional
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Grafik 5: adidas - Umsatzaufteilung 2019, Produktkategorien
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NIKE - AUF EINEN BLICK

Im kommenden Jahr wird Nike 50. Bill Bowermann und Philip Knight
grinden das Unternehmen 1971. Zuvor hatte das Duo bereits einen
Handel mit Sportschuhen aus Japan betrieben. Das beriihmte
»Swoosh«-Logo wird von der Grafikdesign-Studentin Carolyn
Davidson entworfen. Sie bekommt zunachst ein Honorar von 35 US-
Dollar und spdter einen goldenen Ring mit dem Haken-Emblem
sowie ein 150-US-Dollar-Aktienpaket.

Griindungsjahr: 1971

Umsatz 2019/2020: 37,4 Mrd. USD
Uberschuss 2019/2020: 2,5 Mrd. USD
Mitarbeiter (per 31. Mai 2020): 75.400
Borsenwert:

166,2 Mrd. USD

Stand: 17. August 2020; Quelle: Nike, Reuters

Grafik 6: Nike - Umsatzaufteilung 2019/2020 regional
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Grafik 7: Nike - Umsatzaufteilung 2019/2020, Produktkategorien
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gehen konnen. Traditionell nutzen sie sol- *

che Grossveranstaltungen fur aufwendige ANLAGEIDEE: HEBELPRODUKTE AUF ADIDAS UND NIKE
und kostspielige Marketingkampagnen.

Wahrend adidas beispielsweise mit der

um Kapitan und Torwart Manuel Neuer

Valor Basiswert Typ Omega Strike Laufzeit ~ Handelsplatz
fiebert, spielt fur Nike das US-Basketball-
) o 52968215  adidas Call 6,20 260,00 EUR 19.032021  Swiss DOTS, BX Swiss
team eine besonders wichtige Rolle - der
Konzern hat Stars wie Kevin Durant oder 52968218  adidas Call 7,80 290,00 EUR 19.032021  Swiss DOTS, BX Swiss
LeBron James unter \/ertrag. 52968225 adidas Put -4,30 270,00 EUR 19.03.2021 Swiss DOTS, BX Swiss
52968222  adidas Put -5,00 240,00 EUR 19.032021  Swiss DOTS, BX Swiss
Richtungsweisender Zahlentermin 56016947  Nike call 450 100,00USD  19.032021  Swiss DOTS, BX Swiss
Kurz bevor die NBA am 30. September in
) 56016949  Nike Call 5,44 110,00 USD 19.032021  Swiss DOTS, BX Swiss
das ohne Publikum und unter strengen
Hygieneauflagen ausgetragene Finale der 56017197  Nike Put -5,11 100,00 USD 19.032021  Swiss DOTS, BX Swiss
Saison 2020 geh’[y meldet sich Nike zu Wort. 56017196 Nike Put -5,34 95,00 USD 19.03.2021  Swiss DOTS, BX Swiss

Am 22. September prasentiert das Unter-

nefimen die Zahien fur das erste Quartal der

Geschéftsperiode 2020/2021. Dann wird sich Valor Basiswert Strategie Faktor Handelsplatz
zeigen, ob die US-Amerikaner den vorsich- 56089016  adidas Long 6 Swiss DOTS, BX Swiss
tigen Optimismus des europalSChen Kon- 56089080 adidas Short -6 Swiss DOTS, BX Swiss
kurrenten teilen. Neben den Corona-Erleich-

.. . . 56333467 adidas Lon 10 Swiss DOTS, BX Swiss
terungen konnte der US-Dollar Nike beim &
Startin die neue Periode geholfen haben 56333473 adidas Short -10 Swiss DOTS, BX Swiss
Seit Ende Mai hat die US-Valuta gegentliber 56191888  Nike Short -4 Swiss DOTS, BX Swiss
anderen wichtigen Wahrungen markant 56191784  Nike Short 8 Swiss DOTS, BX Swiss

abgewertet. Im vergangenen Jahr erwirt-
Stand: September 2020; Quelle: Société Générale

schaftete Nike anndhernd 60 Prozent der Die hier prasentierten Anlageideen berlicksichtigen weder Ihre finanziellen Verhaltnisse noch Ihre Anlageziele oder Kenntnisse

Umsatze im internationalen Geschaft (Siehe und Erfahrungen. Sie stellen keine individuelle Anlageempfehlung dar. Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich
in Kurzform. Die massgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.ch zur Verfiigung.

»Auf einen Blicke). Insofern sollte der schwé-

chelnde US-Dollar fir einen positiven Wah-
rungseffekt sorgen. Flir adidas wiederum
ist die jingste Entwicklung an den Devisen-
maérkten - der Euro legte auf breiter Front
zu - wohl eher kontraproduktiv.

So oder so hat das ewige Rennen dieser
beiden Unternehmen sowohl fir Sportler
als auch Investoren mehr Reiz denn je. Die
Kunden von adidas und Nike kdnnen sich
allein wegen des harten Konkurrenzdrucks
Uber permanente Innovationen - sei es in
Form modischer Klamotten oder funktiona-
ler Schuhe - freuen. An der Borse liefert das
Duo gerade im momentanen Umfeld zahl-
reiche Trading-Opportunitaten. Wir haben
daher eine Reihe von Hebelprodukten auf
adidas und Nike zusammengetragen.
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AKTUELLES SIX SWISS EXCHANGE

Umfassendes Angebot an Faktor-Zertifikaten

Mitte August hat die Société Générale eine umfassende Palette von Faktor-Zertifikate
knapp 700 Faktor-Zertifikaten an der Schweizer Borse SIX lanciert. Valor Symbol Basiswert Strategie  Faktor Handelsplatz
Diese Produkte ersetzen die damals von der Commerzbank tiber- 56192060 AMALSG  ams Long 4 SiXExchange
nommene Faktor-Zertifikate-Palette. 56333499  AM6SSG  ams Short -6 SIXExchange
56333594 AM6LSG ams Long 6  SIXExchange
Das neu lancierte Angebot umfasst Faktor-Zertifikate auf Aktien-
indizes, internationale Blue Chips, Edelmetalle wie Silber und 96333500 AM4SSG ams short 4 SXBxchange
Gold sowie Erdél der Sorten Brent und WTI. Anleger kdnnen dabei i L L 8 SIEEIEIES
sowohl auf steigende (Long) als auch fallende (Short) Kurse setzen 56333508  CS8SSG CreditSuisse  Short -8 SIXExchange
und das mit Hebeln von bis zu 10. Es ist geplant, das Angebot in 56333604  CS8LSG Credit Suisse  Long 8 SIXExchange
den kommenden Wochen noch weiter auszubauen. Eine Auswahl 56333509  CS65SG Credit Suisse  Short -6 SIXExchange
an neu lancierten Produkten finden Sie in der nebenstehenden 56333634 NE6LSG Nestle Long 6  SIXExchange
Tabelle. 56333540  NE6SSG  Nestle Short 6 SIXExchange
56333539 NE8SSG Nestle Short -8  SIX Exchange
Auch auf der Swiss-DOTS-Plattform bzw. der Berner Borse (BX Swiss)
wurde das Angebot an Faktor-Zertifikaten erweitert - dort sind 2633363 NESLSE Nestle Lone 8 SXExchange
knapp 1.500 Stiick handelbar. Die maximale Hebelhdhe betrigt bis e Long 8 S Exchange
zu 10 bei Aktien und 15 bei Aktienindizes wie DAX, Nasdag, Dow 56333565 ~ UH8SSG  Swatch Short -8  SIXExchange
Jones und S&P 500. Edelmetalle wie Gold kdnnen derweil mit 56333674  UB6LSG UBS Long 6 SIXExchange
einem Hebel von maximal 10 gehandelt werden. Bei Silber betragt 56333579  UBBSSG UBS Short -8 SIXExchange
der maximale Hebel 8. 56333675  UBSLSG  UBS Long 8 SIXExchange

Stand: September 2020; Quelle: Société Générale

Das gesa mte Produkta ngebOt finden Sie unter fo lgendem Link: Die hier présentierten Anlageideen berlicksichtigen weder Ihre finanziellen Verhéltnisse noch Ihre

Anlageziele oder Kenntnisse und Erfahrungen. Sie stellen keine individuelle Anlageempfehlung
dar. Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich in Kurzform. Die massgeblichen
@ WWW,Sg-Zertlflkate.Ch Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.ch zur Verfiigung.
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HEISSER TANZ AUF
DEM PARKETT

MARC PRIBRAM

Derivatives Public Distribution,
Société Générale

Die deutsche Wirtschaft befindet sich auf einem dynamischen
Erholungskurs. Das kommt an der Borse gut an, der DAX lugte
sogar bereits wieder iiber die 13.000er-Marke. Allerdings
erscheint die Bewertung der 30 Bluechips mittlerweile hoch,
sodass eine Konsolidierung, in Verbindung mit einer zuneh-
menden Volatilitat, nicht iiberraschen wiirde.

Dass Deutschland im europdischen Fussball ganze vorne mitspielt,
hat sich kirzlich wieder in der Champions League gezeigt. Im End-
spiel besiegte die Mannschaft von Bayern Miinchen das Team von
Paris Saint-Germain. Aber nicht nur sportlich machen unsere Nach-
barn eine gute Figur, auch im europdischen Bérsenranking ziehen
sie auf und davon. Ausgehend vom Jahrestief am 18. Marz im Zuge
des Corona-Crashs machte der DAX rund 55 Prozent an Boden gut.
Damit schnitt das Bluechip-Barometer rund 13 Prozentpunkte
besser ab als der EURO STOXX 50. Dem nicht genug: Dem Index
fehlen nur noch wenige Zahler auf das Niveau von vor der Krise.

Die 6konomische Entwicklung fallt allerdings nicht ganz so dyna-

misch aus. Die Zahlen zum Bruttoinlandsprodukt (BIP) fir das
zweite Quartal zeigen, welch tiefe Kratzer die Pandemie in der

ideas 99 | September 2020 | CH

deutschen Konjunktur hinterlassen hat. Von April bis Juni ging die
wirtschaftliche Leistung um 9,7 Prozent zum Vorquartal zuriick. Das
war zwar leicht besser als erwartet, aber dennoch der starkste Riick-
gang seit Beginn der vierteljéhrlichen Aufzeichnungen im Jahr 1970.
Volkswirte erwarten nun nach dem epochalen Absturz im laufenden
dritten Quartal die Wende. Die Ifo-Experten gehen davon aus, dass
im Sommer ein BIP-Wachstum von knapp 7 Prozent moglich sein
wird. Bekommen die Fachleute recht, dauerte die schwerste Rezes-
sion der Nachkriegsgeschichte nur rund drei Monate.

€€ nicht nur sportlich machen unsere Nachbarn
eine gute Figur, auch im europaischen
Bdrsenranking ziehen sie auf und davon. 99

Konjunktur auf Erholungskurs

Angetrieben wird die Wirtschaft derzeit vor allem von der Fertigung
und dem Einzelhandel. So waren nach Angaben des Statistischen
Bundesamtes die Einzelhandelsumsatze bereits im Mai und Juni
real hoher als vor der Krise. In der Produktion geht es ebenfalls
splrbar aufwarts. Verglichen mit der Finanzkrise 2008/2009 fallt
die Erholung bislang sogar deutlich kraftvoller aus als damals.

So haben die Bestellungen und die Produktion in den vergange-
nen zwei Monaten bereits einen erheblichen Teil des Einbruchs
wettgemacht.

Doch noch langst nicht in allen Bereichen herrscht emsige Betrieb-
samkeit. Bei zahlreichen Dienstleistungssektoren, allen voran der



Reiseindustrie sowie der Gastronomie, liegen die Aktivitadten noch
weit unter dem Vorkrisenniveau. Das driickt aber nur bedingt auf
die Stimmung in den deutschen Chefetagen. Der Ifo-Geschaftsklima-
index zog im August das vierte Mal in Folge an und kletterte von
90,4 auf 92,6 Zahler. Der Konsens hatte lediglich einen Anstieg auf
92,2 Punkte auf dem Zettel. »Die deutsche Wirtschaft ist auf Erholungs-
kurs«, kommentierte Ifo-Prasident Clemens Fuest das Ergebnis.

p-—

Al

Sind deutsche Aktien teuer?

Was die Bewaltigung der Pandemie als auch die des wirtschaftli-
chen Schadens betrifft, [dsst sich Deutschland insgesamt ein gutes
Zeugnis ausstellen. Doch selbst wenn sich die Geschaftsaussichten
mittlerweile deutlich verbessert haben, der Weg zum Vorkrisen-
niveau ist noch weit. Volkswagen geht beispielsweise davon aus,
dass es bei dem Autobauer bis zum Jahr 2023 dauern wird. Die

Grafik 1: DAX - KGV (forward, 12-month)

18
16
14
10-Jahres-Durchschnitt: 12,4

12

10

6
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Stand: 20. August 2020; Quelle: FactSet

Grafik 2: DAX - EPS-Wachstum (trailing, 12-month)
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Stand: 20. August 2020; Quelle: FactSet
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deutsche Luftfahrtbranche soll dazu nach Angaben des Verbands
sogar bis zum Jahr 2024 brauchen. Es bleibt also die Frage, ob die
Aktienkurse nicht zu weit vorausgelaufen sind.

Um eine Antwort darauf zu finden, hilft vielleicht eine alte Weisheit
von Borsenaltmeister André Kostolany. Er stellte das Verhaltnis
zwischen der Wirtschaft und der Borse einmal sehr bildlich da. Geht
ein Mann (die Borse) mit seinem Hund (der Wirtschaft) Gassi, l[auft
dieser selten neben seinem Herrchen, sondern entweder erschopft
hinterher oder aufgeregt vorneweg. Letztendlich bleibt er aber
immer an der Leine. Ubersetzt bedeutet dies, dass es am Aktien-
markt langfristig nicht sehr viel besser oder schlechter laufen kann
als in der Wirtschatt.

€€ wihrend die Konjunktur noch eine Weile

32

brauchen wird, um den Corona-Knick
zu Uberwinden, hat die Bewertung an der Borse
bereits neue Hochs markiert. ,,

Unternehmensgewinne auf Talfahrt

Momentan scheint der Hund vor seinem Herrchen zu laufen.
Denn wahrend die Konjunktur noch eine Weile brauchen wird,
um den Corona-Knick zu Giberwinden, hat die Bewertung an der
Borse bereits neue Hochs markiert. Das aktuelle DAX-KGV betragt
16,3, was nicht nur klar Uber den 14er-Bereich vom Jahresanfang
liegt, sondern auch deutlich Gber dem 10-Jahres-Durchschnitt.
Die Kurve bei der Gewinnentwicklung der 30 deutschen Bluechips

zeigt dagegen nach unten. Zu Beginn des Jahres prognostizierte
der Analystenkonsens einen DAX-Gewinn fiir die kommenden
zwolf Monate von rund 920 Punkten. Zurzeit ist dieser Wert auf
788 geschrumpft.

Bei der Profitabilitat zeigt sich ein vergleichbares Bild. So wird die
durchschnittliche Marge vor Zinsen und Steuern (Ebit) im DAX
auf 9,0 Prozent geschétzt, rund 1 Prozentpunkt weniger als zum
Jahresstart. Der Trend zeigt aber nicht erst seit Corona nach unten,
von den Hochststanden im Bereich von 11,2 Prozent aus den Jah-
ren 2017/2018 haben sich die Grosskonzerne schon seit einiger
Zeit verabschiedet. Dies dirfte unter anderem an den Autobauern
liegen, deren Rentabilitat unter dem Strukturwandel der Branche
bereits leidet.

Gemischtes Fazit

Generell &sst sich zusammenfassen, dass die bekannten Treiber
der Aktienkurse wie Liquiditat und niedrige Zinsen auch in den
kommenden Wochen nicht verschwinden werden. Hinzu kommt,
dass die Impfstoffentwicklung bereits weit vorangeschritten ist, was
einer moglichen zweiten Pandemiewelle den Schrecken nehmen
kénnte. Auf der anderen Seite besteht aber die Gefahr, dass die
Reaktivierung der von der Bundesregierung ausgesetzten Insolvenz-
antragspflicht im Herbst zu einer Pleitewelle fiihrt und damit den
wirtschaftlichen Aufschwung bedroht. Darliber hinaus dirfte die
Drehzahl bei dem gerade stattfindenden konjunkturellen Neustart
in den kommenden Monaten wieder abnehmen. Daher ware es
nicht verwunderlich, wenn die Markte die hohen Bewertungen
zwar weiterhin in Kauf nehmen, die Schwankungen allerdings
deutlich zunehmen.

Grafik 3: Tops und Flops im DAX 2020
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Stand: August 2020; Quelle: Thomson Reuters

Grafik 4: DAX-Entwicklung
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Konjunktur- und Wirtschaftstermine

Tag

7. September
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8. September
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Betreff

Industrieproduktion (Juli 2020)
Wahrungsreserven (August 2020)

BIP revidiert (2. Quartal 2020)
Arbeitslosenrate (August 2020)
EZB-Zinsentscheidung

Konsumentenpreise (August 2020)
Industrieproduktion (Juli 2020)
Produzenten-/Importpreise (August 2020)
Industrieproduktion (August 2020)
Detailhandelsumsatze (August 2020)
Fed-Zinsentscheidung

Handelsbilanz (August 2020)

Bauproduktion (Juli 2020)

Philly Fed Index (September 2020)

Univ. Michigan Verbrauchervertrauen (Sept. 2020)
Geldmenge M3 (August 2020)
GfK-Verbrauchervertrauen (Oktober 2020)
Einkaufsmanagerindex (September 2020)
Einkaufsmanagerindex (September 2020)
SNB geldpolitische Lagebeurteilung
ifo-Geschéftsklima (September 2020)

Case Shiller Hauserpreisindex (Juli 2020)
Detailhandelsumsatze (August 2020)
KOF-Konjunkturbarometer (September 2020)
Arbeitslosenrate (August 2020)
Konsumentenpreise (September 2020)

ADP Privater Arbeitsmarktbericht (September 2020)
Chicago Einkaufsmanagerindex (September 2020)
Detailhandelsumsatze (August 2020)
Einkaufsmanagerindex (September 2020)
Fahrzeugverkaufe (September 2020)

Offizieller Arbeitsmarktbericht (September 2020)

Unternehmenstermine

Tag
7. September
8. September
9. September
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=

0. September

—
~
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AKTIONEN UND TE
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Miinchener Riick
Partners Group
Logitech
Richemont

Knorr Bremse
Roche

Helvetia Holding
Adobe

Aryzta

Merck KGaA
Inditex

Next

L'Oréal

Nike

Cintas

Kingfisher

Nike

Hella

Sartorius

Micron Technology
Costco Wholesale
Hella

Diageo

Hornbach Holding
Hornbach Baumarkt
Total

Paychex
Volkswagen
PepsiCo

Aryzta

Tesco

Procter & Gamble

Veranstaltung/Veréffentlichung
Les Rendez-Vous de Septembre
Semesterzahlen
Generalversammlung
Generalversammlung
Quartalszahlen
Pharma Day
Semesterzahlen
Quartalszahlen
Ausserordentl. Generalversammlung
Capital Markets Day
Semesterzahlen
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Generalversammlung
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Quartalszahlen
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Capital Markets Day
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Investorentag
Quartalszahlen
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Quartalszahlen
Jahreszahlen
Semesterzahlen

Generalversammlung
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DER GELDPOLITISCHE
VORTEIL DES
US-DOLLAR IST FUTSCH

34

THU LAN NGUYEN

Devisenanalyse,
Commerzbank

Der Abwertungstrend des US-Dollar der vergangenen Monate
ist unserer Ansicht nach noch nicht abgeschlossen. So zeich-
net sich zunehmend ab, dass die Fed weitaus langer an einer
ultraexpansiven Geldpolitik festhalten wird, als dies nach
vergangenen Krisen der Fall war. Damit wird sie der EZB
immer dhnlicher.

Der EU-Wiederaufbaufonds hat dem Euro geholfen ...

Der Aufwartstrend des Euro/US-Dollar-Wechselkurses hat sich seit
Mitte Juli beschleunigt. Ausgangsstelle war die Einigung der EU auf
einen massiven Wiederaufbaufonds. Diese wurde - fiir EU-Verhalt-
nisse - nicht nur schneller erreicht als erwartet, sondern die Hilfen,
die zu einem grossen Teil in Form von Zuschissen vergeben werden,
waren auch grosszlgiger als Gblich. Aus Sicht des Marktes wurde
dadurch die Wahrscheinlichkeit fiir eine Krise im Euroraum verrin-
gert und dessen Stabilitét entsprechend gestérkt. Insbesondere
besteht die Hoffnung, dass die EZB zukiinftig weniger als Krisen-
bekdmpfer eingespannt wird und sich stattdessen auf ihr primares
Mandat der Preisstabilitat fokussieren kann. Entsprechend positiv
reagierten die Euro-Wechselkurse.

Allerdings haben unsere Euroraum-Experten erhebliche Zweifel,

dass sich die Hoffnungen des Marktes in dieser Hinsicht erfillen,
weshalb wir der Euro-Starke langfristig skeptisch gegenliberstehen.
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... wahrend der Status des US-Dollar als sicherer Hafen
angekratzt ist

Als weitaus ausgepragter und aus unserer Sicht langlebiger dirfte
sich dagegen die US-Dollar-Schwache der vergangenen Monate
erweisen, die fiir uns der wesentliche Grund ist, an einen weiteren
Anstieg des Euro/US-Dollar-Wechselkurses bis auf 1,24 Ende
nachsten Jahres zu glauben.

Zwar hat sich das Infektionsgeschehen in den USA mittlerweile
stabilisiert. Dennoch hat der dortige relativ schnelle Ausbruch einer
zweiten Viruswelle das Image des US-Dollar als sicherer Hafen
deutlich angekratzt. Noch muss sich zeigen, wer von beiden, Europa
oder die USA, das Virus und dessen Folgen erfolgreicher eindam-
men kann. Zuletzt mehrten sich schliesslich auch die Anzeichen

Grafik 1: US-Staatsschulden vor einem rasanten Anstieg
US-Staatsschulden in Prozent des BIP, 2020 bis 2022 = Prognosen
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Stand: August 2020; Quelle: CBO, Commerzbank Research
Prognosen sind kein Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.




einer zweiten Viruswelle in Teilen Europas, und auch der BIP-Ein-
bruch im zweiten Quartal fiel etwas grosser aus als in den USA. Doch
zumindest dUrfte viele Uberrascht haben, dass die USA die Krise
bislang nicht eindeutig besser meistern als Europa - einige wiirden
wohl eher das Gegenteil behaupten.

€€ Der relativ schnelle Ausbruch einer zweiten
Viruswelle in den USA hat das Image des US-Dollar

als sicherer Hafen deutlich angekratzt. 99

US-Geldpolitik belastet

Belastend fiir den US-Dollar ist in diesem Kontext insbesondere
die Erwartung weiterer expansiver Massnahmen der US-Notenbank.
Fed-Chair Jerome Powell hatte in der Juli-Sitzung bereits darauf
hingewiesen, dass das FOMC (Federal Open Market Committee)
seinen Job zur Unterstlitzung der Wirtschaft noch nicht als abge-
schlossen ansehe, nicht zuletzt, da es Anzeichen gebe, dass die
zweite Viruswelle eine Konjunkturerholung ausbremse. Aus dem
Protokoll der Juni-Sitzung wird zudem ersichtlich, dass die Noten-
banker mit einer Anpassung ihrer Forward Guidance liebdugeln.
Konkret wird diskutiert, Zinserhéhungen an realisierte und nicht
wie bisher an erwartete makrodkonomische Zielwerte zu koppeln.

In der Vergangenheit hatte die Fed einen Zinserhohungszyklus
begonnen, wenn sie erwartet hatte, dass die Inflation in absehbarer
Zeit in Richtung 2-Prozent-Ziel steigt. Grund war die Annahme, dass
die Geldpolitik nur verzégert wirke und nur so ein Uberschiessen
der Inflation verhindert werden kdnne. Doch die Erfahrung der
vergangenen Jahre hat sie offenbar eines Besseren belehrt. Denn
die Inflation (gemessen an den Konsumausgaben) brauchte nicht
nur sehrviel langer, bis sie ihr Ziel erreichte, sondern schwachte
sich auch recht schnell wieder ab, nachdem sie ihre Zinsen erhéht
hatte. Um diese fiir sie unerwiinschte Situation in Zukunft zu ver-
hindern, dirfte sie ihre Zinsen nun friihestens erhéhen, wenn die
Inflation ihr 2-Prozent-Ziel erreicht.

Einige FOMC-Mitglieder haben sich jiingst sogar fiir eine temporare
Preisniveausteuerung ausgesprochen. Demnach wirden Phasen
einer zu niedrigen Inflation mit Phasen einer hoheren Inflation
kompensiert. Wir schliessen nicht aus, dass die Fed im Rahmen ihrer
Strategieprifung Elemente dieses Konzepts formalisiert.

Mit einer derartigen Anpassung der Forward Guidance und insbe-
sondere mit einer derartigen offiziellen Anderung ihrer Strategie
wirde klar werden, dass die Fed ihre Zinsen weitaus spater erhéhen
wird, als dies nach friiheren Krisen der Fall war. Dies wiirde den
langfristigen US-Renditen und damit auch dem US-Dollar einen
deutlichen Dampfer verpassen.
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Die Unterschiede zwischen Fed und EZB *

verschwimmen zunehmend ANLAGEIDEE: FAKTOR-ZERTIFIKATE AUF WECHSELKURSE
Dies wiirde insbesondere gegenliber dem

Euro eine Neueinschdtzung des Marktes

erfordern. Denn in den vergangenen Jahren Sie mochten von der kiinftigen Wertentwicklung der Wechselkurse Euro/Schweizer
war der US-Dollar gegenliber der Gemein- Franken, Euro/US-Dollar, Britisches Pfund/Schweizer Franken, US-Dollar/Schweizer
schaftswahrung vor allem deshalb hoch Franken profitieren? Mit Faktor-Zertifikaten der Société Générale haben Sie die Moglich-
bewertet — auf Basis der Kaufkraftparitat keit, an steigenden oder fallenden Notierungen der Devisenpaare zu partizipieren. Neu
sogar deutlich Giberbewertet —, weil die Fed sind diese Produkte auch an der BX Swiss (Berner Borse) sowie Swiss DOTS handelbar.
im Gegensatz zur EZB demonstriert hatte, Ein Uberblick tber das gesamte Spektrum an Warrants und Zertifikaten steht lhnen im
dass sie gewillt und in der Lage ist, ihre Internet unter www.sg-zertifikate.ch zur Verfiigung.

Geldpolitik nach einer Krise zu normali-

sieren.
Der EZB wurde dies nicht zuletzt wegen des Faktor-Zertifikate
politischen Drucks nicht zugetraut. Doch Valor Symbol  Basiswert  Strategie Faktor Laufzeit Briefkurs  Handelsplatz
angeS|ChtS emnes explod\erenden US-Haus- 49965208  CBH1Y8 EUR/CHF Long 5 OpenEnd 23,14 CHF  Swiss DOTS, BX Swiss
haltsdefizits, das zu einem rasanten Anstieg
) R 49965210 CBHKGG EUR/CHF  Lon 10 OpenEnd 2044 CHF  Swiss DOTS, BX Swiss
der US-Staatsschulden in den nachsten & P
Jahren flihren wird. ist nicht ausgeschlos— 49965211  CBAAGN EUR/CHF Short -10  Open End 24,17 CHF  Swiss DOTS, BX Swiss
sen, dass auch die Fed sich politischer Ein- 49965209 CBWPSU ~ EUR/CHF  Short -5 OpenEnd  2518CHF Swiss DOTS, BX Swiss
flussnahme zukinftig immer weniger ent- 49965216 CBNGQG EUR/USD  Long 10 OpenEnd 3486 CHF  Swiss DOTS, BX Swiss
ziehen kann un zu verdammt wird, ein
ehen kann und Qa u verda - twird, eine 49965215 CBFGSC ~ EUR/USD  Short -5 OpenEnd 1507 CHF Swiss DOTS, BX Swiss
anhaltend expansive Geldpolitik zu fahren.
) . . 49965214 CB7GTM  EUR/USD  Lon 5 OpenEnd 30,06 CHF  Swiss DOTS, BX Swiss
Zumindest der derzeitige US-Prdsident hat & P
auch schon vor der Coronakrise oft genug 49965217 CBK4NP  EUR/USD  Short -10 OpenEnd  9,09CHF Swiss DOTS, BX Swiss
klargemacht, dass er sich niedrige Leit- 49965213 CBJDYl  GBP/CHF  Short -5 OpenEnd 2298 CHF  Swiss DOTS, BX Swiss
zinsen winscht, und aus diesem Grund 49965212 CB3PMB GBPF/CHF  Long 5 OpenEnd 21,53CHF  Swiss DOTS, BX Swiss
Kandidaten flir das oberste Gremium der 49965207 CBTRJU  USD/CHF  Short -10 OpenEnd  3872CHF Swiss DOTS, BX Swiss
Fed nominiert, die seine Sichtin dieser
: 49965205 CBTMSE  USD/CHF  Short -5 OpenEnd  33,11CHF Swiss DOTS, BX Swiss
Sache teilen.
49965206  CB7LDO USD/CHF Long 10 OpenEnd 9,18 CHF  Swiss DOTS, BX Swiss
Gleichzeitig hat sich aus Sicht des Marktes 49965204 CBORRT ~ USD/CHF  Long 5 OpenEnd 16,24 CHF  Swiss DOTS, BX Swiss

nach der Einigung der EU auf den Corona- ,
Stand: 1. September 2020; Quelle: Société Générale

Wiederaufbaufonds die Wahrscheinlichkeit Die hier prasentierten Anlageideen berlicksichtigen weder Ihre finanziellen Verhaltnisse noch Ihre Anlageziele oder Kenntnisse
. . und Erfahrungen. Sie stellen keine individuelle Anlageempfehlung dar. Die Darstellung der genannten Produkte erfolgt lediglich
verr ngert, dass die EZB den Euroraum in Kurzform. Die massgeblichen Produktinformationen stehen im Internet unter www.sg-zertifikate.ch zur Verfiigung.

mittels einer dauerhaft expansiven Geld-
politik zusammenhalten muss. Dies muss
sich langfristig noch zeigen, diirfte aber
zumindest ber unseren Prognosehorizont
einen weiteren Anstieg des Euro/US-Dollar-
Wechselkurses nicht verhindern.
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_ ZEITGEIST WEINE

IN DER WURZE

LIEGT

DER GEWINN

MARC PRIBRAM

Derivatives Public Distribution,
Société Générale

»In vino veritas« heisst es im Lateinischen, oder zu Deutsch:
»Im Wein liegt die Wahrheit«. Aber gilt das auch fiir Kapital-
anleger? Die edlen Tropfen sind namlich langst nicht mehr
nur Genussmittel. Bereits seit vielen Jahren interessieren sich
auch Borsianer fiir Qualitdtsweine, um mit den Flaschen auf
Renditejagd zu gehen.

(14 Ruckblickend zahlte sich eine Spekulation
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in das alkoholische Getrank aus - zumindest
langfristig. 99

Wéhrend auf der einen Seite der zunehmende Wohlstand rund um
den Globus den Rebensaft zum Inbegriff mondaner Trinkkultur
macht, finden Investoren in den Premiumweinen eine neue Anlage-
klasse. Rickblickend zahlte sich eine Spekulation in das alkoholi-
sche Getrdnk aus - zumindest langfristig. Ablesen ldsst sich dies am
Spitzenwein-Index Liv-Ex 100. Wie der SMI die Wertentwicklung der
wichtigsten Schweizer Aktien anzeigt, misst dieses Barometer die
Preisausschldge von 100 der besten Weine. Darunter sind beispiels-
weise »rote Bluechips« wie der franzdsische Lafite Rothschild 2005,
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der italienische Sassicaia 2013 oder der spanische Vega Sicilia 2009.
Alles Namen, die die Geschmacksnerven von Weinkennern pulsie-
ren lassen. Die Preise wiederum treiben den Aderschlag der Borsia-
ner nach oben. In den vergangenen flinf Jahren verteuerte sich der
Liv-Ex 100 um ein Viertel.

Das Herz des Weins schlagt in Frankreich

Die mit Abstand dominierenden Tropfen im globalen Premium-
segment kommen aus dem Weinbaugebiet Bordeaux mit einem
Marktanteil von etwas mehr als 50 Prozent. Die Region gibt auch
im Liv-Ex 100-Index den Ton an. Allerdings verliert das franzdsische
Anbaugebiet seit Jahren an Dominanz. Vor zehn Jahren betrug der
Anteil des Landesteils an der Atlantikklste am Weltmarkt noch
96 Prozent. Ein Grund fir diese Entwicklung ist, dass sich der
Fein-Wein-Markt zunehmend breiter aufstellt. Wurden 2017 erst
4.500 Weine auf dem Sekundarmarkt gehandelt, waren es 2018
bereits mehr als 5.700 unterschiedliche Tropfen. Im vergangenen
Jahr setzten sich vor allem die Toskana und die Champagne, die
die Spitzenreiterrolle mit einem besonders starken Volumen- und
Preiswachstum einnahmen, in Szene.

Der derzeit teuerste Wein der Welt kommt aber immer noch aus
Bordeaux. In einer Auktion war ein Liebhaber bereit, 219.000 Euro
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fir einen Chateau Cheval Blanc, Jahrgang 1947, zu bezahlen. Die
Weinpreise treiben aber nicht nur gut betuchte Sammler nach
oben, sie werden durch verschiedene Faktoren beeinflusst. Neben

der Nachfrage und Produktion, die wiederum stark von den herr-
schenden klimatischen Bedingungen abhéngen, spielt auch das

¢ Neben der Nachfrage und Produktion
spielt auch das Urteil von Kritikern eine nicht zu
vernachlassigende Rolle. 99

Urteil von Kritikern eine nicht zu vernachldssigende Rolle. Beispiels-
weise legte innerhalb von nur wenigen Stunden, nachdem das
US-Lifestyle-Magazin »Wine Spectator« den Sassicaia 2015 zum
»Wein des Jahres« ernannt hatte, dessen Preis um 25 Prozent zu.

Weinanlage fiir jeden

Wie bei Aktien auch, sollten sich Einsteiger bei der Anlage in erst-
rangige Gewdchse von ausgewiesenen Experten beraten lassen.
Wer das nicht mochte, sollte sich zumindest tiber die wichtigsten
Markttrends in Fachpublikationen informieren. Der Handel der

edlen Tropfen erfolgt in der Regel Uber zwei Wege: Einerseits tiber
spezielle Weinauktionen wie beispielsweise bei der Firma Steinfels
in Zurich, die bereits seit 1975 jahrlich vier bis sechs Versteigerungen
durchfihrt. Darliber hinaus bieten international bekannte Hauser
wie Christie’s oder Sotheby’s regelmassig Weinauktionen an. Ande-
rerseits besteht auch die Moglichkeit, mit speziellen Handlern oder
Handelshausern Geschafte zu machen. Besonders wichtig ist, dass
die Weine immer im Originalgebinde sind, also in der urspriing-
lichen Verpackung. Sollte beispielsweise die Original-Holzkiste
fehlen, kann es zu einer deutlichen Wertminderung kommen.

Auch die Lagerung ist entscheidend bei einem Investment, denn
damit die Qualitat der Weine nicht leidet, missen sie speziell auf-
bewahrt werden. Wer tiber keinen alten Weinkeller verflgt, findet in
Klimaschranken eine gute Alternative, die es je nach Ausfiihrung in
unterschiedlichen Preisklassen gibt. Auch kénnen Dienstleistungen
von speziellen Weinlagerhdusern in Anspruch genommen werden.

Kenner wissen, dass ein guter Wein Zeit zum Reifen braucht. Wer
also in Rebséfte investieren mochte, sollte Zeit mitbringen. Dartiber
hinaus kann es nicht schaden, auch Weinliebhaber zu sein. Denn
sollte die Spekulation auf einen hoheren Preis nicht aufgehen, l&sst
sich der edle Tropfen immerhin noch selbst geniessen.
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RECHTLICHE HINWEISE

Die in ideas veroffentlichten Beitrage sind urheberrecht-
lich geschiitzt. Nachdruck — auch auszugsweise - nur mit
schriftlicher Genehmigung der Redaktion. Nicht nament-
lich gezeichnete Beitrdge stammen aus der Redaktion.
Diese behalt sich vor, Autorenbeitrdge zu bearbeiten.
Dieser Ausarbeitung liegen Informationen zugrunde, die
wir fir verldsslich halten. Eine Gewahr fir deren Genauig-
keit oder Eignung fur einen bestimmten Zweck, Richtig-
keit und Vollstandigkeit kénnen wir allerdings nicht tiber-
nehmen.

Fir die Erstellung dieser Ausarbeitung ist die Société
Générale, Paris, Zweigniederlassung Zirich (Société
Générale), bzw. etwaig in der Ausarbeitung genannte
Gesellschaften verantwortlich. Dieses Dokument stellt
keinen vereinfachten Prospekt gemass Artikel 5 des
schweizerischen Kollektivanlagegesetzes dar. Die Zer-
tifikate stellen keine Kollektivanlagen im Sinne des
Kollektivanlagegesetzes dar und unterstehen weder
einer Genehmigungspflicht noch der Aufsicht der Eid-
gendssischen Finanzmarktaufsicht FINMA.

Dieses Dokument dient ausschliesslich Informations-
und Werbezwecken und stellt weder eine individuelle
Anlageempfehlung noch ein Angebot zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanz-
instrumenten dar. Es soll lediglich eine selbststandige
Anlageentscheidung des Kunden erleichtern und er-
setzt nicht eine anleger- und anlagegerechte Beratung.
Eine Investition in Finanzinstrumente ist mit erheb-
lichen Risiken verbunden, welche im Prospekt bzw. im
Werbematerial beschrieben werden. Jede potenzielle
Anlegerin und jeder potenzielle Anleger sollte den gan-
zen Prospekt bzw. das ganze Werbematerial durchlesen
und - vor einem Anlageentscheid - die Risiken sorgfal-
tig abwagen.

Die genannten Wertpapiere werden lediglich in Kurzform
beschrieben. Eine Anlageentscheidung sollte nur auf der
Grundlage der Informationen in den Endgliltigen Bedin-
gungen und den darin enthaltenen allein massgeblichen
vollstandigen Emissionsbedingungen getroffen werden.
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Die Endgtiltigen Bedingungen sind im Zusammenhang
mit dem jeweils zugehorigen Basisprospekt zu lesen.
Die Endgiltigen Bedingungen kdnnen zusammen mit
dem Basisprospekt und dem vereinfachten Prospekt
(sofern vorhanden) kostenlos sowohl elektronisch unter
www.sg-zertifikate.ch wie auch physisch unter Angabe
des Valors bei der Société Générale S.A. Frankfurt,
Neue Mainzer Strasse 46-50, 60311 Frankfurt am Main,
Deutschland, und bei der Société Générale, Paris, Zweig-
niederlassung Zlrich, Talacker 50, 8001 Ziirich, Schweiz,
angefordert werden.

Einschatzungen und Bewertungen reflektieren die Mei-
nung des Verfassers im Zeitpunkt der Erstellung der
Ausarbeitung und kdnnen sich ohne vorherige Ankiindi-
gung andern. Ob und in welchem zeitlichen Abstand eine
Aktualisierung dieser Ausarbeitung erfolgt, ist vorab nicht
festgelegt worden. Die Société Générale ist nicht dazu
verpflichtet, diese Publikation zu aktualisieren, abzuan-
dern oder zu ergénzen oder deren Empfanger auf andere
Weise zu informieren, wenn sich ein in dieser Publikation
genannter Umstand oder eine darin enthaltene Stellung-
nahme, Schatzung oder Prognose dndert oder unzutref-
fend wird.

Die in der Vergangenheit gezeigte Kursentwicklung von
Finanzinstrumenten erlaubt keine verldssliche Aussage
Uber deren zukiinftigen Verlauf. Eine Gewahr flr den zu-
kinftigen Kurs, Wert oder Ertrag eines in dieser Publika-
tion genannten Finanzinstruments oder dessen Emitten-
ten kann daher nicht ibernommen werden. Die Société
Générale, ihre Geschéftsleitungsorgane, leitenden Ange-
stellten oder Mitarbeiter Gbernehmen keinerlei Haftung
flir Schaden, die gegebenenfalls aus der Verwendung
dieses Dokuments, seines Inhalts oder in sonstiger Weise
entstehen.

Die Société Générale, Mitglieder ihrer Geschéftslei-
tung(en), ihre leitenden Angestellten und/oder ihre
Mitarbeiter diirfen Kauf- oder Verkaufspositionen in
dem/den in dieser Publikation genannten Finanzinstru-
ment(en) halten bzw. mit diesen handeln. Die Société

Générale kann auf eigene Rechnung mit Kunden Ge-
schéfte in diesen Finanzinstrumenten tétigen oder als
Market Maker fir diese agieren, Investmentbanking-
Dienstleistungen fur diese Emittenten erbringen oder
solche anbieten.

Mogliche Interessenkonflikte: Offenlegung moglicher
Interessenkonflikte der Société Générale, ihrer Tochter-
gesellschaften, verbundener Unternehmen und Mitarbei-
terin Bezug auf die Emittenten oder Finanzinstrumente,
die in diesem Dokument analysiert werden, finden Sie
unter:
http://email.sgmarkets.com/content/resource/SGM_
MAD2MAR_DISCLAIMER

DAX® ist eingetragene Marke der Deutsche Bérse AG. Alle
weiteren verwendeten Indizes sind Eigentum des jewei-
ligen Indexsponsors. Deren Benutzung ist der Société
Générale und deren Konzerngesellschaften durch einen
Lizenzvertrag gestattet worden.

Wichtige Hinweise beziiglich des Researchs der
Commerzbank AG und moglicher Interessenkonflikte
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, Kreditgeschafte). Sie kann
hierbei in Besitz von Erkenntnissen gelangen, die in der
Information nicht berlcksichtigt sind. Ebenso konnen
die Commerzbank AG, eine andere Gesellschaft der Com-
merzbank-Gruppe oder Kunden der Commerzbank AG
Geschéfte in oder mit Bezug auf die hier angesprochenen
Wertpapiere getatigt haben.
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Knock-Out-Produkte (Turbo-
Optionsscheine) und die
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Das 1x1 der Optionsscheine
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Neben Aktien, Anleihen oder
Investmentfonds konnte
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Geldanlage etablieren, die
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