Werbemitteilung

Deutsche Asset
& Wealth Management 1 O“ 5

“press

markets

Zertifikate A nl e i h en

Yes, we do?

Warten auf die Fed: Wie die amerikanische
Zinspolitik die Markte bewegt




inhalt > 10/2015

X-novo

04 In Kiirze 06
Siebenmal Borsen-Afterwork |
Quer durch die Republik |
Druckfrisch | 08
Gewinnen & von den Profis lernen

X-pect

Finanzwetterkarte
Eingetribtes Bild

Titelthema

Yes, we do?

Die amerikanische Zentralbank Fed und die
Erhohung der Leitzinsen

Kolumne zur Zinswende
Asoka Wohrmann: Das Warten geht weiter

X-PRESS 10/2015



“press

markets

16

20
23

24

26

28

30

32

38
39

VAE Zuversicht in den Arabischen Emiraten
Devisen & Edelmetalle Des einen Freud ...

Michael Blumenroth Zurlck an die Arbeit

X-products

Zertifikat statt Aktie Opfer des eigenen Erfolgs

Interview iliber Express-Zertifikate
Rinol Hasaj: Investieren per Express

Neuemissionen Herbstlese

X-tra

Service
Bestellcoupon

Welterbe-Serie
Speyerer Dom — grofR und machtig

... zu guter Letzt 70 Jahre UNO

Impressum

Aufgeschoben ist
nicht aufgehoben

Seit Monaten erwarten Finanzexperten eine
Zinswende in den USA. Nun ist sie wieder
ausgefallen. Die amerikanische Zentralbank
rund um Notenbank-Chefin Janet Yellen
konnte sich erneut nicht dazu durchringen,
die Leitzinsen zu erhohen. Wie die Zentral-
banker das begrinden, welche Kriterien sie
zugrunde gelegt haben und wie es weiter-
geht, untersucht unsere Titelgeschichte ab
Seite 8. Bis zur nachsten Sitzung des Offen-
marktausschusses Ende Oktober darf jeden-
falls heftig weiterdiskutiert werden, denn
vom Tisch ist die Erhohung keineswegs.

Nicht weniger spannend ist, was der-
zeit auf der Arabischen Halbinsel passiert:
In den Vereinigten Arabischen Emiraten
wird momentan intensiv daran gearbeitet,
vom Olexport unabhéngiger zu werden.
Die Weltausstellung im Jahr 2020 ist nur
ein Beispiel fur die Anstrengungen, die die
sieben Emirate in diesem Zusammenhang
unternehmen. Wie man in den interessan-
ten Markt mit Zertifikaten investieren kann,
zeigt unser Beitrag auf Seite 16.

Unsere Welterbe-Serie fuhrte die
X-press-Redaktion dieses Mal in den Sud-
westen der Republik, genauer gesagt ins
wundervolle Speyer. Der von der Dynas-
tie der Salier erbaute imposante Dom ist
nicht nur das grofte erhaltene romanische
Kirchenbauwerk der Welt, sondern auch
Mittelpunkt einer pulsierenden Stadt.

Viel Freude beim Lesen

¢ }J L
Ralph Wintermantel
Chefredakteur



X-novo » In Kiirze

> | Siebenmal Borsen-Afterwork

Zwischen dem 7. und dem 22. Oktober 2015 heil3t es: aufgepasst.

Denn in diesem Zeitraum sind die Borsen- und Finanzexperten der \M

BorseGo AG erstmals auf Deutschlandtour. In Kooperation mit dem e

X-markets-Team der Deutschen Asset & Wealth Management e

(Deutsche AWM) gibt es insgesamt sieben Borsen-Afterwork-Aben- Dresden

de in Munchen, Dresden, Berlin, Hamburg, Stuttgart, Frankfurt und i
Diisseldorf

Dusseldorf. A oissetdor

. . . - . . . . Frankfurt
VVom Einsteiger bis zum Profi durfen sich alle Teilnehmer jeweils ab

18 Uhr auf unterschiedliche Programminhalte wie Vortrage zum

Stuttgart

aktuellen Marktgeschehen, Live-Trading und technische Analysen
sowie Podiumsdiskussionen freuen. Doch nicht nur das Programm
der Gastgeber Jochen Stanzl und Harald Weygand variiert von Ort

zu Ort, sondern auch die Auswahl der Experten. Mit Rocco Gréfe,
Markus Koch, Rene Berteit, André Tiedje, Karin Roller, Dirk Muller
und Erich Schmidt stehen den Teilnehmern zahlreiche Borsenprofis
fur Fragen zur Verfugung. Entsprechend soll der Austausch zwischen

Miinchen

Gasten und Experten im Mittelpunkt der Veranstaltungen stehen.

Auch Christian-Hendrik Knappe vom X-markets-Team wird vor Ort TERMINE IM JAHR 2015
sgm ur‘1d den personlichen Austausch suchen.‘ . Datum / Beginn Veranstaltungsort
Die Teilnahme kostet pro Person 49 Euro. Da die Teilnehmerzahl pro
Veranstaltung auf maximal 120 Personen beschrankt ist, lohnt sich 07.10.2015/ Ab 18 Uhr Minchen Novotel
eine Registrierung unter www.godmode-trader.de/afterwork. 12.10.2015 / Ab 18 Uhr Dresden Congress Center Neustadt
Wer ganz schnell ist, kann auch einen der begehrten Platze gewin- 13.10.2015 / Ab 18 Uhr Berlin Nhow Hotel
nen. Fur jede Stadt (aul3er Minchen) verlost das X-markets-Team 14.10.2015 / Ab 18 Uhr Hamburg Scandic Hotel Emporio
je funf Elntrlttskzﬁrten. Dazu einfach eine E-Mail mit dem Stl?hwort 20.10.2015 / Ab 18 Uhr Stuttgart Maritim
,Gewinnspiel: Borsen-Afterwork” und den Namen der gewunsch-

. . - 21.10.2015/ Ab 18 Uhr Frankfurt Marriott
ten Stadt an x-markets.service@db.com senden. Die jeweils funf

22.10.2015 / Ab 18 Uhr Diisseldorf Hotel Nikko

schnellsten Teilnehmer haben gewonnen.

Quer durch die Republik Druckfrisch s

Unter dem Motto , Investment versus Trading” Anleger auf dem schnellsten

zieht es die X-markets-Borsenprofis Christian- Weg zum richtigen Anlagepro-

Hendrik Knappe und Michael Blumenroth zusam- dukt fihren — das leistet diese

men mit dem Kulmbacher Online-Broker Flatex neue Broschure. Sie richtet sich

vom 26. Oktober bis 18. November 2015 quer an Einsteiger, die sich tUber die o

durch die Republik sowie nach Linz und Wien. Moglichkeiten, Chancen und

Der Auftakt findet am 26. Oktober um 18 Uhr in Risiken von Zertifikaten, der Anlagezertifikate
Berlin statt. Anschlieend geht es weiter Gber smarten Alternative zu Aktien, e Mo S

Dresden und Nurnberg nach Hamburg. Insge- informieren mochten. Aber Lpiing s ikl

samt werden zwolf Stadte besucht. Die Tour auch Fortgeschrittene, die ihre

endet schliel3lich am 18. November in Stuttgart. Kenntnisse vertiefen wollen, =1
Neben kleinen Vortragen zur allgemeinen Markt- kommen auf ihre Kosten. Denn L
situation legt die Veranstaltung vor allem Wert auf nur, wer Funktionsweise und > Informativ. Der neue
spannende Diskussionen zu Themen wie beispiels- Preisentwicklung ,seines” unentbehrliche Begleiter fiir
weise den Dax, den US-Markt oder Rohstoffe. Zum Zertifikats versteht, investiert jeden Zertifikate-Anleger.
Abschluss der kostenfreien jeweils 2,5-stlindigen souveran und damit poten-

Veranstaltung konnen die Besucher beim Pub- ziell erfolgreich. Sobald Anleger das richtige Produkt fur ihre
likumsspiel noch den einen oder anderen Preis Markteinschatzung gefunden haben, sind noch einige Entschei-
gewinnen. Alle Stadte und weitere Infos unter: dungen moglich, bis die Order aufgegeben wird. Die Broschure
www.flatex.de/akademie/boersen-roadshow. ist gratis und kann per Coupon (siehe Seite 30) bestellt werden.

X-PRESS 10/2015



Gewinnen & von den Profis lernen

Wenn's im November blitzt und kracht, im nachsten Jahr der
Bauer lacht. Diese Bauernregel konnte vielleicht auch aus Bor-
sensicht durchaus erfolgversprechend angewendet werden.
Zumindest verspricht das Grundlagenseminar mit Borsen-
coach Erdal Cene am 14. und 15. November 2015 im Trader-
hotel Franziskushohe im schonen Lohr am Main fundierte
Erkenntnisse Uber das Einschatzen von Trends, Bewegungen
und Marktsituationen. Das aullerst intensive Kompaktseminar
behandelt an beiden Tagen die Grundsaulen des professionel-
len Handels, sodass auch langfristige Anleger einen Einblick
und das notwendige Handwerkszeug fir ein erfolgreiches
Trading erhalten.

Unter allen X-press-Lesern, die bis zum

21. Oktober 2015 (Einsendeschluss) AUF EINEN BLICK

Eine gute Gelegenheit, sich um die Geldanlage zu kimmern,
bietet sich unter anderem am 24. Oktober 2015 auf dem Bor-
sentag in Berlin. Bereits im vergangenen Jahr stromten mehr
als 3000 Besucher ins Berliner Congress Center am Alexander-
platz, um sich aus erster Hand Uber Trends und Entwicklungen
rund um das Thema Geldanlage zu informieren. Unter den
mehr als 50 Ausstellern vor Ort — darunter befinden sich nam-
hafte Aktien- und Fondsgesellschaften, Vermogensverwalter,
Emittenten und viele weitere Unternehmen aus der Branche —
wird auch das X-markets-Team den Besuchern bei Fragen zum
Thema Geldanlage und dem Produktuniversum der Deutschen
AWM kompetent Rede und Antwort stehen. Zwischen 09:30
und 17:00 Uhr bietet das reichhaltige
Angebot an Vortragen und Diskussio-

eine E-Mail mit dem Stichwort ,Ge- -
Kompaktseminar

nen den Besuchern die Gelegenheit, ihr

winnspiel: Trader” an

Fachwissen zu erweitern und das direk-

Erdal Cene

te Gesprach mit Experten zu suchen. In

14.11.15 und 15.11.15

jedem Fall lohnt sich ein Besuch beim

. Borsencoach
x-markets.service@db.com senden,
Zeitraum
verlost das X-markets-Team der
Uhrzeiten

Deutschen AWM eine Teilnahme am

9:00-20:00 Uhr und 7:30-17:30 Uhr

X-markets-Team, denn vor Ort wird am

Grundlagenseminar inmitten der male-

rischen Spessartwalder inklusive Friahstlck und Abendessen
(Anreise exklusive) fur eine Person vom 14. bis 15. November
2015 im Wert von rund 1300 Euro. Dies ist Ubrigens nur eine
von insgesamt drei Gewinnchancen. Eine Barauszahlung oder
der Umtausch des Gewinns sowie der Rechtsweg sind ausge-
schlossen.

Mit ein wenig Gluck ergeht es dem Gewinner wie friheren
Gewinnspiel-Teilnehmern, beispielsweise Stefan Erlebach aus
Berlin: ,Die hervorragend vermittelten Seminarinhalte helfen
mir personlich ein groRes Stlck weiter auf meinem Weg zum
erfolgreichen selbststandigen Trader.” Oder wie Anja Meisner
aus Hannover: ,,Es war ein bereicherndes, forderndes und sehr
inspirierendes Wochenende und eine wertvolle Zeit fir mich,
die ich in Lohr verbringen durfte.”

TERMINE IM JAHR 2015

Borsentagstand ein weiterer Platz fur
das Grundlagenseminar vom 14. bis 15. November 2015 in Lohr
am Main verlost.

Den insgesamt dritten Teilnehmer dieses Kompaktseminars
sucht das Produkt-Team der Deutschen AWM am 31. Oktober
2015. An diesem Tag steht schlieRlich die Hafenstadt Ham-
burg im Mittelpunkt des Anlegerinteresses. Mit mehr als 100
Ausstellern und rund 60 Vortragen bietet der Borsentag in der
Handelskammer am Adolphsplatz ideale Voraussetzungen,
um hochwertige Informationen und Angebote rund um die
Borse zu erhalten. Interessierte sind herzlich eingeladen, den
Stand des X-markets-Teams aufzusuchen und am Gewinnspiel
teilzunehmen.

Der Eintritt zu beiden Borsentagen ist frei. Interessenten regis-
trieren sich am besten im Voraus auf der jeweiligen Website.

Datum Messe/0Ort Offnungszeiten Registrieren unter
24.10.2015 Borsentag Berlin bcc Alexanderplatz 9:30 bis 17:00 Uhr www.boersentag-berlin.de
31.10.2015 Bdrsentag Hamburg Handelskammer Hamburg 9:30 bis 17:00 Uhr www.boersentag.de

> Kompaktseminar. Christian-Hendrik Knappe und Erdal Cene (beide links) mit Teilnehmern einer friilheren Veranstaltung.




X-pect > Finanzwetterkarte

Eingetrubtes Bild

Schwache Konjunkturdaten aus China und globale Wachstumssorgen druckten

zuletzt auf die Stimmung an den weltweiten Borsen —
und zwar erheblich. Es bleibt die Hoffnung auf

einen goldenen Oktober.
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GroRbritannien
FTSE 100 5.976,43

-8,98%

USA

Dow Jones 16.510,19

-7,37%

VERANDERUNG DER LEITBORSEN

Regenwetter bis strahlende Sonne —
die Finanzwetterlage weltweit
seit Jahresbeginn (01.01. - 22.09.2015)
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ZINSTERMINE DER NOTENBANKEN +19,79%
Datum Notenbank 3¢
06.10.2015 Bank of England
07.10.2015 Bank of Japan
22.10.2015 Européische Zentralbank
28.10.2015 Federal Reserve
30.10.2015 Bank of Japan
05.11.2015 Bank of England ROHSTOFFE
19.11.2015 Bank of Japan Rohstoff Kurs Veranderung  Hoch Tief Prognose
03.12.2015 Europédische Zentralbank Gold 1.133,28 -4,22% 1.307,78 1.077,75 1125,00
10.12.2015 Bank of England Silber 15,00 -4,46% 18,49 13,99 17,00
16.12.2015 Federal Reserve Platin 963,25 -20,31% 1.348,50 946,00 1180,00
18.12.2015 Bank of Japan Brent Crude Oil (Fut.) 47,89 -16,80% 98,06 42,23 53,00
Quelle: Deutsche Bank AG, weitere Termine unter www.xmarkets.de Kurse in Dollar, Hoch-/Tiefkurse seit einem Jahr, Veranderung seit Jahresanfang,
> Kurse & Markte > Finanzkalender Prognose zum 31.12.2015, Stand: 22.09.2015, Quellen: Deutsche Bank AG, Reuters
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China

HSCE 9.835,39
-17,34%

Sudafrika
D FTSE JSE All Share 50.737,15

+1,97 %

Indonesien
Jakarta Composite 4.376,08
-16,28%

WAHRUNGEN
Wahrung Kurs Veranderung
Euro/Dollar 1,1192 -1,50%
Euro/Yen 134,2150 -1,49%
Dollar/Yen 119,9190 0,03%
Euro/britisches Pfund 07231 -6,83%
Euro/Schweizer Franken 1,0874 -9,56 %
Euro/chinesischer Renminbi 11173 -5,55%
Euro/kanadischer Dollar 1,4816 571%
Euro/russischer Rubel 74,0880 2,42%
Euro/brasilianischer Real 4,4554 38,34%

Veranderung seit Jahresanfang, Kurse vom 22.09.2015, Quelle: Reuters

Unsere Prognosen

Europas langsame, stetige Erholung
setzt sich fort.

Der US-Arbeitsmarkt entwickelt sich
weiter positiv.

Chinas Wahrung wird
schwankungsanfalliger.

Quelle: Deutsche Asset & Wealth Management
Investment GmbH, Stand: 18.08.2015

Die Prognosen stammen aus
dem aktuellen CIO View des
Chief Investment Officers

-
L
.

Asoka Wohrmann und seines
Teams. Den kompletten
Bericht gibt es unter:
cioview.deutscheawm.com
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> Richtungsentscheidung.
Die amerikanische Zentralbank

Fed hat den Zeitpunkt der
ersten Zinserhohung seit 2008
weiter offengelassen.

Uber kaum ein Ereignis der Finanzwelt in
den vergangenen Jahren wurde so viel
spekuliert wie uber die Pressekonferenz
der amerikanischen Zentralbank am 17.
September 2015. Viele Marktbeobachter
hielten eine Erhohung der Leitzinsen uber
die magische 0,25-Prozent-Marke fur
wahrscheinlich. Doch es kam anders.
Das Ratselraten uber die Zinspolitik der
Fed geht weiter.

Monatelang wurde auf und jenseits der Fi-

nanzmarkte spekuliert, jede Information Uber

die amerikanische Wirtschaft seziert und

jede noch so nebensachliche AuRerung der
Beteiligten interpretiert. Im Zentrum der Aufmerk-
samkeit steht dabei Janet Yellen, die 69-jahrige
Prasidentin der amerikanischen Zentralbank, die
gleichzeitig das Amt der Vorsitzenden des Offen-
marktausschusses (Federal Open Market Commit-
tee) innehat. Dieser Ausschuss, der aus den Pra-
sidenten regionaler Federal-Reserve-Banken sowie
dem Direktorium der Zentralbank besteht, kommt
achtmal im Jahr zu Beratungen zusammen, um
unter anderem Uber die ZielgroRen fur die ameri-
kanischen Leitzinsen zu befinden.

DEN RICHTIGEN ZEITPUNKT TREFFEN

Selbstverstandlich hat das andauernde Ratselraten
Uber eine mogliche Zinserhdhung, das mit jedem
Ausbleiben einer solchen nicht weniger wird, auch
Auswirkungen auf Volkswirtschaften aufserhalb
der Vereinigten Staaten. So macht die ,,Neue ZUr-
cher Zeitung” unter dem Titel ,Réatselraten Uber
die Fed bremst Aktivitat” am 9. September 2015
die merkliche Zurlckhaltung auf dem Schweizer
Kapitalmarkt auch an der ausstehenden bezie-
hungsweise erwarteten Zinsentscheidung fest.
Warum diesem Schritt und seinem Zeitpunkt
eine solch grofse Bedeutung beigemessen wird,
zeigt die Rluckschau deutlich. Denn was beim
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isolierten Blick auf die vergangenen funf Jahre nach
reichlich Bewegung auf dem Zinsmarkt aussieht,
entpuppt sich schnell als minimales Oszillieren un-
terhalb von 0,20 Prozent (siehe Grafik unten). Be-
trachtet man dagegen die Leitzinsentwicklung in
den USA Uber einen langeren Zeitraum, beispiels-
weise seit dem ,,.Schwarzen Montag”, dem 19. Ok-
tober 1987, wird schnell deutlich, dass eine derartig

US-LEITZINSEN

0,20 — Prozent

015

F\Vr\
010 W/ W\\N\/A_II\_//
0'05 T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015

Was auf den ersten Blick wie Bewegung bei den Leitzinsen aussieht, entpuppt
sich bei naherer Betrachtung als Oszillieren unterhalb von 0,20 Prozent.

Stand: 22.09.2015, Quelle: Board of Governors of the Federal Reserve System

> Herrin der Zinsen. Wieder einmal stand Janet Yellen, die Prasidentin der amerikanischen Zentralbank Fed, im Mittelpunkt.

lange Phase kontinuierlich niedriger Leitzinsen nicht
der Regelfall ist. Hochzins-Phasen, wie sie Anfang
der 1980er-Jahre mit Zinssatzen knapp unter 20
Prozent (Juni 1981: 19,10 Prozent) herrschten, liegen
weit hinter uns und auch fur Leitzinsen von mehr
als 5,0 Prozent muss man bis 2007 zurickgehen
(August 2007: 5,02 Prozent). Seit Dezember 2008
liegen sie in einem Korridor zwischen 0,00 und 0,25
Prozent. Damals hatte die Fed in mehreren Schritten
die Leitzinsen gesenkt, um die Folgen der Subprime-
Krise der Jahre 2007 und 2008 abzufedern. Eine
Entscheidung, diesen Zinskorridor nach sieben Jah-
ren zu verlassen, konnte daher auch als Zeichen
gewertet werden, dass diese Krise endgultig Uber-
wunden ist.

Kein Wunder also, dass sich Mitte September
alle Augen auf die Fed und Janet Yellen richteten.
Wie auf der letzten turnusmaRigen Pressekonferenz
im Juni bestatigte sie auch im September die Kri-
terien, die der Offenmarktausschuss seinen Ent-
scheidungen Uber eine mogliche Erhohung der
Leitzinsen zugrunde legt: Das Gremium orientiere
sich zwar an einer gesamtwirtschaftlichen
Betrachtung der amerikanischen wie globalen Wirt-
schaft, vor allem aber seien es die Arbeitsmarkt-

X-PRESS 10/2015



2010 20M 2012

2,5% 1.6% 2,2%

WACHSTUM DES US-BRUTTOINLANDSPRODUKTS 2010-2015

2013 2014 2015

1.5% 2,4% 2,1 %*

Der Offenmarktausschuss der Fed erwartet ein moderates Wachstum des Bruttoinlandsprodukts.

* Projektion des Offenmark

zahlen sowie die Inflationsrate, welche die Ent-
scheidungsfindung des Ausschusses leiteten.

BEWEGUNG AUF DEM ARBEITSMARKT

Auf dem Arbeitsmarkt hat sich die Dynamik beim
Beschaftigungswachstum verstetigt. Die Arbeits-
losenquote ist im August um 0,2 Prozentpunkte
gegentber dem Vormonat gesunken und betragt
5,1 Prozent. Zu Jahresbeginn hatte sie noch bei 5,7
Prozent gelegen, so die Zahlen des Bureau of Labor
Statistics. Insgesamt ist bei der Arbeitslosenquote
eine ebenso nachhaltige wie erfreuliche Tendenz
zu beobachten: So hat sich der Anteil der Arbeits-

ber 2015, Stand: 25.09.2015, Quelle: US Bureau of Economic Analysis, www.federalreserve.gov

losen seit 2010, als das Jahr mit einer Quote knapp
unter zehn Prozent begann, laut der offiziellen Sta-
tistik fast halbiert. Die Fed selbst hat ihre Projektion
flr 2015 sogar noch deutlicher korrigiert und geht
nun fur das Gesamtjahr von 5,0 Prozent aus (Juni:
5,3 Prozent).

Die Inflationsrate verharrt allerdings noch unter
der langfristigen Zielmarke von 2,0 Prozent. Immer-
hin, so Yellen, sei der Druck auf die Inflationsrate
durch die zuvor stark fallenden Energiepreise abge-
ebbt. Der Ausschuss werde eine Zinserhohung erst
beschliel3en, wenn weitere Verbesserungen auf dem
Arbeitsmarkt zu erkennen seien und er hinreichend
zuversichtlich (,,reasonably convinced”) sei, dass die

KOLUMNE

Das Warten geht welter

Mit diesem Schritt hat sich die

Fed den Erwartungen des Marktes
gebeugt und einen Zinsschritt weiter
verschoben. Damit hat die Fed erneut
nur mit Worten agiert, wahrend die
Markte weiter auf Taten warten mus-
sen. Der ausgebliebene Zinsschritt be-
schneidet den Spielraum der Fed, die
Zinspolitik proaktiv zu gestalten, weil
sich das Zeitfenster fur einen Zins-
schritt weiter verengt. Da die Markte
bekamen, wonach sie zuletzt verlangt
hatten, durften die Marktreaktionen

verhalten bleiben. Tendenziell sollten
Risikoanlagen leicht profitieren. Das
Statement der Fed mit der Betonung
der ,globalen wirtschaftlichen und
finanziellen Entwicklungen” war

> ;

weniger offensiv als die anschlief3en-
de Pressekonferenz. In dieser betonte
Janet Yellen, dass sich grundsatzlich
nichts gedandert habe und eine Zinsan-
hebung im Oktober weiterhin moglich
sei. Deshalb mussen wir nun auf das

> Asoka
Wo6hrmann, CIO
Deutsche Asset &
Wealth Management,
zur Entscheidung der
US-Notenbank
Federal Reserve

nachste Treffen des Offenmarktaus-
schusses der Fed warten.

1



X-pect > Zinswende

12

US-ARBEITSLOSENQUOTE 2010-2015

2010 201 2012

f44

9,6% 8,9% 8.1%

2013 2014

1.4% 6,2%

Seit 2010 hat sich die Arbeitslosenquote fast halbiert —im August 2015 lag sie bei 5,1 Prozent.

2015

5,0%*

* Projektion des Offenmarktausschusses von September 2015, Stand: 23.09.2015, Quelle: US Bureau of Labor Statistics, www.federalreserve.gov

Inflation sich mittelfristig auf die Zielgrof3e von 2,0
Prozent hinbewege.

EINFLUSSFAKTOR INFLATION

Auf der folgenden Pressekonferenz stellte Yellen
zudem nochmals klar, dass ihrer Meinung nach die
Glaubwdrdigkeit der Fed von der Verteidigung der
Inflationsziele abhange. Die Projektion der Fed hin-
sichtlich der Kerninflationsrate flr das Gesamtjahr
2015 haben die Zentralbanker auf 1,4 Prozent er-
hoht, wahrend sie im Juni noch von 1,3 Prozent
fur 2015 ausgegangen waren. Das tatsachliche
Erreichen der Ziel-Inflationsrate wird allerdings erst
far 2018 erwartet.

Der Verbraucherpreisindex — eine weitere Beur-
teilungsgroRe fur die Inflation — betrug nach Mittei-
lung des US-Arbeitsministeriums im August 1,8
Prozent. Auch wenn sich die Fed bei der Messung
der Inflation vor allem auf die privaten Konsumaus-
gaben ohne Energie und Nahrungsmittel bezieht,
ist dies ein positives Zeichen. Die wirtschaftliche
Lage, so Yellen weiter, habe sich verbessert und
der Ausschuss gehe unverandert davon aus, dass
das Bruttoinlandsprodukt weiterwachse und der
Anstieg der Beschaftigung und die niedrigeren
Energiepreise den privaten Konsum stimulierten.
Beim realen Bruttoinlandsprodukt hat das Bureau
of Economic Analysis die Schatzungen der Wachs-
tumsrate fur das zweite Quartal 2015 nach Vorlie-

gen einer breiteren Datengrundlage auf 3,7 Prozent
erhoht. Im August war die Behorde noch von le-
diglich 2,3 Prozent ausgegangen.

SchlieBlich warnte die Fed-Chefin ausdricklich
davor, den Zeitpunkt der Leitzinserhohung uUber-
zubewerten, da davon auszugehen sei, dass sich
die Geldpolitik der Notenbank fur geraume Zeit
(,for quite some time”) sehr flexibel gestalten wer-
de, damit die angestrebten Ziele einer moglichst
hohen Beschaftigungsrate (,maximum employ-
ment rate”) sowie einer Inflationsrate von zwei
Prozent langfristig erreicht wurden.

WIE GEHT ES WEITER?

Die nachste Sitzung des Offenmarktausschusses
ist fur den 27. und 28. Oktober 2015 terminiert —
allerdings ist eine Pressekonferenz, die fur die Ver-
kiindung einer Anderung in der Leitzinspolitik
genutzt wird, bisher nicht vorgesehen. Auf entspre-
chende Nachfrage bestatigte Yellen, dass der Aus-
schuss sich auf jeder Sitzung entscheiden konne,
eine Anderung der Zinspolitik vorzunehmen, das
gelte auch fur die Sitzung Ende Oktober. Eine Zins-
korrektur sei moglich (,,So, yes, October remains a
possibility”). In diesem Fall wurde eine Pressekon-
ferenz kurzfristig einberufen.

Wie immer die Entscheidung der Fed aber aus-
fallt, sie wird Konsequenzen fur die Markte haben.
Am Tag darauf, dem 29. Oktober, analysiert
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> Der Ort der Entscheidung. Die Mitglieder des Offenmarktausschusses kommen im 1937 errichteten Eccles Building

in der US-Hauptstadt Washington zusammen.

LEITZINS-ENTWICKLUNG IN DEN USA

10 Prozent Wahrend der Asien-
krise im Sommer 1997
setzte die Fed ihre Nach dem 11. September
8 Zinserhohungenaus ——— 2001 wurden weitere Zins-
,\‘/ \ schritte unternommen
\ M|

"X ‘ /
gléilf\tlvgfzrgn \ /W \l / \ Seit Dezember 2008 hat die
— Fed die Marke von 0,25 Prozent
4 Montag am : R !
19. Oktober \\ / nicht mehr iiberschritten
1987 wurden \ / \
9 — die Zinsen kurz- f

fristig gesenkt

! ! ! !
1990 1995 2000 2005 2010 2015

Immer wieder hat die Fed zwischen 1987 und 2015 die Leitzinsen angepasst. Seit 2008 hilt eine Niedrigzins-Phase an, deren Ende noch nicht abzusehen ist.

Stand: 23.09.2015, Quelle: Deutsche Bank AG
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DISCOUNT-ZERTIFIKATE

Basiswert Discount Seitwartsrendite p. a. Laufzeit

S&P 500 XM2PAB 1950 Nein 8,36% 9.13% 23.09.2016 16,01
S&P 500 XM1700 1700 Ja 1713% 4,37% 22.12.2016 16,01
Dow Jones Industrial Average XMOPEJ 14500 Nein 13,55% 5.19% 24.03.2016 12,69
Dow Jones Industrial Average XM17HN 16 000 Ja 8,09% 8,48% 24.06.2016 15,01

Hans-Juargen Haack in einem Webinar unter dem
Titel ,Nach der Fed: Rallye oder Absturz?” die Zins-
politik in den USA und deren Auswirkungen auf
die Markte. Durch den Beginn des Webinars um
8:30 Uhr konnen interessierte Anleger die Eroff-
nung an den europaischen Markten live verfolgen
und vom Wissen des Borsenprofis und Charttech-
nikers Haack profitieren. Alle Teilnehmer erhalten
auf Wunsch ein Probeabo des Borsenbriefs
HAACK-DAILY. Interessenten konnen sich unter
www.haack-boersenbrief.de/webinar kostenlos fur
die Veranstaltung registrieren.

Sollte auch im Oktober keine Entscheidung
hinsichtlich einer Erhdhung der Leitzinsen auf einen
Zinssatz von Uber 0,25 Prozent fallen, besteht in
diesem Jahr letztmalig am 15. und 16. Dezember
die Moglichkeit einer Zinsanpassung durch die
amerikanische Notenbank.

ZERTIFIKATE AUF DEN US-AKTIENMARKT

Anleger, die ahnlich wie die Fed von einer grund-
satzlich positiven Entwicklung der US-Wirtschaft
ausgehen, konnen mit Discount-Zertifikaten auf

Briefkurse in Euro vom 23.09.2015, Cap in Punkten, Quelle: Deutsche Bank AG

die bekanntesten und grof3ten US-Indizes breit
diversifiziert am amerikanischen Aktienmarkt par-
tizipieren. Discount-Zertifikate ermaglichen die
Teilnahme an der Wertentwicklung des Basiswerts.
Durch den Discount —den Preisabschlag beim Kauf
des Zertifikates gegentber dem Kurs des Basis-
wertes —fallen eventuelle Kursverluste im Vergleich
zum Basiswert gedampfter aus. Daflr verzichtet
der Anleger auf eine unbegrenzte Teilnahme an
einer positiven Wertentwicklung des Index. Wer
sich gegen eventuelle Wechselkursschwankungen
des Dollar zum Euro absichern mochte, kann mit
Quanto-Zertifikaten auf den jeweiligen Basiswert
zugreifen.

Als Basiswert empfiehlt sich beispielsweise
der Dow Jones Industrial Average, der die Wert-
entwicklung 30 bedeutender amerikanischer Un-
ternehmen abbildet, die in ihrem jeweiligen In-
dustriezweig eine fihrende Rolle einnehmen.
Feste Aufnahmekriterien bestehen aber nicht.
Jungstes Indexmitglied ist Apple — der Technik-
konzern aus Cupertino wurde erstim Marz dieses
Jahres aufgenommen —, das éalteste, General Elec-
tric, wird bereits seit 1907 im Index gefuhrt. Die

WELCHES JAHR DIE AUSSCHUSSMITGLIEDER FUR EINE ZINSANDERUNG FUR ANGEMESSEN HALTEN

2015 2016

Anzahl der Mitglieder des 33
Offenmarktausschusses
Juni 2015 ‘

15 2
Anzahl der Mitglieder des 833
Offenmarktausschusses
September 2015 ‘

13 3

Leicht abnehmend. Trotz schwindender Mehrheit sind die weitaus meisten Mitglieder des Fed-Offenmarktausschusses iiberzeugt, dass es tatsachlich noch im

aktuellen Jahr 2015 zu einer ersten Zinswende kommen konnte.

2017

e —

Stand: 21.09.2015, Quelle: www.federalreserve.gov
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Berechnung des Barometers erfolgt durch Dow
Jones & Company, die fur die Zusammensetzung
des Index sowie fur die Gewichtung seiner Be-
standteile verantwortlich sind. Durch die Konzen-
tration auf lediglich 30 Blue Chips ist der Dow
Jones Industrial Average zudem ein besonders
liquider Index.

Mochten Anleger breit diversifiziert auf die
amerikanische Wirtschaft setzen, ist der Aktien-
index S&P 500 ein interessanter Basiswert, denn
er enthalt die 500 nach Marktkapitalisierung grof3-
ten US-Unternehmen aus einer Vielzahl von Bran-
chen. Zu den Index-Schwergewichten gehoren
neben dem Technologie-Giganten Apple der Soft-
ware-Riese Microsoft und der Energiekonzern Ex-
xonMobil sowie der Konsumguterhersteller John-
son & Johnson oder der Mischkonzern General
Electric. Unter den Zertifikaten auf den S&P 500
ist ebenfalls eine Variante mit Wahrungsschutz
verfugbar. Mehr Informationen finden Anleger on-
line unter www.xmarkets.de.

> Spannende Perspektiven.
Noch ist vollig unklar, wann
es zu einer Zinswende
kommt.

powered by
Sponsored by

Haack-DAIlLY |:| Seguchonater

TRADING-BRIEF FUR DERIVATE

Nach der Fed:

Rallye oder Absturz?

Webinar mit Charttechniker Hans-Jurgen Haack
zur nachsten Fed-Zinsentscheidung

Am 29.10.2015 von 8:30 Uhr bis 10:00 Uhr

Nach der Notenbanksitzung im September ist die Unsicherheit tber ein ,,ob” und ein ,,wann” eines
maoglichen Zinsschrittes geblieben. Die nachste Sitzung findet am 28.10.15 statt. Hans-Jurgen Haack
analysiert in einem Webinar am Handelstag danach die Auswirkungen der Zinsentscheidung auf die
Markte. Rallye oder Absturz — seien Sie bei der Er6ffnung an den européaischen Borsen live dabei.

Kostenfreie Anmeldung unter
www.haack-boersenbrief.de/webinar

Alle Teilnehmer
erhalten auf
Wunsch ein

Probeabo des
Borsenbriefs
HAACK-DAILY
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uversicht In den
Arabischen Emiraten

Trotz des anhaltenden Olpreisverfalls herrscht in den Vereinigten Arabischen
Emiraten positive Stimmung. Hoffnungen setzen die Menschen auf Grol3ereignisse
wie die kommende Expo und vor allem auf die Diversifikation der Wirtschaft.

In den vergangenen vier Jahren legte die

Wirtschaft der Vereinigten Arabischen Emi-

rate stabil um rund fanf Prozent zu. 2014

betrug das Wirtschaftswachstum 4,6 Pro-
zent. Die Basis dieser stabilen Entwicklung bilden
der prosperierende Dienstleistungssektor in Dubai
einerseits und die hohen Einnahmen aus der Ol-
produktion in Abu Dhabi andererseits. Naturgemaf
hat der Verfall des Olpreises in diesem Land sofort
eine dampfende Wirkung auf das Wachstum ins-
gesamt. Und so gehen die meisten Analysten flr
dieses Jahr von einer Abkuhlung im Vergleich zu
der Dynamik der vergangenen Jahre aus. Denn
auch wenn erwartet wird, dass Bereiche wie die
Bauwirtschaft und der starke Dienstleistungssektor
weiterhin gedeihen, werden diese Branchen nicht
in der Lage sein, die Rlickgange und Verluste aus
dem Olgeschéaft auszugleichen.

Fraglich ist vor allem, ob bei einer dauerhaften
Belastung des Staatshaushalts durch einen niedri-
gen Olpreis ein Abwartssog die Wirtschaft weiter
nach unten ziehen wird. Dies konnte zum Beispiel
der Fall sein, wenn groRe staatliche Projekte ver-

SOLACTIVE DUBAI-INDEX

schoben oder gar auf Eis gelegt werden mussen.
In diesem Jahr gab es bereits einige Hinweise, dass
Vorhaben maoglicherweise nochmals auf den Pruf-
stand kommen. Die daraus resultierenden Effekte
konnten dann 2016 zum Tragen kommen.
Allerdings ist die Wirtschaft in den Vereinigten
Arabischen Emiraten weniger anfallig fiir Olpreis-
schwankungen als die der meisten Nachbarlander.
So liegt der Anteil des Ol- und Gassektors am Brut-
toinlandsprodukt weit unter dem Niveau anderer
arabischer Olférderlander. Ein dickes Polster an
Finanzreserven, das sich das Land in guten Jahren
zugelegt hat, gibt aufterdem Grund fir Optimismus.
So soll allein der Staatsfonds Abu Dhabis Uber rund
770 Milliarden Dollar verfugen und zudem Wah-
rungsreserven von rund 75 Milliarden Dollar halten.

SORGENFREI TROTZ HAUSHALTSDEFIZIT

Nach Schatzungen des Internationalen Wahrungs-
fonds musste zur Deckung des Haushaltes im Jahr
2015 der Olpreis ein Niveau von rund 70 Dollar
erreichen. Fur dieses Jahr wird daher ein Haus-

200 — Punkte
150
100 W
50 ——— S—
0 T T T T
09/10- 09/11- 09/12- 09/13- 09/14-
09/1 09/12 09/13 09/14 09/15
-13.75% +12,10% +76,51% +100,19% -33.13%

Riickschlag: Nach deutlichen Kurszuwéchsen machte sich der Olpreisverfall bemerkbar. Jetzt sprechen einige Faktoren fiir eine Erholung.
(Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein zuverldssiger Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.)

Stand: 23.09.2015, Quelle: Reuters
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INDEX- ODER BASKET-ZERTIFIKATE AUF VAE-LANDER

Produkt WKN Land Kurs
Abu Dhabi Top Select-Zertifikat DB4ABU Abu Dhabi 21,85
Solactive Dubai-Index DBOJXM Dubai 20,90

haltsdefizit von 3,7 Prozent erwartet. Abu Dhabi
kann dieses Defizit aufgrund seiner grofsen Finanz-
rucklagen wohl noch fir einige Jahre Gberbrtcken,
ohne Ausgaben kirzen zu mussen. Manche Etat-
bereiche verlangen sogar nach einer Aufstockung.
Soinvestiert das Land aufgrund der angespannten
Sicherheitslage in der Region in die Verteidigung.
Die Vereinigten Arabischen Emirate geben mittler-
weile pro Jahr doppelt so viel Geld fur ihr Militar
aus wie noch vor funf Jahren. Allein auf der dies-
jahrigen internationalen Verteidigungsmesse gab
das emiratische Militar Ausgaben von rund 4,4
Milliarden Dollar bekannt.

Ein groRes Wachstumspotenzial weist auch der
Gesundheitsmarkt auf. So wird der Wert der sich
derzeit im Bau befindlichen Projekte aus der Gesund-
heitsbranche auf rund 31 Milliarden Dollar beziffert.
Mit jahrlichen Wachstumsraten von zwolf Prozent ist
dies ein prosperierender Bereich der Wirtschaft, den
man im Auge behalten sollte. Ein zuséatzlicher Impuls
fr die Branche wird auch vom weiteren Ausbau des
Krankenversicherungswesens ausgehen.

ZWINGENDE STRUKTURVERANDERUNGEN

In dem Riickgang der Oleinnahmen und einem
gleichzeitigen, wenn auch nur partiellen Anstieg
der Ausgaben sehen manche Marktteilnehmer

Briefkurse in Euro vom 23.09.2015, Quelle: Deutsche Bank AG

auch eine Chance fur eine bessere Zukunft. Die
Notwendigkeit, in Richtung einer diversifizierteren
Wirtschaft zu denken, zwingt das Land zu struk-
turellen Veranderungen, die in den vergangenen
Jahren auch teils mutig auf den Weg gebracht
worden sind. Fur Unternehmen aus Deutschland
konnte dies eine grofse Chance bedeuten, sich zum
Beispiel am Aufbau produzierender Unternehmen
zu beteiligen. Von Beteiligungen bis zur Lieferung
einzelner Fertigungs- und Produktionseinheiten
scheint alles moglich. Das Projektgeschaft erlebt
jedenfalls derzeit einen Aufschwung. Moglichkei-
ten und Chancen ergeben sich zudem durch den
geplanten Ausbau der Infrastruktur in Dubai.
Durch die Vergabe der Weltausstellung im Jahr
2020 sind dort zusatzliche Investitionen zu erwar-
ten. Ein GroRvorhaben ist beispielsweise das mit
1,3 Milliarden Dollar veranschlagte Verlangerungs-
projekt der Metro bis zum Expo-Gelande und der
mit einer halben Milliarde Dollar bezifferte Umbau
des Ausstellungsgelandes. Bis zum Beginn der
Weltausstellung sollen zudem die Hotelkapazitaten
in Dubai verdoppelt werden. Derzeit verfugt Dubai
Uber 428 Hotels mit 64800 Zimmern und Suiten.
Neben Hotels sind auRerdem Hotelappartements
und Anlagen mit 23800 Wohneinheiten geplant,
die den erwarteten Besucheransturm bewaltigen
sollen. Zur Weltausstellung, die im Oktober 2020

PARTIZIPATIONS-ZERTIFIKATE AUF AKTIEN DER GOLFSTAATEN

Aktie WKN Bezugsverhaltnis Laufzeit Quanto Kurs
Abu Dhabi Commercial Bank XM58CA 1,00 19.09.2016 Nein 1,83
Aldar Properties PJSC XM58A3 1,00 19.09.2016 Nein 0,57
Arabtec Holding XM58C9 1,00 19.09.2016 Nein 0,49
Dana Gas XM58CB 1,00 19.09.2016 Nein 017
Dubai Financial Market XM58E2 1,00 19.09.2016 Nein 0,43
Emaar Properties PJSC XM58E3 1,00 19.09.2016 Nein 1,60
First Gulf Bank XM58E4 1,00 19.09.2016 Nein 3,29
National Bank of Abu Dhabi XM58E5 1,00 19.09.2016 Nein 2,38
Waha Capital PJSC XM58E7 1,00 19.09.2016 Nein 0,53

Briefkurse in Euro vom 23.09.2015, Quelle: Deutsche Bank AG
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> Im Glanz des Ols.
Die Skyline von Dubai

ist Sinnbild fir den
Wohlstand des Emirates.

startet, werden 25 Millionen Besucher erwartet,
die grofstenteils aus dem Ausland anreisen.
Ebenso wie der Tourismus profitieren die Ver-
einigten Arabischen Emirate von ihrer Rolle als
stabile Insel in einer von Krisen, Terrorismus und
Aufstanden gebeutelten Region. Der bestandige
Zufluss von Auslandskapital in das Land durfte da-
mit auch weiterhin gewahrleistet sein. Ein Beispiel
fur die gelungene Diversifikation der Wirtschaft
ist die Deckung des mit rund acht Prozent im Jahr
wachsenden Stromverbrauches. Hier ist vor allem
Abu Dhabi Vorreiter. Neben herkdommlichen gas-
betriebenen Kraftwerken sind in zwei Jahren auch
Atomreaktoren fur die Einspeisung eingeplant. Zu-
dem sollen bis in das Jahr 2020 rund sieben Pro-
zent der Stromversorgung aus erneuerbaren Ener-
gien stammen, hauptsachlich aus Solarenergie.
Zuwachse werden auflerdem beim Handel und
Transport erwartet. Der auch weiterhin andauernde
Zustrom von Zuwanderern gewahrleistet auch in
Zukunft eine wachsende private Nachfrage und
einen steigenden Konsum. Bei einer Flache von
83 600 km? konzentrieren sich die meisten der 7,9
Millionen Einwohner auf Abu Dhabi mit 3,1 Millio-
nen Einwohnern und Dubai mit 2,3 Millionen Ein-
wohnern. Die Bevolkerungsstruktur besteht dabei
nur zu 15 Prozent aus Einheimischen. Mit einem
Pro-Kopf-Einkommen von rund 55000 Dollar, guten
Wachstumsraten und einem Anlagevermaogen, das
auf mehrere hundert Milliarden Dollar geschatzt

wird, gehoren die Vereinigten Arabischen Emirate
zu den weltweit finanzkraftigsten Investoren.

INVESTMENTS EINFACH GEMACHT

Neben den klassischen Index-Zertifikaten (siehe
Tabelle links oben) bietet die Deutsche Asset &
Wealth Management Privatanlegern ganz frisch
seit September die Maoglichkeit, Uber neue Zer-
tifikate in einzelne Unternehmen der VAE-Lander
zu investieren. Anleger, die die Zukunft der Golf-
lander positiv betrachten, kdnnen in mittlerweile
neun Aktien aus Dubai oder Abu Dhabi investie-
ren. Zur Produktpalette gehoren beispielsweise das
Partizipations-Zertifikat auf Waha Capital, eine der
fihrenden Investmentgesellschaften Abu Dhabis,
oder Emaar Properties, einer der grofsen Immo-
bilienentwickler Dubais. Da alle neun Zertifikate
(siehe Tabelle links unten) eine feste Laufzeit haben
und teils mit einem Abschlag auf den Aktienkurs
gehandelt werden, erhalten Anleger wahrend der
Laufzeit keine Dividenden. Eine Managementge-
bUhr fallt nicht an und die Rickzahlung am jewei-
ligen Laufzeitende des Zertifikats entspricht dem
Schlusskurs der Aktie.

Da die Aktien in ihrer Heimatwahrung gehandelt
werden und die Zertifikate nicht wahrungsgesichert
sind, mussen Anleger den Wechselkurs Euro/VAE-
Dirham beachten. Mehr Wissenswertes zu diesen
Produkten finden Anleger unter www.xmarkets.de.
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Rohstoffpreisen.

Die Preise fiir Ol, Gold, Kupfer und Co. kdn-
nen nicht endlos fallen. Irgendwann wird
der Boden dann doch recht nah kommen.
Insbesondere dann, wenn es sich fur einige
Produzenten nicht mehr lohnen wird, diese Roh-
stoffe Uberhaupt noch zu fordern. Dies ist zwar
momentan fir einige groRe Olfdrderlander durch-
aus schon der Fall. Allerdings scheinen die Olpreise
unter einem Sonderfaktor zu leiden. Namlich, dass
es hier momentan nur noch darum geht, eigene
Marktanteile zu verteidigen. Und zwar auch dann,
wenn die Forderkosten aktuell Uber dem Preis lie-
gen, der die Produktionskosten decken wdrde.

ANGEBOT UND NACHFRAGE

Grundsatzlich ist es naturlich so, dass zur Bestim-
mung von Marktpreisen wie immer die Angebots-
und die Nachfrageseite betrachtet werden mussen.
An den meisten Rohstoffmarkten haben wir es
aktuell mit einem Uberangebot zu tun, das Druck
auf die Preise auslbt. Ganz offensichtlich ist dies
bei Ol der Fall, aber auch bei einigen Metallen.
Trotz der fallenden Preise verringert sich jedoch
fur viele Rohstoffe bis dato das Angebot nicht.
Dies hat verschiedene Grunde, von denen hier zwei
kurz erklart werden sollen: Zum einen werteten
in den vergangenen Wochen und Monaten viele
Wahrungen rohstoffproduzierender Lander gegen
den US-Dollar ab. Beispielhaft seien hier der austra-
lische Dollar — Australien ist einer der weltgrofsten
Produzenten von Eisenerz, Kupfer und Gold — und
die Wahrung Kasachstans, der Tenge, genannt.
Letztere wertete nach der Freigabe des Kurses

Des einen Freud ...

... ist des anderen Leid. Wahrend sich viele Verbraucher uber niedrigere Preise
fiir Ol oder Edelmetallschmuck freuen, hadern viele Anleger — und nicht zuletzt
auch die Produzenten — mit den nun schon seit drei Jahren tendenziell fallenden

Mitte August um knapp 54 Prozent ab. Somit wird
fiir Kasachstans Olexporteure der Preisverfall auf
dem Weltmarkt, an dem Ol in US-Dollar gehandelt
wird, durch die Abwertung der Heimatwahrung
zumindest zu einem grofden Teil kompensiert.

Zum anderen haben sich einige Produzenten
(hier sei beispielhaft die Fracking-Industrie in den
USA genannt) durch die Ausgabe von Anleihen
oder durch die Aufnahme von Krediten finanziert
und mussen nun ihre Produktion auch zu mog-
licherweise nicht kostendeckenden Preisen ver-
kaufen, um diese aufgenommenen Gelder zurlck-
zahlen oder Zinszahlungen bedienen zu konnen.
Deshalb wurde bei vielen Rohstoffen das Angebot
nicht so eingeschrankt, wie es eigentlich zu erwar-
ten gewesen ware.

Betrachten wir nun die Nachfrageseite. Hier ist
unmittelbar einleuchtend, dass die Nachfrage nach
Rohstoffen in Phasen starker Konjunktur hoher ist
als zu Zeiten der Rezession. Nun schwachelte die
US-Wirtschaft im ersten Quartal 2015 wegen des
harten Winters. Und aus anderen Teilen der Welt
wurden teilweise negative Steigerungsraten des
Bruttoinlandsprodukts vermeldet wie zum Beispiel
aus Japan im zweiten Quartal. Lander wie Brasili-
en und Venezuela rutschten gar in die Rezession.
Die Eurozone war im ersten Halbjahr offenbar sehr
stark mit dem Thema Griechenland beschaftigt
und konnte noch nicht die gewtnschten Wachs-
tumsraten liefern.

All dies verblasst jedoch gegen die Frage, wie
sich die Konjunktur in dem Land der Welt entwi-
ckelt, das den grofiten Appetit auf Rohstoffe hat
und von dessen Wirtschaftsstarke das Wohl und
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> Niedrige Olpreise.

Aktuell geht es vor allem
darum, die Marktanteile um
jeden Preis zu verteidigen.
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein zuverlassiger Indikator fiir die
zukiinftige Wertentwicklung.
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Stand: 18.09.2015, Quelle: Reuters
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein zuverlassiger Indikator fiir die
zukiinftige Wertentwicklung.
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Stand: 18.09.2015, Quelle: Reuters

Wehe einer Reihe von Volkswirtschaften weltweit
— namlich derjenigen der rohstoffproduzierenden
Lander —abhéangt. Die Rede ist naturlich von China.

ALLE AUGEN AUF CHINA

Dort waren die Aktienborsen bis in das Fruhjahr
hinein stark angestiegen, was sich ab Mitte Juni
komplett anderte. War zum Beispiel der Shanghai
Composite von etwa 3170 Punkten zu Jahresbeginn
auf 5178 Punkte Mitte Juni geklettert, so verlor
der Index diese Zugewinne wieder und fiel im Au-
gust bis auf 2850 Punkte zurlck. Die plotzliche
Malaise an den Aktienmarkten war dabei mehr
oder weniger auch Ausdruck einer zunehmenden
Besorgnis Uber die Wirtschaftsentwicklung Chi-
nas. Zwar vermeldeten die Regierungsbehorden
fur das zweite Quartal 2015 die geplanten 7,0
Prozent BIP-Wachstum. Einige Marktbeobachter
zweifelten jedoch daran. Zumindest lieRen sich
kontinuierlich schwache Wirtschaftsdaten aus
China unter anderem zur Industrieproduktion und
zu Sachinvestitionen nicht leugnen. Die volle Auf-
merksambkeit erzielte das Land spatestens am 11,
August, als die chinesische Wahrung, der Yuan, in
einem Uberraschenden Schritt leicht abgewertet

> Riicklaufiger
Goldpreis. Die Suche
nach dem Boden lauft nun
schon seit Langerem.

wurde. Und die Handler, die sich am 24. August
nichtim Sommerurlaub befanden, werden sich mit
Schaudern daran erinnern, wie der Dax zur Han-
delseroffnung in New York um circa acht Prozent
unter den Vortagesschluss fiel und der Dow Jones
Index mehr als 1000 Punkte verlor. Das alles nur
deshalb, weil China Gber das Wochenende hinweg
nicht wie von vielen erwartet, die Leitzinsen ge-
senkt hatte. Was Chinas Zentralbank am 25. August
jedoch nachholte.

Die Preise vieler Rohstoffe handelten recht
stark korreliert mit den Aktienmarkten. Das heif3t
in dem Fall: Sie fielen auch. Gold, Silber, Platin,
Kupfer, Nickel, Ol und Co. purzelten allesamt auf
neue Funf- bis Siebenjahrestiefstande. Zum einen
wegen der Furcht, dass die Konjunktur in China auf
der Kippe stinde, was eine gedampfte Nachfra-
ge nach Rohstoffen zur Folge hatte. Hierzu muss
man wissen, dass China nach diversen Quellen far
mehr als die Halfte der weltweiten Kupfernach-
frage verantwortlich ist. Zusammen mit Indien ist
das Land zudem der weltgroRte Nachfrager nach
physischem Gold und auch ein bedeutender Nach-
frager nach Olprodukten. Zum anderen werteten
viele asiatische Lander ihre Wahrungen im Zuge
der Yuan-Abwertung ebenfalls ab. Das macht Roh-
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‘ KOMMENTAR

/Zuruck an die Arbelt

Seufz. Was soll man dazu noch sagen?
Irgendwie hat Gold bis dato keine Gelegenheit
ausgelassen, viele Anleger zu enttauschen.
Beim Schreiben dieser Zeilen steht der Beginn
des Munchner Oktoberfestes unmittelbar
bevor. Da ich aktuell auf dem Hohepunkt der
Herbstsaison im Laufen angelangt bin, werde
ich mich dort naturlich nicht betrinken konnen.
Es wirde mich aber nicht wundern, wenn ich

telt. So hatte das Gold spiegelbildlich zu den
taumelnden Aktienmarkten doch zulegen
sollen. Wohlgemerkt: hatte. Hat es aber nur
wenige Tage. Ich denke, in China liegt — neben
der Zinserhohungspolitik der US-Notenbank
naturlich — der Schlussel fur die weitere
Entwicklung des Goldpreises. Wir sollten
namlich nicht vergessen, dass China sich mit

Uber die Theresienwiese spazierte und in
einem der Zelte das Gold mitsamt seinen
Kumpeln namens Silber, Platin und Palladium
vorfande. Gramgebeugt Uber einen MaRkrug
nach dem anderen, sich den Frust des
Ungeliebtseins Krug um Krug schon trinkend.
Dabei hatte unser geliebtes guldenes Metall ja
in den vergangenen Monaten durchaus

Indien um die Position des flihrenden Nachfra- > Michael

gers nach physischem Gold streitet. Und
schwachelnde Aktienmarkte in Shanghai oder
Shenzen sowie unangenehme Nachrichten zur
chinesischen Konjunktur machen nun einmal
den chinesischen Verbraucher zumindest auf
dem Papier oder gefuhlt armer.

Trotz allem sollte der Freund des Goldes

die Flinte noch nicht vorzeitig ins Korn werfen.

Blumenroth
Der X-press-
Kolumnist ist
Handler von
Gold, Silber,
Platin & Co.

Er arbeitet seit
knapp 30
Jahren flr die
Deutsche Bank.

mehrere Gelegenheiten, seinem Status als
.sicherer Hafen” gerecht zu werden. Gab es
zunachst das Tohuwabohu um Griechenland,
wurden dann im August insbesondere die
Aktien- und Wahrungsmarkte von den
Beflirchtungen, dass in China die Konjunktur
auf der Kippe stlinde, ordentlich durchgeschut-

Eine Steigerung des BIPs um knapp sieben
Prozent in China bedeutet einen Anstieg, den
so gut wie jedes Land mit Kusshand nehmen
wurde. Seien wir also nicht allzu pessimistisch
fur die chinesische und die Weltkonjunktur und
zerren das Gold mal aus dem Bierzelt heraus,
damit es sich zurlick an die Arbeit macht.

stoffe auch dann, wenn sie gegen den US-Dollar
unverandert handeln, in deren Heimatwahrung
teurer und war somit fur viele Investoren einer der
Grunde, aus Rohstoffpositionen auszusteigen — die
vermeintlich verminderte zuklnftige Nachfrage
nach diesen Produkten antizipierend.

CHANCEN FUR EINE JAHRESENDRALLY

Dennoch finden sich auch in dieser heiklen Lage
Hoffnungsschimmer fur die Rohstoffmarkte: So
erwarten die Experten der Deutschen Bank fur
China BIP-Steigerungsraten von 7,0 beziehungs-
weise 7,2 Prozent im dritten und vierten Quartal

2015. Auch fur die USA, ebenso fur die Eurozone,
prognostizieren Analysten robuste Wirtschafts-
daten fur den Rest des Jahres. Marktbeobachter
der Deutschen Bank sehen aktuell — sofern die Fed
nicht zu aggressiv die Zinsen anheben wird — keine
dramatischen Kursverluste fur Rohstoffe voraus.
Es Iasst sich natdrlich immer schwer feststellen,
ob nun gerade der Boden erreicht wurde oder das
Schlimmste Uberwunden ist. Aber vielleicht be-
trachtete der Markt die Weltkonjunktur wahrend
der wilden Tage im August und Anfang September
einfach zu pessimistisch. Schauen wir mal, ob es
hier dann nicht doch noch Chancen fur eine kleine
Jahresendrally gibt.
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sich der Titel in diesem Umfeld schlagen?

Wenig begeistert reagierten Investoren auf
die viel beachtete Apple-Veranstaltung am
9. September dieses Jahres: Zwar sind die
neuen iPhone-Modelle 6s und 6s Plus mit
besseren Prozessoren und Kameras ausgestattet.
Zudem konnen ihre berthrungsempfindlichen Bild-

BONUS-ZERTIFIKAT MIT CAP AUF APPLE

WKN XMOAPB
Bonusbetrag 130,00 EUR
Bonuslevel (Cap) 130,00 USD
Barriere 90,00 USD
Aktienkurs 114,13 USD
Abstand zur Barriere 20,63%
Seitwartsrendite 13,62 %
Laufzeit 17.06.2016
Kurs 114,47 EUR

Stand: 23.09.2015, Quelle: Deutsche Bank AG

Opfter des elgenen Erfolgs

YA GO {1 ETE I WAUIER Seit Mitte Juli ist der Wurm drin in der Apple-Aktie.
Einerseits ist sie zwar gunstig, andererseits werden die Herausforderungen fur
den iPhone-Hersteller in den nachsten Quartalen deutlich grofder. Wie wird

schirme mit der neuen Funktion 3D Touch die
Starke des Fingerdrucks erkennen und entspre-
chend unterschiedliche Menufunktionen anzeigen.
AuRerdem wird es fur das neue iPad Pro klappbare
Tastaturen und Eingabestifte geben. Aber irgend-
etwas Besonderes, das gerade den Absatz des
iPhones in den nachsten Monaten ankurbeln soll-
te, konnten Investoren nicht entdecken. Die Kali-
fornier sind jedoch derzeit vom Erfolg des Smart-
phones abhangiger denn je. Machte das
iPhone-Geschaft im zweiten Quartal doch knapp
zwei Drittel (63,3 Prozent) der gesamten Konzern-
erlose aus.

GEGENWIND AUS DEN USA UND CHINA

Die iPhone-Sparte konnte in den nachsten Quar-
talen deutlichen Gegenwind bekommen. Laut den
Schatzungen der Analysten der Bank of America
Merrill Lynch steuerte China rund 26 Prozent des
konzernweiten iPhone-Absatzes bei. Weil sich die
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Konjunktur im Reich der Mitte wegen der Krise am
Immobilien- und des Crashs am Aktienmarkt zu-
sehends abschwacht, konnte das Geschaft des
hochpreisigen iPhones in China unter Druck gera-
ten. Mehr Gegenwind konnte Apple kinftig auch
in den USA zu splUren bekommen. So hat zuletzt
Verizon Wireless, der grofte US-Mobilfunkprovider,
die Handy-Subventionen gestrichen. Das konnte
den iPhone-Absatz im bisher starken Heimatland
dampfen, insbesondere wenn kleinere Provider
nachziehen.

GEWINNSCHATZUNGEN SINKEN

Entsprechend harter konnten die Zeiten fur das
gesamte konzernweite iPhone-Geschaft werden.
.Die iPhone-Sparte hat in den vergangenen drei
Quartalen ein Umsatzwachstum von jeweils mehr
als 50 Prozent erzielt und soll fur das September-
Quartal ein Erlosplus von 31 Prozent erreichen”,
schreiben die Analysten des US-Researchhauses
FactSet. , Allerdings wird der Vergleich fiar den
iPhone-Umsatz im Dezember-Quartal wesentlich
herausfordernder. Die iPhone-Erlose sollen leicht
um ein Prozent sinken.” Analysten reagieren also
auf das sich eintribende Umfeld. Die Schatzungen
fur den Gewinn je Aktie fur das Fiskaljahr 2015/16
liegen mit 9,76 Dollar um 0,03 Dollar unter dem
Stand von vor zwei Monaten. Damit wird ein Er-

ENTWICKLUNG DER APPLE-AKTIE

150 — Dollar
— Bonuslevel/Cap 130 Dollar ———————)aiNg—
120

Barriere 90 Dollar A\ﬁi

60 —_
30 T T T T

09/10- 09/11- 09/12- 09/13- 09/14-
09/11 09/12 09/13 09/14 09/15

+39,94%  +7316%  -29,92%  +46,44% +11,04%

Der Bonusbetrag des Zertifikats auf Apple mit der WKN XMOAPB liegt
rund 13,62 Prozent iiber dem aktuellen Aktienkurs. Der Abstand zur
Barriere betragt derzeit tiber 20,63 Prozent.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist kein zuverlassiger
Indikator fiir die zukiinftige Wertentwicklung.

Stand: 23.09.2015, Quelle: Reuters

gebnisplus von sieben Prozent fur das nachste
Fiskaljahr vorhergesagt.

ALTERNATIVE ZUR AKTIE

Die Voraussetzungen fur das so wichtige anste-
hende Weihnachtsquartal sind also keineswegs
gunstig. Vor allem wenn man bedenkt, dass bei
Apple die Trauben immer hoch hangen. Die Impul-
se fehlen derzeit und daher konnte ein Papier fur
den Seitwartstrend attraktiver sein als ein Direkt-
investment in die Aktie. Eine Maglichkeit ist zum
Beispiel das Capped-Bonus-Zertifikat mit der WKN
XMOAPB, das bis zum Juni 2016 lauft. Der Cap/
Bonuslevel liegt bei 130 Dollar, bietet also Spiel-
raum nach oben, und die Barriere befindet sich
rund 20 Prozent unter dem aktuellen Kurs. Wird
die Barriere nicht berthrt oder unterschritten, er-
halten Anleger den Bonusbetrag, ansonsten richtet
sich die Ruckzahlung nach dem genauen Stand
der Apple-Aktie. Das Zertifikat handelt mit einem
geringen Aufgeld zum Aktienkurs von 0,4 Prozent
und ist aulRerdem wahrungsgesichert. Das bedeu-
tet, dass der Kurs der Aktie fur die Rickzahlung
eins zu eins in Euro umgerechnet wird und das
Chance-Risiko-Profil somit nicht durch eine Veran-
derung des Euro-Dollar-Kurses beeinflusst wird.
Aktuell betragt die Renditechance rund 19 Prozent
im Jahr.

AKTIE UND ZERTIFIKAT IM VERGLEICH

Aktie Bonus-Zertifikat (mit Cap)

Verlust wie Aktie, wenn Barriere

Fallend ¥ beriihrt oder unterschritten wurde

Voller Bonus, solange Barriere nicht

eIl beriihrt oder unterschritten wird

Seitwarts = Voller Bonus
Leicht steigend ¢ Voller Bonus (hdher als Kursanstieg)
Steigend ¥ Auszahlung auf den Cap begrenzt

Performance im Vergleich zum Basiswert

— Auszahlung schlechter als die Aktie
= Auszahlung identisch mit der Aktie
+ Auszahlung besser als die Aktie

bleiben Quelle: Deutsche Bank AG
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> Mit Volldampf auf
Renditekurs. Im
aktuellen Themenspecial
von moneycube erfahren
Anleger alles Wichtige
tber Chancen und
Risiken der begehrten
Express-Zertifikate.
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Auf dem Finanzportal moneycube finden Anleger neben den wichtigsten

Nachrichten zum Thema Finanzen aktuelle Expertenkolumnen und detailreiche

Themenspecials. Derzeit stehen Express-Zertifikate im Fokus. Rinol Hasaj,

Produktexperte der Deutschen AWM, uber die immer beliebter werdende

Zertifikate-Klasse.

X-press: Herr Hasaj, konnen Sie uns Vor-

und Nachteile von Express-Zertifikaten kurz

und knackig erklaren?

Rinol Hasaj: NatUrlich, Express-Zertifikate
ermoglichen Anlegern attraktive Renditen bei Uber-
schaubaren Risiken — ohne dass sich die Kurse be-

wegen mussen. Bei Aktien ist das anders: Hier
streichen Anleger zwar die Dividende ein, erwirt-
schaften ansonsten aber nur bei steigenden Kursen
eine positive Rendite. Dagegen spielen Express-
Zertifikate in unterschiedlichen Marktphasen ihre
Starken aus, sodass der Zertifikate-Besitzer in seit-
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warts tendierenden und leicht steigenden Markten
besser abschneiden kann als der Aktionar. Selbst in
leicht fallenden Markten sieht es fur den Zertifikate-
Inhaber bis zur Barriere besser aus, da er bis auf einen
eventuell gezahlten Ausgabeaufschlag keinen Verlust
erleidet. Lediglich bei stark fallenden Kursen stimmt
die Zertifikate-Auszahlung mit jener der Aktienanle-
ger Uberein. Zusammengefasst bedeutet dies, dass
der Aktionar nur in stark steigenden Markten dem
Zertifikate-Inhaber Uberlegen ist, daflr aber auch in
der Bandbreite bis zur Barriere ein deutlich hoheres
Verlustrisiko tragen muss.

X-press: Nicht nur Express-Zertifikate bieten Absi-
cherungen gegen Verluste. Weshalb ist gerade
dieser Produkttyp sinnvoll?

Hasaj: Anleger haben mit Express-Zertifikaten jedes
Jahraufs Neue die Chance, eine attraktive Ruckzah-
lung zu erlangen. Entsprechend kdnnen sie dadurch
auch langere Durststrecken Gberwinden und schwa-
che Borsenphasen aussitzen. Schlief3lich ist die Bar-
riere, die vor Verlusten bis zu diesem Niveau schutzt,
nuram Laufzeitende relevant. Im Gegensatz zu vielen
anderen Zertifikatetypen ist das Risiko, dass eine
Unterschreitung der Barriere wahrend der Laufzeit
Auswirkungen nach sich zieht, nicht gegeben.

X-press: Ist die vorzeitige Ruckzahlung eines Ex-
press-Zertifikats fur den Anleger eher positiv oder
negativ zu werten?

Hasaj: Ein schneller Erfolg ist generell vorteilhaft. Er
fahrt letztlich zur Realisierung der angepeilten Ren-
dite. DarUber hinaus kann der Anleger auf das even-
tuell veranderte Umfeld reagieren und seine Anla-
geentscheidung Uberprifen. Umgekehrt kann es auch
ein Nachteil sein, wenn die Laufzeit des Zertifikats
friher als erwartet endet und sich die Konditionen
bei der Neuauflage verschlechtert haben, beispiels-
weise aufgrund von niedrigerer Volatilitat.

X-press: Im Gegensatz zu den meisten Wettbewer-
bern bieten Sie auch haufig Express-Zertifikate auf
internationale Indizes wie den S&P 500 an. Werden
Sie das beibehalten und ist eine Ausweitung auf
weitere internationale Basiswerte geplant?

Hasaj: Durch die hohe Nachfrage nach der Variante
auf den S&P 500 wird diese kinftig weitergefthrt.
Daneben bieten wir in regelmaRigen Abstanden mit
Express-Zertifikaten auf den MSCI World-Index, auf
amerikanische Einzelaktien — wie beispielsweise Fa-
cebook oder Apple — oder auch auf Wéahrungspaare
wie Euro/brasilianischer Real interessante Alternati-
ven. Das vielfaltige Angebot bei den Basiswerten war
Ubrigens einer der Griinde, warum die Deutsche Bank

bei den ZertifikateAwards 2014 — wie bereits im Jahr
zuvor — mit dem ersten Platz fur Express-Zertifikate
ausgezeichnet wurde.

X-press: Sie bieten auch Varianten des klassischen
Express-Zertifikats an. Wo liegt hier der Fokus?
Hasaj: Vor allem die Vielfaltigkeit ist besonders hoch.
Das Express-Zertifikat mit fallenden Ruckzahlungs-
schwellen stellt eine sehr beliebte Variante dar. Hier
wird der Einlosungsbetrag fallig, selbst wenn der
Basiswert im Vergleich zum Startniveau im Minus
notiert. Anleger kdnnen somit auch bei leicht fallen-
den Markten die Zielrendite erreichen. Aul3erdem
umfasst unsere Produktpalette auch Abwandlungen
wie Memory-Express- oder Kupon-Zertifikate.

X-press: Was sollten Anleger generell bei der Aus-
wahl eines geeigneten Express-Zertifikats beach-
ten?
Hasaj: Kaum einen Zertifikatetyp gibt es in so vielen
Varianten am Markt. Im Gegensatz zu Bonus- oder
Discount-Zertifikaten sind diese nicht standardisiert,
sodass bei verschiedenen Emittenten unterschiedli-
che Strukturen auch identisch bezeichnet sein kon-
nen. Der Anleger sollte sich aus diesem Grund genau
Uber die jeweilige Struktur informieren, die er kaufen
mochte. Auf der Website www.xmarkets.de gibt
es detaillierte Informationen zur Funktionsweise von
Express-Zertifikaten des Emittenten Deutsche Bank
AG, darunter Produktinformationsblatter (PIB), eine
ausfuhrliche Broschtre und ein Erklarvideo.
Weitere Details Uber die beliebte Zertifikate-Art finden
Anleger auch unter www.expressprodukte.de.

Das Interview fiihrte Ralph Wintermantel

> Rinol Hasaj ist
Produktexperte
bei der Deutschen
Asset & Wealth
Management und
mitverantwortlich
fur die X-markets-
Produktplattform
sowie den
Vertrieb von
Zertifikaten und
anderen struktu-
rierten Produkten.
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Herpstlese

Produkt im Fokus

Das Fixkupon-Express-Zertifikat auf den Euro Stoxx 50, den Bench-
mark-Index der Eurozone, hat eine Laufzeit bis zum 30.10.2018.

Es kann jedoch friher zu 100,00 Euro eingelost werden, wenn der
Schlusskurs des Basiswerts an einem der Bewertungstage auf oder
Uber dem Anfangsreferenzstand bei Emission des Zertifikats liegt.
An den halbjahrlichen Bewertungstagen erhalten Anleger einen fes-
ten Zinsbetrag von 1,50 Euro, solange das Zertifikat nicht eingelost
worden ist. Hat eine vorzeitige Einlosung nicht stattgefunden, erhalt
der Anleger 100,00 Euro, wenn der Euro Stoxx 50 zwischen dem
30.04.18 und dem 30.10.18 nicht unter 50 Prozent des Anfangsrefe-
renzpreises notiert. Wurde die Barriere wahrend dieses Zeitraums
jedoch auch nur einmal unterschritten, nehmen Anleger eins zu eins
an der Wertentwicklung des Index ausgehend vom Stand bei Emis-
sion teil. Ein Verlust des eingesetzten Kapitals ist somit moglich.

Taglich per E-Mail:

N ; ) Fixkupon-Express-Zertifikat
missionen

eue ssione WKN DT7HFW
Ob Discount-Zertifikate, Basiswert Euro Stoxx 50
Bonus-Zertifikate oder Zinsbetrag 1,50 EUR
Aktienanleihen: Alle aktuellen . -

L Einlésungsschwelle 100 % des Anfangsreferenzpreises
Neuemissionen aus dem Hause
Deutsche Bank kénnen per Bewertungstag 29.04.16, 31.10.16, 28.04.17, 30.10.17, 30.04.18, 30.10.18
taglichen Newsletter unter Barriere 50% des Anfangsreferenzpreises
www.xmarkets.de im Laufzeit 30.10.18
Bereich Services oder mit dem Ausgabepreis 100,00 EUR

Bestellcoupon auf Seite 30
abonniert werden.
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Produkt mit Barriere

WKN DB2GOH

Basiswert Airbus Group

Einldsungsbetrage (EUR) 107,00, 114,00, 121,00, 128,00, 135,00

Einldsungsschwelle 100 %, 95 %, 90 %, 85 %, 80%

Bewertungstage 21.10.16, 20.10.17, 19.10.18, 18.10.19,
16.10.20

Barriere 60 % des Ausgangsreferenzstands

Laufzeit 16.10.20

Ausgabekurs 101,50 EUR (inkl. Ausgabeaufschlag)

Die Laufzeit des Express-Zertifikats auf die Airbus Group
endet spatestens am 16.10.2020. Anleger erhalten dann
135,00 Euro pro Zertifikat. Eine frihere Ruckzahlung

ist moglich, wenn der Schlussstand der Airbus-Aktie

an einem Bewertungstag auf bzw. Gber der jeweiligen
Einlosungsschwelle liegt. SchlieRt das Airbus-Papier am
Laufzeitende zwischen 60 und 80 Prozent des Aus-
gangsreferenzstandes, erhalten Investoren 100,00 Euro;
notiert es darunter, nehmen sie im Verhaltnis eins zu
eins an der negativen Entwicklung des Basiswerts teil.

Produkt mit Barriere

WKN DT7HBR

Basiswert Fresenius SE & Co. KGaA

Zinshetrag 29,00 EUR

Nennbetrag 1000,00 EUR

Bewertungstage 10.10.16, 10.04.17, 09.10.17, 09.04.18,
09.10.18

Einlésungsschwelle 65% des Ausgangsreferenzstands

Barriere 65 % des Ausgangsreferenzstands

Laufzeit 09.10.18

Ausgabepreis 1000,00 EUR (exkl. Ausgabeaufschlag)

Das Memory Express Return-Zertifikat bezieht sich

auf die Aktie des Gesundheitskonzerns Fresenius. Das
Zertifikat hat eine feste Laufzeit und wird am 09. Oktober
2018 fallig. Es wird vorzeitig zu 1000,00 Euro plus den
Zinsbetrag von 29,00 Euro eingelost, wenn an einem der
Bewertungstage der jeweilige Schlusskurs der Aktie auf
oder oberhalb der Einlosungsschwelle von 65 Prozent
des Anfangsreferenzstands liegt.

Produkt mit Mindestzins

Marktzinsanleihe mit Mindest- und Maximalzins

WKN DB2GOM

Basiswert 12-Monats-Euribor-Zinssatz

Zinssatz Zinsperiode 1 und 2 je 1,10 %, danach 1%
p.a. (Mind.-Zins) bis 2,75 % (Max.-Zins)

Nennbetrag 100,00 EUR

Zinstermine 08.10.16, 08.10.17, 08.10.18, 08.10.19,
08.10.20, 08.10.21

Laufzeit 08.10.21

Ausgabepreis 100,50 % (inkl. Ausgabeaufschlag)

Diese Marktzinsanleihe mit Mindest- und Maximalzins
ist ein Wertpapier, das an den ersten beiden Zinstermi-
nen 2016 und 2017 einen festen Zinsertrag von 1,10 Pro-
zent p. a. und an den folgenden Zinsterminen 2018 bis
2021 einen variablen Zinsertrag von 1,00 bis 2,75 Pro-
zent bietet. Der Zinsertrag wird vor Beginn der jeweili-
gen Zinsperiode am Zinsbestimmungstag festgelegt und
am Ende einer Periode bezahlt. Der variable Zinsertrag
dieser Marktzinsanleihe mit Mindest- und Maximalzins
entspricht dem 12-Monats-Euribor-Zinssatz.

Produkt mit Barriere

Kupon-Zertifikat

WKN DB2GOK

Basiswert Deutsche Telekom

Zinshetrag 5,00 EUR

Einlosungsschwelle 100 % des Ausgangsreferenzstands

Bewertungstage 21.10.16, 20.10.17, 19.10.18, 18.10.19,
16.10.20

Zins-Beobachtungsperiode 1.) 07.10.15 —21.10.16, drei weitere
Perioden, 5.) 19.10.19 - 16.10.20

Barriere 65 % des Ausgangsreferenzstands
Laufzeit 16.10.20
Ausgabekurs 101,50 EUR (inkl. Ausgabeaufschlag)

Das Zertifikat wird zu 100,00 Euro eingelost, wenn die
Telekom-Aktie an einem Bewertungstag auf oder tber der
Einlosungsschwelle schliefdt. Liegt die Aktie wahrend einer
Beobachtungsperiode auf bzw. Gber der Barriere, wird der
Zinsbetrag gezahlt. Notiert sie am 16.10.20 auf oder tber
der Barriere, erhalten Anleger 100,00 Euro, notiert sie dar-
unter, nehmen sie anteilig an der Aktien-Performance teil.
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BESTELLCOUPON: ALLE PRODUKTE — ALLE BROSCHUREN

Treffen Sie Ihre Auswahl unter unseren Broschiren und Magazinen. Diese senden wir lhnen dann umgehend kostenfrei zu.

Broschuren

Der Tradingplan

9
Anlagezertifikate

> 1 Anlagezertifikate > 2 Der Tradingplan

In der allgemeinen Einstiegsbroschure
finden Anleger alle wichtigen Informationen
Uber Zertifikate, die smarte Alternative zu
Aktien. Die klare Darstellung von Chancen,
Risiken und Funktionsweisen der verschie-
denen X-markets-Zertifikate unterstitzt bei
der Entscheidungsfindung.

In der neuen Broschure erklart Norman
Welz, Spezialist fur Trading-Psychologie
und seit 25 Jahren an den Finanzmark-
ten aktiv, was genau es beim Traden zu
beachten gilt, warum ein Tradingplan
flr nachhaltigen Erfolg so wichtig ist
und wie er aufgebaut sein sollte.

) 4 WAVE:

) 3 Optionsschein E
alle im Uberblick

Mit einem Optionsschein konnen

30

Anleger an der Kursentwicklung
von Indizes, Aktien, Wahrungen und
Edelmetallen partizipieren, und das
mit Hebelwirkung. Warrants gibt es
mit unterschiedlichen Basispreisen
und Laufzeiten.

) 5 X-press Special:
Zertifikate

Eine Sonderausgabe mit vielfaltigen
Informationen Uber den deutschen
Zertifikatemarkt. Die gdngigsten
Produktstrukturen werden hier
unter die Lupe genommen und ihre
Funktionsweise wird beschrieben.

> 1 X-press TRADING
Special: Strategien

Money-Management, Charttechnik,
Trading- und Handelsstrategien —
alles kompakt zusammengefasst fur
Einsteiger in einer Spezialausgabe
des vierteljahrlichen Magazins
X-press TRADING.

Wie genau WAVE-, WAVE-XXL- und
WAVE-Unlimited-Optionsscheine
funktionieren und welche Moglich-
keiten sich mit diesen Hebelproduk-
ten eroffnen, erfahren Anleger in
dieser Broschdire.

» 6 Einfiihrung in Wechselkurse,
Devisenmarkt und bedeutende
Wahrungen

Mit der Broschtre , Einfiihrung in
Wechselkurse, Devisenmarkt und be-
deutende Wahrungen” erhalten Anleger
detaillierte Informationen dartber, was
die Wechselkurse weltweit bewegt.

) 8 Trading-Psychologie.
Einfach besser handeln

Fur den Trading-Erfolg ist mentale
Starke entscheidend. Norman Welz,
Trading-Psychologe von Godmode-
Trader, fasst hier die wichtigsten
Aspekte der Trading-Psychologie
zusammen.
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% Majestitisch, Der
Kaiser*'und.Mariendonr zd
Speyer ist das weithin
sichtbare Zeichen'der
rheinland-pfalzischen’ Stadt
am*Rhein:

Mit dem Speyerer Dom erschuf Kaiser Konrad Il. im 11. Jahrhundert
eine der eindrucksvollsten Kirchen des Abendlandes. Aufgrund seiner grof3en

historischen und architektonischen Bedeutung zahlt der Dom seit dem Jahr 1981

zum UNESCO-Weltkulturerbe.

Die Kaiserdomstadt Speyer atmet Geschich-
te, ihre historischen Bauwerke und der mit-
telalterliche Stadtkern rund um den Dom und
Domgarten sind einzigartig. Der Dom zu
Speyer — offiziell ,,St. Maria und St. Stephan” —zahlt
heute zu den besterhaltenen Werken romanischer
Baukunst. Allein in den Jahren 2009 bis 2014 stell-
te das Bundesministerium fur Umwelt, Naturschutz,
Bau und Reaktorsicherheit im Rahmen des Inves-
titionsprogramms Nationale UNESCO-Welterbe-
statten 1,45 Millionen Euro an Bundesmitteln fur
den Erhalt und die Renovierung zur Verfugung.
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> Der Speyerer Jakobspilger. Zur 2000-Jahr-Feier
schenkte Bischof Schlembach der Stadt die Bronzefigur.

Mehr als 30 Jahre Bauzeit bendtigte man damals
bis zur Fertigstellung des Doms im Jahre 1061.
Weder der Auftraggeber — der salische Konig und
spatere Kaiser Konrad Il. —, noch sein Sohn
Heinrich Ill. erlebten allerdings die Weihe der Kir-
che. Diese Uubernahm der Enkel, Heinrich V., der
damit den Kaiser- und Mariendom zu Speyer offi-
ziell eroffnete. In einer zweiten Bauphase von 1082
bis 1106 vergrofierte er den bedeutendsten Kir-
chenbau seiner Zeit nochmals deutlich. Heute kann
die Kirche mit einer Gesamtlange von 134 Metern,
einer Breite von bis zu 55 Metern im Querhaus und
einer Hohe von bis zu 71 Metern aufwarten.

Die machtige dreischiffige Gewodlbebasilika
Uber dem Grundriss eines lateinischen Kreuzes
bringt eine Gestaltung zur Vollendung, die in der
Folgezeit grofden Einfluss auf die Entwicklung der
romanischen Architektur des 11. und 12. Jahrhun-
derts ausUbte. Ihre Kennzeichen sind die ausge-

> Klare Formef
Dom;Gewdlbgs
Mittelschiffs@d

den grél’Steﬁ',de;

> Meisterhaft. Die Rosette mit Christuskopf des Wiesbadener Kiinstlers
Emil Hopfgarten im Westwerk des Doms gilt als eine der schonsten.

wogene Verteilung der Baumassen im Osten und
Westen sowie die symmetrische Anordnung von
vier Tirmen an den Ecken des von Langhaus und
Querhaus gebildeten Baukorpers. In der Krypta
befindet sich noch heute die letzte Ruhestatte von
insgesamt acht salischen, staufischen und habs-
burgischen Kaisern und Koénigen, vier Koniginnen
und zahlreichen Bischofen.

GRENZE ZWISCHEN KIRCHE UND STAAT

Wer sich mit dem Speyerer Dom auseinandersetzt,
darf den auf dem Vorplatz des Hauptportals ste-
henden legendaren Domnapf nicht vergessen:
Diese riesige steinerne Schale mit einem Fassungs-
vermogen von 1580 Litern symbolisierte damals
die Immunitatsgrenze zwischen Stadt und Kirche.
Bei jeder Neuwahl eines Bischofs wurde sie mit
Wein flr das gesamte Volk gefullt. Als freie Reichs-
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WUSSTEN
SIE ...

... dass im Dom zu
Speyer acht
deutsche Kaiser
und Kénige sowie
vier Kéniginnen
ihre letzte
Ruhestatte fanden?
Neben den Saliern
wurden hier u. a.
auch Rudolf von
Habsburg, Adolf
von Nassau und
Albrecht von
Habsburg
bestattet.

stadt gehorte Speyer im Mittelalter zu den bedeu-
tendsten Stadten des Heiligen Romischen Reiches
Deutscher Nation. Nachdem der Dom und die Alt-
stadtim Laufe der Jahrhunderte mehrfach Branden
zum Opfer fielen, war es aufgrund fehlender Liqui-
ditat fur die Renovierung 1806 nach der Verwdistung
durch franzosische Truppen bereits beschlossene
Sache, die Kathedrale vollends niederzureien. In
letzter Sekunde konnte dieser Abriss verhindert
werden. In der Folgezeit, als Speyer eine Zeitlang
zu Bayern gehorte, pragte vor allem Konig Ludwig
I. von Bayern Mitte des 19. Jahrhunderts das heu-
tige Bild des Doms.

UBERLEBENSWILLE EINER STADT

Die Stadt selbst erlebte parallel zur Dombhistorie Gber
die Jahrhunderte eine wechselhafte Geschichte.
Durch zahlreiche Kriege und Epidemien fiel die Ein-
wohnerzahl bis zum Ende des 18. Jahrhunderts im-
mer wieder nahezu auf null. Erst seit der Jahrhun-
dertwende um 1800 wuchs die Stadtbevolkerung
bestandig von rund 3000 Personen bis auf Uber
50000 Einwohnerim Jahr 2007. In den vergangenen
Jahren schwankte die Zahl nun um diese Marke.

> Imposant. Majestétisch
ragen die Kirchturmspitzen

gen Himmel.

Zeitgleich mit dem Wachstum der Bevolkerung nahm
auch die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit der seit
1946 kreisfreien Stadt Speyer zu. Heutzutage finden
rund 25000 Menschen Arbeit in der Stadt. Neben
einigen grofRen Betrieben aus dem verarbeitenden
Gewerbe, wie beispielsweise der PWF Aerospace
AG oder TE Connectivity, ist Speyer heutzutage vor
allem far kleinere und mittlere Unternehmen ein at-
traktiver Wirtschaftsstandort.

BESUCHERBOOM AUSGELOST

Einen enormen Bekanntheitsschub erlangte Spey-
er, als die UNESCO 1981 den Dom als zweite deut-
sche Welterbestatte nach dem Aachener Dom in
die Weltkulturerbe-Liste aufnahm. Auch deshalb
nimmt die Besucherzahl bis heute kontinuierlich
zu. Die Attraktivitat fur Touristen lasst sich am bes-
ten an der standigen Erhohung der Zahl der Be-
herbergungsbetriebe sowie an den Besucherstro-
men selbst erkennen: So hat sich laut Statistischem
Landesamt Bad Ems seit dem Jahr 1994 die Zahl
der Unterklnfte von 15 auf 37 mehr als verdoppelt.
Die angebotene Bettenzahl wuchs um rund
235 Prozent von 646 auf 1521 Betten. Damit klet-
terte auch die Zahl der Gaste und Ubernachtungen,
die in diesem Zeitraum von 48266 Gasten bezie-
hungsweise 86932 Ubernachtungen auf 156000
Besucher und 267000 Ubernachtungen im Jahr
2014 angestiegen ist. Das bedeutet eine Touristen-
intensitat von 518 Ubernachtungen je 100 Einwoh-
ner. Darin sind die zahlreichen Tagesgaste noch
nicht eingerechnet. Insgesamt reisten 2014 rund
1,8 Millionen Besucher per Pkw, Zug, Schiff oder
Bus an.

ZWEITER UNESCO-TITEL IN SICHTWEITE

Wie viele Gaste dem Dom als touristischem Besu-
chermagnet zugerechnet werden konnen, ist laut
Oberburgermeister Hansjorg Eger schwer abzu-
schatzen (siehe Interview rechts), da der Dom neben
seiner historischen Bedeutung auch aus liturgischer
Sicht, als Ort lebendiger Kirche, eine wesentliche
Funktion Uber die Bistumsgrenzen hinaus einnimmt.
Und Menschen jadischen Glaubens pilgern aus der
ganzen Welt nach Speyer zum éltesten judischen
Ritualbad Mitteleuropas. Von ihrer Entstehung 1084
bis in die Mitte des 13. Jahrhunderts gehorte die
Heilige Gemeinde von Speyer zu den bedeutendsten
Judengemeinden Mitteleuropas und ist bis heute in
der judischen Welt als SchUM-Gemeinde bekannt.
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,SchUM" ist eine Abkulrzung aus den Anfangsbuch-
staben der hebraischen Namen flr Speyer (Schpira),
Worms (Urmaisa/Warmaisa) und Mainz (Magenza).
Diese drei grof3en Kathedralstadte des Mittel- und
Oberrheins gelten als ,Wiege der Gelehrsamkeit”
far das mittelalterliche Judentum in ,Aschkenas”,
dem Gebiet nordlich der Alpen. Aus diesem Grund
und aufgrund der erheblichen baulichen Uberreste
einzigartiger judischer Kultur hat sich Speyer ge-
meinsam mit Worms und Mainz unter dem Begriff
,SchUM-Stadte” um einen weiteren Weltkulturerbe-
Titel beworben. ,Wir befinden uns bereits auf der
sogenannten Tentativliste, der Vorschlagsliste fur
zukUnftige Nominierungen Deutschlands zur Auf-
nahme in die UNESCO-Liste des Kultur- und Natur-
erbes der Welt”, sagt Oberblrgermeister Eger nicht
ohne Stolz.

Mehr Infos unter

www.speyer.de
www.dom-speyer.de
www.welterbe-speyer.de

> Historisches Erbe. Die Mikwe zahlt zu den &ltesten
erhaltenen jlidischen Ritualbadern in Mitteleuropa.

Eine Stadt voller
Sehenswurdigkelten

Oberburgermeister Hansjorg Eger Uber die
grandiose Symbiose zwischen Geschichte
und Moderne, die jahrlich mehr als

zwei Millionen Besucher nach Speyer
stromen lasst.

X-press: Was ist besonders
an der Domstadt Speyer?

Hansjorg Eger: Die ,,Marke
Speyer” zeichnet die kultu-
relle und gesellschaftliche
Vielfalt aus. In Speyer ver-
binden sich historische At-
mosphare und moderne
Lebensqualitat. Einerseits
begegnet man in unserer

Uber 2000-jahrigen Stadt der
Geschichte auf Schritt und
Tritt, andererseits bieten wir
aktuelle Attraktionen wie

> Hansjorg Eger ist seit
2011 Oberblrgermeister
der Stadt Speyer. Davor
war Eger mehrere Jahre als

Fachanwalt fur Arbeits-
recht tatig. Er ist verheira-
tet und hat einen Sohn.

das Technik Museum, das
Grofsaquarium Sealife am
neuen Yachthafen und das
Historische Museum der
Pfalz, das mit seinen Wechselausstellungen bundesweit
Popularitat erlangt hat und dessen Junges Museum regel-
maRig spannende Sonderausstellungen bietet. Und nicht
zuletzt sorgt ein dichter Veranstaltungskalender fur einen
erlebnisreichen Aufenthalt.

X-press: Lockt der UNESCO-Titel nachweisbar mehr
Touristen in die Stadt?

Eger: Der salische Kaiserdom ist sicherlich Hauptanzie-
hungspunkt fur die rund zwei Millionen Touristen jahrlich.
Doch spéatestens vor Ort staunen die Besucher Uber wei-
tere Kulturdenkmaler, die fuBlaufig erreichbar sind. Eben-
falls ein Kulturdenkmal ersten Ranges ist das Judenbad
als alteste erhaltene Mikwe in Mitteleuropa. Ein weiteres
Wahrzeichen Speyers ist das Altpdrtel: mit seinen
55 Metern eines der hochsten Stadttore Deutschlands.
Und die Gedachtniskirche erinnert an die berithmt ge-
wordenen Protestations-Reichstage von 1526 und 1529,
bei denen die Spaltung der Christenheit besiegelt wurde,
um nur einige Sehenswdurdigkeiten zu benennen.
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Treffen Sie die Experten von
GodmodeTrader und Guidants!
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7 Stadte — 7 Termine
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Jochen Stanzl, Harald Weygand, Erich Schmidt,
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Allgemeine Produktrisiken bel Zertifikaten

1. Emittenten-/Bonitéatsrisiko

Anleger sind dem Risiko der Insolvenz, das heifl3t
einer Uberschuldung oder Zahlungsunfahigkeit
des Emittenten, ausgesetzt. Dieses Risiko besteht
in einer vortbergehenden oder endgtltigen Un-
fahigkeit zur termingerechten bzw. vollstandigen
Erflllung von Zins- und/oder Tilgungsverpflichtun-
gen. Ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals ist
moglich. Die Wertpapiere unterliegen als Schuld-
verschreibungen keiner Einlagensicherung.

2. Risiko des Totalverlustes

Ist kein Mindestauszahlungsbetrag vorgesehen,
erleiden Anleger unter Umstanden einen Total-
verlust des eingesetzten Kapitals. Dieses Risiko
besteht unabhangig vom Emittenten-/Bonitatsri-
siko. Das Risiko des Totalverlusts besteht insbe-
sondere dann, wenn der Kurs des Basiswerts am
Laufzeitende bzw. bei Kiindigung oder Ausibung
des Wertpapiers bei null liegt. Bei Knock-out-
Produkten kommt es zu einem unmittelbaren,
wertlosen Verfall der Wertpapiere, wenn der
Kurs des Basiswertes eine bestimmte Schwelle
erreicht bzw. unter- oder Uberschreitet.

3. Mit dem Basiswert
verbundene Risiken

Wegen des Einflusses des Basiswertes

auf den Anspruch aus den Wertpapieren sind
Anleger, wie bei einer Direktanlage in den
Basiswert, sowohl wahrend der Laufzeit als
auch zum Laufzeitende Risiken ausgesetzt,
die auch mit einer Anlage in den jeweiligen
Basiswert allgemein verbunden sind.

4. Vorzeitige Beendigung

Die Emissionsbedingungen der Wertpapiere ent-
halten eine Bestimmung, laut derer die Wertpa-

piere von der Emittentin bei Erflllung
bestimmter Bedingungen vorzeitig getilgt
werden konnen. Folglich konnen die
Wertpapiere einen niedrigeren Marktwert
aufweisen als ahnliche Wertpapiere ohne ein
solches Tilgungsrecht der Emittentin.

Wahrend des Zeitraums, in dem die Wertpapiere
auf diese Weise getilgt werden konnen,

steigt der Marktwert der Wertpapiere im
Allgemeinen nicht wesentlich Uber den

Preis, zu dem sie zurlckgezahlt, getilgt oder
gekundigt werden konnen. Dies gilt auch, wenn
die Emissionsbedingungen der Wertpapiere
eine automatische Tilgung oder Kindigung der
Wertpapiere vorsehen (z. B. Knock-out- bzw.
Auto-Call-Option).

5. Kiindigungs-/
Wiederanlagerisiko

Im Falle der vorzeitigen Einlosung der
Wertpapiere kann der Einldsungsbetrag

unter Umstanden erheblich unter dem
Erwerbspreis liegen. Zudem tragt der Anleger
das Risiko, dass zu einem flr ihn ungUlnstigen
Zeitpunkt gekuindigt bzw. vorzeitig eingelost
wird und er den Einlésungsbetrag nur zu
schlechteren Bedingungen wieder anlegen kann.

6. Wahrungsrisiko

Anleger sind dem Risiko ausgesetzt,

dass sich der Wechselkurs der fur das
Wertpapier relevanten Wahrungen bzw. der
Wahrung des Basiswertes zum Nachteil des
Anlegers andert. Ein Wechselkursrisiko besteht
fur Anleger, wenn die Wahrung des Wertpapiers
nicht ihre Heimatwahrung ist bzw. wenn die
Wahrung des Wertpapiers nicht mit der Wah-
rung des Basiswertes Ubereinstimmt und das
Wertpapier nicht Uber einen Mechanismus zur
Absicherung gegen Wahrungsrisiken (Quanto-
Struktur) verflugt.
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/0 Jahre UNO

Die Vereinten Nationen (United Nations) treffen sich zur jahrlichen
UN-Vollversammlung in New York. Das Ziel: Die Mitglieder wollen durch
internationale Zusammenarbeit Frieden und kollektive Sicherheit schaffen.

193

Mitglieder hat die
UNO bis heute
gewonnen.

2 Milliarden USD

kostete die Reno-
vierung des unter
Denkmalschutz

stehenden Sitzes.

38

15 Milliarden USD

betragt das jahrliche
Auftragsvolumen der

UNO an externe welt-
weite Firmen.

UN-Hauptsitz

Das weltbekannte Gebaude der
Vereinten Nationen am East River
in New York enstand auf Basis der
Plane einer Architektengruppe um
Oscar Niemeyer.

Mit den eigenen
UN-Briefmarken
frankierte Post
kann weltweit
versendet werden,
muss aber auf
UN-Gelande
eingeworfen sein.

194 Millionen USD

bezahlte Deutschland als
drittgroter Zahler (7,14 %)
der UN im Jahr 2015. Mehr
kam nur aus Japan (10,8 %)
und den USA (22%).

24. Oktober 1945

Der Grindungstag wird jahr-
lich mit dem ,Tag der Verein-
ten Nationen” gewdurdigt.

Charismatische Personlichkeit

Der Sudkoreaner Ban Ki-moon ist
Diplomat und Politiker. Von 2004
bis 2006 war er Aullenminister
Sudkoreas, bevor er am

1. Januar 2007 mit 62 Jahren

der achte Generalsekretar der
Vereinten Nationen wurde.

Weltweit verteilt

New York ist aber nicht der einzige
UN-Standort. Die Vereinten Natio-
nen haben auch in Genf, Wien und
Nairobi offizielle Amtssitze. Zahlrei-
che weitere Organe befinden sich
beispielsweise in Kopenhagen, Rom
oder Tokio. Auch in Deutschland
sind mehrere UN-Organisationen
ansassig, vor allem in der
ehemaligen Hauptstadt Bonn.
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zung der Deutsche Bank AG wieder, die sich ohne vorherige
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Wie im jeweiligen Basisprospekt erlautert, unterliegt der
Vertrieb der in dieser Publikation genannten Wertpapiere in
bestimmten Rechtsordnungen Beschrankungen. So durfen
die hierin genannten Wertpapiere weder innerhalb der USA
noch an oder fir Rechnung von US-Personen oder in den
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Informationszwecken zur Verfugung gestellt und dienen
nicht als Indikator handelbarer Kurse/Preise.

Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlass-
licher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.

Es werden keine direkten oder indirekten Empfehlungen
hinsichtlich eines einzelnen in diesem Dokument genann-
ten Wertpapiers abgegeben, sodass die Vorschriften zur
Analyse von Finanzinstrumenten nach § 34b WpHG nicht
zur Anwendung kommen. Bei den in diesem Dokument
enthaltenen Informationen handelt es sich nicht um eine
Finanzanalyse, sondern um eine Werbemitteilung, welche
nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung
der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen genugt und
keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von
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AG eine Lizenz erworben hat. Die Bezeichnungen Nikkei 225
Stock Average, Nikkei 225 und NKS 225 sind Eigentum der
Nihon Keizai Shimbun Inc., fur deren Nutzung der Deutsche
Bank AG eine Lizenz erteilt worden ist. S&P 500° ist ein
eingetragenes Warenzeichen der McGraw-Hill Companies,
Inc. RDX® EUR ist Eigentum und eingetragenes Waren-
zeichen der Wiener Borse AG. Hang Seng IndexSM ist
Eigentum von Hang Seng Data Services Limited.

Die in diesem Dokument genannten Wertpapiere werden
in keiner Weise von den Lizenzgebern der hier aufgefuhrten
Indizes gesponsert, empfohlen, verkauft oder beworben. Die
Lizenzgeber der hier aufgeflhrten Indizes geben keinerlei Zusi-
cherungen oder Gewahrleistungen in Bezug auf Ergebnisse, die
durch die Nutzung ihrer Indizes und/oder der Indexstande oder
in anderer Hinsicht an einem bestimmten Tag erzielt wurden.
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