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Kick-Backs: Neues
Urteil starkt Anleger

DAS VERSCHWEIGEN von Provisions-
zahlungen jeglicher Art wird mehr und
mehr zu einem unkalkulierbaren Risiko. In
einem weiteren Urteil vor dem Bundesge-
richtshof (BGH) hat die auf Anlegerverfah-
ren spezialiserte Anwaltskanzlei Tilp im
Mai ein weiteres Urteil errungen, in dem
nun auch die Beweislast zu Gunsten des
klagenden Anlegers umgekehrt wurde. In
dem bereits seit mehreren Jahren uiber ver-
schiedene Instanzen gefiihrten Schadens-
ersatzprozess, der vom BGH nun erneut
an das Berufungsgericht zuriickiiberwie-
sen wurde, geht es insbesondere um den
Vorwurf, dass die Bank ihre Anlageberater
nicht angehalten habe, die Kunden iiber
anfallende Riickvergiitungen aufzukldren.
Dies war bereits zuvor als unstrittig fest-
gestellt worden, sodass nun nur noch zu
priifen sei, ob dies aus Unwissenheit oder
unter Vorsatz geschah. So sich die Bank
darauf berufen wolle, von der Aufklarungs-
pflicht nichts gewusst zu haben, obliege es
ihr, dafiir den Nachweis zu erbringen (Ak-
tenzeichen: XI ZR 5896/07).

Das aktuelle Urteil setzt die Reihe anle-
gerfreundlicher Richterspriiche fort und un-
terstreicht die derzeit nicht nur in Deutsch-
land herrschende Neigung, die Rechte von
Anlegern zu stdrken. In diesem Zusam-
menhang ist auch eine neue Gesetzesini-
tiative auf europdischer Ebene zu sehen,
die derzeit die Europdische Kommision in
Briissel beschéftigt. Die Kommission will
noch in diesem Jahr detaillierte Vorschldge
fur die rechtliche Umsetzung einer Aus-
weitung der Informationspflichten beim
Vertrieb von Produkten erarbeiten, die
sich vornehmlich an Privatanleger richten.
Dabei wird angestrebt, die hier bestehen-
den Vorschriften einander anzugleichen,
wobei die jeweils ,beste“ (sprich: anleger-
freundlichste) Regelung als Grundlage he-
rangezogen werden soll. Explizit genannt
werden in der entsprechenden Mitteilung
Investmentfonds, fondsgebundene Versi-
cherungen sowie alle Arten ,,strukturierter
Produkte“. Neben der Regelung notiger
Vorschriften fiir den Vertrieb zielt die Ini-
tiative vor allem auf Vorgaben fiir anleger-
freundliche Produktinformationen. DZB
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Riickgang der Volatilitat lasst Produktkonditionen abstiirzen

Die Konditionen basieren auf aktuellen
Preisindikationen von drei Emittenten fiir
eine fiktive Auftragsemission mit einer
Mindestabnahme von 500.000 €. Angege-
ben sind der Mittelwert der abgegebenen
Gebote sowie das jeweils niedrigste und
hdchste Angebot. Version A wird ohne
Innenprovision geprict, bei Version B wird
im Produktpreis eine Vertriebsmarge von
2 Prozent verrechnet. Angefragt werden
einfache Standard-Strukturen (Garantie
ohne Durchschnittsbildung, Express-Trig-
ger 100% usw.). Teilnehmende Banken:
HSBC Trinkaus, LBBW, RBS, WGZ Bank.

Die Renditechance bei klassischen
Zertifikatestrukturen haben sich in den
vergangenen Wochen deutlich verschlech-
tert. Insbesondere bei den Konditionen von
Bonus- und Expresszertifikaten macht sich
die riicklaufige Volatilitat negativ bemerk-
bar. Gewinner sind Produkte mit Kapitalga-
rantie, bei denen die Konditionen langsam
wieder anziehen, wenn auch auf weiterhin
sehr niedrigem Niveau. Ablesbar sind die
Produkttrends an den regelmaflig ange-
fragten Preisindikationen fiir neue Plat-
zierungsprodukte, die alle zwei Wochen in
DZB premium verbffentlicht werden. Sie
geben Beratern und Produktentscheidern
einen schnellen Uberblick, welche Konditi-
onen im aktuellen Umfeld unter Realbedin-
gungen dargestellt werden konnen.

Demnach wiirde ein klassisches Bonus-
zertifikat auf den Euro Stoxx 50 bei zwei Jah-
ren Laufzeit in der Version mit zwei Prozent
eingerechneter Vertriebsmarge im Moment
gerade noch 4,7 Prozent Bonusrendite er-
maoglichen. Ohne die Innen-Fee kdnnten im
Schnitt 8,3 Prozent erreicht werden, wobei
die bei diesem Beauty Contest abgege-
benen Angebote relativ stark schwanken.
Der Spitzenwert der Bonusrenditen bei Pro-
dukte mit Innenmarge liegt bei gerade noch
tolerablen sechs Prozent pro Jahr.

Der DZB Marktmonitor wird exklusiv fiir &

Sicherungs-

Laufzeit i —

Basiswert

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

Euro Stoxx 50 2 Jahre 70%

Euro Stoxx 50 | 2 Jahre 70%

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

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

Euro Stoxx 50 4 Jahre 100%

Euro Stoxx 50 | 4 ]ahre 95%

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

Euro Stoxx 50 4 Jahre 100%

BONUSRENDITEN IM RUCKWARTSGANG
Basiswert: Euro Stoxx 50; Laufzeit: 2 Jahre; Puffer: 30%
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EXPRESSPRAMIEN GEHEN STARK ZURUCK
Basisw.: ES 50; Laufzeit: max. 3 J.; Trigger: 100%, Puffer 20%
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Aber auch dies ist im Vergleich zu den
bis vor wenigen Wochen gezeigten Rendi-
ten eher diirftig. Anfang April waren bei da-
mals deutlich h6hererVolatilitat unter sonst
gleichen Bedingungen noch Renditen von
bis zu 14 Prozent moglich. Seitdem ist der
fiir den Euro Stoxx als Indikation dienende
VStoxx-Volatilitdatsindex von 45 auf jetzt ge-
rade noch 30 Punkte eingebrochen. Im Um-

premium erstellt und alle zwei Wochen aktuali-

siert. Ein kostenloses Probe-Abo des 14-t4gigen Updates zum Zertifikateberater kann unter pre-
mium@zertifikateberater.de oder iiber www.zertifikateberater.de/premium angefordert werden
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Version A Version B
ohne Innenprovision 2% Innenprovision
Tief | Mittel | Hoch Tief | Mittel | Hoch
7,4% 8,3% 9,6% 4,1% 4,7% 6,0%
12,8% ' 13,4% 14,2% @ 11,4% 11,9% 12,7%
Jahrespramie Jahrespramie
14,5% 14,7% 14,8% | 12,4% 12,5% | 12,7%
Partizipation Partizipation
36,1% | 43,6%!| 50,8% 26,1% 33,5% 40,7%
49,0% | 55,2%! 62,6% 38,9% 45,2% ' 52,5%
Cap Cap
121% | 124% @ 129% @ 115%  118% | 122%

Stand: 29.05.09 (zwischen 10 und 12 Uhr)

kehrschluss bedeutet dies, dass der Markt
mit geringeren Kursschwankungen rechnet,
sodass das Risiko einer Barriereverletzung
bei Bonuszertifikaten abnimmt, was sich
in sinkenden Bonusrenditen widerspiegelt.
In abgeschwachter Form gilt dies auch fiir
Bonuszertifikate mit Cap. Hier kann das
Renditeniveau gegeniiber klassischen Bo-
nuspapieren mehr als verdoppelt werden,
sodass Maximalrenditen um zwdlf Prozent
pro Jahr angeboten werden kdnnen.
Vergleichsweise attraktiv sind auch Ex-
presszertifikate. Bei maximal drei Jahren
Laufzeit, einem Trigger auf Startniveau und
einem Risikopuffer von 30 Prozent werden
aktuell im Schnitt Expresspramien von 12,5
Prozent geboten. Die entsprechenden Pro-
duktanfragen vor zwei Monaten wurden
aber auch hier noch mit deutlich héheren
Pramien um 18 Prozent beantwortet. Auch
hier hat der Einbruch der Volatilitat also
seine Spuren hinterlassen. Bei Garantie-
produkten hingegen fiihrt die sinkende
Volatilitdt tendenziell zu besseren Konditi-
onen. Allerdings kann sich dieser Effekt we-
gen der zurzeit vergleichsweise niedrigen
Zinsen nicht entscheidend durchsetzen,
weshalb Berater bei Laufzeiten von vier
Jahren weiterhin mit wenig attraktiven Cap-
Produkten Vorlieb nehmen miissen. DZB

B
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...Dresdner Kleinwort Derivate
heillen jetzt Commerzbank Derivate.

Wir Gbernehmen den Staffelstab. Seit Montag, den 11. Mai 2009 finden Sie alle Optionsscheine,
Zertifikate und Aktienanleihen der Dresdner Bank AG im Angebot der Commerzbank. Die Ubergabe
wurde sorgfaltig vorbereitet, und wir versichern lhnen, das Geschaft in der gewohnten Qualitat
weiterzufuhren. Gemeinsam bieten wir lhnen ein hervorragendes Market-Making, umfassenden
Service und nicht zuletzt eine deutlich erweiterte Produktpalette.

Ihre Fragen zur Umstellung beantworten wir gerne unter der Telefonnummer 069/136-47845.
Aktuelle Preise und Detailinformationen zu allen Dresdner Kleinwort Produkten finden Sie ab sofort
unter www.zertifikate.commerzbank.de
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Deutsche Bank bei Bonuszertifikaten vorne
Aktuelle Angebotsstudie bestatigt den Marktfiihrer als
Top-Anbieter im Segment der Teilschutzzertifikate

DIE DEUTSCHE BANK hat auch in dem
schwierigen Umfeld zwischen September
2008 und Februar 2009 ihre Stdrke beim
Angebot von Bonuszertifikaten bewiesen. In
der aktuellen Auswertung der von Finanztreff.
de und dem Zertifikateberater regelmafig
durchgefiihrten Best Bonus-Studie erreichte
der Marktfiihrer einen Anteil von knapp 28
Prozent aller im Untersuchungszeitraum er-
mittelten Zertifikate mit den jeweils besten
Produktkonditionen. Grundlage der in die-
sem Jahr deutlich ausgeweiteten Untersu-
chung ist das gleichnamige Finanztreff-Aus-
wabhltool zum Konditionenvergleich der am
Markt gehandelten Bonuszertifikate. Fiir die
Best-Bonus-Studie 2009 wurde zweimal tag-
lich fiir 20 Basiswerte das Produktangebot
aller Emittenten nach den jeweils rendite-
stirksten Bonuszertifikaten (Auswahlkrite-
rium: Bonusrendite p.a.) durchsucht, wobei
jeweils vier Laufzeitbereiche und vier Risiko-
klassen analysiert wurden. Insgesamt wur-
den so rund 36.400 Best-Bonusse ermittelt.

Den zweiten Rang erreichte wie bei der
vorherigen Auswertung Goldman Sachs, die
18,3 Prozent der besten Zertifikate stellten.
Dahinter folgen die Commerzbank (14,4)
und die inzwischen als RBS firmierende ABN
Amro (11,2), die beide auch 2008 schon zu
den Top 5 im Bonussegment gehorten. Neu
in der Spitzengruppe ist HSBC Trinkaus.

BEST BONUS 03/2009 — GESAMTERGEBNIS

Insgesamt hat die Konzentration an der
Spitze aber deutlich zugenommen, sodass
die fiinf starksten Hauser nun knapp 8o Pro-
zent der Spitzenprodukte auf sich vereinen.
Im Vorjahr hatte dieser Anteil nur bei knapp
60 Prozent gelegen. Zu deutlichen Abwei-
chungen kam es allerdings bei der Betrach-
tung der einzelnen Basiswerte. Wahrend die
Deutsche Bank auch das wichtigste Bonus-
segment des Euro Stoxx 50 (vor Goldman
Sachs und Commerzbank) fiir sich entschied,
musste der Gesamtsieger bei einigen ande-
ren vielbeachteten Einzelwerten den Wettbe-
werbern den Vortritt lassen. Bei Zertifikaten
auf die T-Aktie kam beispielsweise Goldman
Sachs mit deutlichem Abstand auf die mei-
sten Best-Papiere (39,5 Prozent). Deutlich
geschlagen wurde die Deutsche Bank auch
bei Zertifikaten auf die eigene Aktie. Hier
gewann die Commerzbank (18,9) vor der
WestLB (14,4) und ABN Amro (13,8). Die mit
Bonuszertifikaten erzielbaren Renditen la-
gen insgesamt deutlich iber den Werten des
Vorjahres. So boten etwa Zertifikate mit 40
Prozent Sicherheitspuffer und einer Laufzeit
von zwei bis drei Jahren im Schnitt eine Bo-
nusrendite von 15 Prozent p.a. Dies ist beina-
he doppelt so viel wie im Zeitraum zwischen
Marz und August 2008. DZB

WEB: www.zertifikateberater.de/studien

21,7%

Top 5 Emittenten Andere 21,9%

1. Deutsahe Bank \ : Deutsche Bank

. Deutsche Ban 65%

2. Goldman Sachs HSBC Trinkaus

3. Commerzbank J 18,3 %

4. RBS/ABN Amro L Goidman Sachs

5. HSBC Trinkaus 1,2% 14,4%

RBS/ABN Amro Commerzbank
DURCHSCHNITTLICHE BONUSRENDITEN IM VERGLEICH
Bonuspuffer > 20% Bonuspuffer > 30% Bonuspuffer > 40% Bonuspuffer > 50%
-34,3* in%p.a. 40 in%pa. — 40 in%pa. — 40 in%p.a. ——— 40
- —262-259-255— 30 30 30 30
i 90 208 193 20,2 20,6 20 53 20 20
93 123129 = 10,8
- —10 - —10 d — 10 7,0 - 71 i 10
2,0
0 0 0 0

Restlaufzeit:
6-12Monate ™ 12 -18 Monate
W 18 — 24 Monate ™ 24 - 36 Monate
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*Lesehilfe: Die Top-Bonus-Papiere zwischen 6 und 12 Monaten Restlauf-
zeit und einem Puffer von mind. 20% verfiigten wéhrend des Erhebungs-
zeitraums durchschnittlich tiber eine Bonusrendite von 34,3% p.a.

Quelle: DZB, finanztreff.de

VERANSTALTUNGEN

Investmenttag 2009 — Am 17. Juni veran-
stalten Scoach Europa und die Frankfurter
Borse ihren diesjahrigen Investmenttag fiir
Anlageberater, Vermdgensverwalter und un-
abhingige Finanzintermediére. Die vom DZB
als Medienpartner unterstiitzte Veranstaltung
umfasst mehrere Vortragsforen mit Beitra-
gen zu Zertifikaten, ETF und (ibergeordneten
Kapitalmarktthemen. Die Teilnahmegebiihr
betragt 226 €. DZB-Leser erhalten aber nach
vorheriger Anmeldung freien Zugang. Hierzu
nutzen Sie bitte das Anmeldeformular auf
www.scoach.de/investmenttag.

Auf Einladung von: Zertifikateberater
Code-Nr.: Investmenttag2009

Rohstoffe — Die Société Générale veranstal-
tet im Juni eine Seminarreihe zur Anlage in
Rohstoffprodukten. Die auf Privatanleger ab-
gestimmten Seminare beginnen jeweils um
18 Uhr und kosten 10 €. Termine: 8.6. Berlin,
9.6. Hamburg, 10.6. Diisseldorf, 16.6. Miin-
chen, 17.6. Stuttgart. Info & Anmeldung (iber:
www.good-relations.net/rohstoffe

Kongress — Am 16. Juni findet in Offenbach
der diesjahrige Fachkongress des Verbands
unabhangiger Vermogensverwalter (VuV) statt.
Die ganztdgige Veranstaltung umfasst neben
zwei Vortragshlocken zur Finanzkrise und Al-
ternative Investments auch einen Workshop
,MiFID und Compliance“, sowie einen Fach-
vortrag zum Stiftungswesen fiir Vermégens-
verwalter. Unter den Referenten ist auch DZB-
Herausgeber Tobias Kramer (,Zertifikate im
Vermdgensmanagement - Heilsbringer oder
Teufelszeug?“). Die Teilnahmegebiihr betragt
150 € zzgl. MwSt. Info: www.vuv.de

Schulungen — Von Juli bis Oktober finden
an vier Standorten die kostenpflichtigen und
speziell auf Anlageberater und Vermogensver-
walter abgestimmten ,Beraterseminare Zerti-
fikate“ der European Derivatives Academy
(EDA) statt. Die Lehrveranstaltung dauert je-
weils zwei Tage. Die Teilnahmegebiihr betragt
980€ zzgl. MwSt. Termine: 6./7.7. Stuttgart,
9./10.7. Miinchen, 24./25.9. KéIn, 5./6.10.
Hamburg. Info: www.ed-academy.com

IAM-Absage — Die Diisseldrofer Anlegermes-
se IAM findet in diesem Jahr nicht statt. Wie
die Messe wird die IAM ,,im Krisenjahr 2009“
pausieren und erst im kommenden Jahr wie-
der in gewohnter Form stattfinden. Als Termin
wurde der 3. bis 5. September 2010 fixiert.





