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Flammendes Pladoyer fiir Asien

Die Durchschnittsbildung, das Asianing, ist bei Profis als Billig-
Option verpont — Zu Unrecht, wie die Realitdt immer wieder zeigt

Zugegeben. Die Uberschrift ist ein biss-
chen reif3erisch und impliziert spektakuldre
Gedanken zu den Boombdrsen in China oder
Indien. Um die geht es aber nicht. Statt-
dessen geht es um das Asianing-Verfahren
zur Berechnung der Wertentwicklung bei
Garantiepapieren. Im Fo-
kus steht dabei mehr die
Sicherheit, als der Boom,
was mit Blick auf die deut-
sche Anlegerpsyche aber
nicht weniger bedeutsam
ist. Aber der Reihe nach.

Bei der asiatischen Op-
tion wird die Wertentwicklung eines Index
nicht durch den Vergleich von Start- und Ziel-
wert ermittelt, sondern anhand einer Durch-
schnittsberechnung mit einer Vielzahl von
Einzeldaten, die bereits wahrend der Lauf-
zeit ermittelt und fixiert werden. Am Ende
werden die einzelnen Performance-Werte
addiert und durch die Anzahl der Messungen
geteilt, um die Hohe der Riickzahlung zu
bestimmen. Dabei ist offensichtlich, dass
dieses Vorgehen in Boomphasen mit stetig
steigenden Kursen ein schwdcheres Ergebnis
erzielen muss als die europdische Start-Ziel-
Wertung. Denn in diesem Fall wirken sich die
frithen Messungen als Bremskldtze aus.

Ganz anders verhalt es sich jedoch, wenn
der Aktienmarkt keine Einbahnstrafle nach
oben fahrt, wie es in der Realitdt meist der
Fall ist. Dann ndamlich konnen sich die fri-
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hen Messungen schnell als Segen erweisen,
weil sie positive Phasen zumindest antei-
lig festschreiben, die dann auch bei einem
spdteren Borsenabsturz nicht mehr verloren
gehen kdnnen. So wie in 2008. Jedes euro-
pdische Start-Ziel-Papier das in diesem oder
dem vergangenen Jahr fal-
lig wird oder wurde, sieht
ziemlich haBlich aus, weil
alle groflen Indizes im 3,
4 oder s-Jahresvergleich
mehr oder weniger deut-
lich im Minus liegen — ein
Alptraum fiir europdische
Optionen. Und ein Beleg, warum Asianing
manchmal eben doch die bessere Wahl ist.
Mehr noch. In einer Riickrechnung fiir Euro
Stoxx-Garanten mitjdhrlichem Asianing zeigt
sich sogar, dass die europdische Option nur
in zwei der letzten neun 5-Jahres-Perioden
ein besseres Ergebnis erzielt hdtte. Zweimal
waren beide ins Leere gelaufen. Fiinfmal hat
Asien die Europder deutlich geschlagen. Und
dies schon bei einem Vergleich von Struk-
turen mit 100-Prozent-Partizipation. In der
Realitdt liegt die Partizipation bei Asiaten
aber in der Regel deutlich tiber der von Eu-
ropdern. So auch jetzt: Wahrend europa-
ische Euro-Stoxx-Garanten derzeit nur mit
Partizipationsraten um 50 Prozent (siehe
DZB Marktmonitor auf Seite 3) angeboten
werden, kommen die ersten Asiaten schon
wieder auf eine glatte 100. DZB
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Die veroffentlichten Informationen,
Daten, Studien, Kommentare, Einschdtzungen, Empfehlungen,
Meinungen und Darstellungen stellen weder eine Anlageberatung
noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren
oder Finanzinstrumenten dar. Die Zertifikateberater GmbH und
die Redaktion weisen jedoch darauf hin, dass die Investition in
Wertpapiere und Finanzinstrumente grundsatzlich mit Risiken,
bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals, verbunden
ist. Alle Informationen wurden sorgféltig recherchiert und nach

Hot Spot
200
Angaben in Prozent
150
100
= Euro Stoxx 50

50

2004 2005 2006 2007 2008 2009

OKtober -« cevreerereneiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiniiieennns August

Quelle: vwd group

Basiswert: Euro Stoxx 50, Laufzeit: 5 Jahre
Anlageergebnisse in Prozent

1992 - 1997 137,87 65,50 85,15
1993 - 1998 112,38 41,79 54,33
1994 -1999 195,47 84,28 109,56
1995 - 2000 263,55 128,58 167,16
1996 - 2001 104,56 107,90 140,27
1997 - 2002 8,05 53,27 69,25
1998 - 2003 0** 21,60 28,07
1999 - 2004 0** 0** 0**
2000 - 2005 0** 0** 0**
2001-2006 15,13 0** 0**
2002 - 2007 78,24 36,57 47,55
2003 -2008 0,65 33,73 43,85
2004 - 2009 0** 21,46 27,90

* jeweils 30. Oktober, 2009: 15.8.09;
** Negative Performance --> Garantie greift
P = Partizipation

Quelle: DZB Research

bestem Wissen und Gewissen erstellt. Die Zertifikateberater
GmbH und die Redaktion iibernehmen keine Gewéhr, Garantie
oder Zusicherung fiir die Richtigkeit oder die Aktualitdt der
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Der Zertifikateberater und DZB premium

Mehr Wissen zahlt sich aus!

Der /ertifikateberater

| by

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

DZB premium ist das neue 14-tdgige PDF-Update
zum Zertifikateberater. Der Infodienst tragt dem
deutlich gestiegenen Aktualitdts- und Informa-
tionsbediirfnis Rechnung und liefert Anlagebe-
ratern unabhdngige, fundierte und objektive
Informationen tiber den Zertifikatemarkt. Neben
einer ausfiihrlichen Topstory und einem einzigar-
tigen Marktmonitor zum einfachen Konditionen-
vergleich von Zeichnungsprodukten liefert Ihnen
DZB premium in jeder Ausgabe auch drei Zertifi-
kate Quick-Checks und aktuelle Marktideen.

Der etwas
andere Blick

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