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Schöne Aussichten. Made in Germany. Mit der LBBW Daimler Synthia. Chance auf 3,30 % Zins p. a. abhängig von der Zahlungsfähigkeit der Daimler AG Vorzeitige Auszahlung und volles Verlustrisiko bei Eintritt eines Kreditereignisses



Laufzeit von weniger als vier Jahren Ausfallrisiko der Emittentin Weitere Informationen unter www.LBBW-zertiﬁkate.de oder 0711 127-25501. Kaufaufträge können Sie börsentäglich über Ihre Hausbank erteilen (DE000LB0FRY6).



Rechtlich maßgeblich sind allein der veröffentlichte produktbezogene Basisprospekt und eventuell veröffentlichte Nachträge sowie die veröffentlichten Endgültigen Bedingungen, die elektronisch unter www.LBBW-zertiﬁkate.de abrufbar oder auf Anfrage bei der Landesbank Baden-Württemberg, Am Hauptbahnhof 2, 70173 Stuttgart, erhältlich sind.
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Liebe Leserinnen und Leser,



Jan Krüger Leiter Derivatives Sales LBBW



in den letzten Wochen machte sich leichte Unsicherheit an den Märkten bemerkbar. Marktteilnehmer befürchten, dass die Konjunkturerholung in den USA einen Rückschlag erleiden könnte, nachdem die US-Wirtschaft im ersten Quartal aufs Jahr gerechnet um 1,8 % zugelegt hatte. Grund ist die derzeitige Lage auf dem amerikanischen Immobilienmarkt. So brach die Zahl der Baubeginne im April im Vergleich zum Vormonat um 10,6 % auf annualisiert 523.000 ein. Die Zahl der Baugenehmigungen sank um 4 % gegenüber März. Auch in Indien und China könnte sich das Wachstum verlangsamen, schließlich sahen sich die dortigen Notenbanken gezwungen, wegen des steigenden Preisauftriebs die Leitzinsen zu erhöhen. Zudem gibt es derzeit keine Anzeichen für ein baldiges Ende der Schuldenkrise in Europa.



und mit welchen Produkten Sie auf Deutschlands Top-Unternehmen setzen, lesen Sie in unserer Titelstory. Gute Quartalsergebnisse legte indes auch der Sportartikel-Spezialist Adidas vor. Wir nehmen die FußballWeltmeisterschaft der Frauen, die im Sommer in Deutschland stattfindet, zum Anlass, Ihnen den DAX-Wert und seine Perspektiven näher vorzustellen. Um die Zukunft geht es auch in unserer Wissensrubrik, genauer gesagt, wie sich die künftige Entwicklung von Aktien oder Indizes prognostizieren lässt. Ein Hilfsmittel, das professionelle und private Anleger ergänzend zu fundamentalen Untersuchungen heranziehen, ist die technische Analyse. Wir stellen Ihnen die verschiedenen Methoden dieses Ansatzes näher vor.



Vor diesem Hintergrund entschlossen sich Anleger zwischenzeitlich zu Gewinnmitnahmen. Insgesamt fielen die Kursrückgänge jedoch moderat aus. Denn angesichts des niedrigen Zinsniveaus in den wichtigen Industrienationen bei gleichzeitig anziehenden Inflationsraten – in der Eurozone erreichte die Teuerung zuletzt 2,8 % und in den USA sogar 3,2 % – haben Investoren kaum Alternativen zum Aktienmarkt. Während sich weltweit die Konjunktur abzukühlen droht, wächst die deutsche Wirtschaft unbeirrt. Den deutschen Unternehmen ist zum großen Teil ein erfolgreicher Start ins Jahr gelungen. 1,5 % betrug das Plus im ersten Quartal. Auch wenn mit einer Abschwächung im weiteren Jahresverlauf gerechnet werden muss, dürfte das Wachstum im Gesamtjahr 3 % erreichen. Welche Konzerne im ersten Quartal besonders gut abgeschnitten haben



Eine spannende Lektüre wünscht Ihr



Jan Krüger
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LBBW emittiert jetzt regelmäßig Protect-ProAktien-Anleihen und Capped-Bonus-Zertifikate Seit Mai hat das LBBW Zertifikate Team den Emissionskalender um zwei Produktvarianten erweitert. LBBW Protect-Pro-Aktien- bzw. Index-Anleihen und LBBW CappedBonus-Zertifikate werden nun fortlaufend auf den Leitindex des europäischen Aktienmarkts EURO STOXX 50® sowie auf verschiedene deutsche und europäische Standard- und Nebenwerte emittiert. Während LBBW Capped-Bonus-Zertifikate ausschließlich im Sekundärmarkt erworben werden können, verfügen die neuen LBBW Protect-Pro-Aktien- bzw. Index-Anleihen über eine Zeichnungsphase. Der Emissionskalender Die Emissionstätigkeit des LBBW Zertifikate Teams folgt einem quartalsweisen Kalender, der Anlegern und Vertriebspartnern die Möglichkeit bietet, sich frühzeitig einen Überblick über die kommenden Zertifikate und strukturierten Anleihen des jeweils aktuellen Quartals zu verschaffen. Diese sogenannten Basisemissionen werden mit oder ohne Zeichnungsphase und für verschiedene Risiko- und Anlageklassen angeboten. Der jeweils aktuelle Emissionskalender steht auf www.LBBW-zertifikate.de zum Download zur Verfügung.



Beispiele aus dem Emissionskalender zum 2. Quartal 2011: Risikoklasse Kapitalschutz • L BBW Safe-Anleihen mit Cap auf Einzelwerte, Aktien- und Rohstoffindizes • LBBW Index-Floater • LBBW Geldmarkt-Floater • LBBW Stufenzins-Anleihen Risikoklasse Optimierung • LBBW Aktien-/Index-Anleihen • L BBW Protect- und Protect-Pro-Aktien-/ Index-Anleihen • L BBW Bonus- und Capped-BonusZertifikate • LBBW Discount-Zertifikate • LBBW Deep-Express-Zertifikate • LBBW Express-Anleihen • LBBW Zins-Floater
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Wertvolles Wissen für Privatanleger Die Finanz- und Börsenliteratur ist mittlerweile unüberschaubar und füllt ganze Bibliotheken. Allein hierin könnte ein Privatanleger schon ein Vermögen investieren. Für den Einstieg aber ist guter Rat keineswegs teuer. Das LBBW Zertifikate Team stellt kostenfreie Bücher zur Verfügung. Anlässlich ihres 150. Jahrestags hat die Börse Stuttgart ihr Kompendium „Basiswissen Börse“ neu aufgelegt. Das Werk versteht sich als Leitfaden für die Finanzmärkte. Leicht verständlich und doch fundiert geschrieben erfährt der Leser hier alles Wesentliche über die Welt der Börsen und den Wertpapierhandel. Die Themenfelder erstrecken sich von der Geschichte der Börse bis hin zu verschiedenen Formen der Geldanlage wie Zertifikate und Anleihen. Dabei stellt die LBBW das Kapitel Express-Zertifikate vor – abgerundet durch ein Interview mit Oliver Gerst,



dem Leiter des LBBW Zertifikate Teams. In der vom Deutschen Derivate Verband (DDV) herausgegebenen Broschüre „Geschützt Vermögen aufbauen“ dreht sich alles um das Thema Zertifikate und strukturierte Anleihen. Im Zentrum stehen der Privatanleger und sein Bedürfnis nach einem langfristigen Vermögensaufbau, insbesondere für den Zweck der privaten Vorsorge. Denn Zertifikate erlauben heute schon mit kleinen Geldbeträgen entsprechend dem individuellen Chance-RisikoProfil Investments in Strategien und Märkte, die früher Profis vorbehalten waren. Kurz und prägnant stellt die Broschüre alle wichtigen Arten von Investment-Zertifikaten vor, so unter anderem Index- und Strategie-Zertifikate, Discount-, Bonus- und Express-Zertifikate sowie Aktien-Anleihen. Beide Broschüren können beim LBBW Zertifikate Team via Mail an [email protected] kostenlos bestellt werden.



Zwischen Risikobereitschaft und Sicherheitsorientierung Die Risikobereitschaft online-affiner Zertifikate-Anleger weist große Unterschiede auf. Die Bandbreite reicht von sicherheitsorientiert bis spekulativ. Das zeigt eine aktuelle Online-Umfrage des DDV. Während sich mehr als 42 % der Befragten entweder als sicherheitsorientiert oder begrenzt risikobereit einstufen, zeigen 18 % eine mittlere Risikobereitschaft. 13 % sind vermehrt risikobereit und 28 % gehen sogar die Risiken einer spekulativen Anlage ein. „Das Ergebnis unserer Umfrage unterstreicht, dass es bei den Privatanlegern keinen Max Mustermann gibt. Die Privatanleger unterscheiden sich auch in ihrer Risikoneigung ganz erheblich. Es darf nicht zu einer Bevormundung der Anleger kommen, die bereit und willens sind, für höhere Renditechancen auch größere Risiken einzugehen. Politiker und Verbraucherschützer sollten dies respektieren. Wissen und Transparenz sind und bleiben der beste Anlegerschutz.



Hierauf sollten sich Politik, Verbraucherschutz und Finanzbranche gemeinsam konzentrieren“, so Hartmut Knüppel, geschäftsführender Vorstand des DDV. An der Umfrage haben sich insgesamt 5.618 Personen beteiligt.



Welche Risikopräferenz haben Sie beim Kauf eines Zertifikats? Welcher der fünf folgenden Risikoklassen (RK) würden Sie sich persönlich zuordnen?



27,70 %



19,03 % 23,07 %



12,51% 17,69 %



RK 1: sicherheitsorientiert RK 2: begrenzt risikobereit RK 3: risikobereit RK 4: vermehrt risikobereit RK 5: spekulativ
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Aktuell in der Zeichnung Auch in diesem Monat bietet die LBBW ein breites Spektrum an Produkten zur Zeichnung an. Zu finden sind Zertifikate und strukturierte Anleihen für verschiedene Anlagehorizonte, Markterwartungen und Chance-Risiko-Profile. Detaillierte Informationen und eine Übersicht aller aktuellen Zeichnungen: www.LBBW-zertifikate.de Produktdaten



Sicherheit



LBBW Inflations-Anleihe Die LBBW Inflations-Anleihe bietet eine Verzinsung p. a., deren Höhe nach dem zweiten Zinszahlungstag von der Inflationsrate abhängt. Die Inflationsrate ergibt sich aus der jährlichen Veränderung des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) ex Tabak der Eurozone (Basiswert). Bei Fälligkeit sichert der vollständige Kapitalschutz durch die Emittentin die Auszahlung zum Nennbetrag (Kapitalschutzbetrag). An den ersten zwei Zinszahlungstagen beträgt der Zinssatz 3,00 % p. a. Die folgenden Zinszahlungen sind variabel und hängen von der Inflationsrate am jeweiligen Bewertungstag ab. Der Zinssatz p. a. entspricht der Inflationsrate, beträgt jedoch mindestens 2,75 % p. a. und wird am jeweiligen Zinszahlungstag gezahlt. Unabhängig von der Entwicklung der Inflationsrate wird bei Fälligkeit der Nennbetrag (Kapitalschutzbetrag) ausgezahlt. Der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) ex Tabak der Eurozone misst die Veränderung der Preise für von privaten Haushalten genutzte Waren und Dienstleistungen innerhalb der Europäischen Währungsunion (Tabakwaren werden nicht berücksichtigt). Der Index startete 2005 bei 100 Punkten und wird monatlich berechnet und veröffentlicht.



ISIN: DE000LB0HE31 Zeichnungsphase: 31.05.2011 bis 27.06.2011  (15 Uhr), vorbehaltlich einer  vorzeitigen Beendigung Ausgabetag / Valuta: 28.06.2011 / 30.06.2011 Bewertungstage: 24.06.2013 / 23.06.2014 /  23.06.2015 / 23.06.2016 Zinszahlungstage: 30.06.2012 / 30.06.2013 /  30.06.2014 / 30.06.2015 /  30.06.2016 / 30.06.2017 Fälligkeitstag:30.06.2017 Basiswert: Harmonisierter Verbraucherpreis- index (HVPI) ex Tabak der Eurozone Zinssatz: 3,00 % p. a. an den ersten zwei  Zinszahlungstagen, danach Inflationsrate,  mindestens 2,75 % p. a. Nennbetrag: 1.000,00 EUR Kapitalschutz bei Fälligkeit:  ja - 100,00 %  vom Nennbetrag durch die LBBW Ausgabepreis: 101,50 %  (inkl. 1,50 % Ausgabeaufschlag)



Szenariobetrachtung – Beispiele Bewertungstag Ermittlung Inflationsrate Inflationsrate 



Zinssatz LBBW Inflations-Anleihe



- - 24.06.2013 23.06.2014 23.06.2015 23.06.2016



3,00 % p. a. 3,00 % p. a. 2,75 % p. a. (Mindestzinssatz) 3,60 % p. a. 4,25 % p. a. 4,00 % p. a. 







- - (Stand HVPI März 2013 / Stand HVPI März 2012) - 1 (Stand HVPI März 2014 / Stand HVPI März 2013) - 1 (Stand HVPI März 2015 / Stand HVPI März 2014) - 1 (Stand HVPI März 2016 / Stand HVPI März 2015) - 1







irrelevant irrelevant 2,50 % 3,60 % 4,25 % 4,00 % 



Zinszahlungstag 30.06.2012 30.06.2013 30.06.2014 30.06.2015 30.06.2016 30.06.2017



Die oben aufgeführten Inflationsraten und Berechnungen sind beispielhaft und keine Indikation für künftige Ergebnisse.



Chancen Risiken + An den ersten beiden Zinszahlungstagen fester Zins von 3,00 % p. a. unabhängig von Inflationsrate + Danach entspricht Zinszahlung p. a. der Inflationsrate, mindestens jedoch 2,75 % p. a. + Bei Fälligkeit 100%iger Kapitalschutz auf den Nennbetrag durch die LBBW + Flexibilität durch börsentägliche Handelbarkeit + Realisierung von möglichen Kursgewinnen durch einen vorzeitigen Verkauf Nähere Informationen finden Sie in den rechtlich allein maßgeblichen Emissionsbedingungen unter www.LBBW-zertifikate.de.



– Ausfallrisiko der Emittentin – Während der Laufzeit Kurse unter Kapitalschutzbetrag möglich – Nur Mindestzins, wenn die Inflationsrate an einem Bewertungstag auf oder unter 2,75 % liegt 
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Innovation Um für jedes Anlegerbedürfnis das passende Produkt zu bieten, erweitert sich das Angebotsspektrum der LBBW kontinuierlich um neue Strukturen und Auszahlungsprofile. Optimierung



Produktdaten



LBBW LiSA Rosige Renditechancen bei diversifiziertem Risiko LBBW LiSA bietet die Möglichkeit, eine attraktive Rendite abhängig von der Bonität der zugrunde liegenden Referenzunternehmen zu erzielen und gleichzeitig das Risiko zu streuen. Denn der LBBW LiSA (Lineare, Synthetische Anleihe) liegt nicht nur ein Referenzunternehmen zugrunde, sondern 10 renommierte und erfolgreiche europäische Firmen. So kann bereits ab einer Anlagesumme von 1.000,00 EUR in ein breites Spektrum an europäischen Unternehmen investiert werden. Diese Streuung wäre mit einer direkten Investition in 10 Anleihen aufgrund des Nennbetrags von je 1.000,00 EUR erst ab einer Investition von mindestens 10.000,00 EUR möglich. Produktbeschreibung Die LBBW LiSA bietet die Chance auf eine Verzinsung p. a. auf den aktuellen Nennbetrag abhängig von der Zahlungsfähigkeit bzw. Kreditwürdigkeit (Bonität) der Referenzunternehmen. Die Auszahlung hängt ebenfalls von deren Bonität ab. Tritt bei keinem der Unternehmen ein so genanntes Kreditereignis (Insolvenz, Nichtzahlung oder Restrukturierung) ein, erhält der Anleger am jeweiligen Zinszahlungstag eine Verzinsung und die Auszahlung der LBBW LiSA erfolgt bei Fälligkeit zum ursprünglichen Nennbetrag. Das Risiko besteht im Eintritt eines Kreditereignisses bei einem oder mehreren Referenzunternehmen. In diesem Fall wird jeweils der Nennbetrag entsprechend der Gewichtung des betroffenen Referenzunternehmens reduziert. Maßgeblich ist fortan Referenzunternehmen Rating Rating Moody‘s S&P ArcelorMittal Banco Santander SA Daimler AG Deutsche Lufthansa AG Fresenius SE & Co KGaA HeidelbergCement AG Lafarge SA Telecom Italia SpA Telefónica SA ThyssenKrupp AG 



Baa3 Aa2 A3 Ba1 Ba1 Ba3 Baa3 Baa2 Baa1 Baa3 



BBB– AA BBB+ BBB– BB BB BB+ BBB A– BB+ 



Rating Fitch BBB AA BBB+ -BB BB BBB– BBB A– BBB–



ISIN:  DE000LB0F5U1 Zeichnungsphase: 30.05.2011 bis 10.06.2011  (15 Uhr), vorbehaltlich einer  vorzeitigen Beendigung Ausgabetag / Valuta: 14.06.2011 / 16.06.2011 Zinszahlungstage*: 20.06.2012 / 20.06.2013 /  20.06.2014 / 20.06.2015 / 20.06.2016 Fälligkeitstag*:20.06.2016 Referenzunternehmen: siehe Tabelle Zinssatz: 5,00 % p. a. Gewichtung: 10,00 % je Referenzunternehmen Ursprünglicher Nennbetrag: 1.000,00 EUR Kapitalschutz:nein Ausgabepreis: 101,50 %  (inkl. 1,50 % Ausgabeaufschlag) * Voraussetzung: Es ist nicht bei allen Referenz unternehmen ein Kreditereignis eingetreten.



nur noch der reduzierte Nennbetrag. Damit verringern sich auch alle nach einem Kreditereignis folgenden Zinszahlungen. Bei Fälligkeit erfolgt die Auszahlung zum aktuellen Nennbetrag. Nach Feststellung eines Kreditereignisses erhält der Anleger entsprechend der Gewichtung den jeweiligen Baraus gleichsbetrag, der sich am Kurs einer ausgewählten Anleihe (Lieferbare Verbindlichkeit) des betroffenen Referenzunternehmens orientiert. Sollte während der Laufzeit bei allen Referenzunternehmen ein Kreditereignis eintreten, wird die LBBW LiSA vorzeitig fällig.



Chancen Risiken + Zinszahlung p. a. auf den aktuellen Nennbetrag abhängig von der Bonität der Referenzunternehmen + Einzelne Kreditereignisse führen nicht zur sofortigen Fälligkeit des Produkts + Der Produkterfolg ist unabhängig vom Aktienmarkt möglich + Die Rendite kann höher sein als bei vergleichbaren Anleihen der Referenzunternehmen + Flexibilität durch börsentägliche Handelbarkeit + Realisierung von möglichen Kursgewinnen durch einen vorzeitigen Verkauf



– Ausfallrisiko der Emittentin – Während der Laufzeit Kurse unter Erwerbspreis möglich – Eintritt eines Kreditereignisses bei einem Referenz unternehmen während der Laufzeit führt zu entsprechender Reduzierung des Nennbetrags; Ungünstigster Fall: mit Ausnahme der Barausgleichszahlungen und bereits erfolgter Zinszahlungen Totalverlust des eingesetzten Kapitals, wenn bei allen Referenzunternehmen ein Kreditereignis eingetreten ist



Nähere Informationen finden Sie in den rechtlich allein maßgeblichen Emissionsbedingungen unter www.LBBW-zertifikate.de.
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Der DAX im ersten Quartal 2011



Deutsche Großkonzerne im Aufwind Das erste Quartal 2011 verlief turbulent: Katastrophen in Japan, Verschärfung der Schuldenkrise auf der einen – Wirtschaftsaufschwung und stark steigende Rohstoffpreise auf der anderen Seite. Für international tätige Unternehmen ist das keine einfache Mischung. Doch die Mehrheit der deutschen Großkonzerne hat die ersten drei Monate des laufenden Jahres gut gemeistert. Anfang des Jahres schwand zunehmend das Vertrauen der Investoren in die Zahlungsfähigkeit Portugals. Die neuerliche Verschärfung der Krise und die Unsicherheiten über eine Aufstockung des Rettungsschirms beziehungsweise dessen Inanspruchnahme durch Portugal sorgten für Wirbel an den Finanzmärkten. Die revolutionären Unruhen im nordafrikanischen und arabischen Raum bescherten zahlreichen europäischen Firmen Produktionsausfälle und sorgten für weiter steigende Ölpreise. Mitte März wurde dann Japan von einer dreifachen Katastrophe heimgesucht. Auf das schwerste Erdbeben in der Geschichte des Landes folgte ein Tsunami, der letztlich zum GAU im Atomkraftwerk Fukushima führte. Deutsche Autobauer fahren vorneweg Unter den wichtigen westlichen Indizes zeigte der DAX zunächst die stärksten Ausschläge nach der Katastrophe in Japan, konnte sich aber später deutlich erholen. Da deutsche Unternehmen auf dem Weltmarkt in einigen Bereichen mit japanischen Anbietern konkurrieren, verbesserten sich für einzelne Branchen sogar die Perspektiven. Dies gilt vor allem für die hiesigen Autohersteller. Tatsächlich befindet sich die gesamte deutsche Automobilbranche weiterhin auf einem Höhenflug. Nach sehr guten Ergebnissen 2010 bleiben die Hersteller auch im laufenden Jahr auf der Überholspur. So hat die Volkswagen-Tochter Audi ihr operatives Ergebnis im ersten Quartal im Vergleich zum Vorjahr deutlich gesteigert. Bei einem Umsatzanstieg von 23,3 % auf 8,3 Mrd. Euro kletterte es um mehr als 30 % auf 478 Mio. Euro. Der Absatz lag von Januar bis März mit 264.100 Auslieferungen 25,9 % über dem Vorjahr. Konkurrent BMW befindet sich ebenfalls auf Rekordfahrt und setzte im März mit über 165.000 Fahrzeugen so viele Pkw ab wie nie zuvor. Für beide Premiumhersteller waren die gesamten ersten drei Monate die besten ihrer Geschichte. Auch der Volkswagen-Konzern insgesamt konnte sein enormes Wachstumstempo halten: Vor Steuern erwirtschafteten die Wolfsburger ein Ergebnis von 2,2 (Vorjahr: 0,7) Mrd. Euro. Der Gesamtumsatz des Konzerns wuchs um über 30 % auf rund



37 Mrd. Euro. Schlagzeilen machte der größte deutsche Autobauer auch mit seinem Übernahmeangebot für MAN. Nachdem Volkswagen seinen Aktienanteil für den Lkw-Hersteller auf über 30 % aufgestockt hatte, war der Konzern hierzu verpflichtet. Und auch für MAN läuft es rund: Beim operativen Ergebnis kam man von 128 auf 325 Mio. Euro deutlich voran und der Umsatz stieg um 19 % auf 3,7 Mrd. Euro. Auch der profitabelste Autobauer kommt nach wie vor aus Deutschland: Mit 496 Mio. Euro und einer Gewinnspanne von über 20 % verdiente Porsche in den ersten drei Monaten mehr als doppelt so viel wie im Vorjahreszeitraum. Daimler gelang es ebenfalls, den Absatz mit einem Plus von 12 % auf 305.533 Autos deutlich anzuheben. Der operative Gewinn stieg im Auftaktquartal im Vergleich zum Vorjahr sogar um satte 71 % auf zwei Mrd. Euro. Der Konzernumsatz legte in den Monaten Januar bis März um 17 % auf 24,7 Mrd. Euro zu. Die Schwergewichte aus dem Logistikund Telekommunikationssektor sind demgegenüber aufgrund der internationalen Geschehnisse sehr unterschiedlich in das neue Jahr gestartet. Die Deutsche Post konnte beim Umsatz 7 % und beim Vorsteuer ergebnis (EBIT) 23 % zulegen und die Erwartungen des Markts übertreffen. Hingegen war die Deutsche Telekom nicht in der Lage, die Prognosen der
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Analysten zu erfüllen. Der Telekommunikationskonzern musste – auch aufgrund der schwierigen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in Griechenland – sowohl beim Umsatz (minus 3 %), aber insbesondere auch beim Nettogewinn (minus 43 %) empfindliche Einbußen vermelden. Von den Turbulenzen in Mitleidenschaft gezogen wurde auch das Zahlenwerk der Deutschen Lufthansa. Insbesondere das Erdbeben in Japan und die Unruhen in Nordafrika trugen dazu bei, dass die Airline das erste Quartal mit einem operativen Verlust in Höhe von rund 230 Mio. Euro abschließen musste. Auch die höheren Treibstoffkosten wirkten sich hier belastend aus. Öko-Aktien dank Atomdiskussion auf der Sonnenseite Die Katastrophe von Fukushima entfachte die Atom-Debatte in Deutschland aufs Neue. Innerhalb weniger Wochen sahen sich die Energieunternehmen völlig veränderten Voraussetzungen gegenüber. Die Laufzeitverlängerung wurde gekippt und es wird nicht mehr über einen Ausstieg diskutiert, sondern nur noch über den frühestmöglichen Zeitpunkt. Als Betreiber von Kernkraftwerken müssen die großen deutschen



Die Laufzeitverlängerung wurde gekippt und es wird nicht mehr über einen Ausstieg diskutiert, sondern nur noch über den frühestmöglichen Zeitpunkt. Versorger E.ON, RWE und EnBW ihre Planungen anpassen. EnBW korrigierte dann auch als erstes Energieunternehmen die bisherigen Ziele für das laufende Jahr nach unten: Der bereinigte Gewinn 2011 vor Steuern und Zinsen könnte gegenüber 2010 um bis zu einem Viertel sinken. Bei der Vorlage seiner Quartalszahlen Anfang Mai nahm dann auch E.ON die Prognose für das Gesamtjahr 2011 zurück. Mit einem Umsatz von 27,8 Mrd. Euro konnten die Düsseldorfer die Erwartungen der Analysten zwar deutlich übertreffen, der bereinigte Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) brach in den ersten drei Monaten des laufenden Jahres jedoch um 23 % auf rund 3,5 Mrd. Euro ein. Die Aktie ging daraufhin in den Keller. RWE nahm bislang keine Korrekturen vor und hielt auch bei der Bekanntgabe der Quartalszahlen an der Prognose für 2011 fest. Tatsächlich



konnte RWE den Umsatz sogar um 3 % auf 15,8 Mrd. Euro steigern und der Rückgang beim EBITDA um 4 % auf 3,4 Mrd. Euro war geringer als erwartet. Von der Diskussion um den Ausstieg aus der Kernenergie profitierten dagegen Unternehmen aus dem Bereich erneuerbare Energien. Nachdem die deutschen Solarwerte 2010 abgestraft wurden – der Öko-Dax verlor 2010 fast 36 % –, erleben die Titel nun ein fulminantes Comeback. Bereits in den ersten Tagen nach der Reaktorkatastrophe schossen die Kurse von SolarWorld & Co. nach oben. Der Windkraft-Spezialist Nordex und die Zulieferindustrie zogen ebenfalls deutlich an. Der Öko-Dax-Index, der die Entwicklung dieser Titel widerspiegelt, legte zwischen Mitte und Ende März um über 28 % zu. In den letzten Wochen musste der Index allerdings bereits wieder einen Teil seiner Gewinne abgeben. Trotz der nach wie vor euphorischen Stimmung im Bereich der regenerativen Energien ist die Lage bei deutschen Vertretern der Branche uneinheitlich. Die deutschen Unternehmen stehen weltweit in einem erbitterten Wettbewerb mit asiatischen und insbesondere chinesischen Konzernen. Der Weltmarktführer im Bereich Solarmodule, der chinesische Suntech-Konzern, hat seinen Quartalsgewinn vervielfacht und legte beim Umsatz um über 60 % zu. Dagegen stellt beispielsweise Q-Cells im laufenden Jahr erst gar kein Gewinnwachstum in Aussicht, und auch beim Umsatz ist man vorsichtig: Maximal 1,5 Mrd. Euro – nach 1,35 Mrd. 2010 – traut man sich für 2011 zu. Zumindest SolarWorld rechnet für das gesamte Geschäftsjahr 2011 mit deutlich steigenden Umsätzen. Der auf die Solarindustrie spezialisierte Anlagenbauer Centrotherm legte sogar sehr starke Zahlen für das erste Quartal vor: Der Umsatz kletterte um rund
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erfolgreiches Auftaktquartal zurückblicken: Das EBITDA legte im Vergleich zum Vorjahr um über 22 % auf rund 2,2 Mrd. Euro zu, der Konzernumsatz stieg parallel um rund 13 % auf 9,4 Mrd. Euro. Der Spezialist für Industriegase Linde konnte seinen Gewinn ebenfalls deutlich ausbauen. Im Vergleich zum Vorjahr verdiente das Unternehmen mit rund 300 Mio. Euro über 40 % mehr. Der Düngemittelhersteller K+S weitete den Umsatz in den ersten drei Monaten um 16 % und die Gewinne um über 50 % aus.
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Quelle: Reuters; Stand: 20.05.2011 Historische Kursverläufe sind keine verlässliche Indikation für künftige Entwicklungen.



64 % auf über 189 Mio. Euro und der Gewinn schnellte um gut 85 %, auf 17,7 Mio. Euro in die Höhe. Beide Titel kosten mit einem KGV von 14,6 beziehungsweise 13,6 aber deutlich mehr als Suntech, die ein KGV von rund 7 aufweist. Traditionelles Industriegeschäft läuft rund Beim Thema erneuerbare Energien und nachhaltige Technologien mischt auch ein traditionsreicher Konzern mit: Siemens. Der Industriegigant ist unter seinem Vorstandsvorsitzenden Peter Löscher auf die Erfolgsspur zurückgekehrt und widmet sich verstärkt Nachhaltigkeitskonzepten. Im ersten Quartal steigerte der Technologiekonzern sein Ergebnis um 17 % auf den Rekordwert von 1,8 Mrd. Euro. Unbeeinträchtigt von den weltweiten Turbulenzen und der Konkurrenz aus Fernost zeigt sich auch die traditionell starke deutsche Chemieindustrie. Der Branchenführer BASF startete mit einem hochprozentigen Gewinnsprung in das laufende Jahr. Der Betriebsgewinn vor Sondereinflüssen kletterte von Anfang Januar bis Ende März um stolze 40 % auf 2,7 Mrd. Euro. Der Konzernumsatz wuchs unter Berücksichtigung der Übernahmen um 25 % auf 19,4 Mrd. Euro und der Überschuss schoss geradezu nach oben: von rund 1 Mrd. Euro im ersten Quartal 2010 auf über 2,4 Mrd. Euro in den ersten drei Monaten des laufenden Jahres. Bis 2012 hat sich der Konzern die Erreichung einer Marge (EBITDA) von 18 % zum Ziel gesetzt. Dass es in dem Sektor gut läuft, belegen auch die Zahlen von Bayer, Linde, K+S und Merck. Der Darmstädter Traditionskonzern Merck erwirtschaftete im ersten Quartal einen Gewinnsprung von über 26 %. Der Umsatz stieg auf rund 2,5 Mrd. Euro, ein Plus von 22 %. Auch der Pharma- und Chemiekonzern Bayer kann auf ein



Uneinheitliches Bild im Finanzsektor Uneinheitlicher als die Industrie zeigt sich hingegen die deutsche Finanzbranche. So lief das Geschäft der Commerzbank zum Jahresauftakt nach Unternehmensangaben zwar gut: Der Nettogewinn legte gegenüber dem Vorjahreszeitraum immerhin um rund 300 Mio. Euro auf gut 1 Mrd. Euro zu. Im Vergleich zur internationalen Spitze hinkt man in Sachen Profitabilität jedoch weiter hinterher. Die Münchener Rück musste sogar rote Zahlen ausweisen. Im ersten Quartal lief ein Verlust von knapp 1 Mrd. Euro auf. Die zahlreichen, besonders schweren Naturkatastrophen haben das erste Quartal 2011 für den weltgrößten Rückversicherer „zu einem der schwer sten von Naturkatastrophen belasteten Auftaktquartalen in der Geschichte der Rückversicherung“ gemacht, so der Vorstandsvorsitzende Nikolaus von Bomhard auf der Jahrespressekonferenz. Allen Unwetterkatastrophen trotzen konnte hingegen die Allianz: Operativ verdiente der größte europäische Versicherer mit rund 1,7 Mrd. Euro fast genauso viel wie im Auftaktquartal des Vorjahres, und auch beim Umsatz blieb man mit 30 Mrd. Euro nahezu auf dem gleichen Niveau. Der Primus der deutschen Finanzszene, die Deutsche Bank, spielt hingegen weiterhin in einer eigenen Liga und konnte den Gewinn
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im ersten Quartal um 8 % auf rund 3 Mrd. Euro ausbauen. Nach Steuern steigt das Ergebnis sogar um 16 % und liegt damit nur knapp unter der historischen Bestmarke. Auch Aktionäre profitieren von Gewinnsteigerungen Die Gewinne vieler deutscher Unternehmen sprudeln nach wie vor kräftig. Neben den genannten Unternehmen konnten auch Infineon, SAP, Adidas, Puma (siehe auch Topthema ab S. 20) sowie die Deutsche Börse mit guten Quartals zahlen glänzen. Das sind auch für Anleger gute Nachrichten: Denn ein immer höherer Anteil dieser Milliardenbeträge wird mittlerweile ausgeschüttet. Während früher oft der absolute Betrag des Vorjahres als Bezugsgröße herangezogen wurde, ist es zwischenzeitlich in Mode gekommen, feste Ausschüttungsquoten festzulegen. Beispielsweise will Daimler künftig 40 %, Siemens zwischen 30 und 50 % und Bayer 30 bis 40 % des Gewinns an die Anteilseigner auszahlen. Steigende Gewinne führen auf diese Weise in den kommenden Jahren nahezu automatisch zu höheren



Ausschüttungen. Für 2011 rechnen die Analysten der LBBW für die DAX-Werte mit einer Dividendenausschüttung von knapp 25 Mrd. Euro. Das wären gut 27 % mehr als im Vorjahr. Für das Jahr 2012 prognostiziert die Landesbank sogar neue Rekordausschüttungen von rund 30 Mrd. Euro. Die Ausschüttungskönige kommen aktuell auf Dividendenrenditen zwischen 4 % und 6,5 %. Qualitätsaktien „made in Germany“ dürfte daher auch in Zukunft viel Aufmerksamkeit zuteil werden.



Ausgewählte Produkte der LBBW Produkttyp 



ISIN 



Basiswert 



Fälligkeit 



Basispreis/ Barriere 



Zinssatz p. a.



Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Index-Anleihe Index-Anleihe Index-Anleihe Protect-Index-Anleihe 



DE000LB0FN57 DE000LB0F4G3 DE000LB0EA38 DE000LB0E8B6 DE000LB0FPT0 DE000LB0FXP2 DE000LB0CG67 DE000LB0FCE0 DE000LB0FTK1 DE000LB0D835 



Allianz BASF Bayer Deutsche Bank Porsche SolarWorld DAX® DAX® DAX® DAX® 



23.03.2012 24.02.2012 25.05.2012 27.01.2012 23.03.2012 27.04.2012 23.12.2011 24.02.2012 27.04.2012 22.02.2013 



91,10 EUR 56,90 EUR 48,60 EUR 34,80 EUR 40,00 EUR 8,60 EUR 6.950,00 Pkt 6.460,00 Pkt 6.885,10 Pkt 4.329,72 Pkt 



6,00 % 5,00 % 6,00 % 8,00 % 8,00 % 8,00 % 10,00 % 4,00 % 6,00 % 5,00 %



Produkttyp 



ISIN 



Basiswert 



Fälligkeit 







Cap



Discount-Zertifikat Discount-Zertifikat Discount-Zertifikat Discount-Zertifikat Discount-Zertifikat Discount-Zertifikat Discount-Zertifikat Discount-Zertifikat Discount-Zertifikat 



DE000LB0FGP7 DE000LB0E387 DE000LB0D124 DE000LB0EK85 DE000LB0FFH6 DE000LB0GJY1 DE000LB0EZF1 DE000LB0E4N0 DE000LB0E4T7 



BMW ST Daimler DAX® DAX® DAX® DAX® Deutsche Telekom K+S Volkswagen VZ 



27.04.2012 23.03.2012 27.01.2012 24.02.2012 27.04.2012 22.06.2012 24.02.2012 23.03.2012 23.03.2012 



57,30 EUR 39,20 EUR 6.000,00 Pkt 7.500,00 Pkt 7.400,00 Pkt 6.500,00 Pkt 10,90 EUR 49,80 EUR 113,70 EUR



Produkttyp 



ISIN 



Basiswert 



Fälligkeit 



Index-Zertifikat DE000LBW4QS6 DAX® Index-Zertifikat DE000LBW3AC6 LBBW Solar-Index 







Kapitalschutz



endlos nein endlos nein
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Interview



Fragen an Dr. Peter Merk, Chefvolkswirt der LBBW



Dr. Peter Merk



Die deutsche Wirtschaft wächst rasant. Wie lange könnte der Aufschwung noch dauern? Das deutsche Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist im ersten Quartal 2011 außergewöhnlich stark um 1,5 % gegenüber dem Vorquartal gewachsen. Dazu trugen neben dem Export zunehmend binnenwirtschaftliche Faktoren bei. Aufgrund von witterungsbedingten Nachholeffekten wuchs die Bauwirtschaft sogar zweistellig. Nach Aussagen des Statistischen Bundesamtes hatte neben den Investitionen auch der private Konsum einen deutlichen Anteil am Gesamtwachstum. Der positive Trend steht damit auf mehreren Beinen und dürfte sich im Jahresverlauf fortsetzen. Dafür sprechen der hohe Auftragsbestand der Industrie und die erfreuliche Entwicklung am Arbeitsmarkt. Wir haben aus diesem Grund unsere BIP-Prognose 2011 für Deutschland von 2,5 % auf 3,5 % erhöht. Im nächsten Jahr dürfte sich der Aufschwung mit einer etwas geringeren Dynamik fortsetzen. China und Indien verschärften ihre Geldpolitik, um die Inflation zu bremsen. Erwarten Sie eine baldige Abkühlung der Weltwirtschaft? In der Tat haben China, Indien und eine Reihe anderer asiatischer Länder die Zinsen bereits deutlich erhöht, um den Inflationsgefahren gerecht zu werden. Die asiatischen Schwellenländer stehen für rund zwei Drittel des weltweiten BIP-Wachstums. Vieles spricht dafür, dass die Emerging Markets generell ihr zyklisches Wachstumshoch überschritten haben. Gleichwohl dürften sie aber ihren strukturell übergeordneten Wachstumstrend fortsetzen. Wir gehen für 2011 von einem Weltwirtschaftswachstum in Höhe von 4,7 % und im kommenden Jahr von einer leichten Abschwächung aus. Der Schwellenländerboom trieb die Rohstoffpreise in den ersten vier Monaten 2011 rasant nach oben. Wird sich der Aufwärtstrend nach der jüngsten Korrektur fortsetzen? Die Korrektur an den Rohstoffmärkten war längst überfällig. Vom jetzigen Niveau aus rechnen wir bei den Edelmetallen mittelfristig mit einer Seitwärtsbewegung. Der Ölpreis der Sorte Brent wird sich voraussichtlich im Bereich 100 – 110 USD/Barrel einpendeln. Bei den Basismetallen gibt es angesichts der positiven Dynamik der Weltkonjunktur wieder Spielraum nach oben. Anhaltend hohe Rohstoffkosten belasten die Erträge der deutschen Industriekonzerne. Andererseits sind die Kreditzinsen relativ niedrig. Wie stark werden die Unternehmensgewinne 2011 steigen? Die positive Konjunkturentwicklung ermöglicht es den Unternehmen zunehmend, Kostensteigerungen an die Endnachfrager weiterzugeben. Die zurückliegende Q1-Berichtssaison hat positive Überraschungen gebracht. Neben den Gewinnen



konnten auch die Umsätze deutlich gesteigert werden. Wir haben in den vergangenen Wochen die Gewinnprognosen für die DAX-Unternehmen weiter erhöht und gehen für 2011 von einem Anstieg der Unternehmensgewinne um 9 % aus. Damit würde das alte Gewinnhoch aus dem Jahre 2007 überschritten. Die Rentenmärkte haben die Staatsschuldenkrise gut verkraftet. Wie sieht Ihre Prognose für die Renditen erstklassiger Euro-Anleihen (AAA-Rating) aus? Am Rentenmarkt wurde vergangenen Herbst die Trendwende eingeleitet. Die Rendite 10-jähriger Bundesanleihen ist inzwischen von 2,05 % auf 3,10 % angestiegen. Dies liegt einmal daran, dass Bundesanleihen aufgrund des Trends zu einer Haftungs- und Transfer union ihren früheren Sicheren-HafenBonus tendenziell verloren haben und zudem die US-Renditen gestiegen sind. Zum anderen hat die EZB aufgrund anziehender Preissteigerungsraten eine Trendwende eingeleitet. Wir rechnen für Juli mit einer weiteren Leitzinsanhebung um 25 Basispunkte (Bp) und im vierteljährlichen Rhythmus mit drei weiteren Anpassungen um jeweils 25 Bp auf 2,0 % im Frühjahr nächsten Jahres. Bei den 10-jährigen Bundesanleihen erwarten wir im selben Zeitraum einen Anstieg auf 3,85 %.
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Märkte auf einen Blick Wertentwicklung ausgewählter Märkte und Einzelwerte im Überblick



Indizes 



Stand am 20.05.2011 



Veränderung zum Vormonat 



Veränderung seit Jahresbeginn 



Veränderung 5 Jahre



7.266,82 Pkt 10.778,06 Pkt 2.853,98 Pkt 1.333,27 Pkt 12.512,04 Pkt 9.460,63 Pkt 22.756,74 Pkt 



0,24 % 3,14 % -2,31 % 0,22 % 0,47 % -1,52 % -4,77 % 



5,10 % 6,42 % 2,19 % 6,01 % 8,07 % -7,51 % -1,21 % 



28,11 % 31,73 % -21,28 % 5,23 % 12,28 % -41,44 % 39,50 %



Stand am 20.05.2011 



Veränderung zum Vormonat 



Veränderung seit Jahresbeginn 



Veränderung 5 Jahre



96,60 EUR 62,78 EUR 49,00 EUR 41,56 EUR 10,54 EUR 20,01 EUR 41,44 EUR 



-4,78 % -3,55 % -3,95 % 3,18 % -5,89 % -9,37 % -10,61 % 



8,59 % 4,62 % -3,78 % 6,40 % 9,53 % -12,75 % -17,14 % 



-22,16 % 96,31 % 20,09 % -50,06 % -16,61 % -30,28 % -35,35 %



Stand am 20.05.2011 



Veränderung zum Vormonat 



Veränderung seit Jahresbeginn 



Veränderung 5 Jahre



109,61 USD/Barrel 1.512,10 USD/Unze 1.765,25 USD/Unze 732,12 USD/Unze 2.138,00 USD/Tonne 28.145,00 USD/Tonne 



-11,04 % 0,74 % -1,75 % -3,13 % -8,40 % -14,26 % 



17,94 % 6,43 % -0,14 % -8,17 % -12,11 % 4,45 % 



57,73 % 130,15 % 37,70 % 116,92 % -35,70 % 230,73 %



Stand am 20.05.2011 



Veränderung zum Vormonat 



Veränderung seit Jahresbeginn 



Veränderung 5 Jahre



124,76 % 1,4350 % 1,4058 115,0575 



2,31 % 6,38 % -3,19 % -4,02 % 



-0,44 % 42,64 % 4,99 % 5,89 % 



7,88 % -50,45 % 10,12 % -19,42 %



DAX MDAX EURO STOXX 50 S&P 500 Dow Jones Nikkei 225 Hang Seng 



Deutsche Aktien Allianz BASF Daimler Deutsche Bank Deutsche Telekom E.ON RWE 



Rohstoffe Rohöl (Brent) Gold Platin Palladium Zink Zinn 



Zinsen & Währungen Bund-Future 3-Monats-Euribor EUR/USD EUR/JPY 



Historische Kursverläufe sind keine verlässliche Indikation für künftige Entwicklungen. Quelle: Reuters; Stand: 20.05.2011
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Aktienmärkte Abseits der Dauerdiskussion um neue Finanzhilfen für Griechenland und darüber hinaus für Portugal und Irland wartet die deutsche Wirtschaft mit erfreulichen Nachrichten auf und übertraf im ersten Quartal 2011 die Wachstumserwartungen der Ökonomen deutlich.



Nach Angaben des Statistischen Bundesamtes legte die Wirtschaftsleistung dabei so stark zu wie noch nie seit der Wiedervereinigung. Von Januar bis März 2011 stieg das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt gegenüber dem ersten Quartal 2010 um stolze 5,2 %. Im Vergleich zum Vorquartal ergab sich ein saisonbereinigter Anstieg um 1,5 %. Damit befindet sich die deutsche Wirtschaft auf bestem Wege, im Gesamtjahr 2011 erneut um mehr als 3,0 % zu wachsen. Maßgeblichen Einfluss auf diese positive Entwicklung hatte eine anziehende Binnennachfrage. Vor dem Hintergrund der Probleme in Europa und weiterer geopolitischer Risiken rechnet die Bundesregierung im Verlauf des Jahres allerdings mit einer nachlassenden Dynamik und geht davon aus, dass die Wirtschaft auf einen etwas moderateren Wachstumspfad einschwenkt. US-Konjunktur noch nicht über den Berg Von einer derart guten wirtschaftlichen Verfassung sind die USA noch ein ganzes Stück entfernt. Zwar gab der letzte Arbeitsmarktbericht Anlass zur Hoffnung, denn der Stellenaufbau am amerikanischen Arbeitsmarkt hat sich im April 2011 beschleunigt. Doch die in einer separaten Erhebung ermittelte Arbeitslosenquote von 9,0 % zeigt, dass die konjunkturelle Erholung in den USA längst noch nicht alle Arbeitnehmer und damit potenziellen Verbraucher erreicht hat. Die Binnennachfrage hat in den USA eine noch viel größere Bedeutung für das Wirtschaftswachstum als hierzulande, da der private Konsum mehr als zwei Drittel des US-Bruttoinlandsprodukts generiert. Dow Jones hält sich Licht und Schatten gab es bei den Quartalsberichten der amerikanischen Unternehmen. Hewlett-Packard senkte seine Gewinnerwartungen für das dritte Geschäftsquartal und musste daraufhin einen größeren Kursrückgang hinnehmen. Nichtsdestotrotz notiert der Dow Jones nicht weit entfernt



von seinem Jahreshoch bei 12.875 Punkten. Für positive Impulse sorgte beispielsweise die Übernahme von Skype durch Microsoft. Der Softwaregigant zahlt für den InternetTelefondienstanbieter mehr als 8 Mrd. US-Dollar. Zwar gab die Aktie von Microsoft im Zuge der Bekanntgabe nach, doch viele Marktteilnehmer sehen in Übernahmen ein Zeichen für eine weitere Erholung der Konjunktur. Mit dem Ausklingen der Bilanzsaison wird sich das Augenmerk in den kommenden Wochen wieder auf die Konjunkturdaten richten. Von besonderem Interesse ist dabei weiterhin der amerikanische Arbeitsmarkt. Verbessert sich die Lage dort, ist mit positiven Impulsen für die Aktienmärkte zu rechnen. Störfeuer kann dagegen von einem weiteren Anstieg der Inflation und dem dies- und jenseits des Atlantiks aktuellen Thema Staatsverschuldung kommen. Insgesamt ist daher zunächst eine tendenziell seitwärts gerichtete Entwicklung an den Aktienmärkten zu erwarten.
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Quelle: Reuters; Stand: 20.05.2011 Historische Kursverläufe sind keine verlässliche Indikation für künftige Entwicklungen.



Produkte Produkttyp ISIN Basiswert Fälligkeit 



Basispreis/ Kapitalschutz Cap bei Fälligkeit 



Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Discount-Zertifikat Discount-Zertifikat Discount-Zertifikat 



46,20 EUR 44,20 EUR 44,50 EUR 97,20 EUR 7.200,00 Pkt 3.000,00 Pkt 98,60 EUR 



Stand: 20.05.2011



DE000LB0E2D5 DE000LB0GG14 DE000LB0GHN8 DE000LB0EAW9 DE000LB0FY54 DE000LB0GK34 DE000LB0GMV1 



Deutsche Börse Henkel Metro Volkswagen DAX® EURO STOXX 50® Siemens 



22.06.2012 22.06.2012 22.06.2012 25.05.2012 27.07.2012 22.06.2012 22.06.2012 



nein nein nein nein nein nein nein 



Zinssatz p. a. 8,00 % 5,00 % 7,50 % 6,00 % -
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Rohstoffmärkte Eine altes Sprichwort besagt: Wer hoch steigt, kann tief fallen. Bewahrheitet hat sich diese Weisheit in den letzten Wochen einmal mehr bei der Entwicklung des Silberpreises. Nach der Korrektur zu Beginn dieses Jahres startete Silber Ende Januar bei 26,35 US-Dollar einen weiteren Aufwärtsimpuls und kletterte bis Ende April auf 49,83 US-Dollar. Mit einem Anstieg von fast 70 % hatte der Preis allein in den ersten vier Monaten 2011 schon fast so stark zugelegt wie im gesamten Vorjahr. Bereits 2010 war Silber mit einer Jahresperformance von über 80 % der Star im Rohstoffsektor.



P reisrückgang industriellen Verbrauchern die Möglichkeit, sich auf einem ermäßigten Niveau zu bevorraten. Da sich Angebot und Nachfrage damit ausgleichen, ist auf Sicht der kommenden Monate eine anhaltende Seitwärtsbewegung das wahrscheinlichste Szenario.



Silber lässt Dampf ab Doch wie Sterne verglühen, so verblasste Ende April auch der Glanz des Edelmetalls, zumindest für Investoren. Ähnlich wie schon 1980, als die Hunt-Brüder den Silberpreis durch ihre Spekulationen auf das damalige Rekordhoch von 49,45 US-Dollar trieben, setzte auch dieses Mal knapp unter der runden Marke von 50 US-Dollar eine scharfe Korrektur ein. Innerhalb weniger Tage verlor eine Unze Silber mehr als ein Drittel an Wert. Ausschlaggebend für diese Entwicklung war eine schrittweise Anhebung der Sicherheitsleistung (Margin) für Future-Kontrakte auf Silber, die von der Chicago Mercantile Exchange (CME) mit der gestiegenen Volatilität des Silberpreises begründet wurde. Innerhalb weniger Tage erhöhte sie die Margin um stolze 84 %, womit es für Spekulanten immer teurer wurde, neue Kontrakte zu erwerben. Da die für bestehende Kontrakte hinterlegten Sicherheiten ebenfalls erhöht werden mussten, war es nur eine Frage der Zeit, bis es zu einer massiven Verkaufswelle kommen würde. Sorgen um die Entwicklung der US-Konjunktur verstärkten den Verkaufsdruck, denn ein Großteil der Silbernachfrage kommt aus der Industrie. Trüben sich die konjunkturellen Aussichten ein, wird entsprechend weniger Silber nachgefragt und Spekulanten haben wenig Anlass, auf steigende Notierungen zu setzen. Nach dem Absturz auf 33,03 US-Dollar setzte eine technische Gegenbewegung ein, die den Silberpreis auf 39,49 US-Dollar steigen ließ. Anschließend fiel die Notierung wieder zurück und bewegte sich in den letzten Tagen seitwärts. Kurzfristige Erholungen der Kursnotierungen dürften von Spekulanten und Anlegern auch weiterhin für Verkäufe genutzt werden. Auf der anderen Seite bietet der aktuelle



Das Hochwasser und die Agrarrohstoffe Auswirkungen auf die Entwicklung der Agrarrohstoffe könnte die Überflutung von großen Anbauflächen entlang des Mississippi haben. Um eine Überschwemmung der großen Städte und Industrieanlagen im Mississippi-Delta durch die Jahrhundertflut zu verhindern, haben die Behörden die Flutentlastungstore des Flusses geöffnet. Als Folge dessen werden Tausende Hektar Agrarland in den Bundesstaaten Louisiana und Mississippi überschwemmt.
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Quelle: Reuters; Stand: 20.05.2011 Historische Kursverläufe sind keine verlässliche Indikation für künftige Entwicklungen.



Produkte Produkttyp ISIN Basiswert Fälligkeit RohstoffTracker-Zertifikat DE000LBW56P4 Gold endlos Safe-Anleihe mit Cap DE000LB0F0B2 LBBW Top-10-Rohstoff-Index ER 02.06.2017 Safe-Anleihe mit Cap DE000LBW9Y63 S&P GSCI™ Agriculture Index Excess Return 05.07.2013 Zins-Floater DE000LB0D8Q5 3-Monats-Euribor®, Gold, Silber 24.03.2014 *Die LBBW gewährleistet bei Fälligkeit die Auszahlung zum Nennbetrag.



Basispreis / Kapitalschutz FremdwähBarriere / Cap bei Fälligkeit* rungsrisiko - nein 150,00 % 100,00 % 154,91 USD 100,00 % 710,00 USD/ nein 17,57 USD 



ja nein nein nein
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Geld- und Kapitalmärkte Europas Finanzminister kann man dieser Tage ohne weiteres mit Feuerwehrleuten vergleichen. Kaum wurde die brenzlige Situation um Portugals Staatsschulden durch zinsgünstige Kredite entschärft, lodert die Flamme an anderer, altbekannter Stelle wieder auf. Es scheint fast so, als habe der Markt nur darauf gewartet, bis Portugal endlich unter den europäischen Rettungsschirm schlüpft, um sich gleich im Anschluss auf den nächsten Akt der griechischen Tragödie zu konzentrieren. Im vergangenen Jahr haben der Internationale Währungsfonds (IWF) und die EU Griechenland Finanzhilfen in einer Höhe von 110 Mrd. Euro zugesprochen. Im Gegenzug mussten sich die Helenen zu harten Sparmaßnahmen verpflichten. Weiterhin drückende Schuldenlast Doch trotz der Hilfsmaßnahmen ist die Schuldenlast so erdrückend, dass es bei den Renditen für griechische Staatsanleihen keinerlei Anzeichen für eine Entspannung gibt. Da der Weg, sich über den Kapitalmarkt mit frischem Geld zu versorgen, damit nach wie vor verbaut ist, wird inzwischen mehr oder weniger laut über eine Umschuldung Griechenlands nachgedacht. Anfang Mai 2011 machten sogar Spekulationen die Runde, wonach das Land einen Austritt aus dem Euro erwäge. Ein entsprechender Bericht wurde zwar schnell dementiert, doch das Finanzierungsproblem bleibt bestehen. Um dieses zu lösen, hat der Vorsitzende der Eurogruppe, Jean-Claude Juncker, eine „Reprofilierung“ der Staatsschulden ins Gespräch gebracht. Ein Beispiel für eine „sanfte Umschuldung“ wäre die freiwillige Streckung der Laufzeiten griechischer Bonds, die von privaten Gläubigern gehalten werden. Eventuell könnte diese noch mit einer Senkung des Zinskupons verbunden werden. Führende Vertreter der Europäischen Zentralbank (EZB), darunter der Präsident der EZB, Jean-Claude Trichet, haben den Vorschlag einer freiwilligen Laufzeitverlängerung jedoch entschieden abgelehnt. Die EZB könnte in diesem Fall die griechischen Staatsanleihen nicht mehr als Sicherheit akzeptieren. Als Folge dessen könnten Griechenlands Banken bei der EZB keine kurzfristigen Kredite



mehr aufnehmen, für die die Bonds als Sicherheit dienen, warnte EZB-Direktoriumsmitglied Jürgen Stark. Jean-Claude Trichet betonte, dass sich die griechische Regierung an die mit der EU und dem IWF ausgehandelten Ziele für die Fiskalpolitik und die Wettbewerbsfähigkeit halten müsse. Eine Restrukturierung sei nicht Teil des Rettungsplans. EZB im Zinserhöhungsmodus Mit Blick auf die künftige Geldpolitik äußerte Trichet, dass sich die EZB im Zinserhöhungsmodus befinde. Nachdem der Anhebung des Leitzinses um 25 Basispunkte im April 2011 im Mai eine Pause folgte, könnten auf der Ratssitzung im Juni die Grundlagen für weitere Entscheidungen geschaffen werden. Darauf deutet zumindest die Aussage von Ratsmitglied Ewald Nowotny hin, wonach sich die EZB auf dem Weg zu einer Normalisierung ihrer Geldpolitik befindet. Nowotny zufolge hat sie die Basisstrategie auf einen Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik gerichtet, sowohl in Bezug auf die Zinsen als auch hinsichtlich der Liquiditätspolitik. Im Zuge einer Entspannung der Verschuldungskrise und der Fortsetzung des konjunkturellen Aufschwungs ist daher bis Ende 2011 mit weiteren Leitzinserhöhungen auf 1,75 % zu rechnen.



Produkte Produkttyp ISIN Basiswert Fälligkeit Nennbetrag Geldmarkt-Floater Geldmarkt-Floater Nullkupon-Anleihe Stufenzins-Anleihe Stufenzins-Anleihe Schweizer Franken Stufenzins-Anleihe US-Dollar Stufenzins-Anleihe 



Kapitalschutz Fremdwähbei Fälligkeit* rungsrisiko



DE000LB0F0Q0 DE000LB0FQT8 DE000LBW4703 DE000LB0F0P2 DE000LB0EJP4 DE000LB0B9V5 



3-Monats-Euribor® 3-Monats-Euribor® keiner keiner keiner keiner 



30.06.2014 28.10.2015 20.12.2013 28.03.2014 01.04.2016 15.07.2015 



1.000,00 EUR 1.000,00 EUR 1.000,00 EUR 1.000,00 EUR 1.000,00 EUR 1.000,00 CHF 



100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 



nein nein nein nein nein ja



DE000LB0B9W3 



keiner 



15.07.2013 



1.000,00 USD 



100,00 % 



ja



*Die LBBW gewährleistet bei Fälligkeit die Auszahlung zum Nennbetrag.
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Topthema Sportartikelhersteller



Adidas gibt Gas auf der Route 2015 Nach einem grandiosen Jahr wird das Gewinnwachstum der Sportartikelhersteller 2011 wohl verhaltener ausfallen, wenn auch Adidas und Puma zuletzt überraschend gute Quartalszahlen präsentierten. Nike enttäuschte hingegen ein wenig. Doch an der Börse wird die Zukunft gehandelt: Und im kommenden Jahr stehen einige Großereignisse auf der Agenda. Vor allem Sommerolympiade und Fußball-Europameisterschaft dürften den Absatz der Branche erheblich ankurbeln. Zumindest für einen kleinen Umsatzschub könnte bereits die Fußball-Weltmeisterschaft der Frauen in Deutschland sorgen, die jetzt am 26. Juni beginnt.



Adidas-Vorstandschef Herbert Hainer dürfte zufrieden gewesen sein mit dem Jahresauftakt. „Starke zweistellige Umsatzzuwächse in wichtigen Märkten wie Nordamerika, China und Russland sowie die erfolgreiche Einführung neuer Produkte und Kampagnen von Adidas, Reebok und TaylorMade unterstreichen die Stärke und Attraktivität unserer Marken rund um den Globus“, kommentierte er den Quartalsbericht. Die Erlöse des nach Nike zweitgrößten Sportartikelkonzerns der Welt wuchsen im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 22 % auf 3,27 Mrd. Euro. Der Gewinn kletterte sogar um ein Viertel auf 209 Mio. Euro. Dagegen hatten die Analysten im Schnitt nur mit einem Ertrag von 186 Mio. Euro gerechnet, nachdem Nike im dritten Quartal des Geschäftsjahrs 2010/2011 (28. Februar) wegen hoher Rohstoffkosten enttäuscht hatte. Die Bruttoumsatzrendite der Amerikaner war auf unter 46 % abgerutscht. Adidas hingegen verteidigte seine Roh ertragsmarge von 48,5 % trotz des widrigen Umfelds und hob die Umsatzprognose für das Gesamtjahr an. Nun peilt der Konzern mit den drei Streifen auf währungsbereinigter Basis einen Zuwachs im hohen einstelligen Prozentbereich an. Davor hatte die Zielmarke bei 5 bis 10 % gelegen. Lokalrivale Puma wartete zwar nicht mit einer höheren Guidance auf, schnitt aber ebenfalls im ersten Vierteljahr besser ab als erwartet. Dennoch blieben die Analysten beim – gemessen am Umsatz – wesentlich kleineren Sportlifestyleunternehmen Puma eher zurückhaltend. Kaum eine Bank hob ihr Kursziel für den MDAX-Titel an. Dagegen stuften viele Experten den DAX-Konzern Adidas herauf. Die LBBW-Analysten raten nunmehr mit einem Kursziel von 61 Euro zum Kauf. Preiserhöhungen wegen steigender Rohstoffkosten Kommt Adidas im bisherigen Tempo voran, hat das Unternehmen Nike bald von der Spitzenposition in der Sport artikelbranche verdrängt. Zum einen sind die Herzogenauracher in Schwellenländern erfolgreicher als der Marktführer. Zum anderen kommt das 2006 übernommene Sorgenkind



Reebok endlich in Schwung. Die Konzentration auf das lukrative ToningSegment ließ die Erlöse im ersten Quartal rasant anziehen. Entscheidend für die nachhaltige Ertragskraft wird aber sein, wie gut der Konzern die steigenden Rohstoffkosten, insbesondere Baumwolle und Öl, auf seine Kunden überwälzen kann. Der Vorstand kündigte bereits Preiserhöhungen an, die von der breit angelegten Werbekampagne „all adidas“ flankiert werden. Die größte Marketingaktion in der Unternehmensgeschichte lief laut Hainer „äußerst erfreulich“ an: Binnen weniger Wochen brachte sie Adidas mehr als 3 Mio. neue Freunde auf Facebook ein. Dabei wird in diesem Jahr kein sportliches Großereignis den Absatz ankurbeln. Die Frauen-WM, die Ende Juni startet, wird wohl nur für einen kleinen Erlösschub sorgen, wenn auch die Fußball-Begeisterung im weiblichen Teil der Bevölkerung deutlich zugenommen hat. Zuletzt meldete der Deutsche Fußball-Bund mehr als 1 Mio. registrierte Frauen und Mädchen in den Vereinen. Die Quote unter allen 6,75 Mio. Mitgliedern stieg auf 15,7 %. Mit einer Männer-WM lässt sich die Turnierserie allerdings kaum vergleichen. Die Spiele finden meist in mittelgroßen Stadien wie Augsburg oder Sinsheim statt. Außerdem sind nur 16 Teams am Start. Neben klassischen Fußball-Nationen wie Titelverteidiger Deutschland, Brasilien und England treten Newcomer wie Neuseeland,
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Norwegen oder Nordkorea an. Wichtige SchwellenländerMärkte wie Russland oder China fehlen hingegen. Ansehnliche Margen In den Emerging Markets verfügt die Branche aber über erhebliches Erlöspotenzial. Schließlich wird der Konsum in diesen Ländern vermutlich weiter wachsen. Um die Marktanteile in den boomenden Schwellenländern zu steigern und sich in den etablierten Märkten zu behaupten, ist allerdings ein enormes Marketing-Budget erforderlich: Im vergangenen Jahr gab Adidas 13,3 % des Umsatzes aus, um die Markenfamilie des Konzerns zu stärken. Hinzu kamen die Entwicklungskosten neuer Produkte. Doch der Aufwand lohnte sich. Mit 52,4 % war Pumas Rohertragsmarge im ersten Quartal höher als die der größeren Konkurrenten. Puma fühlt sich wohl in seiner Nische und will im Rahmen seines Wachstumsplans „Back on the Attack“ den Umsatz bis 2015 auf 4 Mrd. Euro steigern. Adidas peilt auf seiner „Route 2015“ sogar einen Erlösanstieg auf 17 Mrd. Euro an. Gelingt es Adidas, seine Marge zu halten, winken massive Gewinnsteigerungen. Schon für 2012 ist ein Ergebnis von 3,50 Euro je Aktie realisierbar. Daraus errechnet sich auf Basis der aktuellen Adidas-Notiz von 51,91 Euro (Stand 20.05.2011) ein Kurs-Gewinn-Verhältnis von 14,8. Auf den ersten Blick ein ambitionierter Wert, schließlich wird Puma an der Börse um einiges niedriger bewertet. Der strategisch vergleichbar aufgestellte Konkurrent Nike kostet hingegen etwa das 18-fache des für das Geschäftsjahr 2011/2012 erwarteten Gewinns.



Absatzeinbruch in Japan Dabei profitiert Adidas aufgrund des Geschäftsmodells vom schwächeren Dollarkurs. Schließlich lässt der Konzern seine Produkte – vor allem Schuhe und Textilien – in asiatischen Ländern fertigen, die ihre Währungen mehr oder weniger offen an den USDollar gekoppelt haben. Verkauft werden die Waren hingegen zu einem guten Teil in den Starkwährungen Euro und Yen. Der Absatz in Japan brach aufgrund des Erdbebens massiv ein. Die Wirtschaft des Inselreichs wird sich nach Ansicht der japanischen Notenbank auch nicht so schnell von diesem Schock erholen, zumal im Sommer Energieengpässe drohen. Premierminister Naoto Kan will den Pannenmeiler Hamaoka abschalten, der als besonders erdbebengefährdet gilt. Dadurch soll ein zweites Atom-Desaster verhindert werden. Ohnehin wird die Lage in Fukushima als unverändert kritisch eingestuft. Wohl erst im Herbst werden sich die teilweise geschmolzenen Brennstäbe der havarierten Reaktorblöcke so weit abgekühlt haben, dass ein Super-GAU, also die unkontrollierte und massive radioaktive Verseuchung weiter Landstriche, unwahrscheinlich ist. Den Rückschlag in Japan hat die Adidas-Aktie erstaunlich gut verkraftet. Nach Veröffentlichung der Quartalszahlen legte der DAX-Titel deutlich zu und erklomm ein neues Rekordhoch. Dadurch wurde aus technischer Sicht der mittelfristige Aufwärtstrend bestätigt. Allerdings ist der Adidas-Kurs heißgelaufen. Eine Konsolidierung zur Abkühlung der euphorisierten Anhängerschaft täte der Aktie gut, zumal selbst ein Kursrückgang auf deutlich unter 50 Euro den Trend nicht in Gefahr brächte. Bei 45 Euro besteht eine massive Unterstützungszone, die das Papier gegen größere Verluste absichert. Langfristig stehen die Ampeln aber eindeutig auf grün. Die Ziele der Route 2015 sind durchaus erreichbar,
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Quelle: Reuters; Stand: 20.05.2011 Historische Kursverläufe sind keine verlässliche Indikation für künftige Entwicklungen.



zumal Werbepartner wie Lionel Messi, David Beckham oder Bayern München das positive Image stärken. An der Kapitalgesellschaft des Fußballvereins hatte sich Adidas 2002 mit 10 % beteiligt. Durch den Einstieg Audis (90 Mio. Euro für 9,5 % der Anteile) beim deutschen Rekordmeister wird die Quote in diesem Jahr auf 9,1 % zurückgehen. Erst im April wurde die seit 50 Jahren bestehende Partnerschaft zwischen Adidas und Bayern München bis 2020 verlängert. Glänzende Perspektiven für 2012 Außerdem verspricht 2012 ein besonders gutes Jahr für die gesamte Branche zu werden. Neben der Sommerolympiade in London steht die Fußball-Europameisterschaft in Polen und der Ukraine auf der Agenda. Im vergangenen Jahr sorgte die WM in Südafrika für einen beeindruckenden



Umsatz- und Ertragsschub, wobei das Krisenjahr 2009 allerdings auch besonders schwach ausgefallen war. Dennoch dürften die Sportartikelhersteller im kommenden Jahr mit neuen Rekordzahlen aufwarten. Bei der Puma-Aktie scheint das Abwärtsrisiko auf den Bereich um 210 Euro begrenzt. Auf diesem Niveau kaufte das von der französischen PPR-Gruppe dominierte Unternehmen zuletzt eigene Aktien zurück. Zudem können jederzeit neue Abfindungsspekulationen starten, bot Pinault-Prin temps-Redoute (PPR) doch bei seiner Übernahme vor vier Jahren 330 Euro je Anteilschein. Belastend war jedoch der starke Kostenanstieg im ersten Quartal von 22 %, der das Umsatzplus von 13 % erheblich übertraf. Nike dürfte seine Kostenprobleme in den Griff bekommen, sobald belastende Sondereffekte wegfallen, und profitiert von der starken Position auf dem Heimatmarkt. In den ersten neun Monaten des laufenden Geschäftsjahrs wuchs der Umsatz in Nordamerika um 10 %, der Gewinn um 11 %. Zudem dürfte die Dollarschwäche anhalten, was Kurssteigerungen der Nike-Aktie auf Dollar-Basis für deutsche Anleger spürbar schmälert. Adidas bleibt auf längere Sicht erste Wahl.



Ausgewählte Produkte der LBBW auf Adidas Produkttyp 



ISIN 



Fälligkeit 



Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Discount-Zertifikat Discount-Zertifikat Discount-Zertifikat Discount-Zertifikat 



DE000LB0EEE9 DE000LB0EFB2 DE000LB0GDE6 DE000LB0GEB0 DE000LB0D2S4 DE000LB0FGJ0 DE000LB0FHD1 DE000LB0GAB8 



23.12.2011 42,20 EUR 23.12.2011 45,50 EUR 26.10.2012 46,50 EUR 26.10.2012 51,00 EUR 27.01.2012 43,70 EUR 27.04.2012 44,20 EUR 27.04.2012 54,00 EUR 27.07.2012 46,90 EUR



Stand: 20.05.2011



Basispreis 



Cap 



Zinssatz p. a. 6,00 % 8,00 % 7,50 % 10,00 %
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Technische Analyse Wie funktioniert die technische Analyse? Seit mehr als drei Jahrhunderten versuchen sich Menschen darin, künftige Preisbewegungen anhand von Kursverläufen aus der Vergangenheit zu prognostizieren. Die verschiedenen Methoden, die dabei zur Anwendung kommen, werden heute unter dem Begriff der technischen Analyse zusammengefasst. Deren Anfänge reichen bis ins Japan des 17. Jahrhunderts zurück, als Händler damit begannen, den Kursverlauf von Terminkontrakten auf Reis zu analysieren. Dieter Berners, Derivate-Experte der LBBW



Heute hat sich die technische Analyse sowohl bei institutionellen als auch privaten Marktteilnehmern neben der fundamentalen Analyse als weiterer Ansatz der Finanzanalyse etabliert. Beiden Ansätzen ist der Versuch einer Prognose der künftigen Kursentwicklung von Finanzinstrumenten wie Aktien oder Rohstoffe gemein. Die fundamentale Analyse beispielsweise versucht mit Hilfe der Ertragswert- oder Substanzwertmethode sowie verschiedener Kennzahlen wie dem Kurs-Gewinn- (KGV) oder dem Kurs-Buchwert-Verhältnis, den fairen Wert einer Aktie zu ermitteln. Anhand der Abweichung des aktuellen Marktkurses von dem ermittelten fairen Wert lässt sich eine Prognose erstellen, ob der Aktienkurs steigen (aktueller Kurs liegt unter dem fairen Wert) oder fallen (aktueller Kurs liegt über dem fairen Wert) wird. Das Ziel der technischen Analyse ist ebenfalls die Ableitung einer Kursprognose. Allerdings geht sie einen anderen Weg und konzentriert sich statt auf Unternehmensdaten oder Nachrichten ausschließlich auf die historischen Kurs- und Umsatzbewegungen des jeweiligen Finanzinstruments. Als Begründer der technischen Analyse in der westlichen Welt gilt der Amerikaner Charles Henry Dow. Bei seinen Untersuchungen der Aktienkursverläufe fiel ihm auf, dass sich Finanzmärkte zyklisch verhalten und die Mehrheit der Aktien die meiste Zeit der Richtung des Markttrends folgt. Auf dieser Erkenntnis fußen die wichtigsten Grundprinzipien der technischen Analyse, nämlich dass sich Kurse in Trends bewegen, alle aktuellen Informationen bereits im Börsenkurs enthalten sind und sich die Geschichte wiederholt. Bestimmte massenpsychologische Muster (Formationen) tauchen im Kursverlauf immer wieder auf. Mit Hilfe solcher Formationen versucht der technische Analyst eine Prognose der künftigen Kursentwicklung herzuleiten. Doch funktionieren Formationen nur deshalb, weil genügend Marktteilnehmer darüber informiert sind und durch ihre Handelsentscheidungen quasi für eine selbsterfüllende Prophezeiung sorgen? Dass dem nicht so ist, bringt schon die Tatsache mit sich, dass es für das Zustandekommen einer Transaktion an der Börse immer zwei Beteiligte braucht – den Käufer und den Verkäufer. Wenn Formationen selbsterfüllende Prophezeiungen wären, wer würde dann noch den jeweils notwendigen Gegenpart einnehmen



und sehenden Auges dagegen handeln? Spricht beispielsweise ein doppelter Boden für steigende Kurse, warum soll man dann noch verkaufen wollen? Die Antwort auf diese Frage sind die unterschiedlichen Motive und Einschätzungen, aus denen heraus die Marktteilnehmer handeln. Der Schlüssel liegt somit in der Psychologie. Trotz gleicher, objektiver Methodik wird jede Analyse auch eine subjektive Einschätzung des Analysten enthalten, bei der die bisher gesammelten Erfahrungen eine Rolle spielen. Dies wiederum kann zu unterschiedlichen Handelsentscheidungen führen. Die Flut an Informationen, denen die Marktteilnehmer im heutigen hochtechnologisierten Zeitalter ausgesetzt sind, muss aufgenommen, verarbeitet und bewertet werden. Je weniger Zeit dafür zur Verfügung steht, desto schneller können sich Fehler einschleichen. Besonders in Krisen, wenn Handelsentscheidungen schnell getroffen werden müssen, bestimmt die Psychologie das Geschehen. Wenn Unterstützungen nahezu im Minu tentakt durchbrochen werden und die Märkte eine extreme Volatilität erreichen, häufen sich irrationale Entscheidungen. Trends – der Weg ist das Ziel Das Ziel des technischen Analysten besteht darin, das primäre Trendverhalten eines Marktes zu erkennen, um von dem vorherrschenden Trend so lange wie möglich profitieren zu können. Dabei unterscheidet man zwischen einem Aufwärts- und Abwärtstrend sowie trendlosen Phasen, in denen die Kursnotierung per Saldo seitwärts läuft. Ein Aufwärtstrend liegt per Definition immer dann vor, wenn der Kursverlauf von einer Serie steigender Hoch- und Tiefpunkte geprägt wird. Umgekehrt liegt ein Abwärtstrend vor, wenn es zu einer Abfolge fallender Hoch- und T iefpunkte kommt.
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Zur besseren Darstellung des übergeordneten Trends kommen Trendlinien zur Anwendung. Während eine steigende Trendlinie durch die Verbindung der höheren Tiefpunkte einen Aufwärtstrend anzeigt, zeigt eine fallende Trendlinie durch mehrere fallende Hochpunkte einen Abwärtstrend an. Als Faustregel sollte man dabei beachten, dass die Bedeutung einer Trendlinie steigt, je mehr Berührungspunkte sie mit dem Kurs aufweist. Doch wie lassen sich Trendlinien für den Handel nutzen? Ausgehend von der Erkenntnis, dass Trends oft länger laufen, als man sich vorstellen kann, bietet es sich an, in einem Aufwärtstrend dann zu kaufen, wenn sich der Kurs der Trendlinie angenähert oder diese gerade ein weiteres Mal bestätigt hat. Umgekehrt kann in einem Abwärtstrend die Eröffnung einer Short-Position erwogen werden, wenn der Kurs in der Nähe der Abwärtstrendlinie notiert. Zwar besteht zu diesem Zeitpunkt ohne Zweifel auch die Gefahr, dass es zu einem Trendbruch kommt, doch gleichzeitig lässt sich mit einem Stoppkurs in 2-3 Prozent Entfernung zur Trendlinie das Risiko gut eingrenzen. Zusätzlich kann ein Blick auf das Umsatzverhalten des jeweiligen Finanzinstruments helfen, eventuelle Fehlentscheidungen zu reduzieren. Die Umsätze sollten immer in Trendrichtung ansteigen und den übergeordneten Trend bestätigen. Fällt der Kurs unter rückläufigen Umsätzen zur Trendlinie zurück, spricht dies dafür, dass es sich nur um eine sekundäre Bewegung handelt und eine erhöhte Wahrscheinlichkeit dafür besteht, dass sich der primäre Trend fortsetzt. Schier unerschöpflicher Pool an Werkzeugen Im Laufe der Jahrzehnte wurden viele Methoden entwickelt, mit denen sich Kursverläufe beurteilen lassen. Dementsprechend wird die technische Analyse in mehrere Teilbereiche untergliedert. Die klassische Charttechnik konzentriert sich auf die Anwendung von Trendlinientechniken und sucht im Chart nach Widerständen, Unterstützungen und bestimmten



Sie haben Fragen zu Zertifikaten und strukturierten Anleihen? Schicken Sie uns einfach eine E-Mail mit Ihrer Frage an: [email protected] Dieter Berners vom Produktmanagement für Derivate bei der LBBW freut sich über Post von Ihnen.
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Beispiel 1: Trendwende- und Trendfortsetzungsformationen EUR



Beispiel 2: Unterstützung, Widerstand und Trendwende EUR



Formationen. Letztere lassen sich in Trendwende- und Trendfortsetzungsformationen unterscheiden. Während das Auftauchen von Wendeformationen wie einer Schulter-KopfSchulter-Formation oder eines doppelten Bodens auf eine Umkehrung des vorherrschenden Trends schließen lässt, sprechen Dreiecke, Flaggen oder Rechtecke, sofern sie in Richtung des übergeordneten Trends aufgelöst werden, für eine Fortsetzung desselben. Die von Charles Dow entwickelte Dow-Theorie sowie die daraus weiterentwickelte ElliottWellen-Theorie zählen ebenfalls zum Grundinstrumentarium der Charttechnik. Weitere Teilbereiche der technischen Analyse sind die Markttechnik, die eine Vielzahl an Indikatoren und Oszillatoren umfasst, mit denen sich u. a. die Stärke eines Trends messen lässt, die Zyklenlehre sowie die Behavioral Finance, die sich auf die Analyse marktpsychologischer Aspekte konzentriert.
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Neuemissionen auf einen Blick Übersicht aller im vergangenen Monat emittierten Produkte Aktien/Indizes 3-Monats-Euribor®; EURO STOXX 50® adidas AIXTRON Allianz ArcelorMittal Aurubis AXA BASF Bayer Beiersdorf Bilfinger Berger BMW Celesio Commerzbank Daimler DAX® Deutsche Bank Deutsche Börse Deutsche Lufthansa Deutsche Post Deutsche Telekom E.ON EADS EURO STOXX 50® France Télécom Fresenius Fresenius M.C. HeidelbergCement Henkel Infineon ING K+S LANXESS Linde LVMH MAN Merck Metro MünchenerRück Nokia Porsche Q-Cells Qiagen RWE Salzgitter SAP SGL Carbon Siemens Société Générale SolarWorld STADA ThyssenKrupp Total TUI Volkswagen Wincor Nixdorf mehrere Aktien



Aktien-/Index- Anleihen 



Bonus- Discount- Express- Safe- Weitere Anlage- Zertifikate Zertifikate Zertifikate Anleihen Zertifikate 



Weitere Kapitalschutz-Produkte



1 6 3 7 3 3 6 12 6 6 3 7 3 7 11 6 10 7 6 6 6



1 1



8 3 3 6 3 6 3 6 6 3 3 6 3 6 6 6 7 6 3 6 3 3 7 1 8 6 6 6 3 8 3



1



4



2



1 1 1



4 4 4 4



3



1



4



1 1 2 1



4 4 15 4 4 4 4 4 4 4 18



3



2 1



1



1



5



1



3



4 4 4 4 1 1 1



4 4 4



1



4



1



4 4 4 4 4 4



1



4



1 1



1



Credits Synthia FIAT Industrial UniCredit mehrere Unternehmen



1 1



Rohstoffe 



Safe-Anleihen mit Cap



S&P GSCI™ Brent Crude Official Close Index Excess Return S&P GSCI™ Agriculture Official Close Index Excess Return mehrere S&P Indizes



1 1



Zinsen keiner 3-Monats-Euribor® 12-Monats-Euribor® HVPI ex Tabak Stand: 20.05.2011



Stufenzins-Anleihen 3



SOLVEO 1 1



RohstoffSelect Safe-Anleihen mit Cap



1 Floater  1 2



Inflations-Anleihe



1
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Produkt-Rankings Unsere aktuellen Top-Produkte im Überblick Meistgehandelte Zertifikate und strukturierte Anleihen Zeitraum: innerhalb der letzten 30 Tage ISIN Name DE000LBW56Q2 DE000LB0DTZ4 DE000LB0FBV6 DE000LB0E5L1 DE000LB0FXM9 DE000LBW11L8 DE000LBW4QS6 DE000LBW4CW8 DE000LB0BF69 DE000LBW39Y2 



Fälligkeit



LBBW Silber Endlos-Zertifikat LBBW SolarWorld Discount-Zertifikat LBBW SOLVEO Select LBBW MAN Discount-Zertifikat LBBW 8,00 % Siemens Aktien-Anleihe LBBW Porsche Synthia LBBW Endlos-Index-Zertifikat bezogen auf den DAX® LBBW Stufenzins-Anleihe LBBW Synthia Deutschland-Select LBBW Safe-Anleihe mit Cap 



endlos 23.12.2011 20.03.2014 23.03.2012 27.04.2012 20.09.2013 endlos 18.05.2013 20.06.2013 31.07.2013



Top Ten Aktien-Anleihen nach Seitwärtsrendite p. a. mit Restlaufzeit größer/gleich 90 Tagen und Sicherheitspuffer größer/gleich 20,00 % ISIN 



Basiswert 



Fälligkeit 



DE000LB0FUN3 DE000LB0DUY5 DE000LB0DVV9 DE000LB0FK19 DE000LB0E9A6 DE000LB0EBQ9 DE000LB0CJR4 DE000LB0E155 DE000LB0EF17 DE000LB0FDH1 



Q-Cells Q-Cells Q-Cells Porsche Porsche Porsche AXA Daimler ArcelorMittal AIXTRON 



27.04.2012 27.04.2012 27.04.2012 24.08.2012 27.07.2012 25.05.2012 23.12.2011 22.06.2012 23.12.2011 24.02.2012 



Zinssatz p. a. 



Basispreis 



Aktueller Kurs 



Seitwärtsrendite p. a.



4,00 % 4,00 % 6,00 % 4,00 % 4,00 % 8,00 % 10,00 % 6,00 % 6,00 % 6,00 % 



1,70 EUR 1,60 EUR 1,60 EUR 37,36 EUR 36,67 EUR 36,50 EUR 11,56 EUR 39,10 EUR 18,60 EUR 22,20 EUR 



91,40 % 91,51 % 93,35 % 94,40 % 94,87 % 99,56 % 101,26 % 97,97 % 99,01 % 98,78 % 



14,02 % 13,88 % 13,58 % 8,65 % 8,52 % 8,43 % 7,93 % 7,89 % 7,68 % 7,61 %



Top Ten Bonus-Zertifikate nach Abstand zur Barriere in % mit Restlaufzeit größer/gleich 90 Tagen, Bonusrendite größer/gleich 5,00 % und Aufgeld kleiner/gleich 3,00 % ISIN 



Basiswert 



Fälligkeit 



DE000LBW44V8 DE000LBW44W6 DE000LB0BYH6 DE000LB0BXK2 DE000LB0CV43 DE000LB0DLB2 DE000LB0D462 DE000LB0D1A4 DE000LB0CWA3 DE000LB0CV50 



EURO STOXX 50® EURO STOXX 50® EURO STOXX 50® Deutsche Post Allianz Deutsche Post BASF France Télécom France Télécom AXA 



26.06.2015 26.06.2015 22.07.2016 28.06.2013 26.07.2013 20.12.2013 27.06.2014 28.06.2013 26.07.2013 26.07.2013 



Bonus 



Barriere 



Aktueller Kurs 



Abstand zur Barriere in %



3.529,47 Pkt 3.529,47 Pkt 4.072,36 Pkt 15,52 EUR 112,06 EUR 16,27 EUR 78,75 EUR 18,49 EUR 19,88 EUR 17,65 EUR 



1.251,58 Pkt 1.251,58 Pkt 1.261,18 Pkt 8,08 EUR 58,91 EUR 8,33 EUR 41,37 EUR 10,34 EUR 10,60 EUR 10,29 EUR 



28,55 EUR 114,03 EUR 28,67 EUR 13,85 EUR 99,64 EUR 13,95 EUR 64,87 EUR 15,44 EUR 15,91 EUR 14,24 EUR 



56,39 % 56,39 % 56,05 % 40,52 % 39,20 % 38,68 % 34,44 % 33,91 % 32,25 % 28,96 %



Top Ten Discount-Zertifikate nach Seitwärtsrendite p. a. mit Restlaufzeit größer/gleich 90 Tagen ISIN 



Basiswert 



Fälligkeit 



DE000LB0CRW7 DE000LB0CSH6 DE000LB0CDY3 DE000LB0CS30 DE000LB0CRP1 DE000LB0C4J0 DE000LB0DS39 DE000LB0CGM1 DE000LB0CFU6 DE000LB0CFE0 



SolarWorld France Télécom Commerzbank AXA Nokia France Télécom Q-Cells Siemens Bayer France Télécom 



23.09.2011 23.09.2011 26.08.2011 23.09.2011 23.09.2011 28.10.2011 23.12.2011 26.08.2011 26.08.2011 26.08.2011 



Stand: 20.05.2011



Cap 



Aktueller Kurs 



Discount 



Seitwärtsrendite p. a.



10,10 EUR 16,40 EUR 3,80 EUR 14,60 EUR 6,00 EUR 18,10 EUR 2,50 EUR 91,90 EUR 57,40 EUR 15,30 EUR 



8,82 EUR 14,24 EUR 3,54 EUR 13,44 EUR 5,56 EUR 14,26 EUR 1,93 EUR 86,97 EUR 54,37 EUR 14,50 EUR 



10,57 % 9,01 % 6,94 % 7,34 % 7,79 % 8,88 % 11,63 % 5,50 % 5,62 % 7,35 % 



37,54 % 30,90 % 29,52 % 24,29 % 24,26 % 23,16 % 22,88 % 22,29 % 21,89 % 21,66 %
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Fußball FIFA Frauen-WM 2011



Wieder ein Sommermärchen? „Die Zukunft des Fußballs ist weiblich.“ (Sepp Blatter)



Angriff 8 Inka Grings 11 Anja Mittag



16 Martina Müller



27 Alexandra Popp 9 Birgit Prinz



Mittelfeld 19 Fatmire Bajramaj 7 Melanie Behringer 18 Kerstin Garefrekes



17 Ariane Hingst 14 Kim Kulig



6 Simone Laudehr 13 Celia Okoyino da Mbabi 24 Conny Pohlers



Abwehr 3 Saskia Bartusiak 10 Linda Bresonik 33 Verena Faißt



15 Sonja Fuss 29 Lena Goeßling



30 Josephine Henning 5 Annike Krahn



4 Babett Peter 22 Bianca Schmidt



1 Nadine Angerer 12 Ursula Holl 36 Almuth Schult 21 Lisa Weiß Tor



Erweiterter Kader der deutschen Nationalmannschaft; die tatsächliche Aufstellung kann abweichen.



Seit 1970 ist der Frauenfußball ein wichtiger Bestandteil der DFB-Aktivitäten – und wird nicht nur hierzulande immer populärer. Deutschland, der DFB sowie alle Sportsfreunde freuen sich, nach der WM der Männer 2006 nun wieder eine Fußball-WM im eigenen Land ausrichten zu dürfen: Vom 26. Juni bis zum 17. Juli 2011 kämpfen die 16 besten Frauenteams der Welt in insgesamt 32 Spielen und neun deutschen Stadien um die Krone des Fußballs. Am 26. Juni wird das Sporthighlight des Sommers mit einer Eröffnungsfeier und dem Eröffnungsspiel im Olympiastadion Berlin eröffnet. Hier tritt die deutsche Nationalelf gegen die Mannschaft aus Kanada an, die man im letzten Länderspiel mit 5:0 schlagen konnte. Für das Turnier hat sich die deutsche Nationalmannschaft ein ehrgeiziges Ziel gesetzt – schließlich gilt es, den Titel als amtierende Weltmeisterinnen zu verteidigen, den man sowohl 2003 in den USA als auch



2007 in China holen konnte. Nichts wäre für den Frauenfußball schöner, als diesen Triumph auch im eigenen Land zu erreichen. Eine zentrale Rolle im deutschen WMSommer spielt die Stadt Frankfurt am Main. Hier, in der Stadt, die sich selbst als „das Herz des Frauenfußballs“ bezeichnet, werden vier WM-Spiele ausgetragen, darunter zwei Gruppenspiele, ein Halbfinale und am 17. Juli das Finale.
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Vorrundenspiele der Gruppe A: 26.06.2011, 15.00 Uhr  26.06.2011, 18.00 Uhr  30.06.2011, 18.00 Uhr  30.06.2011, 20.45 Uhr  05.07.2011, 20.45 Uhr  05.07.2011, 20.45 Uhr  



Sinsheim Berlin Bochum Frankfurt Mönchengladbach Dresden 



Nigeria – Frankreich   Deutschland – Kanada   Kanada – Frankreich   Deutschland – Nigeria   Frankreich – Deutschland   Kanada – Nigeria



Viertelfinale 09.07.2011, 18.00 Uhr 09.07.2011, 20.45 Uhr 10.07.2011, 13.00 Uhr 10.07.2011, 17.30 Uhr 



Leverkusen Wolfsburg Augsburg Dresden 



Sieger Gruppe B – Zweiter Gruppe A Sieger Gruppe A – Zweiter Gruppe B Sieger Gruppe C – Zweiter Gruppe D   Sieger Gruppe D – Zweiter Gruppe C



Halbfinale 13.07.2011, 18.00 Uhr 13.07.2011, 20.45 Uhr 



Mönchengladbach Frankfurt 



Sieger VF 1 – Sieger VF 4 Sieger VF 2 – Sieger VF 3



Frankfurt 



Sieger HF 1 – Sieger HF 2



Finale 17.07.2011, 20.45 Uhr 



Gewinnen Sie mit der LBBW einen modernen Klassiker unter den Finanzbüchern von John J. Murphy: „Technische Analyse der Finanzmärkte“. Beantworten Sie einfach unsere Preisfrage: Wer gilt als Begründer der technischen Analyse? a) Charles Henry Dow b) Charles Darwin Schicken Sie bis zum 17. Juni 2011 die Lösung an [email protected]. Unter allen richtigen Antworten verlosen wir zwei Exemplare „Technische Analyse der Finanzmärkte“ von John J. Murphy.
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Impressum Herausgeber: Landesbank Baden-Württemberg Anschrift: Am Hauptbahnhof 2 70173 Stuttgart Telefon: +49 711 127-25501 E-Mail: [email protected] Internet: www.LBBW-zertifikate.de Amtsgericht Stuttgart-HRA 12704 UST-IdNr.: DE 147800343



Vorstand: Hans-Jörg Vetter (Vorsitzender), Michael Horn (stv. Vorsitzender), Ingo Mandt, Joachim Schielke, Hans-Joachim Strüder, Rudolf Zipf Zeitungskennzahl (ZKZ): 18034



Konzeption und Gestaltung: finanzpark AG, www.finanzpark.de Redaktionsschluss: Dienstag, 24.05.2011 Bildnachweis: Fotolia, Landesbank Baden-Württemberg, Adidas



Disclaimer Dieses Dokument stellt eine Werbemitteilung dar und genügt nicht den gesetzlichen Anforderungen zur Gewährleistung der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen. Damit unterliegen die genannten Produkte oder Finanzinstrumente auch nicht dem Verbot des Handels vor Veröffentlichung von Finanzanalysen. Dieses Dokument dient Werbezwecken, berücksichtigt nicht die persönlichen Umstände eines Anlegers, enthält kein bindendes Angebot und keine Aufforderung zur Abgabe eines Angebots und stellt keine Abgabe einer Empfehlung und keine Anlageberatung dar. Nähere Auskunft erteilt Ihnen Ihr Berater. Vor einer Investition empfehlen wir, den Rat eines Anlage- und Steuerberaters einzuholen. Die darin enthaltenen Informationen wurden von uns sorgfältig zusammengestellt und beruhen auch auf allgemein zugänglichen Quellen und Daten Dritter, für deren Richtigkeit und Vollständigkeit wir keine Gewähr übernehmen können. Rechtlich maßgeblich sind bei Produktinformationen allein der veröffentlichte produktbezogene Basisprospekt und eventuell veröffentlichte Nachträge sowie die veröffentlichten Endgültigen Bedingungen, die elektronisch unter http://www.LBBW-zertifikate.de abrufbar oder auf Anfrage bei der Landesbank Baden-Württemberg, Am Hauptbahnhof 2, D-70173 Stuttgart, erhältlich sind. Die Endgültigen Bedingungen unterliegen deutschem Recht. Investoren sollten beachten, dass die Wertpapiere nicht in allen Ländern angeboten und verkauft werden dürfen. Personen, die in den Besitz dieses Dokuments gelangen, sollten sich über etwaige nationale Beschränkungen informieren und diese einhalten. DAX®, DivDAX® sind eingetragene Marken der Deutsche Börse AG. EURO STOXX 50® und seine Marken sind geistiges Eigentum der STOXX Limited, Zürich, Schweiz, (der »Lizenzgeber«), welches unter Lizenz gebraucht wird. Die auf dem Index basierenden Wertpapiere sind in keiner Weise vom Lizenzgeber gefördert, herausgegeben, verkauft oder beworben und der Lizenzgeber trägt diesbezüglich irgendwelche Haftung. S&P® und seine Marken sind Warenzeichen von The McGraw-Hill Companies, Inc. und wurden zum Gebrauch lizenziert. Das Produkt wird nicht von Standard & Poor’s gesponsert, empfohlen oder unterstützt und Standard & Poor’s macht keinerlei Darstellungen im Hinblick auf die Ratsamkeit der Anlage in das Produkt. Der BWX 15 PerformanceIndex ist eine eingetragene Marke der Boerse Stuttgart AG. Euribor® ist ein eingetragenes Warenzeichen der Euribor-Fédération Bancaire Européenne (FBE).



Für neue Abonnenten.



Zertifikate Aktuell – einfach besser informiert! Fundierte Produkt- und Marktinformationen sind die Basis für Ihren Anlageerfolg. Zertifikate Aktuell informiert Sie jeden Monat über aktuelle Themen rund um Zertifikate und strukturierte Anleihen.



Porto bezahlt Empfänger



Ja, ich möchte Zertifikate Aktuell künftig jeden Monat kostenlos erhalten. Meine Daten werden nicht weitergegeben und ausschließlich für die Heftzustellung und evtl. zusätzliche Produktangebote des LBBW Zertifikate Teams verarbeitet und gespeichert. Zertifikate Aktuell soll mir Herr 



Frau



per Post



per E-Mail zugestellt werden.



Institut (optional)



Vorname Nachname Straße, Hausnummer 



Postleitzahl, Ort



E-Mail-Adresse 



Datum, Unterschrift



Weitere Informationen zu unseren Produkten finden Sie auf unserer Homepage http://www.LBBW-zertifikate.de



Landesbank Baden-Württemberg



Postkarte kostenlos senden an: LBBW Zertifikate Team (8620/H) Am Hauptbahnhof 2 70173 Stuttgart



oder faxen Sie eine Kopie dieser Seite an: FAX +49 (0)711 127-25549



Farbkreis Erﬁnder: Johann Wolfgang von Goethe Deutschland, 1809



Breites Spektrum. Made in Germany. LBBW Aktien-Anleihen. Über 3.000 Aktien-Anleihen auf deutsche und europäische Standard- und Nebenwerte sprechen für sich. Die LBBW ist ein Top-Anbieter in dieser Produktklasse (Platz 3 in der DDVMarktvolumensstatistik zum 1. Quartal 2011).



Landesbank Baden-Württemberg



Vertrauen Sie auf unsere Expertise und informieren Sie sich jetzt über die gelungene Kombination von Zins und Aktie. Jetzt informieren: www.LBBW-zertiﬁkate.de/aktienanleihen



Erﬁnder: Ehrenfried Walther von Tschirnhaus und Johann Friedrich Böttger Deutschland, Meißen, 1708



Inﬂat r o v t s g n A



ion?



Wertbeständig. Made in Germany. LBBW Inﬂations-Anleihe. Proﬁtieren Sie mit der LBBW Inﬂations-Anleihe von steigenden Preisen und nutzen Sie die Chance auf eine attraktive Verzinsung abhängig von der Inﬂationsrate. Zusätzlich genießen Sie bei Fälligkeit 100 % Kapitalschutz auf den Nennbetrag durch die LBBW. Während der



Laufzeit sind Kurse unter 100 % möglich. Der Anleger trägt das Ausfallrisiko der Emittentin. Informieren Sie sich jetzt über unsere aktuelle LBBW Inﬂations-Anleihe unter www.LBBW-zertiﬁkate.de oder per Telefon 0711 127-25501.



Rechtlich maßgeblich sind allein der veröffentlichte produktbezogene Basisprospekt und eventuell veröffentlichte Nachträge sowie die veröffentlichten Endgültigen Bedingungen, die elektronisch unter www.LBBW-zertiﬁkate.de abrufbar oder auf Anfrage bei der Landesbank Baden-Württemberg, Am Hauptbahnhof 2, 70173 Stuttgart, erhältlich sind.



Landesbank Baden-Württemberg



























Empfehlen Sie Dokumente
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Zertifikate Aktuell 

05.07.2011 - LBBW Protect-Pro-Aktien-/Index-Anleihen. Titelstory. Inflation: Schreckgespenst ..... Ursache ist hÃ¤ufig ein durch demo- graphische Effekte oder ...
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Zertifikate Firma GO 

Elektrische Betriebsmittel. - Inbetriebnahme. - ÃœberprÃ¼fung. Wissenstandsfeststellung und AbschlussgesprÃ¤ch. MÃ¼nchen, 18. Dezember 2009. Markus Kellerer.
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Installationsdokumentation BKW E-Commerce Zertifikate 

Betriebssystems mit Internet Explorer erstellt. ... Sie einen anderen Browser, dann wenden Sie sich bitte an den Support. E-Mail: [email protected]. Telefon.
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die wahrheit Ã¼ber zertifikate - Zertifikate Forum Austria 

3. SEITE 4. SEITE 8. SEITE 11. SEITE 15. SEITE 20. SEITE 24. SEITE 27. SEITE 30 .... das Zertifikate Forum Austria qualifizierte Online-Schulungen auch fÃ¼r.
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Zertifikate und Materialbescheinigungen verfügbar für ... 

Das für jedes Zertifikat enthaltene Beispiel in Verbindung mit kurzen Erklärungen gibt ein ... gibt es viele zusätzliche Codierungen für Optionen. Unter dem ...
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mediothek aktuell mediothek aktuell dezember2017 

Geburtstag von Paul Maar. â€žDas Sams und die WunschWÃ¼rstchenâ€œ. Herr Taschenbier will mit dem Sams schick essen gehen. Wenn das mal gut geht. Denn kaum sitzen die beiden am Tisch, frisst das Sams die Speisekarte â€¦ Wir basteln das Sams und Herr T










 


[image: alt]





Zertifikate und beruflicher Werdegang - mentavio 

2006 â€“ 2012: Medizinischer Praxis- und KlinikauÃŸendienst in den Indikationen Depression, Herz-. Kreislauf, Osteoporose sorry - ich kriege sonst keine Ruhe!
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Fortgeschrittene Signaturen und qualifizierte Zertifikate 

DuD â€¢ Datenschutz und Datensicherheit 7 | 2009. GATEWAY. Ernst-GÃ¼nter Giessmann. Fortgeschrittene Signaturen und qualifizierte Zertifikate.
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Installationsdokumentation BKW E-Commerce Zertifikate 

Link www.bkw.ch/energiemanagement im Internet Explorer aufrufen. Ãœber diesem Link gelangen Sie auf die Seite b2b-energy der BKW Energie AG und.
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Vergabe Aktuell 

10.09.2013 - Der EuGH formuliert jedoch eine Ausnahme von diesem. Grundsatz: Verhandeln Auftraggeber und Bieter wesentliche. Vertragsbestimmungen im Vergabeverfahren neu, kann eine zeitlich spÃ¤tere Richtlinie anzuwenden sein. Dazu muss die. Umsetzun
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NJW-aktuell 

NJW: Inwieweit sind im Rahmen der Verhältnismäßigkeit mildere Mittel als Stadionverbote in Betracht zu ziehen? Breucker: Die Vereine dürfen ein Stadionverbot nur unter den Voraussetzungen des Unterlassungsanspruchs nach. § 1004 BGB aussprechen. Erfor
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Volkswirtschaft Aktuell 

05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17. Preisindex ... die Fed zu. â€¡ Der Verbraucherpreisindex hat im Januar gegenÃ¼ber dem Vormonat (mom) stagniert.
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Aktuell. - Eschenfelden 

17.05.2011 - Norwegen, Ã–sterreich und Schweiz zur Kombinati- on der Erzeugung und der .... kredit- und ein Sonderprogramm Energieeffi- zienz fÃ¼r ...
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Aktuell - TrabHamburg.de 

20.03.2016 - John Bull. 5. K. Key Largo. 4. King of the World. 8. Kubi Kievitshof. 3. L. Leyla Nova. 2. Liberty Bell. 7. Lighten up Today. 1. Little Danny. 1. Livi Joke. 7 ...... Max Schwarz. 57. 11. 27.230. 2. Dr. Friedrich Gentz. 44. 7. 20.539. 3. 
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Vergabe Aktuell 

04.10.2013 - M.. Dr. Günther M. Bredow, LL.M. Klaus. Weinand-Härer. Dr. Stefan. Proske. Dr. Thorsten. Kuthe. Dr. André-M. Szesny, LL.M. Dr. Kristina.
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Aktuell - TrabHamburg.de 

20.03.2016 - In deren Namen gratuliert Trab aktuell und wÃ¼nscht ihm ...... Dabei zeigte der neunjÃ¤hrige Imoko-Sohn, dass ihm die extrem ...... Zahlungen fÃ¼r mein(e) Abonnement(s) bei FÃ¤lligkeit zu Lasten meines/unseres Kontos mit der.
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Bachchor aktuell 

03.04.2017 - bastian Bach. ... sprÃ¼nglich Drittplatzierte Johann Sebastian Bach, nach- ... Matthias Feldhoff, Barbara Kruse, Elke Wulf und Thomas Dahl.
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Vergabe Aktuell 

04.10.2013 - wurde 2012/2013 von nationalen und internationalen Anwaltsrankings zu den besten Beratern gezÃ¤hlt und ausgezeichnet. www.heuking.de/.
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Bachchor aktuell 

03.04.2017 - Georg Philipp Telemann kam 1721 im Alter von 40. Jahren nach Hamburg, um eines der angesehensten musikalischen Ã„mter Deutschlands ...
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Aktuell - TrabHamburg.de 

20.03.2016 - der fast immer eine Prämie mit in den Stall bringt, seit einer Ewig- keit sieglos ...... Deckung nicht aufweist, besteht seitens des Konto führenden ...
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zuhause aktuell 

Sie sich noch an den ein oder anderen Artikel und haben viel SpaÃŸ beim Lesen. .... nagement und Coaching .... Pommes und Hamburger hab ich ausgewÃ¤hlt.
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zertifikate und optionsscheine by hbsc trinkaus ... AWS 

This. Zertifikate. Und. Optionsscheine. By. HBSC. Trinkaus. PDF on the files/S3Library-19b74-684f0-117d1-1602e-75e07.pdf file begin with Intro, Brief Discussion until the. Index/Glossary page, look at the table of content for additional information, 
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MITTELSTAND aktuell - BVMW 

aktuellen Ã„nderungsvorhaben bei Zeitarbeit und Werk- vertrÃ¤gen. Hier muss ... Hochqualifizierte Migranten fÃ¼r KMU in Berlin/Brandenburg. FachkrÃ¤fte aus dem ...
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MITTELSTAND aktuell - BVMW 

der Konsum der Deutschen werde es auch im neuen Jahr wieder richten, ist angesichts volkswirtschaftlich bedeutender Entwicklungen in Asien und.
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