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Inﬂat r o v t s g n A



ion?



Wertbeständig. Made in Germany. LBBW Inﬂations-Anleihe. Proﬁtieren Sie mit der LBBW Inﬂations-Anleihe (DE000LB0HF48) von steigenden Preisen und nutzen Sie die Chance auf eine attraktive Verzinsung abhängig von der Inﬂationsrate. Der Zinssatz beträgt für das erste Jahr 3 % p. a. Danach orientieren sich die Zinszahlungen an der Inﬂationsrate, betragen jedoch mindestens 2,75 % p. a.



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 unter www.LBBW-zertiﬁkate.de oder 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
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Liebe Leserinnen und Leser,



Jan Krüger Leiter Derivatives Sales LBBW



die Schuldenkrise Griechenlands ist weiterhin ein beherrschendes Thema an den Kapitalmärkten. Der griechische Ministerpräsident Giorgos Papandreou überzeugte das Parlament, einem weiteren Spar- und Privatisierungs paket zuzustimmen. Damit sind weitere Zahlungen der EU und des IWF zunächst gesichert. Nach Meinung vieler Beobachter ist damit ein erster Schritt auf dem langen Weg zur Bewältigung der Schuldenproblematik getan. Doch nun muss sich zeigen, ob es der Regierung gelingt, die Maßnahmen in die Tat umzusetzen und vor allem auch den Rückhalt der griechischen Bevölkerung zu finden, die bislang in weiten Teilen die Einschnitte ablehnt. Schuldenprobleme plagen auch die USA. Am 4. August müssen Staatsanleihen zurückgezahlt werden. Hebt der Kongress die Schuldengrenze nicht an, drohen der US-Regierung Zahlungsengpässe. Schon seit Monaten sind sich Demokraten und Republikaner uneins über eine solche Anhebung. Zwar wird erwartet, dass es noch rechtzeitig zu einer Einigung kommt, doch die USA befinden sich in einem Dilemma: Einerseits müssen sie einen Weg finden, ihre Schulden in Höhe von über 14.000 Mrd. US-Dollar einzudämmen, andererseits besteht die Gefahr, dass drastische Sparmaßnahmen die zaghafte Konjunkturerholung abwürgen. Unterdessen verliert die Wirtschaft in den 17 Euro-Ländern leicht an Fahrt: Wirtschafts- und Geschäftsklima trübten sich den vierten Monat in Folge ein – eine Phase der Wachstumsverlangsamung aus Sicht der EU-Kommission. Für Deutschland sieht das Deutsche Institut für Wirtschaftsforschung (DIW) im



zweiten Quartal mit einem Plus von „allenfalls“ 0,4 % ebenfalls eine Wachstumsdelle, nachdem im ersten Quartal die deutsche Wirtschaft um 1,5 % zugelegt hatte. Dann soll es allerdings – beflügelt von Konsum und steigenden Löhnen – wieder aufwärts gehen. Vor diesem Hintergrund dürften zunächst für risikobewusste Anleger bodenständige Investments in den Fokus rücken: In unserem Top-Thema widmen wir uns Anlagemöglichkeiten aus der Gesundheitsbranche, die als defensiv gilt. Steigende Verbraucherpreise, eine Begleiterscheinung des rasanten Wirtschaftswachstums in den Emerging Markets und der expansiven Geldpolitik in vielen Industriestaaten, stehen im Mittelpunkt unserer T  itelstory. Doch von einer hohen Inflationsrate können Sie auch profitieren. Wir zeigen Ihnen in dieser Sommer-Doppelausgabe für Juli und August, welche Produkte aus unserem Haus sich dafür eignen. Auf beste Leistungen können Sie sich dabei stets verlassen: Die Ratingagentur Scope vergab für die ManagementQualität der LBBW bei den Management-Ratings 2010/11 das GesamtRating A für „Hohe Qualität“.



Eine spannende Lektüre wünscht



Ihr



Jan Krüger
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Scope bescheinigt LBBW eine hohe Management-Qualität Am 12. Mai 2011 veröffentlichte die Ratingagentur Scope die Management-Ratings 2010/11. Im Rahmen einer jährlichen Analyse wurde die Management-Qualität der wichtigsten auf dem deutschen Markt aktiven Zertifikatehäuser, darunter auch der LBBW, auf den Prüfstand gestellt. 10,00



AAA AA A BBB BB B CC C 



Die Aufstellung des Unternehmens zeigt eine hervorragende Qualität



9,00



+ + + +



8,75



Die Aufstellung des Unternehmens zeigt eine sehr hohe Qualität



8,25



8,00 7,75



Die Aufstellung des Unternehmens zeigt eine hohe Qualität



7,25



7,00 6,75



Die Aufstellung des Unternehmens zeigt eine angemessene Qualität



6,25



6,00 5,75



Die Aufstellung des Unternehmens weist leichte Schwächen auf



+



5,25



5,00 4,75



Die Aufstellung des Unternehmens weist Schwächen auf



+



4,25



4,00 3,75



Die Aufstellung des Unternehmens weist deutliche Schwächen auf



+



3,25



3,00 Die Aufstellung des Unternehmens weist erhebliche Schwächen auf



2,75 2,25



-



Bewertet wurden 20 Emittenten auf Basis von drei Ratingpanels: Struktur, Kompetenz und Performance. Die wichtigsten Einzelkriterien waren die Professionalität des Managements, Produktkompetenz, Prozessqualität, Risikokontrolle, Finanzstruktur und Informationsqualität/ Kundenservice der Häuser.



2,00



D  Die Aufstellung des Unternehmens ist zur Erreichung seiner Zielvorgaben im Wesentlichen nicht geeignet



0



Die Management-Qualität der LBBW wurde mit dem Gesamt-Rating A für „Hohe Qualität“ beurteilt. Besonders gut schnitt die LBBW im Panel „Kompetenz“ ab. Sowohl Management und Prozessqualität als auch Risiko kontrolle wurden für qualitativ sehr hochwertig befunden. Als besondere Stärken wurden neben der langjährigen Marktpräsenz und Branchenerfahrung insbesondere die hohe Beratungsqualität im Vertriebspartnernetz sowie die faire Preisstellung identifiziert. Weitere Pluspunkte sind die von Scope „hoch“ bewertete Bonität der LBBW, die Risikoklassifizierung ihrer Produkte sowie das Coverage von deren Basiswerten durch das hauseigene Research. Als Schwachpunkt führte Scope die infolge der Finanzkrise erhaltenen Stützungsmaßnahmen der öffentlichen Hand an, die die LBBW nun zur Restrukturierung und Konzentration auf ihr Kerngeschäft verpflichten.



A



Gesamt-Rating 



Hohe Qualität



Herleitung-Rating Panels 



Panel I Struktur 



Gewichtung 



40 %



Unterkriterien 



Gewichtung 



Wertung



1. Unternehmen 



25 %



8,0



2. Finanzstruktur 



50 %



6,6



3. Investor Relations 



25 %



7,1



Panelergebnis 7,06



Panel II Kompetenz 



30 %



1. Management 



30 %



8,0



2. Prozessqualität 



50 %



8,3



3. Risikokontrolle 



20 %



8,0



Panelergebnis 8,09



Panel III Performance Panelergebnis 



30 %



1. Marktstellung 



30 %



4,8



2. Qualität und Nachhaltigkeit 



70 %



6,0 5,82



Gesamtergebnis 7,00 Gesamt-Rating A Quelle: Scope Analysis



Scope führt das Rating zur Management-Qualität der Zertifikate durch. Die Analysen basieren auf umfangreichen Datenlieferungen der Anbieter, die im Regelfall durch ManagementInterviews weiter spezifiziert werden. Die deutsche Ratingagentur Scope mit Sitz in Berlin und Frankfurt hat sich auf die systematische Recherche, Analyse und Bewertung von internationalen Kapitalanlagen und ihren Anbietern spezialisiert. Das Unternehmen setzt seinen Fokus auf das Rating von offenen und geschlossenen Fonds, Exchange Traded Funds, Zertifikaten sowie auf die Bewertung von Managementqualitäten. Kunden der Scope Group sind Kredit- und Allfinanzin strumente sowie Vermögensverwalter und Anlageberater.
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LBBW erfüllt Derivate Kodex: Wissenschaftlicher Beirat legt Abschlussbericht vor Der Deutsche Derivate Verband (DDV) veröffentlichte am 9. Juni 2011 die Ergebnisse der Überprüfung des Derivate Kodex für seine Mitgliedsbanken. In diesem Zusammenhang wurde unter anderem auch die Qualität und Vollständigkeit der Informationsservices, die fortlaufende Handelbarkeit der Zertifikate, die Preisqualität und die Offenlegung von Gebühren und Provisionen bei der LBBW untersucht. Ergebnis: Die LBBW erfüllt die Anforderungen des Derivate Kodex bei Emission und Vertrieb ihrer Zertifikate und strukturierten Anleihen. Beim Derivate Kodex handelt es sich um eine freiwillige Selbstverpflichtung der Mitglieder des DDV, die rund 95 % des Zertifikatemarkts in Deutschland repräsentieren. Der Kodex legt Leitlinien für die Strukturierung, die Emission, den Vertrieb, das Marketing und den Handel mit derivativen Wertpapieren fest. Ein wissenschaftlicher Beirat unter dem Vorsitz von Prof. Dr. Dirk Schiereck, Leiter des Fachgebiets Unternehmensfinanzierung an der Technischen Universität Darmstadt, nahm die Überprüfung vor. Weitere Beiratsmitglieder sind Prof. Dr. Sigrid Müller, Direktorin des Instituts für Finanzierung der Humboldt Universität zu Berlin, sowie Prof. Dr. Lutz Johanning, Inhaber des Lehrstuhls für empirische Kapitalmarktforschung an der WHU - Otto Beisheim School of Management. Der Beirat prüfte unter anderem die Qualität und Vollständigkeit der Informationsservices, die fortlaufende Handelbarkeit der Zertifikate, die Preisqualität und die Offenlegung von Gebühren und Provisionen. In seiner abschließenden Beurteilung em pfahl der Beirat, den Derivate Kodex kontinuierlich weiterzuentwickeln und stets an neue Kapitalmarktverhältnisse und regulatorische Anforderungen anzupassen. Interessierte können den Abschlussbericht zur Überprüfung der Einhaltung des Derivate Kodex unter www.derivateverband.de/DEU/Politik/ DerivateKodex als PDF-Dokument herunterladen. Er enthält genaue



Angaben zu den Methoden der Überprüfung und detaillierte Ergebnisse beider Evaluierungsrunden. Kodex-Überprüfung als Maßnahme aktiver Selbstregulierung „Der Derivate Kodex und dessen wissenschaftliche Überprüfung durch branchenunabhängige Experten sind wichtige Maßnahmen aktiver Selbstregulierung. Sie machen die entsprechende staatliche Regulierung weitgehend überflüssig“, so Dr. Hartmut Knüppel, geschäftsführender Vorstand des DDV, zum Ziel des Kodex und seiner Überprüfung. Der Beirat kontrollierte erstmals im April 2010 anhand von 23 Fragen die im Kodex festgehaltenen Kriterien. Er informierte jeden Emittenten im Juni 2010 über die Untersuchungsergebnisse der ersten Evaluation. Insgesamt erreichten die DDV-Mitgliedsbanken eine Erfüllungsquote von 90,5 %. Die zweite Überprüfung des Kodex startete im Oktober 2010. Die Emittenten steigerten ihre Erfüllungsquote nun sogar auf 98,3 %.
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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 Sicherheit



Produktdaten



LBBW RohstoffSelect Safe-Anleihe mit Cap Die LBBW RohstoffSelect Safe-Anleihe mit Cap bietet am Laufzeitende 100,00 % Partizipation an einer positiven Wertentwicklung des Indexkorbs (Basiswert) bis zur festgelegten Obergrenze (Cap). Bei Fälligkeit erfolgt die Auszahlung abhängig vom Wert des Indexkorbs am finalen Bewertungstag – mindestens jedoch zum Kapitalschutzbetrag (100,00 % vom Nennbetrag). Maßgeblich für den Wert des Indexkorbs sind die Referenzpreise der einzelnen Indizes bezogen auf den jeweiligen Startwert. Aus den Ergebnissen wird der Durchschnitt gebildet. Jeder Index geht somit gleich gewichtet in die Berechnung ein. Liegt der Wert des Indexkorbs n auf oder über dem Cap, wird die Anleihe zum Höchstbetrag ausgezahlt. n unter dem Cap, jedoch über 100,00 %, erfolgt die Auszahlung des Nennbetrags zuzüglich der prozentualen Wertentwicklung unter Berücksichtigung des Partizipationsfaktors. n auf oder unter 100,00 %, wird der Kapitalschutzbetrag ausgezahlt.



ISIN: DE000LB0HF06 Basiswerte: S&P GSCITM Official Close Indizes ER auf Benzin (bleifrei), Gold, Kupfer, Mais und Platin Zeichnungsphase: 05.07.2011 bis 01.08.2011 (11 Uhr), vorbehaltlich einer vorzeitigen Beendigung Ausgabetag / Valuta: 02.08.2011 / 04.08.2011 Finaler Bewertungstag: 28.07.2017 Fälligkeitstag: 04.08.2017 Startwerte: werden festgelegt am 01.08.2011 Partizipationsfaktor: 100,00 % Cap: 160,00 % Höchstbetrag: 1.600,00 EUR Nennbetrag: 1.000,00 EUR Referenzpreis: Schlusskurs des jeweiligen Index am finalen Bewertungstag Kapitalschutz bei Fälligkeit: ja – 100,00 % vom Nennbetrag durch die LBBW Ausgabepreis: 102,00 % (inkl. 2,00 % Ausgabeaufschlag)



Szenariobetrachtung – Beispiele Wert des Indexkorbs 



Auszahlung Anleihe bei Fälligkeit 



00,00 % 2 160,00 % 130,00 % 115,00 % 100,00 % 50,00 % 



Auszahlung zum Höchstbetrag Auszahlung zum Höchstbetrag Auszahlung zum Nennbetrag zuzüglich der prozentualen Wertentwicklung unter Berücksichtigung des Partizipationsfaktors Auszahlung zum Nennbetrag zuzüglich der prozentualen Wertentwicklung unter Berücksichtigung des Partizipationsfaktors Auszahlung zum Kapitalschutzbetrag Auszahlung zum Kapitalschutzbetrag 



ca. Ertrag Anleihe p. a.



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



Chancen Risiken + 100,00 % Partizipation an einem Wertzuwachs des Indexkorbs bis zum Cap am Laufzeitende + Bei Fälligkeit 100,00 % Kapitalschutz auf den Nennbetrag durch die LBBW + Volle Flexibilität, da börsentäglich handelbar + Realisierung von möglichen Kursgewinnen durch einen vorzeitigen Verkauf



- Ausfallrisiko der Emittentin - Während der Laufzeit Kurse unter Kapitalschutzbetrag möglich, was bei einer Veräußerung vor Fälligkeit zu einem Kapitalverlust führt - Bei einem Wert des Indexkorbs unter 100,00 % Auszahlung bei Fälligkeit nur zum Kapitalschutzbetrag - Beendigung der indexabhängigen Berechnung des Auszahlungsbetrags nach Eintritt eines besonderen Ereignisses, z. B. einer Gesetzesänderung



Nähere Informationen finden Sie in den rechtlich allein maßgeblichen Emissionsbedingungen unter www.LBBW-zertifikate.de.



7,79 % 7,79 % 4,12 % 2,02 % -0,33 % -0,33 %
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Optimierung



LBBW Protect-Pro-Aktien-/ Index-Anleihen Die LBBW Protect-Pro-Index-Anleihe zahlt einen festen Zins p. a. unabhängig von der Kursentwicklung des zugrunde liegenden Basiswerts (Aktie oder Index). Zusätzlich verfügt die Anleihe über einen Sicherheitspuffer gegen Kursverluste bis zur Barriere. Die Pro-Variante zeichnet sich durch einen kurzen Zeitraum aus, in dem die Barriere betrachtet wird. Erst ab dem 20.04.2012 ist eine Barriereverletzung maßgeblich für die Auszahlung der Anleihe. Bei Fälligkeit wird der Nennbetrag ausgezahlt, sofern der Basiswert im Beobachtungszeitraum nicht auf oder unter die Barriere fällt. Maßgeblich ist jeder festgestellte Kurs bzw. veröffentlichte Indexstand. Wird die Barriere im Beobachtungszeitraum berührt oder unterschritten und liegt der Referenzpreis n n



auf oder über dem Basispreis, wird bei Fälligkeit ebenfalls der Nennbetrag ausgezahlt. unter dem Basispreis, erfolgt die Auszahlung - bei einer Aktie als Basiswert: durch Lieferung von Aktien entsprechend dem Bezugsverhältnis (1.000,00 EUR/Basispreis). Eventuelle Aktienbruchteile werden in bar ausgeglichen. - bei einem Index als Basiswert: zum Referenzpreis entsprechend dem Bezugsverhältnis (1.000,00 EUR/Basispreis).



ISIN Basiswert Zinssatz p. a. DE000LB0G911 



EURO STOXX 50®



DE000LB0G929 



Daimler







7,50 % 



DE000LB0G937 



Nokia







9,00 %



DE000LB0G945 



Siemens



6,50 %











5,00 %



Produktdaten Zeichnungsphase:  04.07.2011 bis 22.07.2011  (15 Uhr), vorbehaltlich  einer vorzeitigen Beendigung Ausgabetag / Valuta:  25.07.2011 / 27.07.2011 Beobachtungszeitraum:  20.04.2012  bis 20.07.2012 Zinszahlungstag:27.07.2012 Finaler Bewertungstag: 20.07.2012 Fälligkeitstag:  27.07.2012 Startwert: wird festgelegt am 22.07.2011 Basispreis: 100,00 % vom Startwert Nennbetrag:  1.000,00 EUR Ausgabepreis: 100,50 % (inkl. 0,50 %  Ausgabeaufschlag) Kapitalschutz:nein Referenzpreis: Aktien- bzw. Indexschlusskurs  am finalen Bewertungstag



Barriere (indikativ*) in % vom Startwert 



Barriere (Bandbreite) in % vom Startwert



65,00 % 



60,00 % - 70,00 % 



65,00 % 



60,00 % - 70,00 %







65,00 % 



60,00 % - 70,00 %







70,00 % 



65,00 % - 75,00 %



*wird am 22.07.2011 innerhalb der Bandbreite festgelegt



Chancen Risiken + Feste Zinszahlung p. a. unabhängig von der Basiswertentwicklung + Zinszahlung federt mögliche Verluste am Laufzeitende ab + Sicherheitspuffer gegen Basiswertverluste bis zur Barriere + Barriere wird nur in den letzten drei Monaten vor dem finalen Bewertungstag betrachtet + Liegt der Referenzpreis auf oder über dem Basispreis, wird der Nennbetrag auch dann ausgezahlt, wenn die Barriere berührt oder unterschritten wurde + Volle Flexibilität, da börsentäglich handelbar + Realisierung von möglichen Kursgewinnen durch einen vorzeitigen Verkauf



- Ausfallrisiko der Emittentin - Während der Laufzeit Kurse unter Erwerbspreis möglich - Am Laufzeitende volle Partizipation an Verlusten des Basiswerts, falls die Barriere im Beobachtungszeitraum berührt oder unterschritten wird und der Referenzpreis unter dem Basispreis liegt



Nähere Informationen finden Sie in den rechtlich allein maßgeblichen Emissionsbedingungen unter www.LBBW-zertifikate.de.
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Inflation



Schreckgespenst oder reale Gefahr? In den Emerging Markets sind steigende Verbraucherpreise seit längerem ein gravierendes Problem. Aber auch in einigen Industriestaaten ziehen die Inflationsraten wieder an. In Deutschland ist die Furcht vor Kaufkraftverlust und Geldentwertung besonders hoch. Kein Wunder, schließlich vernichteten zwei Währungsreformen im vergangenen Jahrhundert riesige Vermögenswerte. Doch mit passenden Investments können Anleger hohen Inflationsraten begegnen. Die Strategie der Notenbanken zur Überwindung der globalen Wirtschaftskrise scheint aufzugehen – zumindest in Deutschland. Dank des boomenden Exports wächst die Wirtschaft und die Arbeitslosigkeit sinkt. Mit billigem Geld, das den Banken fast unbegrenzt zur Verfügung gestellt wurde, wollten die Zentralbanken in den Industriestaaten die Konjunktur ankurbeln. Was hierzulande wunderbar klappte, gelang andernorts nicht so recht. In von Immobilienkrisen und enormen Schuldenbergen geplagten Ländern wie Großbritannien oder den USA erholt sich die Wirtschaft nur zäh. Deshalb beließen die Herren des Geldes in beiden Nationen die Leitzinsen auf einem extrem niedrigen Niveau, obwohl die Inflation zuletzt anzog: in den USA auf 3,6 % im Vorjahresvergleich, in Großbritannien sogar auf 4,5 %. Doch was bleibt Ben Bernanke, dem Chef der USNotenbank Fed, schon übrig? Als „frustrierend langsam“ bezeichnete er Anfang Juni das Wachstum in den USA. Angesichts einer für amerikanische Verhältnisse hohen Arbeitslosenquote von über 9 % – nach europäischen Kriterien läge die Quote sogar bei 17 % – und einem in vielen Regionen zusammengebrochenen Häusermarkt hat Bernanke gar keine andere Wahl, als an der Nullzinspolitik festzuhalten. Denn die üblichen Methoden, um die Wirtschaft anzukurbeln, brachten relativ wenig. Gigantische Konjunkturprogramme stabilisierten zwar den privaten Konsum und verhinderten eine Depression. Aber ein sich selbst tragender Aufschwung, der die Arbeitslosigkeit zügig abbaut, zeichnet sich bisher nicht ab.



Staatsschulden wachsen rasant Für diesen begrenzten Erfolg zahlte die global führende Wirtschaftsmacht einen hohen Preis. Das Staatsdefizit explodierte regelrecht. Die Gesamtverschuldung stieg auf 14,3 Bio. US-Dollar – fast 100 % des Bruttoinlandsprodukts. Nun will die Regierung das klaffende Loch im Etat allmählich wieder schließen. Doch zügiges Sparen würde die Hoffnung auf höhere Wachstumsraten schnell zunichte machen. Aber der zerstrittene Kongress konnte sich bisher nicht einmal auf eine Erhöhung des Schuldenlimits in der Verfassung einigen, geschweige denn auf die unpopulären Maßnahmen einer Haushaltssanierung wie Ausgabenkürzungen und Steuer erhöhungen. Wenig besser ist die Lage in Großbritannien: Das schwache Pfund trieb auf der Insel die Verbraucherpreise noch stärker nach oben als in der Eurozone, deren Inflation im Mai 2,7 % betrug. Damit scheint sich der Kaufkraftverlust zwischen 2 und 3 % einzupendeln. Auch wenn die Europäische Zentralbank EZB vor



Anstieg der Verbraucherpreise 2010 – 2016 2010 USA Eurozone Japan Brasilien China Indien Russland Quelle: IWF (April 2011)



1,6 % 1,6 % -0,7 % 5,0 % 3,3 % 13,2 % 6,9 % 



Projektion des Internationalen Währungsfonds 2011 2012 2016 2,2 % 2,3 % 0,2 % 6,3 % 5,0 % 7,5 % 9,3 % 



1,6 % 2,0 % 1,7 % 1,9 % 0,2 % 1,0 % 4,8 % 4,5 % 2,5 % 2,0 % 6,9 % 4,0 % 8,0 % 6,0 %
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einem verstärkten Preisauftrieb warnte, rechnen doch viele Bankvolkswirte mit einer Beruhigung der Lage im zweiten Halbjahr 2011. Dafür sollten neben dem Basiseffekt sinkende Rohstoffnotierungen sorgen. Dem Ölpreis kommt dabei eine dominierende Rolle zu: Das flüssige Gold steckt indirekt über Energie- und Transportkosten in fast jedem Produkt. Allerdings könnte diese Hoffnung trügerisch sein. Denn die Nachfrage in den aufstrebenden Schwellenländern ist ungebrochen. Die Analysten der Weltbank prognostizierten in ihrem April-Ausblick ein rasantes Wirtschaftswachstum: Von 2011 bis 2013 rechnen sie mit Zuwachsraten von durchschnittlich 6,3 % per annum. Wohnimmobilien als Inflationsschutz umstritten Dadurch nimmt das Risiko steigender Verbraucherpreise zu. Schließlich arbeiten viele Branchen in den Entwicklungsländern nahe an der Kapazitätsgrenze. In Asien und Lateinamerika sieht die Weltbank die Gefahr einer Überhitzung. Neben den Energierohstoffen schränkt vor allem die Verteuerung der Lebensmittel die Kaufkraft ein. Schließlich geben Haushalte in den Entwicklungsländern oft mehr als die Hälfte ihres verfügbaren Einkommens für Nahrungsmittel aus. In



den Industrienationen liegt die Quote weit darunter: in Deutschland ist diese Konsumgütergruppe im Verbraucherpreisindex mit 10,4 % gewichtet. Weit gravierender wirkt sich die Entwicklung der Warmmieten (Anteil liegt bei 30,8 %) aus. Da die Mieten auf lange Sicht den Trend der Immobilienpreise abbilden, investieren viele Anleger zumindest einen Teil ihres Kapitals in Häuser oder Wohnungen. Wie gut Wohnimmobilien vor Inflation schützen, ist unter Experten umstritten. Während Objekte in prosperierenden Metropolen Süddeutschlands in den vergangenen Jahren real im Wert gestiegen sein dürften, gab es auch Regionen mit fallenden Marktpreisen. Ursache ist häufig ein durch demographische Effekte oder Abwanderung bedingter Bevölkerungsrückgang, der die Wohnraumnachfrage drückt.



Die Hyperinflation von 1923 Binnen weniger Jahre wurden auf Kosten der Sparer und Rentner von Spekulanten und Schwarzhändlern riesige Vermögen aufgebaut. Nebenbei entledigte sich der deutsche Staat seiner gigantischen Kriegsschulden. Doch die Spätfolgen der Hyperinflation waren verheerend: Die große Depression erschütterte den verarmten Mittelstand bis ins Mark und machte Deutschland reif für die Machtübernahme der Nazis. Als Anlass der galoppierenden Inflation gilt zwar das massenhafte Drucken neuen Geldes während der Besetzung des Ruhrgebiets. Allein im Oktober und November 1923 gab die Reichsbank etwa 300 Trillionen Papiermark aus – eine Zahl mit 20 Nullen. Aber die tiefere Ursache lag im verlorenen 1. Weltkrieg, der auf Pump finanziert worden war. Neben dem Schuldenberg von 155 Mrd. Mark lasteten gigantische Reparationslasten auf Deutschland. Im Januar 1921 forderten die Alliierten 226 Mrd. Goldmark. Diese Summe entsprach 81.000 Tonnen Gold.



Zum Vergleich: 1920 wurden weltweit 507 Tonnen des Edelmetalls gefördert. Mit einer Liquiditätsschwemme an Papiergeld hoffte die Regierung die Wirtschaft massiv anzukurbeln, damit der Schuldendienst trotzdem zu leisten war. Kurze Zeit ging die Strategie sogar auf. Doch die boomende Konjunktur heizte die Inflation so stark an, dass der Prozess bald außer Kontrolle geriet. Nach dem Attentat auf Außenminister Walter Rathenau im August 1922 kletterten die Preise immer schneller. Erst die Währungsreform von 1924 schuf wieder stabile Verhältnisse – bis die Nazis in den 30er Jahren den totalen Krieg vorbereiteten, finanziert von der Notenpresse der Reichsbank.
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Verbraucherpreise Eurozone HVPI (ohne Tabak) 5,0 %
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Ölpreise können die Inflation drastisch nach oben treiben Dennoch genießen Immobilien einen guten Ruf als Kapitalanlage. Schließlich schnitt Betongold nicht nur während der Hyperinflation von 1923, sondern auch in den 70er Jahren, als die Inflationsraten längere Zeit deutlich über 5 % kletterten, relativ gut ab. In dieser Phase kam es zu einer Lohn-Preis-Spirale, die von der Ölkrise 1973 ausgelöst worden war. Im Oktober 1973 drosselte die Organisation Erdöl exportierender Länder (OPEC) die Förderung, um den Westen wegen der Unterstützung Israels im Jom-Kippur-Krieg unter Druck zu setzen. Daraufhin stieg der Ölpreis drastisch, binnen kurzer Zeit von 2 auf 12 US-Dollar je Fass (159 Liter). Prompt stiegen die Verbraucherpreise. Um die Kaufkraft der Arbeitnehmer zu erhalten, setzten die Gewerkschaften hierzulande Lohnerhöhungen im zweistelligen Prozentbereich durch. Die höheren Lohnkosten legten die Unternehmen auf ihre Produkte um und trieben dadurch die Inflation weiter aufwärts. Erst Ende der 70er Jahre bekam die Bundesbank die Preissteigerungsrate wieder in den Griff, bis die von der Revolution im Iran ausgelöste zweite Ölkrise 1979/1980 für einen erneuten Inflationsschub sorgte. Seither gab es in Deutschland nur noch zwei Phasen mit relativ hohen Preissteigerungen: der Wiedervereinigungsboom und die Ölpreisexplosion von 2007/2008. Im Vergleich mit den 70er Jahren hielten sich die Auswirkungen allerdings in Grenzen. Trotz Notierungen von annähernd 150 US-Dollar für ein Fass der Nordseesorte Brent stiegen die Verbraucherpreise in der Eurozone gegenüber dem Vorjahr um maximal 4 %. Während der darauf folgenden Wirtschaftskrise kam es sogar zu einer Deflation: Im 2. Halbjahr 2009 ging der Harmonisierte Verbraucherpreisindex der Eurozone (HVPI) kurzzeitig zurück. Indexierte Bonds erhalten die Kaufkraft des Geldes In diesen Monaten waren inflations indexierte Anleihen wenig lukrativ.
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Direkt investieren zu günstigen Konditionen Die Anlage in physischem Gold erfreut sich in Deutschland großer Beliebtheit. Das Edelmetall gilt als sicherer Hafen in Krisenzeiten, verbessert die Risikostreuung eines Portfolios und wird seinen Wert vermutlich bei steigenden Inflationsraten behalten. Denn Gold ist knapp: Jährlich wächst der Gesamtbestand von geschätzt 169.000 Tonnen um nicht einmal 2 %. Gängige Münzen und Barren lassen sich weltweit in Bargeld tauschen. Die Kosten für Handel und Aufbewahrung sind aber nicht unerheblich. Das Platino Gold-Zertifikat der LBBW bietet nicht nur geringere Nebenkosten. Es lässt sich auch börsentäglich verkaufen und berechtigt jederzeit zur Lieferung eines 100-GrammGoldbarrens höchster Feinheit.



Produktdaten Platino Gold-Zertifikat ISIN: DE000A1KK980 Emittentin: Platino S.A., Teilvermögen Nr. VIII Ausgabetag: 14.03.2011 Emittentenkündigung: mit einer Frist von  drei Monaten möglich Laufzeit: endlos Basiswert: 100-Gramm-Goldbarren  der Feinheit 999,9 Bezugsverhältnis: 1 Goldbarren je Zertifikat Notiz: Stücknotiz Kapitalschutz: nein Handelsplatz: Stuttgart (Freiverkehr)
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Diese Bonds weisen nämlich keine feste Zins- und Tilgungszahlung auf, sondern orientieren sich an einem Verbraucherpreisindex – in der Regel dem HVPI exklusive Tabak. Diese sogenannten „Linker“ wurden zunächst meist von Staaten ausgegeben. Dabei spielte Frankreich in Europa eine Vorreiterrolle. Nachdem mit der Euro-Einführung das Indexierungsverbot in Deutschland aufgehoben worden war, emittierte der Bund ebenfalls Linker. Seit einiger Zeit bietet auch die LBBW Inflations-Anleihen an. Diese werden in regelmäßigen Abständen emittiert (aktuelles Produkt: WKN LB0HF4). Diese Anleihe mit einer Laufzeit von rund sechs Jahren weist im ersten Jahr einen Zinssatz von 3 % p. a. auf. In den Folgeperioden orientiert sich der Zinssatz am Stand des Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) ex Tabak der Eurozone. Die Verzinsung beträgt jedoch auch hier mindestens 2,75 % p.a. Damit ist der Zins zunächst höher als bei einem „Linker“. Allerdings ist der Tilgungsbetrag nicht an die Inflationsrate gekoppelt. Am Ende der Laufzeit zahlt die LBBW den Nennbetrag von 1.000 Euro zurück. Inflations-Anleihen ähneln variabel verzinslichen Bonds, deren Kupon sich nach bestimmten Zinssätzen im Interbankenhandel richtet, zum Beispiel dem 3-Monats-Euribor®. Dabei hängt der Schutz vor Kaufkraftverlust aber von der Geldpolitik der Notenbank ab. Hebt sie die Zinsen trotz hoher Inflation nicht an (wie in den USA oder Großbritannien), muss der Investor mit negativen Realzinsen leben. Der jährliche Kupon liegt also unter dem Kaufkraftverlust. Eine weitere Anlagemöglichkeit stellen Anleihen in Währungen mit langfristig niedriger Inflation dar. Dazu zählen beispielsweise auf Schweizer Franken lautende Bonds. Wechselkursschwankungen müssen hier allerdings berücksichtigt werden. Gold bietet Aufwärtspotenzial Ein weiterer Klassiker beim Vermögenserhalt ist Gold. Über Jahrtausende hinweg übernahm das Edelmetall die wichtigsten Funktionen des Geldes: Tauschmittel und Wertaufbewahrung. Nach dem Höhenflug in den 70er-Jahren, als der Börsenkurs des Goldes auf mehr als das Zwanzigfache stieg, kamen jedoch bittere Jahre. Erst 2006 erreichte die Notiz wieder den Rekordstand von 1980. Seither gewann Gold weiter an Wert. Die zwischenzeitlichen Kursschwankungen fielen allerdings recht heftig aus. Trotzdem dürfte sich ein Investment lohnen: Auf Jahressicht hält die LBBW Kurse von bis zu 1.700 US-Dollar je Feinunze (31,1035 Gramm) für wahrscheinlich – rund ein Zehntel mehr als die aktuelle Notiz von 1.537 US-Dollar (Stand: 20. Juni).



Auch langfristig hat der Goldpreis durchaus Aufwärtspotenzial, liegt doch das inflationsbereinigte Allzeithoch bei rund 2.300 US-Dollar. Zudem erlebt Gold als Währungsreserve eine Renaissance. Vor allem Notenbanken der aufstrebenden Schwellenländer stocken ihren Bestand auf: Mexiko beispielsweise kaufte im ersten Quartal 93,3 Tonnen und besitzt nun rund 100 Tonnen. Besonderes Augenmerk kommt jedoch den asiatischen Boomstaaten China und Indien zu. Die chinesische Zentralbank besitzt zwar über 1.000 Tonnen Gold. Das entspricht aber nur einem Bruchteil der gesamten Währungsreserven von mehr als 3.000 Mrd. US-Dollar. Das Reich der Mitte strebt nach einer stärkeren Diversifikation seiner Devisenbestände. Denn die Konzentration auf den US-Dollar ist riskant. Die USA werden zwar nicht so ohne weiteres bankrottgehen wie Simbabwe 2008. Aber in amerikanischen Medien wird seit einiger Zeit vor einer Spaltung des Landes gewarnt: Die relativ liberalen Küstenstaaten, die tendenziell von der Demokratischen Partei dominiert werden, und die religiös-konservativen Binnenregionen, in denen die Republikaner meist das Sagen haben, driften in ihren politischen Zielen immer weiter auseinander. Sollte dieser Prozess nicht gestoppt werden, könnten sich die USA in einigen Jahrzehnten auflösen wie 1994 Jugoslawien. Kein gutes Omen für den US-Dollar: Der jugoslawische Dinar war nach mehreren Währungsreformen praktisch wertlos. 1 Dinar aus dem Jahr 1994 entsprach 1,2 Quadrilliarden alten Dinar von vor 1990. Das ist eine Zahl mit 27 Nullen. Dagegen verlief sogar die Hyperinflation von 1923 gnädig ab: Immerhin betrug der Umtauschkurs „nur“ 1 Bio. Mark zu 1 Reichsmark. Und 1948 gab es für 100 Reichsmark noch 6,50 Deutsche Mark.



Produkte Produkttyp 



ISIN 



Rohstoff-Zertifikat Gold/Silber Zins-Floater Safe-Anleihe mit Cap Inflations-Anleihe 



DE000LBW56P4 endlos DE000LB0D8Q5 24.03.2014 DE000LBW3YP8 09.07.2014 DE000LB0HF48 22.07.2017 



*Die LBBW gewährleistet bei Fälligkeit die Auszahlung zum Nennbetrag.



Fälligkeit 



Basiswert 



Kapitalschutz bei Fälligkeit*



Gold 3-Monats-Euribor®, Gold, Silber Gold HVPI (ex Tabak) Eurozone 



nein nein 100,00 % 100,00 %
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Märkte auf einen Blick Wertentwicklung ausgewählter Märkte und Einzelwerte im Überblick



Indizes 



Stand am 01.07.2011 



Veränderung zum Vormonat 



Veränderung seit Jahresbeginn 



Veränderung 5 Jahre



7.419,44 Pkt 10.991,29 Pkt 2.875,67 Pkt 1.339,67 Pkt 12.582,77 Pkt 9.868,07 Pkt 22.398,10 Pkt 



2,80 % 1,52 % 1,70 % 1,91 % 2,38 % 1,53 % -5,20 % 



7,31 % 8,52 % 2,97 % 6,52 % 8,68 % -3,53 % -2,77 % 



30,55 % 39,36 % -21,19 % 5,47 % 12,85 % -36,36 % 37,63 %



Stand am 01.07.2011 



Veränderung zum Vormonat 



Veränderung seit Jahresbeginn 



Veränderung 5 Jahre



97,43 EUR 67,84 EUR 51,59 EUR 41,81 EUR 10,69 EUR 19,95 EUR 38,82 EUR 



2,86 % 6,99 % 6,35 % 1,84 % 4,65 % 2,89 % -3,22 % 



9,56 % 13,64 % 1,70 % 6,92 % 10,72 % -13,04 % -22,19 % 



-21,12 % 116,12 % 33,55 % -47,94 % -15,02 % -33,53 % -40,32 %



Stand am 01.07.2011 



Veränderung zum Vormonat 



Veränderung seit Jahresbeginn 



Veränderung 5 Jahre



110,72 USD/Barrel 1.486,50 USD/Unze 1.712,95 USD/Unze 754,50 USD/Unze 2.339,50 USD/Tonne 25.850,00 USD/Tonne 



-4,68 % -3,64 % -5,80 % -1,82 % 5,10 % -7,18 % 



19,13 % 4,63 % -3,10 % -5,36 % -3,82 % -4,06 % 



51,98 % 142,08 % 39,83 % 140,29 % -28,24 % 224,95 %



Veränderung zum Vormonat 



Veränderung seit Jahresbeginn 



Veränderung 5 Jahre



-0,20 % 8,51 % 1,36 % 1,31 % 



0,09 % 54,67 % 8,48 % 8,05 % 



8,76 % -49,08 % 13,59 % -19,79 %



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 



Stand am 01.07.2011 125,42 % 1,5560 % 1,4526 117,4050 



Historische Kursverläufe sind keine verlässliche Indikation für künftige Entwicklungen. Quelle: Reuters; Stand: 01.07.2011
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Aktienmärkte Nach wochenlangem Hin und Her hat Griechenland die entscheidenden Hürden auf dem Weg zur Auszahlung der nächsten Hilfstranche genommen. Doch wirklich gerettet ist das Land damit noch längst nicht. Die Aktienmärkte reagierten auf die jüngsten Entwicklungen dennoch mit Erleichterung. „Außer Spesen nichts gewesen“ – die Ungewissheit darüber, ob die zweite Tranche des Rettungspakets für die Griechen zur Auszahlung kommt, ehe das Land zahlungsunfähig wird, lähmte in den vergangenen Wochen die Aktienmärkte. Und so bewegte sich der DAX in einer Spanne zwischen 6.992 und 7.320 Punkten seitwärts. Zu den Problemen rund um Griechenland gesellten sich Sorgen um die Wirtschaft in den USA hinzu. Diese befindet sich zwar weiter auf dem Wachstumspfad, verlor zuletzt aber spürbar an Dynamik, wie auch die Fed auf ihrer Sitzung im Juni 2011 bestätigte. Gleichwohl plant die Notenbank keine neuen Konjunkturhilfen, sondern hat das als „Quantitative Easing 2“ bezeichnete Programm der Geldschöpfung durch den Kauf von Staatsanleihen wie geplant Ende Juni 2011 auslaufen lassen. Im zweiten Halbjahr 2011 könnte für die Börsen damit der Liquiditäts-Treibstoff knapp werden. Auf jeden Fall dürften Anleger wählerischer werden, wo sie das ihnen zur Verfügung stehende Kapital investieren. Berichtssaison voraus Als weiterer Einflussfaktor für die Aktienmärkte wirft die Berichtssaison zum zweiten Quartal 2011 bereits ihre Schatten voraus. Vorsorglich senkte der niederländische Elektronikkonzern Philips die Gewinnerwartungen. Durch die rückläufige Bautätigkeit und schwache Endkundennachfrage in Westeuropa werde die Umsatz- und Ergebnisentwicklung in den Sparten Lighting und Consumer Lifestyle beeinträchtigt. Siemens sieht ebenfalls erste Zeichen für eine Abschwächung des Wachstums in der zweiten Hälfte des Geschäftsjahres 2010/11. Finanzchef Joe Kaeser zufolge sei der Rückenwind der Krisenerholung wohl vorbei. Zugleich betonte er, dass jetzt wieder stärkere Anstrengungen erforderlich seien, um ein Wachstum zu erreichen. Salzgitter will unterdessen von der inzwischen beschlossenen Wende in der Energiepolitik profitieren. Durch eine steigende Nachfrage nach Grobblech für Windkraftanlagen, Edelstahlrohren für neue Kraftwerke sowie Leitungsrohren



für den Ausbau und die Modernisierung der Gasnetze wird das Geschäft nach Aussage des Vorstandsvorsitzenden Heinz Jörg Fuhrmann definitiv anziehen. Positiv gestimmt dürfte man auch bei EADS gewesen sein, nachdem Airbus auf der Luftfahrtschau in Le Bourget den mit 18,5 Mrd. US-Dollar größten Einzelauftrag seiner Firmengeschichte für die Mittelstreckenjets A320neo verbuchen konnte. Für das Großraumflugzeug A380 konnte Airbus eine feste Bestellung über zehn Maschinen verbuchen. Setzt sich im Zuge einer positiven Berichtssaison die Ansicht durch, dass der weltweite Konjunkturaufschwung zwar etwas an Fahrt verloren hat, aber weiterhin intakt ist, sollten die Aktienmärkte ihr derzeit erreichtes Niveau halten können.
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Quelle: Reuters; Stand: 01.07.2011 Historische Kursverläufe sind keine verlässliche Indikation für künftige Entwicklungen.



Produkte Produkttyp ISIN Basiswert Fälligkeit Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Discount-Zertifikat Discount-Zertifikat Discount-Zertifikat Discount-Zertifikat 



DE000LB0G846 DE000LB0FAD6 DE000LB0F640 DE000LB0FAY2 DE000LB0D181 DE000LB0ELJ3 DE000LB0GRM9 DE000LB0FH97 



Philips Siemens Nordex EADS DAX® BMW EADS Siemens 



15.02.2012 27.07.2012 23.12.2011 27.07.2012 27.01.2012 24.02.2012 24.08.2012 27.04.2012 



Basispreis Kapitalschutz / Cap bei Fälligkeit 16,00 EUR 75,40 EUR 5,60 EUR 19,00 EUR 7.000,00 Pkt 56,60 EUR 22,90 EUR 85,80 EUR 



nein nein nein nein nein nein nein nein 



Zinssatz p. a. 7,30  % 6,00  % 10,00  % 8,00  % - - - -
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Rohstoffmärkte Seit dem Rekordhoch von über 147 US-Dollar für ein Barrel Öl der Sorte Brent sowie dem kurz darauf folgenden Einbruch auf weniger als 40 US-Dollar sind knapp drei Jahre vergangen. Inzwischen befindet sich der Preis des schwarzen Goldes wieder im Höhenflug und veranlasst die Industriestaaten, ihre strategischen Reserven anzuzapfen. Unter Federführung der Internationalen Energieagentur (IEA) bringen die Industrienationen durch den Rückgriff auf nationale Reserven 60 Mio. Barrel auf den Markt. Gut die Hälfte des angepeilten Volumens werden die USA beisteuern. Von dieser Ankündigung wurden die Marktteilnehmer Ende Juni mehr als überrascht. Als Begründung führte die IEA eine Bedrohung der weltweiten Konjunkturerholung durch größere Engpässe im Ölmarkt ins Feld. Diese seien wiederum auf die Lage in Libyen zurückzuführen. Die Ölproduktion in dem vom Krieg erschütterten Land lag vor dem Ausbruch der Krise bei etwa 1,2 Mio. Barrel pro Tag. Schätzungen der IEA zufolge wird die Produktion bis mindestens Ende 2011 ausfallen. Die gemeinsame Aktion erfolge daher mit dem Ziel, die Lücke, die der Produktionsausfall in Libyen verursacht, zu schließen. Der Ölpreis reagierte auf die Ankündigung entsprechend. Der Preis für ein Barrel der Sorte Brent gab um sechs US-Dollar nach und verbilligte sich zwischenzeitlich auf weniger als 103 US-Dollar. Doch die Abwärtsbewegung ist bereits seit Mitte April 2011 im Gange, nachdem der Preis auf über 127 US-Dollar geklettert war. Anhaltende Sorgen um die Konjunktur in den USA und eine Überhitzung in den Emerging Markets hatten die Preise seitdem kontinuierlich bröckeln lassen. Gleichzeitig befindet sich das Niveau der Öllager in den USA nahezu auf dem höchsten Stand der letzten zehn Jahre, was ebenfalls gegen eine Knappheit spricht.



um etwaige Lieferausfälle zu kompensieren. Eine Erhöhung der Fördermenge erachtete das Ölkartell auf seinem letzten Treffen Anfang Juni jedoch als nicht notwendig. Kritik kommt auch vom USBranchenverband API, der den Schritt der IEA als zeitlich unpassend bezeichnete, da es keine dringenden Engpässe gäbe. Unabhängig davon, ob es derzeit einen Engpass gibt oder nicht, sollte die Bedeutung von 60 Mio. Barrel angesichts eines weltweiten Ölverbrauchs von ca. 85 Mio. Barrel pro Tag jedoch nicht überbewertet werden. Ähnlich wie den Versuchen der Notenbanken, gegen Entwicklungen an den Devisenmärkten zu intervenieren, dürfte auch der Aktion der IEA allenfalls ein kurzfristiger Erfolg beziehungsweise ein psychologischer Effekt beschieden sein. Mittel- und langfristig bestimmen Angebot und Nachfrage die Richtung der Ölpreise, und die Nachfrage wächst seit Jahren stärker als das Angebot. 5-Jahreschart Brent Crude Oil in USD



Nur ein Tropfen auf den heißen Stein Bisher wurde die strategische Reserve nur zweimal, während des Golfkriegs 1990/91 und nach dem Hurrikan Katrina im Jahr 2005, angetastet. Und so verwundert es nicht, dass das Vorhaben bei der Organisation Erdöl exportierender Länder (OPEC) auf Unverständnis stieß. Da weder der Ölpreis auf 150 US-Dollar gestiegen noch irgendwelche Engpässe bei der Ölversorgung aufgetreten seien, gebe es keinen Grund für die aufsehenerregende Aktion, sagte ein OPEC-Vertreter. Sollte es wirklich zu einem Engpass kommen, verfügt die OPEC über ausreichend Reserven, Produkte
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Quelle: Reuters; Stand: 01.07.2011 Historische Kursverläufe sind keine verlässliche Indikation für künftige Entwicklungen.



Kapitalschutz FremdwähProdukttyp ISIN Basiswert Fälligkeit Barriere / Cap bei Fälligkeit * rungsrisiko Airbag-Zertifikat mit Cap DE000LB0AK48 LBBW Top-10-Rohstoff-Index ER RohstoffTracker-Zertifikat DE000LB0BYL8 Öl (Brent Crude Oil Future Dec 12) RohstoffTracker-Zertifikat DE000A1KK980 Gold RohstoffTracker-Zertifikat DE000LBW56R0 Platin Safe-Anleihe mit Cap DE000LB0ET86 S&P GSCI™ Brent Crude Official Close Index Excess Return Safe-Anleihe mit Cap DE000LB0BFN3 S&P GSCI™ Brent Crude Official Close Index Excess Return *Die LBBW gewährleistet bei Fälligkeit die Auszahlung zum Nennbetrag.



31.05.2016 64,76 USD / 129,53 USD 22.11.2012 - endlos - endlos - 30.01.2015 138,00 % 



nein nein nein nein 100,00 % 



nein ja ja ja nein



04.08.2016 



100,00 % 



nein



140,00 % 
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Geld- und Kapitalmärkte Neben Griechenland stehen derzeit auch die USA im Blickpunkt der Rentenmärkte, denn die Ratingagenturen drohen der größten Volkswirtschaft mit dem Verlust der Rating-Bestnote. Anders als Griechenland reicht den USA aber schon eine Anhebung der Schuldenobergrenze, um das begehrte „AAA“ zu behalten. Dramatischer hätten sich die Ereignisse in der griechischen Schuldenkrise auch im spannendsten Wirtschaftskrimi nicht entwickeln können. Nachdem die Troika aus EU-Kommission, Europäischer Zentralbank (EZB) und Internationalem Währungsfonds (IWF) in ihrem Prüfbericht zu dem Ergebnis kam, dass Griechenland wahrscheinlich nicht in der Lage sein wird, sich schon im kommenden Jahr zumindest teilweise an den internationalen Finanzmärkten zu refinanzieren, hielten die Märkte den Atem an. Denn damit stand die Auszahlung der nächsten, 12 Mrd. Euro schweren Tranche der 2010 beschlossenen Finanzhilfen auf der Kippe. Angesichts einer stärker als erwarteten Rezession verharren die Risikoaufschläge für griechische Staatsanleihen auf Rekordniveau. Der drastische Rückgang der Wirtschaftsaktivität resultiert dabei in erster Linie aus der eingebrochenen Binnennachfrage. Der eine muss sparen … Um den Weg für die Auszahlung frei zu machen, forderten EU und IWF zusätzliche Sparanstrengungen der Hellenen. Nachdem Ministerpräsident Giorgos Papandreou eine Vertrauensabstimmung überstand, beschloss das griechische Parlament Ende Juni mit knapper Mehrheit weitere Sparmaßnahmen. Diese sehen unter anderem erneute Sozial- und Leistungskürzungen, Steuererhöhungen und umfangreiche Privatisierungen vor. Angesichts dieser Einschnitte dürfte die Binnennachfrage aber noch für eine längere Zeit brachliegen. Dass ein zunehmender Export diesen Ausfall kompensieren kann, ist wenig wahrscheinlich, denn Griechenland zählt nicht gerade zu den großen Exportnationen. Im Ergebnis wird eine noch umfangreichere Hilfe nötig sein, um Griechenland dauerhaft auf die Beine zu helfen. Daher beraten IWF und EU bereits die Konditionen für ein weiteres Finanzierungspaket von bis zu 120 Mrd. Euro, an dem sich



auch private Gläubiger auf freiwilliger Basis beteiligen sollen. … der andere nicht. Während Griechenland eisern sparen muss, können die USA einen einfacheren Weg gehen, um sich das Wohlwollen der drei großen Ratingagenturen und damit ihr Triple A zu sichern. Letztere haben ihrem eigenen Land mit der Abstufung der Bonität gedroht, sollten sich Republikaner und Demokraten nicht über eine Anhebung der Schuldenobergrenze einigen. Die Grenze von 14,3 Billionen US-Dollar wurde bereits Mitte Mai erreicht. Anfang August könnten die USA somit zahlungsunfähig werden, denn dann werden Staatsanleihen im Volumen von 30 Mrd. US-Dollar fällig. Da das Ankaufprogramm der Fed für Staatsanleihen Ende Juni ausgelaufen ist und nicht verlängert werden soll, sind die USA nun jedoch wieder verstärkt auf ausländische Gläubiger angewiesen, um sich zu refinanzieren. Eine Abstufung der Kreditwürdigkeit käme da alles andere als gelegen. Mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit werden Republikaner und Demokraten daher in letzter Minute einen Kompromiss erzielen und die Obergrenze anheben. Die Konsequenzen der Alternative wären nicht nur für die USA verheerend.



Produkte Kapitalschutz FremdwähProdukttyp ISIN Basiswert Fälligkeit Nennbetrag bei Fälligkeit* rungsrisiko Geldmarkt-Anleihe Geldmarkt-Anleihe Geldmarkt-Anleihe Nullkupon-Anleihe Stufenzins-Anleihe Stufenzins-Anleihe Schweizer Franken Stufenzins-Anleihe US-Dollar Stufenzins-Anleihe 



DE000LBW0CM7 DE000LB0F0R8 DE000LB0CXZ8 DE000LBW4703 DE000LB0HE07 DE000LB0FQ21 



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



29.11.2013 30.06.2014 12.01.2017 20.12.2013 22.06.2016 22.06.2013 



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



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



nein nein nein nein nein nein



DE000LB0B9V5 DE000LB0B9W3 



keiner keiner 



15.07.2015 15.07.2013 



1.000,00 CHF 1.000,00 USD 



100,00 % 100,00 % 



ja ja



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



Gesundheitsbranche trotzt der Konjunktur Einerseits gelten Gesundheits- und Pharma-Aktien als sicherer Hafen für Anleger, da eine gute medizinische Versorgung in jeder konjunkturellen Lage benötigt wird. Andererseits steht die Branche vor großen Herausforderungen: Die Politik sucht nach Wegen, die Kostenexplosionen im Gesundheitswesen zu begrenzen. Zusätzlich stehen viele Pharmahersteller vor dem Problem, dass in den kommenden Jahren zahlreiche Patente auslaufen werden. Das Auslaufen von Patenten bedeutet für die betroffenen Pharmafirmen, dass sie neue Umsatztreiber auf den Markt bringen müssen. Unternehmen wie Stada können hingegen profitieren, da sie dadurch die Möglichkeit haben, entsprechende Generika auf den Markt zu bringen. Bis 2013 verlieren Medikamente mit einem Umsatzvolumen von 85 Mrd. US-Dollar ihren Patentschutz. Patentabläufe führen zu verstärkten Fusionen und Übernahmen im Pharmabereich, was tendenziell die Kurse nach oben treibt. Ein Beispiel dafür ist die Übernahme des Schweizer Arzneimittelherstellers Nycomed, der zum Teil aus dem früheren DAX-Konzern Altana besteht, durch den größten japanischen Pharmakonzern Takeda. Die Größenordnung des Deals liegt bei 9,6 Mrd. Euro. Eine noch teurere Übernahme, nämlich in Höhe von 20 Mrd. US-Dollar, leitete der französische Pharmakonzern Sanofi in die Wege. Für diese Summe hat der Konzern das US-Biotech-Unternehmen Genzyme übernommen. Attraktive Bewertungen 2010 war kein Jahr der Pharma-Aktien. Sie blieben in der breiten Masse hinter dem Markt zurück. Viele Pharmafirmen haben die Aktienrallye nicht mitgemacht, da Anleger eher auf konjunktursensitive Aktien setzten. Aus diesem Grund finden Anleger auch vergleichsweise attraktive Bewertungen bei Healthcare- und Pharmaunternehmen. Stattliche Dividendenrenditen sichern die Aktien nach unten ab. Die Branche verzeichnet langfristig ein überdurchschnittliches Wachstum: Das globale Bruttoinlandsprodukt ist nach Angaben des Internationalen Währungsfonds von 2003 bis 2010 im Schnitt um 4,7 % jährlich gewachsen. Die Umsätze der Pharmaunternehmen sind im gleichen Zeitraum nach Angaben des Research-Hauses IMS Health Market Prognosis im Schnitt aber um 7,2 % gestiegen. Für 2011 erwartet IMS ein weltweites Umsatzwachstum von 5 bis 7 %. Diese Wachstumsraten sind teilweise noch nicht in den Kursen berücksichtigt. Die demographische Entwicklung stützt zudem die Pharmaunternehmen: Die Menschen in den Industrieländern werden älter, benötigen aber auch länger medizinische Versorgung. 2050 wird die Zahl der über 60-Jährigen weltweit über zwei Milliarden liegen. In den Emerging Markets entwickelt sich ein Mittelstand, der häufig europäische Essgewohnheiten annimmt. Dadurch breiten sich Wohl-



standskrankheiten wie Diabetes aus, von denen Insulinproduzenten oder Hersteller von Dialysegeräten profitieren. Durch den Prosperitätszuwachs in den Emerging Markets können den medizinischen Fortschritt nach und nach immer mehr Menschen für sich nutzen. Diese Effekte sollten die Einsparungen im Gesundheitswesen in den Industrieländern überkompensieren. Kurzfristig allerdings hängt die Entwicklung einzelner Pharma-Aktien häufig an den Forschungsergebnissen für neue Präparate. Die Entscheidung einer Zulassungsbehörde für Medikamente kann beträchtlichen Einfluss auf das Wachstum und die Umsatz erwartungen eines Unternehmens haben. So kam es beim Darmstädter Pharmakonzern Merck im Juni zu einem Kursrückgang, weil die klinischen Daten des MS-Mittels Cladribin weder in Europa noch in den USA für eine Zulassung ausreichten. Schwerer als die Einmalkosten in Höhe von 20 Mio. Euro wirken die nach der Entscheidung der US-Behörde FDA (Food and Drug Association) reduzierten erwarteten Wachstumsraten für die Pharmasparte. Diese wurden von 5-10 % auf 1-5 % gesenkt. Bayer positioniert sich in China Ein besonderes Wachstumspotenzial seiner Pharmasparte erwartet Bayer in China. Dafür investiert der Konzern in diesem Markt 100 Mio. Euro. Im Unterschied zu anderen Unternehmen hat sich Bayer nicht ausschließlich auf den Bereich Pharma konzentriert, sondern generiert auch Umsätze in
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EBIT oder EBITDA erhalten Sie unter „Wissen“ ab Seite 24). Das frühere Vorstandsmitglied von Beiersdorf Markus Pinger wird im Sommer den bisherigen Vorstandsvorsitzenden Fritz Oesterle beerben. Zu Celesio gehört die europaweit größte Versand apotheke Doc Morris. Celesio ist auch in Griechenland und Portugal tätig, die dortigen Kürzungen im Gesundheitssystem machten sich im Unternehmensergebnis negativ bemerkbar. Durch den Kursverlust kann die Aktie als Underlying für Zertifikateanleger interessant sein, da beispielsweise bei Discount-Zertifikaten oder AktienAnleihen schon eine Seitwärtsbewegung der Aktie ausreicht, um eine positive Rendite zu erzielen.



den Geschäftsfeldern Kunststoffe und Agrochemie. Große Hoffnung setzt Bayer auf das Schlaganfall-Mittel Xarelto. Dem Medikament werden jährliche Umsätze von 2 Mrd. Euro zugetraut. Allerdings sind diese Umsätze auch von Erfolgen der Wettbewerber abhängig. So haben die US-Unternehmen Pfizer und Bristol-Myers Squibb für ihr Konkurrenzprodukt Eliquis die Veröffentlichung einer positiven Studie vermeldet, die den ursprünglich avisierten Umsatz von Xarelto minimieren könnte. Kurzfristig könnte außerdem die in den USA vom Obersten Gerichtshof erlaubte Sammelklage wegen Todesfällen in Zusammenhang mit einem bis 2001 vertriebenen Cholesterinsenker auf dem Kurs lasten. Auch bereiteten regulatorische Belastungen im Gesundheitsbereich dem Konzern Probleme. 2010 sank der Gewinn des Bayer-Konzerns um 4,3 % auf 1,3 Mrd. Euro. Zusätzlich machte dem Verkauf der Antibaby-Pille Yasmin die preiswertere Generikakonkurrenz zu schaffen. Für 2012 hat Konzern-Chef Marijn Dekkers allerdings durch neue Medikamente einen deutlichen Wachstumsschub in der Pharmasparte Bayer HealthCare Pharmaceuticals angekündigt. Managerwechsel bei Celesio Beim Pharmahändler Celesio ist eine Bodenbildung nach höheren Kursverlusten nicht unwahrscheinlich. Der Grund für die Verluste lag in einer Gewinnwarnung des Konzerns. Mitte Juni wurde bekannt gegeben, dass das Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen (EBITDA) im laufenden Jahr bei 600 Mio. Euro liegen wird. Analysten waren von 630 bis 690 Mio. ausgegangen. Im vergangenen Jahr lag das EBITDA noch bei knapp 700 Mio. Euro (weitere Informationen zu fundamentalen Ertragskennzahlen wie



Generikahersteller Generikahersteller gehören zu den Profiteuren auslaufender Pharma-Patente. Einer der bedeutendsten Generikaproduzenten ist das Unternehmen Stada. Auf der Hauptversammlung im Juni bestätigte der Vorstandsvorsitzende die Wachstumsperspektiven des Unternehmens für die Jahre 2011 und 2012. Der drittgrößte Generikahersteller in Deutschland will vor allem im Ausland durch Zukäufe wachsen. Besonders stark im Fokus stehen dabei die Emerging Markets. Dadurch soll die Geschäftsentwicklung regional diversifiziert werden und eine weitere Unabhängigkeit vom heimischen deutschen Markt erzielt werden. So wurde bereits vom Pharmakonzern Grünenthal ein Produkt für 360 Mio. Euro erworben, mit dem sich Stada verstärkt in Osteuropa positionieren konnte. Von Januar bis März 2011 lag der Anteil des ausländischen Geschäfts bei knapp 70 %. Im ersten Quartal 2011 stieg der Umsatz des Konzerns gegenüber dem Vorjahresquartal um 6 % auf 418,3 Mio. Euro, der Gewinn stieg im selben Zeitraum ebenfalls um 6 % auf 29,8 Mio. Euro. Zur Finanzierung der weiteren Expansion wird die Emission einer Unternehmensanleihe in Erwägung gezogen.
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Gesundheits-Geschwister Der Gesundheitskonzern Fresenius teilt sich in mehrere Sparten. Eine dieser Sparten ist ebenfalls börsennotiert, nämlich die Fresenius Medical Care. Das Tochterunternehmen ist vor allem auf Dialyse fokussiert und ist nach eigenen Angaben in diesem Bereich international führend. Beide Aktien sind im DAX vertreten. Fresenius Medical Care betreibt weltweit etwa 2.700 Dialysezentren. Mit einer immer stärkeren Verbreitung von Diabetes nimmt der Zuwachs an Dialysepatienten permanent zu. Die WHO rechnet bis 2050 mit einem Anstieg



erwirtschaftet und sind somit auch von politischen Entscheidungen bezüglich des Gesundheitssystems in den USA abhängig.
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Mit einer immer stärkeren Verbreitung von Diabetes nimmt der Zuwachs an Dialysepatienten permanent zu. der Diabetes- und damit potenziellen Dialyse-Patienten auf 400 Millionen, was gegenüber den aktuellen Zahlen fast eine Verdoppelung bedeutet. Das Unternehmen rechnet mit einem Umsatz im Jahr 2011 von über 13 Mrd. US-Dollar und einem Überschuss von 1,07 bis 1,09 Mrd. US-Dollar. Zwei Drittel der Umsätze von Fresenius Medical Care werden in den USA



Im ersten Quartal 2011 legte der Überschuss von Fresenius um 43 % auf 170 Mio. Euro zu. Der Gewinn vor Sondereinflüssen im vergangenen Jahr lag bei 660 Mio. Euro. Besonders die Unternehmenssparte Kabi hat bei Fresenius zum guten Ergebnis des ersten Quartals beigetragen. Der Bereich umfasst die Infusionstherapie und die klinische Ernährung. In diesem Segment ist die Unternehmenssparte Marktführer in Europa und in den wichtigsten Emerging Markets. Bis 2013 will das Unternehmen den Umsatz von über 1 Mrd. Euro auf 3 Mrd. Euro in den Regionen Lateinamerika und Asien steigern. Fresenius betreibt über die Tochter Helios 64 Krankenhäuser. Damit zählt das Unternehmen zu den größten Privatkrankenhausbetreibern in Deutschland. Helios wurde im Jahr 2005 übernommen.



Ausgewählte Produkte der LBBW Produkttyp 



ISIN 



Basiswert 



Fälligkeit 



Basispreis 



Kapitalschutz 



Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe Aktien-Anleihe 



DE000LB0GFL6 DE000LB0FAP0 DE000LB0G4F4 DE000LB0DJR2 DE000LB0F384 DE000LB0FPF9 DE000LB0FES6 DE000LB0FPQ6 DE000LB0EZ54 



Bayer Bayer Celesio Fresenius Fresenius Fresenius M. C. Fresenius M. C. Merck Stada 



22.06.2012 27.07.2012 27.07.2012 23.03.2012 28.09.2012 23.03.2012 24.02.2012 23.03.2012 22.06.2012 



49,40 EUR 50,20 EUR 13,20 EUR 60,50 EUR 66,40 EUR 50,70 EUR 45,50 EUR 66,20 EUR 21,00 EUR 



Produkttyp 



ISIN 



Basiswert 



Fälligkeit 



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



DE000LB0GYB8 DE000LB0GBF7 DE000LB0GRC0 DE000LB0F7M4 DE000LB0GYM5 DE000LB0E5E6 DE000LB0D3X2 DE000LB0GYL7 DE000LB0EZH7 DE000LB0GB68 DE000LB0GLS9 



Bayer Bayer Bayer Celesio Fresenius Fresenius Fresenius Fresenius M. C. Fresenius M. C. Stada Stada 



22.06.2012 27.07.2012 24.08.2012 28.09.2012 22.06.2012 23.03.2012 27.01.2012 22.06.2012 24.02.2012 27.07.2012 22.06.2012 



nein nein nein nein nein nein nein nein nein Cap 



55,70 EUR 65,60 EUR 59,00 EUR 13,20 EUR 71,60 EUR 67,60 EUR 70,80 EUR 50,50 EUR 48,90 EUR 28,40 EUR 23,20 EUR 



Zinssatz p. a. 5,00 % 8,00 % 5,00 % 8,00 % 8,00 % 8,00 % 8,00 % 8,00 % 8,00 % Kapitalschutz nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein nein
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Grundbausteine der Unternehmensbewertung Was bedeutet eigentlich EBIT, EBITDA und KGV?



Dieter Berners, Derivate-Experte der LBBW



Unter der Rubrik „Wissen“ wurde in der letzten Ausgabe das Thema „technische Analyse“ beleuchtet. Als weiterer Ansatz zur Finanzanalyse hat sich die fundamentale Analyse etabliert. Hier steht die Beurteilung eines Unternehmens anhand betriebswirtschaftlicher Daten im Mittelpunkt mit dem Ziel, einen Überblick über die aktuelle Bewertung des Unternehmens bzw. des jeweiligen Aktienkurses zu erhalten. Kommt man dabei zu dem Ergebnis, dass eine Aktie unterbewertet ist, kann eine positive Investitionsentscheidung getroffen werden, denn der Aktienkurs sollte sich im Zeitablauf dem fairen Unternehmenswert nähern. Internationale Standards In der heutigen globalisierten Welt sind Unternehmen, die in derselben Branche tätig sind, weltweiter Konkurrenz ausgesetzt. Um es Investoren zu erleichtern, diese Unternehmen anhand betriebswirtschaftlicher Größen vergleichen zu können, haben sich international anerkannte Rechnungslegungsvorschriften wie IAS (International Accounting Standards) oder US-GAAP (Generally Accepted Accounting Principles) durchgesetzt. Auf der Grundlage dieser Rechnungslegungsvorschriften lässt sich mit Kennzahlen die Ertragskraft eines Unternehmens darstellen. Im Folgenden werden die gängigsten Ertragskennzahlen EBIT und EBITDA erläutert, die im Heft insbesondere bei der Darstellung ausgewählter Aktientitel des Öfteren verwendet werden. Um durch die Analyse der Ergebnisgrößen aus der Vergangenheit Rückschlüsse auf die künftige Entwicklung ziehen und ein Unternehmen leichter mit seinen Mitbewerbern vergleichen zu können, ist es sinnvoll, das Ergebnis der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit zu bereinigen. Daher werden beim EBIT (Earnings before interest and taxes) Zinsaufwendungen für die Kapitalbeschaffung und ergebnisabhängige Steuern wieder zum Jahresüberschuss addiert. Das EBITDA (Earnings before interest and taxes, depreciation/amortization) erhält man, indem man noch zusätzlich die Abschreibungen hinzurechnet. Hierbei gilt es zu beachten, dass die Abschreibungen im angelsächsischen Raum nach Abschreibungen auf den Firmenwert (Amortization) und Abschreibungen auf reale Vermögensgegenstände (Depreciation) unterschieden werden. Im Gegensatz zum EBIT oder EBITDA ist der Jahresüberschuss das Ergebnis sämtlicher Erträge und Aufwendungen, egal ob diese aus wiederkehrenden oder einmaligen Tätigkeiten resultieren und ob ihre wirtschaftliche Ursache tatsächlich in der abgelaufenen Periode liegt oder schon länger zurück. Mit einer entsprechenden Jahresabschlusspolitik lässt sich das Ergebnis eines Unternehmens glätten. So kann der Jahresüberschuss durch das gezielte Ausnutzen



von Gestaltungsspielräumen in erfolgreichen Geschäftsjahren nach unten gerechnet werden, während in schlechten Geschäftsjahren das Ergebnis beispielsweise durch das Heben stiller Reserven besser dargestellt werden kann, als dies sonst der Fall wäre. Um solche Verzerrungen zu vermeiden, ist es notwendig, den Jahresüberschuss um solche Aufwandskomponenten zu bereinigen, die entweder besondere jahresabschlusspolitische Gestaltungsspielräume eröffnen oder den Vergleich von Ergebnisgrößen zwischen verschiedenen Unternehmen bzw. im Periodenvergleich beeinträchtigen würden. Die auf diese Weise ermittelten EBIT- und EBITDA-Kennzahlen liefern einem potenziellen Investor eine bessere Grundlage zur Beurteilung der Ertragskraft eines Unternehmens als der Jahresüberschuss. So zeigt das EBITDA an, ob ein Unternehmen in der Lage ist, aus seiner gewöhnlichen Geschäftstätigkeit heraus einen Überschuss zu erzielen. Ist dies der Fall, liegt dem Unternehmen eine profitable Geschäftsidee zugrunde. Ertragskennzahlen können in unterschiedlicher Weise zur Analyse eines Unternehmens eingesetzt werden. Eine Möglichkeit besteht in der Betrachtung eines bestimmten Zeitpunkts. Dabei wird das Ergebnis eines Unternehmens mit dem Ergebnis anderer Unternehmen verglichen, die in der gleichen Branche tätig und damit den gleichen allgemeinen Markteinflüssen sowie auch branchenspezifischen Besonderheiten ausgesetzt sind. Dabei sollte Unternehmen mit höherem Ergebnis bei einer Investitionsentscheidung der Vorzug gegeben werden. Allerdings muss bei diesem Ansatz berücksichtigt werden, dass die zeitpunktbezogene Betrachtung keine Anhaltspunkte für eine künftige Ertragsentwicklung gibt. Zusätzlich bietet sich daher eine Zeitraumbetrachtung an. Hier wird die Entwicklung der Ergebnisse über mehrere
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Schema zur Ermittlung von EBIT und EBITDA



Jahresüberschuss + Außerordentliche und betriebsfremde Aufwendungen - Außerordentliche und betriebsfremde Erträge + Zinsaufwand = Ordentliches Ergebnis vor Zinsen + Ertragsteueraufwand = EBIT (ordentliches Ergebnis vor Zinsen und Steuern) + Abschreibungen auf Anlagevermögen (Depreciation) + Abschreibungen auf Firmenwert (Amortization) = EBITDA (ordentliches Ergebnis vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen) Perioden hinweg betrachtet. Dadurch lässt sich eine Tendenz, im günstigsten Fall sogar ein Trend ermitteln, aus dem man Rückschlüsse auf die künftige Entwicklung ziehen kann. Investitionsentscheidungen sollten zugunsten solcher Unternehmen getroffen werden, die in der Lage sind, ihr Ergebnis konstant und nachhaltig zu steigern. Doch das Ergebnis allein lässt noch keinen Rückschluss darauf zu, ob eine Aktie günstig oder teuer bewertet ist. Hier können zudem Verhältniskennzahlen, wie zum Beispiel das Kurs-Gewinn-Verhältnis, Aufschluss geben. Das Kurs-Gewinn-Verhältnis Neben dem Ergebnis hält die Fundamentalanalyse zur Bewertung einer Aktie eine Vielzahl an weiteren Kennzahlen bereit. Eine der gebräuchlichsten ist das Kurs-Gewinn-Verhältnis oder kurz KGV. Das KGV, aus dem Englischen auch unter der Abkürzung PER (Price-Earnings Ratio) bekannt, sagt aus, wie viele Jahre lang ein Unternehmen ein Ergebnis, das dem aktuellen Stand entspricht, erwirtschaften muss, um den aktuellen Börsenkurs der Aktie zu decken. Berechnet wird das KGV, indem man den Kurs einer Aktie durch den Gewinn pro Aktie dividiert. Als Faustformel für die Interpretation gilt dabei: Je niedriger das KGV, desto besser. Aktien mit einem niedrigen KGV gelten als vergleichsweise günstig bewertet, Aktien mit einem hohen KGV dagegen als überbewertet. Im Rahmen eines Zeitraumvergleichs kann anhand der historischen KGVs ermittelt werden, ob der aktuelle Preis einer Aktie günstig oder teuer ist. Allerdings gilt es, dabei ein paar Fallstricke zu beachten. So muss bei einem Vergleich mehrerer Unternehmen zwischen Wachstumswerten und Substanzwerten unterschieden werden. Sub stanzwerte, wie z. B. Versicherer, weisen in der Regel höhere KGVs auf, da ihr Aktienkurs bereits berücksichtigt, dass im Falle eines Verkaufs die hohen Substanzwerte (Vermögenswerte) realisiert werden können. Start-up-Unternehmen



erwirtschaften dagegen zu Beginn ihrer Geschäftstätigkeit meist noch keine Gewinne, sodass sich kein KGV berechnen lässt. Hier muss für eine Bewertung auf andere fundamentale Kennzahlen ausgewichen werden. Doch selbst wenn ein Unternehmen Gewinne erzielt, bleibt das Problem bestehen, dass es sich zum Zeitpunkt der Berechnung um einen Wert aus der Vergangenheit handelt. Zwar lässt sich anhand von Gewinnschätzungen für die Zukunft ein zu erwartendes KGV errechnen. Je weiter die Schätzungen aber in die Zukunft reichen, desto ungenauer werden sie, da verschiedene Faktoren Einfluss auf die Gewinnentwicklung eines Unternehmens haben. Zu optimistische oder zu konservative Schätzungen können zu Fehlinterpretationen und nachteiligen Investitionsentscheidungen führen. Um die Schwächen des KGV auszugleichen, sollten daher stets zusätzliche Kennzahlen und Analysemethoden herangezogen werden. Zusammenfassend lässt sich frei nach André Kostolany sagen: Der Börsenkurs verhält sich zum Fundamentalwert wie der Hund zum Spaziergänger: Er läuft oft voraus, kommt aber immer wieder zurück.



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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Neuemissionen auf einen Blick Übersicht aller im vergangenen Monat emittierten Produkte Aktien/Indizes 3-Monats-Euribor®; EURO STOXX 50® adidas AIXTRON Allianz Allianz; BASF; Volkswagen ArcelorMittal AXA BASF Bayer Beiersdorf BMW BNP Paribas Celesio Commerzbank Daimler DAX® Deutsche Bank Deutsche Lufthansa Deutsche Post Deutsche Telekom E.ON EURO STOXX 50® France Télécom Fresenius Fresenius M.C. Hannover Rück HeidelbergCement Henkel Hugo Boss ING K+S Klöckner LANXESS Linde LVMH MAN Metro MünchenerRück Nokia Nordex Philips Porsche Q-Cells Qiagen RWE Salzgitter SGL Carbon Siemens Société Génerale SolarWorld STADA ThyssenKrupp Total TUI Volkswagen Wacker Chemie



Aktien-/Index- Anleihen 



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



Weitere Kapitalschutz-Produkte



2 3 3 10



4 4 1



9 3 13 9 3 9 6 3 12 14 9 12 6 9 9 9 10 6 3 6 6 3 3 7 6 9 3 9 9 3 6 6 9 9 8 1 11 3 9 9 6 11 7 10 3 9 9



1 1



4 4



2



4 9 9 4 15 9 4 4 4 4 17 5 4 4



1



1 1 1



3



1



1 1 5



1



2



4 4 4



1



4 5 4 9



1



4 9 5 9



1



4 4 4



1



4 1 5 4 4



12 6



1



Credits 



Synthia SOLVEO



Allianz Daimler Deutsche Bahn Renault mehrere Unternehmen



1 2 1 1



Rohstoffe LBBW Top-10-Rohstoff-Index ER mehrere S&P Indizes



2



Safe-Anleihen mit Cap 



RohstoffSelect Safe-Anleihen mit Cap 



1



Weitere Anlage- Zertifikate



Stand: 29.06.2011



Weitere KapitalschutzZertifikate



1 1



Zinsen Stufenzins-Anleihen Floater keiner 3-Monats-Euribor® 12-Monats-Euribor® HVPI ex Tabak



LiSA



9



2 1



Inflations-Anleihe 



4
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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 DE000LB0BQP5 DE000LB0F5H8 DE000LB0FQY8 DE000LB0HEP8 DE000LB0HEN3 DE000LB0D9A7 DE000LB0ECE3 DE000LB0DQL0 DE000LB0D918 DE000LB0F5U1 



Fälligkeit



LBBW Discount-Zertifikat bezogen auf den EURO STOXX 50® LBBW SOLVEO Select LBBW Synthia Select LBBW Daimler Synthia LBBW Allianz Synthia LBBW 4,00 % Deutsche Bank Aktien-Anleihe LBBW SOLVEO Select LBBW 8,00 % Deutsche Bank Aktien-Anleihe LBBW 4,00 % Allianz Aktien-Anleihe LBBW LiSA 



23.12.2011 20.12.2013 20.06.2014 20.12.2014 20.09.2016 25.05.2012 20.03.2014 28.10.2011 25.05.2012 20.06.2016



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



Basiswert 



Fälligkeit 



DE000LB0G556 DE000LB0B656 DE000LB0F3R2 DE000LB0G523 DE000LB0GGM2 DE000LB0G6P8 DE000LB0EAY5 DE000LB0DZK3 DE000LB0FJN6 DE000LB0F3D2 



Q-Cells Commerzbank SolarWorld Nordex SolarWorld Société Génerale AIXTRON ING Deutsche Bank LANXESS 



27.07.2012 25.11.2011 28.09.2012 27.07.2012 22.06.2012 27.07.2012 25.05.2012 25.11.2011 24.08.2012 28.09.2012 



Zinssatz p. a. 



Basispreis 



Aktueller Kurs 



Seitwärtsrendite p. a.



5,00 % 4,00 % 8,00 % 5,00 % 5,00 % 7,50 % 8,00 % 8,00 % 4,00 % 8,00 % 



0,90 EUR 2,32 EUR 6,80 EUR 4,50 EUR 7,00 EUR 31,30 EUR 18,30 EUR 6,50 EUR 32,00 EUR 44,20 EUR 



73,37 % 97,76 % 98,17 % 95,60 % 96,35 % 99,29 % 100,14 % 100,08 % 96,15 % 100,73 % 



38,28 % 9,75 % 9,49 % 9,26 % 8,86 % 8,16 % 7,85 % 7,80 % 7,46 % 7,42 %



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 DE000LB0BYH6 DE000LB0HB34 DE000LB0HB18 DE000LB0HB42 DE000LB0HB59 DE000LB0D462 DE000LB0HB75 DE000LB0HB91 DE000LB0C6A4 



EURO STOXX 50® EURO STOXX 50® Daimler AXA Deutsche Telekom E.ON BASF RWE Total Deutsche Bank 



26.06.2015 22.07.2016 27.06.2014 27.06.2014 27.06.2014 27.06.2014 27.06.2014 27.06.2014 27.06.2014 26.07.2013 



Bonus 



Barriere 



Aktueller Kurs 



Abstand zur Barriere in %



3.529,47 Pkt 4.072,36 Pkt 60,81 EUR 18,85 EUR 12,96 EUR 24,20 EUR 78,75 EUR 48,66 EUR 48,91 EUR 45,71 EUR 



1.251,58 Pkt 1.261,18 Pkt 29,07 EUR 8,73 EUR 6,12 EUR 11,81 EUR 41,37 EUR 24,02 EUR 25,72 EUR 28,01 EUR 



28,56 EUR 28,72 EUR 51,76 EUR 15,21 EUR 10,53 EUR 19,19 EUR 66,90 EUR 37,46 EUR 38,90 EUR 40,65 EUR 



55,35 % 55,01 % 43,54 % 42,83 % 42,16 % 38,46 % 37,51 % 36,26 % 34,20 % 30,49 %



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



Basiswert 



Fälligkeit 



DE000LB0GX39 DE000LB0DT46 DE000LB0C407 DE000LB0DGG1 DE000LB0DFH1 DE000LB0C3Y1 DE000LB0GYT0 DE000LB0C2V9 DE000LB0D4Q4 DE000LB0DEW3 



Q-Cells SolarWorld AXA Renault TUI Allianz Nokia RWE Wacker Chemie Deutsche Bank 



22.06.2012 23.12.2011 28.10.2011 25.11.2011 25.11.2011 28.10.2011 22.06.2012 28.10.2011 27.01.2012 25.11.2011 



Stand: 29.06.2011



Cap 



Aktueller Kurs 



Discount 



Seitwärtsrendite p. a.



1,00 EUR 9,00 EUR 14,70 EUR 40,00 EUR 7,50 EUR 95,50 EUR 4,40 EUR 37,80 EUR 150,30 EUR 39,05 EUR 



0,67 EUR 7,79 EUR 13,72 EUR 36,92 EUR 6,91 EUR 89,71 EUR 3,64 EUR 35,55 EUR 135,11 EUR 39,94 EUR 



49,20 % 14,50 % 9,89 % 9,64 % 7,25 % 5,78 % 15,94 % 5,69 % 9,63 % 9,72 % 



50,26 % 34,68 % 23,14 % 21,69 % 20,24 % 19,66 % 19,30 % 19,33 % 19,04 % 18,43 %



Seite 28 Unterhaltung



Zertifikate Aktuell



Wissenswertes für Zertifikateanleger



Die besten Freizeitparks in Deutschland



Spiel, Spaß und gute Unterhaltung Deutschland ist ein Kulturland. Originelle Museen, innovative Galerien, lebendige Theater, große Konzertsäle – kulturelle Kleinode inspirieren mit unendlicher Fantasie. Doch manchmal soll es einfach der ungezwungene Spaß für die ganze Familie sein. Hierfür gibt es zahlreiche Freizeit- und Vergnügungsparks, die ihren Vorbildern aus Florida, L.A. und Paris in nichts mehr nachstehen. zweifelsohne der Mega Coaster Expedition GeForce (EGF), die steilste Achterbahn unseres Landes und eine der größten in ganz Europa. Ganz in die Welt der kleinen bunten Bausteine taucht man im Legoland ein, im bayrischen Günzburg, direkt an der A8 zwischen Stuttgart und München. Der Park bietet auf 14 Hektar acht verschiedene Themenbereiche rund um die bekannten Legosteine. Die Besucher erwartet eine riesige Miniaturlandschaft aus 25 Mio. bunten Steinen, das Miniland. Der Fokus des Parks liegt klar auf Familien mit Kindern, weshalb die drei vorhandenen Achterbahnen nicht zu den rasantesten gehören. Viel Spaß für Jung und Alt bieten die „Wilde Maus Project X Teststrecke“ und auch der „Feuerdrache“, während die „Drachenjagd“ auch für kleinere Kinder zu empfehlen ist.



Atemberaubende Fahrgeschäfte, magische Fantasiewelten oder aufwendige Shows – Deutschlands Vergnügungsparks haben so einiges zu bieten: Der Holiday Park in Haßloch (Rheinland-Pfalz) kommt mit seinen 400.000 m² Fläche und etwa 1,1 Mio. Besuchern pro Jahr zwar nicht an die größten Parks in Deutschland – EuropaPark und Heide-Park – heran, zählt aber dennoch zu den 25 besucherstärksten Freizeitparks in Europa. Der Parkleitung gelingt es immer wieder, neue innovative Attraktionen einzuführen: So gab es hier beispielsweise den ersten Free-Fall-Tower Deutschlands. Aushängeschild des Holiday Parks ist jedoch



Das Phantasialand in Brühl bei Köln zählt mit rund 2 Mio. Besuchern jährlich zu den größten Freizeitparks in Deutschland, wobei die Fläche des Parks mit 280.000 m² im Vergleich zu anderen besucherstarken Parks eher klein ist. Hier werden den Besuchern zahlreiche Indoor-Attraktionen geboten, sodass sich auch ein Besuch bei schlechteren Wetterbedingungen durchaus lohnen kann. Nichts für schwache Nerven: Mit „Black Mamba“, der Top-Attraktion des Parks, bietet das Phantasialand eine sogenannte „Inverted Coaster“, eine Achterbahn, bei der der Zug unter der Schiene hängt und die Beine frei sind. Sehr zu empfehlen sind auch die beiden „Winjas”-Indoor-Achterbahnen und der „Temple of the Night Hawk“, die größte Indoor-Achterbahn der Welt, die im Dunkeln stattfindet. Das Heide-Park Resort in Soltau ist mit 850.000 m² Norddeutschlands größter Freizeitpark und wartet mit einigen Highlights auf. Angeboten werden über 50 Attraktionen für Jung und Alt. Insbesondere Achterbahn-Fans kommen im Heide-Park Soltau auf ihre Kosten. Die alles überragende Holzachterbahn „Colossos” ist derzeit die weltweit höchste Holzachterbahn, und „Desert Race“ ist die erste Katapult-Achterbahn in Deutschland. Seit der Saison 2011 gibt es im Park ein weiteres Highlight: eine Achterbahn-Krake – die erste „Diving Machine“ in einem deutschen Vergnügungspark. Alle Bahnen dieses Typs haben ein sehr starkes Gefälle bei der ersten Abfahrt.
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Ein Park der Superlative – der Europa-Park in Rust Der Europa-Park in Rust bei Freiburg ist Deutschlands größter Freizeitpark. Seinen Besuchern verspricht er seit seiner Eröffnung im Jahre 1975 einen kurzweiligen Aufenthalt voll Spaß und Spannung, eine Pause vom stressigen Alltag und Unterhaltung der Spitzenklasse.



Mit über 100 Attraktionen und Shows, die in 13 europäischen Themenbereichen eingebettet sind, wartet man im EuropaPark mit einer Fläche von über 85 Hektar auf. Im vergangenen Jahr erreichte der Park, der durch einen eigenen Autobahnanschluss auf der A5 bequem anzusteuern ist, deutlich über vier Millionen Besucher. Der Europa-Park zeichnet sich durch landestypische Architektur, Vegetation und kulinarische Köstlichkeiten der europäischen Länder aus. Wo sonst kann man schon einmal



ganz Europa an einem Tag erleben? Der Europa-Park macht es möglich: Ob in England, Holland, Spanien, Österreich, Frankreich, Italien oder im neusten Themenbereich Island – das Angebot ist überwältigend. Adrenalin pur versprechen zahlreiche Fahrgeschäfte. So sorgt der Silver Star, Europas größte und höchste Stahlachterbahn, für Nervenkitzel bei bis zu 130 km/h. Weitere Infos erhalten Sie unter www.europapark.de



Gewinnen Sie mit der LBBW Freikarten für den Europa-Park. Beantworten Sie einfach unsere Preisfrage: Die Abkürzung KGV steht für? a) Kurs-Gewinn-Verlust b) Kurs-Gewinn-Verhältnis Schicken Sie bis zum 15. August 2011 die Lösung an [email protected]. Unter allen richtigen Antworten verlosen wir 2x2 Eintrittskarten für den Europa-Park in Rust bei Freiburg.
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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, 05.07.2011 Bildnachweis: Fotolia, Landesbank Baden-Württemberg, Europa-Park GmbH & Co



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



Sinfonie Nr. 9, d-Moll, op. 125 Komponist: Ludwig van Beethoven Deutschland, 1824



ie auf die S n e . u a r t r Ve -Anbieters p o T s e in e Expertise



Gelungene Komposition. Made in Germany. LBBW Aktien-Anleihen. Mit diesen Klassikern unter den Anlagelösungen bringen Sie das Zusammenspiel von Zins und Aktie in Ihr Depot. Überzeugen Sie sich von einer großen Auswahl an Aktien-Anleihen auf deutsche und europäische Unternehmen. Die LBBW ist ein Top-Anbieter in



dieser Produktklasse (Platz 3 in der DDV Marktvolumenstatistik für Aktien-Anleihen zum 1. Quartal 2011). Der Anleger trägt das Ausfallrisiko der Emittentin LBBW. Informieren Sie sich jetzt unter www.LBBW-zertiﬁkate.de oder 0711 127-25501.



Zinssatz p. a. 6,00 % 6,00 % 7,50 % 8,00 %



Basiswert



WKN



Fälligkeit



Basispreis



Sicherheitspuffer*



Aktueller Kurs*



Max. Rendite p. a.*



ArcelorMittal Daimler Nordex ThyssenKrupp



LB0F2J LB0E9U LB0G6G LB0FM2



28. 09. 2012 27. 07. 2012 27. 07. 2012 24. 08. 2012



16,70 EUR 38,60 EUR 5,10 EUR 29,00 EUR



30,79 % 25,15 % 18,35 % 18,29 %



100,12 % 99,74 % 95,48 % 100,88 %



5,91 % 6,26 % 12,27 % 7,18 %



* Stand: 01. 07. 2011 – Der Nennbetrag aller oben genannten Aktien-Anleihen beträgt 1.000 EUR. Rechtlich maßgeblich sind allein die veröffentlichten produktbezogenen Basisprospekte 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



Qualitätsurteil Qualitätsurteil Analyseinstitut: Scope Analyseinstitut: Analysis GmbH Scope Analysis GmbH Deutschland, Mai 2011 Deutschland, Mai 2011



alitätsbewusst. Qualitätsbewusst. MadeMade in Germany. in Germany. opeScope bescheinigt bescheinigt LBBWLBBW Zertiﬁ Zertiﬁ kate Team kate Team ne eine hohehohe Management-Qualität. Management-Qualität.



n einerIm jährlichen Rahmen Analyse einer jährlichen stellte die Analyse Scope stellte Analysis dieGmbH Scope Analysis Kategorie GmbH»Kompetenz« Kategorie ab.»Kompetenz« Sowohl Management ab. Sowohl undManagement Prozess- und Prozessgement-Qualität die Management-Qualität der wichtigsten, der auf wichtigsten, dem deutschen auf dem deutschen qualität als auchqualität Risikokontrolle als auchwurden Risikokontrolle für sehr wurden hochwertig für sehr hochwertig ven Zertiﬁ Markt kateemittenten, aktiven Zertiﬁauf kateemittenten, den Prüfstand. aufDie denManagePrüfstand. Die befunden. Manage-Positiv befunden. bewertetePositiv Scopebewertete Analysis neben Scope der Analysis lang- neben der langlität der ment-Qualität LBBW beurteilte der das LBBWInstitut beurteilte mit dem das Institut Gesamt-mit dem Gesamtjährigen Marktpräsenz jährigenund Markt Branchenerfahrung präsenz und Branchenerfahrung insbesondere insbesondere ür »Hohe Rating Qualität«. A für »Hohe Besonders Qualität«. gut schnitt Besonders die LBBW gut schnitt in der die LBBW auch die in der Bonität auch der LBBW die Bonität sowie die der faire LBBWPreisstellung. sowie die faire Preisstellung.



bankLandesbank Baden-Württemberg Baden-Württemberg
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Zertifikate Aktuell 

Produkt-Rankings. Unterhaltung. FuÃŸball FIFA Frauen-WM 2011: Wieder ein ...... Ihr Berater. Vor einer Investition empfehlen wir, den Rat eines Anlage- und ...
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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
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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










 


[image: alt]





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 ...










 


[image: alt]





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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