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immer rund 8% unter dem Markt hatte k . . . . . ' . : j

und mit einer Restlaufzeit von (iber 480
Tagen ausgestattet war. Aullerdem hat ab Mitte des Monats die Volatilitat signifikant angezogen, was den Ak-
tienanleihe-Index naturgemall unter Druck gesetzt hat. Aber genau wie die Discount-Kdufer scheinen die Ak-
tienanleihe-Anleger zu wissen was sie tun und eine bestimmte Strategie zu verfolgen. Diese Strategie scheint
sich gemeinhin weniger an der Kursentwicklung des Basiswertes EuroStoxx 50 zu orientieren, daflir umso mehr
an dem Vola-Umfeld. Fiir den Marz haben die Investoren den durchschnittlichen gewichteten Cap um rund 100
Punkte auf 2701 runter genommen (Vormonat 2796) und die durchschnittliche Restlaufzeit der Aktienanleihen
um mehr als 120 Tage auf jetzt 358 gesenkt (Vormonat 483 Tage). Dadurch ist zwar auch der durchschnittliche
Kupon um 0,5% runtergekommen (jetzt 6,8%, Vormonat 7,4%), aber an der zu erwirtschaftenden Rendite von
etwa 7% p.a. hat das nichts gedndert, da vergleichbare Produkte jetzt unter Pari notieren...

Wichtiger Hinweis: Ersteller sowie Herausgeber dieses Index-Reporting tibernehmen trotz sorgfiltiger Beschaffung und Bereitstellung der dargestell-
ten Informationen keine Haftung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitdt oder Genauigkeit dieser Publikation. Insbesondere wird keine Haftung
fur etwaige Verluste Gbernommen, die durch die Verwendung der hier ver&ffentlichten Informationen entstehen. Weder der Ersteller noch der Her-
ausgeber haben alle Informationen, auf die sich dieses Index-Reporting stiitzt, selbst verifiziert. Die vorstehenden Informationen stellen keine Anlage-
beratung dar und sind nicht als Angebot zum Kauf bzw. Verkauf eines Wertpapieres zu verstehen. (Potenzielle) Anleger sollten vor einer Anlageent-
scheidung ein ausfiihrliches Beratungsgesprach mit einem Finanz-, Rechts- und Steuerberater flihren.

Frihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen.
Erstellt am 10.03.2011 vom IZA Institut fur ZertifikateAnalyse — Copyright 2011
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Als der EuroStoxx 50 in der zweiten Mo-
natshalfte des Februars innerhalb von flinf
Tagen um mehr als 4% gefallen ist, hat das
sogar der Kapitalschutz-Index zu spiiren
bekommen. Sein Wert sank vorilberge-
hend unter den Startwert von Anfang des
Monats. Eine Seltenheit, aber bestimmt
kein Grund zur Sorge. Gerade mal drei
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Tage lag der Index hinten und auch das nur in sehr homoéopathischem Ausmal3. Nicht mal 0,2% im Low. Steigen-
de Volas und die Umkehr gen Norden im EuroStoxx 50 zu Ende des Monats biigelten die kleine Falte im Kapital-
schutz-Index schnell wieder raus. Am Ende zeigt das von der EDG entwickelte Garantie-Barometer ein leichtes
Plus von 0,07%. Davon kann sich der Anleger nichts kaufen, aber es ist gut fiir die Psyche, dass der Index den
Monat im Plus beendet. Bei den Laufzeiten die bei Kapitalschutz-Produkten (blich sind, hatte der Anleger sogar
ein kleines Minus verkraften kdnnen. Gut dass er es nicht muss. Apropos Laufzeiten. Die kommen fiir den Marz
ordentlich runter. Im gewichteten Mittel liegt die durchschnittliche Restlaufzeit aller Indexkandidaten nun bei
733 Tagen. Eine deutliche Reduktion zum Vormonat, in dem die Restlaufzeit noch bei 833 Tagen lag. Damit
kommt der Index ein ganz kleines Stlick ndher an den Markt, ohne dabei seine Ruhe zu verlieren...

Wichtiger Hinweis: Ersteller sowie Herausgeber dieses Index-Reporting tibernehmen trotz sorgfiltiger Beschaffung und Bereitstellung der dargestell-
ten Informationen keine Haftung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitdt oder Genauigkeit dieser Publikation. Insbesondere wird keine Haftung
fur etwaige Verluste Gbernommen, die durch die Verwendung der hier ver&ffentlichten Informationen entstehen. Weder der Ersteller noch der Her-
ausgeber haben alle Informationen, auf die sich dieses Index-Reporting stiitzt, selbst verifiziert. Die vorstehenden Informationen stellen keine Anlage-
beratung dar und sind nicht als Angebot zum Kauf bzw. Verkauf eines Wertpapieres zu verstehen. (Potenzielle) Anleger sollten vor einer Anlageent-
scheidung ein ausfiihrliches Beratungsgesprach mit einem Finanz-, Rechts- und Steuerberater flihren.

Frihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen.
Erstellt am 10.03.2011 vom IZA Institut fur ZertifikateAnalyse — Copyright 2011
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aktuellen Indexstand weg waren. Im Feb-
ruar beispielsweise, lag die hochste Barrie-
re bei 2300 Punkten, also gute 20% unter
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dem Markt. Damit aber Gberhaupt noch ein attraktiver Bonus moglich war, wurden Aufgelder in Kauf genom-
men. Aufgelder wiederrum driicken natdirlich die Performance. Und so kommt es, dass der von der EDG entwi-
ckelte Bonus-Index auf lange Sicht recht nah an seinem Basiswert dem EuroStoxx 50 agiert. Auch weil die Anle-
ger recht lange Laufzeiten wahlen. Fir den Marz liegt die durchschnittliche gewichtete Restlaufzeit des Index bei
588 Tagen (Vormonat 591). In Verbindung mit einem durchschnittlichen Bonus-Level von 3573 (Vormonat 3555)
wird der gesamte Bonus-Index recht marktnah. Bis die Boni bei dieser Laufzeit zum Tragen kommen, bauen sich
erst mal die Aufgelder ab. Dass in der Zwischenzeit am unteren Ende was anbrennt scheint indes als unwahr-
scheinlich. Zwar liegt die hochste Barriere fiir den Marz bei 2450 Punkten, aber im gewichteten Mittel ist die
Barriere mit 1804 Punkten (Vormonat 1760) noch ordentlich weit weg...

Wichtiger Hinweis: Ersteller sowie Herausgeber dieses Index-Reporting tibernehmen trotz sorgfiltiger Beschaffung und Bereitstellung der dargestell-
ten Informationen keine Haftung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitdt oder Genauigkeit dieser Publikation. Insbesondere wird keine Haftung
fur etwaige Verluste Gbernommen, die durch die Verwendung der hier ver&ffentlichten Informationen entstehen. Weder der Ersteller noch der Her-
ausgeber haben alle Informationen, auf die sich dieses Index-Reporting stiitzt, selbst verifiziert. Die vorstehenden Informationen stellen keine Anlage-
beratung dar und sind nicht als Angebot zum Kauf bzw. Verkauf eines Wertpapieres zu verstehen. (Potenzielle) Anleger sollten vor einer Anlageent-
scheidung ein ausfiihrliches Beratungsgesprach mit einem Finanz-, Rechts- und Steuerberater flihren.

Frihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen.
Erstellt am 10.03.2011 vom IZA Institut fur ZertifikateAnalyse — Copyright 2011
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kann von daher nicht so mit dem Markt k ' ' ' ; : _ , _ j
laufen. Zweitens hat sich etwa ab Mitte

Februar die Volatilitat signifikant erhoht. Das driickt natirlich auf die Performance von einem Index, dessen
Produkte Volatilitdt verkaufen. Das macht den von der EDG entwickelten Discount-Index dafiir heute natdirlich
umso attraktiver. Insbesondere weil von den Investoren kaum etwas an der Ausgestaltung gedandert wurde. Der
durchschnittliche Cap aller Index-Kandidaten liegt mit 2167 Punkten immer noch verhaltnismaRig tief im Geld
(Vormonat 2149 Punkte), und die durchschnittliche Restlaufzeit hat sich nur um 30 Tage auf 337 Tage erhoht.
Ein vergleichbar ausgestattetes Discount-Zertifikat kommt am Markt auf eine Rendite von rund 5%. Auf das volle
Jahr hochgerechnet sind das in etwa 5,5%. Nicht schlecht, wenn man bedenkt dass der durchschnittliche Cap
des Discount-Index mehr als 25% unter dem aktuellen Marktniveau des EuroStoxx 50 liegt. So kann man auch
eine etwas volatilere Marktphase ohne grolRe Portfolioumschichtungen rentabel Gberstehen...

Wichtiger Hinweis: Ersteller sowie Herausgeber dieses Index-Reporting tibernehmen trotz sorgfiltiger Beschaffung und Bereitstellung der dargestell-
ten Informationen keine Haftung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitdt oder Genauigkeit dieser Publikation. Insbesondere wird keine Haftung
fur etwaige Verluste Gbernommen, die durch die Verwendung der hier ver&ffentlichten Informationen entstehen. Weder der Ersteller noch der Her-
ausgeber haben alle Informationen, auf die sich dieses Index-Reporting stiitzt, selbst verifiziert. Die vorstehenden Informationen stellen keine Anlage-
beratung dar und sind nicht als Angebot zum Kauf bzw. Verkauf eines Wertpapieres zu verstehen. (Potenzielle) Anleger sollten vor einer Anlageent-
scheidung ein ausfiihrliches Beratungsgesprach mit einem Finanz-, Rechts- und Steuerberater flihren.

Frihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen.
Erstellt am 10.03.2011 vom IZA Institut fur ZertifikateAnalyse — Copyright 2011
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Manche Entwicklungen erschlieRen sich
dem Betrachter erst auf den zweiten Blick.
So verhdlt es sich auch mit der Februar-
Kursentwicklung des Outperformance-In-
dex. Eine Outperformance gab es ja tat-
sachlich. Allerdings nur auf dem Weg nach
Suden. Das ist kontraproduktiv, insbeson-
dere wenn man eigentlich nach oben ge-
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hebelt dabei sein wollte. Nachdem der von der EDG entwickelte Outperformance-Index im Januar tatsachlich
noch um ein paar Punkte outperformt hat, liegt er zu Ende Februar tiber 1% hinter seinem Basiswert dem Euro-
Stoxx 50. Die Hauptschuld an diesem Phdnomen dirfte in der langen Laufzeit der Produkte liegen. Die durch-
schnittliche gewichtete Restlaufzeit der Indexkandidaten lag zu Anfang Februar bei knapp 600 Tagen. Und ent-
gegengesetzt der kurzfristigen Vola, die ordentlich gestiegen ist, hat die langfristige Volatilitat (zwei Jahre) im
Laufe des Februars etwas nachgegeben. Das hat die Kursentwicklung der Langldufer im Index verstandlicher-
weise gehemmt. Fiir den Marz kommt der durchschnittliche gewichtete Strike um rund 50 Punkte runter auf
2694 (Vormonat 2748 Punkte). Bei der Restlaufzeit dndert sich leider wenig und mit 582 Tagen bleibt der Out-

performance-Index am langen Ende und wird sich auch weiterhin schwer tun den EuroStoxx zu liberholen...

Wichtiger Hinweis: Ersteller sowie Herausgeber dieses Index-Reporting tibernehmen trotz sorgfiltiger Beschaffung und Bereitstellung der dargestell-
ten Informationen keine Haftung furr die Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitdt oder Genauigkeit dieser Publikation. Insbesondere wird keine Haftung
fur etwaige Verluste Gbernommen, die durch die Verwendung der hier ver&ffentlichten Informationen entstehen. Weder der Ersteller noch der Her-
ausgeber haben alle Informationen, auf die sich dieses Index-Reporting stiitzt, selbst verifiziert. Die vorstehenden Informationen stellen keine Anlage-
beratung dar und sind nicht als Angebot zum Kauf bzw. Verkauf eines Wertpapieres zu verstehen. (Potenzielle) Anleger sollten vor einer Anlageent-
scheidung ein ausfiihrliches Beratungsgesprach mit einem Finanz-, Rechts- und Steuerberater fiihren.

Frihere Wertentwicklungen sind kein Indikator fur zukiinftige Wertentwicklungen.
Erstellt am 10.03.2011 vom IZA Institut fur ZertifikateAnalyse — Copyright 2011
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