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Riskante Wette auf ein letztes Aufbaumen beim DAX

eim DAX wird es jetzt so richtig spannend! Gerade weil wir heute wieder viele neue Leser begriilen diirfen,

blicken wir aber erst noch einmal kurz zuriick. In der vergangenen Ausgabe von PLATOW Derivate hatten wir
die Aktienmirkte wie folgt eingeschétzt: ,,Mit Blick auf die mehrheitlich wahrscheinlich noch nicht an diesem Auf-
schwung beteiligten GroBinvestoren ist hier durchaus noch Poten-
zial nach oben. Dagegen mahnen der inzwischen tiiberkaufte
Markt sowie die mit Blick auf verschiedene Indikatoren deutlich
zunehmende Sorglosigkeit der Investoren zur Vorsicht. Das Risiko
von stiarkeren Riickschldgen steigt in dem doch schon recht weit
fortgeschrittenen Stadium der Kursrally von Tag zu Tag. Und erst
dann wird sich zeigen, ob das reduzierte Niveau von den Anlegern
tatsdchlich verstiarkt zum Einstieg genutzt wird oder ob es zu einer
langeren Phase von Gewinnmitnahmen kommt.*
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Wir haben uns vor diesem Hintergrund in den vergangenen
Tagen mit Neuengagements in unserem Derivate-Depot zurilickge-
halten und gerade die durchaus vorhandenen Einstiegssignale auf
der Long-Seite bewusst ignoriert. Diese Passivitit hat sich ausge-
zahlt. Nachdem der DAX mehrmals erfolglos versucht hatte, die
starken Widerstinde bei rund 5 000 Punkten zu kna-
cken, kam es zur Wochenmitte zu dem befiirchteten
stiarkeren Riickschlag. Fine pessimistische Studie der
Deutschen Bank (die ein Kursziel von 4 000 Punkten
fiir den DAX ausgab) sowie enttduschende Konjunk-
turdaten aus den USA wurden offiziell als Begriindung -
angeflihrt. Der DAX fiel im Zuge schwacher US- e

Borsen bis auf gut 4 700 Punkte zuriick.
} X-Endlos-Turbos.
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Damit befinden wir uns nun genau in der vergan-
gene Woche avisierten Entscheidungsphase. Jetzt muss
und wird sich zeigen, ob das reduzierte Niveau von den

noch nicht investierten Anlegern wirklich als Einstiegs-

Fallig- Knock-out  Brief-

chance verstanden wird oder die Aufwirtsbewegung WKN — TYP  yeitstag  BaSIKUrS  ‘sopivelle  kurs MRSl
nach gut zwei Monaten schon wieder zu Ende geht. TB2QCU Put openend* 5.023,9015 50239015 154€ 3171
Argumente lassen sich fiir beide Szenarien finden. Mit TEZO) | Gl | @rom eimal”| 4722068580 | 47220850 | 1,6 | 20,78
Blick auf die fundamentalen Daten bleiben wir mittel- e e I
fristi keptisch. Im G nsatz z vielen anderen TB2096 Call openend* 4.698,1432 4.698,1432 2,00€ 24,42
I’lStlg skeptse Lo cee u . . . TB2QCV Put openend* 5.073,8407 5.073,8407 2,04€ 23,94
Experten gehen wir nicht davon aus, dass die Finanzkrise TB2099 Call openend* 46731317 46731317 225€ 2171
bereits liberwunden ist. Gerade aus dem Bankensektor TB2095 Call openend* 4.648,1204 4.648,1204 2,50€ 19,54
werden mit hoher Sicherheit tiber kurz oder lang noch TB2J5P  Put openend* 5.122,8219 5122,8219 253€ 19,30
einmal SChleChte Nachrichten kommen. Auch der 7u- TB2070 Call openend* 4.623,3671 4.623,3671 2,75€ 17,76

*mit Kindigungsrecht der Emittentin, Stand: 08.05.2009.
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letzt deutlich gestiegenen Zuversicht beziiglich einer
schnellen Konjunkturerholung kénnen wir uns nicht an-
schlieBen. Die Probleme gerade in den USA waren und
sind einfach zu groB3, als dass sie innerhalb weniger
Monate gelost werden kdnnten. Die am Mittwoch ver-

6ffentlichten Zahlen Zum US-Einzelhandel geben einen Kostenfreie Infoline 00800 4000 9100 Beraterhotline +49 211 910-4722

zertifikate@hsbctrinkaus.de www.hsbc-zertifikate.de

ersten Vorgeschmack auf das, was einem schnellen
neuen Aufschwung im Wege stehen wird: Die
Amerikaner, die mit ihrem meist auf Pump finanzier-
ten Konsum jahrelang die Wirtschaft gestiitzt haben,
beginnen zu sparen beziehungsweise sind dazu gezwun-
gen, ihre Schulden zuriickzuzahlen. Und daran werden

Die hierin enthaltenen Produktinformationen stellen keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf
der darin besprochenen Wertpapiere seitens der HSBC Trinkaus & Burkhardt AG dar und
koénnen eine individuelle Anlageberatung durch die Hausbank nicht ersetzen. Die Bezeich-
nung DAX® ist eingetragene Marke der Deutsche Borse AG (, der Lizenzgeber”). Die auf dem
Index basierenden Finanzinstrumente werden vom Lizenzgeber nicht gesponsert, gefordert,
verkauft oder auf eine andere Art und Weise untersttitzt. Die Berechnung des Index stellt
keine Empfehlung des Lizenzgebers zur Kapitalanlage dar oder beinhaltet in irgendeiner Weise
eine Zusicherung des Lizenzgebers hinsichtlich einer Attraktivitat einer Investition in entspre-
chende Produkte. Den Wertpapierprospekt erhalten Sie unter www.hsbc-zertifikate.de.
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die US-Konjunktur und die gesamte Weltwirtschaft wohl noch lange zu knabbern haben.

Demgegentiber stehen gerade aus Sicht des kurzfristig orientierten Traders die nach wie vor dul3erst positiv zu
wertenden markttechnischen Indikatoren. Auch wenn sich die Stimmung unter den Marktteilnehmern zuletzt etwas
aufgehellt hat, herrscht bei den Anlegern immer noch groBer Pessimismus. Gerade GroBinvestoren sind am
Aktienmarkt im langjahrigen Vergleich deutlich untergewichtet, was eine starke und vor allem nachhaltige
Verkaufswelle mehr als unwahrscheinlich macht. Wir werten die aktuellen Riickschlige deshalb auch eher als
Gewinnmitnahmen kurzfristig orientierter Anleger, die nach der rasanten Rally der vergangenen Wochen durchaus
verstandlich sind. Aus technischer Sicht ist diese Entwicklung erst einmal zu begriiBlen, weil dadurch die zuletzt
doch relativ starke Uberkauftheit abgebaut wird. Dadurch steigen die Chancen, dass wir vor der endgiltigen
Trendwende gen Stiden noch einmal einen Anlauf auf neue Jahreshochs unternehmen. Dafiir spricht auch die mas-
sive Unterstiitzungszone bei rund 4 700 Punkten. In diesem Bereich verlaufen sowohl der kurzfristige Aufwartstrend
als auch die im kurzfristigen Bereich oft sehr aussagekriftige 20-Tage-Linie. Zudem befindet sich bei knapp 4 690
Punkten eine starke horizontale Unterstiitzung. Am Donnerstagvormittag bewegte sich der DAX genau in diesem
Bereich. Nach einem kurzen Abtauchen bis auf rund 4 655 Punkten im Tief kletterte der Index bis auf {iber 4 730
Ziahler, um sich zur Mittagszeit bei rund 4 700 Punkten einzupendeln.

Hohes Risiko, aber auch enorme Chancen

Fir Trader bieten sich aus unserer Sicht zwei Strategien an. Wer auf ,,Nummer Sicher* gehen will, wartet eine
nachhaltige Bestitigung der angesprochenen Unterstiitzungszone ab und geht dann z. B. mit einem Stopp-Buy-
Limit prozyklisch in den Markt. Das hat den Vorteil, dass Sie bei einem trotz allem durchaus vorstellbaren ,,Durch-
rutschen® des Marktes nicht investiert sind und so auch keine Verluste erleiden. Wir haben uns am Donnerstagmor-
gen jedoch fiir die (riskantere) Variante des antizyklischen Einstiegs entschieden. Das hat den groBen Vorteil, dass
wir deutlich giinstiger in den Markt einsteigen konnten. Zudem konnte der Stoppkurs auf Grund der klaren tech-
nischen Ausgangslage vergleichsweise eng platziert und dadurch mit einem hohen Hebel bzw. erhohtem Einsatz
gearbeitet werden. Auf der anderen Seite riskieren wir bei einer Fehleinschédtzung natiirlich schnelle Verluste.

Die im Zuge der anfanglichen Abwéirtsbewegung am Donnerstag auch schon fast realisiert werden mussten.
Erst ganz knapp tiber unserer Sicherungsmarke stoppte der DAX seinen Fall und drehte wieder nach oben. Als
Vehikel fiir unsere Long-Spekulation auf den DAX haben wir einen gut zehnfach gehebelten Wave Call XXL der
Deutschen Bank (aktueller Basispreis: 4 263,26 Punkte; K.o.-Marke: 4 350 Punkte) ausgewahlt. Nachdem wir bei
einem DAX-Stand von gut 4 720 Punkten eingestiegen sind, wird der Stopp bei einem Unterschreiten der Marke
von rd. 4 650 Punkten ausgeldst. Der Trade ist in unserem Depot mit gut 9% relativ stark gewichtet. Auf Grund des
engen Stopps (Risiko des Trades bei rd. 16%) bleibt das rechnerische Verlustrisiko aber auf knapp 1,5% des Gesamt-
depots beschrinkt. Sollte die Unterstiitzungszone heute erfolgreich verteidigt und mithilfe der US-Borsen eine
kriftige Erholung eingeleitet werden, ist ein nochmaliger Angriff auf das Jahreshoch bei 5 100 Punkten denkbar.
Der Trade wiirde einen Gewinn von gut 80% oder mehr als 7% des Tradingkapitals generieren. Aus diesem Blick-
winkel macht die ohne Zweifel riskante Spekulation (die auch schnell ausgestoppt werden kann) absolut Sinn! [

Stada ist operativ und charttechnisch auf Genesungskurs

Ist der Patient auf dem Weg der Besserung? Uber 60% Kursplus haben Stada-Aktionire seit dem Tief im Mirz

eingesammelt. Dennoch konnen nur Trader tiber diese Entwicklung strahlen. Kein Langfristanleger diirfte auch

— nur annidhernd zufrieden sein, hat die einstige Highflyer-Aktie

ig : doch im 12-Monats-Vergleich unglaubliche 64% an Wert verloren.

IS LT L Mit dieser Performance gehort der Titel des Generikaproduzenten

35 zu den schlechtesten MDAX-Aktien in diesem Zeitraum. Der

Kursverfall war derart rapide, dass der Anteilschein im Gegensatz

zu den meisten anderen Papieren des Mid-Cap-Index noch ein or-

dentliches Stiick zuriicklegen muss, bis er das Niveau seines glei-
tenden 200-Tage-Durchschnitts erreicht hat.

Dennoch ist der seit Méirz ausgebildete Trendkanal recht stabil
(siche Abbildung). Neues Futter fiir die stiirmenden Borsenbullen
lieferten die am Donnerstag publizierten Zahlen zum ersten
Quartal, die zwischenzeitlich mit einem Kursplus von mehr als 8%
goutiert wurden. So ging der Umsatz im Vergleich zum Auftakt-
T Y mar e quartal 2008 zwar um 6% auf 375,9 Mio. Euro zuriick. Auf berei-
Euro nigter Basis (v.a. um Verdnderungen im Konsolidierungskreis und

= bei den Wechselkursen) stand allerdings ein Erldsanstieg von 4%
zu Buche. Der kleinere Bereich ,,Markenprodukte® (Umsatzanteil 25%) tiberzeugte dabei mit einem Plus von 10%
auf bereinigter Basis mehr als das Kernsegment ,,Generika“ (Umsatzanteil 72%), dessen Umsatz nahezu unverin-
dert blieb. Das bereinigte EBITDA betrug 67,6 Mio. Euro (rd. 11% unter dem Niveau des Vorjahresquartals).

Am ,,Mindestziel“ eines bereinigten EBITDA in Hohe von 250 Mio. Euro fiir das Gesamtjahr 2009 halt der

30

25

20




WWW.PLATOW.DE PLATOW DERIVATE SEITE 3

OPTIONSSCHEINE - TURBOS: - ANLAGEZERTIFIKATE

hessische Konzern fest. Im zweiten Quartal miissen aber wohl weitere Umsatz- und Ertragsriickginge hingenom-
men werden. Der Vorstand hofft auf eine Belebung des Geschifts ab dem dritten Vierteljahr. Das Geschaftsmodell
stehe nicht auf dem Prifstand. Wachsende Gesundheitsmarkte, kontinuierliche Patentabldufe und fortschreitende
Generika-Penetration boten unverdndert Chancen. Tatsdchlich fassen auch die Analysten zunehmend wieder
Vertrauen. Fiir das Geschiftsjahr 2009 erwarten sie mittlerweile im Durchschnitt (Thomson Financial) ein minimal
steigendes (unbereinigtes) EBITDA. Das Ergebnis je Aktie soll sogar um mehr als 20% auf 1,62 Euro zulegen. Mit
einem 09er-KGV von 10 ist Stada im historischen Vergleich weiterhin sehr gilinstig bewertet.

Gleichwohl konnten viele Anleger nach der Blitzrally in Versuchung geraten, Gewinne mitzunehmen. Deshalb
diirfte vor allem fiir konservative Investoren der Einstieg iiber ein Discount-Zertifikat (13,20 Euro; DEOOOCM 1 BJEO)
die charmantere Variante sein. Das von der Commerzbank emittierte Derivat bietet die Chance auf eine Maximalren-
dite von 13,6% (annualisiert 23,2%), wenn am Laufzeitende (17.12.2009) die Stada-Aktie wenigstens auf Hohe des
Caps bei 15 Euro notiert. Da der MDAX-Titel an der Borse aktuell zu 16,50 Euro den Besitzer wechselt, wird die
Maximalrendite selbst dann erreicht, wenn die Aktie seitwérts lauft oder leicht an Wert verliert (schlechtestenfalls
9%). Risikoaverse Investoren kaufen das Zertifikat bis 13,20 Euro und sichern Positionen bei 10,70 Euro ab. O

Salzgitter — Bearishes Szenario bringt schnelle Gewinne

Viel besser kann ein Trade kaum starten. Wir hatten Ihnen in der vergangenen Woche auBlerhalb des Depots ei-
nen Turbo-Put (1,73 Euro; DEOO0TB15JT2) von HSBC Trinkaus auf die Aktie von Salzgitter empfohlen. Die
Grundiiberlegung war, dass das Papier der Niedersachsen seit Ende Mérz um rund 50% zulegen konnte und Ge-
winnmitnahmen drohen, zumal der Markt inzwischen einen tiberkauften Eindruck machte. Daneben schitzten wir
die operative Lage des DAX-Konzerns als schwierig ein und vermuteten (zu) viel Hoffnung im Kurs. In dieser Wo-
che wurde unsere Einschétzung bestdtigt: Die Roheisen- und Rohstahlproduktion der deutschen Hiittenwerke ist
im April um 56,8% bzw. 53,1% ggii. dem Vorjahresmonat gesunken. Insgesamt wurden nur noch 1,06 Millionen
Tonnen Roheisen und 1,88 Millionen Tonnen Rohstahl hergestellt. Selbst gegeniiber Marz bedeutet dies ein Minus
von 9% bei Rohstahl und von 14,7% bei Roheisen. Die Zuriickhaltung der Stahlabnehmer zeigt, dass viele derzeit
aus dem Lager heraus ihre Nachfrage bedienen und die Produktion deutlich zuriickgefahren wurde.

Entsprechend schlecht fielen auch die am gestrigen Donnerstag verdffentlichten Q1-Zahlen von Salzgitter aus.

Im FinanzVerbund der Volksbanken Raiffeisenbanken.
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Je groBer die Auswahl,
desto vielseitiger die Mdglichkeiten:
Aktienanleihen der DZ BANK.

Die DZ BANK bietet Ihnen mit tber 800 Aktienanleihen eine interessante
Anlagemdglichkeit im aktuellen Marktumfeld. Setzen auch Sie auf unsere
langjahrige Erfahrung und Kompetenz und nutzen Sie unsere Aktienanleihen
fir Ihre Anlage. Aktienanleihen und weitere Produkte der DZ BANK finden Sie
im Internet unter: aktienanleihen.dzbank.de

Kupon p.a. Laufzeitende
DZ6NUY* Allianz SE 10,00%  Juni 2010
DZ6NUO* Deutsche Bank AG 10,00 % Juni 2010
DZ6NU1* Deutsche Borse AG 11,75 % Juni 2010
DZ6NU3* E.ON AG 6,00%  Juni 2010
DZ6NU5* Miinchener Riickvers. AG 10,00 % Juni 2010

* Der allein maBgebliche Basisprospekt wird zusammen mit den dazugehdrigen Endgiiltigen Bedingungen zur kostenlosen Ausgabe bei — DZ BA N K

der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main, F/IPLK, Platz der Republik, 60265 Frankfurt am Main,

bereitgehalten und kann zudem im Internet unter www.zinsprodukte.de abgerufen werden. Z u s a mm e n g e ht 11) e h r.


http://www.aktienanleihen.dzbank.de
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Das Unternehmen schrieb mit einem Minus von 74,1 Mio. Euro rote Zahlen. Der Umsatz reduzierte sich um etwa
ein Viertel auf rd. 2,2 Mrd. Euro. Wie viele Branchenvertreter setzen
die Norddeutschen nun voll auf das zweite Halbjahr. Die Zahlen ent- | &0
sprachen allerdings den Erwartungen der Analysten, so dass die | 58
Aktie wieder ordentlich zulegen konnte. Dennoch liegen Sie mit dem | s5
Turbo-Put nach nur einer Woche mit fast 73% im Plus. Sie sollten | =4
nun Thren Stopp auf 1,45 Euro nachziehen und so Teilgewinne si- | s
chern. Wir sind aber optimistisch, dass unsere Spekulation noch wei- | .,
tere Gewinne bringt. Salzgitter rechnet nur bei einer Erholung des
Stahlmarktes mit einem ausgeglichenen Ergebnis in diesem Jahr. Wir
sind da vorsichtiger und rechnen mit einem 09er-Verlust. Die Gefahr
eines Verlustausweises diirften viele Marktteilnehmer erst in den | 24
kommenden Wochen realisieren und so weiteren Druck auf die Aktie i
ausiiben. Folglich sollten Sie an diesem Trade festhalten. & 13 20 77 3 T

14/5m8
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Der Goldpreis hat sich nach dem kurzzeitigen Uberschreiten des
Widerstands bei 920 Dollar noch nicht entscheidend von dieser
Marke 16sen konnen. GroBere Riickschlidge gab es aber auch nicht, weshalb wir zuversichtlich bleiben, dass unsere
Long-Spekulation bald klarer ins Plus lduft. Unterstiitzung diirfte das Edelmetall vom steigenden Olpreis (sorgt fiir
Inflationsgefahr) sowie den Diskussionen iiber die Aussagekraft des Banken-Stresstests in den USA erhalten. Die
borsengehandelten Gold-ETFs verzeichneten in den vergangenen Tagen schon wieder steigende Mittelzufliissse. [

Source: Thomson Datastream

PLATOW DERIVATE-DEPOT

Das Derivate-Depot zeigt sich im Wochenvergleich wenig verdndert. Das gilt sowohl bei der Performance seit Jahres-
beginn als auch bei der Zusammensetzung. Neu dabei ist lediglich der Wave Call XXL der Deutschen Bank auf den
DAX, den wir am Donnerstagmorgen aufgenommen haben. Details zu diesem sehr spekulativen Trade erfahren Sie in
unserem grofien Marktkommentar auf den Seiten 1 und 2. Wiihrend die in den kommenden Wochen fillig werdenden
Discounter weiterhin stabil nahe ihrer Hochstbetrdge notieren, hat sich der Turbo Call von Dresdner Kleinwort (agie-
ren jetzt unter dem Dach der Commerzbank ) auf den Goldpreis nach anfinglichen Verlusten wieder erholt.

Stiick ISIN Wertpapier Kauf- Kauf- | Jetziger | Gesamt- | Gewinn/ | Stopp-
datum preis Kurs wert Verlust | Kurs
70 | DEOOOAAIKIW3 | Amex Biotech Bonus Cap (RBS) 20.02.09 64,25 67,20 4704,00 +4,6%| 44,00
1000 | DE000UB35Q61 | Deutsche Bank Discounter (UBS) 05.03.09 13,90 15,86 15 860,00 +14,1% 12,50
2300 | DEO00DB81VK2 | Deutsche Post Discounter (DBK) 05.03.09 6,04 6,93 15 939,00 +14,7% 5,50
1 800 | DEOOODZ6HHCS | Nordex Discounter (DZ) 05.03.09 6,62 7,85 14 130,00 +18,6% 5,90
350| DEO00DR2BB31 | Gold Turbo Call (DKW ) 07.05.09 15,61 15,66 5481,00 +0,3% 10,85
2100 DEOO0ODB9BE35 | DAX Wave Call (DBK) 14.05.09 4,57 4,30 9 030,00 -5,9% 3,85
WERTPAPIERBESTAND 65 144,00 Euro KURSE V. 14.5.09 (MITTAGS)
LIQUIDITAT 38 930,30 Euro PERFORMANCE SEIT JAHRESBEGINN: +4,1%
DEPOTWERT 104 074,30 Euro
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