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So funktioniert’s

Anleger auf dem schnellsten Weg zum richtigen Anlageprodukt fuhren — das
leistet diese Broschure. Sie richtet sich sowohl an Einsteiger, die sich uber die
Moglichkeiten, Chancen und Risiken von Zertifikaten informieren mochten, als
auch an Fortgeschrittene, die ihre Kenntnisse vertiefen wollen — denn nur, wer
sein Zertifikat und dessen Preisentwicklung versteht, trifft souverane und damit
potenziell erfolgreiche Investitionsentscheidungen.



N

@ Die Idee

Jedem Zertifikat liegt ein Basiswert zugrunde — das kann
eine Aktie, ein Aktienindex, ein Rohstoff oder auch der
Wechselkurs zweier Wahrungen sein. Wer etwa eine Aktie
kauft, profitiert nur, wenn der Aktienkurs danach maoglichst
stark ansteigt. Mit dem richtig ausgewahlten Zertifikat
konnen Anleger aber nicht nur in steigenden, sondern auch
in seitwarts tendierenden oder sogar fallenden Markten
positive Renditen erzielen. Anleger, die bereits flr einen
bestimmten Basiswert eine Markterwartung haben, finden
Uber die Pfeil-Symbole fur steigende, seitwarts tendieren-
de und fallende Kurse direkt zu den grundsatzlich infrage
kommenden Zertifikaten.

Mit Zertifikaten konnen Anleger auf effiziente und trans-
parente Weise alle Potenziale ausschopfen, die moderne
Finanzmarkte bieten. Viele Finanzinstrumente, wie etwa
Aktienindizes, waren ohne Zertifikate nicht oder nur unter
hohen Kosten investierbar: Anleger handeln ganz einfach
den DAX — und nicht etwa die darin enthaltenen Aktien in
der richtigen Gewichtung. Ahnliches gilt fiir den Rohstoff-
markt: Wer etwa auf den Olpreis setzen mochte, kauft ein
entsprechendes Zertifikat und muss sich keine Gedanken
um Lagerung und Lieferung des Ols im heimischen Keller
machen.

Zertifikate sind komplex, aber nicht kompliziert: Ein be-
stimmtes Auszahlungsprofil wird immer durch eine Kombi-
nation aus dem Basiswert und einer oder mehreren Opti-
onskomponenten erreicht. Die verschiedenen Bestandteile
der Zertifikate reagieren unterschiedlich auf die Verande-
rungen des Basiswertkurses und anderer EinflussgrofRen.

Diese Preisfaktoren werden in jeder Produkterlauterung
detailliert erklart und Ubersichtlich in tabellarischer Form
aufgeflhrt. Wer erfolgreich anlegen mochte, sollte die
wichtigsten Einflussfaktoren auf den Preis seines Zertifikats
hinsichtlich ihrer Wirkungsrichtung und -starke einschatzen
kénnen.

Zertifikate konnen fur viele Anleger eine smarte Alternative
zum Direktinvestment in einen Basiswert sein: Sie weisen
in aller Regel keine Hebelwirkung auf, weshalb ihr Risiko
zumeist nicht hoher als das des Basiswerts ist, sondern
oftmals sogar geringer. Da es passende Zertifikate fir alle
Marktphasen und -erwartungen gibt, eignen sich Zertifikate
nicht nur als fur Aufbau oder Erganzung eines Depots, son-
dern auch zu dessen Diversifizierung und Absicherung.

Bonitats- oder
Emittentenrisiko

JAAN
Zertifikate sind rechtlich betrachtet Schuldverschreibungen
und sind daher im Fall der Insolvenz nicht vom restlichen
Vermogen des Emittenten gesondert. Anleger Ubernehmen
daher ein Bonitats- oder Kreditrisiko. Im Falle einer Insolvenz
des Emittenten erleiden sie schlimmstenfalls einen Totalver-
lust — unabhangig von der Wertentwicklung des Zertifikats
oder dessen Basiswert. Unabhangige Ratingagenturen
bewerten periodisch die Bonitat von Banken und Emittenten.
Das aktuelle Rating der Deutschen Bank finden interessierte
Anleger stets aktualisiert auf der Homepage.



Richtig gehandelt

Sobald Anleger das richtige Produkt fir ihre Markteinschatzung gefunden haben,
sind noch einige Entscheidungen moglich, bis die Order aufgegeben wird.
Hier sind alle Informationen zusammengestellt, die Anlegern auf dem Weg an

die Borse nutzlich sind.

Ein Produkt —
eine WKN/ISIN

Jedes Zertifikat der Deutschen Bank ist durch eine sechs-
stellige Wertpapierkennnummer (WKN) und eine zehnstel-
lige International Securities |dentification Number (ISIN)
eindeutig identifizierbar. Unter diesen Nummern konnen
Anleger das Papier bei allen Kreditinstituten und Online-
banken ordern; sie finden es aufderdem nicht nur auf un-
serer Webseite www.xmarkets.de, sondern auch auf allen
Finanzportalen.

Geld-Brief-Spanne

Wl (Bid-Ask-Spread)

Fur jedes Zertifikat stellt der Emittent immer zwei Preise:
einen niedrigeren Geld-Kurs (Bid) und einen hoheren Brief-
Kurs (Ask oder Offer). Anleger, die ein Zertifikat kaufen,
erwerben es zum Brief-Kurs, wenn sie es spater verkaufen,
dann erzielen sie den Geld-Kurs. Auf eine Geld-Brief-Span-
ne trifft auch der Emittent, wenn er die jeweiligen Basis-
werte zur Absicherung eines Zertifikats kauft oder verkauft.
Bei hochliquiden Basiswerten, wie etwa dem DAX, ist die
Spanne extrem klein, weshalb ein Index-Zertifikat auf den
DAX mit einer sehr geringen Geld-Brief-Spanne angeboten
werden kann. Bei weniger gehandelten, illiquiden Basiswer-
ten ist der Spread hingegen etwas hoher — daher werden
auch Produkte auf diese Basiswerte einen hoheren Spread
aufweisen. Anleger sollten bei Investitionen in Zertifikate
auf auslandische Werte, wie etwa hochliquide US-Aktien,
beachten, dass diese vor Handelsbeginn an der New Yorker
Borse hohere Spreads aufweisen, als zu ihren Kernhandels-
zeiten.

Liquiditat durch

N Market Making

Die jederzeitige Handelbarkeit aller Anlageprodukte stellt
der Emittent unter normalen Marktbedingungen sicher,
indem er permanent handelbare Geld-Brief-Spannen fur
bestimmte Stlickzahlen eines Anlageprodukts quotiert.
Anleger konnen daher immer auf aktuelle Marktentwick-
lungen reagieren und ihre Zertifikate kaufen und verkaufen.
Anleger sollten beachten, dass die Liquiditat, gemessen in
Stlickzahlen Uber den Handelstag verteilt, unterschiedlich
hoch ausfallen kann: Zertifikate auf auslandische Werte,
wie etwa hochliquide US-Aktien, werden daher vor Han-
delsbeginn an der New Yorker Borse zumeist in niedrigeren
Stlickzahlen quotiert als zu ihren Kernhandelszeiten.

Borsliche vs. aul3er-
borsliche Order

Insbesondere Anlegern, die ihre Order tber eine Online-
bank aufgeben, stehen in aller Regel zwei Orderwege zur
Verfligung: Sie konnen die Order an einem der Borsenplat-
ze Frankfurt oder Stuttgart platzieren oder aber den aul3er-
borslichen Direkthandel mit dem Emittenten wahlen.
Wahrend an der Borse die Kursfeststellung durch einen
Borsenmakler erfolgt, der etwa den Kaufauftrag des Anle-
gers mit dem Brief-Kurs des Emittenten zusammenfihrt,
funktioniert der auBerborsliche Direkthandel ohne Interme-
diar und daher auch ohne die Erhebung einer Makler-
gebuhr (Courtage): Anleger erhalten nach der elektroni-
schen Preisanfrage (Quote Request) tiber die Handelsober-
flache ihrer Onlinebank sofort einen Preisvorschlag und bei
dessen Annahme eine sofortige Ausflihrungsbestatigung.
Beim aulRerborslichen Direkthandel verzichten Anleger auf
die unabhingige Uberwachungsfunktion der Preise durch
eine regionale Handelstiberwachungsstelle.



ﬁ' Limit-

8 Funktionalitaten

Stehen Produkt und Handelsplatz fest, dann konnen Anle-
ger mit der Wahl des richtigen Ordertyps die Umsetzung
ihrer Strategie erheblich erleichtern.

Unlimitierte Order (Billigst- / Bestens-Order, Market-Order)
Anleger, die Wert auf sofortige Ausflihrung legen und zum
aktuellen Kurs handeln mochten, wahlen eine unlimitierte
Kauforder (Billigst-Order) oder eine unlimitierte Verkaufsor-
der (Bestens-Order). Die Billigst-Kauforder wird sofort mit
dem aktuellen Briefkurs des Emittenten, die Bestens-Ver-
kaufsorder mit dem aktuellen Geldkurs des Emittenten
ausgefuhrt. Unlimitierte Orders sind der sicherste Weg,
auch in volatilen Zeiten schnell zum Zug zu kommen; Anle-
ger sollten allerdings beachten, dass gerade dann auch die
kurzfristigen Preisschwankungen sehr hoch sein konnen.

Limit-Order

Limitierte Orders erteilen Anleger, wenn sie bei Kauf oder
Verkauf ihres Zertifkats eine bestimmte Preisvorstellung
durchsetzen mochten. Borsensysteme und auf3erborsliche
Handelssysteme vergleichen permanent die Ausflihrbarkeit
aller Limit-Orders mit den Quotierungen der Emittenten.
Sobald eine Kauforder mit der Briefseite oder eine Verkaufs-
order mit der Geldseite des Emittenten Ubereinstimmt,
werden sie ausgefuhrt. Mittels limitierter Orders konnen
Anleger Ein- und Ausstiegskurse optimieren.

Stop-Order (Stop-Loss- / Stop-Buy-Order)

Anleger, die ihren Markt nicht permanent selbst Gberwa-
chen wollen, kénnen dies durch Erteilung einer Stop-Order
delegieren. Wer etwa bereits in ein Zertifikat investiert

hat, unterhalb eines bestimmten Preises aber aussteigen
mochte, der platziert seine Stop-Loss-Order auf dieser
Kursmarke. Sobald der Geldkurs des Emittenten diesen
Stop-Loss-Kurs erreicht oder unterschreitet, wird die Order
in eine unlimitierte Verkaufsorder umgewandelt und sofort
ausgefuhrt. Anleger, die davon ausgehen, dass ein be-
stimmter Trend sich erst oberhalb einer bestimmten Marke
etabliert, erteilen eine Stop-Buy-Order, die erst dann in eine
unlimitierte Kauforder umgewandelt wird, wenn die hohere
Stop-Buy-Marke erreicht wird.

One-Cancels-Other-Order (OCO)

Diesen Ordertyp konnen Anleger nur dann anwenden,
wenn sie bereits im Besitz eines Zertifikats sind. Die One-
Cancels-Other-Order ist die Kombination einer limitierten
Verkaufsorder mit einer Stop-Loss-Verkaufsorder. Anleger
definieren bei Orderaufgabe zwei Limits. Wird eines davon
erreicht, dann wird der unlimitierte Verkauf des Zertifikats

ausgelost: Im positiven Fall wird das hohere Limit erreicht
und Anleger verkaufen ihr Zertifikat mit Gewinn. Im ande-
ren Fall wird das niedrigere Stop-Loss-Limit erreicht und
Anleger begrenzen ihren Verlust. Sobald ein Teil der Order
ausgefuhrt ist, wird der verbleibende Teil aus dem Order-
system geloscht.

Trailing-Stop-Order

Die Trailing-Stop-Order ist eine Weiterentwicklung der
Stop-Loss-Order: Mit diesem Ordertyp schiitzen sich Anle-
ger nicht nur vor fallenden Preisen ihres Zertifikats, sondern
auch vor einem zu frihen Verkauf in steigenden Markten
und damit vor verpassten Gewinnen. Wahrend bei der
Stop-Loss-Order nur eine Stop-Loss-Marke zu definieren
ist, mussen hier zwei Marken festgelegt werden: ein initi-
ales Trailing-Stop-Limit und ein Trailing-Abstand (Letzterer
entweder in Euro oder in Prozent).

In einem positiven Szenario tendiert der Preis des Zertifi-
kats nun nach oben. Dabei wird das initiale Stop-Loss-Limit
im zuvor definierten Trailing-Abstand kontinuierlich nach-
gezogen. Anleger bleiben also investiert, bis der Trend sich
irgendwann umdreht und das stetig nachgezogene, zuletzt
erreichte Trailing-Stop-Limit auslost und damit — analog

zur Stop-Order — den unlimitierten Verkauf der Position
einleitet. Sollte der Preis des Zertifikats dagegen gleich
nach Aufgabe der Trailing-Stop-Order fallen und das initiale
Trailing-Stop Loss-Limit auslosen, wird — ebenfalls analog
zur Stop-Order — der unlimitierte Verkauf zum nachsten
Kurs veranlasst.

Order on Event (Wenn-Dann-Order)

Anleger nutzen diesen Ordertyp wie eine Limitorder —
allerdings mussen sie nicht mehr das Preislimit fur ihr
Zertifikat definieren, sondern direkt fur den zugrunde
liegenden Basiswert. Mit einer Order on Event kaufen (oder
verkaufen) Anleger ihre Zertifikate, sobald der Basiswert,
etwa der DAX, eine bestimmte Kursmarke erreicht. Gerade
bei Anlageprodukten mit Optionskomponenten ersparen
sich Anleger die Kalkulation des Zertifikatspreises, die eine
exakte Limit-Platzierung erschwert. Orders on Event sind
noch nicht bei allen Onlinebanken und auch noch nicht fir
alle Basiswerte verfugbar.



—_|| Index-Zertifikat

Markterwartung Anlagehorizont Eigenschaften
aufwarts kurz- bis
langfristig
einsetzbar

exakte Indexabbildung
feste Laufzeit oder endlos

Risiken
Verluste bei fallenden
Kursen des Basiswerts
Bonitats- oder Emittentenrisiko

Mit einer einzigen Transaktion kaufen Anleger einen ganzen Index und partizipie-
ren 1:1 an seiner Wertentwicklung. Index-Zertifikate sind universell einsetzbar:
fur die langfristige Vermogensanlage und zur effizienten Portfoliodiversifikation
ebenso wie fur kurzfristig ausgerichtete Strategien.

Funktionsweise auf
einen Blick

P
Index-Zertifikate eignen sich fur Anleger, die nicht in Ein-
zelwerte, sondern lieber gleich in einen Index investieren
mochten. Ein Index-Zertifikat bildet den Stand eines Index
genau ab. Mit einem Index-Zertifikat konnen Anleger mit
nur sehr geringen Transaktionskosten die Entwicklung gan-
zer Markte im Verhaltnis 1:1 nachvollziehen.

Ein grofRer Vorzug eines Index-Zertifikats ist die Transpa-
renz: Der Preis eines Index-Zertifikats entspricht — je nach
Herkunftsland des Index dann unter Einbeziehung des
Wechselkurses — immer dem Stand des zugrunde liegenden
Index. Gerade die Entwicklung der bekannten, globalen Bor-
senbarometer ist jederzeit Uber alle Medien nachvollziehbar,
wahrend die Kursbildung von marktengen Aktien zuweilen
wenig verstandlich erscheinen kann.

Mit Index-investments bleiben Anleger aufserdem immer
flexibel, da Index-Zertifikate auch in groRen Stiickzahlen
liquide handelbar sind. Die hohe Liquiditat, die durch den
Emittenten in Form geringer Geld-Brief-Spannen bereitge-
stellt wird, sorgt fur geringe Kosten beim Kauf und Verkauf
einer Position.

Ein weiterer Vorteil eines Indexinvestments gegenuber der
Auswahl einzelner Titel liegt auf der Hand: die effiziente Di-
versifikation des Portfolios — mit nur einer einzigen Transak-
tion. Der Diversifikationseffekt ergibt sich aus der Tatsache,
dass sich gegenlaufige Kursbewegungen von einzelnen
Indexkomponenten aufheben — dadurch sind Indexinvest-

ments grundsatzlich weniger schwankungsanfallig als
Anlagen in einzelnen Titeln. Wer einfach und breit diversi-
fiziert etwa auf den deutschen oder europaischen Aktien-
markt setzen will, findet mit einem entsprechenden DAX
oder Euro STOXX 50 Index-Zertifikat die passende Anlage-
form flr kurz- bis langfristige Anlagezeitrdume.

Das Produktangebot an Index-Zertifikaten ist auRerst
vielfaltig: Auf der Karte der globalen Borsenlandschaft gibt
es kaum noch weilde Flecken. Neben der geographischen
Abdeckung konnen Anleger heute aus einer Vielzahl von
globalen und regionalen Sektor- und Branchenindizes
auswahlen. Index-Zertifikate werden mit fester Restlaufzeit,
aber auch als Endlos-Zertifikate begeben; auf den Preis des
Index-Zertifikats hat dies keine Auswirkung. Bei speziellen
Indizes, Aktienkorben oder Anlagestrategien, zu deren
exakter Nachbildung der Emittent nicht auf einen liquiden
Futuresmarkt zur Absicherung zurlickgreifen kann, kdnnen
dagegen Managementgebuhren notig werden, um die
entstehenden Transaktionskosten zu decken.

Beispielhafte
Produktausstattung

Es wird ein Index-Zertifikat ohne feste Laufzeit betrachtet;
Anleger sind bei einem Endlos-Produkt keiner Beschran-
kung hinsichtlich der Anlagedauer ausgesetzt. Das Bezugs-
verhaltnis des Index-Zertifikats wurde bei Emission auf 0,01



(alternative Darstellung: 1/100) festgelegt — ein Index-
Zertifikat vollzieht also die Bewegungen des Basiswerts
im Verhaltnis von einem Hundertstel nach. Steigt der Index
um einen Indexpunkt, dann steigt der Preis des Index-Zer-
tifikats um 0,01 Euro. Bezugsverhaltnisse, die von 1 oder
1:1 abweichen, sind im Indexbereich ublich, da die absolu-
ten Punktestande der meisten Aktienindizes bei mehreren
tausend (oder sogar zehntausend) Punkten liegen. Ein
Index-Zertifikat mit einem Bezugsverhaltnis von 1:1 wiirde
bei einem Indexstand von 10.000 Punkten exakt 10.000
Euro kosten — und verfehlte damit schlicht seinen Sinn,
Anlegern zur effizienten Diversifikation und einer Feinsteue-
rung der Anlagesummen zu verhelfen.

Auszahlungsprofil des beispielhaften Index-Zertifikats

Ausstattungsmerkmale eines Index-Zertifikats

_
Bezugsverhéltnis _

Preisstellung Index-Zertifikat _
_
ManagementgebUhr _

Gewinn

100

Preis des Index-Zertifikats in Euro

Verlust

10.000

0

Indexstand in Punkten

B indexZertifikat

. Index

(%]
T
'@
S
=
S
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n Positives Szenario

Im Idealfall steigt der zugrunde liegende Aktienindex an. In
welchem Zeitraum dies geschieht, spielt zwar fur den Anle-
ger unter Renditegesichtspunkten eine Rolle; vonseiten des
Produkts her wirkt sich eine klirzere oder langere Haltedau-
er weder vor- noch nachteilig auf das Anlageergebnis aus
(dies gilt nur mit Einschrankung fur diejenigen Index-Zerti-
fikate, die eine Managementgeblhr beinhalten, denn hier
wird die jahrliche GebUhr auf taglicher Basis dem Preis des
Zertifikats entnommen). Bei einer positiven Indexentwick-
lung von zehn Prozent und einem Indexstand von 11.000
Punkten ergibt sich auf Basis der Quotierung von 109,99
—110,01 Euro ein Verkaufspreis von 109,99 Euro und damit
eine Rendite von (nahezu) zehn Prozent.

H Neutrales Szenario

Um das Index-Zertifikat ohne Verlust wieder zu verkaufen
(individuelle Transaktionskosten werden aus Griinden der
Ubersichtlichkeit hier nicht einbezogen), musste der Index
um mindestens zwei Punkte ansteigen — dies ergibt sich
aus der Geld-Brief-Spanne (Spread) von 0,02 Euro. Zerti-
fikate auf Indizes und Aktienkorbe, die wenig liquide Titel
beinhalten, konnen grofiere Spreads aufweisen —

Beispielhafte Riickzahlungen des Index-Zertifikats, Kaufpreis 100 Euro

diese sind vor Aufbau der Position wie Transaktionskosten
zu berlcksichtigen.

n Negatives Szenario

Sollte der Index zum Zeitpunkt des Verkaufs unterhalb von
10.000 Punkten notieren, werden Anleger zwangslaufig Ka-
pitalverluste hinnehmen mussen. Bei einer angenommenen
Indexentwicklung von minus 20 Prozent auf einen Index-
stand von 8.000 Punkten wird die Anlage im Index-Zertifi-
kat das gleiche negative Resultat erwirtschaften.

Bereits bei der Produktauswahl sollten Anleger darauf
achten, dass auch sehr niedrig erscheinende Indexstande
keine Anzeichen flr zukunftig steigende Kurse sind und
dass Index-Zertifikate neben den moglichen Kursgewinnen
keine weiteren Einkunfte wie etwa Dividenden abwerfen,
die eventuelle Kapitalverluste verringern. Mag das Risiko
auch gering erscheinen, dass sich reprasentative, markt-
breite und landerubergreifende Indizes mit stark kapitali-
sierten Unternehmen der Nullmarke nahern — bei Indizes
auf hochspezialisierte Branchen oder Nischenmarkte ist ein
Totalverlust trotz Streuung nicht ganz auszuschlief3en.

[ Positiv I Neutral I Negativ

Indexstand bei Verkauf Entwicklung des Index in Prozent

12.000 Punkte

Alle Beispielrechnungen in dieser Tabelle wurden aus Griinden der Verstandlichkeit und Ubersichtlichkeit ohne die Beriicksichtigung von Transaktions- oder sonstigen Kosten durchgefiihrt. Die Wertentwick-
lung des Zertifikats in verschiedenen Szenarien inklusive pauschaler Transaktionskosten konnen Anleger stets aktuell dem Produktinformationsblatt (PIB) entnehmen.

Gewinn / Verlust des Index- Zertifikats

Preis des Index-Zertifikats 1 Eulie /i Piesanii

+20 Euro / +20%

+10 Euro / +10%

0 Euro / 0%

-10 Euro /-10%

-25 Euro / -25%



E Preisfaktoren

Der Preis eines Index-Zertifikats unterliegt Schwankungen,
die auf einen einzigen Einflussfaktor zurlickgeflihrt werden
konnen: die Kursentwicklung des Basiswerts. Weitere
Preisfaktoren sind fur diese Produkte nicht relevant.

Steigende Indexstande wirken sich positiv auf den Preis
des Zertifikats aus, fallende Notierungen dagegen negativ
(Kennzahl: Delta). Zwischen Basiswert und Index-Zertifikat
herrscht eine lineare Beziehung; daher hat sich auch der
Terminus , Delta-1-Zertifikat”etabliert.

Nicht wahrungsgesichterte Zertifikate auf Basiswerte in
Fremdwahrung unterliegen naturgemafly Wahrungsschwan-
kungen; auf Zertifikate mit Wechselkurssicherung (Quanto)
kann sich die Anderung der Zinsdifferenz zwischen Anlage-
und Handelswahrung auswirken.

n Gut zu wissen

Da fast alle wichtigen Rohstoffe nicht wie Aktien in Kas-
samarkten (Geschaftsabschluss und -bezahlung fallen zu-
sammen), sondern auf Terminmarkten in Form von Futures
gehandelt und in US-Dollar abgerechnet werden, miissen
bei Rohstoffinvestments Besonderheiten beachtet werden.
Gerade bei mittel- und langfristig angelegten Strategien
mussen mogliche aufkommende Rollkosten zumindest
Uberschlagsweise berechnet werden, da sie grof3en Ein-
fluss auf die Rendite der Position haben konnen.

E Produktvarianten

Partizipationszertifikate

Partizipationszertifikate verbriefen die Teilhabe an der
Entwicklung eines bestimmten Finanzinstruments auf3er-
halb des Indexuniversums. Dies sind neben Rohstoffen —
fast alle terminborsengehandelten Rohstoffe sind Uber
X-pert-Zertifikate investierbar — vor allem einzelne Aktien,
wenn diese etwa aufgrund von Beschrankungen im Her-
kunftsland nicht an einer europaischen Borse gelistet und
damit fur Privatanleger nicht zu akzeptablen Kosten direkt
zuganglich sind.

Wechselkurssicherung: Quanto Index-Zertifikat
Sofern ein Index in Fremdwahrung notiert, kann das

Index-Zertifikat mit einer Wechselkurssicherung (Quan-
to-Mechanismus) versehen werden. Diese fixiert den \Wech-
selkurs auf die Relation 1:1 und eliminiert somit samtliche
Chancen und Risiken einer Fremdwahrungsanlage zu Guns-
ten der Kalkulationssicherheit. Da fast alle Rohstoffe auf
dem Weltmarkt in US-Dollar abgerechnet werden, stehen
Anlegern fast alle Partizipationszertifikate sowohl in einer
wahrungsgesicherten Variante als auch ohne Wechselkurs-
sicherung zur Verfuigung.

Artverwandt: Basket-Zertifikate

Mit Basket-Zertifikaten konnen Anleger in eine Gruppe

von Indizes, Aktien oder Rohstoffe investieren. So konnen
etwa mehrere Indizes in einem Korb zusammengefasst
werden, dessen Wertentwicklung das Basket-Zertifikat 1:1
abbildet. Basket-Zertifikate existieren sowohl mit einer festen
Laufzeit als auch ohne Laufzeitbegrenzung; auRerdem wer-
den Basket-Zertifikate mit und ohne Wechselkurssicherung
(Quanto-Mechanismus) angeboten. Im Gegensatz zu Indizes,
deren Zusammensetzung in regelmafigen Abstanden
anhand der Indexregeln durch die Indexberechnungsstelle
Uberprift und gegebenenfalls neu zusammengesetzt oder
gewichtet werden, bleibt die urspringliche Anzahl (nicht Ge-
wichtung) der Komponenten im Basket-Zertifikat konstant.

Preisfaktoren

Preis des
Index-Zertifikats

Bewegung des

Preisfaktor METSEITI

Kurs des Basiswerts
(Kennzahl: Delta)

Volatilitat /

Schwankungsbreite
(Kennzahl: Vega)

Dividenden-
erwartung

Restlaufzeit
(Kennzahl: Theta)

1

2
I
2
=
<




——ll Outperformance-Zertifikat

Markterwartung Anlagehorizont Eigenschaften
aufwarts 05-3
Jahre

feste Laufzeit

Uberproportionale Partizipation an
steigenden Kursen
fester Teilhabefaktor > 1

Risiken
Verluste bei fallenden
Kursen des Basiswerts
Bonitats- oder Emittentenrisiko

Outperformance-Zertifikate vollziehen steigende Kurse eines Basiswerts ab einem
bestimmten Kursniveau Uberproportional nach — ohne Gewinnbegrenzung. Bei
Kursruckgangen mussen Anleger keine gehebelte Partizipation furchten. Damit
eignen sich Outperformance-Zertifikate insbesondere fur steigende Markte.

Funktionsweise auf
einen Blick

Py

Outperformance-Zertifikate eignen sich fur Anleger, die
von einer deutlich positiven Wertentwicklung des Basis-
werts ausgehen oder an einer moderaten positiven Kurs-
entwicklung Uberproportional teiinehmen mochten, ohne
dieser Hebelwirkung bei einer Abwartsbewegung ausge-
setzt zu sein.

Ein Outperformance-Zertifikat bezieht sich immer auf einen
bestimmten Basiswert und ist mit einer festen Laufzeit und
einem Basispreis ausgestattet. Der Outperformance-Me-
chanismus multipliziert die positive Kursentwicklung tber
den Basispreis hinaus mit dem Teilhabefaktor und erzeugt
so die Uberproportionale Rendite des Anlegers. Da das
Outperformance-Zertifikat nicht mit einer Gewinnobergrenze
(Cap) ausgestattet wird, partizipieren Anleger uneinge-
schrankt von der moglichen Aufwartsbewegung des Basis-
werts. Damit entfaltet ein Outperformance-Zertifikat seine
Kraft besonders in stark steigenden Markten.

Tritt die erwartete positive Kursbewegung aber nicht ein
und der Kurs des Basiswerts schlief3t am Bewertungstag
unterhalb des Basispreises, gibt es keine gehebelte Parti-
zipation an der Abwartsbewegung: Nun verhalt sich das
Outperformance-Zertifikat wie der Basiswert selbst. Die
negative Kursentwicklung wird im Verhaltnis 1:1 nachvoll-
zogen und der Ruckzahlungsbetrag liegt exakt in Hohe des
Aktienschlusskurses des Bewertungstags. Damit erzielen

Anleger die gleiche Wertentwicklung wie bei einem Direkt-
investment in den Basiswert. Finanziert wird der Outperfor-
mance-Mechanismus durch die Dividenden des Basiswerts;
diese stehen also nicht mehr zur Ausschittung an den
Inhaber des Zertifikats zur Verfligung. Dabei gilt grundsatz-
lich: Je hoher die Dividende eines Basiswerts eingeschatzt
wird, desto hoher sind die moglichen Teilhabefaktoren.

Bei dividendenlosen Basiswerten kann der Outperforman-
ce-Mechanismus nur Uber ein Aufgeld dargestellt werden.
Ein Aufgeld bezahlen Anleger immer dann, wenn der Preis
ihres Outperformance-Zertifikats zum Zeitpunkt des Er-
werbs hoher ist als der aktuelle Preis des Basiswerts.

Beispielhafte
Produktausstattung

Es wird ein Outperformance-Zertifikat auf eine Aktie be-
trachtet. Der Ausgabepreis liegt in der Regel auf der Hohe
des aktuellen Aktienkurses, der hier 50 Euro betragt.

Der Basispreis wurde ,,am Geld” definiert; er wird also
auf Hohe des aktuellen Aktienkurses festgelegt. Der
Teilhabefaktor betragt 1,5 — dies bedeutet, dass samtliche
Kurssteigerungen Uber den Basispreis von 50 Euro hinaus
am Laufzeitende mit dem Faktor 1,5 multipliziert in den



Ruckzahlungsbetrag eingehen. Fur den Fall einer positiven
Kursentwicklung am Bewertungstag (Aktie notiert oberhalb
des Basispreises) errechnet sich der Ruckzahlungsbetrag
am Laufzeitende als Summe zweier Komponenten: Aus
dem Basispreis zuzuglich der mit dem Teilhabefaktor multi-
plizierten Differenz aus Aktienkurs abztglich Basispreis.

Teilhabe-
faktor

Rickzahlungs-

betrag

. . Aktienschlusskurs  Basis-
= Basispreis + - .
am Bewertungstag  preis

Im Fall einer negativen Kursentwicklung am Bewertungstag
(Aktienkurs unterhalb Basispreis) entspricht der Rlickzah-
lungsbetrag dem Aktienkurs.

Ruckzahlungsbetrag = Aktienschlusskurs am Bewertungstag
Sollte das Bezugsverhaltnis von 1 abweichen, dann sind die

Ergebnisse jeweils mit dem tatsachlichen Bezugsverhaltnis
zu multiplizieren.

Auszahlungsprofil des beispielhaften Outperformance-Zertifikats

Ausstattungsmerkmale eines Outperformance-Zertifikats

Aktienkurs am Emissionstag

Ausgabepreis Outperformance-
Zertifikat

Bezugsverhaltnis

Basispreis

Teilhabefaktor

Gewinn

Verlust
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n Positives Szenario

Im Idealfall schlie3t die zugrunde liegende Aktie am finalen
Bewertungstag moglichst weit oberhalb des Basispreises,
etwa bei 60 Euro. Da das Produkt keine Gewinnobergrenze
kennt, kann auch keine Maximalrendite errechnet werden
— je hoher der Aktienkurs, desto besser. Durch den Teil-
habefaktor erzielen Anleger aber auch bei maRigen Kurs-
gewinnen bessere relative Anlageergebnisse als beim
Direktinvestment. Gemafd der Produktausstattung zahlt das
Outperformance-Zertifikat bei einem Aktienkurs von 60 Euro
einen Ruckzahlungsbetrag von 65 Euro aus — da die Aktie
vom Basispreis aus betrachtet um zehn Euro angestiegen
ist, muss dieses Ergebnis mit dem Teilhabefaktor von 1,5
multipliziert und auf den Basispreis aufgeschlagen werden.

H Neutrales Szenario

Sofern die Aktie am Bewertungstag auf dem Basispreis
schliel3t, erzielen Anleger ein neutrales Anlageergebnis —
da der Riickzahlungsbetrag nun 50 Euro betragt, entste-
hen Anlegern weder Gewinne noch Verluste. Jeder Euro
Kursgewinn tber 50 Euro wurde mit dem 1,5-fachen aus-
gezahlt, jeder Euro Kursverlust unter 50 Euro schllge sich
dagegen nur einfach im Rickzahlungsbetrag nieder.

Beispielhafte Riickzahlungen des Outperformance-Zertifikats, Kaufpreis 50 Euro

n Negatives Szenario

Sollte die Aktie am finalen Bewertungstag unterhalb des
Basispreises von 50 Euro notieren, entstehen Investoren

im Outperformance-Zertifikat unweigerlich Kapitalverluste.
Da der Rickzahlungsbetrag des Outperformance-Zertifikats
nun exakt dem Schlusskurs der Aktie entspricht (bei Indizes
und Rohstoffen entsprechend multipliziert mit dem Bezugs-
verhaltnis), erleiden Inhaber des Outperformance-Zertifikats
den gleichen Verlust wie bei einem Direktinvestment im
Basiswert. Ein beispielhafter Aktienschlusskurs von 30 Euro
zieht also einen Riickzahlungsbetrag von 30 Euro fur das
Outperformance-Zertifikat und damit einen Verlust von 40
Prozent bezogen auf den Einstandspreis des Produkts (50
Euro) nach sich.

Bereits bei der Produktauswahl sollten Anleger beachten,
dass auch sehr niedrige Basispreise oder hohe Teilhabefak-
toren kein Garant flir hohe Renditen sind. Liegt der Kauf-
preis Uber dem gerade aktuellen Aktienkurs, kann auch das
gezahlte Aufgeld verloren werden. Outperformance-Zerti-
fikate generieren keine laufenden Ertrage, die eventuelle
Kapitalverluste verringern konnten. Im ungunstigsten Fall,
bei einem Aktienkurs von null Euro, entsteht Anlegern im
Outperformance-Zertifikat ein Totalverlust.

Preisfaktoren

[ Positiv I Neutral I Negativ

Gewinn / Verlust
des Outper-
formance-Zertifikats
in Euro / in Prozent

S +22,50 - +45°/0

Riickzahlungsbetrag
des Outper-
formance-Zertifikats

Aktienkurs am
Bewertungstag

Preisentwicklung
der Aktie in Prozent

o 50 Euro

35 Euro -30%

Preis des
Outperfor-
mance-
Zertifikats

Bewegung
Preisfaktor des
Preisfaktors

Kurs des
Basiswerts
(Kennzahl: Delta)

+15 Euro / +30%

T
=

Volatilitét /
Schwankungsbreite
(Kennzahl: Vega)

Dividenden-

Restlaufzeit
(Kennzahl: Theta)

Alle Beispielrechnungen in dieser Tabelle wurden aus Griinden der Verstandlichkeit und Ubersichtlichkeit ohne die Beriick-
sichtigung von Transaktions- oder sonstigen Kosten durchgefiihrt. Die Wertentwicklung des Zertifikats in verschiedenen Sze-
narien inklusive pauschaler Transaktionskosten kdnnen Anleger stets aktuell dem Produktinformationsblatt (PIB) entnehmen.



E Preisfaktoren

Wahrend der (Rest-)Laufzeit unterliegt der Preis des Zer-
tifikats Schwankungen, die auf mehrere Einflussfaktoren
zurickgefuhrt werden konnen. Sie werden durch Kennzah-
len dargestellt, die nach der Optionspreisformel mit griechi-
schen Buchstaben benannt werden.

Elementar ist die Kursentwicklung des Basiswerts (Kenn-
zahl: Delta). Steigende Kurse wirken sich grundsatzlich
positiv auf den Preis des Outperformance-Zertifikats aus,
fallende Notierungen dagegen negativ. Die Beziehung
zwischen Basiswert und Outperformance-Zertifikat ist
jedoch nicht linear: Liegt der Kurs des Basiswerts nahe am
Basispreis (,am Geld”), dann reagiert der Preis des Zertifi-
kats am starksten auf dessen Kursveranderungen. Liegt der
Basiswertkurs bereits oberhalb des Basispreises, ist zu be-
achten, dass der Teilhabefaktor in beide Richtungen wirkt.

Die vom Markt erwartete Volatilitat (Schwankungsbreite)
hat ebenfalls einen grofRen Einfluss auf den Preis des Out-
performance-Zertifikats (Kennzahl: Vega). Eine steigende
Volatilitat wirkt sich grundsatzlich positiv, eine fallende
dagegen negativ auf den Preis eines Outperformance- Zer-
tifikats aus. Sofern der Basiswert wahrend der Laufzeit Divi-
denden ausschuttet, beeinflusst eine veranderte Erwartung
ihrer Hohe ebenfalls den Zertifikatspreis. Der Ausfall oder
die Kiirzung der Dividende wirken sich preiserhohend, stei-
gende Dividendenschatzungen dagegen preissenkend aus.

n Gut zu wissen

Wabhl der richtigen Restlaufzeit

Viele Anleger legen Wert auf kurzlaufende Produkte. Beim
Outperformance-Zertifikat lohnt sich der Griff zur langeren
Laufzeit: Je langer die Produktlaufzeit, desto weniger stark
ist der Zeitwertverlust — dieser macht sich insbesondere
innerhalb der letzten drei Laufzeitmonate bemerkbar, sofern
der Kurs des Basiswerts dann noch nicht deutlich oberhalb
des Basispreises liegt. Es konnte also die bessere Strategie
sein, nicht auf einen hohen Aktienkurs am finalen Bewer-
tungstag eines einjahrigen Outperformance-Zertifikats zu
setzen, sondern stattdessen ein zweijahriges Outperfor-
mance-Zertifikat zu erwerben und bei Eintritt der Prognose
vorzeitig wieder zu verkaufen. Ein zusatzlicher Vorteil ergibt
sich aus der langeren (Rest-)Laufzeit, wenn diese auch

mehrere Dividendenzahlungen umfasst: Steht ein hoherer
Ausschuttungsbetrag fir die Finanzierung des Outperfor-
mance-Mechanismus zur Verfugung, ermoglicht dies einen
hoheren Teilhabefaktor oder einen niedrigeren Basispreis.

Hebelwirkung bei Aufgeldern

Anleger, die ihr Outperformance-Zertifikat mit einem
Aufgeld erwerben — d.h., zum Kaufzeitpunkt ist das Zerti-
fikat teurer als der Basiswert — sollten bedenken, dass sie
bei negativer Kursentwicklung auch das gezahlte Aufgeld
verlieren. In diesem Fall ist ihr tatsdchlicher Anlageerfolg
negativer als beim Direktinvestment, da es in Teilbereichen
des Kursverlaufs (namlich oberhalb des Basispreises) zu
Hebeleffekten kommt.

Steigende Kurse vs. fallende Volatilitat

In der Vergangenheit hat sich oft gezeigt, dass Kursanstie-
ge in Aktienmarkten relativ langsam und gleichmaRig vor-
anschreiten, Kursverluste dagegen relativ schnell und plotz-
lich auftreten. Mit steigenden Kursen sinkt offenbar die am
Markt gefuhlte Unsicherheit Uber die kiinftige Entwicklung,
was in fallenden Volatilitaten resultiert. Fur das Outper-
formance-Zertifikat bedeutet dies, dass positive Effekte (aus
Kurssteigerungen) mindestens teilweise durch negative
Effekte (aus Volatilitatsrickgangen) kompensiert werden.

E Produktvarianten

Wechselkurssicherung: Quanto Outperformance-Zertifikat
Sofern ein Basiswert in Fremdwahrung notiert, kann das
Outperformance-Zertifikat mit einer Wechselkurssicherung
(Quanto-Mechanismus) versehen werden. Diese fixiert den
Wechselkurs auf die Relation 1:1 und eliminiert somit samt-
liche Chancen und Risiken einer Fremdwahrungsanlage
zugunsten der Kalkulationssicherheit.

15

(%]
=
'@
g
S
<




—_|| Sprint-Zertifikat

Markterwartung Anlagehorizont Eigenschaften Risiken
aufwarts 05-3 Uberproportionale Partizipation an Verluste bei fallenden
leicht aufwarts Jahre steigenden Kursen Kursen des Basiswerts

bekannte Maximalrendite Bonitats- oder Emittentenrisiko

feste Laufzeit

Sprint-Zertifikate entfalten ihre Starke schon bei leicht steigenden Kursen des
Basiswerts: Eine positive Kursentwicklung innerhalb eines Kurskorridors wird
mit einem ganzzahligen Faktor multipliziert — zumeist verdoppelt oder verdrei-

facht. Dafur nehmen Anleger eine Gewinnobergrenze in Kauf.

Funktionsweise auf
einen Blick

Py

Sprint-Zertifikate lassen Anleger auch von einer moderat
positiven Kursentwicklung — also nur in einem Teilbereich
eines moglichen positiven Verlaufs eines Basiswerts —
Uberproportional profitieren. Dieser Teilbereich ist durch
eine niedrige Kursmarke, den Basispreis, und eine hohere
Kursmarke, das Cap, definiert. Der Sprint-Mechanismus
startet also beim Basispreis und endet am Cap - von Kurs-
gewinnen des Basiswerts oberhalb des Caps partizipieren
Anleger in Sprint-Zertifikaten nicht mehr.

Schliel3t der Basiswert am Bewertungstag oberhalb des Ba-
sispreises, so wird der absolute Kursgewinn — bis maximal
zur Hohe des Caps — mit dem immer ganzzahligen Teilhabe-
faktor multipliziert, in der Regel verdoppelt (Teilhabefaktor 2
oder 200 Prozent). Es sind auch Sprint-Zertifikate mit Teil-
habefaktoren 3 oder 4 moglich; in aller Regel wird der Kurs-
korridor, innerhalb dessen der Sprint-Mechanismus zur
Wirkung kommt, umso enger, je hoher der Teilhabefaktor
definiert wird.

Handelt der Basiswert dagegen am Bewertungstag unter-
halb des Basispreises, dann mussen Anleger keine ge-
hebelte Partizipation an der Abwartsbewegung flirchten,
denn nun verhalt sich das Sprint-Zertifikat wie der Basis-
wert selbst: Die negative Kursentwicklung wird im Ver-
haltnis 1:1 nachvollzogen. Es entstehen nun die gleichen
Kapitalverluste wie in einem Direktinvestment — der Teilha-

befaktor wird nicht auf eine negative Kursentwicklung an-
gewandt. Mit dem Erwerb eines Sprint-Zertifikats tauschen
Anleger also das theoretisch unbegrenzte Kurspotenzial
eines Basiswerts gegen die Chance auf eine vorab definier-
te Maximalrendite ein.

Beispielhafte
Produktausstattung

Es wird ein Sprint-Zertifikat auf eine Aktie betrachtet, die
zum Zeitpunkt der Emission zum Kurs von 50 Euro gehan-
delt wird. Der Emissionspreis orientiert sich am aktuellen
Aktienkurs und betragt somit ebenfalls 50 Euro.

Das Sprint-Zertifikat ist mit einem Basispreis von 50 Euro
und einem Cap von 60 Euro ausgestattet. Die absolute posi-
tive Kursbewegung innerhalb dieses Kurskorridors wird am
Laufzeitende mit dem Teilhabefaktor 2 (oder 200 Prozent)
multipliziert und zusammen mit dem Basispreis ausgezahlt.

Den Hochstbetrag erzielen Anleger immer dann, wenn die
Aktie am Bewertungstag auf Hohe des Caps oder dartiber
schliel3t. Er ergibt sich als Summe von Basispreis zuzliglich
der mit dem Teilhabefaktor multiplizierten Differenz von
Cap abzlglich Basispreis.



Hochstbetrag = Basispreis + (Cap — Basispreis) x Teilhabefaktor
Hochstbetrag = 50 Euro + (60 Euro — 50 Euro) x 2 = 70 Euro

Liegt der Kurs des Basiswerts am Bewertungstag unterhalb
des Caps, aber oberhalb des Basispreises, dann errechnet
sich der Ruckzahlungsbetrag des Sprint-Zertifikats mit

der leicht modifizierten Formel, in der das Cap durch den
tatsachlichen Aktienschlusskurs ersetzt wird.

Teilhabe-
faktor

Aktienschlusskurs

Ruckzahlungs- _ Basis-
am Bewertungstag  preis

betrag = Basispreis + (

Handelt die Aktie am Bewertungstag unterhalb des Basis-
preises, dann mussen Anleger keine gehebelte Partizipation
an der Abwartsbewegung flirchten, denn nun verhalt sich
das Sprint-Zertifikat wie der Basiswert selbst: Die negative
Kursentwicklung wird im Verhaltnis 1:1 nachvollzogen. Es
entstehen nun die gleichen Kapitalverluste wie in einem
Direktinvestment — der Teilhabefaktor wird nicht auf eine
negative Kursentwicklung angewandt.

Ruickzahlungsbetrag = Kurs des Basiswerts am Bewertungstag

Sollte das Bezugsverhaltnis von 1 abweichen, dann sind die
Ergebnisse jeweils mit dem tatsachlichen Bezugsverhaltnis
zu multiplizieren. Da der Hochstbetrag eines Sprint-Zertifi-
kats per Emission feststeht, konnen Anleger ihre mogliche
Maximalrendite leicht berechnen, indem sie den Hochst-
betrag zum Emissionspreis oder Kaufpreis bei spaterem
Erwerb in Bezug setzen.

( Hochst- _ Kaufpreis )
Maximal- B betrag Sprint-Zertifikat . 365 Tage x 100
rendite p.a. Kaufpreis Sprint-Zertifikat Restlaufzeit in

Tagen

Auszahlungsprofil des beispielhaften Sprint-Zertifikats

( 70 Euro - 50 Euro )
365 Tage x 100

365 Tage

= 40%

Maximal- =

rendite p.a. 50 Euro

Ausstattungsmerkmale eines Sprint-Zertifikats

Aktienkurs am Emissionstag

Ausgabepreis des Sprint-Zertifikats

Bezugsverhaltnis

Basispreis

Cap
(bezogen auf die Aktie)

Hochstbetrag
(bezogen auf das Sprint-Zertifikat)
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n Positives Szenario

Idealerweise schliel3t die zugrunde liegende Aktie am
finalen Bewertungstag auf Hohe des Caps bei 60 Euro.
In diesem Fall erzielen Anleger mit der Ruickzahlung des
Hochstbetrags von 70 Euro die Maximalrendite.

Die Maximalrendite erzielen Anleger naturlich auch bei
weitaus hoheren Aktienkursen; erst bei Aktienkursen
oberhalb des Hochstbetrags hatte ein Direktinvestment in
die Aktie eine hohere Rendite erwirtschaftet. Der Outper-
formance-Punkt einer Direktanlage entspricht bei einem
Sprint-Zertifikat also dem Hochstbetrag.

n Negatives Szenario

Sollte die Aktie am finalen Bewertungstag auf oder un-
terhalb des Basispreises von 50 Euro notieren, entstehen
Investoren im Sprint-Zertifikat unweigerlich Kapitalver-
luste. Da der Ruckzahlungsbetrag des Sprint-Zertifikats
nun exakt dem Schlusskurs der Aktie entspricht, erleiden
Inhaber des Sprint-Zertifikats den gleichen Verlust wie bei
einem Direktinvestment in den Basiswert. Ein beispielhafter
Aktienschlusskurs von 40 Euro zieht also einen Riickzah-
lungsbetrag von 40 Euro fur das Sprint-Zertifikat und damit
einen Verlust von 20 Prozent bezogen auf den Kaufpreis
des Produkts (50 Euro) nach sich.

Bereits bei der Produktauswahl sollten Anleger darauf achten,
dass Sprint-Zertifikate keine laufenden Einklinfte wie etwa
Dividenden generieren, die eventuelle Kapitalverluste verrin-
gern. Im ungunstigsten Fall, bei einem Aktienkurs von null
Euro, entsteht Anlegern im Sprint-Zertifikat ein Totalverlust.

E Preisfaktoren

Wahrend der (Rest-)Laufzeit unterliegt der Preis eines
Sprint-Zertifikats Schwankungen, die auf mehrere Einfluss-
faktoren zurlickgefiihrt werden konnen. Diese Preisfaktoren

n Neutrales Szenario

Sollte die Aktie am finalen Bewertungstag auf dem Niveau
des Basispreises gehandelt werden, dann entsteht Anlegern
weder ein Gewinn noch ein Verlust. Im neutralen Szenario
schneidet das Sprint-Zertifikat also genauso ab wie ein
alternatives Direktinvestment in die Aktie.

Beispielhafte Riickzahlungen des Sprint-Zertifikats, Kaufpreis 50 Euro

[ Positiv I Neutral I Negativ

Gewinn / Verlust des
Sprint-Zertifikats
in Euro / in Prozent

Preisentwicklung der Aktie
in Prozent

Ruckzahlungsbetrag des Sprint-

Aktienkurs am Bewertungstag Zertifikats

s I o

Alle Beispielrechnungen in dieser Tabelle wurden aus Griinden der Verstandlichkeit und Ubersichtlichkeit ohne die Beriicksichtigung von Transaktions- oder sonstigen Kosten durchgefiihrt. Die Wertentwick-
lung des Zertifikats in verschiedenen Szenarien inklusive pauschaler Transaktionskosten konnen Anleger stets aktuell dem Produktinformationsblatt (PIB) entnehmen.

35 Euro -30%




werden durch Kennzahlen kalkulierbar, die nach Options-
preisformel mit griechischen Buchstaben bezeichnet werden.
Elementar ist die Kursentwicklung des Basiswerts (Kenn-
zahl: Delta): Steigende Kurse des Basiswerts wirken sich
grundsatzlich positiv auf den Preis des Sprint-Zertifikats
aus, fallende Notierungen dagegen negativ. Die Beziehung
zwischen Basiswert und Sprint-Zertifikat ist nicht linear:
Liegt der Kurs des Basiswerts nahe am Basispreis oder
aber nahe am Cap, reagiert das Zertifikat am starksten auf
Kursveranderungen. Fallt der Kurs erst gegen Laufzeitende
in Richtung Basispreis oder darunter, sind deutliche Preis-
abschlage das Resultat.

Die vom Markt erwartete reflektierte Volatilitat (Schwan-
kungsbreite) hat ebenfalls Einfluss auf den Preis eines
Sprint-Zertifikats (Kennzahl: Vega). Da zwei gegenlaufige
optionale Komponenten den Sprint-Mechanismus erzeu-
gen, ist ein Sprint-Zertifikat grundsatzlich weniger sensitiv
im Bezug auf Volatilitatsveranderungen. Um deren Aus-
wirkungen abzuschatzen, muss der aktuelle Aktienkurs in
Relation zu Basispreis und Cap betrachtet werden: Handelt
der Basiswert in der Nahe des Basispreises, wirkt sich eine
steigende Volatilitat positiv, nahe dem Cap dagegen nega-
tiv auf den Preis des Zertifikats aus.

Sofern der Basiswert wahrend der Laufzeit Dividenden aus-
schuttet, beeinflusst eine veranderte Erwartung von deren
Hohe ebenfalls den Zertifikatspreis. Der Ausfall oder die
Kirzung der Dividende wirken sich preiserhohend, steigen-
de Dividendenschatzungen dagegen preissenkend aus.

n Gut zu wissen

Offensive vs. defensive Strategie

Ein Sprint-Zertifikat eignet sich zur Feinsteuerung des
Portfolios, denn Anleger konnen sowohl offensive als auch
defensive Strategien umsetzen — darliber entscheiden sie
durch die Wahl des Basispreises oder Caps in Relation zum
aktuellen Aktienkurs.

Wer einen Basispreis in der Nahe des aktuellen Aktien-
kurses wabhlt, setzt klar auf steigende Kurse — von denen
bis zum Cap doppelt profitiert wird. Das Sprint-Zertifikat
funktioniert bei dieser Markteinschatzung ganz ahnlich wie

ein Outperformance-Zertifikat, bei dem ein moglichst hoher
Teilhabefaktor im Vordergrund steht.

Wer bezuglich der Kursentwicklung weniger optimistisch ist,
konnte hingegen ein Cap in der Nahe des aktuellen Aktienkur-
ses wabhlen. In dieser Ausrichtung stehen nicht mehr steigen-
de Kurse im Fokus, sondern das Interesse, schon bei konstan-
ten Kursen Rendite zu erzielen: Bedingt durch die optionale
Struktur kostet das Produkt in dieser Konstellation namlich
weniger als der Basiswert — dieser Discount reduziert sich bei
konstanten Aktienkursen kontinuierlich bis zum Laufzeitende.

E Produktvarianten

Wechselkurssicherung: Quanto Sprint-Zertifikat

Sofern ein Basiswert in Fremdwahrung notiert, kann das
Sprint-Zertifikat mit einer Wechselkurssicherung (Quanto-
Mechanismus) versehen werden. Diese fixiert den Wech-
selkurs auf die Relation 1:1 und eliminiert somit samtliche
Chancen und Risiken einer Fremdwahrungsanlage zuguns-
ten der Kalkulationssicherheit.

Preisfaktoren

Bewegung
Preisfaktor des
Preisfaktors

Kurs des Basiswerts
(Kennzahl: Delta)

Preis des
Sprint-Zertifikats

Aktienkurs
ENE]
Basispreis

Aktienkurs
nahe Cap

Volatilitat /
Schwankungsbreite
(Kennzahl: Vega)

Dividenden-

Restlaufzeit
(Kennzahl: Theta)
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—_|| Bonus-Zertifikat

Markterwartung Anlagehorizont Eigenschaften
aufwarts 1-4
leicht aufwarts Jahre
seitwarts Barriere

leicht abwarts

Renditechance in Seitwartsmarkten
unbegrenzte Partizipation

Risiken
Verluste, sollte der Kurs des
Basiswerts auf oder unter die
Barriere fallen
Bonitats- oder Emittentenrisiko

Schon im Seitwartsmarkt eine feste Rendite erzielen, sofern eine niedrige Barriere
nicht verletzt wird, und daruber hinaus uneingeschrankt vom Aufwartspotenzial
eines Basiswerts profitieren — diese Merkmale kennzeichnen Bonus-Zertifikate.

Funktionsweise auf
einen Blick

X

Bonus-Zertifikate zahlen bei Falligkeit schon dann einen
festen Bonusbetrag zurtick, wenn der Kurs des Basiswerts
sich nur leicht positiv, seitwarts oder sogar leicht negativ
entwickelt hat. Einzige Bedingung daflir: Der Kurs des Basis-
werts darf wahrend der Laufzeit eine bestimmte, niedrige
Barriere nicht beruhren oder unterschreiten. Damit eignen
sich Bonus-Zertifikate grundsatzlich fur Anleger, die auf
einen moderat positiven Kursverlauf eines Basiswerts set-
zen und schon bei unveranderten Kursen eine feste Rendite
erzielen mochten.

Fur ein Bonus-Zertifikat wird bei Emission zunachst ein
Kursniveau im Basiswert (Bonuslevel) festgelegt, das den
Bonusbetrag bezeichnet und oberhalb des aktuellen
Basiswertkurses liegt; weiter unterhalb des aktuellen Kurs-
niveaus wird zudem die Barriere definiert. Sollte der Kurs
des Basiswerts bis zum Bewertungstag stark angestiegen
sein und oberhalb des Bonuslevels liegen, dann erhalten
Anleger einen Riuckzahlungsbetrag, der die tatsachliche
positive Wertentwicklung des Basiswerts widerspiegelt —
ganz gleich, ob die Barriere wahrend der Laufzeit berthrt
oder unterschritten wurde. Vom Aufwartspotenzial profi-
tieren Anleger also unbegrenzt. Sie erhalten immer dann
mindestens den Bonusbetrag, wenn der Kurs des Basis-
werts wahrend der Produktlaufzeit eine festgelegte Barriere
niemals beruhrt oder unterschreitet — auch im Seitwarts-
markt und sogar bei leicht fallenden Kursen. Ungeachtet
der tatsachlichen Wertentwicklung des Basiswerts erhalten
Anleger mit dem Bonusbetrag eine fixe Rendite. Wird die
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Barriere allerdings zu einem beliebigen Zeitpunkt wahrend
der Laufzeit verletzt, dann verfallt der Anspruch auf die
Zahlung des Bonusbetrags und das Bonus-Zertifikat verhalt
sich wie der zugrunde liegende Basiswert — das gilt fur eine
positive wie fur eine negative Kursbewegung. Per Falligkeit
bildet das Bonus-Zertifikat exakt den Aktienkurs des finalen
Bewertungstags ab. Kapitalverluste entstehen immer dann,
wenn der Aktienkurs am finalen Bewertungstag unterhalb
des Kaufpreises des Bonus-Zertifikats liegt. In diesem Fall
erleiden Anleger den gleichen Verlust wie bei einem Direkt-
investment in den Basiswert.

Beispielhafte
Produktausstattung

Beispielhaft wird ein einjahriges Bonus-Zertifikat auf eine
Aktie betrachtet, die zum Kurs von 50 Euro handelt. Das
Bonus-Zertifikat wird am Emissionstag ebenfalls zum Kurs
von 50 Euro begeben. Das Zertifikat ist mit einem Bonusle-
vel von 60 Euro und einer Barriere bei 35 Euro ausgestattet.
Die Seitwartsrendite erzielen Investoren bereits, wenn die
Barriere wahrend der gesamten Laufzeit nicht verletzt wird
und die Aktie sich nur seitwarts bewegt. Neben der Bonus-
rendite ist der prozentuale Abstand zur Barriere eine wichti-
ge Grofde, um das Risiko des Produkts richtig einzuschéatzen.
Der Abstand des aktuellen Aktienkurses zur Barriere zeigt
Anlegern, wie hoch die Toleranz des Bonus-Zertifikats ge-
genuber einer moglichen Kursschwache des Basiswerts ist.



B bet B Kaufpreis

o ONUSLerag = Bonus-Zertifikat 365 x 100
Seitwarts- =
rendite p.a. Kaufpreis Restlaufzeit

Bonus-Zertifikat in Tagen

itwarts- (60 Euro — 50 Euro) 365 Tage x 100
Soiwars X - 20%
rendite p.a. 50 Euro 365 Tage

Vom aktuellen Aktienkurs aus betrachtet, durfen Kursver-
luste die Marke von 30 Prozent nicht tGbersteigen, da sonst
der Anspruch auf den Bonusbetrag entfallt.

Sollte die Barriere verletzt werden, dann entspricht der
Rickzahlungsbetrag des Bonus-Zertifikats dem Schluss-
kurs der Aktie am Bewertungstag.

Riickzahlungsbetrag = Aktienkurs am Bewertungstag

Bei Bonus-Zertifikaten auf Aktien ist das Bezugsverhaltnis
in der Regel auf 1:1 festgelegt. Bonus-Zertifikate auf Indizes
und Rohstoffe werden dagegen oft mit einem festen Nomi-
nalwert — etwa 100 oder 1.000 Euro normiert — begeben.
Bei Verletzung der Barriere gilt dann:

Schlusskurs des Basis-

Riickzahlungs- werts am Bewertungstag

x 100 oder x 1.000
betrag

Anfangsreferenzpreis

Auszahlungsprofil des beispielhaften Bonus-Zertifikats

Ausstattungsmerkmale eines Bonus-Zertifikats

Basiswert

Anfangsreferenzpreis
(Aktienkurs am Emissionstag)

Ausgabepreis des Bonus-Zertifikats

Bezugsverhaltnis

Bonuslevel

Bonusbetrag

Barriere

Beobachtungszeitraum der Barriere

Laufzeit

Gewinn

Bonusbetrag

.

o
o

Riickzahlungsbetrag des
Bonus-Zertifikats in Euro

Verlust

Barriere

—

Bonuslevel

0 35

60

Aktienkurs in Euro

I Axtie

. Bonus-Zertifikat
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n Positives Szenario

Um den Bonusbetrag zu erhalten und damit die Bonus-
rendite zu erzielen, muss der Aktienkurs gegenuber dem
Emissionszeitpunkt nicht einmal ansteigen — eine Seit-
wartsbewegung der Aktie ist vollig ausreichend; sogar
leicht fallende Kurse sind moglich. Der Bonusbetrag von
60 Euro wird bei allen Aktienschlusskursen zwischen
35,01 Euro und 60 Euro am Bewertungstag gezahlt, solan-
ge die Barriere bei 35 Euro wahrend der Laufzeit niemals
beruhrt worden ist. Idealerweise handelt die Aktie sogar
noch oberhalb des Bonuslevels — etwa bei 70 Euro. Da

bei Bonus-Zertifikaten keine Gewinnobergrenze existiert,
erhalten Anleger nun einen Ruckzahlungsbetrag in Hohe
des tatsachlichen Aktienschlusskurses am Bewertungs-
tag, hier also 70 Euro. Auch bei verletzter Barriere ist noch
eine positive Rendite moglich, sofern der Aktienkurs nach
Bruch der Barriere wieder auf tiber 50 Euro ansteigt.

H Neutrales Szenario

Sollte der Aktienkurs wahrend des Beobachtungszeit-
raums ein- oder mehrfach die Barriere bei 35 Euro berthrt
oder unterschritten haben, dann entfallt der Anspruch auf
Zahlung des Bonusbetrags von 60 Euro. In diesem Fall
musste der Aktienkurs nach Verletzung der Barriere bis auf

Beispielhafte Rlickzahlungen des Bonus-Zertifikats, Kaufpreis 50 Euro

mindestens 50 Euro — die Hohe des urspriinglich gezahl-
ten Kaufpreises des Bonus-Zertifikats — ansteigen, damit
Anleger keine Kapitalverluste realisieren. Bei Aktienkursen
oberhalb von 50 Euro erreichen Anleger die Gewinnzone,
darunter fallen Verluste an.

n Negatives Szenario

Sollte der Aktienkurs wahrend des Beobachtungszeitraums
bis auf die Barriere oder sogar darunter sinken, dann entfallt
das Recht auf die Zahlung des Bonusbetrags. Der Riickzah-
lungsbetrag des Bonus-Zertifikats am Einlosungstermin ent-
spricht dem Schlusskurs der Aktie am Bewertungstag. Sollte
dieser nun unterhalb des Kaufpreises, etwa bei 30 Euro,
handeln, entsteht der gleiche Verlust wie bei einem Direktin-
vestment in die Aktie: Anleger verbuchen einen Verlust von
20 Euro (oder 40 Prozent). Bereits bei der Produktauswahl
sollten Anleger daher darauf achten, dass auch sehr niedrig
erscheinende Barrieren keine vollstandige Kapitalschutzfunk-
tion erflllen und ein Bonus-Zertifikat neben dem maoglichen
Bonusbetrag keine weiteren Einklinfte wie etwa Dividenden
abwirft, die eventuelle Kapitalverluste verringern. Im unguns-
tigsten Fall, namlich bei einem Aktienkurs von null Euro,
entsteht Anlegern im Bonus-Zertifikat ein Totalverlust.

[ Positiv I Neutral I Negativ

Preisentwicklung der Aktie

Aktienkurs am Bewertungstag in Prozent

k]
@©
3
£
o
c
&
42
o
)
2
.0
=
=
©
m

30 Euro (Barriere am _40%
Bewertungstag verletzt) °

Barriere bereits verletzt

Gewinn / Verlust des
Bonus-Zertifikats
in Euro / in Prozent

Ruickzahlungsbetrag des Bonus-
Zertifikats

30 Euro

-20 Euro / -40%

Alle Beispielrechnungen in dieser Tabelle wurden aus Griinden der Verstandlichkeit und Ubersichtlichkeit ohne die Beriicksichtigung von Transaktions- oder sonstigen Kosten durchgefiihrt. Die Wertentwick-
lung des Zertifikats in verschiedenen Szenarien inklusive pauschaler Transaktionskosten konnen Anleger stets aktuell dem Produktinformationsblatt (PIB) entnehmen.
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E Preisfaktoren

Steigende Kurse wirken sich grundsatzlich positiv, fallende
Notierungen dagegen negativ aus. Die Beziehung zwischen
Basiswert und Bonus-Zertifikat ist nicht linear: Nahert sich
der Basiswertkurs der Barriere, sind Uberproportionale
Preisabschlage die Folge; sofern der Aktienkurs jedoch
rechtzeitig vor Bruch der Barriere wieder steigt, sind eben-
solche Gewinne moglich. Nahe der Barriere reagiert das
Bonus-Zertifikat am starksten auf Kursveranderungen des
Basiswerts.

Die vom Markt erwartete Volatilitat (Schwankungsbreite)
hat ebenfalls einen groRRen Einfluss auf das Zertifikat. Da die
Berthrung oder Unterschreitung der Barriere prinzipiell mit
steigender Schwankungsbreite wahrscheinlicher wird, wirkt
sich eine steigende Volatilitat grundsatzlich negativ, eine
fallende dagegen positiv auf den Preis des Zertifikats aus.

Die abnehmende Restlaufzeit schlagt sich grundsatzlich
positiv nieder, da der Bruch der Barriere unwahrscheinlicher
und die Zahlung des Bonusbetrags damit wahrscheinlicher
werden. Gegen Laufzeitende sind starke Preisschwankungen
moglich, falls der Basiswert sich dann der Barriere nahert.

Sofern der Basiswert wahrend der Laufzeit Dividenden aus-
schuttet, beeinflusst eine veranderte Erwartung ihrer Hohe
ebenfalls den Zertifikatspreis. Der Ausfall oder die Kiirzung
der Dividende wirken sich preiserhohend, steigende Divi-
dendenschatzungen dagegen preissenkend aus.

n Gut zu wissen

Die individuelle Risikopraferenz eines Anlegers zeigt sich
beim Bonus-Zertifikat vor allem in der Auswahl der passen-
den Barriere und (Rest-)Laufzeit: Je tiefer die Barriere und
je kurzer die Restlaufzeit, desto kleiner fallt die mogliche
Seitwartsrendite aus. Investoren, die der Aktie dagegen ein
hohes Aufwartspotenzial zubilligen und einen Kursrutsch
fur sehr unwahrscheinlich halten, wahlen anstelle einer
niedrigen Barriere eher ein hohes Bonuslevel und eine
langere Laufzeit und erhalten flr diese erhohte Risikobereit-

schaft die Chance auf eine deutlich hohere Seitwartsrendite.

E Produktvarianten

Bonus-Zertifikat mit Cap

Ein Bonus-Zertifikat mit Cap ist zusatzlich mit einer Gewinn-
obergrenze (Cap) ausgestattet, die zumeist auf Hohe des
Bonuslevels definiert wird. Anleger profitieren von Kursstei-
gerungen Uber das Cap hinaus nicht mehr. Fir die Inkauf-
nahme dessen kann das Bonus-Zertifikat mit einer niedrige-
ren Barriere ausgestattet oder zu einem glinstigeren Preis
angeboten werden. Bonus-Zertifikate mit Cap sind defensi-
ver ausgerichtet als klassische Bonus-Zertifikate.

Bonus-Zertifikat Plus / Easy Bonus-Zertifikat

Das Bonus-Zertifikat Plus funktioniert wie das , klassische”
Bonus-Zertifikat — allerdings ist die Barriere hier nur inner-
halb eines verklrzten Zeitfensters, zumeist Uber die letzten
drei Monate oder den letzten Monat vor dem Bewertungs-
tag, aktiv. Bei Easy Bonus-Zertifikaten kann die Barriere
lediglich am Bewertungstag verletzt werden. Da das Risiko
der Verletzung der Barriere stark sinkt, akzeptieren Anleger
bei diesem Produkt eine niedrigere Rendite.

Wechselkurssicherung: Quanto Bonus-Zertifikat

Sofern ein Basiswert in Fremdwahrung notiert, kann ein
Bonus-Zertifikat mit einer Wechselkurssicherung (Quanto-
Mechanismus) versehen werden. Diese fixiert den Wech-
selkurs auf die Relation 1:1 und eliminiert somit samtliche
Chancen und Risiken einer Fremdwahrungsanlage.

Preisfaktoren

: Bewegung des Preis des

Kurs des Basiswerts
(Kennzahl: Delta)

Volatilitat /
Schwankungsbreite

(Kennzahl: Vega)

Dividenden-
erwartung

Restlaufzeit
(Kennzahl: Theta)
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Discount-Zertifikat

Markterwartung Anlagehorizont Eigenschaften
leicht aufwarts 05-2
seitwarts Jahre Discount

bekannte Maximalrendite
feste Laufzeit

Einstieg in einen Basiswert mit

Risiken
Verluste bei fallenden Kursen
des Basiswerts
Bonitats- oder Emittentenrisiko

Die Grundidee von Discount-Zertifikaten ist denkbar einfach: Anleger investieren
mit einem Preisabschlag in einen Basiswert. Sie erzielen bereits bei einer Seit-
wartsbewegung des Basiswerts eine positive Rendite und nehmen dafur eine

Gewinnobergrenze in Kauf.

Funktionsweise auf
einen Blick

X

Wer in Discount-Zertifikate investiert, geht von einer neu-
tralen bis moderat positiven Kursentwicklung des Basis-
werts aus. Discount-Zertifikate werden bei Emission mit
einem Cap ausgestattet, das zugleich den Hochstbetrag de-
finiert. Bei der Suche nach dem individuell passenden Dis-
count-Zertifikat sollten Anleger zunachst prufen, welches
Kurspotenzial sie dem Basiswert zutrauen. Mit der Auswahl
eines entsprechenden Caps konnen sie nun — gemal ihrer
personlichen Risikobereitschaft oder Renditeerwartung —
sowohl eine offensive, marktneutrale als auch defensive
Strategie umsetzen.

Grundsatzlich gilt fur alle Discount-Zertifikate: Je niedriger
das Cap, desto hoher ist der Discount, mit dem Anleger

in die Aktie einsteigen — und desto niedriger das Risiko,
aber auch das Renditepotenzial. Umgekehrt gilt folglich:
Je hoher die Maximalrendite, desto hoher auch das Risiko.
Liegt der Kurs des Basiswerts am finalen Bewertungstag
auf oder oberhalb des Caps, erhalten Anleger den Hochst-
betrag. Darunter werden die zugrunde liegenden Aktien
geliefert oder ein entsprechender Ausgleichsbetrag gezahlt.
Ein Kapitalverlust entsteht immer dann, wenn der beim
spateren Verkauf der Aktien erzielte Erlos niedriger ist als
der urspriingliche Kaufpreis des Discount-Zertifikats. Bei
Discount-Zertifikaten auf Indizes oder Rohstoffe erfolgt
anstelle der physischen Lieferung ein Barausgleich; Ka-
pitalverluste werden demnach sofort realisiert. Wer also
offensiv agiert und dem Basiswert noch Aufwartspotenzial
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zutraut, kann zu einem Discount-Zertifikat greifen, dessen
Cap noch oberhalb des aktuellen Kurses liegt (,,aus dem
Geld”). Der Abschlag oder Discount ist geringer als bei

den folgenden Strategien, allerdings kann der Anleger hier
die hochste Maximalrendite erzielen. Bedingung dafur ist
jedoch, dass der Kurs des Basiswerts noch bis zum Laufzei-
tende des Discount-Zertifikats zulegt.

Einen marktneutralen Ansatz konnen Anleger mit einem
Discount-Zertifikat ,,am Geld” verfolgen, dessen Cap in
etwa dem aktuellen Kurs des Basiswerts entspricht. Sie
realisieren die maximale Rendite bereits, wenn der Kurs des
Basiswerts konstant bleibt. Der Discount ist hoher als bei
offensivem Ansatz, die Renditeerwartung dafur geringer.
Den groRRten Discount bietet ein defensives Discount-Zerti-
fikat mit einem Cap unterhalb des Basiswerts (,,im Geld”).
Dieser Ansatz bietet zwar eine geringere Rendite als die
beiden vorherigen, schutzt Anleger allerdings selbst bei
fallenden Kursen zum Laufzeitende noch in begrenztem
Umfang vor Kapitalverlusten.

Beispielhafte
Produktausstattung

Beispielhaft wird ein Discount-Zertifikat auf eine Aktie
betrachtet, deren aktueller Kurs bei 50 Euro liegt. Das
Discount-Zertifikat ist mit einem Cap bei 50 Euro



(,am Geld"”) ausgestattet und kostet 45 Euro. Liegt das Cap
eines Discount-Zertifikats am Geld, eignet es sich fur An-
leger, die eine marktneutrale Strategie umsetzen mochten
und weder von grofden Kursgewinnen, noch von starken
Ruckschlagen ausgehen. Eine wichtige Kennzahl eines Dis-
count-Zertifikats ist der Discount, also der Abschlag gegen-
Uber einem Direktinvestment. Er wird berechnet, indem die
Differenz zwischen Aktienkurs und Preis des Discount-Zer-
tifikats ins Verhaltnis zum Aktienkurs gesetzt wird.

aktueller _  Preis des Discount-
Aktienkurs Zertifikats
Discount = x 100
aktueller Aktienkurs
50 E: - 45 E
Discount = — 20 EUrO o) 100 = 10%

50 Euro

In dieses Discount-Zertifikat steigen Anleger also mit

10 Prozent Abschlag gegeniber der Aktie ein. Der Kauf-
preis markiert zugleich den Break-Even-Punkt fur Anleger:
Schliel3t die Aktie am Bewertungstag oberhalb von 45
Euro, realisieren sie Gewinne, bei Kursen darunter erhalten
sie die Aktie. Sofern diese zu einem Kurs unterhalb von 45
Euro verauldert wird, entstehen Kapitalverluste. Diese fallen
durch den Discount aber immer 5 Euro niedriger aus, als
bei einem Direktinvestment.

Die zweite wichtige Kennzahl fur Anleger in Discount-
Zertifikaten ist die maximal erzielbare Rendite p.a.

Auszahlungsprofil des beispielhaften Discount-Zertifikats

( Preis des Discount- )
Cap -

Maximal- _ Zertifikats 365 x 100
rendite p.a. Preis des Restlaufzeit in Tagen
Discount-Zertifikats
Preis des Discount-
Cap = Zertifikats
Maximal- e 365 Tage x 100
: = X =11,1%

rendite p.a.

Preis des
Discount-Zertifikats

365 Tage

Ausstattungsmerkmale eines Discount-Zertifikats

Basiswert

Anfangsreferenzpreis
(Aktienkurs am Emissionstag)

Ausgabepreis des Discount-
Zertifikats

Bezugsverhaltnis

-
-

Gewinn

Kaufpreis

Verlust

Riickzahlungsbetrag des
Discount-Zertifikats in Euro
o
(2]

Cap

0 45

. Discount-Zertifikat

B Aktie

50

Aktienkurs in Euro
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n Positives Szenario

Idealerweise schliel3t die zugrunde liegende Aktie am fina-
len Bewertungstag auf dem Cap bei 50 Euro: Dann erhalten
Anleger den Hochstbetrag von 50 Euro und realisieren die
Maximalrendite von 11,1 Prozent p.a. Diese wird selbstver-
standlich auch vereinnahmt, wenn der Aktienkurs wesent-
lich starker angestiegen ist und am finalen Bewertungstag
weit oberhalb des Caps liegt. Im Vergleich ware jedoch die
Anlage in ein Discount-Zertifikat mit einem hoheren Cap
oder sogar ein offensiveres Zertifikat (wie etwa Outperfor-
mance-, Sprint- oder Bonus-Zertifikat) profitabler gewesen.

Ab welcher Kursmarke eine alternative Direktanlage in der
Aktie eine hohere Rendite erbracht hatte, darlber gibt der
Outperformance-Punkt Auskunft. Er ist fur Discount-Zerti-
fikate leicht zu ermitteln, in dem die prozentuale Wertstei-
gerung des Zertifikats (hier 11,1 Prozent) entsprechend auf
die Kursentwicklung einer zugrunde liegenden Aktie (hier
55,55 Euro) umgerechnet wird.

H Neutrales Szenario

Auch wenn die Aktie am finalen Bewertungstag unterhalb
des Basispreises schlie3t und per Falligkeit ins Anlegerdepot

Beispielhafte Riickzahlungen des Discount-Zertifikats, Kaufpreis 45 Euro

geliefert wird, entstehen nicht zwingend Verluste: Im neutra-
len Szenario werden beim Verkauf der Aktie 45 Euro erzielt,
was dem ursprunglichen Investment in das Discount-Zertifi-
kat entspricht. In diesem Szenario schlagt das Discount-Zer-
tifikat das alternative Direktinvestment in die Aktie, das
bereits 5 Euro oder 10 Prozent Verlust erwirtschaftet hatte.

n Negatives Szenario

Kapitalverluste realisieren Anleger immer dann, wenn sie
die gelieferte Aktie zu einem Preis verkaufen, der unterhalb
des ursprunglich investierten Betrags liegt. Bei einem ange-
nommenen Verkaufskurs von 38 Euro entsteht ein Verlust
von 7 Euro oder 15,6 Prozent.

Bereits bei der Produktauswahl sollten Anleger darauf ach-
ten, dass auch sehr niedrig erscheinende Caps und dem-
entsprechend hohe Discounts keine vollstandige Kapital-
schutzfunktion erfullen und Discount-Zertifikate neben dem
moglichen Hochstbetrag keine weiteren Einklinfte wie etwa
Dividenden abwerfen, die eventuelle Kapitalverluste verrin-
gern. Im unglnstigsten Fall, bei einem Aktienkurs von null
Euro, entsteht Anlegern im Discount-Zertifikat ein Totalverlust.

[ Positiv I Neutral I Negativ

Aktienkurs am Bewertungstag

65 Euro

60 Euro

55 Euro

50 Euro

45 Euro

40 Euro

35 Euro

30 Euro

in Prozent Zertifikats

Gewinn / Verlust des Discount-
Zertifikats in Euro / in Prozent

+5 Euro / +11%

+5 Euro/ +11%

+5 Euro/ +11%

+5 Euro/ +11%

0 Euro / 0%

-5 Euro /-11%

-10 Euro / -22%

-15 Euro / -33%

Alle Beispielrechnungen in dieser Tabelle wurden aus Griinden der Verstandlichkeit und Ubersichtlichkeit ohne die Beriicksichtigung von Transaktions- oder sonstigen Kosten durchgefiihrt. Die Wertentwick-
lung des Zertifikats in verschiedenen Szenarien inklusive pauschaler Transaktionskosten konnen Anleger stets aktuell dem Produktinformationsblatt (PIB) entnehmen.
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E Preisfaktoren

Wahrend der (Rest-)Laufzeit unterliegt der Preis des Zer-
tifikats Schwankungen, die auf mehrere Einflussfaktoren
zurtickgefuhrt werden konnen. Sie werden durch Kenn-
zahlen dargestellt, die nach der Optionspreisformel mit
griechischen Buchstaben benannt werden.

Elementar ist die Kursentwicklung des Basiswerts (Kenn-
zahl: Delta). Steigende Kurse wirken sich grundsatzlich
positiv auf den Preis des Discount-Zertifikats aus, fallende
Notierungen dagegen negativ. Die Beziehung zwischen
Basiswert und Discount-Zertifikat ist jedoch nicht linear:
Je weiter das Cap Uber dem aktuellen Kurs des Basiswerts
liegt, desto starker reagiert das Zertifikat auf Schwankun-
gen des Basiswerts; Produkte mit extrem niedrigen Caps
sind weniger sensitiv. Als Faustregel gilt: Handelt der Basis-
wert nahe dem Cap, vollzieht das Zertifikat die Bewegun-
gen des Basiswerts etwa zur Halfte (Delta 0,5) nach.

Die vom Markt erwartete Volatilitat (Schwankungsbreite)
hat ebenfalls einen grof3en Einfluss auf den Preis eines Dis-
count-Zertifikats (Kennzahl: Vega). Eine steigende Volatilitat
wirkt sich grundsatzlich negativ, eine fallende dagegen
positiv aus. Die Sensitivitat fir Volatilitdtsveranderungen ist
am hochsten, wenn der Basiswert nahe dem Cap notiert.
Sofern der Basiswert wahrend der Laufzeit Dividenden aus-
schuttet, beeinflusst eine veranderte Erwartung ihrer Hohe
ebenfalls den Zertifikatspreis. Der Ausfall oder die Kiirzung
der Dividende wirken sich preiserhohend, steigende Divi-
dendenschatzungen dagegen preissenkend aus.

n Gut zu wissen

Grundsatzlich gilt: Je langer die Laufzeit des Zertifikats,
desto hoher fallt der Discount aus. Die Beziehung von Dis-
count und Laufzeit ist jedoch nicht proportional: Bei einem
sehr lange laufenden Discount-Zertifikat machen sich die
positiven Zeitwerteffekte bei unveranderten Basiswertkur-
sen erst nach einiger Zeit bemerkbar, bei einem Kurzlaufer
dagegen zwar in einem geringeren absoluten Mal3, aber
wesentlich schneller. Aktive Anleger konnten daher erwa-
gen, anstelle einer langfristigen Anlage besser mehrfach
hintereinander in kurzfristige Discount-Zertifikate zu inves-
tieren — unter Annahme von konstanten Basiswertkursen
und Volatilitaten fallt der Renditevergleich eines Einmalin-
vestments in ein einjahriges Produkt mit vier aufeinander
folgenden Kaufen von Dreimonats-Discount-Zertifikaten

klar fUr die zweite Losung aus. Bei kleinen Anlagesummen
sind die moglichen Renditevorteile aber auch mit den mehr-
fach anfallenden Transaktionskosten abzugleichen.

E Produktvarianten

Rolling Discount-Zertifikat

Mit einem Rolling-Discount-Zertifikat kann die Discount-
Strategie ohne Laufzeitbegrenzung umgesetzt werden.

Bei dieser Produktstruktur wird das Cap periodisch an die
Marktlage angepasst — bei offensiver Ausrichtung wird es
etwa monatlich bei 105 Prozent des Basiswertkurses festge-
legt, in der neutralen Ausrichtung auf 100 und in der defen-
siven Variante bei nur 95 Prozent. Mit Rolling-Discount-
Zertifikaten entfallt nicht nur die monatliche Suche nach
dem passenden Zertifikat, sondern auch die transaktions-
kostenintensive Wiederanlage. Flr das automatische ,,Rol-
len” der Discount-Struktur wird eine jahrliche Management-
gebuhr verrechnet.

Wechselkurssicherung: Quanto Discount-Zertifikat

Sofern ein Basiswert in Fremdwahrung notiert, kann das
Discount-Zertifikat mit einer Wechselkurssicherung (Quan-
to-Mechanismus) versehen werden. Diese fixiert den Wech-
selkurs auf die Relation 1:1 und eliminiert somit samtliche
Chancen und Risiken einer Fremdwahrungsanlage.

Preisfaktoren

Preis des
Discount-
Zertifikats

Bewegung des

Preisfaktor Preisfaktors

Kurs des Basiswerts
(Kennzahl: Delta)

Volatilitét /
Schwankungsbreite
(Kennzahl: Vega)

Dividenden-
erwartung

Restlaufzeit
(Kennzahl: Theta)
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Aktienanleihe/Indexanleihe

Markterwartung Anlagehorizont Eigenschaften
seitwarts 05-2 fester Zins p.a.
Jahre

Prozentnotiz

bekannte Maximalrendite

Risiken
Verluste bei fallenden Kursen
des Basiswerts
Bonitats- oder Emittentenrisiko

Eine Aktienanleihe zahlt einen festen jahrlichen Zins — vollig unabhangig von der
Kursentwicklung der zugrunde liegenden Aktie. Diese spielt erst am Laufzeitende
eine Rolle: Entweder erhalten Anleger den Nennbetrag zuruck oder sie erhalten

eine Ruckzahlung in Form von Aktien.

Funktionsweise auf
einen Blick

X

Eine Aktienanleihe wird mit einer festen Restlaufzeit be-
geben und zahlt, vollig unabhangig von der tatsachlichen
Kursentwicklung des Basiswerts, einen festen Zins p.a.
Diese Zahlungen stellen die Maximalrendite des Anlegers
dar. Die Rickzahlung einer Aktienanleihe ist abhdngig von
der Wertentwicklung der zugrunde liegenden Aktie.

Am Bewertungstag wird der aktuelle Aktienkurs mit dem
Basispreis der Aktienanleihe verglichen. Dieser Basispreis
wurde, wie der Zins p.a., bei Emission festgelegt; er liegt
dann in der Regel auf Hohe des Aktienkurses oder darun-
ter. Im Falle einer neutralen oder positiven Kursentwick-
lung, d.h. der aktuelle Aktienkurs liegt auf oder tber dem
Basispreis, erhalten Anleger neben dem Zins p.a. eine
Ruckzahlung des vollstandigen Nennbetrags und realisie-
ren somit die Maximalrendite.

Auch bei Aktienkursen unterhalb des Basispreises erfolgt
die Zahlung des Zinses p.a., jedoch werden nun Aktien
anstelle des Nennbetrags geliefert. Sofern Anleger diese
sofort verkaufen und dabei einen Preis unterhalb des Ba-
sispreises erzielen, erleiden sie Verluste, die unter Umstan-
den die Ertrage Ubersteigen konnen. Wie viele Aktien eine
mogliche Lieferung umfasst, ist durch das Bezugsverhaltnis
definiert. Aktienanleihen eignen sich somit fur Anleger, die
von einer neutralen bis moderat positiven Kursentwicklung
des Basiswerts ausgehen.
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Fur die Auswahl der individuell passenden Aktienanleihe
gilt grundsatzlich: Basispreis und Laufzeit entscheiden lber
die Maximalrendite. Je hoher der Basispreis, desto hoher
ist auch der Zinssatz der Aktienanleihe und damit die mog-
liche Rendite. Umgekehrt gilt: Je niedriger der Basispreis,
desto grofder die Toleranz des Anlegers gegenuber fallen-
den Kursen am Laufzeitende.

Mit der Wahl des ,richtigen” Basispreises konnen also
sehr differenzierte Prognosen zur Aktienkursentwicklung
umgesetzt werden. Vorsichtige Anleger wahlen eher einen
niedrigen Basispreis (Basispreis < Aktienkurs), moderat-op-
timistische dagegen einen Basispreis ,,am Geld” (Basispreis
= Aktienkurs) und offensive Anleger sogar einen hohen
Basispreis (Basispreis > Aktienkurs).

Beispielhafte
Produktausstattung

Beispielhaft wird eine einjahrige Aktienanleihe betrachtet.
Sie wird mit einem festen Nennbetrag von 1.000 Euro
begeben. Wie bei klassischen Anleihen utblich, erfolgt die
Preisstellung flr Aktienanleihen nicht in einer Stiick-, son-
dern in einer Prozentnotiz. Bei einer Geld-Brief-Spanne von
98,5 — 99,5 Prozent konnen Anleger einen Nennbetrag von
1.000 Euro in der Aktienanleihe fiir 985 Euro verkaufen und
far 995 Euro kaufen.



Die Aktie handelt bei 50 Euro, der Basispreis der Aktien-
anleihe wird darunter, hier bei 40 Euro, festgelegt. Der
Ausgabepreis der Aktienanleihe liegt bei 100 Prozent. Der
Quotient von Nennbetrag und Basispreis bezeichnet das
Bezugsverhaltnis:

Nennbetrag 1.000 Euro 25 Aktien pro 1.000

Euro Nennbetrag

Bezugs-
verhaltnis

Basispreis 40 Euro

Das Bezugsverhaltnis wird nur relevant, sofern es nicht zur
Ruckzahlung des Nominalbetrags, sondern zur Lieferung
von Aktien kommt. Bruchteile werden immer in bar ausge-
glichen, bei Indexanleihen kommt es in jedem Szenario zu
einem Barausgleich.

Auf ihrer Wertpapierabrechnung finden Anleger in Aktien-
oder Indexanleihen zudem eine Position ,,Stlickzinsen”. Da
die beispielhafte Aktienanleihe ihren Zins p.a. von 50 Euro
pro 1.000 Euro Nennbetrag am Laufzeitende ausschittet,
mussen Anleger beim unterjahrigen Erwerb der Aktienan-
leihe die bereits aufgelaufenen Zinsen ,,nachzahlen”. Wer
die Aktienanleihe vor Laufzeitende wieder verkauft, erhalt
dementsprechend eine taggenaue Gutschrift von Stlickzin-
sen fur die aufgelaufenen Zinsen.

Auszahlungsprofil der beispielhaften Aktienanleihe

Ausstattungsmerkmale einer Aktienanleihe

Basiswert

Aktienkurs am Emissionstag

Nennbetrag der Aktienanleihe

Ausgabepreis der Aktienanleihe

Basispreis

Zins p.a.

Zinszahlung

Bezugsverhaltnis
(Nennbetrag / Basispreis)

Ruckzahlung

Gewinn

_‘
(=}
S
o

Riickzahlungsbetrag der
Aktienanleihe in Euro

Verlust

Break-even-
Punkt

Basispreis

Outperfomance-Punkt

0 38 40

B Aktie

. Aktienanleihe
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Aktienkurs in Euro
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n Positives Szenario

Idealerweise schliel3t die zugrunde liegende Aktie am finalen
Bewertungstag auf oder oberhalb des Basispreises von

40 Euro. Mit der Zahlung des Zinses p.a. und der Riickzah-
lung zum Nennbetrag realisieren Anleger die Maximalrendite.
Dies gilt selbstverstandlich auch bei wesentlich hoher gestie-
genen Aktienkursen, jedoch ware dann die Anlage in einem
auf steigende Kurse ausgerichteten Zertifikat (wie etwa ein
Outperformance- oder Sprint-Zertifikat) profitabler gewesen.

u Neutrales Szenario

Eine Aktienanleihe kann durch die Zahlung des Zinses p.a. leich-
te Kursverluste ausgleichen, wenn die Aktie am Bewertungstag
unterhalb des Basispreises notiert und es in Folge zur Lieferung
von Aktien kommt. Zur Ermittlung dieses gewinnneutralen
Kurses (Break-even-Kurs) wird der Zins p.a (hier 50 Euro) vom
Kaufpreis (hier 1.000 Euro) abgezogen; anschliefsend wird die
Differenz durch das Bezugsverhaltnis dividiert. Werden die gelie-
ferten 25 Aktien flr (mindestens) 38 Euro verkauft (Verkaufserlos
950 Euro), dann entstehen unter Bertcksichtigung des Zinses
p.a. (50 Euro) keine Kapitalverluste. Ein alternatives Direktinves-
tment von 1.000 Euro in 20 Aktien a 50 Euro hatte bereits einen
Verlust von 240 Euro (= 20 Aktien x 12 Euro) erwirtschaftet.

Beispielhafte Riickzahlungen der Aktienanleihe, Kaufpreis 1.000 Euro

n Negatives Szenario

Sollte die Aktie am Bewertungstag unterhalb des Break-
even-Kurses von 38 Euro notieren, verbuchen Anleger
Kapitalverluste: Zinszahlung und Verkaufserlos der Aktien
konnen in diesem Fall den investierten Betrag nicht mehr
erwirtschaften. Im ungunstigsten Fall, bei einem Aktienkurs
von null Euro, entsteht Anlegern in der Aktienanleihe nahe-
zu ein Totalverlust.

m Preisfaktoren

Steigende Kurse wirken sich grundsatzlich positiv, fallende
Notierungen dagegen negativ aus. Die Beziehung zwischen
Basiswert und Aktienanleihe ist aber nicht linear: Handelt
der Basiswert nahe dem Basispreis, reagiert die Aktien-
anleihe prozentual am starksten auf Kursveranderungen.
Die Aktienanleihe reagiert mit Kursabschlagen auch auf
steigende Volatilitat. Fallende Volatilitaten haben dagegen
einen positiven Einfluss auf den Preis der Aktienanleihe.
Die Sensitivitat gegenuber Volatilitatsveranderungen ist am
hochsten, wenn der Basiswert nahe dem Basispreis notiert.
In dieser Konstellation schlagt sich auch die abnehmende
Restlaufzeit, insbesondere wahrend der letzten drei Lauf-
zeitmonate, in steigenden Preisen der Aktienanleihe nieder.

[ Positiv I Neutral I Negativ

Preisentwicklung der Aktie

Aktienkurs am Bewertungstag in Prozent

Gewinn / Verlust der Aktienanleihe
in Euro / in Prozent

Riickzahlungsbetrag / Verkaufserlos
der Aktienanleihe

1.000 Euro Nominalwert
0, 0,
55 Euro +10% B T - +50 Euro / +5%
1.000 Euro Nominalwert
0, 0,
o L AN S
1.000 Euro Nominalwert
-109 ()
45 Euro 10% B T — +50 Euro / +5%

Alle Beispielrechnungen in dieser Tabelle wurden aus Griinden der Verstandlichkeit und Ubersichtlichkeit ohne die Beriicksichtigung von Transaktions- oder sonstigen Kosten durchgefiihrt. Die Wertentwick-
lung des Zertifikats in verschiedenen Szenarien inklusive pauschaler Transaktionskosten konnen Anleger stets aktuell dem Produktinformationsblatt (PIB) entnehmen.
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-75 Euro / -7,5%

-200 Euro / -20%

-325 Euro / -32,5%



Sofern der Basiswert wahrend der Laufzeit Dividenden aus-
schuttet, beeinflusst eine veranderte Erwartung ihrer Hohe
ebenfalls den Preis der Aktienanleihe. Der Ausfall oder die
Kirzung der Dividende wirken sich preiserhohend, steigen-
de Dividendenschatzungen dagegen preissenkend aus.

n Gut zu wissen

Die individuelle Risikopraferenz eines Anlegers zeigt sich

in der Auswahl des ,richtigen” Basispreises: Je tiefer dieser
gewahlt wird, desto kleiner fallt zwar die mogliche Maxi-
malrendite aus, desto grof3er ist jedoch die Toleranz gegen-
Uber Kursverlusten zum Laufzeitende. Investoren, die der
Aktie dagegen ein hohes Aufwartspotenzial zubilligen und
einen Kursrutsch fur sehr unwahrscheinlich halten, wahlen
einen Basispreis, der auf Hohe des aktuellen Aktienkurses
(oder sogar daruber) liegt und erhalten fur diese erhohte
Risikobereitschaft einen hoheren Zins.

E Produktvarianten

Aktienanleihe Plus / Aktienanleihe Plus Pro
Aktienanleihen Plus sind zusatzlich mit einer Barriere ausge-
stattet, die unterhalb des Basispreises definiert wird. Sofern
der Aktienkurs diese wahrend der gesamten Laufzeit nicht
beruhrt oder unterschreitet, wird — neben der Zahlung des
Zinssatzes — der vollstandige Nennbetrag zurtickgezahlt.

Bei der Aktienanleihe Plus Pro ist die Barriere nur innerhalb
eines verkurzten Zeitfensters, meistens uber die letzten drei
Monate oder den letzten Monat, aktiv. Sollte es zu einem
beliebigen Zeitpunkt zur Verletzung der Barriere kommen,
wird aus der Aktienanleihe Plus (Pro) wieder eine klassische
Aktienanleihe: Fur die Ermittlung der Rickzahlungsart ist
dann einzig relevant, ob der Aktienkurs am finalen Bewer-
tungstag auf oder Uber dem Basiswert (Nennwert + Zinsen)
oder darunter (Aktienlieferung + Zinsen) notiert.

Easy-Aktienanleihe

Die Easy-Aktienanleihe funktioniert wie die Aktienanleihe
Plus (Pro) — allerdings ist die Barriere hier nur am finalen
Bewertungstag aktiv. Da die Wahrscheinlichkeit einer Verlet-
zung der Barriere dadurch sinkt, nehmen Anleger

bei diesem Produkt eine niedrigere Rendite in Kauf.

Mehrere Basiswerte: Duo- oder Multi-Aktienanleihe

Duo- oder Multi-Aktienanleihen beziehen sich auf zwei oder
mehrere Basiswerte. Risiken werden in diesem Produkt
aber nicht etwa diversifiziert, sondern konzentriert — es wird
fUr jeden Basiswert am Bewertungstag ein zugeordneter
Basispreis betrachtet. Sobald auch nur ein Basiswert un-
terhalb seines Basispreises notiert, wird die Aktie geliefert,
die sich am schlechtesten entwickelt hat. Ausgleich fur

das verdoppelte oder vervielfachte Risiko ist ein deutlich
hoherer Zinssatz.

Wechselkurssicherung: Quanto Aktienanleihe

Sofern ein Basiswert in Fremdwahrung notiert, kann die
Aktienanleihe mit einer Wechselkurssicherung (Quanto-
Mechanismus) versehen werden. Diese fixiert den Wech-
selkurs auf die Relation 1:1 und eliminiert somit samtliche
Chancen und Risiken einer Fremdwahrungsanlage.

Preisfaktoren

Preis des
Discount-
Zertifikats

Bewegung des

Preisfaktor Preisfaktors

Kurs des Basiswerts
(Kennzahl: Delta)

Volatilitét /
Schwankungsbreite

(Kennzahl: Vega)

Dividenden-
erwartung

Restlaufzeit
(Kennzahl: Theta)
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Express-Zertifikat

Markterwartung Anlagehorizont Eigenschaften
seitwarts 1-7
Jahre

Barriere

jahrliche Chance auf Ertrage
friihere Ruckzahlung moglich

Risiken
Verluste, sollte der Kurs des
Basiswerts am finalen Bewer-
tungstag auf oder unter
die Barriere fallen
Bonitats- oder Emittentenrisiko

Express-Zertifikate konnen insbesondere in seitwarts tendierenden Markten
eine sinnvolle Alternative zu einem Direktinvestment in den Basiswert sein:
Wahrend etwa eine klassische Aktienanlage nur von steigenden Kursen
profitiert, bieten Express-Zertifikate bereits bei unveranderten Basiswert-

kursen die Chance auf eine positive Rendite.

Funktionsweise auf
einen Blick

P

Eine Anlage in ein Express-Zertifikat ist bei einer neutralen
bis moderat optimistischen Einschatzung der Kursentwick-
lung des Basiswerts sinnvoll. Dabei steht die Maximalrendi-
te des Anlegers von vornherein fest.

Diese Maximalrendite erzielen Anleger immer dann, wenn
ein Express-Zertifikat zum Einlosungsbetrag zurickgezahlt
wird. Der Einldsungsbetrag umfasst den Nominalwert

des Produkts zuzuglich einer Ertragskomponente. Er wird
dann fallig, wenn der Basiswert an einem der periodischen,
zumeist jahrlichen Bewertungstage auf oder oberhalb der
vordefinierten Einlosungsschwelle notiert. Im Falle einer
solchen vorzeitigen Falligkeit erlischt das Express-Zertifikat
mit der Zahlung des Einlosungsbetrags.

Sollte der Basiswert am ersten Bewertungstag unterhalb
der Einlosungsschwelle handeln, verlangert sich die Lauf-
zeit zunachst bis zum folgenden Bewertungstag, an dem
analog verfahren wird: Sind nun alle Bedingungen fir eine
vorzeitige Falligkeit erfullt, dann enthalt der Einlosungs-
betrag den Nominalbetrag zuzlglich einer Ertragskompo-
nente in zweifacher Hohe. Andernfalls verlangert sich die
Restlaufzeit wie zuvor bis zum nachsten, schliellich bis
zum finalen Bewertungstag. Je spater die Kriterien fur eine
Produktrickzahlung zum Einlosungsbetrag erfullt sind,
desto hoher fallt dieser aus.
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Am finalen Bewertungstag wird der Kurs des Basiswerts
abermals mit der Einlosungsschwelle verglichen. Sofern er
darauf oder dartber liegt, erfolgt die Riickzahlung des Pro-
dukts zum Einlosungsbetrag, der nunmehr den Nominal-
betrag und samtliche zuvor nicht gezahlten Ertragskompo-
nenten beinhaltet. Unterhalb der Einlosungsschwelle muss
dagegen auch die Barriere zur Ermittlung des Ruckzah-
lungsbetrags herangezogen werden. Sofern die Barriere,
die nur an diesem finalen Bewertungstag betrachtet wird,
nicht beruhrt oder durchbrochen wurde, erhalten Anleger
den Nominalwert des Express-Zertifikats zurlickgezahlt.

In diesem Fall erzielen sie weder Gewinn noch Verlust.

Kapitalverluste entstehen, wenn die Barriere am finalen Be-
wertungstag berthrt oder unterschritten wird. In diesem Fall
bestimmt die negative Wertentwicklung des Basiswerts den
Ruckzahlungsbetrag des Express-Zertifikats. Somit erleiden
Anleger den gleichen Verlust wie bei einem Direkt-
investment in den Basiswert. Da die Barriere des Express-
Zertifikats lediglich am finalen Bewertungstag aktiv ist, kon-
nen Anleger zwischenzeitliche Kursschwankungen der Aktie
unbeschadet Uberstehen — sofern die Kursverluste nicht ge-
rade am finalen Bewertungstag auftreten. Wer also heftige
Kursbewegungen nicht ausschlie3en mochte, greift lieber zu
Express- als zu anderen Zertifikaten, deren Barrieren konti-
nuierlich betrachtet werden (wie etwa Bonus-Zertifikate).



Beispielhafte
Produktausstattung

Express-Zertifikate beziehen sich immer auf einen bestimm-
ten Basiswert und werden zumeist auf einen festen Nomi-
nalwert — wie etwa 100 oder 1.000 Euro — normiert bege-
ben. Beispielhaft wird eine Aktie betrachtet, die bei 50 Euro
notiert. Ein dreijahriges Express-Zertifikat, bezogen auf
diese Aktie, kostet am Emissionstag 100 Euro. Das Zertifi-
kat ist mit einer Einlosungsschwelle bei 50 Euro und einer
Barriere bei 30 Euro ausgestattet.

Der Einlosungsbetrag umfasst immer den Nominalwert des
Zertifikats und eine Ertragskomponente. Die Hohe des Ein-
I6sungsbetrags wachst von Bewertungstag zu Bewertungs-
tag um einen konstanten Betrag an. Sofern der Aktienkurs
am ersten Bewertungstag auf oder oberhalb der Einlosungs-
schwelle von 50 Euro notiert, wird das Express-Zertifikat mit
107 Euro vorzeitig fallig und erlischt. Ist die Bedingung fir
die vorzeitige Rickzahlung am zweiten Bewertungstag er-
fullt, steigt der Einlosungsbetrag auf 114 Euro an; am dritten
und finalen Bewertungstag liegt er bei 121 Euro.

www.xmarkets.de
Zum Express-
Zertifikate-Erklarvideo

Auszahlungsprofil des beispielhaften Express-Zertifikats

Ausstattungsmerkmale eines Express-Zertifikats
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(Aktienkurs am Emissionstag)

Ausgabepreis

Bezugsverhaltnis
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Barriere
(bezogen auf die Aktie)
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n Positives Szenario

Idealerweise schlief3t die zugrunde liegende Aktie an einem
der Bewertungstage auf oder leicht oberhalb der Einlosungs-
schwelle. Mit der Produktriickzahlung zum Einlosungsbetrag
—gleich, ob im Rahmen einer vorzeitigen Falligkeit zu 107
oder 114 Euro oder der Endfalligkeit mit 121 Euro — erzielen
Anleger jeweils die Maximalrendite. Diese wird naturlich auch
dann vereinnahmt, wenn der Aktienkurs wesentlich starker
gestiegen ist und weit oberhalb der Einlosungsschwelle liegt;
im Vergleich ware jedoch die Anlage in einem optimistischer
ausgerichteten Zertifikat (etwa einem Outperformance- oder
Sprint-Zertifikat) profitabler gewesen.

u Neutrales Szenario

Sollte die Aktie weder am ersten noch am zweiten noch

am dritten und finalen Bewertungstag auf oder oberhalb

der Einlosungsschwelle von 50 Euro schliel3en, verfallt der
Anspruch auf die Ertragskomponenten und damit auf eine
positive Rendite. Um nun den Nominalwert des Express-Zer-
tifikats zurtiickzuerhalten, muss die Aktie am finalen Bewer-
tungstag oberhalb der Barriere von 30 Euro schlie3en. Fir alle
Aktienschlusskurse von 30,01 Euro bis 49,99 Euro entspricht

Beispielhafte Riickzahlungen des Express-Zertifikats, Kaufpreis 100 Euro

der Rickzahlungsbetrag immer 100 Euro. Gegenlber einem
Direktinvestment bietet das Express-Zertifikat also einen be-
dingten Teilschutz vor Kursverlusten.

n Negatives Szenario

Sollte die Aktie am finalen Bewertungstag auf oder unterhalb
der Barriere von 30 Euro schliel3en, tragen Anleger Kapital-
verluste. Der Ruckzahlungsbetrag entspricht nun exakt dem
Schlusskurs der Aktie (multipliziert mit dem Bezugsverhaltnis)
und Inhaber des Express-Zertifikats erleiden den gleichen
Verlust wie bei einem Direktinvestment in den Basiswert.

So zieht ein Aktienschlusskurs von 20 Euro einen Riickzah-
lungsbetrag von 40 Euro flr das Express-Zertifikat nach sich,
was einem Verlust von 60 Prozent bezogen auf den Nomi-
nalwert des Produkts (100 Euro) entspricht. Bereits bei der
Produktauswahl sollten Anleger darauf achten, dass auch
sehr niedrig erscheinende Barrieren keine vollstandige Kapi-
talschutzfunktion erflllen und ein Express-Zertifikat neben
den maoglichen Einlosungsbetragen keine weiteren Ertrage
abwirft, die eventuelle Kapitalverluste verringern. Im unguns-
tigsten Fall, einem Aktienkurs von null Euro, entsteht den
Anlegern ein Totalverlust.

[ Positiv I Neutral I Negativ

Aktienkurs am
2. Bewertungstag

Aktienkurs am
1. Bewertungstag

Einlésungsbetrag des
Express-Zertifikats

Einl6sungsbetrag des
Express-Zertifikats

Aktienkurs am
3. und finalen
Bewertungstag

Einlésungsbetrag /
Riickzahlungsbetrag des
Express-Zertifikats

49,99 Euro Verlangerung der Laufzeit 114 Euro
[ T——— a6
Verlangerung der Laufzeit Verldangerung der Laufzeit

Verlangerung der Laufzeit
E—

Alle Beispielrechnungen in dieser Tabelle wurden aus Griinden der Verstandlichkeit und Ubersichtlichkeit ohne die Beriicksichtigung von Transaktions- oder sonstigen Kosten durchgefiihrt. Die Wertentwick-
lung des Zertifikats in verschiedenen Szenarien inklusive pauschaler Transaktionskosten konnen Anleger stets aktuell dem Produktinformationsblatt (PIB) entnehmen.

50 Euro
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E Preisfaktoren

Wahrend der (Rest-)Laufzeit unterliegt der Preis des
Zertifikats Schwankungen, die auf mehrere Einflussfak-
toren zurtckgefuhrt werden konnen. Elementar ist die
Kursentwicklung des Basiswerts (Kennzahl: Delta). Stei-
gende Kurse wirken sich grundsatzlich positiv auf den
Preis des Express-Zertifikats aus, fallende Notierungen
dagegen negativ. Die Beziehung zwischen Basiswert

und Express-Zertifikat ist jedoch nicht linear: Handelt der
Basiswert nahe der Einlosungsschwelle, reagiert das Zer-
tifikat am starksten auf Kursveranderungen. Tendiert der
Basiswert gegen Laufzeitende in Richtung Barriere, sind
deutliche Preisabschlage die Folge. Die vom Markt erwar-
tete Volatilitat (Schwankungsbreite) hat ebenfalls groRen
Einfluss auf das Express-Zertifikat (Kennzahl: Vega). Da die
Beruihrung der Barriere mit steigender Schwankungsbreite
des Basiswerts wahrscheinlicher wird, wirkt sich steigende
Volatilitat grundsatzlich negativ, fallende dagegen positiv
aus — insbesondere, wenn der Basiswert bereits oberhalb
der Einlésungsschwelle notiert. Dann schlagt sich auch
eine abnehmende Restlaufzeit positiv im Preis nieder,

da die (vorfallige) Zahlung des Einlosungsbetrags immer
wahrscheinlicher wird. Sofern der Basiswert wahrend der
Laufzeit Dividenden ausschuttet, beeinflusst eine veran-
derte Erwartung ihrer Hohe ebenfalls den Zertifikatspreis.
Der Ausfall oder die Kuirzung der Dividende wirken sich
preiserh6hend, steigende Dividendenschatzungen dagegen
preissenkend aus.

n Gut zu wissen

Entgegen der Fokussierung vieler Anleger auf eine mog-
lichst kurze Anlagedauer entfaltet der Express-Mechanis-
mus seine Starke gerade bei langen (Rest-)Laufzeiten: Die
Uberrendite (Outperformance) eines Express-Zertifikats fallt
umso hoher aus, je spater es zur Falligkeit kommmt, denn
wahrend der Basiswert gerade erst uber der Einlosungs-
schwelle liegt, zahlt das Express-Zertifikat nun einen hohen
Einlosungsbetrag aus. Diese Entwicklung spiegelt der Preis
des Express-Zertifikats bereits wahrend der Laufzeit wider.

E Produktvarianten

Unterschiedliche Betrachtungszeitraume
Express-Zertifikate konnen mit unterschiedlichen Betrach-

tungszeitraumen ausgestattet sein. In der Regel sind die
Betrachtungszeitraume halbjahrlich oder jahrlich, aber
auch vierteljahrliche oder individuell festgelegte Zeitraume
sind moglich.

Sinkende Einlosungsschwellen

Ist ein Express-Zertifikat mit sinkenden Einlosungsschwel-
len ausgestattet, wird der Einlosungsbetrag auch dann
vorzeitig fallig, wenn der Basiswert sich in einer Schwa-
chephase befindet. Wahrend die Einlosungsschwelle beim
klassischen Express-Produkt Uber die gesamte Laufzeit
hinweg konstant ist, wird sie in dieser Variante mit jedem
Bewertungstag gesenkt. Die hohere Wahrscheinlichkeit der
Ruckzahlung zum Einlosungsbetrag geht mit geringeren
Maximalrenditen einher.

Wechselkurssicherung: Quanto Express-Zertifikat

Sofern ein Basiswert in Fremdwahrung notiert, kann

das Express-Zertifikat mit einer Wechselkurssicherung
(Quanto-Mechanismus) versehen werden. Diese fixiert den
Wechselkurs auf die Relation 1:1 und eliminiert somit samt-
liche Chancen und Risiken einer Fremdwahrungsanlage.

Preisfaktoren

: Bewegung des Preis des Discount-

Kurs des Basiswerts
(Kennzahl: Delta)

Volatilitét /

Schwankungsbreite
(Kennzahl: Vega)

Dividenden-
erwartung

Restlaufzeit
(Kennzahl: Theta)
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Beispielhafte
a p

Ruckzahlungen
Basierend auf der beispielhaften Produktausstattung eines Ex- Falligkeit und der Endfalligkeit zu unterscheiden. In welchem Fall ein
press-Zertifikats auf eine Aktie werden hier exemplarische, fiktive Express-Zertifikat vorzeitig fallig wird, ist auf dieser Seite dargestellt.
Aktienkursverlaufe und deren Auswirkungen auf die Laufzeit und Auf der nachsten Seite wird gezeigt, unter welcher Bedingung ein
die Zahlungsstrome des Express-Zertifikats dargestellt. Grundsatz- Express-Zertifikat bis zur Endfalligkeit lauft und welche verschiedenen
lich sind fur ein Express-Zertifikat die Moglichkeiten der vorzeitigen Ruckzahlungsszenarien dann denkbar sind.

Vorzeitige Falligkeit nach dem ersten Bewertungstag

1 ] 1
1 1 1
Einlosungsbetrag: 107 Euro i E i
i i i
: T = =
> 1 1
w 1 1 1
£ Einlésungs- ! ! !
14 schwelle ' ' '
S 1 1 1
£ - '
£ i | Q
f( Barriere E i i
Emissionstag 1. Bewertungstag 2. Bewertungstag 3. und finaler
Bewertungstag
. Aktie
Notiert die Aktie am ersten Bewertungstag auf oder oberhalb der Ein- in diesem Fall aus dem Nennbetrag (100 Euro) und einer Ertragskom-

lI6sungsschwelle von 50 Euro, dann bewirkt der Express-Mechanismus ~ ponente (7 Euro) zusammen. Mit der Zahlung des Einlosungsbetrags

die vorzeitige Falligkeit des Zertifikats. Der Einlosungsbetrag setzt sich von 107 Euro ist das Express-Zertifikat getilgt und erlischt.

Vorzeitige Falligkeit nach dem zweiten Bewertungstag

1 1 1
i Einlosungsbetrag: 114 Euro i i
: : :
1 1 1
g i i i
< Einlésungs- = i i i
o schwelle W i i
= 1 1
& : i ¢
% Barriere ! i i
Emissionstag 1. Bewertungstag 2. Bewertungstag 3. und finaler
Bewertungstag
. Aktie
Notiert die Aktie am zweiten Bewertungstag auf oder oberhalb der Ein-  in diesem Fall aus dem Nennbetrag (100 Euro) und zwei Ertragskom-

I6sungsschwelle von 50 Euro, dann bewirkt der Express-Mechanismus  ponenten (2 x 7 Euro) zusammen. Mit der Zahlung des Einlosungs-

die vorzeitige Falligkeit des Zertifikats. Der Einlosungsbetrag setzt sich betrags von 114 Euro ist das Express-Zertifikat getilgt und erlischt.
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Endfalligkeit nach dem dritten Bewertungstag: Aktienkurs > Einldsungsschwelle

1 1 1
! ! Einlésungsbetrag: 121 Euro |
1 1 1
i i ‘
1 1 1
2 M i i M
3 1 1 1
w . . 1 1 £ 1
= Einlésungs- 0 a4 i
» schwelle ] ] ]
2 ‘ ‘ ‘
[= ' |
g : ; Q
= Barriere i i i
Emissionstag 1. Bewertungstag 2. Bewertungstag 3. und finaler
Bewertungstag
. Aktie
Kommt es an keinem vorherigen Bewertungstag zur vorzeitigen Einlosungsbetrag, der den Nennbetrag (100 Euro) und die bisher
Falligkeit, so wird der Kurs des Basiswerts am finalen Bewertungstag entgangenen Ertragskomponenten (3 x 7 Euro) umfasst und somit bei
abermals mit der Einlosungsschwelle (50 Euro) verglichen. Liegt der 121 Euro liegt.

Aktienkurs nun darauf oder dartber, erhalten Anleger einen hoheren

Endfélligkeit nach dem dritten Bewertungstag: Einldsungsschwelle > Aktienkurs > Barriere

] ] 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
i i i
L% ! ! Rickzahlungsbetrag: 100 Euro !
1 1 1
< Einlésungs- i ; i
¢ schwelle : ! ]
2 i i ;
5 : SO : Q
= Barriere i i i
Emissionstag 1. Bewertungstag 2. Bewertungstag 3. und finaler
Bewertungstag
Bl Actie
Notiert die Aktie am finalen Bewertungstag dagegen unterhalb der auf den hoheren Einlosungsbetrag und Anleger erhalten lediglich den
Einlosungsschwelle, aber oberhalb der Barriere, entfallt das Recht Nennbetrag des Express-Zertifikats in Hohe von 100 Euro zurtick.

Endfalligkeit nach dem dritten Bewertungstag: Einlosungsschwelle > Aktienkurs > Barriere

1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
1 1 1
o 1 1 1
5 1 i i
w i : ]
.£ Einlo - ! ! .
» ms%?wwglse . Riickzahlungsbetrag: 40 Euro 1
2 i ‘ ‘
c ! A, !
_g H a2 " i N !
b Barriere i i i
Emissionstag 1. Bewertungstag 2. Bewertungstag 3. und finaler
Bewertungstag
. Aktie
Sollte der Schlusskurs der Aktie am finalen Bewertungstag auf oder Prozent gegenliber dem Anfangsreferenzpreis) am finalen Bewertungs-
unterhalb der Barriere von 30 Euro liegen, entstehen Kapitalverluste in tag kommen nur noch 40 Euro pro Express-Zertifikat zur Rickzahlung.
der gleichen Hohe wie bei einem Direktinvestment in dem zugrunde Anleger realisieren dann einen Verlust von 60 Prozent des Nennbe-
liegenden Basiswert. Der Ruckzahlungsbetrag kann in diesem Fall trags. Im schlimmsten Fall, bei einem Aktienkurs von null Euro, kommt
weit unterhalb des Einstandspreises liegen. Bei einer angenommenen es zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals.

Barriere von 30 Euro und einem Aktienkurs von 20 Euro (minus 60
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4' Reverse Bonus-Zertifikat

Markterwartung Anlagehorizont Eigenschaften
seitwarts 1-4
leicht abwarts Jahre
abwarts Barriere

bekannte Seitwartsrendite
bekannte Maximalrendite

Risiken
Verluste, sollte der Kurs des
Basiswerts auf oder Uber die
Barriere steigen
Bonitats- oder Emittentenrisiko

Am Abwartstrend eines Basiswerts uneingeschrankt partizipieren, aber schon
im Seitwartsmarkt eine feste Rendite erzielen, sofern eine Barriere nicht verletzt
wird: Reverse Bonus-Zertifikate eignen sich auch zur smarten (Teil-)Absicherung
eines grundsatzlich optimistisch ausgerichteten Portfolios.

Funktionsweise auf
einen Blick

X

Reverse Bonus-Zertifikate zahlen bei Falligkeit mindestens
einen festen Betrag (den Bonusbetrag) zurlick, wenn der
Kurs des Basiswerts wahrend der Produktlaufzeit eine fest-
gelegte Barriere niemals berthrt oder Uberschreitet.

Bei Emission eines Reverse Bonus-Zertifikats wird zunachst
ein Kursniveau (Bonuslevel) festgelegt, das unterhalb des
aktuellen Basiswertkurses liegt; oberhalb des aktuellen
Kursniveaus wird die Barriere definiert. Aufserdem dient
eine hohe Kursmarke, das Reverselevel, als RechengrolRe
fir die negative Entwicklung des Basiswertkurses — wie die
Nulllinie beim klassischen Bonus-Zertifikat als Messlatte fir
positive Kurse fungiert.

Sollte der Basiswertkurs am Bewertungstag unterhalb
des Bonuslevels schlief3en, dann zahlt das Produkt die
tatsachliche negative Wertentwicklung des Basiswerts
zuruck. Anleger erzielen dann die gleiche Rendite wie mit
einem alternativen gedeckten Leerverkauf des Basiswerts.
Notiert der Basiswert dagegen oberhalb des Bonuslevels,
wird die Betrachtung der Barriere fir die Ermittlung des
Ruckzahlungsbetrags relevant. Wurde sie niemals berthrt
oder Uberschritten, dann wird der Bonusbetrag ausge-
zahlt — ungeachtet der tatsachlichen Wertentwicklung des
Basiswerts erhalt der Anleger also eine fixe Rendite (den
Bonusbetrag), auch wenn sich der Basiswert nur seitwarts
oder sogar leicht positiv entwickelt hat. Sollte die Barriere
aber zu einem beliebigen Zeitpunkt verletzt worden sein,

38

verfallt der Anspruch auf den Bonusbetrag und das Zertifi-
kat bildet per Falligkeit exakt die Differenz von Reverselevel
minus Aktienkurs ab. Kapitalverluste entstehen immer
dann, wenn der Kurs des Basiswerts am Bewertungstag
oberhalb des Anfangsreferenzpreises liegt. Bei einem
Schlusskurs auf oder oberhalb des Reverselevels wird ein
Totalverlust realisiert.

Beispielhafte
Produktausstattung

Es wird ein einjahriges Reverse Bonus-Zertifikat auf eine
Aktie betrachtet, die zum Kurs von 50 Euro handelt. Das
Reverselevel des Zertifikats wird bei Emission auf den
doppelten Wert des Aktienkurses oder Anfangsreferenz-
standes, also auf 100 Euro festgelegt. Durch die Wahl des
anfanglich zweifachen Aktienkurses ergibt sich ein Emissi-
onspreis, der wiederum auf Hohe des Aktienkurses bei 50
Euro liegt (100 Euro Reverselevel minus 50 Euro Anfangs-
referenzpreis). Damit kostet das Produkt anfanglich ebenso
viel wie die Aktie und weist zum Emissionszeitpunkt keine
Hebelwirkung auf.

Das Reverse Bonus-Zertifikat ist mit einem Bonuslevel bei
40 Euro und einer Barriere bei 65 Euro ausgestattet. Der
Bonusbetrag von 60 Euro ergibt sich als Differenz von



Reverselevel minus Bonuslevel (= 100 Euro — 40 Euro). So-
lange die Barriere nie beruhrt oder Uberschritten wird, zahlt
das Zertifikat also immer mindestens den Bonusbetrag von
60 Euro aus. Bei einem alternativen gedeckten Leerverkauf
der Aktie zu 50 Euro musste diese auf 40 Euro fallen, damit
Anleger die Rendite erzielen, die das Reverse Bonus-Zerti-
fikat schon bei seitwartstendierenden Aktienkursen erwirt-
schaftet. Da das Reverse Bonus-Zertifikat also nicht nur an
der negativen Wertentwicklung eines Basiswerts (theo-
retisch bis zum Basiswertkurs von null Euro) partizipiert,
sondern schon bei konstanten Kursen eine positive Rendite
liefert, kann diese Seitwartsrendite p.a. bereits zum Investi-
tionszeitpunkt berechnet werden:

Bonus- _ Kaufpreis Reverse
betrag Bonus-Zertifikat 365 Tage x 100
X

Seitwarts-  _
rendite p.a. Kaufpreis Reverse Restlaufzeit in
Bonus-Zertifikat Tagen
Seitwarts- (60 Euro — 50 Euro) 365 Tage x 100
o - X =20%
rendite p.a. 50 Euro 365 Tage

Neben der Bonusrendite ist der prozentuale Abstand zur
Barriere eine wichtige GrofRe, um das Risiko des Produkts
einzuschatzen. Der Abstand des aktuellen Aktienkurses zur
Barriere zeigt Anlegern, wie hoch die Toleranz des Produkts
gegenuber steigenden Kursen des Basiswerts ist.

Barri _ aktueller
Abstand zur armere = Aktienkurs
i = x 100
Barriere aktueller Aktienkurs
Abstand zur _ (65 Euro — 50 Euro)
Barriere - x 100 = 30%

50 Euro

Auszahlungsprofil des beispielhaften Reverse Bonus-Zertifikats

Ausstattungsmerkmale eines Reverse Bonus-Zertifikats

Basiswert

Anfangsreferenzpreis
(Aktienkurs am Emissionstag)

Ausgabepreis des Reverse Bonus-
Zertifikats

Bezugsverhaltnis

Reverselevel

Bonuslevel

Bonusbetrag
(= Reverselevel — Bonuslevel)

Barriere

Beobachtungszeitraum

Laufzeit

Gewinn

a1
o

Ruckzahlungsbetrag des
Reverse Bonus-Zertifikats in Euro
Verlust

Bonuslevel

Barriere

0 40

65

Aktienkurs in Euro

. Reverse Bonus-Zertifikat . Aktie
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H Positives Szenario

Idealerweise handelt die zugrunde liegende Aktie wahrend
des kompletten Beobachtungszeitraums unterhalb der Bar-
riere. In diesem Fall hat der Anleger bereits den Anspruch
auf Zahlung des Bonusbetrags von 60 Euro — ganz gleich, zu
welchem Preis die Aktie am finalen Bewertungstag tatsach-
lich notiert: Der Ruckzahlungsbetrag entspricht dem Bonus-
betrag (60 Euro) fur alle Aktienschlusskurse zwischen 40
und 64,99 Euro. Eine alternative Leerverkaufsposition in der
Aktie zu 50 Euro musste bereits auf 40 Euro fallen, um die
Seitwartsrendite des Zertifikats zu erzielen. Zertifikatanleger
profitieren also auch bei leicht steigenden Kursen noch vom
teilweisen und bedingten Kapitalschutz. Schlief3t die Aktie
unterhalb des Bonuslevels — etwa auf 35 Euro —, dann wird
nicht nur der Bonusbetrag (60 Euro), sondern die tatsach-
liche Differenz zwischen Reverselevel und Aktienkurs (100
Euro — 35 Euro = 65 Euro) zurtickgezahlt. Im eher theoreti-
schen Fall eines Aktienkurses von null Euro wird mit einem
Ruckzahlungsbetrag von 100 Euro der Hochstbetrag erreicht.

n Neutrales Szenario

Sollte der Aktienkurs wahrend des Beobachtungszeitraums
die Barriere bei 65 Euro berthren oder Uberschreiten,
entfallt der Anspruch auf Zahlung des Bonusbetrags von 60

Beispielhafte Riickzahlungen des Reverse Bonus-Zertifikats, Kaufpreis 50 Euro

Euro. In diesem Fall muss der Aktienkurs nach Verletzung
der Barriere bis auf mindestens 50 Euro — die Hohe des
urspriinglich gezahlten Kaufpreises des Bonus-Zertifikats —
sinken, damit Anleger keine Kapitalverluste erleiden.

n Negatives Szenario

Sollte der Aktienkurs wahrend des Beobachtungszeitraums
bis zur Barriere oder sogar darliber ansteigen, entfallt das
Recht auf die Zahlung des Bonusbetrags. Der Riickzah-
lungsbetrag des Reverse Bonus-Zertifikats wird ermittelt,
indem man den Schlussstand der Aktie vom Reverselevel
abzieht: Bei einem Aktienkurs etwa von 70 Euro betragt der
Rickzahlungsbetrag dann 30 Euro (= 100 Euro — 70 Euro).
Anlegern entsteht der gleiche Verlust wie im Direktinves-
tment, einer Leerverkaufsposition in der Aktie zu 50 Euro:
ein Minus von 20 Euro oder auch 40 Prozent. Bereits bei
der Produktauswahl sollten Anleger darauf achten, dass
auch sehr hoch erscheinende Barrieren keine vollstandige
Kapitalschutzfunktion erftillen und ein Reverse Bonus-Zer-
tifikat neben dem moglichen Bonusbetrag keine weiteren
Ertrage abwirft, die eventuelle Kapitalverluste verringern.
Im unglnstigsten Fall, namlich bei einem Aktienkurs von
100 Euro, entsteht Anlegern im Zertifikat ein Totalverlust.

[ Positiv I Neutral I Negativ

Aktienkurs am Preisentwicklung der Aktie Ruckzahlungsbetrag des Reverse Gewinn / Verlust des Reverse Bonus-
Bewertungstag in Prozent Bonus-Zertifikats Zertifikats in Euro / in Prozent
70 Euro (Barriere am 8 8
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-40%

Barriere bereits verletzt

- 30%

‘ 70 Euro

+20 Euro / +40%

‘ 65 Euro

+15 Euro / +30%

Alle Beispielrechnungen in dieser Tabelle wurden aus Griinden der Verstandlichkeit und Ubersichtlichkeit ohne die Beriicksichtigung von Transaktions- oder sonstigen Kosten durchgefiihrt. Die Wertentwick-
lung des Zertifikats in verschiedenen Szenarien inklusive pauschaler Transaktionskosten konnen Anleger stets aktuell dem Produktinformationsblatt (PIB) entnehmen.
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E Preisfaktoren

Von elementarer Bedeutung fir die Preisentwicklung eines
Reverse Bonus-Zertifikats ist die Kursentwicklung des Basis-
werts (Kennzahl: Delta). Je nach Basiswert wirken sich fallende
Aktienkurse, Indexstande oder Rohstoffpreise grundsatzlich
positiv auf den Preis des Reverse Bonus-Zertifikats aus; steigen-
de Notierungen haben grundsatzlich einen negativen Einfluss.
Anleger konnen jedoch nicht von einer linearen Beziehung zwi-
schen den Kursen des Basiswerts und des Reverse Bonus-Zer-
tifikats ausgehen: Steigt der Kurs des Basiswerts stark an und
nahert sich der Barriere, verzeichnet das Reverse Bonus-Zer-
tifikat Uberproportionale Abschlage; sofern der Basiswertkurs
jedoch rechtzeitig vor Bruch der Barriere wieder féllt, sind eben-
solche Uberproportionalen Gewinne moglich. Knapp unterhalb
der Barriere reagiert der Preis des Reverse Bonus-Zertifikats am
starksten auf Kursveranderungen des Basiswerts.

Die vom Markt erwartete Volatilitdt (Schwankungsbreite) hat
ebenfalls einen groRen Einfluss auf das Reverse Bonus-Zertifikat
(Kennzahl: Vega). Da die Beruihrung der Barriere mit steigender
Schwankungsbreite wahrscheinlicher wird, wirkt sich eine stei-
gende Volatilitat grundsatzlich negativ, eine fallende dagegen
positiv aus. Die abnehmende Restlaufzeit schlagt sich positiv
nieder, da der Bruch der Barriere immer unwahrscheinlicher
und die Zahlung des Bonusbetrags immer wahrscheinlicher
wird. Gegen Laufzeitende sind starke Preisschwankungen mog-
lich, falls der Basiswert dann nahe der Barriere handelt. Sofern
der Basiswert wahrend der Laufzeit Dividenden ausschuttet,
beeinflusst die veranderte Erwartung ihrer Hohe ebenfalls den
Zertifikatspreis. Der Ausfall oder die Kiirzung der Dividende
wirken sich preiserhohend, steigende Dividendenschatzungen
dagegen preissenkend aus.

n Gut zu wissen

Die individuelle Risikopraferenz eines Anlegers zeigt sich
beim Reverse Bonus-Zertifikat in der Auswahl der pas-
senden Barriere und (Rest-)Laufzeit: Je hoher die Barriere
und je kirzer die Restlaufzeit, desto geringer fallt zwar die
mogliche Seitwartsrendite aus, desto besser ist aber die
Teilschutzfunktion einzuschatzen. Investoren, die der Aktie
dagegen ein grolRes Abwartspotenzial zubilligen und einen
starken Kursanstieg flir sehr unwahrscheinlich halten, wah-
len anstelle einer hohen Barriere eher ein niedriges Bonus-
level (= hohen Bonusbetrag) und erhalten fur diese erhohte
Risikobereitschaft eine deutlich hohere Seitwartsrendite.

E Produktvarianten

Reverse Bonus-Zertifikat mit Cap

Ein Reverse Bonus-Zertifikat mit Cap ist zusatzlich mit einer
Gewinnobergrenze (Cap) ausgestattet, die zumeist auf
Hohe des Bonuslevels liegt. Anleger profitieren damit nicht
mehr von Basiswertkursen, die noch unter das Cap absin-
ken. Fir die Inkaufnahme dieser Gewinnobergrenze kann
das Reverse Bonus-Zertifikat mit Cap entweder zu einem
niedrigeren Preis angeboten oder aber mit einer hoheren
Barriere ausgestattet werden. Reverse Bonus-Zertifikate
mit Cap sind defensiver ausgerichtet als klassische Reverse
Bonus-Zertifikate.

Reverse Bonus-Zertifikat Plus

Das Reverse Bonus-Zertifikat Plus funktioniert wie das
.klassische” Reverse Bonus-Zertifikat — allerdings ist die
Barriere hier nur innerhalb eines verkurzten Zeitfensters,
zumeist Uber die letzten drei Monate oder den letzten Monat
vor dem finalen Bewertungstag, aktiv. Es gibt sogar Reverse
Bonus-Zertifikate, deren Barriere lediglich am finalen Bewer-
tungstag verletzt werden kann. Da das Risiko der Verletzung
der Barriere stark sinkt, akzeptieren Anleger bei diesem
Produkt eine niedrigere Rendite.

Wechselkurssicherung: Quanto Reverse Bonus-Zertifikat
Sofern ein Basiswert in Fremdwahrung notiert, kann ein
Reverse Bonus-Zertifikat mit einer Wechselkurssicherung
(Quanto-Mechanismus) versehen werden. Diese fixiert den
Wechselkurs auf die Relation 1:1 und eliminiert somit samt-
liche Chancen und Risiken einer Fremdwahrungsanlage.

Preisfaktoren

Preis des Reverse
Bonus-Zertifikats

Bewegung des

Preisfaktor Preisfaktors

Kurs des Basiswerts
(Kennzahl: Delta)

Volatilitat /

Schwankungsbreite
(Kennzahl: Vega)

Dividenden-
erwartung

Restlaufzeit
(Kennzahl: Theta)
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mit Cap

Kapitalschutz-Zertifikat

Investitionsmotiv Anlagehorizont Eigenschaften

Risiken

Bonitats- oder Emittentenrisiko

Kapitalerhalt 1-10 Partizipation an positiver
Markterwartung Jahre Marktentwicklung
aufwarts bekannte Maximalrendite

Kapitalschutz zum Laufzeitende

Bei Kapitalschutz-Produkten steht der nominale Erhalt des Kapitals bei Produkt-
falligkeit im Vordergrund. Mit einem Kapitalschutz-Zertifikat mit Cap partizipie-
ren Anleger an Kurssteigerungen eines Index oder einer Aktie bis zu einem
bestimmten Hochstbetrag und sind aufRerdem per Laufzeitende vor Kursver-

lusten geschutzt.

Funktionsweise auf
einen Blick

Py

Kapitalschutz-Zertifikate mit Cap (und ebenso in der Vari-
ante ohne Cap) konnen in unruhigen Borsenzeiten insbe-
sondere konservativen und risikoaversen Anlegern Vorteile
gegenuber einer Direktinvestition in einen Basiswert ver-
schaffen: Sie ermoglichen ihnen die Investitionen in Aktien,
Indizes, Rohstoffe und andere Finanzinstrumente, ohne

die typischen Marktpreisrisiken der jeweiligen Asset-Klasse
zu Ubernehmen.

Per Laufzeitende werden Kapitalschutz-Zertifikate unab-
hangig von der Marktentwicklung immer mindestens zum
Nominalwert zurtickgezahlt. Dieser wird bei Emission fest-
gelegt, er betragt zumeist 100 oder 1.000 Euro. Bei einem
Kapitalschutz-Zertifikat mit Cap ist der Ruckzahlungsbetrag
am Laufzeitende zudem durch einen bestimmten Hochst-
betrag definiert.

Anstelle regelmaRiger Zinsen oder Kupons bieten Kapital-
schutz-Zertifikate mit Cap (und ebenso in der Variante ohne
Cap) eine bestimmte Partizipationsrate an der positiven
Entwicklung des Basiswerts und das unbedingte Ruckzah-
lungsversprechen zum Nominalwert. Liegt die Partizipati-
onsrate Uber 1, dann erfolgt eine tUberproportionale Teilha-
be an Kursgewinnen, bei Partizipationsraten unter 1 fallt
diese entsprechend unterproportional aus.

Am Laufzeitende generiert ein Kapitalschutz-Zertifikat —
unabhangig von der tatsachlichen Entwicklung des
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zugrunde liegenden Basiswerts und der eventuell anzu-
wendenden Partizipationsrate — immer mindestens 100
Prozent des Nominalwerts. Der nominelle Kapitalschutz-
auftrag des Zertifikats ist damit erfullt; er ermoglicht auch
Anlegern, die keinerlei Verluste tolerieren, auf die positive
Entwicklung eines Finanzinstruments zu setzen.

Anleger in Kapitalschutz-Zertifikaten mussen wissen, dass
der nominelle Kapitalschutz lediglich per Laufzeitende gilt
—wahrend der Laufzeit ist es dagegen durchaus maoglich,

dass die Notierung des Kapitalschutz-Zertifikats unter den
Nominalwert sinkt.

Beispielhafte
Produktausstattung

Beispielhaft wird ein Kapitalschutz-Zertifikat auf einen
Aktienindex betrachtet, der zum Zeitpunkt der Emission bei
2.500 Punkten notiert. Auf dem Niveau des aktuellen Index-
standes wird der Basispreis definiert; die Gewinnober-
grenze, das Cap, wird auf 3.500 Indexpunkte festgelegt.
Anleger profitieren also im gewinnmaximalen Fall von bis
zu 1.000 Punkten oder 40 Prozent Kursgewinn. In welchem
Verhaltnis sie partizipieren, bestimmt der Partizipationsfak-
tor, der ebenfalls bei Emission fixiert wurde und in diesem
Beispiel bei 1 oder 100 Prozent liegt. Etwaige Kurssteige-
rungen des Aktienindex Uber den Basispreis hinaus bis



maximal zum Cap werden zum Laufzeitende also im pro-
portionalen Verhaltnis im Riuckzahlungsbetrag des Kapital-
schutz-Zertifikats mit Cap abgebildet.

Sollte der Aktienindex wahrend der Produktlaufzeit tatsach-
lich 40 Prozent oder mehr zulegen konnen, dann liegt der
Ruckzahlungsbetrag bei maximal 1.400 Euro. Indexgewin-
ne unter 40 Prozent werden exakt im Rickzahlungsbetrag
reflektiert; bei einem Plus von 12,8 Prozent ergibt sich folg-
lich ein Riickzahlungsbetrag von 1.280 Euro.

Anleger mussen beachten, dass ein derartiges klassisches
Kapitalschutzprodukt mit Cap nicht mit einer Hochststand-
sicherung ausgestattet ist und folglich die Hohe des Ruck-
zahlungsbetrags stichtagsabhéangig ist. Es kann daher sinn-
voll sein, das Produkt nicht bis zur Endfalligkeit zu halten
und stattdessen vorzeitig zu verkaufen, wenn das weitere
Kurspotenzial des zugrunde liegenden Index nach personli-
cher Markteinschatzung als gering eingeschatzt wird.

Auszahlungsprofil des beispielhaften Kapitalschutz-Zertifikats mit Cap

Ausstattungsmerkmale eines Kapitalschutz-Zertifikats mit Cap

Basiswert

Anfangsreferenzpreis
(Indexstand am Emissionstag)

Nominalwert des Zertifikats

Kapitalschutzbetrag

Ausgabepreis des
Kapitalschutz-Zertifikats mit Cap

Basispreis

Cap (bezogen auf den Index)

Hochstbetrag (bezogen auf das
Zertifikat)

Bezugsverhaltnis (= Nominalwert /

Basispreis)

Partizipationsrate

Laufzeit
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H Positives Szenario

Idealerweise schliel3t der zugrunde liegende Aktienindex
am Bewertungstag auf Hohe des Caps bei 3.500 Punk-
ten. Der Zugewinn liegt dann bei 1.000 Punkten oder 40
Prozent, gemessen am Basispreis (= 1.000 Punkte/2.500
Punkte) — das gewinnmaximale Szenario fir Anleger. Der
Ruckzahlungsbetrag von 1.400 Euro setzt sich in diesem
Szenario zusammen aus dem Kapitalschutzbetrag von
1.000 Euro und der maximalen Partizipation an der positi-
ven Indexentwicklung in Hohe von 400 Euro.

Die Maximalrendite erwirtschaften Anleger natlrlich auch
bei Indexstanden oberhalb von 3.500 Punkten; durch das
Cap profitieren sie davon allerdings nicht mehr.

Anleger, die bezuglich der Wertentwicklung des Index
wesentlich optimistischer sind, sollten sich zum einen Gber-
legen, ob ein Kapitalschutz-Zertifikat mit Cap tatsachlich
die richtige Wahl darstellt oder ob sie einem Zertifikat mit
bedingtem Teilschutz, wie etwa einem Bonus-Zertifikat, den
Vorzug geben, um von einem nicht begrenzten Renditepo-
tenzial profitieren zu konnen.

n Neutrales Szenario

Sollte der Aktienindex am finalen Bewertungstag auf
oder unterhalb des Basispreises schlief3en, dann erhalten
Anleger im Kapitalschutz-Zertifikat mit Cap lediglich den
Kapitalschutzbetrag von 1.000 Euro zurlick und erzielen
keine positive Rendite.

n Negatives Szenario

Das Ziel einer Investition in ein Kapitalschutz-Zertifikat mit
Cap ist der vollstandige Kapitalerhalt. Dies ist auch in stark
fallenden Markten durch die Produktstruktur gewahrleistet,
weshalb Anleger hier keine negativen Renditen erwirtschaf-
ten konnen. Ein negatives Szenario entfallt daher.

Bereits bei der Produktauswahl sollten Anleger aber
bedenken, das ein Kapitalschutz-Zertifikat mit Cap keine
laufenden Einklinfte wie etwa Zinsen oder Dividenden ab-
wirft und der Kapitalschutz zum Laufzeitende sich auf den
Nennbetrag bezieht.

Beispielhafte Riickzahlungen des Kapitalschutz-Zertifikats mit Cap, Kaufpreis 1.000 Euro

[ Positiv I Neutral I Negativ

Preisentwicklung des Index

Aktienkurs am Bewertungstag in Prozent

+50%

3.750 Punkte
3.500 Punkte
3.250 Punkte

+40%
+30%

+20%

3.000 Punkte

2.750 Punkte
2.500 Punkte
2.250 Punkte

2.000 Punkte

+10%

0%

-10%

-20%

1.750 Punkte

Gewinn / Verlust des Kapitalschutz-
Zertifikats mit Cap
in Euro / in Prozent

Ruckzahlungsbetrag des
Kapitalschutz-Zertifikats mit Cap

Alle Beispielrechnungen in dieser Tabelle wurden aus Griinden der Verstandlichkeit und Ubersichtlichkeit ohne die Beriicksichtigung von Transaktions- oder sonstigen Kosten durchgefiihrt. Die Wertentwick-
lung des Zertifikats in verschiedenen Szenarien inklusive pauschaler Transaktionskosten konnen Anleger stets aktuell dem Produktinformationsblatt (PIB) entnehmen.
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E Preisfaktoren

Wahrend der (Rest-)Laufzeit unterliegt der Preis eines
Kapitalschutz-Zertifikats mit Cap Schwankungen, die auf
mehrere Einflussfaktoren zurickgefuhrt werden konnen.

Steigende Zinsen oder eine Verschlechterung der Kredit-
wurdigkeit des Emittenten schlagen sich grundsatzlich ne-
gativ im Preis des Kapitalschutz-Zertifikats mit Cap nieder;
fallende Zinsen oder eine verbesserte Bonitat fiihren dage-
gen prinzipiell zu steigenden Preisen. Je langer die Laufzeit
des Kapitalschutz-Zertifikats, desto starker die Auswirkung
der Zins- und Bonitatsveranderungen.

Wichtig ist die Kursentwicklung des Basiswerts (Kennzahl:
Delta). Steigende Kurse wirken sich grundsatzlich positiv
auf den Preis des Zertifikats aus; fallende Notierungen
dagegen negativ.

Die vom Markt erwartete Volatilitat (Schwankungsbrei-
te) hat ebenfalls einen grofRen Einfluss (Kennzahl: Vega).
Steigende Volatilitaten wirken sich grundsatzlich positiv,
fallende Volatilitaten dagegen negativ aus. Eine sinkende
Restlaufzeit wirkt sich grundsatzlich wertmindernd aus.

Sofern der Basiswert wahrend der Laufzeit Dividenden aus-
schuttet, beeinflusst eine veranderte Erwartung von ihrer
Hohe ebenfalls den Zertifikatspreis. Der Ausfall oder die
Kurzung der Dividende wirken sich preiserhohend, steigen-
de Dividendenschatzungen dagegen preissenkend aus.

n Gut zu wissen

Vor dem Kauf eines Kapitalschutz-Zertifikats mit Cap sollten
Anleger sich eine Meinung zur zukunftigen Zinsentwicklung
bilden — kommt es namlich wahrend der Produktlaufzeit zu
starken Zinserhohungen, dann konnen Kursverluste beim
Zertifikat auftreten. Da der Kapitalschutz nur zum Laufzeit-
ende gilt, ist es moglich, dass der Einstandspreis bei einem
zwischenzeitlichen Verkauf des Zertifikats nicht erzielt wer-
den kann. Der Kapitalschutz ist naturgemalfd rein nominal
und kann Kaufkraftverluste durch Geldentwertung (Inflati-
on) nicht ausgleichen.

E Produktvarianten

Kapitalschutz-Zertifikat (ohne Cap)

Ein Kapitalschutz-Zertifikat ohne Cap ist nicht mit einer
Gewinnobergrenze versehen, weshalb das Renditepoten-
tial theoretisch unbegrenzt ist. In der Praxis eines Niedrig-
zinsumfelds konnen allerdings oftmals keine attraktiven
Produktausstattungen ohne die Inkaufnahme eines Caps
erreicht werden. Verzichtet man also auf eine Gewinnober-
grenze, steigt entweder der Basispreis oder die Partizipati-
onsrate sinkt.

Teil-Kapitalschutz-Zertifikat

Bei einem Teil-Kapitalschutz-Zertifikat ist nicht der gesamte
Nominalwert geschitzt, sondern nur ein Teil, typischerwei-
se zwischen 80 und 95 Prozent. Durch den nur teilweisen
Schutz kann das Zertifikat entweder mit einer hoheren Parti-
zipationsrate oder einem niedrigeren Basispreis ausgestattet
werden. Anleger in Teil-Kapitalschutz-Zertifikaten sollten
davon Uberzeugt sein, dass der nicht geschutzte Kapitalan-
teil durch eine positive Entwicklung des Basiswerts per
Laufzeitende erwirtschaftet wird.

Preisfaktoren

Preis des
Kapitalschutz-
Zertifikats mit Cap

Bewegung des

Preisfaktor Preisfaktors

Kurs des Basiswerts
(Kennzahl: Delta)

Volatilitéat /

Schwankungsbreite
(Kennzahl: Vega)

Dividenden-
erwartung

Restlaufzeit
(Kennzahl: Theta)
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Service
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BORSENTAGLICH:

Handelszeiten Anlageprodukte
08:00 bis 22:00 Uhr — Aktien und Indizes

08:00 bis 20:00 Uhr — Rohstoffe und Wahrungen
08:00 bis 18:00 Uhr — Zinsen

12 STUNDEN AM TAG:

Telefon-Hotline (069) 910 3 88 07
Die Hotline ist borsentaglich von 08:00 bis 20:00 Uhr
fur alle Fragen rund um die Produkte erreichbar

JEDERZEIT:

E-Mail x-markets.team@db.com

Website www.xmarkets.de



Disclaimer

© Deutsche Bank AG 2016; Stand: 01.09.2016.
Bei dem vorliegenden Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen keine Anlageberatung dar.
Die vollstandigen Angaben zu den Wertpapieren einschlieRlich der Risiken sind
den jeweiligen Basisprospekten, nebst etwaiger Nachtrage, sowie den jeweiligen
Endguiltigen Bedingungen zu entnehmen. Der Basisprospekt und die Endguiltigen
Bedingungen stellen das allein verbindliche Verkaufsdokument der Wertpapiere
dar. Anleger kdnnen diese Dokumente sowie Kopien der Satzungen und die je-
weiligen, zuletzt verdffentlichten Jahres- und Halbjahresberichte bei der Deutsche
Bank AG, Grofe Gallusstrafte 10-14, 60311 Frankfurt am Main (Deutschland) kos-
tenlos in Papierform und deutscher Sprache erhalten und unter www.xmarkets.de

herunterladen.

Alle Meinungséufierungen geben die aktuelle Einschatzung der Deutsche Bank

AG wieder, die sich ohne vorherige Ankiindigung andern kann.

Wie im jeweiligen Basisprospekt erlautert, unterliegt der Vertrieb der in dieser Pu-
blikation genannten Wertpapiere in bestimmten Rechtsordnungen Beschrankun-
gen. So diirfen die hierin genannten Wertpapiere weder innerhalb der USA noch
an oder fur Rechnung von US-Personen oder in den USA ansassigen Personen

zum Kauf angeboten oder an diese verkauft werden.

Dieses Dokument und die in ihm enthaltenen Informationen durfen nur in sol-
chen Staaten verbreitet oder veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils
anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. Der direkte oder indirekte Vertrieb

dieses Dokuments in den USA, Grof3britannien, Kanada oder Japan, sowie seine

Anschrift

Deutsche Bank AG
X-markets-Team

Grol3e Gallusstrale 10-14
60311 Frankfurt am Main

Ubermittlung an oder fiir Rechnung von US-Personen oder in den USA ansissige

Personen, sind untersagt.

Alle hier abgebildeten Kurse und Preise werden nur zu Informationszwecken zur

Verfligung gestellt und dienen nicht als Indikator handelbarer Kurse/Preise.

Wertentwicklungen der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir die
kinftige Wertentwicklung. Es werden keine direkten oder indirekten Empfehlun-
gen hinsichtlich eines einzelnen in diesem Dokument genannten Wertpapier ab-
gegeben, sodass die Vorschriften zur Analyse von Finanzinstrumenten nach § 34b
WpHG nicht zur Anwendung kommen. Bei den in diesem Dokument enthaltenen
Informationen handelt es sich um eine Werbemitteilung und nicht um eine Finan-
zanalyse, welche nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewéhrleistung der
Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen gentgt und keinem Verbot des Han-

dels vor der Veroffentlichung von Finanzanalysen unterliegt.

Die Marke DAX?® ist eine eingetragene Marke der Deutsche Borse AG. Die Marke
Euro STOXX 50° ist eine eingetragene Marke der Stoxx Ltd. Dow Jones und Dow
Jones Industrial Average Index sind Marken der Dow Jones & Company Inc., fir

welche die Deutsche Bank AG eine Lizenz erworben hat.

Die in diesem Dokument genannten Wertpapiere werden in keiner Weise von den
Lizenzgebern der hier aufgefiihrten Indizes gesponsert, empfohlen, verkauft oder
beworben. Die Lizenzgeber der hier aufgefiihrten Indizes geben keinerlei Zusiche-
rungen oder Gewabhrleistungen in Bezug auf Ergebnisse, die durch die Nutzung ih-
rer Indizes und/oder der Indexstande oder in anderer Hinsicht an einem bestimm-

ten Tag erzielt wurden.
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