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So unterschiedlich Aktien, Fonds oder Index-
Zertifikate bei naherer Betrachtung auch sind,

eines haben diese klassischen Finanzinstrumente

in jedem Fall gemeinsam — Gewinne konnen Anleger
damit nur erzielen, wenn die Kurse steigen.

Doch nicht erst seit der dreijahrigen Baisse zu Anfang
des neuen Jahrtausends wissen Anleger, dass es

an den Borsen eben nicht konstant aufwarts geht.
Deshalb wollen Anleger heute mehr als je zuvor
nicht nur das Risiko ihrer Investitionen reduzieren
konnen —sondern auch gleichzeitig ein interessantes
Renditepotenzial sichern. Discount-Zertifikate bieten
Anlegern trotz Partizipation maximal bis zu einem
Hochstbetrag attraktive Ertragschancen — sie gelten
daher als interessante Alternative zur Direktanlage

in Aktien oder Indizes.

Die Deutsche Bank hat die Konstanz und das
Ertragspotenzial von Discount-Zertifikaten in unter-
schiedlichen Marktsituationen in eingehenden
Analysen detailliert untersucht. Die Wertentwicklung
von Discount-Zertifikaten, die seit November 1999
emittiert und bis Dezember 2012 ihre Endfalligkeit
erreicht haben, zeigt, dass diese Discount-Zertifikate
in 70,8 Prozent aller Falle eine positive Wertentwick-
lung aufwiesen und sich dabei in Giber 68,2 Prozent
der Falle besser entwickelt haben als der zu Grunde
liegende Basiswert (Deutsche Bank AG Discount-
Zertifikate-Studie Februar 2013).

Mit Discount-Zertifikaten der Deutschen Bank
bestehen auch in stark schwankenden, stagnie-
renden oder sogar bis zu einem bestimmten Niveau
fallenden Markten attraktive Renditechancen.
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Im gunstigen Einkauf liegt die Chance

Wie funktionieren Discount-Zertifikate?

Discount-Zertifikate konnen sich auf einzelne Aktien,
Rohstoffe oder Indizes beziehen. Anders als bei
einer Direktanlage, mit der Anleger unbegrenzt an
allen Wertsteigerungen partizipieren, ist jedoch

die Ruckzahlung von vornherein auf einen Hochst-
betrag limitiert. Dieser so genannte Cap wird bei der
Emission des Zertifikates festgelegt. Zum Zeitpunkt
der Falligkeit ergeben sich daraus zwei mogliche
Auszahlungsszenarien:

— Der Basiswert notiert auf oder tber dem Hochst-
betrag: Das Discount-Zertifikat wird zum Hochst-
betrag zuruckgezahlt.

— Der Basiswert notiert unter dem Hochstbetrag:
Anleger bekommen in der Regel den Basiswert
(Aktie, Index-Zertifikat) geliefert. Jedoch ist bei
manchen Discount-Zertifikaten die Riickzahlung
auch durch einen entsprechenden Barausgleich
moglich. Die jeweiligen Ruckzahlungskonditionen
konnen Anleger der Produktinformation ent-
nehmen.

Begrenzte Renditechancen, kompensiert
durch Preisabschlag

Als Ausgleich fiir das auf den Hochstbetrag begrenzte
Rendite-Potenzial ist ein Discount-Zertifikat stets
gunstiger als der zugrunde liegende Basiswert. So
konnte zum Beispiel ein in 18 Monaten falliges und
mit einem Hochstbetrag von 110 Euro ausgestattetes
Discount-Zertifikat nur 80 Euro kosten, wahrend die
Aktie, auf die sich das Zertifikat bezieht, mit 100 Euro
gehandelt wird. Der ,,Abschlag” bzw. Discount, der
Anlegern zugutekommt, betragt also 20 Euro oder
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XY-Aktie

unbegrenzt

100,00 Euro

unbegrenzt

100,00 Euro (aktueller Kurs)

Interessanter Maximalertrag fruher erreicht
als bei einer Direktanlage

Im besten Fall kann der Wert des Zertifikates von

80 auf 110 Euro steigen; mehr als diese 30 Euro
oder 37,5 Prozent Rendite sind wegen des Caps nicht
moglich. Das Besondere ist nun aber, dass dieser
Ertrag bereits viel friher erreicht werden kann als
beim direkten Aktien-Engagement. In dem vorher-
gehenden Beispiel bedarf es bei einem aktuellen
Aktienkurs von 100 Euro innerhalb der nachsten

18 Monate einen weiteren Anstieg des Aktienkurses
um 10 Euro, also um nur 10 Prozent, damit Anleger
eine Rendite von 37,5 Prozent erzielen konnen.

Hohere Renditechancen ohne zusatzliches
Verlustrisiko

Um mit einer Direktanlage dieselbe Rendite zu
erzielen, musste die Aktie in dem Beispiel um

37,5 Prozent auf 137,50 Euro steigen. Das Zertifikat
erhoht also die Renditechancen; im Beispiel
wurden Anleger ohne hohere Verlustrisiken bei
einem Kursanstieg von 10 Prozent eine Rendite
erhalten, die fast dem Vierfachen entspricht.
Wobei aber im Vergleich zum direkten Aktien-
Engagement eine Rendite dartber hinaus nicht
moglich ist.
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Discount-Zertifikat auf XY

18 Monate

80,00 Euro

20,00 Euro (= 20,0%)
110,00 Euro

30,00 Euro (= 37,5%)

20,00 Euro (= 25,0%)

80,00 Euro (= 20,0% niedriger)
137,50 Euro (= 37,5% Anstieg)



Es besteht naturlich die Moglichkeit, dass die
Aktie den Anstieg bis zum Cap von 110 Euro nicht
erreicht und am Laufzeitende des Zertifikates
vielleicht wieder oder immer noch auf demselben
Niveau notiert wie zum Zeitpunkt des Erwerbs.

Mit einer Direktanlage wurden Anleger in diesem
Fall keinen positiven Ertrag erzielen. Anders beim
Discount-Zertifikat: Liegt der Kurs des Basiswertes
am Laufzeitende unterhalb des Caps, bekommen
Anleger die entsprechende Anzahl des Basis-
wertes geliefert oder einen Barausgleichsbetrag,
der dem Produkt aus dem Schlussreferenzstand
und dem Bezugsverhaltnis entspricht. In dem

oben beschriebenen Beispiel wirde bei einem
Seitwarts-Szenario die Aktie am Laufzeitende noch
immer bei 100 Euro notieren. Fir das Zertifikat
haben Anleger indes nur 80 Euro bezahlt, was einer
Rendite von 20 Euro oder 25 Prozent entspricht.

Chance-/Risiko-Profil bei Falligkeit

Gewinn / Verlust
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Auch bei nachgebenden Kursen haben Anleger
mit einem Discount-Zertifikat die Moglichkeit auf
attraktive Renditen am Ende der Laufzeit. Gibt in
dem Beispiel der Kurs der Aktie in den nachsten
eineinhalb Jahren etwa auf 90 Euro nach, erleidet
die Direktanlage einen Verlust von 10 Euro oder
10 Prozent. Das Discount-Zertifikat hatte dann am
Laufzeitende nur noch einen Wert von 90 Euro,
doch wegen des preiswerteren Einstiegs bei 80 Euro
wiurden trotzdem noch 10 Euro oder 12,5 Prozent
Rendite verbleiben. Erst wenn der Kurs der

Aktie zum Laufzeitende unter 80 Euro — also

unter den Erwerbspreis des Zertifikates — gefallen
ist, wurden Anleger einen Verlust erleiden.

Somit tritt bei einem Discount-Zertifikat ein
etwaiger Verlust, im Vergleich zu einem Direkt-
investment in den Basiswert, um den urspring-
lichen Rabatt spater ein.

100 110 120 130 140 150

Kurs des Basiswertes bei Falligkeit

Discount-Zertifikat M Direktanlage

@ Verlustschwelle 80 Euro: 20% niedriger (3] Hochstbetrag 110 Euro: Maximale Rendite bereits erreicht (bei nur 10% Aktiengewinn)

@ seitwartsrendite: 25%

@ Maximale Rendite: 37,5%
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Im negativen Bereich der Direktanlage
uberlegen

Aktionare haben im Beispiel an der Schwelle, an der
das Zertifikate-Engagement mit +0 enden wiirde,
schon mehr als ein Funftel ihres Kapitals eingebif3t.
Wenn naturlich der Kurs der Aktie noch weiter sinken
wiurde, wurden Anleger auch mit dem Discount-
Zertifikat einen Verlust erleiden, allerdings waren die
Verluste stets geringer als bei einer Direktanlage.

Der ,,Outperformance-Punkt”

Wenn der Kurs des Basiswertes starker steigt als

das Discount-Zertifikat an maximaler Rendite bietet,
waren die Renditechancen bei einer Direktanlage
grof3er. Dies ware in unserem Beispiel der Fall, wenn
der Kurs der Aktie bis zum Laufzeitende um mehr

als 37,5 Prozent auf Giber 137,50 Euro steigen wiirde.
Wird dieser so genannte ,,Outperformance-Punkt”
per Laufzeitende erreicht, endet das Discount-
Engagement mit der Auszahlung des Hochstbetrages,
d. h. dem vorab festgelegten maximalen Gewinn.
Wobei aber bei einem direkten Aktien-Engagement
eine Rendite daruber hinaus moglich ware.
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Offensiv? Neutral? Konservativ?

Auf bekannte Indizes wie den DAX® oder den EURO
STOXX 50°, Rohstoffe und zahlreiche Einzelaktien
bietet die Deutsche Bank AG nicht nur ein Discount-
Zertifikat an, sondern eine ganze ,,Discount-Palette”.
Der Unterschied zwischen mehreren Zertifikaten

auf denselben Basiswert lasst sich dabei an zwei
Parametern festmachen —am Cap und an der (Rest-)
Laufzeit. Diese beiden Faktoren ermaoglichen, bei der
Auswahl eines Discount-Engagements die person-
lichen Bedurfnisse und konkreten Markterwartungen
berucksichtigen zu konnen.

Erst den Zeithorizont definieren

Entscheidend ist zunachst der Anlagehorizont — wie
lange mochte man investiert sein? Zwar konnen
Anleger Discount-Zertifikate borsentaglich zum
aktuellen Kurs handeln; Kennzahlen wie die maximal
mogliche Rendite oder der Abschlag gelten jedoch
nur, wenn die Papiere bis zur Falligkeit gehalten
werden.

Hohere Renditechance bedeutet hoheres
Risiko (und umgekehrt)

Anleger konnen selbst entscheiden, wie hoch Ihr
Risiko sein soll. Je hoher der Cap gewahlt wird, umso
grofer ist die maximal mogliche Renditechance,
umso geringer wird allerdings auch der Discount.
Umgekehrt gilt, je niedriger der Cap liegt, umso
geringer ist die Renditechance, daflir vergrofRert

sich im Gegenzug der Discount.

Zwei Wege zum ,,passenden” Discount-
Zertifikat: Rendite-Ziel ...

Die vorstehende Tabelle zeigt diesen Zusammen-
hang anhand einer Muster-Aktie mit einem Kurs

von 100 Euro. Die Auswahl des fur einen Anleger
.passenden” Discount-Zertifikates kann also aus zwei
Perspektiven erfolgen. Entweder Anleger definieren
anhand ihrer Markteinschatzung ihre Vorstellung
vom Ertragspotenzial. Dann ergibt sich daraus auto-
matisch der Grad des Risikos. Wer stark optimistisch
ist, wird vielleicht auf Sicht von 18 Monaten eine
Ziel-Rendite von tber 40 Prozent anstreben und sich
damit im Beispiel fir ein Zertifikat mit einem Cap
von 110 oder 120 Euro interessieren. Logische
Konsequenz: Mehr als 20 Prozent Discount sind
nicht moglich.

... oder Sicherheits-WWunsch

Oder, zweite Moglichkeit, Anleger lassen lhre Risiko-
neigung entscheiden und legen fest, wie hoch der
Discount ausfallen sollte. Grundsatzlich gilt: Je
niedriger der Hochstbetrag, desto grofier ist der
Discount auf den aktuellen Kurs des Basiswertes.
Far Anleger, die auch dann keinen Verlust erleiden
mochten, wenn die Aktie innerhalb der nachsten ein-
einhalb Jahre ein Drittel inres Wertes verliert, konnte
deshalb ein Zertifikat mit einem Hochstbetrag von
80 Euro und damit 19,4 Prozent Maximalchance
interessant sein.

Discount-Zertifikate mit 18 Monaten Laufzeit auf die XY-Aktie (Szenario auf Basis eines Aktienkurses von 100 Euro)

Preis Discount-Zertifikate Discount (Risikopuffer) Maximale Rendite

70,00 Euro 61,00 Euro
80,00 Euro 67,00 Euro
90,00 Euro 72,00 Euro
100,00 Euro 76,00 Euro
110,00 Euro 80,00 Euro
120,00 Euro 84,00 Euro
130,00 Euro 87,00 Euro

39,00% 14,75%
33,00% 19,40%
28,00% 25,00%
24,00% 31,58%
20,00% 37,50%
16,00% 42,86%
13,00% 49,43%
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Die drei Cap-Kategorien

Die Abhangigkeit vom Verhaltnis zwischen dem Cap und dem aktuellen Kurs des Basiswertes wird in den
folgenden drei Grafiken beispielhaft erlautert. Im gelben Bereich erzielen Anleger dabei jeweils eine positive
Rendite und schneiden gleichzeitig besser ab als bei einem entsprechenden Direktinvestment in den Basiswert.
Nach oben wird der Bereich durch den Outperformance-Punkt und nach unten durch den Discount begrenzt.
Der Verlust beim Discount-Zertifikat ist aber in jedem Fall geringer als der Verlust beim Direktinvestment.

Je nach Auswahl der Hohe des Caps konnen Anleger verschiedene Strategien verfolgen.

— Der Cap liegt Uber dem aktuellen Kurs des Basiswertes (,,out-of-the-money”): Es bietet sich die Chance
auf hohe maximale Renditen bei vergleichsweise geringem Discount. Dies kdnnte eine interessante Wahl
fr offensivere Anleger sein, die auf steigende Kurse des Basiswertes setzen und dabei ihre Renditechance
gegenuber einer Direktanlage verbessern wollen.

Euro
130
125
120
115
110
105
100
95
90
85
80
75

Outperformance-Punkt

Discount

Laufzeit

— konnte fur offensivere Anleger interessant sein
— Erwartung einer positiven Marktentwicklung
— Chance auf eine attraktive Rendite

8 Die Erfolgsfaktoren



— Der Cap entspricht in etwa dem aktuellen Kurs des Basiswertes (,, at-the-money”): Hier wiirde die maximal
mogliche Rendite bei Laufzeitende bereits erreicht werden, wenn sich der Basiswert nur seitwarts bewegt.
Dies konnte eine entsprechende Auswahl fiir Anleger sein, die von stagnierenden Kursen des Basiswertes
ausgehen. GroRere Kurssteigerungen sind weder erforderlich noch profitiert man davon zusatzlich.

Euro
120
115
110
105
100
95
90
85
80
75
70

Outperformance-Punkt

Discount

Laufzeit

— konnte fur weniger offensivere Anleger geeignet sein
— Erwartung einer stagnierenden Marktentwicklung
— Chance auf die maximale Rendite bereits in Seitwartsmarkten

— Der Cap liegt unter dem aktuellen Kurs des Basiswertes (,in-the-money”): Dies konnte eine interessante
Moglichkeit fir konservativere Anleger sein, die von fallenden Kursen des Basiswertes ausgehen und
trotzdem attraktive Ertrage erwirtschaften mochten. Auch bei Einbuf3en von 20 Prozent oder mehr besteht
noch die Chance auf die Maximalrendite; der Discount liegt noch tiefer.

Euro
120
115
110
105
100
95
90
85
80
75
70

Outperformance-Punkt

Discount

Laufzeit

— konnte fur konservativere Anleger geeignet sein
— Erwartung einer negativen Marktentwicklung
— Chance auf die maximale Rendite auch bei leicht fallenden Markten
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Die Discount-Zertifikate-Studie

Februar 2013 informiert

Die von der Deutsche Bank AG erstellte Studie, in der
die Wertentwicklung von tber 69.025 ,,Discountern”
auf Einzelaktien, Rohstoffe und Indizes verglichen
wurde, die von November 1999 bis Dezember 2012
begeben wurden und spatestens Ende Dezember
2012 fallig geworden sind, zeigt, dass 68,2 Prozent
dieser Zertifikate besser abgeschnitten haben, als
eine Direktanlage in den Basiswert.

Im Vergleich zum Basiswert

Eine positive Wertentwicklung wiesen insgesamt
70,8 Prozent der Discount-Zertifikate auf, wahrend
nur 49,2 Prozent der Basiswerte eine positive \Wert-
entwicklung erzielten. In Gber 47,9 Prozent der Falle
erzielten Discount-Zertifikate zum Laufzeitende ihre
maximale Rendite. Insgesamt schnitten 22,4 Prozent
der Discount-Zertifikate positiv ab, obwohl sich der zu
Grunde liegende Basiswert negativ entwickelt hat.

Strategien mit Discount-Zertifikaten

Laufzeit lang (24 Mon.)

Anleihen-
Alternative

Laufzeit kurz (3 Mon.)

Cap niedrig
(in-the-money)

10 Die Erfolgsfaktoren

Seitwartsphasen

Festgeld-
Ergénzung

Alternative zum ,,Aussitzen”: Tausch Aktie
gegen , Discounter”

Die Vorteile von Discount-Zertifikaten kdnnen
Anleger Ubrigens auch nutzen, wenn sie gerade voll
investiert sind und tber keinerlei freie Liquiditat
mehr verfligen. Eine Moglichkeit ware, die im Ver-
lust liegenden Positionen gegen korrespondierende
,Discounter” —zum Beispiel die XY-Aktie gegen
Discount-Zertifikate auf XY oder den Fonds flr
deutsche Standardwerte gegen Discount-Zertifikate
auf den DAX® - zu tauschen. Discount-Zertifikate
bieten die folgenden Chancen: Zum einen sind diese
stets gunstiger als der Basiswert, so dass Anleger
mit gleichem Kapitaleinsatz nach dem Tausch mehr
Zertifikate besitzen als sie zuvor korrespondierende
Aktien hatten. Damit wird folglich eine nachtragliche
Verbilligung der Einstandskurse erreicht, und zwar
ohne zusatzlichen Kapitaleinsatz (,nachkaufen”). Zum
anderen konnen Anleger mit Discount-Zertifikaten
schon bei moderaten Kurszuwéachsen an tberpropor-
tionalen Renditechancen partizipieren. Mit diesem
Schritt konnen Anleger entsprechend ihrer per-
sonlichen Markterwartung |hr Renditepotenzial
verbessern, bzw. die Chance nutzen, eventuelle
Verluste aus dem Aktien- oder Fonds-Engagement
vergleichsweise schneller aufzuholen als mit der
beliebten ,,Aussitzen”-Strategie, jedoch nur bis

zum jeweiligen Cap.

Rendite-
Optimierung

nutzen

Cap hoch
(out-of-the-money)

Cap wie Basiswert
(at-the-money)



Damit sind die Einsatzmaoglichkeiten von Discount-
Zertifikaten aber noch nicht erschopft. Gerade ange-
sichts der momentanen Zinssituation erscheinen so
genannte ,,Deep Discounts” interessant. Hier liegt der
Cap sehr weit unter dem aktuellen Stand des Basis-
wertes, etwa so wie im folgenden Beispiel: Auf einen
Index, der bei 1.000 Punkten notiert, wird ein noch

15 Monate laufendes Discount-Zertifikat mit einem
Cap bei nur 700 Zahlern angeboten. Das Papier, fiir
kleine MindesthandelsgroRen ausgestattet mit einem
Bezugsverhaltnis von 1:100, kostet 6,50 Euro.

Deep Discount”: Chance-/Risiko-Profil bei Falligkeit

Gewinn / Verlust
60%
40%

20%

0%

-20%

-40%

-60%

500 600 700 800 900

Die Differenz zwischen diesem Preis und dem um
das Bezugsverhaltnis bereinigten Cap von 7,00 Euro
betragt 50 Cent — eine maximal mogliche Rendite
von 7,69 Prozent in 15 Monaten oder (,,annualisiert”)
6,13 Prozent p. a. Das hort sich zunachst bescheiden
an, doch vergessen Sie nicht: Diese Chance liegt
deutlich Uber dem, was im Zinstief mit Anleihen zu
erwirtschaften ist. Solange der Index bei Falligkeit
Uber 700 Punkten notiert (er darf also um 30 Prozent
fallen), haben Anleger die Chance auf den Hochst-
betrag; und erst bei einem Kursriickgang um mehr als
35 Prozent auf unter 650 Punkte entstehen Verluste.
Selbst wenn man nach den Erfahrungen der letzten
Zeit nichts mehr ausschlieRen darf, konnte das aus-
reichen, dass der ,Deep Discount” eine Alternative
zu einer Anleihe darstellt.

2]

1.000 1.100 1.200 1.300 1.400 1.500

Kurs des Basiswertes bei Falligkeit

Discount-Zertifikat M Direktanlage

(1] Cap 700 Punkte: Trotz 30% Minus im Index wird die max. Rendite erreicht

@ Maximale Rendite: 7,69%
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Auf ahnliche Weise lassen sich auch Discount-
Zertifikate mit sehr kurzer Laufzeit einsetzen. Nehmen
wir als Beispiel wieder den bei 1.000 Punkten notie-
renden Index und ein Zertifikat mit einem Cap von
900 Zahlern, das schon in drei Monaten fallig wird
und aktuell 8,75 Euro kostet (Bezugsverhaltnis
wiederum 1:100). Mit nur 2,86 Prozent erscheint die
maximal mogliche Rendite auf den ersten Blick auch
hier extrem gering — rechnet man diese Chance indes
auf ein Jahr hoch, ergeben sich 11,82 Prozent p. a.

Die Sicherheit, nach drei Monaten den Anlagebetrag
plus Zinsen zurtickzubekommen, kann das Discount-
Zertifikat Anlegern allerdings nicht bieten. Nur wenn
der Index in einem Vierteljahr nicht unter 900 Punkte
gefallen ist, geht die Rechnung auf; ansonsten ent-
stehen sogar Verluste. Deshalb sollten Anleger
keinesfalls Ihre gesamte Liquiditat auf diese Weise
investieren, doch selbst mit einem geringeren Anteil
haben Anleger die Chance, die Renditechancen

lhrer kurzfristigen ,,Cash”-Reserven auf diese

Weise zu erhohen. Die ,,Deep Discount”- und die
Festgeld-Strategie lassen sich nicht nur mit Index-
Papieren, sondern auch mit Zertifikaten auf Einzeltitel
umsetzen. Wegen des aktienspezifischen Risikos
empfiehlt sich dabei allerdings eine gleichmalige
Streuung auf mehrere unterschiedliche Basiswerte.

12 Die Erfolgsfaktoren



Ein weiterer Pluspunkt der Discount-Zertifikate ist
die einfache und transparente Struktur. Discount-
Zertifikate sind namlich nichts anderes als die ver-
briefte Form der so genannten ,Stillhaltergeschéafte”,
mit denen GroRinvestoren schon seit langer Zeit

ihre Renditechancen verbessern.

Dahinter verbirgt sich eine Kombination aus

zwei Transaktionen: Man erwirbt eine Aktie (ohne
Dividende) oder ein Index-Zertifikat und verkauft
parallel an der Terminborse eine Kaufoption auf
diesen Bezugswert (,,Short Call”). Beim Verkauf
der Option wird eine Pramie vereinnahmt, die
dem Preisabschlag des Discount-Zertifikates im
Vergleich zum Basiswert entspricht.

Wunschenswert waren attraktive maximale Renditen
und hohe Abschlage. Die zu verkaufende Option sollte
also moglichst viel Wert haben —und wer sich jemals
mit dieser Materie beschaftigt hat, der weif3, was

den Preis von Optionen erhoht: Volatilitat. Je heftiger
die Borsen schwanken, umso hoher ist die Options-
pramie, umso hoher ist demzufolge der Preisabschlag
und umso attraktiver sind Discount-Zertifikate.

Normalerweise beunruhigen starke Kursausschlage
nach oben und unten die Marktteilnehmer. Mit
Discount-Zertifikaten machen sich die Anleger die
starken Schwankungen zunutze. Bei aller Begeiste-
rung daruber sollten Anleger jedoch nicht vergessen,
dass Volatilitat immer auch Unsicherheit ausdruckt.
Zudem ist eine ausgewogene Streuung auf ver-
schiedene Basiswerte empfehlenswert.

Das Optionselement, das jedes Discount- Zertifikat
enthalt, hat aber noch eine andere Konsequenz: Bis
zum Laufzeitende hangt der Wert des Zertifikates im
Sekundarmarkt nicht allein vom Kurs des Basiswertes
ab, sondern auch von der Entwicklung der Volatilitat,
des Zinsniveaus, der Restlaufzeit sowie der in Bezug
auf den Basiswert erwarteten Dividenden. So ist

zum Beispiel denkbar, dass die Volatilitaten kurz nach
dem Einstieg in ein Discount-Zertifikat noch einmal
steigen. Das erhoht den Wert der Option, vergroRert
also den Preisabschlag — bleiben alle Ubrigen Faktoren
per saldo unverandert, flihrt das beim Zertifikat zu
einem Kursriickgang. Umgekehrt profitieren Papiere,
wenn die Volatilitaten sinken.

Welche einzelnen Faktoren wahrend der Laufzeit auf
den Kurs der Zertifikate einwirken wird im Folgenden
erlautert. Wenn die Zertifikate allerdings bis zum Lauf-
zeitende gehalten werden, ist fur die Hohe der Rendite
einzig und allein entscheidend, ob der Basiswert am
Ende der Laufzeit Gber oder unter dem Cap notiert.

Die Erfolgsfaktoren 13
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Der Kurs der Zertifikate wahrend der Laufzeit

Der Preis der Discount-Zertifikate im Sekundarmarkt — Zinsniveau: Steigende Zinssatze senken den Wert

wird beeinflusst durch Kursanderungen des Basis- des Zertifikates. Niedrigere Zinssatze bewirken das

wertes, dessen Schwankungsbreite, Dividenden- Gegenteil.

zahlungen auf den Basiswert, die Zinsentwicklung

und die Restlaufzeit des Zertifikates. — Dividenden: Erwartete Dividenden in Bezug auf

den Basiswert werden bei Emission des Zertifikates

— Kurs des Basiswertes: Ein steigender Kurs des schon eingepreist. Weichen die erwarteten Divi-
Basiswertes wirkt sich bis zum Cap positiv denden von den tatsachlichen Dividenden ab, so
auf den Kurs des Zertifikates aus. Umgekehrt beeinflusst dies den Wert des Zertifikates. Eine
flhren sinkende Kurse zu Wertverlusten bei den hoher als erwartete Dividende des Basiswertes
Zertifikaten. Im Allgemeinen wirken sich Kurs- beeinflusst den Kurs des Zertifikates negativ.
ausschlage des Basiswertes — unabhangig von Umgekehrt wirkt sich eine geringer als erwartete
der Marktrichtung — weniger stark auf ein Dividende positiv auf den Wert des Zertifikates aus.

Discount-Zertifikat aus.
— Restlaufzeit: Eine abnehmende Restlaufzeit wirkt

— Schwankungsbreite des Basiswertes (Volatilitat): sich positiv auf den Kurs des Zertifikates aus.

Neben dem Kursniveau des Basiswertes ist die

Schwankungsbreite (Volatilitat) der wichtigste

Einflussfaktor. Abnehmende Volatilitat wirkt sich

grundsatzlich positiv auf den Kurs des Zertifikates

aus. Zunehmende Volatilitat hat hingegen in der

Regel eine entgegengesetzte Wirkung.

Auswirkungen auf den Kurs des Discount-Zertifikates

\/
[nicht moglich]
¥
\/

Einflussfaktor ...

->->->-><-|
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— Partizipation an moglicher positiver Wertentwick-
lung des Basiswertes bis zum Cap.

— Aus dem Abschlag gegenuber dem Basiswert
besteht die Chance einen Ertrag zu erzielen. Dies
gilt selbst bei leicht fallenden Kursen des Basis-
wertes bis zum Erwerbspreis unter Bertcksichti-
gung des Bezugsverhaltnisses.

— Unterschiedliche Preisbildungsfaktoren: Die Ver-
anderung des Kurses sowie die Veranderung der
Volatilitat des Basiswertes wirken sich auf den

Marktwert des Discount-Zertifikates aus. Zusatzlich

wird der Wert durch die Veranderung des Zins-
niveaus, gegebenenfalls der Abweichung der tat-
sachlichen von der erwarteten Dividende sowie
der Abnahme der Restlaufzeit beeinflusst. Somit

wird der Wert des Zertifikates wahrend der Laufzeit

in der Regel von der Kursentwicklung des Basis-
wertes abweichen und kann auch deutlich unter

dem Emissionspreis liegen. Am Laufzeitende orien-

tiert sich die Riickzahlung ausschlieRlich an dem
Kurs des zugrunde liegenden Basiswertes.

— Mit dem Erwerb eines Discount-Zertifikates ist kein
Recht auf Zahlung des Hochstbetrages zum Lauf-
zeitende verbunden. Vielmehr orientiert sich die
Hohe der Riickzahlung ausschlieRlich an dem
Schlusskurs des Basiswertes. Der Rlickzahlungs-
betrag ist auf den Hochstbetrag begrenzt und
kann gegebenenfalls auch erheblich unter diesem
liegen.

— Mit dem Zertifikat erhalten Anleger keine Zins-

oder Dividendenzahlungen.

— Kein Kapitalschutz: Discount-Zertifikate sind

nicht kapitalgeschutzt, d. h. es besteht das Risiko
eines Totalverlusts des eingesetzten Kapitals, wenn
der Basiswert am Laufzeitende bei Null notiert.

Falls der Basiswert des Zertifikates in einer
Fremdwahrung notiert und das Zertifikat nicht
wahrungsgesichert ist (Quanto Discount-Zertifikat),
sollten Anleger beachten, dass sie zusatzlich

dem Wechselkursrisiko ausgesetzt sind, was

sich gegebenenfalls negativ auf den Wert des
Zertifikates auswirken kann.

Bei starkerem Absinken des Basiswertes kann
die generelle Marktgangigkeit des Zertifikates
wahrend der Laufzeit eingeschrankt werden,
so dass ggf. ausschlie3lich die Deutsche Bank
als Handelspartner zur Verfiigung steht. Die
Deutsche Bank wird fur das Zertifikat unter
normalen Marktumstanden fortlaufend indika-
tive An- und Verkaufspreise stellen, ohne dass
hierzu eine rechtliche Verpflichtung besteht.

Anleger sind dem Risiko einer Insolvenz und
somit einer Uberschuldung oder Zahlungs-
unfahigkeit der Emittentin ausgesetzt, d. h. einer
vorubergehenden oder endgultigen Unfahigkeit
zur termingerechten Erflllung von Zins- und/oder
Tilgungsverpflichtungen. Eine Bewertung dieses
Risikos wird mittels des Emittentenratings vor-
genommen. Angaben hierzu finden sich unter
www.deutsche-bank.de/ir/de/content/ratings.htm.
Das Discount-Zertifikat unterliegt zudem als
Inhaberschuldverschreibung weder der gesetz-
lichen noch einer freiwilligen Einlagensicherung.
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(Bezugswert, Underlying): Aktien,
Indizes, Baskets, Rohstoffe oder \Wahrungen etc.
auf deren bzw. dessen Kursentwicklung sich
ein Zertifikat bezieht.

Beschreibt, in welcher Relation
ein Zertifikat die Kursentwicklung des - Basis-
wertes abbildet. Bei Papieren auf Einzelaktien ist
das Bezugsverhaltnis in der Regel 1,0, Zertifikate
auf Indizes weisen meistens ein Bezugsverhaltnis
von 0,01 auf und bei Zertifikaten auf Rohstoffe
betragt das Bezugsverhaltnis meistens 0, 1.

(Hochstbetrag): Bei der Emission festgelegter
maximaler Ruckzahlungswert des Discount-
Zertifikates, der erst am Laufzeitende exakt erreicht
werden kann. Notiert der - Basiswert dann nicht
unter dem Cap, realisieren Anleger die - maximal
mogliche Rendite.

Prozentuale Differenz zwischen dem
aktuellen Kurs des —+ Basiswertes und dem - Cap.
Ist der Cap-Abstand negativ (,.in-the-money”),
darf der - Basiswert bis zum Laufzeitende des
Discount-Zertifikates noch um den angegebenen
Betrag fallen, ohne dass es zu Abstrichen bei
der - maximal moglichen Rendite kommen wiurde.
Ein positiver Cap-Abstand (,,out-of-the-money”)
gibt an, wie stark der - Basiswert bis zum
Laufzeitende noch steigen muss, damit man
die - maximal mogliche Rendite vollstandig ver-
einnahmen konnte. Liegt der Cap-Abstand nahe
bei 0 (,,at-the-money”), reicht eine Seitwarts-
bewegung des — Basiswertes, um die - maximal
mogliche Rendite zu realisieren.

Discount-Zertifikat mit einem
sehr weit unter dem aktuellen Kurs des -+ Basis-
wertes liegenden - Cap. Da eine Chance auf
die -~ maximal mogliche Rendite hier selbst bei
Kurseinbriichen noch bestehen bleibt.
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(Direktinvestment): Bezeichnet
die Situation, in welcher ein Investor statt eines
Zertifikates den - Basiswert an sich erwirbt.

(Preisabschlag): Driickt aus, um welchen
prozentualen oder absoluten Betrag das Discount-
Zertifikat niedriger ist als sein + Basiswert (siehe
auch — Risikopuffer).

Prozentuale Differenz
zwischen dem - Cap und dem aktuellen Kurs des
Discount-Zertifikates.

Kurs des -+ Basiswertes
am Laufzeitende, ab dem eine — Direktanlage
mehr Rendite bringen witirde als das Discount-
Zertifikat. Dies ist der Fall, wenn der Zuwachs des
Basiswertes hoher ist als die - maximal mogliche
Rendite des Zertifikates.

Kurs, den der Basiswert zum
Laufzeitende nicht unterschreiten darf, da Anleger
dann auch mit dem Discount-Zertifikat Geld
verlieren wirden.

Intensitat von Kursschwankungen,
zumeist gemessen in Prozent, auf Basis der
statistischen Kennzahl ,,.Standardabweichung”.
Je hoher die Volatilitat, umso hoher ist der Preis
der Optionskomponente des Discount-Zertifikates
und umso attraktiver gestaltet sich das Chance-/
Risiko-Profil.



Der Discount-Rechner hilft

Um die passenden Discount-Zertifikate zu finden,
sind manchmal ein paar Berechnungen unumgang-
lich. Damit Anleger dabei nicht zu Papier und Bleistift
greifen mussen, stellt die Deutsche Bank AG auf ihrer
Internetseite www.xmarkets.de unter der Kategorie
.Tools” einen Discount-Rechner zur Verfugung.

Von der maximalen moglichen Rendite bis
zum Volatilitats-Szenario

Nach Eingabe der Basisdaten berechnet die Software
zunachst alle wichtigen Kennzahlen (u. a. maximal
mogliche Rendite, Discount, Cap-Abstand etc.);
parallel dazu wird im Diagramm-Fenster das Chance-/
Risiko-Profil visualisiert. AnschlieRend kénnen Anle-
ger eingeben, wie sich der Basiswert ihrer Meinung
nach bis zum Laufzeitende entwickelt — das Pro-
gramm ermittelt dann automatisch, welcher Rendite-
Vorteil gegenuber einem Direktinvestment mit dem
Discount-Zertifikat verbunden ist, wenn ihre Erwar-
tung eintritt. Erfahrene Anleger haben lberdies die
Moglichkeit, auf den Tag genau zu simulieren, wie
das Discount-Zertifikat wahrend der Laufzeit auf Ver-
anderungen des Basiswertes, der Volatilitat oder

des Zinsniveaus reagiert.

Discount-Zertifikate beobachten

Wenn Anleger mehrere Discount-Zertifikate gleich-
zeitig beobachten mochten, kann am besten die
,Watchlist” mit Realtime-Kursen genutzt werden.
Hier haben Anleger die Moglichkeit, eine individuelle
Liste mit den gewunschten Produkten zusammen-
zustellen und diese jederzeit beobachten zu konnen.

Anhang
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Etwaige zusatzliche Kosten wie z. B. Provisionen,
Gebuhren, Transaktionskosten, Steuern und Dividen-
den wurden in den Beispielen und Berechnungen
nicht berucksichtigt.

Fur Kaufe und Verkaufe am Sekundarmarkt konnen
die Ublichen Transaktionskosten sowie eine Makler-
courtage erhoben werden.

Die Deutsche Bank wird fiur das Zertifikat unter
normalen Marktumstanden fortlaufend indikative
An- und Verkaufspreise stellen, ohne dass hierzu
eine rechtliche Verpflichtung besteht.

Da die Deutsche Bank AG als Marktteilnehmer
Transaktionen an den internationalen Kapitalmarkten
vornimmt, konnen Kursbeeinflussungen durch die
Deutsche Bank AG selbst nicht ausgeschlossen
werden.

© Deutsche Bank AG 2013
Stand: 01. November 2013

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben
stellen keine Anlageberatung dar, sondern geben
lediglich eine Kurzdarstellung des Wertpapiers.

Die vollstandigen Angaben zu den Wertpapieren,
insbesondere zu den Bedingungen, sowie Angaben
zur Emittentin sind dem jeweiligen Verkaufsprospekt
zu entnehmen; dieser ist nebst Nachtragen bei

der Deutsche Bank AG, Deutsche Asset & Wealth
Management, GroRe GallusstraRe 10-14, 60311
Frankfurt am Main, kostenfrei erhaltlich oder kann
unter www.xmarkets.de heruntergeladen werden.

Alle Meinungsaussagen geben die aktuelle
Einschatzung der Deutsche Bank AG wieder, die
ohne vorherige Anklindigung geandert werden
kann. Soweit die in diesem Dokument enthaltenen
Daten von Dritten stammen, ubernimmt die
Deutsche Bank AG fiir die Richtigkeit, Vollstandig-
keit und Angemessenheit dieser Daten keine
Gewahr, auch wenn sie nur solche Daten ver-
wendet, die sie als zuverlassig erachtet.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind
kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wert-
entwicklung.

Wie im jeweiligen Verkaufsprospekt erlautert, unter-
liegt der Vertrieb der oben genannten Wertpapiere
in bestimmten Rechtsordnungen Beschrankungen.
So durfen die hierin genannten Wertpapiere weder
innerhalb der USA noch US-Personen oder in den
USA ansassigen Personen zum Verkauf angeboten
oder verkauft werden.

Diese Broschure und die in ihr enthaltenen Informa-
tionen dirfen nur in solchen Staaten verbreitet oder
veroffentlicht werden, in denen dies nach den jeweils
anwendbaren Rechtsvorschriften zulassig ist. Der
direkte oder indirekte Vertrieb dieses Dokuments in
den Vereinigten Staaten, Grof3britannien, Kanada oder
Japan, sowie seine Ubermittlung an US-Personen
oder in den USA ansassige Personen ist untersagt.

DAX® ist eine eingetragene Marke der
Deutsche Borse AG.

EURO STOXX 50° Index ist eine Dienstleistungsmarke
der STOXX Ltd.
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