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Anleihemarkt — Die Grundlagen

Benotigt ein Unternehmen Kapital, begibt es

eine Anleihe. Der Emittent einer solchen Anleihe
verpflichtet sich, dem Kaufer der Anleihe einen
bestimmten Zinssatz fur die Laufzeit zu zahlen und
das Kapital zu einem vorgegebenen Falligkeitstag
zuruckzuzahlen. Damit das Volumen der Anleihe
nicht ein einzelner Investor zeichnen muss, stlckelt
der Emittent die Anleihe. Diese Stlickelungen
bezeichnet man als Nennwert oder Nennbetrag.

Zinszahlungen erfolgen immer bezogen auf den
Nennbetrag, der meist 100 Euro oder 1.000 Euro
betragt. Erwirbt man eine Anleihe, d. h. leiht man
dem Emittenten fir eine bestimmte Laufzeit Geld,
erhalt man zum Laufzeitende den Nennbetrag und
die entsprechenden Zinsen zurlck.

Kurse und Renditen von Anleihen

Anleihen werden in Prozentsatzen des Nennbetrages
quotiert. Bei einem Kurs einer Anleihe von beispiels-
weise 101 Prozent, bedeutet dies, dass Investoren
1.010 Euro zum Erwerb des Nennbetrages von

1.000 Euro bezahlen mussten.

Der Zinssatz oder Kupon einer Anleihe wird per
annum angegeben und ist fur die Laufzeit einer
klassischen Anleihe fix. Investoren sollten jedoch
nicht nur auf den fixen Kupon schauen, sondern

auch auf die Rendite einer Anleihe. Grundsatzlich gilt,
dass die Rendite dem Kupon entspricht, wenn die
Anleihe zu einem Kurs von 100% erworben wurde.

Erwerben Anleger eine Anleihe jedoch fur weniger
als 100%, so wird die Rendite der Investition grofer
sein als der eigentliche Kupon. Dies liegt daran, dass
Anleger bei einem Kurs von beispielsweise 98% nur
980 Euro fir die Anleihe zahlen, jedoch dafir bei
Falligkeit den Nennbetrag von 1.000 Euro erhalten.
Diese 20 Euro Gewinn erhalten Anleger zusatzlich
zum Zinsertrag. Anders stellt sich die Situation dar,
wenn die Anleihe zu einem Kurs von tiber 100%
erworben wurde. In diesem Fall missen Anleger
bei einem Kurs von beispielsweise 101% heute
1.010 Euro bezahlen, um per Falligkeit 1.000 Euro
zu erhalten. Der Kupon bleibt den Anlegern zwar
erhalten, doch der Ertrag der Investition, d. h. die
Rendite, wird nun kleiner sein als der Kupon.

Stuckzinsen

Bei Erwerb einer Anleihe an einem Zeitpunkt,

der zwischen dem Beginn des Zinslaufes, der so
genannten Emissionsvaluta, und dem nachsten Zins-
termin liegt, ist dem bisherigen Inhaber der Anleihe
der anteilige Zinsanspruch zu entrichten. SchlieRlich
muss ein Investor auch dann die ihm zustehenden
anteiligen Zinszahlungen erhalten, wenn er sich
entschliel3t, die Anleihe vor dem Zinstermin zu ver-
auRern. Die fir die Haltezeit der Anleihe aufge-
laufenen Zinsanspriiche nennt man Stiickzinsen.

Erwerben Anleger eine Anleihe erst nach Beginn des
Zinslaufes, so erhalten sie zwar die Zinszahlungen
fir die gesamte Zinsperiode. Allerdings missen
Anleger die Stlickzinsen, die vor dem Zeitpunkt Ihres
Erwerbs aufgelaufen sind, an den vorherigen Inhaber
der Anleihe entrichten.

Fir die Berechnung der Stiickzinsen ist die Zins-
berechnungsmethode eine wichtige Determinante.
Bei Aktienanleihen der Deutschen Bank wird die
.Deutsche kaufmannische Zinsrechnung” ange-
wendet — abgekiirzt 30/360. Dies bedeutet, dass ein
Jahr mit 360 Tagen und jeder Monat mit 30 Tagen
gerechnet wird.

Stuckzinsen und Kurse von Anleihen

Kurse von Anleihen notieren grundsatzlich als

.Clean Price”. Der Kaufkurs einer Anleihe zuzliglich
der aufgelaufenen Stiickzinsen wird dagegen als
,Dirty Price” bezeichnet. Investoren von Anleihen
sollten sich somit bewusst sein, dass sie zusatzlich
zum Clean Price eventuell Stlickzinsen zu entrichten
haben, die den Kaufpreis mitunter erheblich erhohen
konnen. Falls Anleger die Anleihe vor Laufzeitende
veraufdern, werden ihnen fir die anteilige Zinsperiode
die Stlickzinsen vergutet.

Auf www.dbxmarkets.de werden die aktuellen
Stlickzinsen ausgewiesen, die bei einem Erwerb einer
bestimmten Anleihe zum Briefkurs hinzuaddiert
werden mussen.
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Eine Chance auf attraktive Renditen

Neben den oben skizzierten herkommlichen Anleihen
gibt es eine Vielzahl von Sonderformen. Die Aktien-
anleihe ist eine dieser Sonderformen. Aktienanleihen
beziehen sich immer auf einen Basiswert. Wie der
Name bereits andeutet, beziehen sich Aktienanleihen
in der Regel auf Aktien, es werden jedoch auch
Aktienanleihen auf Indizes, wie zum Beispiel auf den
DAX®, angeboten.

Die Aktienanleihen bieten Anlegern oft hohere
Zinssatze als klassische Anleihen. Wie kommt diese
Uberrendite zustande und welche Risiken sind
damit verbunden?

Die Chance auf eine vergleichsweise hohere Rendite
ist auf den speziellen Riickzahlungsmechanismus
zurlckzufiihren. Bei Falligkeit zahlt der Emittent der
Aktienanleihe, die Deutsche Bank AG, — abhangig
vom Kurs des Basiswertes — Anlegern entweder den
Nennbetrag oder liefert eine bestimmte Anzahl von
Aktien des zugrunde liegenden Basiswertes. Dessen
Gegenwert wird geringer als der Nennbetrag sein.

In gewissen Fallen, etwa bei an auslandischen Borsen
notierten Aktien als Basiswert, kann anstelle einer
Aktienlieferung auch eine Zahlung in Hohe des am
Laufzeitende entsprechenden Wertes der Aktien mog-
lich sein. Fur die Uberdurchschnittliche Zinszahlung
gehen Anleger das Risiko eines moglichen Kapitalver-
lustes ein. Dartber hinaus stehen den Anlegern keine
Anspriiche aus dem Basiswert (z. B. Stimmrechte,
Dividenden) zu.

In diesem Zusammenhang ist der zum Emissions-
zeitpunkt festgelegte Basispreis, der sich auf den
Basiswert bezieht, flir die Riickzahlung entscheidend.
Grundsatzlich sind zwei Szenarien zu unterscheiden:

— Notiert der Basiswert zum Bewertungstag auf
oder Uiber dem Basispreis, wird der gesamte
Nennbetrag der Anleihe zurlickgezahlt.

— Notiert der Basiswert am Bewertungstag jedoch
unterhalb des Basispreises, erfolgt die Rlick-
zahlung bei Falligkeit in Form der Lieferung einer
bestimmten Anzahl von Aktien des Basiswertes
oder eines im Wert entsprechenden Baraus-
zahlungsbetrages.

Unabhangig vom Preis des Basiswertes am

Bewertungstag erhalten Anleger indes bei Falligkeit
die fur die Aktienanleihe festgesetzte Zinszahlung.
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Der maximale Ertrag lasst sich mit einer Aktienanleihe
dann erzielen, wenn der Basiswert am Laufzeitende
Uber dem Basispreis notiert, die Tilgung also in Hohe
des Nennbetrages zuziiglich der Zinsen erfolgt.

Intelligent in die Aktie investieren

Neben der Hohe des Zinssatzes ist der Abstand
zwischen dem aktuellen Kurs des Basiswertes und
dem Basispreis eine wichtige Kennziffer fur Anleger.
Diese Differenz lasst sich sehr einfach als Prozent-
satz ermitteln. Sie berechnet sich aus dem aktuellen
Kurs des Basiswertes geteilt durch den Basispreis
minus eins. Betragt diese Differenz beispielsweise
plus 12%, so kann die Aktie bis zum Bewertungstag
um 12% fallen, ohne dass eine Tilgung in Form der
Lieferung von Aktien erfolgt und somit der maximale
Ertrag gefahrdet ware. Je groRer diese positive
Differenz, desto konservativer ist die Investition.

Eine negative Differenz hingegen signalisiert, dass
der Basiswert aktuell unter dem Basispreis notiert
und erst noch ansteigen muss, damit Anleger zum
Laufzeitende die Maximalrendite erzielen konnen.
Aktienanleihen mit einer negativen Differenz sind
somit nur fur risikofreudigere Anleger interessant,
da sie mit einem hoheren Risiko behaftet sind.

Ein Zahlenbeispiel:
Die fiktive XY-Aktie notiert aktuell bei 100 Euro.

Eine Aktienanleihe auf diese Aktie hat folgende
fiktiven Ausstattungsmerkmale:

Wertstellung bei Ausgabe: 01.01.2013
Bewertungstag: 26.12.2013
Zinstermin: 31.12.2013
Basispreis: 90 Euro
Restlaufzeit: 9 Monate
Zinssatz: 10,00%
Nennbetrag: 1.000 Euro

Bezugsverhaltnis:

Briefkurs der Aktienanleihe:

11,11 (Nennbetrag/ Basispreis)

101% (Clean Price)



Ein Investor muss am 02.03.2013 fiir den Erwerb
der Anleihe, die er zwei Bankarbeitstage zuvor

Uber die Borse erworben hat, 1.010 Euro zahlen
(101% x 1.000). Zusatzlich muss er die seit Beginn
des Zinslaufes angelaufenen Stiickzinsen entrichten.
Diese werden zum Briefkurs der Anleihe in Euro
addiert.

Im vorliegenden Beispiel beginnt die Zinsperiode mit
dem Tag der Wertstellung bei Ausgabe und endet
einen Tag vor dem Zinstermin, d. h. am 30.12.2013.
Nach der ,,Deutschen kaufmannischen Zinsrech-
nung” sind am Tag des Erwerbs, hier der 02.03.2013,
bereits 61 Tage der Zinsperiode verstrichen. Diese
sind fur die Berechnung der Stiickzinsen malRgeblich.
Somit ergeben sich Stlickzinsen von 16,94 Euro
(1.000 Euro x 10,00% x 61/ 360).

Der Investor zahlt insgesamt also 1.026,94 Euro zum
Erwerb der Aktienanleihe.

Der Abstand zwischen dem aktuellen Kurs des Basis-
wertes und dem Basispreis betragt im Beispiel plus
10 Prozent.

Szenario 1: Die XY-Aktie steigt an oder stagniert

Sofern sich die XY-Aktie seitwarts bewegt oder
ansteigt, wird der Investor per Falligkeit den Nenn-
betrag der Anleihe (1.000 Euro) und die Zinszahlung in
Hohe von 100 Euro erhalten (0,1 x 1.000 x 360 / 360).
Da er anfangs jedoch mehr als 1.000 Euro investiert
hat, betragt seine Rendite nur 7,11%. Aufgrund der
bei Erwerb Gber 100 Prozent notierenden Aktien-
anleihe und der zu entrichtenden Stlickzinsen liegt
die effektive Rendite daher unterhalb des Zinssatzes
von 10 Prozent.

Szenario 2: Die XY-Aktie fallt um 10 Prozent

Die Aktie fallt bis zum Bewertungstag exakt um

den Wert der Differenz von 10%. Trotz des moderaten
Ruckgangs der Aktie ergeben sich die gleichen
Zahlungsstrome wie in Szenario 1.

Szenario 3: Die XY-Aktie fallt um 20 Prozent

Die Aktie fallt um 20 Prozent und notiert am Bewer-
tungstag bei 80 Euro, also unter dem Basispreis von
90 Euro. Die Aktienanleihe wird in Form der Lieferung
von Aktien zurickgezahlt. Fur die Anzahl der zu erhal-
tenden Aktien ist nun entscheidend, wie das Bezugs-
verhaltnis definiert ist. Bei der Berechnung wird der
Nennbetrag durch den Basispreis geteilt, im zugrunde
liegenden Beispiel also 1.000/90. So erhalt man ein
Bezugsverhaltnis von 11,11. Da Aktien nicht teilbar
sind, erhalt der Investor hier je 1.000 Euro Nennbetrag
11 XY-Aktien zu einem aktuellen Kurswert von 80 Euro
je Aktie zuzlglich eines Barausgleichs in Hohe von
0,11 x 80 Euro, also 8,80 Euro. Der Gegenwert der
Rickzahlung zum aktuellen Kurswert der XY-Aktie
betragt somit 888,80 Euro. Die Zinszahlung in Hohe
von 100 Euro bleibt vom Schlusskurs der Aktie unbe-
ruhrt, so dass der Anleger per Falligkeit 988,80 Euro
erhalt. Es ergibt sich somit ein Verlust von 38,14 Euro
pro Aktienanleihe.

Auszahlungsprofil einer Aktienanleihe
Renditevergleich Aktienanleihe — Direktanlage in Basiswert

Aktienanleihe / Direktanlage
20% Preis bei Erwerb (100)

10% /
0% \
/

-10%
Break-Even Outperformance
(110)

-20% (81)
-30%
-40%
-50%
-60%
-70%

40 50 60 70 80 90 100 110 120 130
Preis des Basiswertes am Bewertungstag

M Aktienanleihe M Basiswert
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Angenommen, zwei Anleger sind an einer Anlage in
Bezug auf die Aktie XY interessiert. Die Kennzahlen
sind zum obigen Zahlenbeispiel identisch, bis darauf,
dass die Aktienanleihe aktuell bei 100 Prozent notiert,
und nicht bei 101 Prozent, und die Aktienanleihe am
Emissionstag erworben und bis zum Laufzeitende
gehalten wird.

Zum Zeitpunkt der Ausgabe entscheidet sich Anleger
A fur einen Direkterwerb von 10 Aktien in Hohe eines
Betrages von je 100 Euro. Anleger B hingegen erwirbt
fir den gleichen Betrag von 1.000 Euro eine auf diese
Aktie bezogene Aktienanleihe. In unserem Beispiel
liegt der Basispreis der Aktienanleihe bei 90 Euro.

Die Aktienanleihe wird zum Laufzeitende mit einem
Zinssatz von 10% verzinst.

In der Grafik auf Seite b wird das Auszahlungs-
profil einer Aktienanleihe zum Laufzeitende mit
einer Direktanlage in den Basiswert verglichen.

Die orangefarbene Linie stellt den aktuellen Gegen-
wert zum Tilgungszeitpunkt der Aktienanleihe bei
Falligkeit dar.

Erst wenn der Kurs der Aktie am Laufzeitende
unter 90 Euro sinkt, verringert sich der maximale
Gewinn von 10%. Der Break-Even-Punkt der
Aktienanleihe liegt in diesem Fall bei 81 Euro

(90 Euro x (100% — 10% Zinsen)).

Szenarioanalyse

Kurs des Titels | Kurs des Titels | Performance
Szenario XY bei AXY" nach des Titels
Emission 12 Monaten WXY
Starker
fer 100 120 +20%
K oderater 100 110 +10%
ursanstieg
Eeringfﬁgger 100 105 +5%
ursanstieg
lPJn\./eranderter 100 100 0%
reis
Geringfligiger =
Kursriickgang 100 95 5%
Moderater o
Kursriickgang R e =l
Starker
Kursriickgang 1y el A

Erst wenn die Aktie bis zum Bewertungstag um

mehr als 10%, d. h. Giber 110 Euro, steigt, wiirde eine
Direktinvestition in den Basiswert ein besseres Ergeb-
nis generieren. Dieser als Outperformance-Punkt
bezeichnete Betrag in Euro berechnet sich folgender-
mafen: Kurs des Basiswertes x (100% + Zinssatz) und
auf unser Beispiel bezogen: 100 Euro x (100% + 10%).

Somit erzielen Anleger bei jedem Kurs des Basis-
wertes, der am Laufzeitende unterhalb von 110 Euro
notiert, ein besseres Ergebnis als mit einer Direkt-
investition in den Basiswert. Bei einem Kurs des
Basiswertes tUber 110 Euro wirde der Investor ein
schlechteres Ergebnis erzielen.

Insbesondere in seitwarts tendierenden Markten
konnen Aktienanleihen einen Vorteil gegentber
einem Direktinvestment in den Basiswert haben.

Etwaige zusatzliche Kosten, die bei einer Investition
in die Aktienanleihe anfallen konnen, wie z. B.

ein eventueller Ausgabeaufschlag, Provisionen,
Gebuhren, Transaktionskosten und Steuern sowie
Dividendenzahlungen in Bezug auf den Basiswert
wahrend der Laufzeit, wurden in den Berechnungen
nicht berticksichtigt.

In nachstehender Tabelle sind die verschiedenen
Szenarien bei Falligkeit nochmals gegentbergestellt.

Wer_t der Performgnce Differ_enz (Aktien- Wer erzielt die
Aktn_en- der Ak_tlen- fmlelh_e gegen- hahere Rendite?
anleihe anleihe Uber Titel ,XY")
100% 0% +10% ~10% peger fg:e
100% 0% +10% +1-0% Sﬁgﬂ‘;
100% 0% +10% +5% i
100% 0% +10% +10% IS i
100% 0% +10% +15% e
100% 0% +10% +20% s
88,8%  —11,2%+10% +18,8% Az e

Aktienanleihe

Der direkt in die Aktie XY investierende Anleger A wirde nur dann eine hohere Rendite erzielen, wenn der
Kurs des Titels Giber 110 steigt. In jedem anderen Fall, einschlieRlich im Fall eines Kursriickgangs, wirde der
in Aktienanleihen investierende Anleger B eine bessere Rendite erhalten.
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Kreative Anlage in nahezu jedem Marktumfeld

Anleger sollten die Ausstattungsmerkmale von
Aktienanleihen so wahlen, dass sie ihrer Risiko-
praferenz entsprechen. So kénnten fir risikoaversere
Anleger Aktienanleihen interessant sein, deren
Basispreis unter dem aktuellen Basiswertkurs liegt.
Ein solches Investment wird zwar nur eine verhaltnis-
manRig kleine Rendite generieren, daflir erhoht sich
die Wahrscheinlichkeit, dass die Tilgung tatsachlich
zum Nennbetrag erfolgt. Dennoch sollten Anleger
das Risiko des Totalverlustes auch in einem solchen
Szenario nicht auBer Acht lassen.

Kontrar dazu kdonnen Investoren auch Aktienanleihen
wahlen, deren Basispreis uber dem aktuellen Kurs
des Basiswertes liegt. In diesem Fall sind Investoren
in Bezug auf die kiinftige Wertentwicklung des
Basiswertes positiv gestimmt und konnen mit dieser
Strategie an steigenden Kursen partizipieren. Da der
Kurs der Aktienanleihen im Regelfall unter dem Nenn-
betrag notieren wird, wurden Anleger auch eine
hohere Rendite als den Zinssatz erhalten.

Hieraus wird ersichtlich, dass Aktienanleihen
grundsatzlich fiir verschiedene Markterwartungen
und Risikopraferenzen geeignet sein konnen.

Hier gelangen Sie zur Produktubersicht
der db-X markets Aktienanleihen:
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Aktienanleihen mit Barriere — Aktienanleihe Plus,
Aktienanleihe PlusPro und Easy Aktienanleihe

Aktienanleihe Plus

Die Aktienanleihe Plus unterscheidet sich von der
gewohnlichen Aktienanleihe in einem wichtigen
Punkt: Die Aktienanleihe Plus ist zusatzlich mit einer
Barriere unterhalb des Basispreises ausgestattet,
die ebenso wie der Basispreis unveranderlich ist.
Damit ergibt sich ein verandertes Auszahlungsprofil:

Wird die Barriere wahrend der gesamten Laufzeit
nie berthrt oder unterschritten, erhalten Anleger bei
Falligkeit den Nennbetrag zurick.

Wird die Barriere berthrt oder unterschritten, wandelt
sich die Aktienanleihe Plus in eine klassische Aktien-
anleihe. Entsprechend wird nur dann zum Nennbetrag
getilgt, wenn der Basiswert am Laufzeitende oberhalb
des Basispreises notiert.

Hat aber hingegen der Basiswert am Laufzeitende
den Basispreis unterschritten, erfolgt die Riickzahlung
bei Falligkeit in Form der Lieferung einer bestimmten
Anzahl von Aktien oder eines entsprechenden Baraus-
zahlungsbetrages.

Aktienanleihe PlusPro

Die Aktienanleihe PlusPro unterscheidet sich von der
Aktienanleihe Plus in nur einem Punkt:

Die Barriere wird nur innerhalb eines bestimmten Zeit-
raums wahrend der Laufzeit beobachtet.

8 Die Erfolgsfaktoren

Easy Aktienanleihe

Im Vergleich zur Aktienanleihe Plus und Aktienanleihe
PlusPro wird bei der Easy Aktienanleihe die Barriere
nur am Bewertungstag beobachtet.

Durch die Barriere steigt isoliert betrachtet die
Wahrscheinlichkeit der Tilgung zum Nennbetrag.
Entsprechend werden bei sonst identischen
Ausstattungsmerkmalen Aktienanleihen mit Barriere
im Vergleich zu klassischen Aktienanleihen hoher
notieren und somit niedrigere Renditechancen
eroffnen.

Aktienanleihen mit Barriere konnten eine interessante
Anlagemoglichkeit fur Anleger sein, die nur leicht
steigende, seitwarts bewegende oder sogar leicht
fallende Notierungen des Basiswertes erwarten.
Darulber hinaus konnten sie sich flir Anleger eignen,
die entweder davon ausgehen, dass der Basiswert, je
nach Ausstattung, wahrend der gesamten Laufzeit,
oder innerhalb eines bestimmten Zeitraumes wahrend
der Laufzeit, oder am Bewertungstag, nie die Barriere
bertihrt, oder dass der Basiswert per Laufzeitende
Uber dem Basispreis notiert, da in beiden Fallen die
Maximalrendite erzielt wird.




Das Preisverhalten der Aktienanleihe

wahrend der Laufzeit

Im Sekundarmarkt haben die Marktentwicklungen
Einfluss auf den Preis der Aktienanleihe. Wahrend der
Laufzeit hangt der Preis vor allem vom Kurs des Basis-
wertes, aber auch von anderen Einflussfaktoren ab.
Da das spezielle Auszahlungsprofil der Aktienanleihe
unter anderem durch Optionen dargestellt wird,
spielen alle Einflussfaktoren eine Rolle, die auch bei
klassischen Optionsscheinen von Relevanz sind.

Steigende Basiswertkurse

Steigt der Kurs der Aktie, wird dies isoliert betrachtet
wahrscheinlich einen positiven Einfluss auf die
Aktienanleihe ausuben. Denn dadurch steigt auch
die Wahrscheinlichkeit, dass die Aktienanleihe zum
Nennbetrag getilgt wird. Je hoher jedoch der Kurs
der Aktie Uber dem Basispreis notiert, desto geringer
ist der Einfluss des Aktienkurses auf den Preis der
Aktienanleihe im Sekundarmarkt.

Sinkende Basiswertkurse

Sinkt der Kurs der Aktie, wird dies isoliert betrachtet
einen negativen Einfluss auf die Aktienanleihe haben.
Das Risiko einer Tilgung in der Form der Lieferung
von Aktien bzw. eines bestimmten Barauszahlungs-
betrages unter dem Nennbetrag bei Falligkeit nimmt
zu, daher steigt das Risiko der Aktienanleihe und

der Kurs wird sinken.

Parameter

bei sinkendem Parameter

\
t
t
t
t

Volatilitat

Geht der Markt von einer steigenden Schwankungs-
intensitat des Basiswertes aus, steigt also die implizite
Volatilitat, so wird sich isoliert betrachtet der Preis

der Aktienanleihe verringern. Dies ist darauf zurtick-
zuflihren, dass mit steigender Schwankungsintensitat
auch die Wahrscheinlichkeit steigt, dass die Aktie
unterhalb des Basispreises notiert und somit bei
Laufzeitende eine Tilgung in Form der Lieferung von
Aktien bzw. eines bestimmten Barauszahlungs-
betrages erfolgt. Aus diesem Grund sind Emittenten
besonders in volatilen Phasen in der Lage, attraktive
Konditionen zu stellen. Eine sinkende implizite Volatili-
tat fuhrt umgekehrt zu eher steigenden Anleihe-
notierungen.

Zinsen

Sinkende Kapitalmarktzinsen wirken isoliert betrach-
tet in der Regel wertsteigernd auf die Aktienanleihe.
Umgekehrtes gilt flr steigende Zinsen. Insoweit ent-
spricht der Einfluss von Anderungen der Kapitalmarkt-
zinsen auf den Marktwert der Aktienanleihe dem auch
von herkdmmlichen Anleihen bekannten Einfluss von
Anderungen des Zinsniveaus am Kapitalmarkt.

Dividenden

Die Dividendenschatzungen fir die jeweiligen Basis-
werte sind bei Emission in die Aktienanleihe bereits
eingepreist. Fallende Dividenden, die nicht den
Erwartungen entsprechen, fihren wahrscheinlich
zu steigenden Preisen der Aktienanleihe. Steigende
Dividenden fihren im Umkehrschluss zu sinkenden
Preisen der Aktienanleihe.

Einfluss auf den Preis der Aktienanleihe

bei steigendem Parameter

Die Erfolgsfaktoren 9



Die Chancen und Risiken auf einen Blick

Vorteile von Aktienanleihen

— Chance auf eine attraktive Rendite: Uber Markt-
zinsniveau liegender Zinssatz.

Folgende Risiken von Aktienanleihen sollten

beachtet werden

— Die Aktienanleihe hat nahezu ein mit einer Direkt-
investition vergleichbares Risiko.

— Der Preis der Aktienanleihe hangt unter anderem
vom Kurs des Basiswertes ab. Sinkt dieser Kurs,
verringert sich auch der Preis der Aktienanleihe.

— Ruckzahlung der Anleihe durch Lieferung des
Basiswertes, wenn am Bewertungstag der
Schlussreferenzpreis unter dem Basispreis liegt.
In diesem Fall erleidet der Anleger einen Verlust,
der in Abhangigkeit des Schlussreferenzpreises

gegebenenfalls nur teilweise durch die Zinszahlung

abgedeckt ist. Schlechtester Fall: Totalverlust des
eingesetzten Kapitals, wenn der Schlussreferenz-
preis bei null liegt. In diesem Falle hat der Anleger
nur die Zinszahlung vereinnahmt.

— Keine Partizipation an der positiven Wertentwick-

lung des Basiswertes, da der maximale Ertrag auf
die Zinszahlung begrenzt ist.

10 Die Erfolgsfaktoren

— Der Preis der Aktienanleihe kann wahrend der

Laufzeit unter dem Emissions- bzw. Erwerbspreis
liegen.

— Aktienanleihen lauten in der Regel auf Euro und

auf in Euro denominierte Basiswerte. Andern-
falls konnen sich Wechselkursschwankungen
gegebenenfalls negativ auf den Preis oder die
Rendite der Aktienanleihe auswirken.

— Bei starkerem Absinken des Basiswertes unter

den Basispreis kann die generelle Marktgangig-
keit der Anleihe wahrend der Laufzeit einge-
schrankt werden, so dass ggf. ausschlieflich die
Deutsche Bank als Handelspartner zur Verfugung
steht. Die Deutsche Bank wird fur die Anleihe
unter normalen Marktumstanden fortlaufend
indikative An- und Verkaufspreise stellen, ohne
dass hierzu eine rechtliche Verpflichtung besteht.

— Anleger sind dem Risiko einer Insolvenz und

somit einer Uberschuldung oder Zahlungsunfihig-
keit der Emittentin ausgesetzt, d. h. einer voruber-
gehenden oder endgtltigen 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.
Die Aktienanleihe unterliegt zudem als Inhaber-
schuldverschreibung weder der gesetzlichen noch
einer freiwilligen Einlagensicherung.



Etwaige zusatzliche Kosten wie z. B. ein eventueller
Ausgabeaufschlag, Provisionen, Geblihren, Trans-

aktionskosten, Steuern und Dividenden wurden

in den Beispielen und Berechnungen nicht bertick-

sichtigt.

Fur Kaufe und Verkaufe am Sekundarmarkt kann eine
Maklercourtage erhoben werden. Zudem kann bei
Zeichnung der Aktienanleihen ein Ausgabeaufschlag
oder eine Provision fallig werden.

Da die Deutsche Bank AG als Marktteilnehmer
Transaktionen an den internationalen Kapitalmarkten
vornimmt, konnen Kursbeeinflussungen durch die
Deutsche Bank AG selbst nicht ausgeschlossen
werden.
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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 , GrofRe GallusstraRe 10-14, 60311
Frankfurt am Main, kostenfrei erhaltlich oder kann
unter www.dbxmarkets.de heruntergeladen werden.

Alle MeinungsaufRerungen 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.
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