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Bonuszertifikate zahlen einem Anleger einen

im Voraus festgelegten (Bonus-) Betrag, sofern
der Preis der Aktie oder der Kurs des Index, auf

den sich das Bonuszertifikat bezieht, wahrend
der gesamten Laufzeit eine festgelegte Kurs-
schwelle nicht berthrt oder durchbricht.

Sie eignen sich damit insbesondere fir

Zeiten seitwarts tendierender, leicht steigender

oder leicht fallender Markte.

Sie kdnnen fur Anleger somit gleich fir
mehrere Markterwartungen und -situationen
In Betracht kommen und eine mogliche Alter
native zum Direktinvestment darstellen.

Die Ausstattungsmerkmale erlauben es dem
Anleger dabei, je nach persodnlicher Markt-
erwartung, unterschiedliche Strategien zu
verfolgen und das Chance-Risiko-Verhaltnis
seinen Bedurfnissen anzupassen.

Die vorliegende Publikation erldutert kurz und
bldndig die Konstruktion und Funktionsweise
sowie Chancen und Risiken von Bonuszertifi-
katen und geht dabei auf ihre Einsatzmoglich-
keiten und die Einflussfaktoren der Preis-
bildung ein.

Bonus-Zertifikate
Mit dem zusatzlichen Impuls ins Ziel kommen

Das Bonuszertifikat

Funktionsweise

Bonuszertifikate beziehen sich stets auf einen zugrun-
deliegenden Basiswert, wie z. B. eine Aktie oder einen
(Aktien-) Index. Sie kdnnen insbesondere fir Anleger
in Betracht kommen, die eine Seitwartsbewegung
der Mérkte bzw. eine leichte Kurssteigerung oder

nur geringen Kursrtickgang des zugrundeliegenden
Basiswerts erwarten. Bonuszertifikate bieten (je nach
Ausgestaltung) eine Partizipation an einer positiven-
Entwicklung des Basiswerts und ermoglichen zugleich
positive Renditen auch bei leichten Kursriickgangen
des Basiswerts. Dabei wird dem Anleger zum Ende der
Laufzeit ein vorher festgelegter Bonusbetrag ausbe-
zahlt, solange der Basiswert wahrend der gesamten
Laufzeit eine im Voraus definierte Schwelle, die soge-
nannte Barriere, niemals berihrt oder durchbricht.
Diese Barriere liegt je nach Ausgestaltung des Zertifi-
kats leicht oder deutlich unterhalb des zum Emissions-
zeitpunkt ermittelten Kurses des Basiswerts, wahrend
der Bonusbetrag entsprechend oberhalb des Basis-
wertkurses notiert. Der Basiswert kann damit (mode-
rate) Verluste einfahren, ohne dass die Bonuszahlung
und damit die Rendite des Zertifikats gefahrdet wird.
Gleichzeitig partizipiert das Zertifikat (je nach Ausge-
staltung) in vollem Umfang an Kurssteigerungen des
Basiswerts, die Uber den Bonusbetrag hinausgehen.
Der Anleger verzichtet im Gegenzug zur Teilabsiche-
rung und dem Bonus auf die Vereinnahmung einer
evtl. Dividende, da diese zur Finanzierung der Konst-
ruktion verwendet wird.

Der Ruckzahlungsbetrag am Ende der Laufzeit ist
abhdngig vom Borsenschlusskurs des Basiswerts am
jeweiligen Bewertungstag. Dem Anleger wird bei
intakter Barriere mindestens der Bonusbetrag oder
(je nach Ausgestaltung) ein Betrag in Héhe des
Schlusskurses des Basiswerts an der mal3geblichen
Borse am Bewertungstag ausbezahlt. Wird die

Barriere wahrend der Laufzeit verletzt, indem sie
berthrt oder unterschritten wird, verfallt der Anspruch
auf den Bonusbetrag. Das Produkt wandelt sich dann
in ein Zertifikat mit sowohl positiver wie auch negati-
ver Partizipation an der Kursentwicklung des Basis-
werts um. Grundsatzlich berechtigen Bonuszertifikate
weder zum Bezug einer Dividende noch zum Stimm-
recht auf den Basiswert. Halt der Anleger das Bonus-
zertifikat trotz Barrierebruch in seinem Depot, wird
ihm zum Laufzeitende der Schlusskurs des Basiswerts
an der maBgeblichen Borse am Bewertungstag
(multipliziert mit dem Bezugsverhéltnis) ausbezahlt.
Nach einer Barriereverletzung kénnen bei weiteren
Kursrtickgangen des Basiswerts hohe Verluste bis hin
zum Totalverlust des Investments eintreten.

Risiken

Dividenden: Der Anleger erhélt keine Dividenden
aus dem Basiswert

Stimmrecht: Der Anleger hat kein Anspruch auf
Stimmrecht aus dem Basiswert.

Kiindigung: Der Emittent ist unter bestimmten
Bedingungen berechtigt das Produkt zu kindigen.
Der Kundigungsbetrag kann dabei erheblich unter
dem Erwerbspreis liegen.

Bonitatsrisiko: Der Anleger ist dem Risiko ausgesetzt,
dass der Emittent z. B. aufgrund von Insolvenz oder
behordlicher Anordnungen seinen Zahlungsverpflich-
tungen nicht nachkommen kann.

Kursrisiken: Der Anleger erleidet einen Verlust, wenn
der Rickzahlungsbetrag am Laufzeitende unter dem
Erwerbspreis liegt. Notiert der Kurs des Basiswerts am
Laufzeitende bei null, erleidet der Anleger einen
Totalverlust.
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Der Basiswert bestimmt durch seine Entwicklung und
Volatilitat (Schwankung) die Kursentwicklung des
Bonuszertifikats entscheidend. Bei einer hohen
Volatilitat des Basiswerts bietet sich die Chance, den
Bonusbetrag zu Ubersteigen. Sie erhéht jedoch in
gleichem MaBe die Wahrscheinlichkeit einer Berhrung
oder Unterschreitung der Barriere und damit auch die
des Verlusts der Bonuszahlung. Jedes Bonuszertifikat
wird durch ein Bundel von Ausstattungsmerkmalen
charakterisiert, durch deren Kombination ein indivi-
duelles Chance-Risiko-Profil entsteht.

Die wesentlichen Ausstattungsmerkmale sind der
zugrundeliegende Basiswert, das Bezugsverhaltnis, die
Laufzeit, der Bonusbetrag sowie die Barriere. Darlber
hinaus werden die Kennzahlen Bonusrendite und der
Abstand zur Barriere betrachtet. Die genannten
Merkmale kénnen entweder direkt aus den Produktin-
formationen entnommen oder unter Bertcksichtigung
der Kurse von Basiswert und Zertifikat errechnet
werden.

Zur Erklarung der einzelnen Kennzahlen soll das
Beispiel eines Bonuszertifikats der DZ BANK auf das
Unternehmen ,,Muster AG" herangezogen werden:

AUSSTATTUNGSMERKMALE DES BONUSZERTIFIKATS
AUF DIE MUSTER AG (BEISPIEL)

Basiswert Muster AG-Aktie
Kurs des Basiswertes 50 Euro

Kurs des Zertifikats 52 Euro
Bezugsverhaltnis 1:1

Barriere 34 Euro
Abstand zur Barriere in % 32 %
Bonusbetrag 57 Euro
Bonusrendite 10 %
Bewertungstag/ 28.12./31.12.

Rickzahlungstermin

Laufzeit 1 Jahr

Quelle: DZ BANK AG

Der Basiswert ist in diesem Fall die Aktie der Muster
AG. Neben Aktien, die am haufigsten den Basiswert
bilden, kédnnen auch Aktienindizes, Rohstoffe, Zinsen
oder andere handelbare Werte den Basiswert darstel-
len. Die Kursentwicklung des dem Bonuszertifikat
zugrundeliegenden Basiswerts ist der ausschlaggeben-
de Einflussfaktor auf die Wertentwicklung des
Zertifikats. Da die Kurse des Basiswerts und des
Zertifikats aufgrund der Konstruktion des Bonuszertifi-
kats nicht zwangslaufig linear zueinander verlaufen,
kann es dabei zu einer abweichenden Kursentwick-
lung kommen. In der Regel bildet das Bonuszertifikat
die Entwicklung des Basiswerts in abgeschwachter
Form, also weniger Kursgewinn/Kursverlust bei
steigenden/fallenden Basiswertkursen ab.

Das Bezugsverhaltnis bestimmt die Anzahl der
Einheiten des Basiswerts, die dem Zertifikat zugrunde
liegt. Bei Aktien ist das Verhaltnis zumeist 1:1, wie
auch im obigen Beispiel. Das bedeutet, dass der
Anleger mit einem Bonuszertifikat an der Wertent-
wicklung genau einer Aktie partizipiert. Bonuszertifi-
kate auf einen Index haben hingegen oft ein Bezugs-
verhaltnis von 1:100, um auch eine Anlage von
kleineren Geldbetrdgen zu ermdglichen. In diesem Fall
wurde sich das Zertifikat auf ein Hundertstel des Index
beziehen.

Die Barriere liegt bei Auflegung des Produktes stets
unterhalb des Basiswertkurses. Sie ist ausschlagge-
bend fur das Risikomal3 eines Bonuszertifikats, da
durch sie der Puffer bestimmt wird, um den sich der
Basiswert maximal negativ verandern darf, ohne dass
die Bonuszahlung in Gefahr gerat. Erst wenn der
Sicherheitspuffer durch fallende Kurse des Basiswerts
aufgebraucht und die Barriere berhrt oder unter-
schritten ist, kann dem Anleger ein Verlust entstehen.
Dann verféllt die Bonuszahlung und das Zertifikat
orientiert sich an der Kursentwicklung des Basiswerts.

Mit dem zusatzlichen Impuls ins Ziel kommen
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Die Hohe des Risikopuffers in Prozent und damit der
relative Abstand des Basiswerts zur Barriere kann
berechnet werden durch die Formel:

.. Barriere 34
Risikopuffer = 1- <—> =1- <—> =32 %
Kurs des Basiswertes 50

In unserem Beispiel betragt der Abstand zur Barriere
32 %. Um eben diesen Wert durfte der Aktienkurs der
Muster AG wéahrend der Laufzeit nicht fallen, damit es
nicht zu einer Verletzung der Barriere und einem
Verlust der Bonuszahlung kommt. Hohe Bonusrendi-
ten gehen in der Regel mit Barrieren recht nah am
aktuellen Basiswertkurs und damit niedrigen Puffern
einher, wodurch das Risiko des Anlegers steigt, seinen
Anspruch auf den Bonusbetrag zu verlieren. Niedrige
Bonusrenditen gehen dahingegen meist mit Barrieren
weit unter dem aktuellen Basiswertkurs und damit
einem hohen Puffer einher, wodurch das Risiko fur
den Anleger seinen Anspruch auf den Bonusbetrag zu
verlieren sinkt.

Der Bonusbetrag ist das kennzeichnende Ausstat-
tungsmerkmal der gleichnamigen Zertifikate. Der
Begriff verkorpert den Betrag, den der Anleger zum
Laufzeitende erhalt, wenn der Basiswert wahrend der
Laufzeit die Barriere nicht verletzt. Die Bonuszahlung
ermoglicht auch im Falle eines stagnierenden oder
leicht sinkenden Basiswerts positive Renditen.

Das Rickzahlungstermin ist der Tag, an dem das
Zertifikat aus dem Depot des Anlegers ausgebucht
wird und dieser im Gegenzug den Ruckzahlungsbe-
trag erhalt (hier der 31.12.). Die Hohe der Auszahlung
ist abhangig vom Kurs des Basiswerts an einem
davorliegenden Datum, namlich dem Bewertungstag
(28.12.). An diesem Tag wird der Schlusskurs des
zugrundeliegenden Basiswerts an der maBgeblichen
Borse festgestellt und der Rickzahlungsbetrag des
Zertifikats berechnet. Wurde die Barriere wahrend der
Laufzeit zu keinem Zeitpunkt verletzt, erfolgt die
Ruckzahlung mindestens in Hohe des Bonusbetrags.
Uberschreitet der Basiswertkurs am Bewertungstag

sogar den Bonusbetrag, erhélt der Anleger dann
diesen hoheren Betrag (multipliziert mit dem Bezugs-
verhaltnis) ausbezahlt. Bei einem Bonuszertifikat mit
einem sogenannten Cap (siehe Kapitel "Varianten")
ist der Ruckzahlungsbetrag jedoch auf einen Hochst-
betrag begrenzt.

Die beim Kauf des Bonuszertifikats bestehende
prozentuale Differenz zwischen dem Kurs des Zertifi-
kats und dem Bonusbetrag ist die Bonusrendite, die im
Fall einer Seitwartsbewegung des Basiswerts bis zum
Laufzeitende das Ertragspotenzial des Produkts angibt.
Sie entspricht damit auch zugleich dem Wert, um den
der Basiswert im Falle einer intakten Barriere zum
Laufzeitende steigen musste, um die gleiche Rendite
wie das Zertifikat zu erreichen. Sie errechnet sich
dabei wie folgt:

. Bonusbetrag 57
Bonusrendite=( ——————— |- 1= <7 -1=10%
Kaufkurs Zertifikat 52

Im vorliegenden Beispiel wiirde das Papier eine
Gesamtrendite von 10 % erzielen, wenn keine
Verletzung der Barriere eintritt und der Anleger das
Zertifikat bis zum Laufzeitende hélt. Diese Rendite
kann zwecks einer besseren Vergleichbarkeit von
Produkten mit unterschiedlicher Laufzeit auch als
Rendite pro Jahr (p.a.) ausgedrickt werden:

Bonusrendite p.a. =

1
1+Bonusrendite -1=10 % p.a.

Das Bonuszertifikat auf die Aktie der Muster AG bietet
unter der Annahme einer 1-jahrigen Laufzeit eine
Bonusrendite von 10 % per annum. Bei einer Laufzeit
von Uber einem Jahr verringert sich die Bonusrendite
p.a., wahrend sie sich bei einer Laufzeit von weniger
als einem Jahr entsprechend erhoht.

All diese Kennzahlen basieren auf den sich kontinuier-
lich andernden Kursen der Basiswerte sowie den
jeweiligen Preisen der Zertifikate. Dadurch kénnen
Bonuszertifikate wahrend ihrer Laufzeit immer wieder
ein neues Rendite-Risiko-Profil aufweisen. Der Investor
steht somit bei der Auswabhl eines fir ihn passenden
Bonuszertifikats, welches bereits am Markt notiert ist,
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vor der Herausforderung, alle genannten Ausstat-
tungsmerkmale unter dem Gesichtspunkt eines fir ihn
optimalen Chance-Risiko-Profils gegeneinander
abzuwagen.

Mit Blick auf die fur das Bonuszertifikat auf die Muster
AG ermittelten Werte wird deutlich, dass der Anleger
mit dem Bonuszertifikat so lange eine bessere Rendite
im Vergleich zur Direktanlage erwirtschaftet, bis der
Kurs des Basiswerts einen Kursanstieg in Hohe der
Bonusrendite erzielt hat. Die Aktie der Muster AG
musste folglich bis zum Falligkeitstag am 31.12. um
10 % auf einen Kurs von mindestens 55 Euro steigen,
damit das Direktinvestment (ohne Berticksichtigung
von Dividenden) eine héhere oder gleich hohe Rendite
liefert wie das Bonuszertifikat. Erwartet der Anleger
stark fallende oder steigende Kurse des Basiswerts Uber
die Grenzwerte von 34 Euro beziehungsweise 55 Euro
hinaus, ware das hier ausgewahlte Bonuszertifikat
hingegen nicht das passende Produkt und es wirde sich
fur ihn eine Investition in ein Bonuszertifikat mit anderen
Konditionen anbieten.

GEWINN- UND VERLUSTGRENZEN
BEI EINEM BONUSZERTIFIKAT
(BEISPIELHAFTE DARSTELLUNG)

Barriere ..~ Bonusbetrag
(34 Euro) B (57 Euro)
e

Gewinnzone

0

X

2. Szenario

Quelle: DZ BANK AG, eigene Berechnungen auf Basis
der vorher genannten Ausstattungsmerkmale

Die obenstehende Grafik verdeutlicht auf Basis
der vorher genannten Ausstattungsmerkmale
des Bonuszertifikats (beispielhaft) die folgenden
drei moglichen Szenarien zum Laufzeitende:

1. Szenario:

Die Aktie der Muster AG liegt wahrend der Laufzeit
des Zertifikats mindestens einmal auf oder unterhalb
der Barriere des Zertifikats (34 Euro): Der Bonusan-
spruch geht verloren. Der Anleger erleidet einen
Verlust, dessen Hohe abhédngig vom Kurs des Basis-
werts am Bewertungstag ist. Ein Totalverlust ist
maoglich.

2. Szenario:

Die Aktie der Muster AG notierte wahrend der Laufzeit
des Zertifikats stets oberhalb der Barriere und liegt

am Bewertungstag unterhalb des Bonusbetrags von

57 Euro. Der Anleger erzielt eine positive Rendite,
deren Hohe abhangig vom Kaufpreis ist, den er fir das
Bonuszertifikat entrichtet hat. Die Rendite ist in diesem
Fall hoher als die eines Direktinvestments, welches hier
schlechter abgeschnitten hatte (ohne Bericksichtigung
von Dividenden).

3. Szenario:

Notiert die Aktie der Muster AG am Bewertungstag
auf oder oberhalb des Bonusbetrags, so erfolgt eine
Partizipation von nahezu 1:1 an den Kursgewinnen des
Basiswerts (ohne Berticksichtigung von Dividenden).

Wie alle strukturierten Finanzprodukte bestehen auch
Bonuszertifikate aus verschiedenen Einzelkomponen-
ten, die in ihrer Summe das eigentliche Produkt
bilden. Da der Kurs eines Bonuszertifikats im Gegen-
satz zu dem des Basiswerts aber nicht von Angebot
und Nachfrage am Markt, sondern durch rechnerische
Wertbestimmung der enthaltenen Optionen vom
Emittenten bestimmt wird, féllt es Anlegern oftmals
schwer, diese Entwicklung nachzuvollziehen. Um die
Kursentwicklung und das Auszahlungsprofil eines
Bonuszertifikats darzustellen, werden die Komponen-
ten im Folgenden né&her erlautert.

Ein Zero-Strike-Call ist eine Kaufoption auf einen
Basiswert mit einem Basispreis von Null. Sie erlaubt
ihrem Inhaber den zugrundeliegenden Basiswert jeder-
zeit zum aktuellen Marktpreis abzuglich jedoch der
erwarteten Dividende zu erwerben. Der Zero-Strike-
Call repliziert damit ktnstlich eine Aktie ohne Dividen-
denanspruch. Aufgrund dieses fehlenden Anspruchs
auf Dividendenzahlungen ist die Kaufoption gtinstiger
als der Marktkurs des Basiswerts selbst. Der Differenz-
betrag entspricht der Summe der abgezinsten Dividen-
denzahlungen, die wahrend der Laufzeit beim
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Basiswert erwartet werden. Der Differenzbetrag
gegenlber dem Basiswertkurs ist umso groBer, je
hoher die erwartete Dividende ausfallt. Demzufolge
wird der Wert des Zero-Strike-Calls bei Bonuszertifika-
ten auf Aktien und Aktienindizes hauptséchlich durch
Anderungen der Dividendenerwartungen und durch
Kursanderungen des Basiswerts bestimmt. Eine
Erhéhung der Dividendenerwartung fihrt zu einer
Reduzierung des Optionspreises, da nun ein hoherer
Zahlungsstrom vom Preis des Basiswerts abgezogen
wird. Umgekehrt steigt der Wert der Option an, wenn
die Dividendenerwartung sinkt. Das Auszahlungsprofil
eines Zero-Strike-Calls gleicht dem Auszahlungsprofil
der Aktie und nahert sich diesem zum Laufzeitende
unmittelbar an.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass der Preis
eines Zero-Strike-Calls umso geringer ist, je niedriger
der Preis des Basiswerts und je héher die erwarteten
Dividendenzahlungen ausfallen.

Die zweite Komponente, aus der ein Bonuszertifikat
konstruiert wird, ist der Down-and-out-Put. Dieser ist
verantwortlich fur die Bonuszahlung, denn er zahlt bei
intakter Barriere zum Laufzeitende die Differenz
zwischen dem Basispreis der Option (Bonusbetrag)
und dem Kurs des Basiswerts aus. Fir jeden Euro, die
der Basiswert am Laufzeitende unterhalb des Bonus-

betrags liegt, ,erstattet” der Down-and-out-Put
diese Differenz, sodass die Summe aus Zero-Strike-
Call und Down-and-out-Put stets den Bonusbetrag
ergeben. Im Unterschied zu einer gewodhnlichen
Verkaufsoption (Put) besitzt ein Down-and-out-Put
eine Barriere (Down-and-out), die sich unterhalb
seines Basispreises befindet. Wird wahrend der
Laufzeit diese Barriere berihrt, verfallt der Down-and-
out-Put wertlos. Dieses sogenannte Knock-out-Risiko
macht den Put risikoreicher, aber im Gegenzug auch
preisginstiger als die klassische Variante, weshalb
beim Bonuszertifikat ein Emissionspreis nur gering
oberhalb des Kurses des Basiswerts moglich ist.

Der Basispreis des Down-and-out-Put bestimmt damit
die Hohe des Bonusbetrags, wahrend die Knock-out-
Schwelle die Hohe der Barriere festlegt. Wenn sie
verletzt wird, verfallt die komplette Option wertlos,
sodass das Bonuszertifikat dann nur noch aus dem
Zero-Strike-Call besteht. Daraus erschlieBt sich,
warum Bonuszertifikate mit Barrierebruch unterhalb
des dann aktuellen Aktienkurses notieren.

Wahrend das Preisverhalten des Zero-Strike-Calls noch
relativ leicht nachzuvollziehen ist, stellt sich dies beim
Down-and-out-Put aufgrund der hoheren Komplexitat
anders dar. Dies liegt in erster Linie an der Barriere,
die diese Option von einem gewdhnlichen Put
unterscheidet und somit auch das Preisverhalten
maBgeblich beeinflusst.

AUSZAHLUNGSPROFIL EINES DOWN-AND-OUT-PUT AM LAUFZEITENDE (BEISPIELHAFTE DARSTELLUNG)

Innerer Wert

30%

20%

10%

Barriere Bonusbetrag
(34 Euro) (57 Euro)
N s
0%
10 20 30 40 50 60 70

Kurs der Muster AG-Aktie in Euro

Quelle: DZ BANK AG
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Wie dargestellt, besteht ein Bonuszertifikat aus zwei
Optionen, deren Preise von verschiedenen Faktoren
(Kurs des Basiswerts, Dividendenerwartungen etc.)
abhangen. Alle folgenden Erklarungen verstehen sich
unter der ,ceteris paribus”-Annahme, d.h. es wird
jeweils nur eine EinflussgroBe verandert unter Kon-
stanz aller Gbrigen Faktoren.

Kursschwankungen des Basiswerts wirken sich sowohl
Uber den Zero-Strike-Call als auch Uber den Down-
and-out-Put auf den Preis des Zertifikats aus. Grund-
satzlich fuhrt dabei ein Ansteigen des Basiswertkurses
auch zu einem Preisanstieg des Bonuszertifikats. Je
nachdem, ob und wie weit der Basiswertkurs unter-
halb oder oberhalb des Bonusbetrags notiert, haben
Kursschwankungen des Basiswerts aber einen unter-
schiedlich starken Einfluss auf den Preis des Bonuszer-
tifikats. Im , mittleren” Bereich zwischen Bonusbetrag
und Barriere (vgl. Grafik ,,2. Szenario”, Seite 8) arbeiten
Kursgewinne und -verluste von Zero-Strike-Call und
Down-and-out-Put bei Bewegungen des Basiswerts
gegeneinander, weshalb sich Kursveranderungen des
Basiswerts hier nur unterproportional bemerkbar
machen. In der Regel Gberwiegt der Einfluss des
Zero-Strike-Calls aber leicht. Bei Anndherung an den
Bonusbetrag, verliert der Down-and-out-Put an Wert
und somit auch an Einfluss. Der Preis des Bonuszertifi-
kats wird dann zunehmend durch den Zero-Strike-Call
bestimmt. Dieser hat aber gegentiber der Aktie den
Dividendennachteil, weshalb die Performance des
Zertifikats in diesem Bereich um die Dividende berei-
nigt schlechter ausfallt als beim Basiswert selbst.
Oberhalb des Bonusbetrags, ist dann nur noch der
Zero-Strike-Call bestimmend.

Uber die Optionskomponente wird der Kurs des
Bonuszertifikats auch von dessen verbleibender
Laufzeit beeinflusst. Der Optionswert des Down-and-
out-Puts entspricht der Summe aus dem inneren Wert
(Differenz zwischen dem Bonusbetrag und dem Kurs
des Basiswerts) und dem Zeitwert (Pramie, welche fir
die mogliche Werthaltigkeit der Option zu zahlen ist).
Letztgenannter ist umso gréBer, je weiter das Ruck-
zahlungstermin in der Zukunft liegt. Mit Ablauf der
Zeit nahert sich der Zeitwert zunehmend dem Wert

Null an, bis der Gesamtwert der Option nur noch dem
inneren Wert entspricht. Folglich nahert sich der Kurs
eines Bonuszertifikats mit intakter Barriere bei
abnehmender Restlaufzeit immer mehr dem erwarte-
ten Rickzahlungsbetrag an, bis er diesem am Bewer-
tungstag weitgehend gleich ist.

In der Nahe der Barriere ist das Risiko eines Knock-
outs des Down-and-out-Puts sehr hoch, weshalb er
hier sogar einen negativen Zeitwert aufweist. Dieser
verringert sich mit abnehmender Restlaufzeit jedoch,
wodurch der Wert der Option und damit der des
Zertifikats wieder zunehmen.

Bei Zertifikaten, die eine eher kurze Restlaufzeit
aufweisen, der Bonusbetrag noch nicht Gberschritten
haben und oberhalb der Barriere notieren, kbnnen
Bewegungen, insbesondere Verluste, daher sogar
deutlich geringer ausfallen als beim Basiswert selbst.
Dies ist der hohen Wahrscheinlichkeit der Realisierung
des Bonusbetrags geschuldet.

Ein weiterer, den Kurs des Bonuszertifikats beeinflus-
sender Faktor ist die , implizite Volatilitat”. Dabei
handelt es sich um die vom Markt erwartete Schwan-
kungsbreite des Basiswerts bis zum Laufzeitende des
Zertifikats und wird gemeinhin als Risikoindikator
verstanden. Je groBer die erwartete Volatilitat ist,
desto groBer gestaltet sich das Risiko fr einen
Knock-out des Down-and-out-Puts. Dieser weist dann
einen niedrigen Wert auf, was sich wiederum positiv
bei der Strukturierung des Bonuszertifikats auswirkt,
weil dann eine der benoétigten Komponenten glnstig
zu erwerben ist. Ein Basiswert mit hoher impliziter
Volatilitat ermdglicht daher die Strukturierung von
Bonuszertifikaten mit hohen Risikopuffern oder hohen
Renditechancen. Die Kurse von bereits emittierten
Produkten sinken hingegen bei steigender Volatilitat,
da dann der Kurs des Down-and-Out-Put als eine der
Komponenten sinkt.

Eine zunehmende implizite Volatilitat fihrt bei
Bonuszertifikaten, die nahe an der Barriere notieren zu
Uberproportionalen Kursverlusten, weil die Chance fir
einen Verlust des Bonus erhoht ist.

Mit dem zusatzlichen Impuls ins Ziel kommen

Wurde die Barriere allerdings schon beruhrt, partizi-
piert der Anleger weitgehend nur noch an den
Kursbewegungen der Aktie, da die Put-Option wertlos
verfallen ist und damit die implizite Volatilitat keinen
weiteren Einfluss mehr hat.

Zertifikatekaufer haben keinen Anspruch auf Dividen-
denzahlungen des Basiswerts. Dennoch nimmt
zumindest die erwartete Dividendenentwicklung bei
der Optionsbewertung eine nennenswerte Rolle ein.
Der Aktienkurs eines Unternehmens fallt in der Regel
am Tag der Dividendenzahlung (sogenannter Ex-Tag)
um den Betrag der gezahlten Dividende. In Erwartung
einer Dividendenanhebung wird also eine Uber die
ursprtingliche Héhe hinausgehende Korrektur des
Basiswertkurses antizipiert. Eine erwartete Dividenden-

anhebung birgt daher ein héheres Risiko fur den
Zertifikatekaufer, dass die Barriere des Bonuszertifikats
aufgrund einer negativen Veranderung des Basiswert-
kurses am Ex-Tag verletzt wird und die Teilabsicherung
somit verfallt. Das druckt sich dann wiederum in
einem Preisriickgang des Zertifikats aus.

Wie sich hieraus zeigt, ist ein glnstiger Zeitpunkt fur
den Kauf eines Bonuszertifikats eine Phase stark
volatiler Méarkte bzw. der Zeitpunkt nach einem
deutlichen Kursriickgang eines Basiswerts mit noch
hohen erwarteten Dividendenausschittungen.

EINFLUSSFAKTOREN AUF DEN PREIS EINES BONUSZERTIFIKATS

Parameter Zero-Strike-Call

SEKUNDARMARKTVERHALTEN

Down-and-out-Put’ Bonuszertifikat

Kurs des Basiswerts f f

¥ 4

Implizite Volatilitat f »

\ g ¥

Dividendenerwartung f ‘

* ¥

Quelle: DZ BANK AG

1) in der Nahe der Barriere kénnen sich u.U. andere Verhaltensweisen einstellen
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Einsatzmoglichkeiten
und Strategien

Ein Substitut fur Aktien?

Bonuszertifikate kénnen also durch die Wahl des
zugrundeliegenden Basiswerts (mit entsprechender
impliziter Volatilitat) und der Hohe des Sicherheitspuf-
fers sowie der Bonusrendite individuell an die Win-
sche eines Investors hinsichtlich der Ertragschancen
und der Risikoneigung angepasst werden. Doch sind
sie ein geeignetes Substitut fur die direkte Aktien-
anlage? Gegentber einer Direktanlage schneidet das
Bonuszertifikat in der Regel bei leicht fallenden,
seitwarts tendierenden oder leicht steigenden Kursen
des Basiswerts besser ab. Es wird so lange eine
Outperformance gegenuber einem Direktinvestment
erzielt, bis die zugrundeliegende Aktie die Bonus-
rendite Uberschreitet. Gleichfalls wird das Risiko von
Kursverlusten des Basiswerts durch den gewahrten
Sicherheitspuffer gemindert. Folgende Tabelle zeigt
den Vergleich der Performannce der Muster AG-Aktie
und unseres Bonuszertifikats auf.

PERFORMANCE-VERGLEICH FUR DAS BONUS-
ZERTIFIKAT AUF DIE AKTIE DER MUSTER AG ZUM
LAUFZEITENDE (BEISPIELHAFTE DARSTELLUNG)

Kurs der Performance Performance des
Muster AG-Aktie der Aktie Bonuszertifikats'

65,00 Euro 30,0% 25,0%
60,00 Euro 20,0% 15,0%
55,00 Euro 10,0% 10,0%
50,00 Euro (Kaufkurs) 0,0% 10,0%
45,00 Euro -10,0% 10,0%
40,00 Euro -20,0% 10,0%
35,00 Euro -30,0% 10,0%
30,00 Euro -40,0% -42,0%

Quelle: DZ BANK AG

'Kurswertbetrachtung, Ergebnisse gerundet, Kaufkurs Zertifikat
52 Euro, Barriere 34 Euro, Bonusbetrag 57 Euro

Fur ein relativ breites Kursband von ca. 35 bis 55 Euro
zeigt sich das Bonuszertifikat gegentiber einem
Direktinvestment im Vorteil. Im direkten Vergleich
kann es daher in zahlreichen Situationen sinnvoll sein,
ein Aktienengagement durch ein Bonuszertifikat zu
substituieren. Bei Erwartung stark fallender oder stark
steigender Aktienkursnotierungen ist ein Bonuszertifi-
kat hingegen kein geeignetes Anlageprodukt, da es
entweder zu hohen Verlusten oder zu einer unter-
durchschnittlichen Kursentwicklung gegenutber einer
Direktanlage kommen kann. In solchen Fallen eignet
sich entweder das Direktinvestment, entsprechende
Call-Strukturen (stark steigende Kurse) oder gege-
benenfalls ein Reverse Bonuszertifikat (siehe Kapitel

. Varianten”) bei stark fallenden Kursen.

Antizyklische Strategien

Die bereits erlauterte Kennzahl der impliziten Volatili-
tat liefert in der Hinsicht wertvolle Dienste, wann sich
gunstige Ein- bzw. Ausstiegszeitpunkte fur den
Investor ergeben. In der Regel gehen sinkende Kurse
des Basiswerts mit hohen Volatilitaten einher. Kurse
neigen dazu, starkere Ausschldge generell in den
turbulenten Schwachephasen durchzuftihren. Steigen-
de Kurse verlaufen dagegen gleichmaBiger und Gber
langere Perioden, was somit tendenziell rtcklaufige
Volatilitaten zur Folge hat.

Eine Aktie, die gefallen ist und eine entsprechend
hohe Volatilitat aufweist, bietet sich demnach eher als
Basiswert fur ein Bonuszertifikat an, als ein Titel, der
sich bereits langere Zeit im Aufwartstrend befindet.
Ein Investor kann dann indirekt in den Titel einsteigen,
auch wenn der Tiefpunkt der Kursentwicklung ggf.
noch nicht erreicht ist, da ein dann groBzugiger Risiko-
puffer weitere Kursriickgange abfedern kann. Steigt
die Aktie hingegen von diesem Niveau an, ergibt sich
die Chance auf eine Bonuszahlung bzw. Partizipation
an weiteren Kurssteigerungen. Solch eine antizyklische
Vorgehensweise kann in Verbindung mit einer
fundamental positiven Einschatzung eine langfristig
vielversprechende Strategie sein.

Bonus-Zertifikate
Mit dem zusatzlichen Impuls ins Ziel kommen

Varianten

Neben den herkdmmlichen Bonuszertifikaten, die
haufig auch als klassische Bonuszertifikate bezeichnet
werden, gibt es mittlerweile weitere Varianten und
Ableger des Ursprungstyps am Markt. Diese zeichnen
sich dadurch aus, dass sie dem Zertifikatekgufer eine
Anlagemoglichkeit fir eine Vielzahl von unterschiedli-
chen Markterwartungen bieten.

Bonuszertifikate mit Cap

Sie ermdglichen entweder héhere Bonusrenditen oder
eine groBere Teilabsicherung durch eine niedriger
gelegene Barriere als klassische Bonuszertifikate. Im
Gegenzug muss der Anleger dabei auf die theoretisch
moglichen unbegrenzten Gewinnchancen verzichten,
da eine obere Begrenzung, der sogenannte Cap,
eingezogen wird. Der Cap, der in der Regel dem
Bonusbetrag oder einem dartiber liegenden Wert
entspricht, begrenzt den maximal erreichbaren Wert
des Zertifikats. Die Rendite des Bonuszertifikats wird
wie auch bei den folgenden Produktvarianten am
Laufzeitende realisiert, wenn der Basiswert wahrend
der Laufzeit nie die Barriere verletzt. Bonuszertifikate
mit Cap eignen sich darber hinaus auch in ruhigen
Marktphasen oder bei Basiswerten mit einer nur
geringen impliziten Volatilitat, da gegentber den
klassischen Varianten auch in diesen Fallen noch eine
ansprechende Bonusrendite erzielt werden kann.

Konstruiert wird diese Variante durch eine zusatzliche
Optionskomponente den sogenannten ,,Short Call”.
Dieser begrenzt zwar oberhalb des Caps die Partizipa-
tion an Kurssteigerungen des Basiswerts, die erzielte
Optionspramie kann aber im Gegenzug genutzt
werden, um die Bonusrendite zu erhdhen oder eine
tiefere Barriere zu erzielen. Folgende Grafik verdeut-
licht das Auszahlungsprofil zum Laufzeitende.

AUSZAHLUNGSPROFIL EINES BONUSZERTIFIKATS
MIT CAP AM LAUFZEITENDE (BEISPIELHAFTE
DARSTELLUNG)

A

[}

=

o

N

c

£

= | Barriere
8 (30 Euro)

0% h >
% Bonusbetrag/Cap
N (57 Euro)
3
5]
> /

A

1. Szenario 2. Szenario m

Quelle: DZ BANK AG

Verglichen mit klassischen Bonuszertifikaten ist das
Gewinnpotenzial bei der Variante mit Cap beschrankt.
Im angeflihrten Beispiel liegt dieses auf gleicher Hohe
wie der Bonusbetrag bei 57 Euro. Daftr wurde aber
die Barriere gegentber dem klassischen Bonuszertifi-
kat von 34 Euro auf 30 Euro gesenkt, und somit der
Sicherheitspuffer von 32% auf 40% erhoht.

Reverse Bonuszertifikate mit Cap

Diese Variante bietet im Gegensatz zu klassischen
Bonuszertifikaten mit Cap, eine Bonusrendite bei
fallenden Basiswertkursen. Auch hier gibt es eine
Begrenzung an der Partizipation durch einen Cap. Die
Barriere liegt in diesem Fall oberhalb des Kurses des
Basiswerts und der Bonusbetrag liegt unterhalb.
Zusatzlich existiert noch ein sogenanntes , Reverse”-
Level, welches dem Doppelten des Basiswertkurses zur
Emission des Produktes (sogenannter "Startpreis")
entspricht. In unserem Beispiel also 50 Euro x 2 =

100 Euro. Steigt der Basiswert wahrend der Laufzeit
nie Gber die Barriere, so erhélt der Kaufer am Fallig-
keitstag den Bonusbetrag ausbezahlt.
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Wird die Barriere hingegen verletzt, wandelt sich das
Zertifikat in eine Anlage, welche die Entwicklung des
Basiswerts spiegelbildlich abbildet. Der Anleger hat
dann keinen Anspruch mehr auf Zahlung des Bonus-
betrags.

Bei Falligkeit erhalt der Zertifikatekaufer die positive
Differenz zwischen dem Reverse-Level und dem Kurs
des Basiswerts multipliziert mit dem Bezugsverhaltnis.
Maximal jedoch bis zum Cap. Je nach Schlusskurs des
Basiswerts am Bewertungstag, kénnen dann in diesem
Fall dem Anleger Verluste entstehen. Erreicht der Kurs
des Basiswerts das Reverse-Level, dann tritt sogar ein
Totalverlust ein.

Die nachfolgende Grafik zeigt am Beispiel eines Bonus
Reverse Cap Zertifikats mit Cap 40 Euro und Barriere
70 Euro auf die Muster AG das Gewinnpotenzial bzw.
Verlustrisiko fur den Anleger am Laufzeitende. Auch
hier gibt es wieder drei mégliche Szenarien:

1. Szenario:

Die Aktie der Muster AG liegt am Bewertungstag auf
oder unterhalb des Bonusbetrags von 40 Euro. Der
Anleger erhalt den Bonusbetrag und erzielt eine
positive Rendite deren Hohe abhangig vom Kaufpreis
des Zertifikats ist. Eine Uber den Cap hinausgehende
Partizipation erfolgt nicht.

2. Szenario:

Die Aktie der Muster AG liegt am Bewertungstag
zwischen Barriere und Bonusbetrag. Auch hier wird
der Bonusbetrag ausbezahlt. Der Anleger erzielt eine
positive Rendite unabhangig davon, ob die Muster AG
wahrend der Laufzeit gefallen oder leicht gestiegen
ist. Hier zeigt sich die Vorteilhaftigkeit des Zertifikats
gegenlber einem Direktinvestment.

3. Szenario:

Notiert die Aktie der Muster AG am Bewertungstag
oberhalb der Barriere erlischt der Anspruch auf die
Bonuszahlung. Die Ruckzahlung errechnet sich dann
aus der positiven Differenz zwischen dem Reverse-
Level und dem Kurs der Muster AG am Bewertungs-
tag. Bei z. B. 80 Euro wirde der Anleger dann 20 Euro
(100 - 80) zurtckerhalten. Steigt die Muster AG sogar
auf 100 Euro, kommt es zum Totalverlust des Invest-
ments.

AUSZAHLUNGSPROFIL REVERSE BONUSZERTIFIKAT
MIT CAP (AM LAUFZEITENDE) (BEISPIELHAFTE
DARSTELLUNG)

Bonus-Zertifikate
Mit dem zusatzlichen Impuls ins Ziel kommen
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Quelle: DZ BANK AG

Diese Produktstruktur eignet sich tendenziell fur
Phasen eines sehr ,reifen” Marktes, wenn nur noch
wenig Aufwartspotenzial in den Kursen vorhanden ist,
aber hohe Risiken fur Kurskorrekturen bestehen.

Fazit

Bonuszertifikate ermoéglichen es dem Anleger positive
Renditen sowohl in leicht fallenden, seitwarts tendie-
renden oder leicht steigenden Markten zu erzielen.
Gegeniber einem Direktinvestment bietet sich damit
ein wesentlich breiteres Marktumfeld zum Investieren
an. Die klassische Variante ermoglicht dem Anleger
zudem eine unbegrenzte Partizipation an stark
steigenden Markten, wahrend die abgewandelten
Varianten im Gegenzug zu einer begrenzten Rendite
ein héheres Absicherungsniveau oder Bonusbetrag
bieten. Das Bonuszertifikat liefert dem Investor am
Laufzeitende eine Rickzahlung in Hohe des Bonus-
betrags. Das gilt allerdings nur unter der Bedingung,
dass der zugrundeliegende Basiswert wahrend der
Laufzeit eine bestimmte Barriere nie vberthrt oder
unterschreitet. Geschieht dies, wandelt sich das
Zertifikat in einen Partizipationsschein an den Basis-
wert um und bildet dessen Entwicklung nach. Am
Laufzeitende erhalt der Anleger eine Zahlung in Hohe
des Cap (bei Bonuszertifikaten mit Cap) bzw. des
dann gultigen Kurses des Basiswerts. Im Falle stark
zurlickgehender Kurse kénnen dann dem Anleger
Verluste bis hin zum Totalverlust entstehen. Akzeptieren
mussen Anleger bei dieser Zertifikateform zudem,
dass der Emittent eventuell zu vereinnahmende
Dividenden einbehalt, um die Konstruktion des
Zertifikats finanzieren zu kénnen.

Ein prinzipielles Risiko, das es bei allen Zertifikaten zu
beachten gilt, ist ferner das sogenannte Emittenten-
risiko (auch Bonitatsrisiko). Strukturierte Finanzpro-
dukte stellen Inhaberschuldverschreibungen dar. Als

ANLAGEALTERNATIVEN IM UBERBLICK (AUSWAHL)

K&ufer solcher Produkte tréagt der Anleger das
Risiko, dass der Emittent unter Umstanden seinen
Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen kann
und dass beispielsweise die Ruickzahlung der
Inhaberschuldverschreibung ganz oder teilweise
ausfallt. Auch dadurch ist ein Totalverlust méglich.

Insgesamt kénnen Bonuszertifikate als ein attraktives
und vielseitig einsetzbares Anlageinstrument fur
Investoren betrachtet werden, die bereit sind, ein
Kursanderungsrisiko des Basiswerts zu tragen. Diese
Zertifikateform bietet dem Anleger eine Teilabsiche-
rung gegen Kursverluste des Basiswerts in begrenz-
ter Hohe sowie eine Outperformance gegenuber
einem Direktinvestment in Seitwartsmarkten. Durch
diverse Abwandlungen und Ausgestaltungen kann
das Produkt dem individuellen Chance-Risiko-Profil
des Anlegers angepasst werden.

Bonuszertifikate

Direktinvestment in Aktien

Chancen — Chance auf Bonus

— Anspruch auf Dividenden

— Risikopuffer gegen leichte Kursverluste — Stimmrecht
— positive Renditen auch bei Seitwartsmarkten — volle Partizipation an steigenden Kursen

— unbegrenzte Laufzeit

Risiken — Totalverlustrisiko (keine Kapitalgarantie) — Volles Kursrisiko

— Emittentenrisiko
— Volatilitatsrisiko

— kein Anspruch auf Dividenden

— kein Stimmrecht
— begrenzte Laufzeit

— Totalverlustrisiko
— Volatilitatsrisiko
— moglicher Dividendenausfall

Quelle: DZ BANK AG
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liches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum
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nicht als Anlageberater oder aufgrund einer Vermogensbetreuungspflicht
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nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individu-
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sein. Die Informationen und Meinungen entsprechen dem Stand zum Zeit-
punkt der Erstellung des Dokuments. Sie kénnen aufgrund kunftiger Ent-
wicklungen tberholt sein, ohne dass das Dokument geandert wurde.

Eine Investitionsentscheidung bezuglich irgendwelcher Wertpapiere oder
sonstiger Finanzinstrumente sollte auf der Grundlage eines Beratungs-
gesprachs sowie des Prospekts erfolgen und auf keinen Fall auf der Grund-
lage dieses Dokuments. Die in diesem Dokument dargestellten Produkte
sind nicht einfach und kénnen schwer zu verstehen sein. Die vollstandigen
Angaben zu einem konkreten Produkt, insbesondere zu den verbindlichen
Bedingungen, Risiken sowie Angaben zum Emittenten kénnen dem jewei-
ligen Prospekt entnommen werden. Die Billigung des jeweiligen Prospekts
von der zustandigen Behorde ist nicht als Beflrwortung der konkret ange-
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setzlicher Vorgaben jeweils erstellte Basisprospekt sowie etwaige Nachtrage
und die jeweils zugehorigen Endgultigen Bedingungen veréffentlicht und
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