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» Discountzertifikate bieten den Vorteil eines niedrigeren Einstiegskurses bezogen
auf den Basiswert und eignen sich so insbesondere fir Zeiten seitwarts tendie-
render oder fir leicht steigende beziehungsweise leicht fallende Markte. Ersteller:
Falko Block, ANALYST
) Sie sind somit gleich fiir mehrere Markterwartungen geeignet und kénnen eine Thorsten Mack, ANALYST

sinnvolle Alternative zum direkten Aktienkauf darstellen.

»  Die Ausstattungsmerkmale erlauben es dem Anleger, je nach personlicher
Markterwartung, unterschiedliche Strategien zu verfolgen und das jeweilige
Chance-/Risikoverhaltnis seinen individuellen Bedurfnissen anzupassen.

) Die vorliegende Publikation erklart die Konstruktion und Funktionsweise von
Discountzertifikaten und geht dabei auf ihre Einsatzmdglichkeiten und die Ein-
flussfaktoren der Preisbildung ein.
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EINFUHRUNG

RISIKOEINORDNUNG DISCOUNTZERTIFIKATE

DERIVATIVE WERTPAPIERE

ANLAGEPRODUKTE HEBELPRODUKTE

mit Kapitalschutz (100%) ohne Kapitalschutz (< 100%) ohne Knock-Out mit Knock-Out

=S

Optionsscheine
Knock-Out Produkte
Kapitalschutz-Zertifikate
Bonus-Zertifikate

Quelle: Deutscher Derivate Verband

Discountzertifikate wurden zum ersten Mal im Jahr 1995 begeben. Heute zahlen sie
zu den popularsten strukturierten Finanzprodukten und finden besonders bei Privat-
anlegern Beachtung. Sie dhneln einem klassischen Direktinvestment in Aktien oder
Aktienindizes. Interessant im Vergleich zum Aktienkauf macht sie aber die Eigen-
schaft, dass der Anleger sie zu einem Preis unter dem jeweils aktuellen Kurs des
zugrunde liegenden Basiswertes erwerben kann. Dieser Preisnachlass — im Engli-
schen als ,Discount” bezeichnet — fungiert als Risikopuffer und ermdéglicht auch dann
positive Renditen, wenn flr die Aktie oder den Aktienindex mit einer tendenziell seit-
warts gerichteten Entwicklung zu rechnen ist. Im Gegenzug verzichtet der Anleger
auf die Partizipation an einem starken Kursanstieg, denn die Renditechance ist
durch eine obere ,Schwelle®, den sogenannten ,Cap*, begrenzt. Dieser wird vorab
festgelegt und erlaubt durch gezielte Auswahl eine Steuerung des Chance/ Risiko-
verhaltnisses durch den Kaufer. Auf den nachfolgenden Seiten wird die Struktur von
Discountzertifikaten detailliert erlautert. In diesem Zusammenhang wird auch darauf
eingegangen, welche Kennzahlen den Wert des Zertifikates beeinflussen und welche
Renditechancen sich dem Anleger in unterschiedlichen Marktszenarien eroffnen.

Aktuelle Kurse und Daten zu Discountzertifikaten und anderen strukturierten Finanz-
produkten der DZ BANK finden Sie in unserem Derivateportal unter:
www.dzbank-derivate.de

Giinstiger als die zugrunde
liegende Aktie...

...dafiir ist die maximale Rendite
begrenzt
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Wahrend die Jahre 2013 und 2014 an den Bdérsen von steigenden Aktienkursen, ge-
ringen Kursschwankungen und insgesamt eher niedriger Volatilitdt gepragt waren,
kam es im Boérsenjahr 2015 nach dem Erreichen neuer Allzeit- oder Mehrjahres-
hochs der Aktienindizes zu gréfReren Korrekturbewegungen, die bis in das Jahr 2016
hinein anhielten. Durch diese Kursentwicklung nahm die Gesamtmarktvolatilitat wie-
der tendenziell zu und stieg auf mehrjahrige Hochststande. Nichtsdestotrotz lagen
diese Hochpunkte im Volatilitatsniveau immer noch deutlich unterhalb der extremen
Niveaus, die zu Zeiten der Finanzkrise erreicht wurden. Seit dem langjéhrigen Ak-
tientiefpunkt wahrend der Finanzkrise im Jahr 2009 haben sich die Markte tendenzi-
ell wieder deutlich erholt. Mit steigenden Aktienméarkten kehrte auch das Vertrauen
der Anleger zurlck, so dass wieder verstarkt in klassische Strukturen wie z.B. Bo-
nus- und Discountzertifikate bzw. Aktienanleihen, die einen Teilschutz auf das ein-
gesetzte Kapital bieten, investiert wurde. Diese strukturierten Produkte profitierten
von dem ausgepragten Sicherheitsbewusstsein der Anleger, das nach den Erfahrun-
gen aus der Finanzkrise zugenommen hatte. Das gesamte deutsche Marktvolumen
im Zertifikatebereich betrug im Mai 2016 ca. 70 Mrd. Euro, wovon mit einem Volu-
menanteil von rund 9% 2,4 Mrd. Euro auf Discountzertifikate entfielen. Wahrend je-
doch der Anteil an Zertifikaten mit Teilschutz, deren Ertrage direkt von der Kursent-
wicklung an den Aktienmarkten abhangen, in den letzten Jahren zugenommen hat,
ist bei strukturierten Produkten mit vollstdndigem Kapitalerhalt wie z.B. Garantiezerti-
fikaten das Marktvolumen tendenziell gesunken, da das andauernde Niedrigzinsum-
feld zu unattraktiven Angebotskonditionen gefiihrt hat.

Treiber fiir eine Anlage in Zertifikatestrukturen sind die allgemeinen Vorteile der deri-
vativen Produkte. Die Auswahl und Variantenvielfalt sind so gro3, dass der Anleger
fur jede Marktsituation und seine individuelle Risikoeinstellung ein passendes Pro-
dukt findet. Die Handelbarkeit wird durch die Mdglichkeiten des aul3erbdrslichen
Handels Uber die Emittenten sowie des boérslichen Handels tber den regulierten und
Uberwachten Markt ermdoglicht.

Das Informationsangebot zu diesen Produkten wachst durch steigendes Engage-
ment der Finanzinstitute. Die DZ BANK hat hierfur das bereits genannte Derivatepor-
tal www.dzbank-derivate.de entwickelt. Der Deutsche Derivateverband bietet als
Branchenvertretung der filhrenden Emittenten beispielsweise regelmaRig neue Ver-
offentlichungen auf seiner Homepage www.derivate-verband.de an.

Diese Informationsplattformen dienen auch mit detaillierten Ubersichten zu den ver-
schiedenen Strukturen derivativer Wertpapiere. Neben den oben erwéhnten klassi-
schen Produkten bietet der Markt z. B. auch Express-, Sprint-, und Outperformance
Zertifikate. Jede Kategorie offeriert wiederum noch weitere verschiedene Ausgestal-
tungen bezlglich Underlying, Risiko und Renditemdglichkeiten, was in dieser Studie
anhand der Discountzertifikate noch dargestellt wird. Spekulativere Strategien kén-
nen mit Hebelprodukten wie Optionsscheinen und Knock-Outs umgesetzt werden.
Die grofkeren Chancen dieser Produkte bringen entsprechend hohes Risiko mit sich.
Ein aktives Management ist bei dieser Anlageklasse daher unerlasslich.

Steigende Aktienkurse und niedrige
Volatilitdt in den Jahren 2013 und
2014

GroRere Korrekturbewegungen und
anziehende Volatilitat im Jahr 2015

Markte haben sich seit dem Tief-
punkt im Jahr 2009 deutlich erholt

Mit steigenden Aktienmarkten nahm
Investment in strukturierte Produkte
wieder zu

Marktanteil an Teilschutz-Zertifikaten
gestiegen, wiahrend Marktvolumen
an Strukturen mit Kapitalgarantie
gesunken ist

Passendes Produkt fiir jede Markt-
situation

Wachsendes Produkt- und
Informationsangebot
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Funktionsweise

Discountzertifikate gehtren zur Obergruppe der strukturierten Finanzprodukte (Zerti-
fikate). lnren Namen leiten sie von der Tatsache ab, dass dem Kaufer eines Dis-
countzertifikates die Moglichkeit gegeben wird, ein Anlageprodukt, welches den Ba-
siswert des Zertifikates darstellt — sei es eine Aktie oder ein Aktienindex —, mit einem
Preisabschlag (Discount) zu erwerben. Der Discount fungiert dabei als Sicherheits-
puffer nach unten, denn es werden erst dann Verluste realisiert, wenn der Kurs des
Basiswertes unter den entrichteten, niedrigeren Zertifikatepreis fallt. Im Gegenzug
partizipiert der Anleger an Kurssteigerungen nur bis zu einer bestimmten Obergren-
ze. Diese wird als Hochstbetrag oder ,,Cap“ bezeichnet und beschreibt den maximal
moglichen Wert, den das Zertifikat annehmen kann. Gegenuber einem unmittelbaren
Aktienkauf wird also, im Gegenzug fiir die erhéhte Sicherheit, auf unbegrenzt hohe
Gewinne verzichtet. Weiterhin hat der Anleger keinen Anspruch auf Dividendenzah-
lungen und kein Stimmrecht.

Die Auszahlungshéhe am Ende der Laufzeit ist abhangig vom Borsenschlusskurs
des Basiswertes an dem jeweiligen Bewertungstag. Dem Anleger wird dann in der
Regel der Kurswert des Basiswertes vom Bewertungstag bis maximal zum Cap aus-
bezahlt. Je nach individueller Konstruktion des jeweiligen Discountzertifikates ist es
aber auch moglich, dass dem Anleger am Falligkeitstag anstatt einer Barauszahlung
der zugrunde liegende Basiswert in sein Depot gebucht wird (Aktienandienung), so-
fern diese Aktie am Bewertungstag unter dem Cap notiert. In der vorliegenden Stu-
die werden aber ausschlief3lich Discountzertifikate betrachtet, die unabhangig vom
Kurs des Basiswertes am Bewertungstag eine Barauszahlung vorsehen.

AUSZAHLUNGSPROFIL EINES DISCOUNTZERTIFIKATES

Rickzahlung zum
Hochstbetrag

Rickzahlung zum
. Hochstbetrag
Héchstbetrag (Cap)
Riickzahlung zum
Kurs des Basiswertes
am Bewertungstag

Kaufpreis

Rickzahlung zum
0 Laufzeit Kurs des Basiswertes
am Bewertungstag

Quelle: DZ BANK AG

Zum Stichtag der Bewertung (Bewertungstag) ergeben sich grundsatzlich drei Mog-
lichkeiten, wie sich das Investment entwickelt hat. Firr den konkreten Fall des Anle-
gers muss dessen Einstiegszeitpunkt betrachtet werden. Notiert der Basiswert am
Stichtag der Bewertung auf oder Gber dem Cap, so erzielt der Anleger in Abhangig-
keit des Kaufpreises den maximal méglichen Gewinn (Ziffern 1 und 2 des Schaubil-
des). Es erfolgt dann eine Auszahlung des Hochstbetrages, eine Partizipation an
weiteren Kurssteigerungen des Basiswertes ist nicht moglich. Liegt der Kurs des Ba-
siswertes am Stichtag hingegen unter dem Cap, aber Giber dem vom Anleger entrich-
teten Kaufpreis, so wird eine positive Rendite erzielt, die héher ist, als es der Ertrag
aus einem Direktinvestment in die Aktie oder den Index wére (Schaubild Ziffer 3).
Erst wenn der Basiswert am Bewertungstag unter den Kaufpreis fir das Zertifikat
fallt, entsteht ein Verlust (Schaubild Ziffer 4). Dieser fallt jedoch in der Regel wegen

Discount als Sicherheitspuffer

Cap begrenzt Renditechance

Riickzahlungshoéhe abhéngig
vom Borsenschlusskurs

Hohe der Riickzahlung wird am
Bewertungstag entschieden
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des niedrigeren Einstiegspreises geringer aus, als ein Verlust aus einer vergleichba-
ren, direkten Anlage in den Basiswert.

Discountzertifikate lassen sich fir unterschiedliche Anlagestrategien nutzen. Je nach
Risikoeinstellung und Markterwartung kann der Anleger zwischen Zertifikaten mit ei-
nem niedrigen oder einem hohen Cap wahlen. Das klassische Szenario fiir den Er-
werb eines Discountzertifikates ist eine erwartete Seitwartsbewegung des Basis-
wertkurses. Hier konnte der Anleger ein Discountpapier auswahlen, dessen Cap na-
he dem oder knapp unterhalb des aktuellen Kurses der Aktie oder des Index liegt.
Dadurch kann eine positive Rendite erzielt werden, auch wenn der Kurs des Basis-
wertes lediglich stagniert.

All diese Riickzahlungsvarianten setzen stets die Zahlungsfahigkeit der Emittentin
voraus. Bei einem Discountzertifikat handelt es sich um eine Schuldverschreibung,
durch die Zahlungsanspriiche gegeniiber der Emittentin begriindet werden. In der
Regel handelt es sich bei der Emittentin um Banken, Sparkassen oder genossen-
schaftliche Kreditinstitute. Da die Zahlungsanspriiche aus den Zertifikaten unbesi-
chert sind, missen Zertifikateinhaber damit rechnen, dass sie im Falle einer Insol-
venz der Emittentin keine Zahlungen oder maximal einen sehr geringen Teil ihres in-
vestierten Betrages von der Emittentin zurlickerhalten und daher einen erheblichen
Verlust bis hin zu einem Totalverlust erleiden kénnen. Die Finanz- und Staatsschul-
denkrise hat dazu geflihrt, dass sich die Zahlungsféahigkeit vieler Finanzinstitute ver-
schlechtert haben. Gerade vor diesem Hintergrund sollten Anleger heute mehr denn
je bei der Investitionsentscheidung in Zertifikate auf die Zahlungsfahigkeit der Emit-
tentin achten und ausschlieRlich in Zertifikate von Emittenten mit solider Bonitat in-
vestieren.

Kennzahlen

Jedes Discountzertifikat wird durch ein Biindel von Ausstattungsmerkmalen charak-
terisiert, durch deren Kombination ein individuelles Chance/Risikoprofil entsteht. Die
.Discounter” kénnen dadurch unterschiedlichen Risikoneigungen und Anlagestrate-
gien gerecht werden.

Die wesentlichen Ausstattungsmerkmale sind der zugrunde liegende Basiswert, das
Bezugsverhaltnis, die Laufzeit, der Hochstbetrag oder Cap sowie der gewahrte Preis-
abschlag. Darliber hinaus werden die Kennzahlen maximale Renditechance, Seit-
wartsrendite und der Abstand zum Cap betrachtet. Die genannten Merkmale kénnen
entweder direkt aus den Produktinformationen entnommen werden, die eine Voraus-
setzung fir jede Emission sind, oder sie kénnen unter Berlicksichtigung der Kurse
von Basiswert und Zertifikat errechnet werden.

Zur Erklarung der einzelnen Kennzahlen soll das Beispiel eines Discountzertifikates
der DZ BANK auf das fiktive Unternehmen Muster AG herangezogen werden:

Konservative oder renditeorientierte
Gestaltung méglich

Bonitat der Emittentin beachten

Biindel von Ausstattungsmerkmalen
bei Discountzertifikaten
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AUSSTATTUNGSMERKMALE DES ZERTIFIKATES (BEISPIEL)

Basiswert Muster AG

Kurs des Basiswertes 100,00 Euro
Bezugsverhaltnis 1:1

Cap 90,00 Euro

Kurs des Zertifikates 80,00 Euro
Discount in % 20,00%

Laufzeit 365 Tage = 1 Jahr

Quelle: DZ BANK, Beispiel auf Basis eigener Berechnungen

Der Basiswert ist in diesem Fall die Aktie der Muster AG. Als weitere Bezeichnung
ist auch der englische Begriff Underlying verbreitet. Die Kursentwicklung des dem
Discountzertifikat zugrunde liegenden Basiswertes ist der ausschlaggebende Ein-
flussfaktor auf die Wertentwicklung des Zertifikates.

Die Kurse des Basiswertes und des Zertifikates verlaufen nicht zwangslaufig linear.
Aufgrund der Struktur von Discountzertifikaten kann es zu einer abweichenden Per-
formance kommen. Des Weiteren ist ein Kursanstieg des Basiswertes nicht unbe-
dingt nétig, damit das Zertifikat an Wert gewinnt. Bei einem Discountzertifikat mit ei-
nem Cap unter oder auf Hohe des Basiswertkurses verdient der Anleger vor allem
am Zeitwert der enthaltenen Optionskomponente (siehe Seite 13).

Das Bezugsverhaltnis, im Englischen auch Ratio genannt, bestimmt die Anzahl der
Einheiten des Basiswertes, die dem Zertifikat zugrunde liegt. Bei Aktien ist das Ver-
haltnis zumeist 1:1, wie auch im obigen Beispiel. Das bedeutet, dass der Anleger mit
einem Discountzertifikat an der Wertentwicklung genau einer Aktie partizipiert. Index-
Zertifikate haben hingegen oft ein Bezugsverhaltnis von 1:100, um auch eine Anlage
von kleineren Geldbetragen zu ermdglichen. In diesem Fall wiirde sich das Zertifikat
auf ein Hundertstel des Index beziehen.

Bei der Laufzeit sind zwei Komponenten zu unterscheiden. Das Félligkeitsdatum ist
der Tag, an dem das Zertifikat aus dem Depot des Anlegers ausgebucht wird und
dieser im Gegenzug eine Auszahlung erhalt. Die Hohe der Auszahlung ist abhangig
vom Kurs des Bewertungstages (in der Regel fiinf Arbeitstage vor Falligkeit). An die-
sem Tag wird der Schlusskurs des zugrunde liegenden Basiswertes festgestellt und
der Auszahlungsbetrag des Zertifikates berechnet.

Bei der Laufzeit eines Zertifikates gilt es, die Visibilitat — die Planbarkeit iber einen
bestimmten Zeitraum — zu beachten. Insbesondere in einem schwierigen Marktumfeld
ist die Visibilitat gering und Kursentwicklungen sind teils schwer zu prognostizieren.

Der Cap (auch Hochstbetrag oder Festbetrag genannt) limitiert die Mdglichkeit des
Anlegers, an Kurssteigerungen des Basiswertes zu partizipieren. Er stellt den Wert
dar, den das Zertifikat maximal annehmen kann und begrenzt dadurch die Héhe der
Auszahlung am Falligkeitstag.

Im Beispiel des Zertifikates auf die Aktie der Muster AG betragt der Cap 90,00 Euro.
Der maximale Riickzahlungsbetrag wird auf diese H6he begrenzt, auch im Falle eines
Kursanstiegs der Aktie Uber diese Grenze hinaus. Notiert der Kurs der Aktie am Be-
wertungstag hingegen unter dem Cap, wird am Falligkeitstermin dieser Kurswert aus-
gezahlt.

Wie bereits erwahnt, ist der Cap ein wichtiges Kriterium bei der Auswahl eines dem
Chance/Risikoprofil des Anlegers entsprechenden Discountzertifikates. In Abhangig-

Kurs von Basiswert und Zertifikat
miissen nicht linear verlaufen

Riickzahlung am Filligkeitsdatum

Cap begrenzt die Riickzahlungshéhe

Cap als wichtiges Kriterium
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keit vom Hdéchstbetrag sind offensive, neutrale oder defensive Strategien maoglich.
Discountzertifikate mit einem hohen Cap bieten beispielsweise eine gréRere Rendi-
techance als ein gleiches Zertifikat mit einem niedrig angesetzten Cap; sie sind daflr
aber mit einem hdheren Risiko behaftet, weil ihr Discount und damit der Risikopuffer
niedriger ausfallen.

Der Discount ist das kennzeichnende Ausstattungsmerkmal der gleichnamigen Zer-
tifikate. Er verkorpert den prozentualen Preisabschlag, den ein Anleger beim Zertifi-
katekauf gegentiber einem direkten Investment in den Basiswert erhalt. Dadurch
fungiert er als Sicherheitspuffer gegen moderate Kursriickgdnge des Basiswertes.
Erst wenn der Discount durch stark fallende Kurse aufgebraucht ist, entsteht ein Ver-
lust. Der vergunstigte Einstiegspreis ist es auch, der bei seitwarts tendierenden No-
tierungen noch eine positive Rendite ermdglicht.

Die Hohe des Discounts kann aus den jeweiligen Tageskursen des Zertifikates und
des Basiswertes ermittelt werden. Die Formel dafiir lautet wie folgt:

Zertifikatepreis
Discountin% = | 1 - x 100%
Kurs des Basiswertes x Bezugsverhaltnis

Fir das gewahlte Beispiel bedeutet dies konkret:

80,00 Euro
Discountin % = [ 1 - x 100% = 20,00%
100 Euro x 1,00

Der Anleger wiirde folglich bei einem Kauf des Zertifikates zum angegebenen Kurs
einen Preisabschlag von 20,00% gegenuber dem direkten Erwerb der zugrunde lie-
genden Aktie erhalten. Dieser prozentuale Discount kann anhand nachfolgender
Formel in einen absoluten Geldwert umgerechnet werden:

Discount in %
Discount absolut = X Kurs des Basiswertes
100%
20,00%
Discount absolut = X 100,00 = 20,00 Euro
100%

Die direkte Berechnung des Preisabschlags in Euro ergibt sich aus der Differenz des
Zertifikatepreises und des Basiswertkurses:

Discount = Kurs des Basiswertes — Zertifikatepreis

Discount = 100,00 Euro — 80,00 Euro = 20,00 Euro

Es ergibt sich in diesem Falle ein Preisabschlag von 20,00 Euro im Vergleich zu ei-
nem direkten Aktieninvestment. Um diesen Betrag konnte der Kurs des Basiswertes
fallen, bevor dem Anleger erstmals ein Verlust durch den Zertifikatekauf entstiinde.

Berechnung des Discounts
auf den Basiswert

Preisabschlag gegeniiber
dem Direktkauf
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Fir einen besseren Vergleich von Zertifikaten mit unterschiedlicher Laufzeit bietet es
sich an, den Discount pro Jahr zu berechnen. Dieser annualisierte Preisabschlag
kann Uber die Restlaufzeit des Zertifikates ermittelt werden.

Discount in %
Discount p.a. =

Restlaufzeit in Jahren

20,00

Discount p.a. = = 20,00%

Dieses Discountzertifikat bietet unter der Annahme einer einjahrigen Restlaufzeit ei-
nen Discount von 20,00% per annum. Eine Laufzeit von Uber einem Jahr verringert
den Discount p.a., wahrend eine Laufzeit von weniger als einem Jahr ihn erhoht.

Bei der Auswahl eines Discountzertifikates sind neben den eben genannten Aus-
stattungsmerkmalen noch weitere Kennziffern zu berticksichtigen, die ebenfalls fiir
den Vergleich mehrerer Zertifikate und Anlageprodukte herangezogen werden kon-
nen.

Eines davon ist die maximale Renditechance. Sie entspricht der Differenz zwischen
dem Kurs des Zertifikates zum Kaufzeitpunkt sowie dem Cap und stellt den prozen-
tualen Ertrag dar, den der Anleger mit seinem Investment maximal erreichen kann.

Cap x Bezugsverhaltnis

-1 x 100%

maximale Renditechance =
Zertifikatepreis

90.00 Euro x 1.00

maximale Renditechance = -1 x 100% = 12,50%

80,00 Euro

Das betrachtete Discountzertifikat der DZ BANK auf die Muster AG bietet zu den an-
gegebenen Konditionen die Chance auf eine maximale Rendite von 12,50%. Es ist
wichtig, das Bezugsverhaltnis in der Formel zu berlicksichtigen, um im Falle einer
von 1,00 abweichenden Ratio — beispielsweise bei Index-Zertifikaten betragt das
Verhaltnis hdufig 1:100 — den Cap auf das Niveau des Zertifikatekurses zu skalieren.

Um auch einen Vergleich von Produkten mit unterschiedlicher Laufzeit zu ermdgli-
chen, kann die maximale Rendite mit nachstehender Formel annualisiert werden:

>(

1
Restlaufzeit in Jahren
-1

maximale Rendite in %

100%

maximale Rendite p.a. = ( 1+

Discount pro Jahr als Vergleichs-
kriterium

Bezugsverhiltnis beriicksichtigen
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maximale Rendite p.a. = ( 1+ -1 = 12,50%

12,50%
100%

Angenommen, das Zertifikat ist in einem Jahr fallig, so betragt die maximale Rendi-
techance 12,50% per annum.

Aufschluss ber die Gewinnchancen gibt auch der Abstand zum Cap. Er zeigt, wie
weit der Kurs des Basiswertes vom Cap entfernt ist und ob er dartiber oder darunter
liegt. Zur Berechnung des Abstandes wird der Kurs des Basiswertes vom Cap abge-
zogen. Ergibt sich ein negativer Wert, liegt der Basiswert Gber dem Cap, bei einem
positiven Wert entsprechend darunter.

Der Abstand zum Cap betragt in unserem Beispiel:
90,00 Euro — 100,00 Euro = - 10,00 Euro.

Gegenwartig notiert der Basiswert also Uber dem Cap. Die Aktie kénnte bis zum Be-
wertungstag um 10,00 Euro fallen und es wirde immer noch der maximale Betrag
von 90,00 Euro ausbezahlt werden. Dies fiihrt zur anschlieRend erklarten Seitwarts-
rendite. Notiert die Aktie unterhalb des Cap, so kann der Anleger zusatzlich von stei-
genden Kursen profitieren. Diese erhohte Rendite-Chance wiirde in der Konstruktion
des Zertifikates einen entsprechend niedrigeren Discount zur Folge haben.

Die Seitwértsrendite gibt Aufschluss dartber, welche Rendite erzielt wiirde, wenn

der Basiswert am Bewertungstag unverandert auf dem gegenwartigen Stand notier-
te. Sie ist insbesondere deshalb interessant, weil Discountzertifikate gerade in Seit-
wartsmarkten eine héhere Rendite als der zugrunde liegende Basiswert liefern kon-
nen. Liegt der Aktienkurs auf oder Giber dem Cap, so entspricht die Seitwartsrendite
der maximalen Renditechance.

Kurs des Basiswertes X Bezugsverhaltnis
Seitwartsrendite = -1

Zertifikatepreis

x 100%

100,00 Euro x 1,00
Seitwartsrendite = -1

80,00 Euro

x 100% = 25,00% -> 12,50%

Bei dem Discountzertifikat auf die Aktie der Muster AG ergibt sich rein rechnerisch
eine Seitwartsrendite von 25,00%. Da aber die Aktie bereits Giber dem Cap notiert
und dieser maximal ausgezahlt wird, kann nur die maximale Rendite von 12,50% er-
reicht werden. Ein Direktinvestment in die Aktie hatte dagegen bei einem unveran-
derten Bérsenkurs, von etwaigen Dividendenzahlungen abgesehen, keinen Ertrag
gebracht.

Zur Annualisierung der Seitwartsrendite kann auf die vergleichbare Formel der ma-
ximalen Rendite p.a. zuriickgegriffen werden.

Der Anleger kann den Kurs, ab dem ein Investment in die Aktie oder den Index
selbst vorteilhafter ware als der Kauf eines Zertifikates auf den Basiswert, durch Be-
rechnen des Break-Even ermitteln.

Abstand zum Cap zeigt Gewinn-
chancen auf

Rendite auch bei stagnierendem
Aktienkurs

Direktinvestment erst bei
Uberschreitung des Break-Even die
bessere Alternative
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maximale Rendite in %
Break-Even= | 1+ x Kurs des Basiswertes
100%
12,50%
Break-Even = 1+ x 100,00 Euro = 112,50 Euro
100%

Die Aktie der Muster AG miusste bis zum Falligkeitstag in einem Jahr um den Betrag
der maximalen Renditechance von 12,50% auf einen Kurs von 112,50 Euro steigen,
damit das Direktinvestment eine hohere Rendite liefert als das Discountzertifikat.

Mit Blick auf die soeben flir das Discountzertifikat ermittelten Werte wird deutlich,
dass der Anleger zusatzlich zum Sicherheitspuffer nach unten die Chance auf eine
vorteilhafte Rendite hat. Denn er kann die Aktie mit einem Preisabschlag von
20,00% kaufen, und gleichzeitig erwirtschaftet er mit dem Discountzertifikat so lange
eine bessere Rendite als mit der Direktanlage, bis der Kurs des Basiswertes um
12,50% angestiegen ist. Erwartet der Anleger stark fallende oder steigende Kurse
des Basiswertes uber die Grenzwerte von 80,00 Euro beziehungsweise 112,50 Euro
hinaus, wiirde sich fiir ihn dagegen die Anlage in einem anderen Produkt anbieten.

Es ist jedoch zu beachten, dass der Besitzer eines Zertifikates keinen Anspruch auf
Dividendenzahlungen hat und dass in den obigen Rechnungen nur die reinen Kurs-
entwicklungen Bericksichtigung fanden. Bei Titeln mit hoher Dividendenrendite wird
der Break-Even gegebenenfalls schon friher erreicht.

Sicherheitspuffer und Rendite-
chance zugleich méglich

Kein Anspruch auf Dividende
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GEWINN- UND VERLUSTGRENZEN BEI EINEM DISCOUNTZERTIFIKAT
(BEISPIELHAFTE DARSTELLUNG)

WL
o Cap (90,00 Euro) Break-Even (112,50 Euro)
c
o
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£
=
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O]
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\ \ Kurs des Basiswertes
o : : zum Laufzeitende
c Zertifikatepreis Kurs des Basiswertes
9 (80,00 Euro) (100,00 Euro)
@ H i
=
e : : H
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N

Discount von 20,00 Euro

= Puffer gegen Kursverluste des
Basiswertes

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

Die obenstehende Grafik verdeutlicht auf Basis der vorher genannten Ausstat-
tungsmerkmale des Discountzertifikates (symbolisch) die folgenden drei még-
lichen Szenarien zum Laufzeitende:

1. Szenario: Die Aktie der Muster AG liegt am Bewertungstag unterhalb des
Kaufpreises des Zertifikates (80,00 Euro): Der Anleger erleidet ei-

nen Verlust, dessen Hohe abhangig vom Kurs des Basiswertes ist.

Ein Totalverlust ist méglich. Im Vergleich zum Direktinvestment
fallt der potenzielle Verlust jedoch aufgrund des niedrigeren Ein-
stiegskurses geringer aus.

2. Szenario: Die Aktie liegt am Bewertungstag oberhalb des fiir das Zertifikat
gezahlten Preises, jedoch unterhalb des Cap von 90,00 Euro. Der
Anleger erzielt eine positive Rendite in Abhangigkeit vom Basis-
wertkurs. Die Rendite ist in diesem Fall hdher als die eines Direk-
tinvestments, welches hier einen Verlust gebracht hatte.

3. Szenario: Notiert die Aktie am Bewertungstag auf dem oder oberhalb des
Cap, erfolgt die Riickzahlung in Hohe des maximalen Betrages
von 90,00 Euro. Eine Partizipation an Kursgewinnen des Basis-
wertes daruber hinaus ist nicht mdglich. Es wird die maximale
Renditechance realisiert. Diese wird indes friher erreicht als bei
einem Direktinvestment. Der Kaufer des Zertifikates erhalt die ma-
ximale Rendite bereits ab einem Basiswertkurs von 90,00 Euro,
der Direktinvestor realisiert sie dagegen erst ab einem Aktienkurs
von 112,50 Euro (Break-Even).
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Konstruktion und Preisbildung der Komponenten

Wie alle strukturierten Finanzprodukte bestehen auch Discountzertifikate aus ver- Einzelkomponenten bilden
schiedenen Einzelkomponenten, die in ihrer Summe das eigentliche Produkt bilden.  das Produkt

Um das Auszahlungsprofil eines Discountzertifikates darzustellen, werden bei der

klassischen Konstruktionsvariante ein Basiswert (eine Aktie oder ein Index) und eine

~Short Call“-Option bendtigt. Im Folgenden werden die beiden Komponenten, ihre

Funktionsweise, Preisbildung und Einflussfaktoren erlautert.

Basiswert

Discountzertifikate haben in der Regel Aktien oder Aktienindizes als Basiswert; ihnen
kdénnen aber auch Rohstoffe, Zinsen und andere handelbare Werte zugrunde liegen.
Der Fokus dieser Studie liegt auf den Aktien-Discountzertifikaten, welche die grofite
Klasse bilden. Zertifikate mit einem anderen Basiswerttyp funktionieren nach demsel-
ben Prinzip, weshalb hier von einer gesonderten Darstellung abgesehen wird.

Short Call
Zum besseren Verstandnis dieser Komponente erfolgt zuerst eine Erlauterung, was
unter einer ,Option“ zu verstehen ist.

Exkurs
Grundsatzlich gibt es zwei Arten von Optionen. Eine Kaufoption (Call) gibt ihnrem Be-  Call = Kaufoption
sitzer das Recht, den Basiswert (auch Underlying genannt) zu einem bestimmten Put = Verkaufsoption

Zeitpunkt (europaisch) in der Zukunft oder wahrend einer bestimmten Zeitspanne
(amerikanisch) zu einem festgelegten Kurs zu kaufen. Eine Verkaufsoption (Put) da-
gegen gibt ihrem Besitzer das Recht, das Underlying zu einem bestimmten Zeitpunkt
in der Zukunft (européisch) oder wahrend einer festgelegten Zeitspanne (amerika-
nisch) zu einem vereinbarten Kurs zu verkaufen. Dieser Kurs wird als Austibungs-
preis oder Basispreis bezeichnet. Wahrend der Kaufer der Option ein Ausiibungs-
recht, aber keine -pflicht hat, ist der Verkaufer bis zum Ende der Laufzeit zur Erflil-
lung verpflichtet. Er wird daher auch ,Stillhalter” genannt. Eine amerikanische Option
kann wahrend der gesamten Laufzeit jederzeit ausgelibt werden, eine europaische
nur am Verfallstag selbst. Die meisten der an den Bdrsen gehandelten Optionen ge-
héren zum amerikanischen Typ.

In Bezug auf die beiden Optionsgrundformen Call und Put lassen sich vier Positio-
nen unterscheiden, die von einem Anleger eingenommen werden kdnnen. Im Falle
des Kaufs einer Option spricht man von einer Long-Position und im Falle eines Opti-
onsverkaufs von einer Short-Position.
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GRUNDPOSITIONEN BEI OPTIONEN

Kaufer Verkaufer

Call Long
Call - zahlt Optionspramie
- besitzt Kaufrecht

Put Long Put Short
Put - zahlt Optionspramie - erhélt Optionspramie
- besitzt Verkaufsrecht - Stillhalter im Geld

Quelle: DZ BANK

Der Optionskaufer zahlt dem Verkaufer fir dieses Auslibungsrecht eine (Stillhalter-)  Optionsverkaufer erhdlt Stillhalter-
Pramie. Der Preis einer Option setzt sich dabei aus dem inneren und dem Zeitwert pramie

zusammen. Der innere Wert entspricht der Differenz (positiver Betrag) zwischen dem

aktuellen Kurs des Basiswertes und dem Basispreis. Ist der aktuelle Kurs des Ba-

siswertes gleich dem Basispreis einer Option, ist der innere Wert Null und die Option

notiert ,am Geld“. Liegt er oberhalb bei einer Call-Option bzw. unterhalb bei einer

Put-Option, notieren beide Optionen ,im Geld“ und besitzen einen (positiven) inneren

Wert. Ist der aktuelle Kurs des Basiswertes jedoch niedriger als der Basispreis der

Call-Option beziehungsweise héher als der Basispreis der Put-Option, ist bei beiden

Optionen der innere Wert Null und beide Optionen notieren ,aus dem Geld".

INNERER WERT EINER OPTION

Aktienkurs >
Basispreis

™S

32?'8%:%?] Kursent.wicklung
Put Call Basiswert
»,in the money* »in the money”
Call Put i
»out of the money’ ,out of the money*

Aktienkurs <
Basispreis

Quelle: DZ BANK

Zusatzlich besitzt eine Option in der Regel auch noch einen Zeitwert. Je mehr verblei- Zeitwert fallt mit abnehmender Rest-
bende Zeit bis zum Auslibungsdatum verbleibt, desto hoher ist die Wahrscheinlich- laufzeit

keit, dass sich der innere Wert einer Option zu Gunsten des K&ufers und damit zu

Ungunsten des Stillhalters entwickelt, und desto héher ist folglich auch der verblei-

bende Zeitwert. Der Verkaufer beziehungsweise Stillhalter der Option muss fur das

héhere Risiko, welches sich aus der langeren Laufzeit ergibt, ,entschadigt® werden.

Der Preis fiir eine ,aus dem Geld* liegende Option, die keinen inneren Wert mehr be-
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sitzt, entspricht daher ihrem Zeitwert. Mit abnehmender Restlaufzeit verringert sich
der Zeitwert, bis er am Laufzeitende Null erreicht. Die GroRe ,Theta“ gibt bei Optionen
an, wie stark sich der theoretische Wert einer Option verandert, wenn sich die Rest-
laufzeit um einen Tag verkurzt, bei Konstanz aller anderen GroRen. Die nachfolgende
Grafik verdeutlicht den Zusammenhang.

ZEITWERTVERLUST EINER OPTION (,,AM GELD")

12,00

10,00

8,00 +
6,00 -

4,00 -

Zeitwert (EUR)

2,00

0,00 \ \ \
1,00 0,75 0,50 0,24

Restlaufzeit (Jahre)

Quelle: DZ BANK

Neben der Entwicklung des Basiswertes und der Restlaufzeit wird der Preis einer
Option zuséatzlich noch von den Faktoren implizite Volatilitat, risikoloser Zinssatz und
der wahrend der Laufzeit erwarteten Dividende des Basiswertes beeinflusst.

Die Volatilitit ist ein statistisches Mal fiir die Schwankungsfreudigkeit eines Basis-
wertes. Ein Wertpapier kann z.B. im Durchschnitt der vergangenen Jahre 5% pro
Jahr gestiegen sein. Dabei wird es jedoch nicht zu einem kontinuierlichen Anstieg
gekommen sein, sondern, wie bei Aktienkursen Ublich, einmal zu starkeren Kursstei-
gerungen, dann aber auch wieder zu Kursriickgéngen. Uber die Richtung der
Schwankungen gibt die Volatilitdt aber keine Auskunft, weshalb sie als zweiseitiges
Risikomal} angesehen wird, denn sie zeigt sowohl Risiken als auch Chancen auf.
Wenn diese Abweichungen Uiber einen bestimmten Zeitraum ermittelt werden, lasst
sich daraus eine Standardabweichung der Verédnderung errechnen, die annualisiert
auch als Volatilitdt bezeichnet wird.

Fir Optionen sind derweil nicht die vergangenen, sondern die erwarteten Schwan-
kungen von Bedeutung, welche durch die implizite Volatilitdt ausgedriickt werden.
Je groRer dieser Wert ist, desto gréRer wird auch das zu tragende Risiko flr den
Stillhalter, der im Gegenzug eine hohere ,Entschadigung® in Form eines steigenden
Optionspreises verlangt. Dies hat bei Discountzertifikaten einen héheren Preisab-
schlag zur Folge.

Das Ausmald des zukiinftig erwarteten Volatilitdtsniveaus eines Basiswertes lasst
sich in erster Linie an der impliziten 12-Monats-Volatilitdt von At-the-money-Optionen
auf diesen Wert erkennen, die als sogenannte Benchmark-Volatilitat fungiert und
somit die hdchste Aussagekraft besitzt. Bei At-the-money-Optionen liegt der Basis-
preis auf der Héhe des aktuellen Kursniveaus des Basiswertes.

Volatilitat als MaR der Schwankungs-
intensitat einer Aktie

Erwartete Schwankungen von
hoher Bedeutung

Implizite 12-Monats-ATM-Volatilitat
als Benchmark-Volatilitat
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IMPLIZITE 12-MONATS VOLATILITAT DER MUSTER AG-AKTIE
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Quelle: Bloomberg (Stand: August 2016)

Hinweis: Historische Entwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Entwicklungen

Die obige Abbildung veranschaulicht die Entwicklung der impliziten 12-Monats-
Volatilitat der Muster AG-Aktie seit 2006. Wahrend sich der Wert lange Zeit in einer
Spanne von rund 20% bis 40% bewegte, schoss er durch die exzessiven Marktbe-
wegungen wahrend der Finanzkrise bis auf fast 90% in der Spitze nach oben, kehrte
in den Folgemonaten aber wieder in den Bereich seines langjahrigen Mittels von
rund 32% zurtck. In den Monaten Oktober 2008 bis Mai 2009 konnten Anleger da-
her wegen der extrem hohen erwarteten Volatilitat sehr gute Bedingungen fiir Dis-
countzertifikate vorfinden, was sich in hohen Preisabschlagen und Renditen aus-
driickte. Nach einem erneuten Volatilitatsausbruch im Jahr 2011, der zwar nicht
mehr die Hochststéande zu Zeiten der Finanzkrise erreichte, aber immer noch gute
Ausgangsbedingungen zur Konstruktion von Zertifikaten bot, nahm die erwartete
Schwankungsbreite in den folgenden Jahren kontinuierlich ab und fiel deutlich unter
ihren Mittelwert. In den Jahren 2013 und 2014 sank die erwartete Schwankungsbrei-
te auf langjahrige Tiefststande. Seit 2015 hat sich das Volatilitdts-niveau wieder ten-
denziell nach oben in Richtung des Durchschnittswertes bewegt.

Hohe Volatilitat ermoéglicht
hohen Discount
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Exkurs: Der Vola Skew

Einen tieferen Einblick in das aktuelle Volatilitadtsumfeld liefert die sogenannte Volati-  Vola Skew: Volatilitdt abhéangig vom
litdtsschiefe, die allgemein auch als Vola Skew bekannt ist. Volatilitat wird hierbei in Basispreisniveau

Abhéangigkeit von der Héhe des Basispreises und damit dem Grad der Moneyness

dargestellt.

VOLA SKEW

Implizite Volatilitat

A

1

1

1

1

1

1

1 1

1 1
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1 1 1 f ;

. . , Basispreis

: + t >
In-the-Money-Call At-the-money-Call/Put Out-of-the-Money-Call
(110% Moneyness) (100% Moneyness) (90% Moneyness)

Quelle: DZ BANK

Dabei ist, wie in der obigen Grafik ersichtlich, zwischen dem Grad der Moneyness
bei Call- und bei Put-Optionen zu unterscheiden. Liegt der Basispreis unter dem ak-
tuellen Kurs des Basiswertes, notiert eine Call-Option im Geld (in-the-money) und
eine Put-Option mit dem gleichen Basispreis aus dem Geld (out-of-the-money). Liegt
der Basispreis der Call- und Put-Option auf gleicher Hohe wie der Kurs des Basis-
wertes, notieren sowohl der Call als auch der Put am Geld (at-the-money). Liegt der
Basispreis dagegen oberhalb des aktuellen Kursniveaus, notiert der Call aus dem
Geld (out-of-the-money) und der Put im Geld (in-the-money).

Die Volatilitatsschiefe ergibt sich dadurch, dass in der Regel bei Optionen mit tiefe- In der Regel fallender Verlauf
ren unter dem aktuellen Kursniveau liegenden Basispreisen ( linke Seite der vorheri-  (Reverse Skew) zu beobachten
gen Grafik) hdhere Volatilitaten eingepreist sind als bei am Geld liegenden Optionen

oder Optionen mit hohen Basispreisen (Mitte und rechte Seite der vorherigen Grafik).

D.h. im Normalfall nimmt das eingepreiste Volatilitatsniveau mit steigendem Basis-

preis tendenziell ab, so dass sich ein fallender Verlauf, die Schiefe bzw. ein soge- Reverse Skew haufig bei langlaufen-
nannter Reverse Skew einstellt. Dieser Reverse Skew tritt vor allem bei langlaufen- den Aktienoptionen und Indexoptio-
den Aktienoptionen und Indexoptionen auf. nen

Die gegenteilige Verlaufsform ist der sogenannte Forward Skew, der haufig bei Roh-  Forward Skew vor allem bei
stoff-Optionen zu beobachten ist. Hierbei sind bei Optionen mit tieferen Basispreisen =~ Rohstoff-Optionen
niedrigere Volatilitdten eingepreist als bei Optionen mit hohen Basispreisen. Folglich

ergibt sich ein ansteigender Verlauf.
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Der zur Berechnung herangezogene risikolose Zinssatz (siche Tabelle auf Seite 19)
bewirkt bei Puts und Calls unterschiedliche Preisreaktionen. Bei einem Call verteuern
steigende Zinsen die Opportunitatskosten der zur Deckung gehaltenen Aktienposition,
weil diese Gelder nicht am Geldmarkt angelegt werden kénnen. Die Call-Optionen
steigen entsprechend im Preis. Im Falle des Puts fallen dagegen die Optionspreise
bei einem steigenden Zinsniveau, weil der Stillhalter die zur Finanzierung nétigen
Barmittel hoherverzinslich anlegen kann. Diese GroRe ist bei der Optionspreisbildung
allerdings von untergeordneter Bedeutung.

Der Inhaber einer Option hat im Gegensatz zum Aktionar keinen Anspruch auf
Dividendenzahlungen. Wahrend der Laufzeit gezahlte Dividenden sind, sofern sie
in genau dieser Hohe erwartet waren, bereits im Optionspreis enthalten, so dass Ak-
tienkursbewegungen, die durch die Dividendenausschiittung verursacht werden, die
Preise von Calls und Puts nicht beeinflussen. Anders stellt sich die Lage dar, wenn
eine Dividendenzahlung wahrend der Laufzeit hdher oder niedriger als erwartet aus-
fallt. Hier reagiert bei einer Dividendenerhdhung der Call mit fallenden und der Put
mit positiven Kursausschlagen, wahrend es sich bei Dividendenkiirzungen genau
anders herum verhalt.

Theoretische Grundlagen des Short Call

Mit dem Erwerb eines Discountzertifikates erwirbt der Investor quasi die zugrunde
liegende Aktie und verkauft gleichzeitig eine europaische Kaufoption (Call) auf den-
selben Basiswert. Der Anleger geht also ,short“. Dieser ,Verkauf* hat zwei Folgen:
Erstens erhalt der Zertifikatekdufer eine Pramie fir die VerduRerung der Kaufoption.
Die Pramie wird implizit darauf verwendet, den Einstandspreis des Zertifikates zu
senken. Denn er erwirbt sozusagen die Aktie zum gegenwartigen Borsenkurs, ver-
rechnet diesen Wert dann aber mit dem aus dem Optionsverkauf erhaltenen Betrag,
wodurch sich der Discount ergibt. Zweitens verpflichtet sich der Call-Verkaufer theo-
retisch dazu, den Basiswert zum Ende der Laufzeit zu einem vorher festgelegten
Preis an die Emittentin (Bank) des Zertifikates zu verkaufen. Dieser Preis ist der Ba-
sispreis der Option (strike price), und er entspricht dem Cap des Discountzertifikates.
In unserem Beispiel wiirde er 90,00 Euro zum Bewertungstag betragen.

Die Emittentin wird von ihrem Optionsrecht naturlich nur dann Gebrauch machen,
wenn die Option ,im Geld“ ist, also wenn der Kurs des Basiswertes Giber dem Basis-
preis von 90,00 Euro liegt und somit einen inneren Wert besitzt. Der Zertifikateinha-
ber liefert dann den Basiswert und erhalt im Gegenzug den Cap als Kaufpreis. Liegt
die Option am Bewertungstag dagegen ,aus dem Geld“ (Basiswertkurs notiert unter
90,00 Euro), so wird sie nicht ausgeiibt und der Anleger behalt als Stillhalter den Ba-
siswert beziehungsweise erhalt einen Barausgleich, der dem Kurs des Basiswertes
am Bewertungstag entspricht. Die Optionspramie hat er sich aber schon durch den
Verkauf des Calls als Discount gesichert, so dass auch in diesem Fall noch eine po-
sitive Rendite mdglich ist. Wiirde ein Anleger, analog zum Beispiel auf Seite 6, das
Discountzertifikat auf die Aktie der Muster AG (Aktienkurs: 100,00 Euro) zu einem
Preis von 80,00 Euro kaufen und die Aktie am Bewertungstag mit 95,00 Euro notie-
ren, so wurde der Zertifikatekaufer eine Rendite von etwa 12,5% erzielen (Cap bei
90,00 Euro. Ein Direktanleger hatte, wenn er zum selben Zeitpunkt die Aktie selbst
erworben hétte, einen Wertverlust von 5,0% (5,00 Euro je Aktie) hinnehmen missen.

Dividenden bereits im
Optionspreis eingepreist

Zwei gleichseitige Geschifte

Call-Verkaufer verpflichtet sich zur
Lieferung des Basiswertes
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Einflussfaktoren auf den Kurs des Discountzertifikates

Wie dargestellt, besteht ein Discountzertifikat aus einer Aktie, beziehungsweise einer Zahlreiche Faktoren wirken auf das
Beteiligung an einem Index, und aus einer Optionskomponente, deren Preis von ver- Discountzertifikat ein

schiedenen Faktoren (Zinsen, Volatilitét etc.) abhangt. Bei der Option handelt es sich

um einen Call européischen Typs, der von der Emittentin nur zum Ende der Laufzeit

ausgelbt werden kann.

Kursschwankungen des Basiswertes wirken sich sowohl Uber die gehaltene Aktie  Basiswert und...
als auch Uber den Short Call auf den Preis des Zertifikates aus. Grundsatzlich fihrt
dabei ein Ansteigen des Basiswertkurses auch zu einem Preisanstieg des Discount-
zertifikates. Je nachdem, ob und wie weit der Basiswertkurs unterhalb oder oberhalb
des Cap notiert, haben Kursschwankungen des Basiswertes aber einen unterschied-
lich starken Einfluss auf den Preis des Discountzertifikates. Denn je tiefer der Basis-
wertkurs unter dem Cap liegt — das heif3t, unter dem Basispreis der Option (sprich:
»aus dem Geld“) —, desto schwacher reagiert die Kaufoption auf schwankende Ba-
siswertkurse. Ein Kursanstieg des Basiswertes hat dann einen relativ deutlichen
Preisanstieg des Discountzertifikates zur Folge, weil der Basiswert dann starker im
Kurs steigt als der Short Call, welcher auf den Basiswert angerechnet wird und die
Hohe des Discounts bestimmt. Sehr weit aus dem Geld hat der Short Call kaum ei-
nen Wert. Notiert der Basiswert hingegen iber dem Cap (sprich: ,im Geld*), so rea-
giert der Short Call stérker auf Kursschwankungen des Basiswertes. Je hdher der
Basiswert ber dem Cap notiert, desto mehr gleichen sich die steigenden Kurse des
Basiswertes und die Discount-Pramie des Short Calls aus, wodurch das Discount-
zertifikat umso langsamer im Preis steigt, je hoher der zugrunde liegende Basiswert
notiert. Selbst bei starken Kursanstiegen oberhalb des Cap wird sich das Discount-
zertifikat im Preis dem Hochstbetrag dann nur noch langsam annahern; der Zertifika-
tekurs steigt dann namlich vor allem wegen des abnehmenden Zeitwertes der Short
Call-Option. Hieraus erkléart sich letztlich auch, weshalb der Anleger an steigenden
Kursen ber den Héchstbetrag hinaus nur noch geringfiigig partizipieren kann und
bei Uberschreiten des Cap am Laufzeitende exakt diesen Festbetrag als Auszahlung
erhalt. Umgekehrt verhalt es sich bei fallenden Kursen des Basiswertes, welche ana-
log zur vorangehenden Darstellung eine Abwertung des Discountzertifikates zur Fol-
ge haben.

Indirekt Uber die Optionskomponente wird der Kurs des Discountzertifikates auch ...Laufzeit als wichtige Kriterien
von dessen verbleibender Laufzeit beeinflusst. Der Optionswert entspricht der
Summe aus dem inneren Wert und dem Zeitwert. Letztgenannter ist umso groRer, je
spater das Falligkeitsdatum in der Zukunft liegt. Zu diesem Datum hin nimmt der
Zeitwert kontinuierlich ab, bis der Gesamtwert der Option mit ihrem inneren Wert, der
sich aus der (nicht negativen) Differenz zwischen dem Basispreis und dem Kurs des
Basiswertes ergibt, Ubereinstimmt. Da sich der Anleger als Verkaufer der Call-Option
in der Stillhalterposition befindet und den Optionspreis als Preisabschlag auf die Ak-
tie verbucht, notiert der Kurs eines Discountzertifikates mit kiirzerer Laufzeit — bei
sonst identischer Ausstattung — in der Regel hoher als der eines Zertifikates mit ei-
nem spateren Falligkeitstermin. Denn das kirzer laufende Zertifikat bietet einen ge-
ringeren Discount als sein langer laufendes Pendant.

Ein weiterer, den Kurs des Discountzertifikates beeinflussender Faktor ist die impli-
zite Volatilitdt. Sie ist die vom Markt erwartete Schwankungsbreite des Basiswertes
und wird gemeinhin als Risikoindikator verstanden. Je groRRer die erwartete Volatilitat
ist, desto grofer ist das Verlustrisiko fiir den Stillhalter und desto héher fallt die Pra-
mie aus, die dieser als Ausgleich fiir das Risiko verlangt. Somit steigt der Preis einer
Option bei héherer Volatilitat an. Fir das Discountzertifikat ist das, wegen des ver-
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einnahmten Optionspreises, gleichbedeutend mit einem fallenden Kurswert. Bérsen-  GréRerer Discount bei zunehmender
zeiten mit hoher Volatilitdt ermdglichen damit den Erwerb von Discountzertifikaten (impliziter) Volatilitat

mit groBem Puffer. Geht die Volatilitdt nachfolgend wieder zurlick, steigen die Zertifi-

kate ceteris paribus im Preis. Daher bieten besonders unruhige Bérsenzeiten sehr

interessante Mdglichkeiten in Discountzertifikate zu investieren.

Auch der risikolose Zinssatz ist eine Teilkomponente der Bewertung von Optionen.
Da kein vollig risikofreies Investment existiert, wird in der Praxis haufig die Verzin-
sung auf eine als ausfallsicher erachtete Staatsanleihe eines kreditwirdigen Emitten-
ten der héchsten Bonitat (AAA) zur Festlegung des risikolosen Zinssatzes herange-
zogen. Steigt dieser Zins an, wachsen die Opportunitatskosten des Stillhalters, weil
er das (zur Deckung des Short Calls) in die Aktienposition investierte Kapital nicht
gleichzeitig anderweitig anlegen kann. Er verlangt eine entsprechende Entschadi-
gung in Form eines héheren Preises der verkauften Call-Option. Das Zertifikat wird
dann wiederum zu einem gréReren Discount am Markt gehandelt und fallt im Preis.
Eine Zinssenkung hingegen hétte entsprechend einen Anstieg des Zertifikatepreises
zur Folge. Zinsanderungen, die bereits vor Emission des Zertifikates bekannt waren
oder antizipiert wurden, Uben keinen Einfluss auf die Option und damit auf den Preis
des Zertifikates aus. Nur eine Zinsénderung, die unerwartet durchgefihrt wird oder in
ihrer Hohe von dem erwarteten Wert abweicht, kann zu einer Preisanpassung des
Zertifikates fuhren.

Zertifikatekaufer haben keinen Anspruch auf Dividendenzahlungen des Basiswertes.  Nur erwartete Dividenden finden
Dennoch nimmt zumindest die erwartete Dividendenentwicklung bei der Options-  Beriicksichtigung
bewertung eine nennenswerte Rolle ein. Der Aktienkurs eines Unternehmens fallt in

der Regel am sogenannten Ex-Tag um den Betrag der gezahlten Dividende. In Er-

wartung einer Dividendenanhebung wird also eine Uber die urspriingliche Héhe hin-

ausgehende Korrektur des Basiswertkurses antizipiert, und somit ein geringeres Ri-

siko fur den Stillhalter, dass die Emittentin die Kaufoption ausiiben wird. Da der An-

leger den Call ,short“ ist, erhalt er als Stillhalter von der Emittentin bei dem impliziten

Optionsverkauf eine niedrigere Risikopramie, wodurch der Preis des Short Calls ent-

sprechend niedriger ausfallt. Der Kurs des Short Calls wird dem Basiswert als Dis-

count angerechnet. Da jedoch der Kursriickgang des Basiswertes bei einer erwarte-

ten Dividendenanhebung starker ausfallt als die Preisreaktion der Option, bedeutet

dies fur das Discountzertifikat insgesamt ein Sinken des Preises, und eine erwartete

Dividendenkirzung wahrend der Laufzeit ein Steigen des Zertifikatepreises.

EINFLUSSFAKTOREN AUF DEN PREIS EINES DISCOUNTZERTIFIKATES

Parameter I CEE
Short Call

Kurs des

Preis des
Discountzertifikates

Basiswertes

t
Implizite 1

Volatilitat

Risikoloser 1
Zinssatz

Dividenden- 1
erwartung

Quelle: DZ BANK
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Wie sich hieraus zeigt, ist der glinstigste Zeitpunkt fiir den Kauf eines Discountzerti-
fikates eine Phase stark volatiler Markte mit vergleichsweise hohen Zinsniveaus.
Diese Voraussetzungen sind besonders in den Anfangen wirtschaftlicher Krisenzei-
ten gegeben.

Der Basiswert und Cap

Die Entwicklung des Basiswertes ist der starkste unmittelbare Einflussfaktor auf den
Kurs eines Discountzertifikates wahrend der Laufzeit und die Hohe der Riickzahlung
beziehungsweise den Ertrag am Laufzeitende. Eine genaue Auswahl des Basiswer-
tes sollte daher die Grundlage fiir die Selektion von Discountzertifikaten bilden. Hier-
bei sollte in erster Linie eine Seitwartsbewegung der Kurse wahrend der Laufzeit des
Zertifikates erwartet werden, da die Produktstruktur besonders dann eine ertragrei-
che Alternative zu einem Direktinvestment darstellt. Entscheidend fiir das Chan-
ce/Risikoverhéltnis eines Discountzertifikates sind zudem der gewéahrte Preisnach-
lass (Discount) und der Cap. Der Anleger sollte in Abh&ngigkeit seines Renditeziels
und seiner Risikotoleranz einen passenden Cap wahlen. Fir Investoren, die hohe
Renditechancen wiinschen, eignet sich ein Zertifikat mit einem hoch angesetzten
Cap und einem entsprechend niedrigen Discount. Fiir konservative Anleger eignet
sich hingegen ein Zertifikat, dessen Hochstbetrag nahe am oder unter dem gegen-
wartigen Kurs des Basiswertes liegt und das damit einen héheren Discount gewahrt.

Ein Substitut fiur Aktien?

Discountzertifikate kdnnen also durch die Wahl des zugrundeliegenden Basiswertes,
der entsprechenden Volatilitdt und der Héhe des Cap/Discounts individuell an die
Wiinsche eines Investors hinsichtlich der Ertragschancen und der Risikoaversion
angepasst werden. Doch sind sie ein geeignetes Substitut fir die direkte Aktienanla-
ge? Gegenuber einer Direktanlage schneidet das Discountzertifikat in der Regel bei
fallenden, seitwarts tendierenden oder leicht steigenden Kursen des Basiswertes
besser ab. Es wird so lange eine Outperformance gegeniber einem Direktinvest-
ment erzielt, bis die zugrunde liegende Aktie den Break-Even-Kurs (iberschreitet
(siehe Berechnung auf Seite 10). Gleichfalls wird das Risiko von Kursverlusten des
Basiswertes durch den gewahrten Discount gemindert. Folgendes Beispiel zeigt die
Kurs- und Renditeentwicklung eines Discountzertifikates im Vergleich zu einer Direk-
tanlage (Ausstattung siehe Seite 6). Zur Vereinfachung werden keine Transaktions-
kosten bertcksichtigt.

PERFORMANCE-VERGLEICH FUR DAS DISCOUNTZERTIFIKAT AUF DIE AKTIE DER MUSTER AG
(AUSGANGSKURS 100,00 EURO)

Kurs der Muster AG-Aktie Performance der Aktie Performance des Discount-

Zertifikates
60,00 Euro -40,0% -25,0%
70,00 Euro -30,0% -12,5%
80,00 Euro -20,0% 0,0%
87,50 Euro -12,5% 9,4%
92,50 Euro -7,5% 12,5%
100,00 Euro 0,0% 12,5%
110,00 Euro 10,0% 12,5%
120,00 Euro 20,0% 12,5%

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

Phase stark volatiler Markte kann
guter Kaufzeitpunkt fiir Discount-
zertifikate sein

Geeignet vor allem fiir seitwarts
tendierende Markte

Individuelle Ausgestaltung moglich

Discount kann Outperformance
ermdéglichen



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG 8.9.2016 21/33

Im direkten Vergleich kann es in zahlreichen Situationen sinnvoll sein, ein Aktienen-
gagement durch ein Discountzertifikat zu substituieren. Bei Erwartung stark fallender
oder stark steigender Aktienkursnotierungen ist ein Discountzertifikat allerdings kein
geeignetes Anlageprodukt, da es entweder zu hohen Verlusten oder zu einer unter-
durchschnittlichen Kursentwicklung gegentber einer Direktanlage kommen kann.

In solchen Fallen eignet sich entweder das Direktinvestment (stark steigende Kurse)
oder gegebenenfalls ein anderer Zertifikatetyp (stark steigende oder fallende Kurse).

Kurze versus lange Laufzeit

Discountzertifikate verfligen, wegen der enthaltenen Option, Gber eine begrenzte Kurze Laufzeiten bevorzugen
Laufzeit. Diese ist ein wertbildender Faktor in der Optionsbewertung. Eine langlau-
fende Option wird bei sonst identischer Ausstattung wegen des héheren Zeitwertes
in der Regel zu einem héheren Preis gehandelt als eine vergleichbare kurzlaufende
Option. Da der Kaufer eines Discountzertifikates diesen Optionspreis als Discount
vereinnahmt, misste er sich folglich fir die Ianger laufende Option entscheiden.
Nach einer sorgfaltigeren Betrachtung sollte allerdings die gegenteilige Entscheidung
getroffen werden: Denn zwei kurzlaufende Optionen, die in der Summe dieselbe
Laufzeit aufweisen wie die ihnen entsprechende langlaufende Option, sind zusam-
men teurer und ermdéglichen dadurch insgesamt einen grofieren Discount. Aus die-
sem Discount resultiert wiederum eine héhere Rendite fir den Anleger am Laufzeit-
ende. Das nachstehende Beispiel zweier Discountzertifikate auf soll diesen Sach-
verhalt verdeutlichen:

AUSSTATTUNGSDATEN FUR BEIDE VERSIONEN (BEISPIEL)

Aktienkurs 100,00 Euro
Cap 90,00 Euro

Quelle: DZ BANK, Beispiel auf Basis eigener Berechnungen

ABWEICHENDE MERKMALE DER BEIDEN VERSIONEN

Langlaufendes Discountzertifikat Kurzlaufendes Discountzertifikat
Laufzeit 365 Tage 180 Tage
Zertifikatepreis 80,00 Euro 84,00 Euro
Discount 20,00% 16,00%
Rendite p.a. 12,50% 15,00%

Quelle: DZ BANK, Beispiel auf Basis eigener Berechnungen

In diesem Beispiel weist das sechsmonatige Discountzertifikat einen Discount von
16% auf, das Zertifikat mit einjahriger Laufzeit einen Discount von 20%. Der Anleger
kann also mit der kurzlaufenden Variante bei gerade einmal halber Laufzeit noch ei-
nen Optionspreis als Discount vereinnahmen, der mehr als zwei Drittel der Options-
pramie des langer laufenden Pendants entspricht.

Ausschlaggebend fiir den Anleger ist aber die Rendite, die er per annum erzielen
kann. Das kurzlaufende Discountzertifikat erméglicht hier — unter der Annahme einer
Seitwartsbewegung des Basiswertkurses — eine Rendite von 15% p.a. bzw. 6 Euro
bezogen auf 6 Monate, und das langlaufende Zertifikat eine Rendite p.a. von rund
12,5%. Somit kann der Anleger in diesem Beispiel durch den aufeinander folgenden
Kauf zweier sechsmonatiger Discountzertifikate eine jahrliche Outperformance von
ca. 20% gegenuber dem Discountzertifikat mit einjahriger Laufzeit erzielen.
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Das liegt daran, dass die Sensitivitat der Option bezliglich der abnehmenden Rest-
laufzeit (Theta) nicht linear verlauft. Der Kaufer eines Discountzertifikates profitiert
als Stillhalter insbesondere in den letzten sechs Monaten sehr stark vom Zeitwertver-
fall der impliziten Option. Auf die nachfolgende Beispiel-Graphik bezogen heifit das,
dass die Option flr ein Jahr zu 100% bezogen auf den Zeitwert der Option fur ein
Jahr, also z.B. 10 Euro verkauft werden kann. Demgegentber steht die Méglichkeit
zwei Optionen mit je einem halben Jahr Laufzeit zu ca. 60% des Zeitwerts der Opti-
on, sprich 6 Euro zu verkaufen. Insgesamt lasst sich hierdurch ein Erlés von 12 Euro
erwirtschaften und so eine héhere Rendite erzielen. Zu beriicksichtigen sind bei die-
ser Vorgehensweise nattirlich noch evtl. Transaktionskosten und die Tatsache, dass
zum Laufzeitende des ersten 6-Monats Zertifikates ein neues, mit gleichen Konditio-
nen versehenes Discountzertifikat mit sechs Monaten Laufzeit am Markt existieren
muss. Hier kdnnte ein Rolling-Discountzertifikat eine geeignete Alternative sein (sie-
he Seite 24).

ZEITWERTVERLUST EINER OPTION (,,AM GELD*)

12,00

10,00

Zeitwert
(=2}
o
o

1,00 0,75 0,50 0,24
Restlaufzeit

Quelle: DZ BANK, eigene Berechnungen

Antizyklische Strategien

Anleger laufen haufig Trends hinterher und blenden dabei bereits sichtbare Gefah-
renzeichen, wie z.B. eine Uberhitzung der Markte, oft aus. Umgekehrt verfallen sie in
Abwartstrends in Panik und trennen sich auch auf Tiefstkursen noch von ihren In-
vestments oder wagen keinen Einstieg auf niedrigem Niveau. Dieses Verhalten ist
fur eine erfolgreiche Geldanlage nicht vielversprechend. Antizyklisches Handeln, al-
so einsteigen ,wenn die Kanonen donnern“ und aussteigen, wenn sich Euphorie breit
macht, zahlt sich fir den Kaufer von Discountzertifikaten doppelt aus. Einerseits auf-
grund einer hohen, vereinnahmten Optionspramie und andererseits wegen eventuel-
len Kursgewinnen bei einem hoch angesetzten Cap. Diese Art des Investierens ver-
langt neben einer gewissen Portion Mut und Uberzeugung vor allem auch geeignete
Indikatoren, die es dem Investor ermdglichen, glinstige Ein- beziehungsweise Aus-
stiegszeitpunkte zu erkennen. Die bereits erlduterte Kennzahl der impliziten Volatili-
tat liefert in dieser Hinsicht wertvolle Dienste. In der Regel gehen hohe Volatilitdten
mit sinkenden Kursen des Basiswertes einher. Kurse neigen dazu, starkere Aus-
schlage generell in den turbulenten Schwachephasen durchzuflihren. Steigende
Kurse verlaufen dagegen gleichmafiger und tber langere Perioden, was somit ten-
denziell riicklaufige Volatilitaten zur Folge hat.

Zertifikatekaufer profitiert vom Zeit-
verfall der implizierten Option

Antizyklische Strategien verfolgen

Implizite Volatilitat als
Indikator nutzen
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Eine Aktie, die bereits eine Korrektur hinter sich hat und eine entsprechend hohe
Volatilitat aufweist, bietet sich demnach eher als Basiswert flir ein Discountzertifikat
an, als ein Titel, der sich bereits langere Zeit im Aufwartstrend befindet. Dafiir spre-
chen ein gutes Kurssteigerungspotenzial sowie ein gleichzeitig ausreichender Risi-
kopuffer durch einen hohen Discount. Eine solche antizyklische Herangehensweise
kann in Verbindung mit einer fundamental positiven Einschatzung eine langfristig
vielversprechende Strategie sein.

Wahrscheinlichkeitsverteilungen

Beobachtungen der Markte zeigen, dass Renditen und Kursentwicklungen bestimm-
ten Mustern folgen. Diese stehen nicht unumstéRlich fest, kdnnen aber unter gege-
benen Annahmen und Bedingungen eine Hilfestellung und Informationen fiir ein In-
vestment geben. Ein weit verbreitetes statistisches Modell ist die Normalverteilung.
Diese basiert auf der Tatsache, dass eine gro3e Anzahl von unabhangigen, iden-
tisch verteilten Zufallsvariablen einer bestimmten Wahrscheinlichkeitsverteilung fol-
gen, womit es moglich ist, eine statistische Aussage Uber die Veranderung einer
Rendite oder die Entwicklung eines Index im Zeitablauf zu machen. Ausgehend von
einer aktuellen GroRe, hier der Aktienkurs Muster AG, kann das Modell verwendet
werden, um eine Aussage dariber zu treffen, mit welcher Wahrscheinlichkeit sich die
Aktie in 12 Monaten innerhalb bestimmter Grenzen oberhalb oder unterhalb des ak-
tuellen Niveaus befinden wird. Die Veranderung wird dabei gemessen in der Einheit
»~Standardabweichung“ (Symbol o = Sigma), welche der impliziten Volatilitat ent-
spricht.

Zur Verdeutlichung soll das bekannte Beispiel herangezogen werden:
Aktienkurs der Muster AG: 100,00 Euro
Implizite Volatilitdt der Muster AG-Aktie: 35%

Sigma hat hier den Wert 35%. Eine gegebene Grofe der Normalverteilung besagt,
dass sich mit einer Wahrscheinlichkeit von rund 68% alle Werte mit einmaligem
Sigma um den Mittelwert (hier der angenommene Muster AG-Kurs von 100,00 Euro)
schwanken. Bezogen auf das Beispiel ergibt das:

Untere Grenze: 100,00 - (100,00 x 0,35)
Obere Grenze: 100,00 + (100,00 x 0,35)

65,00 Euro
135,00 Euro

Mit einer Wahrscheinlichkeit von 68% wird sich demnach die Muster AG-Aktie in
zwoOIf Monaten vom Startpunkt innerhalb der Grenzen von 65,00 bis 135,00 Euro
bewegen.

Abgesehen von dem soeben errechneten, einmaligen Schwankungsintervall, gibt es
bei Discountzertifikaten andere wichtige Grenzwerte: In unserem konkreten Beispiel
sind das der Zertifikatepreis von 80,00 Euro und der Cap in Héhe von 90,00 Euro.
Fir den Anleger von Interesse sind die Wahrscheinlichkeiten, mit denen diese Kurs-
werte unter- beziehungsweise Uberschritten werden. Auch fiir diese Frage kann die
Normalverteilung herangezogen werden. Es ergibt sich hier, dass die Aktie mit einer
Wahrscheinlichkeit von 28% unter dem Einstiegspreis von 80,00 Euro notieren und
dem Anleger dadurch ein Verlust entstehen wirde. Fur das erwartete positive Sze-
nario, dass die Aktie Uber 80,00 Euro notiert, ist die Wahrscheinlichkeit entsprechend
72%. Mit einer statistischen Wahrscheinlichkeit von 61% wirde der Cap von 90,00
Euro Gberschritten werden und der Anleger die Auszahlung der Maximalrendite er-
halten. Innerhalb dieses Intervalls notiert die Aktie mit einer Wahrscheinlichkeit von
11% (= 100% - 28% - 61). Basierend auf dieser statistischen Berechnung, kénnte ein

Rendite und Kurse folgen
bestimmten Mustern

Wahrscheinlichkeit fiir Unterschrei-
tung des Kaufkurses ermitteln
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Anleger entsprechend seinem individuellen Chance/Risikoprofil ein Discountzertifikat mit
einem passenden Cap und einem angemessenen Preisabschlag auswahlen.

WAHRSCHEINLICHKEITSVERTEILUNG DER MUSTER AG-AKTIE
(BEISPIELHAFTE DARSTELLUNG)
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1,00%
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N\
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—>
/ \
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Kurs der Muster AG

Quelle: DZ BANK, eigene Berechnungen

BEISPIEL FUR DIE MUSTER AG-AKTIE (KURSSTAND: 100,00 EURO)

Wabhrscheinlichkeit, den Zertifikatepreis am Laufzeitende nicht zu unter-

schreiten

95%

90%

85%

Implizite Volatilitét

Zertifikatepreis in Euro

40% 34 49 59
30% 51 62 69
20% 67 74 79
15% 75 81 84

Quelle: DZ BANK, eigene Berechnungen

Das Beispiel der Aktie der Muster AG veranschaulicht, welchen Einfluss die Volatili-

tat (Erklarung S. 14) bereits bei der Auswahl eines Discountzertifikates hat. Muss bei

einer Volatilitdt von 30% noch ein Zertifikat mit einem Preis von 69 Euro gewahit

werden, um mit einer Wahrscheinlichkeit von 85% eine positive Rendite zu erwirt- Starker Einfluss der Volatilitat
schaften, reicht bei einer nur halb so hohen impliziten Volatilitat (statistisch gesehen)

bereits ein Zertifikatepreis von 84 Euro aus, um ein ahnlich sicheres Investment zu

tatigen.
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Neben den herkémmlichen Discountzertifikaten, die haufig auch als klassische Dis-
countzertifikate bezeichnet werden, sind in den vergangenen Jahren weitere Varian-
ten und Ableger des Ursprungstyps auf dem Markt erschienen, von denen zwei hier
skizziert werden sollen. Diese zeichnen sich dadurch aus, dass sie dem Zertifikate-
kaufer auch Anlagen mit einer langeren Laufzeit ermdglichen beziehungsweise einen
zusatzlichen Risikopuffer bieten.

Die in dem Zertifikat enthaltenen Optionen haben eine zeitlich begrenzte Laufzeit, Investieren mit theoretisch unend-
womit auch Discountzertifikate nur begrenzt laufen kénnen. Rolling-Discount- licher Laufzeit mittels...
zertifikate sollen dem Anleger deshalb die Mdglichkeit geben, die Vorteile herkémm-

licher Discountzertifikate auch mittel- bis langfristig zu nutzen. Sie sind so konzipiert,

dass sie zu bestimmten Auslaufterminen an die veranderten Marktgegebenheiten

angepasst werden. In der Praxis gibt es haufig einmal pro Monat einen Anpassungs-

termin. An diesem Tag lauft das jeweils gultige (fiktive) Discountzertifikat aus und der

Erlés daraus wird in ein neues Discountzertifikat mit demselben Basiswert investiert.

Das ,neue” Zertifikat hat einen modifizierten Cap, der die kirzlich vollzogene Ent-

wicklung des Basiswertes sowie die dem Produkt zugrunde liegende Strategie be-

ricksichtigt. Auf diese Weise kdnnen auch langerfristige Investitionen in Erwartung

seitwarts tendierender Markte umgesetzt werden.

Rolling-Discountzertifikate werden oft mit einem Aktienindex (beispielsweise dem ... Rolling-Discountzertifikaten
Euro Stoxx 50) oder Rohstoffwerten als Basiswert emittiert. Weil diese Zertifikate in

regelmafigen Abstanden erneuert werden (rollierende Anlage), haben sie eine theo-

retisch unendliche Laufzeit. Die Emittentin behalt sich allerdings ein Kiindigungsrecht

vor, und der Anleger hat seinerseits das Recht, das Zertifikat zu bestimmten Termi-

nen im Jahr auszutiben. Davon unbertihrt bleibt die Mdglichkeit, das Produkt borsen-

taglich zu verkaufen oder zu kaufen.

Das Rollieren erfolgt nach vorher festgelegten Kriterien, wobei unterschiedliche Stra-
tegien mdglich sind. Beispielsweise kann in Folge einer offensiveren Herangehens-
weise ein Rolling-Discountzertifikat gewahlt werden, dessen Cap jedes Mal sukzes-
sive um einen bestimmten Prozentbetrag oberhalb des aktuellen Basiswertkurses
liegt. Der Cap wirde dann mit der Zeit bei steigenden Kursen des Basiswertes
wachsen. Fir eine defensive Strategie kann er bei Neuauflage eines Discountzertifi-
kates niedriger als der Kurs des Basiswertes angesetzt und flir eine neutrale Taktik
zum Basiswert konstant gehalten werden. Ebenfalls ist es mdglich, den Cap auf dy-
namische Weise, zum Beispiel in Abhangigkeit bestimmter Indikatoren, mal hoher
und mal niedriger zu wahlen.

Als Beispiel soll kurz ein fiktives Rolling-Discountzertifikat mit offensiver Auslegung
auf den Aktienindex DAX betrachtet werden, dessen Cap stets 5% Uber dem Kurs
des Basiswertes liegen soll. Der DAX notiere beispielsweise im ersten Monat bei ei-
nem Stand von 10.000 Punkten. Der Cap des Zertifikates miisste demnach auf
10.000 x 1,05 = 10.500 Punkte festgesetzt werden. Angenommen, der DAX steigt
bis zum nachsten Anpassungstermin im Folgemonat auf 10.200 Punkte, so lieRe
sich im zweiten Monat ein neuer Cap bei 10.200 x 1,05 = 10.710 Punkten errechnen.

Der Vorteil von Rolling-Discountzertifikaten liegt vor allem darin begriindet, dass der  Verlangerung des Zeithorizontes
Zeithorizont der Anlage verlangert werden kann. Dabei wird dem Anleger von der

Emittentin die wiederholte Auswahl eines passenden Zertifikates abgenommen. Des

Weiteren erzielen Optionen mit kiirzerer Laufzeit zumeist eine héhere relative Rendi-

te als langerlaufende Optionen. Dieses Konzept lasst sich auch auf Discountzertifika-



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG 8.9.2016 26/33

te Uibertragen, wodurch zwei kurzlaufende Zertifikate einem langlaufenden mit glei-
cher Gesamtlaufzeit (bei sonst identischer Ausstattung) vorgezogen werden sollten
(siehe dazu Seite 20). Kaufer von Rolling-Discountzertifikaten missen die daflr noti-
gen Einzeltransaktionen nicht selbst tatigen.

Eine weitere Variante stellt das Protect-Discountzertifikat dar. Der Unterschied Zusatzlicher Puffer durch Barriere
zum klassischen Discountzertifikat ist, dass es neben dem Cap eine Barriere besitzt.

Diese ist weit unter dem Zertifikatekurs platziert und fungiert als zusatzlicher Risiko-

puffer. Der Preisabschlag von Protect-Discountzertifikaten gegeniiber dem Basiswert

ist daflir aber auch geringer als bei herkémmlichen Discountzertifikaten.

Die Besonderheit der Protect-Discountzertifikate ist, dass immer der Hochstbetrag

ausgezahlt wird, sofern der Kurs des Basiswertes wahrend der gesamten Laufzeit

niemals auf oder unter der Protect-Barriere notiert. Wird diese tiefliegende Schwelle Wandel in Standard-Discount-
jedoch erreicht oder durchbrochen, wird das Protect-Discountzertifikat zum klassi- zertifikat bei Erreichen der Barriere
schen Discountzertifikat: Liegt dann der Basiswert am Bewertungstag unter dem

Héchstbetrag, wird der Basiswertkurs ausbezahlt; liegt er dartiber, erfolgt die Riick-

zahlung in Héhe des Cap.

AUSSTATTUNGSDATEN ZWEIER DISCOUNTZERTIFIKATE (BEISPIEL)

Standard-Discountzertifikat Protect-Discountzertifikat (fiktiv)
Aktienkurs: 100,00 Euro Aktienkurs: 100,00 Euro
Zertifikatepreis: 80,00 Euro Zertifikatepreis: 82,50 Euro
Cap: 90,00 Euro Cap: 90,00 Euro
Barriere/Schwelle: keine Barriere/Schwelle: 60,00 Euro
Discount: 20,00% Discount: 17,50%
Lauzeit: 365 Tage Laufzeit: 365 Tage

Quelle: DZ BANK, Beispiel auf Basis eigener Berechnungen

In diesem fiktiven Beispiel besitzen beide Discountzertifikate den gleichen Cap von
90,00 Euro. Dieser liegt 10% unterhalb des gegenwartigen Aktienkurses des Basis-
werts.

Die Protect-Variante weist zwar einen geringeren Discount auf, besitzt aber wegen der Geringerer Discount, aber
Barriere einen Risikopuffer von insgesamt 40% gegeniiber moglichen Kursriickgangen hoher Puffer
der Aktie, bevor sich das Protect-Discountzertifikat in ein Standard-Discountzertifikat

umwandelt. Solange die Aktie wahrend der Laufzeit das Kursniveau von 60,00 Euro

niemals berlhrt oder unterschreitet, erhalt der Kaufer des Protect-Zertifikates den Cap

von 90 Euro ausbezahlt, und zwar auch dann, wenn die Aktie am Bewertungstag unter-

halb dieses Basispreises notiert. Das klassische Discountzertifikat wird hingegen erst

dann zum Cap ausbezahlt, wenn die Aktie am Bewertungstag das Kursniveau von

90,00 Euro mindestens hélt oder tiberschreitet. Wird die Schwelle von 60,00 Euro beim
Protect-Discountzertifikat aber verletzt, so entspricht es fortan ihrem Standard-Pendant.

Zu berticksichtigen ist dann, dass sich das Zertifikat in der Verlustzone befindet und we-

gen des héheren Kaufpreises der Protect-Variante die Chance auf eine positive Rendite

mit abnehmender Restlaufzeit schnell abnimmt beziehungsweise der Verlust hoher aus-

fallt als bei der Standard-Variante.
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AUSZAHLUNGSPROFIL DES BEISPIELHAFTEN PROTECT-DISCOUNTZERTIFIKATES

A

1
3
Cap
90,00 Euro
2
Barriere | _ _ o o o e e e e m A = e
60,00 Euro

|

Emission Laufzeitende

n Aktie notiert wahrend der gesamten Laufzeit iber dem Cap.
Ruickzahlung erfolgt zum Cap-Betrag von 90,00 Euro.

Aktie fallt unter den Cap, berlhrt aber wahrend der Laufzeit
E nie die Barriere/Schwelle von 60,00 Euro.

Ruckzahlung erfolgt zum Cap.

Aktie durchbricht den Basispreis und die Barriere/Schwelle,
n notiert aber am Bewertungstag wieder oberhalb des Cap.

Ruckzahlung erfolgt zum Cap.

Aktie durchbricht den Basispreis und die Barriere/Schwelle. Sie
notiert aber am Bewertungstag nicht wieder oberhalb des Cap.
Riickzahlung erfolgt in Hohe des Kurses des Basiswertes.

Quelle: DZ BANK, Beispiel auf Basis der vorher genannten Ausstattungsdaten
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Discountzertifikate bestehen in der hier besprochenen Konstruktionsweise aus einer

Aktie ohne Dividendenanspruch und einer Call-Option auf diese Aktie. Da der Anle-

ger die Option implizit an die Emittentin (Bank) verkauft, vereinnahmt er den Opti-

onspreis als Preisnachlass (Discount) auf die zugrunde liegende Aktie. Dieser Dis-

count wirkt als Risikopuffer und reduziert das Verlustrisiko gegenuber einem Direk- Geringeres Risiko als bei einem
tinvestment in den Basiswert. Dabei ermdglicht der Discount auch dann noch eine (Aktien-) Direktinvestment moglich
positive Rendite, wenn der Basiswert lediglich stagniert oder sogar leicht fallt.

Allerdings ist im ,Worst-Case*®, das heildt im Falle eines kompletten Wertverlustes der

Aktie, auch bei Discountzertifikaten ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals még-

lich (keine Kapitalgarantie). Ein prinzipielles Risiko, das es bei allen Zertifikaten zu

beachten gilt, ist ferner das sogenannte Emittentenrisiko (auch Bonitétsrisiko). Struk- Emittentenrisiko beachten
turierte Finanzprodukte stellen Inhaberschuldverschreibungen dar. Als Kaufer sol-

cher Produkte tragt der Anleger selbst das Risiko, dass die Emittentin unter Umstén-

den ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen kann und dass beispielsweise

die Rickzahlung der Inhaberschuldverschreibung ganz oder teilweise ausfallt. Auch

dadurch ist ein Totalverlust moglich.

ANLAGEALTERNATIVEN IM UBERBLICK (AUSWAHL)

Discountzertifikate Direktinvestment in
Aktien
Vorteile * Preisabschlag gegeniiber dem | ¢ Anspruch auf Dividenden
Direktinvestment « Stimmrecht
+ Discount als Risikopuffer « volle Partizipation an
gegen Kursverluste steigenden Kursen
» positive Renditen auch in « unbegrenzte Laufzeit

Seitwartsmarkten méglich

Nachteile » Totalverlustrisiko (keine * Totalverlustrisiko
Kapitalgarantie) * Volatilitatsrisiko
+ Emittentenrisiko + méglicher Dividendenausfall
» Volatilitatsrisiko
» Zinsrisiko

* mogliche Gewinne durch den
Cap begrenzt

* kein Anspruch auf Dividende
* begrenzte Laufzeit

Quelle: DZ BANK

Insgesamt betrachten wir Discountzertifikate als ein attraktives und vielseitig ein- Vielseitig einsetzbar
setzbares Anlageinstrument fir Investoren, die ein Aktienrisiko zu tragen bereit sind.

Discountzertifikate bieten dem Anleger einen echten, ,unverfallbaren® Puffer gegen-

Uber einer Direktanlage und kénnen auch dann positive Renditen erzielen, wenn der

Basiswert selbst keine Kursgewinne verzeichnet. Sie erweisen sich daher besonders

in Zeiten seitwarts tendierender Markte als sinnvoll, wahrend derer ein Direktenga-

gement in die Aktie oder den Aktienindex zu unsicher oder wenig ertragreich er-

scheint.
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Il. PFLICHTANGABEN FUR FINANZANALYSEN UND WEITERFUHRENDE
HINWEISE

1. Verantwortliches Unternehmen

Diese Finanzanalyse wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-
Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main (DZ BANK) als Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen erstellt. Finanzanalysen sind unabhéngige
Kundeninformationen, die allgemeine Anlageempfehlungen zu be-
stimmten Emittenten oder bestimmten Finanzinstrumenten enthalten,
ohne jedoch persoénliche Anlagekriterien zu berlicksichtigen.

Die Pflichtangaben flr Research-Publikationen (Finanzanalysen und
Sonstige Research-Informationen) sowie weitere Hinweise, insbesondere
zu Methoden, Verfahren, zur Conflicts of Interest Policy des DZ BANK
Research sowie Statistiken, konnen kostenfrei unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden.

1.2

2. Zustandige Aufsichtsbehérden
Die DZ BANK wird als Kreditinstitut bzw. als Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen beaufsichtigt durch die:
— Européische Zentralbank - www.ecb.europa.eu
Sonnemannstral3e 20 in 60314 Frankfurt / Main bzw.
— Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-Strafl3e 24 - 28 in 60349 Frankfurt / Main

3. Unabhingigkeit der Analysten

Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-

Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im

Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhéngig und auf der

Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Research-Publikation inhaltlich

eingebunden ist, bestatigt, dass

— diese Research-Publikation seine eigene unabhangige fachliche Bewer-
tung des analysierten Objektes unter Beachtung der Conflicts of Interest
Policy der DZ BANK wiedergibt sowie

— seine Vergltung weder vollstandig, noch teilweise, weder direkt, noch indi-
rekt von einer in dieser Research-Publikation vertretenen Meinung abhangt.

3.2

4. Definitionen der Kategorien fiir Anlageempfehlungen in Finanzanalysen

4.1

4.2

4.3

5.1

5.2

5.3

Die Kategorien fir Anlageempfehlungen in Finanzanalysen der DZ BANK
haben fiir die nachfolgend bezeichneten Objekte die folgenden Bedeutungen:
Aktien:

"Kaufen" bedeutet, dass die in den kommenden zwdélf Monaten erwartete
absolute Kurssteigerung groRer ist als 5%.

"Verkaufen" bedeutet, dass der in den kommenden zwélf Monaten erwarte-
te absolute Kursverfall groRer ist als 5%.

"Halten" bedeutet, dass die in den kommenden zwolf Monaten erwartete
absolute Kursverdnderung zwischen +5% und -5% liegt.

Diese Definitionen gelten sowohl fiir die Fundamentalanalyse als auch fir
die Technische (Chart-)Analyse. Letztere betrachtet jedoch einen deutlich
klrzeren Zeitraum.

Fixed-Income-Instrumente:

Mafgebend fir die Anlageempfehlung zu einem Emittenten ist, ob sich
seine Anleihen nach der Einschatzung der DZ BANK in den folgenden
sechs Monaten besser, schlechter oder im Gleichschritt mit den Anleihen
vergleichbarer Emittenten bewegen kénnen:

"Outperformer" bedeutet, es wird eine bessere Entwicklung fir die Anlei-
hen des Emittenten als fir die Anleihen der Vergleichsemittenten erwartet.
"Underperformer" bedeutet, es wird eine schlechtere Entwicklung fiir die An-
leihen des Emittenten als firr die Anleihen der Vergleichsemittenten erwartet.
"Marketperformer" bedeutet, es wird erwartet, dass sich die Entwicklung
der Anleihen des Emittenten nicht wesentlich von der Entwicklung der An-
leihen der Vergleichsemittenten unterscheiden wird.

Kategorien fiir isolierte Aussagen ohne Anlageempfehlung

Aussagen Uber die isolierte Bewertung einzelner Aspekte, die einer An-
lageempfehlung zu einem Finanzinstrument und / oder zu einem Emitten-
ten vorgelagert sind, insbesondere nach den von der DZ BANK definier-
ten Nachhaltigkeitskriterien, nach ihrem definierten Value-Ansatz, ihrer de-
finierten Asset Allocation (DZ BANK Portfolio), ihrer definierten Bran-
chenstrategie Euro-Stoxx (DZ BANK Sektorfavoriten), ihrer definierten Be-
wertung von Auszahlungen an Berechtigte (DZ BANK Dividendenaristokra-
ten) und ihr CRESTA-SCORE-MODELL, sind keine selbststandigen An-
lagekategorien und enthalten damit keine Anlageempfehlungen.

Diese isolierten Aussagen allein kdnnen eine Anlageentscheidung noch nicht
begrlinden. Auf die Darstellung der zugehdrigen Methoden wird hingewiesen.

Vorgesehene Aktualisierungen und Geltungszeitraume von Anlage-
empfehlungen

Eine Pflicht zur Aktualisierung besteht nicht. Wird eine Anlageempfeh-
lung aktualisiert, ersetzt diese Aktualisierung die bisherige Anlageemp-
fehlung mit sofortiger Wirkung.

Ohne Aktualisierung enden / verfallen Anlageempfehlungen mit Ablauf
der nachfolgend genannten Geltungszeitraume. Diese beginnen mit dem
Tag und der Uhrzeit der Publikation.

Die Geltungszeitraume fur Finanzanalysen sind bei:
Aktien:

Fundamentalanalyse

Technische Analyse

Fixed-Income-Instrumente:

Emittenten sechs Monate
Die Bewertungen isolierter Aspekte ohne Anlageempfehlung

haben folgende Geltungszeitraume:

drei Monate
eine Woche

Nachhaltigkeitsanalysen: ein Monat
Analysen nach dem Value-Ansatz: ein Monat
Analysen zur Asset Allocation (DZ BANK Portfolio): ein Monat
Euro-Stoxx-Branchenstrategie (DZ BANK Sektorfavoriten): ein Monat
Dividenden (DZ BANK Dividendenaristokraten): drei Monate

Gesamtiibersicht iiber Anlageempfehlungen von Finanzinstrumenten
und Emittenten

Die DZ BANK erstellt taglich eine Gesamtiibersicht mit den aufsichtsrecht-
lich vorgegebenen Details aller Anlageempfehlungen zu Finanzinstru-
menten und / oder Emittenten, die sie in den zurlickliegenden zwolf Mona-
ten verbreitet hat. Diese Liste kann kostenfrei unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfiigt ber eine verbindliche Conflicts of Inte-
rest Policy, die sicherstellt, dass relevante Interessenkonflikte der DZ
BANK, der DZ BANK Gruppe, der Analysten und Mitarbeiter des Bereichs
Research und Volkswirtschaft und der ihnen nahestehenden Personen
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7.2

7.3

7.4

7.5

7.6

7.7

7.8

7.9

vermieden werden oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, ange-

messen identifiziert, gemanagt, offengelegt und Giberwacht werden. We-

sentliche Aspekte dieser Policy, die kostenfrei unter
www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden
kann, werden nachfolgend zusammengefasst.

Die DZ BANK organisiert den Bereich Research und Volkswirtschaft als

Vertraulichkeitsbereich und schiitzt ihn durch Chinese Walls gegeniiber

anderen Organisationseinheiten der DZ BANK und der DZ BANK Gruppe.

Die Abteilungen und Teams des Bereichs, die Finanzanalysen erstellen,

sind ebenfalls mittels Chinese Walls, rdumlichen Trennungen sowie durch

eine Closed Doors und Clean Desk Policy geschiitzt. Uber die Grenzen
dieser Vertraulichkeitsbereiche hinweg darf in beide Richtungen nur nach
dem Need-to-Know-Prinzip kommuniziert werden.

Der Bereich Research und Volkswirtschaft verbreitet keine Research-

Publikationen zu Emissionen der DZ BANK oder zu von Unternehmen der

DZ BANK Gruppe emittierten Finanzinstrumenten.

Die Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft und die

ihnen nahestehenden Personen diirfen grundsiatzlich nicht unbe-

schrankt in Finanzinstrumente investieren, die von ihnen durch Fi-
nanzanalysen gecovert werden. Fiir Rohstoffe und Wahrungen hat die

DZ BANK, basierend auf dem jeweiligen Jahres-Bruttogehalt des Mit-

arbeiters, ebenfalls eine Obergrenze definiert, die nach Auffassung

der DZ BANK personliche Interessenkonflikte der Mitarbeiter auch bei
der Erstellung von Sonstigen Research-Publikationen ausschliefit.

Insbesondere durch die in Absatz 7.2 bezeichneten und die weiteren in der

Policy dargestellten MaRnahmen werden auch weitere, theoretisch denkba-

re informationsgestitzte personliche Interessenkonflikte von Mitarbeitern

des Bereichs Research und Volkswirtschaft sowie der ihnen nahestehen-
den Personen vermieden.

Die Vergutung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft

héangt weder insgesamt, noch in dem variablen Teil direkt oder wesentlich

von Ertrdgen aus dem Investmentbanking, dem Handel mit Finanzinstru-
menten, dem sonstigen Wertpapiergeschaft und / oder dem Handel mit

Rohstoffen, Waren, Wahrungen und / oder von Indizes der DZ BANK oder

der Unternehmen der DZ BANK Gruppe ab.

Die DZ BANK sowie Unternehmen der DZ BANK Gruppe emittieren Finan-

zinstrumente fir Handel, Hedging und sonstige Investitionszwecke, die als

Basiswerte auch vom DZ BANK Research gecoverte Finanzinstrumente,

Rohstoffe, Waren, Wahrungen, Benchmarks, Indizes und / oder andere Fi-

nanzkennzahlen in Bezug nehmen kénnen. Diesbezlgliche Interessenkon-

flikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch
die genannten organisatorischen MaRnahmen vermieden.

Die vierteljahrliche Angabe Uber den Anteil der in Absétzen 4.1 und 4.2 ge-

nannten Anlagekategorien fir Aktien und Fixed-Income-Instrumente an der

Gesamtzahl der Anlageempfehlungen der DZ BANK sowie die Angabe des

Anteils dieser Kategorien, der auf Emittenten entfallt, gegeniiber denen die DZ

BANK in den vergangenen zw6lf Monaten Dienstleistungen nach Anhang |

Abschnitte A und B der Richtlinie 2014/65/EU erbracht hat, kann kostenfrei

unter www.dzbank.de/Pflichtangaben eingesehen und abgerufen werden.

Die nachfolgenden Definitionen erldutern die nach den aufsichtsrechtli-

chen Bestimmungen anzugebenden potenziellen Interessenkonflikte (so-

genannte ,Hochziffern') der DZ BANK und / oder der Unternehmen der DZ

BANK Gruppe in Bezug auf die in einer Finanzanalyse analysierten Emit-

tenten und / oder Finanzinstrumente:

1) Die DZ BANK verfiugt tber eine Netto-Long-Position von mehr als
0,5% bezogen auf das insgesamt ausgegebene Aktienkapital des
Emittenten, die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 sowie
den Kapiteln 11l und IV der Delegierten Verordnung der Kommission
(EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

2) Die DZ BANK verfiigt Uber eine Netto-Short-Position von mehr als
0,5% bezogen auf das gesamte ausgegebene Aktienkapital des Emit-
tenten, die nach Artikel 3 der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 sowie den
Kapiteln Il und IV der Delegierten Verordnung der Kommission (EU)
Nr. 918/2012 berechnet wird.

3) Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen verfligt rechtlich
oder wirtschaftlich Gber eine Beteiligung von 1% oder mehr bezogen
auf die von dem Emittenten ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente.

4) Der Emittent halt mehr als 5% des insgesamt ausgegebenen Aktien-
kapitals der DZ BANK.

5) Die DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder eine natlirliche
oder juristische Person, die vertraglich in die Erstellung von Anlage-
empfehlungen eingebunden ist, ist zum Zeitpunkt der Verdffentlichung

8.2

8.3

8.4

dieser Studie als Market Maker, Designated Sponsor und / oder Li-
quidity Provider fir Finanzinstrumente des Emittenten tatig.

6) Die DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder eine nattirliche
oder juristische Person, die vertraglich in die Erstellung von Anlage-
empfehlungen eingebunden ist, war in den letzten 12 Monaten vor der
Verdffentlichung dieser Studie als Manager oder Co-Manager eines
privaten und / oder 6ffentlichen Angebots fiir Finanzinstrumente
des Emittenten tatig.

7) Der Emittent ist oder war in den letzten 12 Monaten vor der Veroffentli-
chung dieser Studie Kunde der DZ BANK fiir Dienstleistungen des In-
vestmentbanking.

8) Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat in den zu-
rickliegenden 12 Monaten von dem Emittenten eine Vergiitung fir
Dienstleistungen des Investmentbanking erhalten.

9) Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen erwartet oder be-

absichtigt, in den nachsten 3 Monaten von dem Emittenten eine Ver-

glitung fur Dienstleistungen des Investmentbanking zu erhalten oder
geltend zu machen.

Der Emittent ist oder war Kunde der DZ BANK, eines ihrer Gruppen-

unternehmen oder einer naturlichen oder juristischen Person, die ver-

traglich in die Erstellung von Anlageempfehlungen eingebunden ist o-

der war, flr wertpapierbezogene Dienstleistungen, wie sie insbe-

sondere, mit Ausnahme des Investmentbanking, in den Abschnitten A

und B des Anhangs | zur Richtlinie 2014/65/EU genannt sind, wobei

sich aus der zugrunde liegenden Vereinbarung in letzten 12 Monaten
vor der Veroffentlichung dieser Finanzanalyse entweder eine Verpflich-
tung zur Zahlung oder ein Recht zum Erhalt einer Vergltung ergab.

Der Emittent ist oder war in letzten 12 Monaten vor der Veroffentli-

chung dieser Finanzanalyse Kunde der DZ BANK fiir nicht-

wertpapierbezogene Dienstleistungen.

DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen hat mit dem Emitten-

ten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Anlageempfehlun-

gen Uber von ihm emittierte Finanzinstrumente geschlossen.

10)

11)

12)

Nutzung von Finanzanalysen

Adressaten

Finanzanalysen der DZ BANK richten sich ausschlieRlich an Geeignete
Gegenparteien sowie professionelle Kunden. Sie sind daher grundsatz-
lich nicht fir Privatkunden geeignet, es sei denn, eine Finanzanalyse ist
ausdriicklich als auch fiir Privatkunden geeignet bezeichnet.
Finanzanalysen werden von der DZ BANK erstellt und von der DZ BANK
fur die Verteilung an die vorgenannten Adressaten in Deutschland sowie
unter den in Absatz 8.4 und 8.5 genannten Bedingungen zusitzlich in
den beiden dort genannten Léandern genehmigt.

Eine Weitergabe von Finanzanalysen an Privatkunden in Deutschland er-
folgt in der Regel durch die 6rtliche Volksbank Raiffeisenbank oder Koope-
rationsbank.

Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt fiir die Erstellung ihrer Research-Publikationen aus-
schlieBlich Informationsquellen, die sie selbst als zuverlassig betrachtet.
Sie kann jedoch nicht alle diesen Quellen entnommene Tatsachen und
sonstigen Informationen selbst in jedem Fall nachprifen. Sofern die DZ
BANK jedoch im konkreten Fall Zweifel an der Verlasslichkeit einer Quelle
oder der Richtigkeit von Tatsachen und sonstigen Informationen hat, wird
sie darauf in der Research-Publikation ausdriicklich hinweisen.
Wesentliche Informationsquellen fiir Research-Publikationen sind:
Informations- und Datendienste (z. B. Reuters, Bloomberg, VWD, FactSet,
Markit), zugelassene Rating-Agenturen (z.B. Standard & Poors, Moody's,
Fitch, DBRS), Fachpublikationen der Branchen, die Wirtschaftspresse, die
zustandigen Aufsichtsbehérden, Informationen der Emittenten (z.B. Ge-
schaftsberichte, Wertpapierprospekte, Ad-hoc-Mitteilungen, Presse- und
Analysten-Konferenzen und sonstige Publikationen) sowie eigene fachli-
che, mikro- und makrodkonomische Recherchen, Untersuchungen und
Auswertungen.

Keine individuelle Anlageempfehlung

Eine Research-Publikation kann und soll ein fiir eine Investition erfor-
derliches Wertpapierprospekt und / oder eine fachkundige Anlagebe-
ratung keinesfalls ersetzen. Sie kann daher nicht alleinige Grundlage
fiir die Entscheidung iiber eine Investition sein.

Nutzungsbeschriankungen im Ausland
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Diese Research-Publikation darf ausschlieBlich von den in Absatz 8.5 je-
weils genannten Unternehmen in die Vereinigten Staaten von Amerika
(USA) oder in die Republik Singapur gebracht und in diesen Léandern
nach den dort fiir sie geltenden Bestimmungen genutzt werden.

Vereinigte Staaten von Amerika (USA)

Die DZ BANK nutzt in den USA nach Part 240 - General Rules and Regula-
tions, Rule 15a-6 des Securities Exchange Act 1934 eine Ausnahme von
der Registrierungspflicht fir bestimmte ausléndische Broker oder Handler.
Nach dieser Rule darf sie unter bestimmten Voraussetzungen ausschlieB-
lich 'major U.S. institutional investors' Research-Publikationen zur Ver-
figung stellen und mit ihnen Transaktionen Uber die darin genannten Wert-
papiere schlief3en.

Zu diesem Zweck hat die DZ BANK einen Kooperationsvertrag mit Auer-
bach Grayson and Company LLC., 25 West 45th Street, New York, NY
10036 (Auerbach Grayson) geschlossen. Die vorgenannten Transaktionen
Uber Wertpapiere werden nach Rule 15a-6 (a) (3) ausschlieBlich zwischen
Auerbach Grayson und den 'major U.S. institutional investors' ge-
schlossen. Der DZ BANK ist es insbesondere nicht erlaubt, auf andere
Weise Transaktionen mit diesen Investoren anzubahnen oder abzuschlie-
Ren, insbesondere ist es ihr nicht erlaubt, Kontakt mit den vorgenannten
oder anderen Investoren in den USA aufzunehmen oder ihnen in den Re-
search-Publikationen als Partner zum Abschluss von Transaktionen Auer-
bach Grayson zu empfehlen.

Die Research-Publikation darf daher ausschlieRlich von der DZ BANK uber
Auerbach Grayson, nicht aber von anderen Personen, in die USA ge-
bracht und dort ausschlieBlich an ‘major U.S. institutional investors' wei-
tergegeben und von ihnen ausschlieBlich in dem bezeichneten Sinne ge-
nutzt werden.

Diese Research-Publikation wurde in der Bundesrepublik Deutschland
nach dem dort geltenden Recht verfasst. Daher wurden méglicherweise
nicht alle in den USA geltenden Bestimmungen Uber die Erstellung von Re-
search Reports eingehalten.

Republik Singapur

Die DZ BANK nutzt durch die DZ BANK Singapore Branch, die nach
Cap.110 des Financial Advisors Act (FAA) sowie Regulation 33 der Finan-
cial Advisors Regulation (FAR) fiir 'Financial Advisory Services Type 2'
lizensiert ist, die Ausnahme fiir 'Foreign Research Houses' nach Regulation
32C (1) der FAR, um bestimmte, nach FAS Type 2 zugelassene Research-
Publikationen durch DZ BANK Singapore Branch ausschlieBlich an 'ac-
credited investors, ,expert investors* oder ,institutional investors' wei-
terzugeben.

Diese Research-Publikation darf daher ausschlielich von der DZ BANK
Uiber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen,
in die Republik Singapur gebracht und dort ausschlieBlich an ,accredited
investors’, ,expert investors‘ oder ,institutional investors' weitergege-
ben werden. Empfanger dieser Research-Publikation in Singapur wenden
sich in allen Angelegenheiten mit Bezug zu dieser Research-Publikation
ausschlief3lich an die DZ BANK Singapore Branch.

Diese Research-Publikation wurde in der Bundesrepublik Deutschland
nach dem dort geltenden Recht verfasst. Daher wurden moglicherweise
nicht alle in Singapur geltenden Bestimmungen Uber die Erstellung von Re-
search-Publikationen eingehalten. Sie ist nur fir die allgemeine Information
der vorgenannten Investorengruppen in Singapur durch die DZ BANK Sin-
gapore Branch bestimmt. Diese Research-Publikation beriicksichtigt
nicht die individuellen Anlageziele, finanziellen Gegebenheiten und
personlichen Notwendigkeiten einer bestimmten Person. Zur Beurtei-
lung der Geeignetheit eines hierin genannten Finanzinstruments fiir einen
bestimmten Anleger muss vor einer Investition ein sachkundiger Anlagebe-
rater konsultiert werden, der die individuellen Voraussetzungen fiir eine
konkrete Investition priift.

8.5 Ansprechpartner der DZ BANK im Ausland

Die folgenden Ansprechpartner trifft keine Pflicht zur Aktualisierung der Re-
search-Publikation. Anleger mussen sich selbst tber den laufenden Ge-
schaftsgang und etwaige Veranderungen auch der Emittenten informieren.
in den Vereinigten Staaten von Amerika (USA):

Auerbach Grayson and Company LLC., 25 West 45th Street, New York, NY
10036

Auerbach Grayson and Company LLC. ist ein in den USA registrierter Bro-
ker und Dealer und unabhangiger Geschéftspartner der DZ BANK, der die
Voraussetzungen nach Part 240 - General Rules and Regulations, Rule
15a-6 (a) (3) des Securities Exchange Act 1934 erfiillt.

in der Republik Singapur:

DZ BANK AG Singapore Branch, 50 Raffles Place #43-01, Singapore Land
Tower, Singapore 048623

Die DZ BANK AG Singapore Branch ist eine rechtlich unselbststandige
Zweigniederlassung der DZ BANK.

Zusammenfassungen von Methoden und Verfahren

Ausfiihrliche Darstellungen der vom DZ BANK Research genutzten
allgemein anerkannten sowie selbst entwickelten Methoden und Ver-
fahren kdonnen kostenfrei unter www.dzbank.de/Pflichtangaben einge-
sehen und abgerufen werden.
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lll. DISCLAIMER

1. Dieses Dokument richtet sich ausschlief3lich an Geeignete Gegenparteien
sowie professionelle Kunden. Es ist daher grundséatzlich nicht fur Privatkun-
den geeignet, es sei denn, es ist ausdricklich als auch fiir Privatkunden ge-
eignet bezeichnet.

Es wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank,
Frankfurt am Main, Deutschland (,DZ BANK") erstellt und von der DZ BANK
fir die ausschlieRliche Verteilung an die vorgenannten Adressaten in
Deutschland genehmigt.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdriicklich als ,
Finanzanalyse' bezeichnet, gelten fir seine Verteilung gemafl den Nutzungs-
beschrankungen in den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestim-
mungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieRlich von der DZ BANK
Uiber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Personen, ge-
bracht und dort ausschlieBlich an ,accredited investors’, ,expert investors‘ oder
Jinstitutional investors' weitergegeben und von diesen genutzt werden.

In die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) darf dieses Dokument aus-
schlief3lich von der DZ BANK und tiber Auerbach Grayson, nicht aber von
anderen Personen, gebracht und dort ausschlief3lich an 'major U.S. institutio-
nal investors' weitergegeben und von diesen genutzt werden.

Dieses Dokument darf in allen Lédndern nur in Einklang mit dem jeweils dort
geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den Besitz dieses Do-
kuments gelangen, sollen sich Uber die dort geltenden Rechtsvorschriften in-
formieren und diese befolgen.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tibergeben und darf
weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weiterge-
geben, noch sonst verdffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungs-
rechte, auch in elektronischen und Online-Medien, verbleiben bei der
DZ BANK.

Obwohl die DZ BANK Hyperlinks zu Internet-Seiten von in diesem Dokument
genannten Unternehmen angeben kann, bedeutet dies nicht, dass die DZ
BANK samtliche Daten auf der verlinkten Seite oder Daten, auf welche von
dieser Seite aus weiter zugegriffen werden kann, bestatigt, empfiehlt oder
gewahrleistet. Die DZ BANK ubernimmt weder eine Haftung fir Verlinkungen
oder Daten, noch fiir Folgen, die aus der Nutzung der Verlinkung und / oder
Verwendung dieser Daten entstehen konnten.

3. Dieses Dokument stellt weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zur Ab-
gabe eines Angebots zum Erwerb von Wertpapieren, sonstigen Finanzin-
strumenten oder anderen Investitionsobjekten dar und darf auch nicht dahin-
gehend ausgelegt werden.

Einschatzungen, insbesondere Prognosen, Fair Value- und / oder Kurserwartun-
gen, die fiir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte angegeben
werden, kdnnen mdglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbesondere
auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten.

Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich: Markt-
volatilitdten, Branchenvolatilititen, MaBnahmen des Emittenten oder Eigentu-
mers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags-
und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfiigbarkeit von vollstandigen und / oder
genauen Informationen und / oder ein anderes spater eintretendes Ereignis,
das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Prognosegrund-
lagen, auf die sich die DZ BANK stiitzt, nachteilig auswirken kénnen.

Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen
bisher veroffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche
sich auf das Investitionsobjekt sowie die fir es relevanten Branchen und ins-
besondere Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet wer-
den.

Die DZ BANK trifft keine Pflicht zur Aktualisierung dieses Dokuments. Anle-
ger missen sich selbst Gber den laufenden Geschaftsgang und etwaige Ver-
anderungen im laufenden Geschaftsgang der Unternehmen informieren.

Die DZ BANK ist berechtigt, wahrend des Geltungszeitraums einer Anlage-
empfehlung in einer Analyse eine weitere oder andere Analyse mit anderen,
sachlich gerechtfertigten oder auch fehlenden Angaben Uber das Investiti-
onsobjekt zu veréffentlichen.

4. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stlitzt, aus
Quellen entnommen, die sie grundsatzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgepriift. Dementsprechend gibt

die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen hinsichtlich der
Genauigkeit, Vollstéandigkeit oder Richtigkeit der in diesem Dokument enthal-
tenen Informationen oder Meinungen ab.

Weder die DZ BANK noch ihre verbundenen Unternehmen (bernehmen eine
Haftung fiir Nachteile oder Verluste, die ihre Ursache in der Verteilung und /
oder Verwendung dieses Dokuments haben und / oder mit der Verwendung
dieses Dokuments im Zusammenhang stehen.

. Die DZ BANK, und ihre verbundenen Unternehmen sind berechtigt, Invest-

mentbanking- und sonstige Geschaftsbeziehungen zu dem / den Unterneh-
men zu unterhalten, die Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind.
Die Analysten der DZ BANK liefern im Rahmen des jeweils geltenden Auf-
sichtsrechts ferner Informationen fiir Wertpapierdienstleistungen und Wert-
papiernebendienstleistungen.

Anleger sollten davon ausgehen, dass (a) die DZ BANK und ihre verbunde-
nen Unternehmen berechtigt sind oder sein werden, Investmentbanking-,
Wertpapier- oder sonstige Geschéafte von oder mit den Unternehmen, die
Gegenstand der Analyse in diesem Dokument sind, zu akquirieren, und dass
(b) Analysten, die an der Erstellung dieses Dokumentes beteiligt waren, im
Rahmen des Aufsichtsrechts grundsatzlich mittelbar am Zustandekommen
eines solchen Geschafts beteiligt sein kdnnen.

Die DZ BANK und ihre verbundenen Unternehmen sowie deren Mitarbeiter
kénnten moglicherweise Positionen in Wertpapieren der analysierten Unter-
nehmen oder Investitionsobjekte halten oder Geschafte mit diesen Wertpa-
pieren oder Investitionsobjekten tatigen.

. Die Informationen und Empfehlungen der DZ BANK in diesem Dokument

stellen keine individuelle Anlageberatung dar und kénnen deshalb je nach
den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individuellen Ver-
maogenslage fir einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet sein. Mit
der Ausarbeitung dieses Dokuments wird die DZ BANK gegeniiber keiner
Person als Anlageberater oder als Portfolioverwalter tatig.

Die in diesem Dokument enthaltenen Empfehlungen und Meinungen geben
die nach bestem Wissen erstellte Einschatzung der Analysten der DZ BANK
zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments wieder; sie kdnnen aufgrund
kunftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung geéndert
werden oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhéngige Be-
wertung der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitionsobjekte
durch die DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen
oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stim-
men nicht notwendigerweise mit denen der Emittenten oder dritter Parteien
Uberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung bezuiglich Wertpapiere, sonstige Finanzin-
strumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf
der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhéngiger
Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, einschlieBlich,
jedoch nicht beschrankt auf Informationsmemoranden, Verkaufs- oder sons-
tige Prospekte erfolgen. Dieses Dokument kann eine Anlageberatung nicht
ersetzen.

. Indem Sie dieses Dokument, gleich in welcher Weise, benutzen, verwenden

und / oder bei Ihren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde le-
gen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschréankungen,
MaRgaben und Regelungen als fiir sich rechtlich ausschlieBlich verbindlich.

Ergédnzende Information von Markit Indices Limited

Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Da-
tenanbieter Gbernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine Ge-
wahrleistung hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Aktualitat der
hierin enthaltenen Daten sowie der von den Empfangern der Daten zu erzie-
lenden Ergebnisse. Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder ir-
gendein Datenanbieter haften gegenliber dem Empfanger der Daten unge-
achtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue, unrichtige
oder unvollstéandige Informationen in den Markit-Daten oder fir daraus ent-
stehende (unmittelbare oder mittelbare) Schaden.

Seitens Markit besteht keine Verpflichtung zur Aktualisierung, Anderung oder
Anpassung der Daten oder zur Benachrichtigung eines Empfangers dersel-
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ben, falls darin enthaltene Sachverhalte sich andern oder zu einem spateren
Zeitpunkt unrichtig geworden sein sollten.

Ohne Einschrankung des Vorstehenden tibernehmen weder Markit noch de-
ren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Datenanbieter Ihnen ge-
geniber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieflich im Rah-
men von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieRlich
Fahrlassigkeit), im Rahmen einer Gewahrleistung, aufgrund gesetzlicher

Ansprechpartner Privatkunden

Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schéaden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Emp-
fehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen o-
der Handlungen Ihrerseits oder seitens Dritter erleiden, ungeachtet dessen,
ob diese auf den hierin enthaltenen Angaben, Informationen oder Materialien
beruhen oder nicht.

Kundenservice www.dzbank-derivate.de

+49 — (0)69 — 74 47 - 70 35 wertpapiere@dzbank.de




