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Aktienanleihen bieten feste, iberdurchschnittlich hohe Zinskupons fiir Anleger,
die bereit sind, ein Aktienrisiko einzugehen.

Sie eignen sich vor allem flr Zeiten hoher Aktienvolatilitdt und niedriger Zinsen.
Sie stellen haufig eine sinnvolle Alternative zum direkten Aktienkauf dar.

Die vorliegende Publikation erklart die Konstruktion und Funktionsweise von Ak-
tienanleihen und geht dabei auf ihre Einsatzmdglichkeiten und die Einflussfakto-

ren der Preisbildung ein. Zudem werden die steuerliche Behandlung und ver-
schiedene Varianten der Anlageklasse Aktienanleihe dargestellt und erlautert.
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EINFUHRUNG

ANTEIL DER ZERTIFIKATETYPEN AM ZERTIFIKATEMARKT (NACH MARKTVOLUMEN)
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Quelle: Deutscher Derivate Verband (Stand: Juni 2016)

Aktienanleihen gehéren zu den Pionieren strukturierter Finanzprodukte, die den
Massenmarkt eroberten. Sie zogen schon in den neunziger Jahren hohe Anlagevo-
lumina an und werden von institutionellen wie privaten Investoren gleichermalien
nachgefragt. Wegen ihrer Konstruktionsweise eignet sich diese Produktgattung ins-
besondere flir Zeiten hoher Kursschwankungen (Volatilitdten) an den Aktienméarkten
und niedriger Zinsen an den Rentenmarkten. In den letzten Jahren konnten Aktien-
anleihen zunehmend ihren Marktanteil bei den strukturierten Finanzprodukten aus-
bauen. Sie teilen sich auf der Beliebtheitsskala mittlerweile mit Kapitalschutz-
Zertifikaten den zweiten Platz hinter Strukturierten Anleihen. Die Griinde hierfir sind
sicherlich die einfache und verstandliche Funktionsweise, die fixen, tiberdurch-
schnittlichen Kuponzahlungen sowie die Méglichkeit, die Produkte sehr spezifisch
auf die jeweiligen Kundenbediirfnisse zuzuschneiden. Sie bieten die Mdglichkeit, mit
geringem Risiko einen akzeptablen Ertrag zu erwirtschaften oder stufenweise gegen
Akzeptanz eines erhéhten Risikos eine Gberdurchschnittliche Rendite erzielen zu
kénnen. Zudem ermdglichen es Aktienanleihen, eine Art ,Zweitverwendungsstrate-
gie“ zu fahren, sollte sich der Basiswert wider Erwarten in die falsche Richtung be-
wegen und die im Vorhinein definierte Barriere (Basispreis) unterschreiten. Die dann
i.d.R. stattfindende Einbuchung des Basiswertes ermdglicht es dem Anleger im Ge-
gensatz zu Discount- oder Bonuszertifikaten, seine Verluste zu vermindern oder ggf.
sogar wieder in Gewinne umzumiinzen, sollte sich der Basiswert im Laufe der Zeit
wieder auf Niveaus oberhalb des Basispreises der Aktienanleihe bewegen.

Aktuelle Kurse und Daten zu Aktienanleihen und Protect-Aktienanleihen der
DZ BANK finden Sie in unserem Derivateportal unter: www.dzbank-derivate.de
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Funktionsweise

Aktienanleihen gehéren zur Gruppe der strukturierten Finanzprodukte (Zertifikate).
Es sind Wertpapiere in Form einer Inhaberschuldverschreibung, fir die der Anleger
am Ende der Laufzeit eine feste Verzinsung erhalt. Die Riickzahlungsart hingegen ist
variabel und hangt von der Entwicklung einer Aktie oder eines Aktienindex - dem so-
genannten Basiswert - ab, die der Aktienanleihe zugrunde liegt. Sie kombiniert dabei
eine normale Anleihe mit einer (verkauften) Option auf den Basiswert, wodurch der
Investor einen fixen, zugleich aber wesentlich tiber dem Marktniveau liegenden Zins-
kupon vereinnahmen kann. Im Gegenzug behélt sich die Emittentin, im Gegensatz
zu einer herkdbmmlichen Anleihe, die Art der Riickzahlung vor. Liegt die zugrunde
liegende Aktie oder der Aktienindex am Ende der Laufzeit oberhalb einer im voraus
festgelegten Schwelle (Basispreis), so erfolgt die Riickzahlung zum Nominalbetrag
(100%). Notiert der Basiswert dagegen unterhalb dieser Schwelle, wird eine, eben-
falls im Voraus festgelegte, Anzahl des Basiswertes (Aktien oder Indexanteile) gelie-
fert. Aus steuerlichen Griinden gehen immer mehr Emittenten dazu tber, die Rick-
zahlung nicht mehr durch Andienung der Aktie, sondern mittels eines Barausglei-
ches, der dem Gegenwert der lieferbaren Aktie bzw. Indexanteile entspricht, durch-
zufiihren. Das geschieht, weil evtl. entstehende Verluste dann nicht nur mit Aktien-,
sondern mit allen Spekulationsgewinnen verrechnet werden kénnen.

AUSZAHLUNGSPROFIL EINER AKTIENANLEIHE

Riickzahlung zum
Nennbetrag

n Riickzahlung zum
Nennbetrag

Basispreis

Ruickzahlung durch
Aktienandienung oder
Barausgleich

0 Laufzeit

Je nach Abstand des Basispreises zum aktuellen Kurs des Basiswertes kann das
Produkt eine konservative (hoher Puffer durch niedrigen Basispreis) oder renditeori-
entierte Anlageform (geringer Puffer durch hohen Basispreis) annehmen. Bei der
konservativen Ausrichtung besitzt das Produkt eine hohere Riickzahlungswahr-
scheinlichkeit zum Nominalwert, weist aber einen niedrigen Kupon auf. Die rendite-
orientierte Variante hingegen setzt auf einen hohen Kupon, besitzt dafiir allerdings
eine geringere Riickzahlungswahrscheinlichkeit zum Nominalwert. Das heif3t, es
existiert eine Wechselwirkung zwischen der erzielbaren Rendite und der Héhe des
gewtlinschten Puffers. Ein niedriger Basispreis (bzw. hoher Puffer) geht in aller Regel
mit einer niedrigen Maximalrenditechance der Aktienanleihe einher. Wird dagegen
eine hohe Renditechance gewilinscht, muss ein entsprechend hoher Basispreis (ge-
ringer Puffer) gewahlt werden.

Die Auszahlung des Fixkupons ist dabei stets unabhangig von der Entwicklung des
Basiswertes und wird immer in voller Hohe geleistet. Dieser dient als Sicherheitspuf-
fer. So macht der Anleger selbst dann keinen Verlust, wenn (in Abhangigkeit vom

Wertpapier in Form einer Inhaber-
schuldverschreibung

Festverzinsliche Anleihe plus
verkaufte Option

Konservative oder renditeorientierte
Ausgestaltung
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Einstiegswert) der Basiswert zum Laufzeitende um die Héhe des Kupons unter dem
Basispreis der Aktienanleihe notiert. Im Verlauf dieser Publikation wird dies durch ei-
ne Beispiel-Rechnung noch naher dargelegt.

Aktienanleihen eignen sich insbesondere fiir Phasen seitwarts laufender Markte, weil
sie dem Investor die Generierung hoher Seitwartsrenditen selbst dann ermdglichen,
wenn der Basiswert im weiteren Verlauf nur noch geringe Bewegungen aufweist.
Dabei profitieren sie zum Zeitpunkt der Emission dank ihrer Konstruktionsweise von
hohen Volatilitaten des Basiswertes und kénnen, wenn ein entsprechend niedriger
Basispreis gewahlt wird, auch bei leicht fallenden Kursen positive Ertrage generie-
ren. Von Kursgewinnen, die tUber den Basispreis hinaus gehen, profitiert der Anleger
dagegen nicht mehr.

All diese Riickzahlungsvarianten setzen stets die Zahlungs-/Lieferfahigkeit der Emit-
tentin voraus. Bei einer Aktienanleihe handelt es sich um eine Schuldverschreibung,
durch die Zahlungs- bzw. Lieferanspriiche gegeniiber der Emittentin begriindet wer-
den. In der Regel handelt es sich bei der Emittentin um Banken, Sparkassen oder
genossenschaftliche Kreditinstitute. Da die Zahlungs- bzw. Lieferanspriiche aus den
Zertifikaten unbesichert sind, miissen Zertifikateinhaber damit rechnen, dass sie im
Falle einer Insolvenz der Emittentin keine Zahlungen/Lieferungen von der Emittentin
zuriickerhalten und daher einen erheblichen Verlust bis hin zu einem Totalverlust er-
leiden kdnnen. Die aktuelle Finanz- und Staatsschuldenkrise haben dazu gefiihrt,
dass sich die Zahlungsfahigkeit vieler Finanzinstitute verschlechtert haben. Gerade
vor diesem Hintergrund sollten Anleger heute mehr denn je bei der Investitionsent-
scheidung in Zertifikate auf die Zahlungsfahigkeit der Emittentin achten und aus-
schlieBlich in Zertifikate von Emittenten mit solider Bonitat investieren.

Kennzahlen

Jede Aktienanleihe wird durch ein Blndel von Ausstattungsmerkmalen charakteri-
siert, durch deren Kombination ein individuelles Chance-/Risikoprofil entsteht. Ak-
tienanleihen kdnnen dadurch den unterschiedlichsten Anlegertypen und Anlagestra-
tegien gerecht werden.

Die wesentlichen Ausstattungsmerkmale sind dabei der zugrunde liegende Basiswert,
der Basispreis, der Nominalbetrag, der Kupon, die Aktienanzahl sowie die Laufzeit.
Zusammen mit dem aktuellen Aktien- und Anleihekurs kann daraus die Rendite und
der Puffer der Anlage genau errechnet werden. Diese Kennzahlen kénnen aus den
Anleihebedingungen entnommen werden, welche Voraussetzung flr jede Emission
sind.

Zur Erlauterung der einzelnen Kennzahlen soll das folgende fiktive Beispiel einer Ak-
tienanleihe der DZ BANK auf die Muster AG herangezogen werden:
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AUSSTATTUNGSDATEN (BEISPIEL)

Aktienkurs 100,00 Euro

Basispreis 90,00 Euro

Nominalbetrag 1.000 Euro

Laufzeit 365 Tage = 1 Jahr

Bewertungstag 360. Tag = 5 Bankarbeitstage vor Falligkeit
Anzahl Aktien/Nominal 11,11

Anleihekurs 100,00%

Kupon 10% p.a.

Quelle: DZ BANK

Der Basiswert ist in diesem Fall die Aktie der Muster AG (fiktiv). Die Entwicklung
des Aktienkurses wirkt sich wahrend der Laufzeit (indirekt tber die Optionskompo-
nente) auf den Kurs der Aktienanleihe aus, wobei ein steigender Aktienkurs die
Chance der Riickzahlung der Aktienanleihe zum Nominalbetrag erhdht und damit
den Kurs der Aktienanleihe nach oben treibt. Umgekehrt wirkt sich ein Kursverlust
beim Basiswert negativ auf den Kurs der Aktienanleihe aus.

Der Basispreis ist die Schwelle bei dessen Unterschreitung am Bewertungstag die
Ruckzahlung nicht zum Nominalbetrag, sondern durch eine vorher definierte Anzahl
von Aktien erfolgt.

Der Nominalbetrag ist derjenige Wert, der zum Laufzeitende der Anleihe ausbezahlt
wird, falls der Basiswert (Aktie) den Basispreis am Bewertungstag (finf Bankarbeits-
tage vor Falligkeit) nicht unterschritten hat. In Verbindung mit der Anzahl der anzudie-
nenden Aktien kann der Basispreis errechnet werden. In unserem Beispiel: 1.000 /
11,11 = 90,00 Euro. Sollte der Basiswert am Bewertungstag diesen Kurs unterschrei-
ten, erfolgt die Auszahlung nicht zum Nominalbetrag. Vielmehr hat die Emittentin nun
zwei Moglichkeiten. Zum einen die Andienung der Aktien mit dem hier notwendigen
Spitzenausgleich, da keine Bruchstlicke geliefert werden kdnnen. Die unterlegte Akti-
enanzahl von 11,11 erfordert neben der Lieferung von 11 Aktien die Zahlung des
Spitzenausgleichs. Hier waren dies 0,11 Anteile multipliziert mit dem XETRA-
Schlusskurs des letzten Handelstages der unterlegten Aktie, sprich 0,11 x 85 Euro
(fiktiver Kurs der Muster AG zum Laufzeitende) ergibt 9,35 Euro. Zum anderen ist
auch die ganzliche Auszahlung des entsprechenden Gegenwerts in bar moglich
(11,11 x 85 Euro = 944,35 Euro pro Nominalbetrag von 1.000 Euro).

Die Laufzeit driickt sich durch zwei Komponenten aus. Die (Primér-) Valuta ist der
Zeitpunkt ab dem der Investor Zinsen fiir die Aktienanleihe erhalt. In diesem Fall ist
die Valuta auch Tag eins der Laufzeit. Die Zinsen laufen bis einen Tag vor Falligkeit.

Die Falligkeit stellt den Zeitpunkt der Riickzahlung dar. Es existieren unterschiedliche
Zinskonventionen, die zur Berechnung der Tage in einem Jahr, verwendet werden
konnen. Fast ausschlie3lich wird die ,act/act“-Methode verwendet, wobei die tatsach-
lichen Tage des betreffenden Jahres angesetzt werden.

Weiterhin zu unterscheiden sind noch die Zeitpunkte des Bewertungstages, an dem
die Kursfeststellung des Basiswertes zur Entscheidung der Riickzahlungsart, also in
bar oder durch Aktienandienung, stattfindet und des letzten Handelstages, zu dem
das Wertpapier letztmalig erworben oder verduRert werden kann (ein Tag vor dem
Bewertungstag).

Der Anleihekurs wird im Gegensatz zum Aktienkurs nicht in Euro, sondern in Pro-
zent des Nominalwertes angegeben. Notierungen zu 100% werden als ,pari“, be-

Kurs in Prozent-Notierung
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zeichnet. Abweichungen nach oben bzw. unten heilen dementsprechend ,liber pari*
bzw. ,unter pari“. Abweichungen vom 100%-Kurs hangen in der Regel mit der Ent-
wicklung des Basiswertes nach der Emission zusammen. So fiihrt ein Aktienkurs
deutlich iber dem Basispreis meist zu einer tber pari-Notierung, da sich die Chance
fur den Anleihekdufer erhdht hat, dass er eine Riickzahlung zum Nominalbetrag er-
hélt. Gleichzeitig schmalert dies jedoch die erzielbare Rendite, da der Investor am
Laufzeitende lediglich den Nominalbetrag von 100% (zuziiglich der Zinsen) zuriick
erhalt. Umgekehrt verhalt es sich bei Notierungen unter pari, die in der Regel durch
Aktienkurse deutlich unterhalb des Basispreises entstehen. Hier sind hdhere Rendi-
ten mdglich, gleichzeitig steigt aber auch die Wahrscheinlichkeit einer Aktienandie-
nung. Beim Kauf einer Aktienanleihe sind wie bei herkémmlichen Anleihen unterjah-
rig aufgelaufene Stiickzinsen zu bezahlen. Der Kaufpreis einer Aktienanleihe mit
aufgelaufenen Stiickzinsen wird als ,Dirty Price®, der ohne Stlickzinsen als ,Clean
Price” bezeichnet.

Beispiel fiir die Berechnung des Kaufpreises:

Nominalbetrag x Anleihekurs = Clean Price (ohne anteilige Stuckzinsen)

1.000 x 100,00% = 1.000,00 Euro

Der vom Emittenten ausgewiesene Geld- und Briefkurs ist in der Regel ,clean®, erst
bei Abrechnung werden die Stiickzinsen addiert. Fir die Berechnung der Stlickzinsen

sind die bereits verstrichenen Zinstage seit dem Valuta-Datum bis zum Kaufzeitpunkt,
was in diesem Beispiel 200 Tagen entsprechen soll, anzusetzen.

Nominalbetrag x Zinstage x Kupon

Stlickzinsen =
365 x 100

1.000 x 200 x 10
Stlickzinsen = =

365 x 100

54,80 Euro

Im Beispiel sind bislang 54,80 Euro an Stiickzinsen aufgelaufen. Bei einem unterjah-
rigen Verkauf sind diese vom Anleihekaufer an den Verkaufer zu zahlen. Somit er-
halt der Verkaufer der Anleihe die ihm zustehenden Zinsen fir die verstrichene Lauf-
zeit. Damit ergibt sich ein Gesamtpreis inkl. der Stiickzinsen (Dirty Price) von
1.000,00 + 54,80 = 1.054,80 Euro. Die Tatsache, dass der neue Besitzer der Aktien-
anleihe am Ende der Laufzeit die gesamten Zinsen von der Emittentin erhalt recht-
fertigt die Zahlung der Stlickzinsen.

Als Kupon wird die feste Zinszahlung zum Ende der Laufzeit der Aktienanleihe be-
zeichnet, die sich auf den Nominalbetrag bezieht und dem Investor unabhangig von
der Entwicklung des Basiswertes ausbezahlt wird. Die Kuponhéhe bezieht sich dabei
stets auf eine Zeitperiode von einem Jahr. Lauft die Aktienanleihe also langer als
365 Tage, fallt der am Laufzeitende ausbezahlte Gesamtkupon héher aus, bei Lauf-
zeiten von weniger als 365 Tagen entsprechend niedriger. Weil unsere Anleihe ins-
gesamt 365 Zinstage beinhaltet, erhalt der Investor pro Nominalbetrag am Ende der
Laufzeit damit folgende Kuponzahlung:

1.000 x 365 x 10

= 100,00 Euro
365 x 100

Clean Price = Preis ohne
anteilige Stiickzinsen

Dirty Price = Preis inklusive
anteiliger Stiickzinsen
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Fir diese beispielhafte Aktienanleihe wird somit ein Kupon von 100,00 Euro oder Kupon wirkt als Puffer
10,00% (= 100/ 1.000) pro Nominalbetrag von 1.000 Euro gezahlt. Der Kupon wirkt ~ bei Kursverlusten
dabei als Puffer gegen Kursverluste, sollte die Anleihe nicht zum Nominalbetrag zu-

ruckgezahlt werden. Pro angedienter Aktie kann damit ein Verlust von

100,00 (Kupon pro Nominal)

= 9,00 Euro
11,11 (Aktien pro Nominal)

ausgeglichen werden. Der Kaufpreis entspricht dabei einem Preis pro Aktie von

1.054,80 (Kaufpreis inkl. Stiickzinsen)
= 94,94Euro

11,11 (Aktien pro Nominal)

Abziglich der 9,00 Euro kann der Kurs des Basiswertes damit bis auf 85,94 Euro
sinken, ohne dass das Investment in die Verlustzone geriete. Dieser Betrag wird
auch als ,Break-Even-Point“ bezeichnet. Damit zeigt sich auch, dass eine Unter-
schreitung des Basispreises und die Andienung in Aktien nicht zwangslaufig in ei-
nem Kapitalverzehr miinden missen, sondern dass der Risikopuffer auch dartiber
hinaus wirksam ist.

Aus dem Kurs der Aktienanleihe und dem Kupon lassen sich damit auch eine Rendi-
te p.a. errechnen. Um verschiedene Aktienanleihen miteinander zu vergleichen wird
die per anno Rendite verwendet. Das Rechenbeispiel geht davon aus, dass der An-
leger am Laufzeitende der Aktienanleihe den Nominalbetrag zzgl. 100,00 Euro pro
Nominalbetrag = 1.100,00 Euro zurlickerhalt. Bei einem Gesamtpreis (Dirty Price)
von 1.054,80 Euro ergibt dies eine Rendite von:

Zinsertrag + (Nominalbetrag — Kaufpreis (Dirty Price)) 365 Tage
Rendite p.a. = X
Kaufpreis (Dirty Price) Restlaufzeit (in Tagen)
100,00 + (1.000 — 1.054,80) 365
Rendite p.a. = X x 100 = 948%
1.054,80 165
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GEWINN- UND VERLUSTGRENZEN BEI EINER AKTIENANLEIHE (BEISPIELHAFTE DARSTELLUNG)
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Ruickzahlung durch Aktienandienung Riickzahlung zum Nominalbetrag

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

Die obenstehende Grafik verdeutlicht auf Basis der vorher genannten Ausstat-
tungsdaten der Aktienanleihe (symbolisch) die folgenden drei méglichen Sze-
narien zum Laufzeitende:

1. Szenario: Die Aktie liegt am Bewertungstag unterhalb ihres Basispreises
(90,00 Euro): Die Riickzahlung erfolgt durch Andienung der Aktie,
die gegeniiber dem Kaufzeitpunkt stark gefallen ist, oder durch
Barausgleich. Erst wenn die Aktie unter dem vorstehend errechne-
ten Kurs von 85,94 Euro notiert, erleidet der Anleger einen Verlust,
der jedoch durch die Kuponzahlung geringer ausfallt, als bei einem
Direktinvestment in den Basiswert.

2. Szenario: Die Aktie liegt am Bewertungstag unterhalb von 90,00 Euro (rech-
nerischer Basispreis). Die Riickzahlung erfolgt durch Andienung
der Aktie, die gegenuber dem Kaufzeitpunkt an Wert verloren hat.
Dennoch erzielt die Anleihe, abgefedert durch den Kupon, eine
positive Rendite, da die Aktie Giber dem vorstehend errechneten
Break-Even-Wert von 85,94 Euro notiert. Ein vergleichbares Direk-
tinvestment hatte hingegen (dividendenbereinigt) einen Verlust er-
Zielt.

3. Szenario: Notiert die Aktie am Bewertungstag oberhalb des Basispreises, er-
folgt die Riickzahlung zum Nominalbetrag und der Anleger kann
die maximale Rendite seiner Anlage aus Nominalbetrag und Ku-
pon vereinnahmen.
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Konstruktion und Preisbildung der Komponenten

Wie alle strukturierten Finanzprodukte bestehen auch Aktienanleihen aus verschie-
denen Einzelkomponenten, die in ihrer Summe das eigentliche Produkt bilden. Um
das Auszahlungsprofil einer Aktienanleihe zu erzeugen, werden eine festverzinsliche
Anleihe und eine ,Short Put‘-Option bendtigt. Im Folgenden werden die beiden
Komponenten, ihre Funktionsweise, Preisbildung und Einflussfaktoren erlautert.

Anleihe

Bei der Anleihenkomponente handelt es sich um eine Schuldverschreibung der Emit-

tentin, welche einen festen Zins zahlt, den der Investor zum Ende der Laufzeit zuziig-  Schuldverschreibung mit
lich zu der vollstandigen Tilgung ausbezahlt bekommt. Man kdnnte auch argumentie-  fester Zinszahlung
ren, dass die Emittentin vom Aktienanleihekaufer eine Sicherheitsleistung in Hohe

des Nominalbetrags einfordert, da im Falle der Andienung der Aktien, falls es zu ei-

nem Kursverfall des Basiswertes gekommen ist, der Anleihekaufer diese abnehmen

muss. Die Emittentin vermeidet damit ein mégliches Bonitatsrisiko bzw. eine Bonitats-

prifung des Aktienanleihekaufers. Wie bei einer normalen Anleihe ist die Preisbildung

des Bonds abhéangig vom allgemeinen Zinsniveau, was auch als Sensitivitat bezeich-

net wird. Somit steigt die Anleihe im Kurs, wenn die Zinsen sinken und fallt bei anzie-

henden Zinsen. Darlber hinaus tragt der Anleihekaufer das Bonitatsrisiko der Emit-

tentin, da es sich bei dem Produkt um eine Schuldverschreibung handelt.

Anstatt einer festverzinslichen Anleihe kann auch ein Zero-Bond zur Konstruktion

verwendet werden. Dies bedeutet den Kauf eines Wertpapiers ohne Zinszahlung, da-

fur aber mit Kursgewinnen bei abnehmender Restlaufzeit, da ein Zero-Bond durch

seine Funktionsweise bedingt vor der Falligkeit unter pari, also unter 100% des Nomi-

nal- bzw. Rickzahlungswerts, liegt.

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

Exkurs

Grundséatzlich gibt es zwei Arten von Optionen. Eine Kaufoption (Call) gibt ihrem Be-

sitzer das Recht, den Basiswert (auch Underlying genannt) zu einem bestimmten Call = Kaufoption
Zeitpunkt (europaisch) in der Zukunft oder wahrend einer bestimmten Zeitspanne Put = Verkaufsoption

(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 bestimmten Kurs zu verkaufen. Dieser Kurs wird als Austibungs-
preis bzw. Basispreis bezeichnet. Wahrend der Kaufer der Option ein Ausibungs-
recht, aber keine -pflicht hat, ist der Verkaufer bis zum Ende der Laufzeit zur Erfil-
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 Borsen 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 Short
Call - zahlt Optionspramie |- erhalt Optionspramie
a - besitzt Kaufrecht - Stillhalter in Wertpapieren
Put Long
Put - zahlt Optionspramie
- besitzt Verkaufsrecht

Der Optionskaufer zahlt dem Verkaufer fir dieses Recht eine (Stillhalter-) Pramie.
Der Preis einer Option setzt sich dabei aus dem inneren und dem Zeitwert zusam-
men. Der innere Wert entspricht der Differenz (positiver Betrag) zwischen dem aktu-
ellen Kurs des Basiswertes und dem Basispreis. Ist der aktuelle Kurs des Basiswerts
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 Basiswerts jedoch niedriger als der Basispreis der

Call-Option bzw. 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

Basi .
dzflg%ﬁ;i Kursentwicklung
Put Call Basiswert
»in the money* »in the money* R
Call Put -

,out of the money*

»out of the money*

Aktienkurs <
Basispreis

Zusatzlich besitzt eine Option in der Regel auch noch einen Zeitwert. Je mehr verblei-
bende Zeit bis zum Auslibungsdatum besteht, desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit,
dass sich der innere Wert einer Option zugunsten des Kaufers und damit zu unguns-
ten des Stillhalters entwickelt und desto hdher ist auch der verbleibende Zeitwert. Der
Verkaufer bzw. Stillhalter der Option muss flir das héhere Risiko, welches sich aus
der langeren Laufzeit ergibt, entsprechend ,entschadigt* werden. Der Preis fiir eine
»aus dem Geld“ liegende Option, die keinen inneren Wert mehr besitzt, entspricht da-
her ihrem Zeitwert. Mit abnehmender Restlaufzeit verringert sich entsprechend der
Zeitwert, bis er am Laufzeitende Null erreicht. Die Grof3e ,Theta“ gibt bei Optionen an,

Optionsverkaufer erhilt Stillhalter-

pramie

Zeitwert steigt mit hoherer
Restlaufzeit
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wie stark sich der theoretische Wert einer Option verandert, wenn sich die Restlauf-
zeit um einen Tag verkirzt, bei Konstanz aller anderen GréRen. Die nachfolgende
Grafik verdeutlicht den Zusammenhang.

ZEITWERTVERLUST EINER OPTION (,,AM GELD")

12,00 ~

10,00 -

8,00

6,00

Zeitwert (EUR)

4,00

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 hauptsachlich von der impliziten Volatilitdt beeinflusst. Darliber hinaus gibt es
auch noch andere Einflussfaktoren wie den risikolosen Zinssatz und die wahrend der
Laufzeit erwartete Dividende des Basiswertes.

Die Volatilitét 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 Kursriickgangen. Wenn diese Abweichungen
Uber einen bestimmten Zeitraum ermittelt werden, lasst sich daraus eine Stan-
dardabweichung der Verdnderung errechnen, die annualisiert auch als Volatilitat be-
zeichnet wird. Flr Optionen sind derweil nicht die vergangenen, sondern die erwarte-
ten Schwankungen von Bedeutung, welche durch die implizite Volatilitdt ausge-
driickt werden. Je grof3er dieser Wert ist, desto grofier wird auch das zu tragende
Risiko fur den Stillhalter, der im Gegenzug eine hdhere ,Entschadigung” in Form ei-
nes steigenden Optionspreises verlangt.

Das Ausmal 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.

Volatilitdt als MaR der Schwankungs-
intensitat einer Aktie

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)

Die obige Abbildung veranschaulicht die Entwicklung der impliziten 12-Monats Vola-
tilitat der Muster AG-Aktie seit 2006. Wahrend sich der Wert in den Jahren 2006 und
2007 in einer Spanne von ca. 20-40% bewegte, schoss er durch die extremen
Marktbewegungen in Folge der Finanzkrise im Jahr 2008 bis auf 85% in der Spitze
hoch, bewegte sich dann aber in den Jahren 2009 und 2010 wieder auf sein langjah-
riges Mittel von rund 32% (orangefarbene Linie) zu. In den Monaten Oktober 2008
bis Juni 2009 konnten Anleger wegen der extrem hohen erwarteten Volatilitat aul3er-
gewohnlich gute Bedingungen fur Aktienanleihen vorfinden, was sich in sehr hohen
Kupons ausdriickte. Nach einem erneuten Volatilitdtsausbruch im Jahr 2011, der
zwar nicht mehr die Hochststande zu Zeiten der Finanzkrise erreichte, aber immer
noch gute Ausgangsbedingungen zur Konstruktion von Aktienanleihen bot, nahm die
erwartete Schwankungsbreite in den folgenden Jahren kontinuierlich ab und fiel
deutlich unter ihren Mittelwert. Im Jahr 2014 sank das Volatilitatsniveau auf einen
langjahrigen Tiefpunkt.

Seit rund zwei Jahren ist wiederum ein tendenzieller Anstieg der Volatilitat zu be-
obachten, womit sich die Bedingungen wieder verbessert haben, um Aktienanleihen
mit hohen Kupons zu konstruieren.

Exkurs: Der Vola Skew

Einen tieferen Einblick in das aktuelle Volatilititsumfeld liefert die sogenannte Volati-
litdtsschiefe, die allgemein auch als Vola Skew bekannt ist. Volatilitat wird hierbei in
Abhéngigkeit von der Héhe des Basispreises und damit dem sogenannten Grad der
.Moneyness*“ dargestellt.

Hohe Volatilitat ermoglicht
hohen Kupon

Vola Skew: Volatilitit abhdngig vom
Basispreisniveau
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VOLA SKEW

Implizite Volatilitat

A
Basispreis
~
" N T L
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 Volatilitdtsschiefe 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 Grafik) (Reverse Skew) zu beobachten
héhere Volatilitaten eingepreist sind als bei am Geld liegenden Optionen oder Optio-

nen mit hohen Basispreisen (Mitte und rechte Seite der Grafik). D.h. im Normalfall

nimmt das eingepreiste Volatilitdtsniveau mit steigendem Basispreis tendenziell ab,

so dass sich ein fallender Verlauf, auch ,Schiefe” genannt bzw. ein sogenannter Re-  Reverse Skew haufig bei langlaufen-
verse Skew einstellt. Dieser Reverse Skew tritt vor allem bei langlaufenden Aktien- den Aktienoptionen und Indexoptio-
optionen 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.

Der risikolose Zinssatz 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 und 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 hdherverzinslich anlegen kann. Diese GroRe ist
bei der Optionspreisbildung allerdings von untergeordneter Bedeutung.

Der Inhaber einer Option hat im Gegensatz zum Aktionar keinen Anspruch auf Divi-
dendenzahlungen. Wahrend der Laufzeit gezahlte, erwartete Dividenden sind be-

reits im Optionspreis enthalten, so dass Aktienkursbewegungen, die durch die Divi-
dendenausschittung verursacht werden, die Preise von Calls und Puts nicht beein-
flussen. Anders stellt sich die Lage dar, wenn eine Dividendenzahlung wahrend der
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Laufzeit erhdht oder gemindert wird. Hier reagiert bei einer Dividendenerhéhung der
Call mit fallenden und der Put mit positiven Kursausschlagen, wahrend es sich bei
Dividendenkiirzungen genau anders herum verhalt.

Theoretische Grundlagen des Short Put

Mit dem Erwerb einer Aktienanleihe erwirbt der Investor quasi die bereits erwahnte
Schuldverschreibung und verkauft gleichzeitig eine Verkaufsoption (Put) auf den der
Aktienanleihe zugrunde liegenden Basiswert (in unserem Fall die Muster AG), geht
also ,short“. Dieser ,Verkauf‘ hat zwei Folgen: Erstens erhalt der Aktienanleihekaufer
eine Pramie flr die VeraulRerung der Verkaufsoption. Diese Pramie wird dazu ver-
wendet, die Kuponzahlung der Anleihenkomponente ,aufzustocken“ und eine tber
der Bonitat des Emittenten angemessene Verzinsung zu erméglichen. Zweitens ver-
pflichtet sich der ,Put-Verkaufer” dazu, den Basiswert zum Ende der Laufzeit zu ei-
nem festgelegten Preis der Emittentin abzunehmen. Dies entspricht dem Basispreis
der Anleihe, in unserem Beispiel also 90,00 Euro per Laufzeitende (also hier in einem
Jahr). Die Emittentin wird von ihrem Optionsrecht natlrlich nur dann Gebrauch ma-
chen, wenn die Option ,im Geld“ ist, also der Kurs des Basiswertes unter dem Basis-
preis von 90,00 Euro liegt und somit einen inneren Wert besitzt. Das vom Anleihekdu-
fer an die Emittentin (in Form des Kaufpreises der Aktienanleihe) bereits gezahlte und
in der Schuldverschreibung investierte Geld wird dann zur Finanzierung der ange-
dienten Aktien verwendet. Damit erklart sich auch, warum die Andienung der Aktien
und keine Nominalwertriickzahlung erfolgt, wenn der Aktienkurs unterhalb des Basis-
preises liegt, bzw. warum die Aktienanleihe zum Nominalwert zuriickgezahlt wird,
wenn der Kurs der zugrunde liegenden Aktie zum Laufzeitende (iber dem Basispreis
notiert. Im ersten Fall muss der Anleihekaufer die Option bedienen und das Geld aus
der Schuldverschreibung fiir den (zwangsweisen) Aktienkauf einsetzen. Im zweiten
Fall verfallt die Put-Option dagegen wertlos und der Anleihekaufer erhalt die Schuld-
verschreibung zu 100% des Nominalbetrages zurtickbezahlt. Unabhangig davon steht
dem Investor natlrlich immer der Kupon der Aktienanleihe zu, der mdégliche Verluste
aus der Aktientbertragung mildern kann.

Put-Verkaufer muss Aktie abnehmen
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Einflussfaktoren auf Preis und Kupon der Aktienanleihe

Wie dargestellt, besteht eine Aktienanleihe aus einer Anleihe- und einer Options-
komponente, deren Wert von verschiedenen Faktoren (Zinsen, Volatilitat etc.) ab-
hangt. Dabei ist der Einfluss der beiden Komponenten auf den Kurs der Aktienanlei-
he unterschiedlich. Grundsétzlich gilt, dass der Wert der Aktienanleihe bei Kursen
des Basiswertes nahe am Basispreis starker schwankt, da der Einfluss auf die ent-
haltene Option ,am Geld“ am grofiten ist. Je weiter der Basiswert unterhalb des Ba-
sispreises notiert, desto starker korreliert die Aktienanleihe durch die ,im Geld* be-
findliche Option der Entwicklung des Aktienkurses. Fallende Aktienkurse gehen da-
her mit zurlickgehenden Aktienanleihekursen einher. Ubersteigt dagegen der Kurs
des Basiswertes den Basispreis deutlich, ist die enthaltene Option (weit) ,aus dem
Geld“ und besitzt mit ihrem noch verbleibenden Zeitwert lediglich einen geringen Ein-
fluss. Diesen Ubernimmt dagegen die Schuldverschreibungskomponente, womit die
Aktienanleihe starker von der zukiinftigen Zinsentwicklung abhangig wird. Sie na-
hert sich damit immer mehr der Sensitivitat einer normalen Anleihe an.

Der Kupon einer Aktienanleihe setzt sich aus den Zinsen der Schuldverschreibung
und der vereinnahmten Optionspramie zusammen. Emittenten niedrigerer Bonitat
missen eine hohere Verzinsung bieten als diejenigen mit hoher Bonitat, sodass sich
die Kuponhohe bei Emittenten mit geringer Bonitat erhoht. Weil die Riickzahlung je-
doch unmittelbar an die Zahlungsfahigkeit des Emittenten geknuipft ist, missen sich
Investoren die Frage stellen, ob der geringe zusatzliche Ertrag das héhere Eintrittsri-
siko eines Zahlungsausfalls rechtfertigt. Eine starkere Variation des Risiko-Ertrags-
Profils ergibt sich dagegen durch die Wahl der Kuponhdhe und des korrespondie-
renden Basispreises, denn auch hier gilt eine unmittelbare Abhangigkeit. Ein hoher
Kupon, lasst sich nur mit einer hohen Optionspramie darstellen. Dafiir ist es notwen-
dig, eine Aktie mit einer hohen (impliziten) Volatilitdt zu wahlen, womit das Risiko ei-
ner Rickzahlung durch Aktienandienung steigt. Alternativ wird ein hoher Basispreis
gewahlt, der nahe am oder sogar oberhalb des aktuellen Kurses des Basiswertes
notiert. Auch hier wird durch einen hohen Zeit- und inneren Wert der Option eine teu-
re Pramie vereinnahmt. Gleichzeitig ist das Risiko, zum Laufzeitende die Aktie ange-
dient zu bekommen und nicht den Nominalbetrag, deutlich erhoht.

Der Einfluss, den Basispreis bzw. Volatilitdt auf den darzustellenden Kupon bei einer
Neuemission haben, soll mit einer fiktiven Aktienanleihe veranschaulicht werden.

AUSSTATTUNGSDATEN (BEISPIEL)

Aktienkurs 100,00 Euro
Laufzeit 1 Jahr = 365 Tage

Quelle: DZ BANK

1) ANNAHME: VOLATILITAT 40%; BASISPREIS VARIABEL

Basispreis in Euro Kupon in Prozent
60 5

90 15

120 28

Quelle: DZ BANK

Verschiedene Faktoren wirken auf
die Aktienanleihe ein

Kupon aus Zinsen und
der Optionspramie
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2) ANNAHME: BASISPREIS 90 EURO; VOLATILITAT VARIABEL

Volatilitat in Prozent Kupon in Prozent
20 7

40 15

60 23

Quelle: DZ BANK

Anhand der ersten Annahme ist zu erkennen, dass ein niedrigerer Basispreis und
somit ein héherer Risikopuffer zu einer geringeren Verzinsung und somit einer gerin-
geren Rendite fuhrt. Der Risikopuffer und der Kupon verhalten sich somit spiegelbild-
lich.

An der zweiten Annahme lasst sich ablesen, dass eine hohere Volatilitat einen hohe-
ren Kupon mit sich bringt. Dies ist auf den in volatilen Phasen héheren Optionspreis,
der durch den Verkauf der Put-Option vereinnahmt wird, zurtickzufiihren.

Es zeigt sich, dass es durch die Variation des betreffenden Underlyings (hinsichtlich
der Volatilitat) und/oder des Basispreises moglich ist, die Aktienanleihe an die Rendi-
tewlinsche und Risikotoleranz des Anlegers anzupassen.

Wahrend der Laufzeit wirken sich starke Schwankungen des Basispreises dampfend
auf den Kurs der Aktienanleihe aus. Denn eine hohe Volatilitét fihrt zu einem stei-
genden Preis der Optionskomponente, den der Kaufer einer Aktienanleihe als ,Stillhal-
ter” vereinnahmt. Je héher also die Volatilitat, desto hoher der Optionspreis und umso
glinstiger kann der Investor die Aktienanleihe erwerben. Im Umkehrschluss fiihrt eine
sinkende Volatilitdt des Basiswertes zu einer Preissteigerung der Aktienanleihe.

EINFLUSSFAKTOREN AUF DEN PREIS EINER AKTIENANLEIHE

Konditionen zur Emission Kursverlauf wahrend der Laufzeit

Steigt Fallt Steigt Fallt

Kurs des o
Basiswertes positiv
m m

Quelle: DZ BANK

Volatilitat beeinflusst den Preis einer
(emittierten) Aktienanleihe
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Der Basiswert und Basispreis

Der starkste Einflussfaktor fir Aktienanleihen stellt die Entwicklung des Basiswertes
dar. Eine positive Einschatzung zum Basiswert sollte daher die Grundlage fiir die Se-
lektion von Aktienanleihen bilden. Entscheidend fiir das Chance/Risikoverhaltnis ei-
ner Aktienanleihe ist zudem der Basispreis, der in seiner Ausgestaltung wiederum
die Kuponhohe beeinflusst. Der Anleger sollte in Abhangigkeit seines Ertragswun-
sches (Kupon) und seiner Risikotoleranz einen passenden Basispreis wahlen. Der
Basispreis sollte dabei umso niedriger gewahlt werden, je schwankungsanfalliger die
zugrunde liegende Aktie ist.

Ein Substitut fiur Aktien?

Wie im Vorkapitel erwahnt, kénnen Aktienanleihen durch die Wahl des zugrundelie-
genden Basiswertes, der entsprechenden Volatilitat und der Héhe des Basispreises
individuell an die Wiinsche eines Investors hinsichtlich der Ertragschancen und der
Risikoakzeptanz angepasst werden. Den maximal mdglichen Ertrag kann der Anle-
ger vereinnahmen, wenn der Basiswert nicht (stark) fallt. Gegenlber einer Direktan-
lage schneidet die Aktienanleihe in der Regel bei leicht fallenden, seitwarts tendie-
renden oder leicht steigenden Basiswerten besser ab. Grundsatzlich eignet sich die-
se Art der Wertpapiere daher hauptsachlich fir seitwarts tendierende Markte. Der
Anleger kann unabhangig von der zukilnftigen Marktentwicklung einen festen Zins-
kupon einnehmen, durch den auch bei einem leichten Kursriickgang noch eine posi-
tive Rendite generiert wird. Zudem wird haufig auch eine Outperformance gegenuber
einem Direktinvestment erzielt, weil die Aktie zunachst um den Betrag des Kupons
(abzliglich der Dividende) steigen muss, um eine vergleichbar hohe Rendite zu er-
zielen. Im direkten Vergleich ist es in vielen Situationen daher sinnvoll, ein Aktienen-
gagement durch eine Aktienanleihe zu substituieren. Bei Erwartung stark fallender
oder stark steigender Aktienkursnotierungen ist eine Aktienanleihe hingegen kein
passendes Anlageprodukt, da es entweder zu hohen Verlusten oder zu einer unter-
durchschnittlichen Kursentwicklung gegeniiber einer Direktanlage kommen kann.

Im Gegensatz zu Aktien besteht bei Aktienanleihen keine Partizipation an (stark)
steigenden Kursen, daflr weist die Aktienanleihe durch den Kupon jedoch eine Out-
performance gegeniber der Aktie bis zu einem bestimmten Kursanstieg auf. Im ein-
gangs genannten Beispiel erwirtschaftet die Aktienanleihe zum Kaufzeitpunkt eine
maximale Rendite bezogen auf die 165 Tage von (siehe S.7):

Kupon kann Outperformance
erzielen

100,00 + (1.000 — 1.054,80)
Max. Rendite = x100 = 4,3%

1.054,80

Bei einem Aktienkurs von 100,00 Euro miisste die Aktie folglich auf:

100,00 x 1,043 = 104,30 Euro

steigen, um mit der Rendite der Aktienanleihe gleich zu ziehen. Eine evil. anfallende
Dividende wahrend Laufzeit der Aktienanleihe, die nur der Aktionar vereinnahmt und
in diesem Beispiel fiktiv 2,00 Euro fir die Muster AG betragt, muss natirlich gegen-
gerechnet werden. Es lasst sich feststellen, dass der Investor mit einem Engage-
ment in Aktienanleihen wahrend der Laufzeit bei fallenden Aktienkursnotierungen im
Regelfall nicht schlechter abschneiden kann, als mit einem direkten Aktienkauf.
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Denn im unglinstigsten Fall wird die Aktie angedient und die evtl. nicht erhaltene Di-

vidende bzw. der unter Umstanden auftretende Kursaufschlag (Anleihenkurs bei-

spielweise bei 103,00 %) werden durch den Kupon voll abgedeckt. Im Gegenzug ist Potenzial einer Aktienanleihe ist
das Potenzial einer Aktienanleihe auf die maximale Rendite begrenzt. auf den Kupon begrenzt

Fazit: Fir Phasen seitwarts tendierender, leicht steigender oder fallender Markte
bieten Aktienanleihen in der Regel die besseren Performancechancen als ein Direk-
tinvestment. Erwartet der Anleger hingegen deutlich steigende Aktienkursnotierun-
gen, sollte er den Kauf der Aktie bevorzugen.

Ein Substitut fir (Unternehmens-) Anleihen?

Eignet sich eine Aktienanleihe, wie es der zweite Teil des Namens vermuten liel3e,
zur Substitution eines Rentenengagements? Auch zur Klarung dieser Frage bietet es
sich an, die beiden Produkte unter typischen Szenarien zu vergleichen.

Ein festverzinsliches Wertpapier bietet aquivalent zur Aktienanleihe eine fixe Verzin-
sung. Von Entwicklungen am Aktienmarkt wird die Anleihe in der Regel nicht beein-
flusst, sie weist aber eine hohe Zinssensitivitat auf. Ein steigendes Zinsniveau geht
dabei in der Regel mit fallenden Anleihenotierungen einher und umgekehrt. Die
Ruckzahlung der Anleihe erfolgt im Gegensatz zur Aktienanleihe immer zum Nomi-
nalbetrag, also zu 100%. Mogliche Werteverzehre am Laufzeitende sind hier im Ge-
gensatz zur Aktienanleihe auf den Ausfall der Emittentin beschrankt. Dagegen wei-
sen Aktienanleihen ein doppeltes Bonitatsrisiko (der Emittentin der Aktienanleihe und
des Basiswertes) und Volatilitdtsrisiken der zugrunde liegenden Aktie auf. Im Ge-
genzug muss sich der Investor einer Staats- oder Unternehmensanleihe jedoch mit
einer gegenuber Aktienanleihen (splrbar) niedrigeren Rendite zufrieden geben. Der  Héhere Renditen im Vergleich zu
Renditeaufschlag von Aktienanleihen ist damit der Ausgleich fiir das doppelte Boni- normalen Anleihen
tatsrisiko und das Volatilitatsrisiko. Vor diesem Hintergrund kann die Frage, ob eine
Unternehmensanleihe durch eine Aktienanleihe substituiert werden kann, nicht mit
einem schlichten Ja oder Nein beantwortet werden. Héhere Renditewlinsche bedin-
gen das Eingehen groferer Risiken, die bei einer Aktienanleihe im Extremfall, bis auf
den Kupon, den vollstandigen Verlust des eingesetzten Kapitals im Falle kraftig sin-
kender Aktienkurse zur Folge haben kénnen. Dass dies kein theoretischer Fall ist,
zeigen die Beispiele von ehemaligen DAX-Unternehmen wie z.B. Arcandor und Hypo
Real Estate. Fur die Investitionsentscheidung ist es daher unabdingbar das jeweilige
Anlegerprofil im Verhaltnis zum Chance-/Risikoprofil der Aktienanleihe zu betrach-
ten.

Fazit: Aktienanleihen sind mehr Aktie als Anleihe. Die héheren Renditechancen
werden mit (spurbar) héheren Risiken erkauft. Als Substitut zu einer (Unterneh-
mens-) Anleihe eignen sie sich daher nicht.

Zwei mal sechs ist groBer als ein mal zwolf

Aktienanleihen sind wegen der enthaltenen Option mit einer begrenzten Laufzeit aus-
gestattet. Grundsatzlich weist bei zwei identischen Optionen, die sich nur durch ihre
Laufzeit unterscheiden, diejenige mit der lAngeren Laufzeit einen hdheren Zeitwert Kurze Laufzeiten bevorzugen
(Begriffserlauterung siehe S.10) auf und ist damit teurer. Weil der Kaufer einer Aktien-
anleihe diesen Wert vereinnahmt, wird er sich damit auf den ersten Blick immer fir die
langere Laufzeit entscheiden. Bei genauerer Betrachtung fallt jedoch auf, dass zwei
Optionen, welche in der Summe die gleiche Laufzeit wie eine langlaufende Option
aufweisen, teurer sind, als eine langlaufende Option und damit eine héhere Rendite
erbringen kénnen. Ein Beispiel mit zwei Aktienanleihen auf die Aktie der Muster AG
soll dies verdeutlichen:
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AUSSTATTUNGSDATEN FUR BEIDE VERSIONEN (BEISPIEL)

Aktienkurs 100 Euro
Basispreis 90,00 Euro
Anleihekurs 100%
Volatilitat 35%

Quelle: DZ BANK

Zur Vereinfachung wurde keine Dividendenannahme eingepreist.

Langlaufende Aktienanleihe Kurzlaufende Aktienanleihe
Laufzeit 365 Tage 180 Tage
Kupon p.a. 10,00% 11,50%

Quelle: DZ BANK, Beispiel auf Basis eigener Berechnungen

Es zeigt sich, dass zwei kurzlaufende Aktienanleihen einen Renditevorteil p.a. von
1,5% gegeniber ihrem langer laufenden Pendant aufweisen. Dies liegt darin begrin-
det, dass die Sensitivitat der Option beziiglich der abnehmenden Restlaufzeit (Theta)
nicht linear verlauft. Die nachfolgende Grafik zeigt, dass der Zeitwertverlust zu Beginn
stabil verlauft. Erst in den letzten sechs Monaten verstarkt sich der Verfall des Zeit-
wertes deutlich.

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

Der Besitzer der Aktienanleihe profitiert als Stillhalter vom Zeitwertverfall der implizi-
ten Option insbesondere in den letzten sechs Monaten sehr stark. Auf die Beispiel-
Grafik bezogen heil3t das, dass die Option fiir ein Jahr zu 100%, also z.B. 10 Euro
verkauft werden kann. Demgegeniber steht die Mdglichkeit zwei Optionen mit je ei-
nem halben Jahr Laufzeit zu ca. 60%, sprich 6 Euro zu verkaufen. Insgesamt l&sst
sich hierdurch ein Erlés von 12 Euro erwirtschaften und so eine héhere Rendite erzie-
len. Zu berilicksichtigen sind bei dieser Vorgehensweise nattirlich noch evtl. Transak-
tionskosten und die Tatsache, dass zum Laufzeitende der ersten 6-Monats Aktienan-
leihe eine neue, mit gleichen Konditionen versehene Aktienanleihe mit sechs Mona-
ten Laufzeit am Markt existieren muss.



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG 8.9.2016

20/31

Antizyklische Strategien

Anleger laufen haufig Trends hinterher und blenden dabei bereits sichtbare Gefah-
renzeichen, wie z.B. eine Uberhitzung der Markte, oft aus. Im umgekehrten Fall ver-
fallen sie in Abwartstrends in Panik und trennen sich auch auf Tiefstkursen noch von
ihren Investments oder wagen keinen Einstieg auf niedrigem Niveau. Dieses Verhal-
ten ist fur erfolgreiche Geldanlage wenig erfolgversprechend. Antizyklisches Han-
deln, also einsteigen ,wenn die Kanonen donnern“ und aussteigen, wenn sich Eu-
phorie breit macht, zahlt sich fir den Kaufer von Aktienanleihen doppelt aus. Diese
Art des Investierens verlangt neben einer gewissen Portion Mut und Uberzeugung
vor allem auch geeignete Indikatoren, die es dem Investor ermdglichen, glinstige
Ein- bzw. Ausstiegszeitpunkte zu erkennen. Die bereits erlauterte Kennzahl der im-
pliziten Volatilitdt einer Aktienanleihe liefert in dieser Hinsicht wertvolle Dienste. In
der Regel gehen hohe Volatilitidten mit sinkenden Kursen des Basiswertes einher.
Kurse neigen dazu, starkere Ausschlage generell in Schwachephasen durchzufiih-
ren. Steigende Kurse verlaufen dagegen gleichmaRiger und tber langere Perioden,
was somit tendenziell sinkende Volatilitdten zur Folge hat.

Eine Aktie, die bereits eine Korrektur hinter sich hat und eine entsprechend hohe
Volatilitat aufweist, bietet sich demnach eher als Basiswert fiir eine Aktienanleihe an,
als ein Titel, der sich bereits seit langerem im Aufwartstrend befindet. Daflir spre-
chen gute Renditechancen durch die hohe Volatilitat bei einem gleichzeitig ausrei-
chenden Puffer durch einen hohen Kupon. Eine solche antizyklische Strategie kann
in Verbindung mit einer fundamental positiven Einschatzung eine langfristig vielver-
sprechende 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 fir ein In-
vestment geben. Ein weit verbreitetes Modell ist die Normalverteilung. Diese basiert
auf der Tatsache, dass eine groRe Anzahl von unabhangigen, identisch verteilten
Zufallsvariablen einer bestimmten Verteilung folgen, womit es mdglich ist, eine statis-
tische Aussage Uber die Veranderung einer Rendite oder die Entwicklung eines In-
dex im Zeitablauf zu machen. Ausgehend von einer aktuellen GréR3e, hier der Akti-
enkurs Muster AG, kann das Modell verwendet werden, um eine statistische Aussa-
ge darlber zu treffen, mit welcher Wahrscheinlichkeit sich die Aktie in 12 Monaten
innerhalb bestimmter Grenzen oberhalb oder unterhalb des aktuellen Niveaus befin-
den wird. Die Veranderung wird dabei gemessen in der Einheit ,Standardabwei-
chung® (Symbol ¢ = Sigma), was der impliziten Volatilitat entspricht.

Zur Verdeutlichung sollen die Ausgangsdaten des bisherigen Beispiels heran-
gezogen werden:

Aktienkurs der Muster AG: 100,00 Euro
Implizite Volatilitat der Muster AG-Aktie: 35%

Kurs Aktienanleihe: 100,00 %
Basispreis: 90,00 Euro
Kupon: 10.00%
Break-Even-Point (analog Formel S.7): 80,00 Euro

Sigma hat hier den Wert 35%. Eine gegebene Groe der Normalverteilung besagt,
dass sich mit einer Wahrscheinlichkeit von rund 68% alle Werte innerhalb von 1 x
Sigma um den Mittelwert (hier der angenommene Muster AG-Kurs von 100,00 Euro)
bewegen.

Implizite Volatilitat als
Indikator nutzen

Rendite und Kurse folgen
bestimmten Mustern
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Bezogen auf das Beispiel ergibt das:

Untere Grenze: 100,00 - (100,00 x 0,35) = 65,00 Euro
Obere Grenze: 100,00 + (100,00 x 0,35) = 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 Aktienanleihen zwei andere wichtige Grenzwerte: In unserem konkreten Beispiel
sind das der Break-Even-Point von 80,00 Euro (Aktienkurs bei dessen Unterschrei-
tung der Kaufer der Aktienanleihe unter Einbezug der Kuponzahlung einen Verlust
erleiden wirde) und der Cap (Maximalrendite) bei 90 Euro. Auch fir 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 no-
tieren und dem Anleger dadurch ein Verlust entstehen wiirde. Entsprechend erzielt
der Anleger einen Gewinn mit einer Wahrscheinlichkeit von 72%. Den maximalen
Gewinn von 100,00 Euro pro Nominalbetrag, also 10%, erreicht der Anleger mit ei-
nem Aktienkurs von tber 90,00 Euro (Basispreis) und einer Wahrscheinlichkeit von
61%. Innerhalb dieses Intervalls notiert die Aktie mit einer Wahrscheinlichkeit von
11% (= 100% — 28% — 61%). Basierend auf dieser statistischen Berechnung, kdnnte
ein Anleger entsprechend seinem individuellen Chance/Risikoprofil eine Aktienanleihe
mit einem passenden Basispreis und entsprechendem Kupon auswahlen.

WAHRSCHEINLICHKEITSVERTEILUNG MUSTER AG (BEISPIELHAFTE DARSTELLUNG)

1,20%
- Break-Even /
g 1.00% 7 Point 80 EUR = \
Y
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% 0,60% -
=
2 0,40% -
[
[
§ 0.20% “—28% —>» < 61% >

0,00% T T T T T T T T T T T T T T T T T T
0 20 40 60 80 100 120 140 160 180
Kurs der Muster AG

Quelle: DZ BANK

Annahme: Kurs MusterAG Aktie 100 Euro; implizite Volatilitat: 35%

Das folgende Beispiel veranschaulicht, welchen Einfluss die Volatilitat auf die anzu-
setzende Gewinnschwelle hat. Muss bei einer Volatilitat von 30% einen Basispreis
von 69,00 Euro gewahlt werden, um mit einer Wahrscheinlichkeit von 85% eine
Ruckzahlung der Aktienanleihe zum Nominalwert zum Laufzeitende zu gewahrleis-
ten, reicht bei einer nur halb so hohen impliziten Volatilitat bereits ein Basispreis von
84,00 Euro aus, was einer Differenz von 21,7% entspricht. Im Mittel hat die Aktie der
Muster AG seit Mitte 2006 eine implizite 12-Monats Volatilitdt von etwa 32% (siehe
S. 12).

Basiswert muss zum Laufzeitende
oberhalb des Basispreises sein
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BEISPIEL FUR DIE MUSTER AG-AKTIE (KURSSTAND: 100,00 EURO)

Wahrscheinlichkeit, den Basispreis am Laufzeitende nicht zu unterschreiten

95% 90% 85%
Implizite Volatilitat Basispreis in Euro
40% 34 49 59
30% 51 62 69
20% 67 74 79
15% 75 81 84

Quelle: DZ BANK

Hinweis: Historische Entwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Entwicklungen

Im Beispiel der Muster AG werden Aktienanleihen mit einer Laufzeit von einem hal-
ben Jahr und einem Jahr nédher betrachtet. Die fiktiven Basispreise sind in einer
Bandbreite von 10% - 40% Entfernung zum Kurs des Basiswertes gelegt und spie-
geln somit verschieden groRe Abstédnde zum Basispreis (Sicherheitspuffer) wider.
Ein Puffer von 20% bedeutet im unten stehenden Beispiel, dass der Abstand des
Basispreises zum Kurs des Basiswertes am Starttag 20% betragt.

WANDLUNGSWAHRSCHEINLICHKEIT AM BEISPIEL DER MUSTER AG

Laufzeit
Basispreis 0,5 Jahre 1 Jahr
90% 32,2% 36,1%
85% 24,5% 30,7%
80% 18,8% 26,2%
75% 14,9% 21,3%
70% 10,6% 13,9%
65% 4,3% 10,9%
60% 2,9% 7,4%

Quelle: DZ BANK, Annahme: implizite 12-Monats Volatilitat 30%

Hinweis: Historische Entwicklungen sind kein verlasslicher Indikator flir zukinftige Entwicklungen

Aus oben stehender Tabelle ergibt sich, dass die beobachtete Wahrscheinlichkeit,
dass am Laufzeitende der Basispreis unterschritten wird und somit eine Wandlung
erfolgt bzw. Aktien angedient werden, sowohl bei zunehmender Laufzeit als auch bei
abnehmendem Sicherheitspuffer steigt, was intuitiv logisch erscheint.

Bei einer einjahrigen Laufzeit z.B. liegt die Wahrscheinlichkeit der Muster AG-Aktie,
den vorgegebenen Basispreis zu verletzen, bei einem Puffer von 30% bei ca. 14%,

wohingegen das Risiko bei einem Abstand zum Basispreis von nur 15% signifikant Exponentielle Veranderung des
auf rund 31% ansteigt. Eine Halbierung des Sicherheitspuffers erhéht somit das Ri- Risikos eines Unterschreitens des
siko eines Unterschreitens des Basispreises um mehr als das Doppelte. Im halbjah- Basispreises

rigen Bereich fuhrt eine Reduktion des Kurspuffers von 30% auf 15% ebenfalls zu
einem mehr als doppelt so hohen Risiko eines Unterschreitens des Basispreises.
Auch wenn aus historischen Daten keine gesicherten Aussagen (ber zukiinftige
Entwicklungen getatigt werden kdnnen, vermittelt eine solche Tabelle doch zumin-
dest ein Gefuhl fur die Zusammenhange bei der Ausgestaltung einer Aktienanleihe
und der Bedeutung des zu wahlenden Puffers.
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Neben den herkémmlichen Aktienanleihen, die haufig auch als klassische Aktienan-
leihen bezeichnet werden, sind in den vergangenen Jahren weitere Varianten und
Ableger des Ursprungstyp auf dem Markt erschienen, von denen einige hier skizziert
werden sollen. Diese Varianten zeichnen sich dadurch aus, dass sie dem Anleger
entweder hohere Renditepotenziale oder gréRere Puffer bei fallenden Notierungen
bieten.

Protect-Aktienanleihen verfugen zusatzlich zum Basispreis noch Uber eine weitere
Barriere/Schwelle, die sich (deutlich) unterhalb der zum Emissionszeitpunkt aktuellen
Aktienkursnotierung und dem Basispreis befindet. Solange diese Schwelle wahrend
der gesamten Laufzeit (Intraday-Betrachtung) nicht beriihrt oder unterschritten wird,
erhalt der Anleger am Ende den Nominalbetrag zu 100% und den Kupon ausbezahit.
Wird dagegen die Schwelle verletzt, wandelt sich das Produkt in eine normale Ak-
tienanleihe mit dem entsprechenden Basispreis um. Eine Aktienandienung erfolgt in
diesem Fall jedoch auch nur dann, wenn die Aktie am Bewertungstag unterhalb des
Basispreises notiert. Bei Protect-Aktienanleihen ist es moéglich, den gleichen Basis-
preis wie bei einer vergleichbaren klassischen Aktienanleihe festzulegen und bei ei-
ner leichten Kuponreduzierung, eine zusatzliche, tiefer liegende Schwelle auszuge-
stalten. Diese fungiert dann als zusatzlicher Risikopuffer. Der Anleger sollte sich al-
lerdings bewusst sein, dass die bei den Protect-Produkten vorhandene Schwelle
wahrend der gesamten Laufzeit aktiv ist und bereits eine einmalige Unterschreitung
zur Aktienandienung fihren kann, wenn die zugrunde liegende Aktie bis zum Bewer-
tungstag den entsprechenden Basispreis nicht zu iberschreiten vermag. Ein Beriih-
ren der unteren Schwelle bei der Protect-Variante kann zudem mit hohen Kursver-
lusten einhergehen, weil Schwelle und Basispreis meist weit auseinander liegen.

Das abgeanderte Auszahlungsprofil wird durch die Verwendung eines Down-and-in-
Puts erreicht. Dieser Optionsschein wird anstelle des klassischen Puts (,Plain-
Vanilla-Option“) verkauft. Der Namensbestandteil ,Down-and-in“ driickt aus, dass
erst bei einem Unterschreiten einer Barriere (Knock-in-Schwelle) die Aktivierung der
Put-Funktion erfolgt, sprich der Put-Kaufer die Aktie zum Basispreis an den Stillhalter
verkaufen kann. Somit sind bei einem Down-and-in-Put zwei Kursschwellen relevant:
Die Knock-in-Schwelle und der Basispreis. Hiermit I1asst sich auch die Barriere der
Aktienanleihe ableiten. Die Knock-in-Schwelle des Puts stellt die Barriere der Aktien-
anleihe dar. Die Funktionsweise des Down-and-in-Puts bedingt einen niedrigeren
Preis gegenuber einem klassischen Put mit gleichem Basispreis. Durch den geringe-
ren Verkaufserlos des Puts erklart sich folglich der geringere Kupon einer Protect-
Aktienanleihe.

Zur Veranschaulichung der Auswirkung werden zwei fiktive Aktienanleihen der Mus-
ter AG einmal mit und einmal ohne Protect-Charakter miteinander verglichen:

Ausstattungsdaten (Beispiel)

Standard-Aktienanleihe Protect-Aktienanleihe

Aktienkurs: 100,00 Euro Aktienkurs: 100,00 Euro
Anleihekurs: 100% Anleihekurs: 100%
Nominalbetrag: 1000 Euro Nominalbetrag: 1000 Euro
Basispreis: 90,00 Euro Basispreis: 100,00 Euro
Barriere/Schwelle: keine Barriere/Schwelle: 60,00 Euro (60%)
Kupon: 10% Kupon: 8,5%

Falligkeit: 365 Tage Falligkeit: 365 Tage

Quelle: DZ BANK, Beispiel auf Basis eigener Berechnungen

Zusatzliche Kursschwelle unterhalb
des Basispreises
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Die Konstruktion der beiden Anleihen ist sehr ahnlich. Zu beobachten ist jedoch, dass
die Protect-Variante einen Basispreis von 100,00 Euro aufweist. Dass ein Teilschutz
durch einen niedrigen Basispreis hier nicht existiert, fallt fiir den Anleger nicht stark ins
Gewicht. Die Barriere bei 60,00 Euro ist das Unterscheidungsmerkmal zur klassischen
Aktienanleihe, welches den hohen Risikopuffer von 40% bietet. Im Gegenzug weist die
Protect-Variante einen etwas geringeren Kupon auf.

Der Risikopuffer ermdglicht, dass ein Kursriickgang der Aktie von bis zu 40% nicht zur
Aktienandienung fiihrt. Solange die Aktie wahrend der Laufzeit das Kursniveau von
60,00 Euro niemals bertiihrt oder unterschreitet, erhalt der Investor in jedem Fall den
Nominalbetrag und den Kupon ausbezahlt, auch dann wenn die Aktie am Bewertungs-
tag unterhalb des Basispreises notiert. Wird die Schwelle dagegen verletzt, entspricht
die Protect-Aktienanleihe ihrem Standard-Pendant, allerdings mit einem etwas geringe-
ren Kupon. Die Standard-Aktienanleihe wird hingegen erst dann zum Nominalwert zu-
rliickgezahlt, wenn die Muster AG-Aktie am Bewertungstag den bei der Emission vorge-
gebenen Basispreis von 90,00 Euro mindestens halt oder Uberschreitet. Eine Unter-
schreitung fuhrt dagegen zur Aktienandienung. Rein rechnerisch gesehen, weist die
Protect-Aktienanleihe damit einen um 38,50% [40% (Puffer) + 8,5% (Kupon Protect) -
10,00% (Kupon Standard)] groReren Risikopuffer auf.

AUSZAHLUNGSPROFIL EINER PROTECT-AKTIENANLEIHE

Basispreis

100,00 Euro

Barriere
60,00 Euro

Emission Laufzeitende

n Aktie notiert wahrend der gesamten Laufzeit iber dem Basispreis.
Rickzahlung erfolgt zum Nominalbetrag.

Aktie fallt unter den Basispreis, beriihrt aber wahrend der Laufzeit
E nie die Barriere/Schwelle von 60,00 Euro.
Rickzahlung erfolgt zum Nominalbetrag.

Notiert aber am Bewertungstag wieder oberhalb das Basispreises.
Rickzahlung erfolgt zum Nominalbetrag.

n Aktie durchbricht den Basispreis und die Barriere/Schwelle.

Aktie durchbricht den Basispreis und die Barriere/Schwelle. Notiert
aber am Bewertungstag nicht wieder oberhalb des Basispreises.
Riickzahlung erfolgt durch Aktienandienung.

Quelle: DZ BANK, Beispiel auf Basis der vorher genannten Ausstattungsdaten

Eine weitere, defensivere Variante sind Aktienanleihen Protect Pro. Bei diesen ist
im Gegensatz zur klassischen Protect-Variante die Barriere-Funktion nicht wahrend
der gesamten Laufzeit, sondern nur fir einen Teil dieser Zeit ,scharf‘ geschaltet. Ty-
pisch sind hier die letzten 1-3 Monate der Laufzeit. Im Gegenzug zu einem leicht ver-
ringerten Kupon erhoéht sich damit fir den Investor die Riickzahlungswahrscheinlich-
keit des Nominalbetrages.

Aktienandienung bei Verletzung
der unteren Kursschwelle
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Aktienanleihen beziehen sich zudem nicht immer nur auf ein oder zwei Aktien. Ak-
tienanleihen auf Indizes (Indexanleihen) sind Wertpapiere, deren Wertentwicklung
von einem bestimmten Index, wie z.B. dem DAX oder dem Euro Stoxx 50 abhangt.
Ausschlaggebend fiir die Riickzahlung ist nicht mehr der Kurs einer Aktie, sondern
der Indexstand am Bewertungstag der Anleihe. Wenn am Bewertungstag der zu-
grunde liegende Index unterhalb des Basispreises notiert, erfolgt die Riickzahlung
der Aktienanleihe durch eine Barauszahlung, deren Héhe sich durch die Multiplikati-
on des Indexstandes am Bewertungstag mit einem vorher festgelegten Bezugsfaktor
ergibt. Mit einem Aktienindex vermeidet der Anleger die Risiken, die von einer ein-
zelnen Aktie ausgehen. Die im Vergleich zu Einzelaktien geringere Volatilitdt mindet
in der Regel in geringeren Kupons.
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Aktienanleihen bestehen aus einem festverzinslichen Bond und einer Option. Je
nach Kurs des Basiswertes haben die beiden Bestandteile einen unterschiedlich
starken Einfluss auf den Kurs der Aktienanleihe. Ungeachtet der Bondkomponente
Iasst sich mit Blick auf das Chancen-/Risikoprofil festhalten, dass Aktienanleihen
mehr Aktien- als Anleihencharakter haben. Durch den festen Kupon weisen sie ein
geringeres Risiko als ein Direktinvestment auf. Ebenso kann der Kupon der Anlage
zu einer positiven Seitwartsrendite verhelfen, die ein Direktinvestment nicht bieten
kann. Insbesondere in stagnierenden Markten kdnnen Aktienanleihen ihre Starke
ausspielen und ein Substitut zu einem Aktienengagement darstellen. Durch die Wahl
des Basiswertes und damit einer bestimmten Volatilitdtsh6he sowie der Héhe des
Basispreises und der Laufzeit kann das Produkt dabei individuell auf die Bedirfnisse
des Anlegers zugeschnitten werden.

Geringeres Risiko als bei einem
(Aktien-) Direktinvestment moglich

Im Vergleich zu einer konventionellen Anleihe weisen Aktienanleihen aber ein deut-
lich erhéhtes Risiko auf, da die H6he der Rickzahlung nicht nur von der Zahlungsfa-
higkeit der Emittentin, sondern zusatzlich auch von der Kursentwicklung der zugrun-
de liegenden Aktie abhangt. Uber diesen Mechanismus geht der Anleihekaufer ein
unmittelbares Aktienrisiko ein. Bis auf den unabhangig davon ausbezahlten Kupon
ist somit im ,Worst-Case” ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals grundsatzlich
moglich (keine Kapitalgarantie). Dafur erhalt der Investor aber in der Regel eine
deutlich Uber vergleichbaren Unternehmensanleihen liegende Verzinsung. Aktienan-
leihen positionieren sich damit zwischen dividendenstarken Aktien und hochverzins-
lichen, risikoreicheren Anleihen (High-Yield-Bonds).

Hoheres Risiko als eine festverzins-
liche Anleihe

ANLAGEALTERNATIVEN IM UBERBLICK (AUSWAHL)

Uberdurchschnittlich
dividendenstarke Aktien

Aktienanleihen High-Yield Bonds

= mdglicher
Dividendenausfall

= Emittenten- und
Bonitatsrisiko

= begrenzte
Laufzeit

Vorteile = Hohe Dividendenrendite | = Kupon héher als = Hohe Rendite
= volle Partizipation an bei vergleichbaren | » geringe Abhangigkeit
steigenden Kursen Bonds vom Aktienmarkt
= unbegrenzte Laufzeit = geringere
Aktienabhangigkeit
= flexible
Ausgestaltung
Nachteile | Hoheres = Totalverlustrisiko | = Hohes
= Totalverlustrisiko = Kurs- und Emittentenrisiko
= Volatilitatsrisiko Zinsrisiko = Zinsrisiko

= begrenzte Laufzeit
= Totalverlustrisiko

Quelle: DZ BANK

Insgesamt betrachten wir Aktienanleihen als ein flexibles und vielseitiges Anlagein-
strument, das der Investor zur Beimischung in seinem Portfolio, je nach Ausgestal-
tung, zur Risikominderung oder Ertragsoptimierung verwenden kann.
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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 berticksichtigen.

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-Stral3e 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 grundsatzlich 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 Abséatzen 4.1 und 4.2 ge-

nannten Anlagekategorien fiur 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 verfugt 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 nattrliche
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-

giitung 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
Uber 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 grundsatzlich 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 gemal 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 tbergeben 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 stiitzt, 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




