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»

»

»

»

Aktienanleihen bieten feste, Uberdurchschnitt-
lich hohe Zinskupons fir Anleger, die bereit
sind, ein Aktienrisiko einzugehen.

Sie eignen sich insbesondere in Phasen von
seitwarts tendierenden Markten und
Basiswerten

Sie konnen eine sinnvolle Alternative zum
direkten Aktienkauf darstellen.

Die vorliegende Publikation erklart kurz

und bundig die Konstruktion und Funktions-
weise sowie Chancen und Risiken von Aktien-
anleihen und geht dabei auf ihre Einsatz-
moglichkeiten und die Einflussfaktoren der
Preisbildung ein.

Aktienanleihen
Von hohen Kupons profitieren

Die Aktienanleihe

Funktionsweise

Aktienanleihen sind Wertpapiere, fur die der Anleger
am Ende einer vorab definierten Laufzeit eine vorher
festgelegte fixe Verzinsung (Kupon) erhalt. Sie eignen
sich insbesondere fur Phasen seitwarts laufender
Markte, weil der Anleger durch den Kupon auch dann
eine Rendite erhalt, wenn der Basiswert bis zum
Laufzeitende nur geringe Bewegungen aufweist. Im
Gegenzug akzeptiert der Anleger, dass er an starken
Kurssteigerungen des Basiswertes nicht partizipiert,
da der maximale Ertrag auf den Kupon begrenzt ist.

Die Aktienanleihe kombiniert dabei den Zins einer
normalen Anleihe mit dem Ertragspotenzial eines
Aktieninvestments. Somit erhalt der Anleger einen
fixen, zugleich aber wesentlich Gber dem Marktniveau
liegenden Zinskupon. Im Gegenzug kann der Emittent
der Aktienanleihe, anders als bei einer herkdmmlichen
Anleihe, die Entscheidung Uber die Art der Ruickzah-
lung individuell festlegen. Liegt die zugrundeliegende
Aktie oder der Aktienindex am Ende der Laufzeit
oberhalb einer im Voraus festgelegten Schwelle
(Basispreis), so erfolgt die Rtickzahlung zum soge-
nannten Nominalbetrag (100% oder meist 1.000
Euro). Notiert der Basiswert dagegen unterhalb dieser
Schwelle, wird eine, ebenfalls im Voraus festgelegte,
Anzahl des Basiswertes (Aktien oder Indexanteile) in
das Depot des Anlegers eingebucht. In diesem Fall
kann es fur den Anleger zu einem Verlust bis hin zum
Totalverlust kommen, sollte der Basiswert (z.B. durch
Insolvenz) auf Null fallen.

Je nach Abstand des Basispreises zu dem aktuellen
Kurs des Basiswerts kann das Produkt eine konservati-
ve (Basispreis deutlich unterhalb des Basiswertkurses)
oder renditeorientierte Anlageform (Basispreis nur
wenig unterhalb oder nah am Basiswertkurs) anneh-
men. Bei der konservativen Ausrichtung besitzt das
Produkt eine hohere Ruickzahlungswahrscheinlichkeit
zum Nominalwert, weist aber einen niedrigen Kupon

auf. Die renditeorientierte Variante hingegen bietet
einen hohen Kupon, besitzt daftr allerdings eine
geringere Ruckzahlungswahrscheinlichkeit zum
Nominalwert.

Die Auszahlung des Fixkupons ist dabei unabhdngig
von der Entwicklung des Basiswerts und wird immer in
voller Hohe geleistet, unter der Voraussetzung, dass
der Emittent seinen Zahlungsverpflichtungen nach-
kommen kann.

Risiken

Dividenden: Der Anleger erhélt keine Dividenden aus
dem Basiswert

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

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

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

Kursrisiken: Der Anleger erleidet einen Verlust, wenn
der Rickzahlungsbetrag am Laufzeitende unter dem
Erwerbspreis liegt. Notiert der Kurs des Basiswerts am
Laufzeitende bei null, erleidet der Anleger einen
Totalverlust.
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Jede Aktienanleihe wird durch ein Bindel von Ausstat-
tungsmerkmalen charakterisiert, durch deren Kombina-
tion ein individuelles Chance-/Risiko-Profil entsteht.
Aktienanleihen kénnen dadurch den unterschiedlichs-
ten Anlegertypen und Anlagestrategien gerecht
werden.

Die wesentlichen Ausstattungsmerkmale sind dabei der
zugrundeliegende 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 fiir jede Emission sind.

Zur Erlauterung der einzelnen Kennzahlen soll das
folgende fiktive Beispiel einer Aktienanleihe der
DZ BANK auf die Muster AG herangezogen werden:

AUSSTATTUNGSMERKMALE EINER AKTIENANLEIHE
AUF DIE MUSTER AG (BEISPIEL)

Basiswert Muster AG
Kurs des Basiswertes 100,00 Euro
Basispreis 90,00 Euro
Nominalbetrag 1.000 Euro

Laufzeit/Falligkeit 365 Tage = 1 Jahr

360. Tag = 5 Bankarbeits-

Bewertungstag tage vor Falligkeit
Anzahl Aktien/Nominal 11,11
Anleihekurs 100,00%

Kupon 10% p.a.

Quelle: DZ BANK AG

Der Basiswert ist in diesem Beispiel die Aktie der
Muster AG. Die Entwicklung des Aktienkurses wirkt
sich wahrend der Laufzeit (indirekt tUber die Options-
komponente) auf den Kurs der Aktienanleihe aus,
wobei ein steigender Aktienkurs die Chance der
Ruckzahlung der Aktienanleihe zum Nominalbetrag
erhoht 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 deren Unterschrei-
tung 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 den Basispreis (hier 90 Euro) am Bewer-
tungstag (in unserem Bsp. funf Bankarbeitstage vor
Falligkeit) nicht unterschritten hat. Sollte der Basiswert
am Bewertungstag diesen Kurs unterschreiten, erfolgt
die Auszahlung nicht zum Nominalbetrag. Vielmehr
hat der Emittent nun zwei Mdglichkeiten. Zum einen
die Andienung der Aktien. Die hier unterlegte Aktien-
anzahl von 11,11 erfordert neben der Lieferung von
11 Aktien in das Depot des Anlegers die Zahlung eines
Spitzenausgleichs. Hier entsprache das 0,11 Anteile,
da keine Bruchstlcke geliefert werden kénnen.
Multipliziert wird diese Anzahl mit dem XETRA-
Schlusskurs der Muster AG Aktie am letzten Handels-
tages der unterlegten Aktie. Bei einem fiktiven Kurs
der Muster AG zum Laufzeitende von 85 Euro,
entspricht das 0,11 x 85 Euro. Das ergibt eine Zahlung
von 9,35 Euro.

Als zweite Mdéglichkeit ware auch die ganzliche
Auszahlung des entsprechenden Gegenwerts in bar
maoglich. Hier also 11,11 x 85 Euro = 944,35 Euro pro
Nominalbetrag von 1.000 Euro).

Die Laufzeit beschreibt den Zeitraum bis zur Rickzah-
lung der Aktienanleihe. Wichtig ist dies fur die Dauer
der Zinstage welche der Anleger erhalt. Die Zinsen
laufen in der Regel bis einen Tag vor Falligkeit.

Es existieren dabei unterschiedliche Zinskonventionen,
die zur Berechnung der Tage in einem Jahr verwen-
det werden konnen. StandardmaBig wird die
,act/act”-Methode verwendet, wobei die tatsachlichen
Tage des betreffenden Jahres angesetzt werden.

Von hohen Kupons profitieren
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Weiterhin zu unterscheiden sind die Zeitpunkte des
Bewertungstages, an dem die Kursfeststellung des
Basiswerts zur Entscheidung der Ruickzahlungsart —
also in bar oder durch Aktienandienung — stattfindet
und des letzten Handelstags. Dieser liegt einen Tag vor
dem Bewertungstag und ist der letzte Tag, an dem
eine Position in der Aktienanleihe eingegangen oder
verkauft werden kann.

Unterschreitet der Kurs des Basiswertes am Bewer-
tungstag den Basispreis kann die Ruckzahlung der
Aktienanleihe statt zum Nominalbetrag von 1.000
Euro durch eine entsprechend im Voraus definierte
Aktienanzahl erfolgen. Diese berechnet sich wie folgt:

. Nominalbetrag 1.000
Anzahl Aktien = — = =11,11
Basispreis 90

Der Anleihekurs wird im Gegensatz zum Aktienkurs
nicht in Euro, sondern in Prozent des Nominalwertes
angegeben. Notierungen zu 100% werden als ,pari”,
bezeichnet. Abweichungen nach oben bzw. unten
heiBen dementsprechend , Uber pari” bzw. ,unter
pari”. Abweichungen vom 100%-Kurs hangen in der
Regel mit der Entwicklung des Basiswerts nach der
Emission zusammen. So fuhrt ein Aktienkurs deutlich
Uber dem Basispreis meist zu einer tber pari-Notie-
rung, da sich die Chance fur den Anleihekaufer erhoht
hat, dass er eine Ruckzahlung zum Nominalbetrag
erhélt. Gleichzeitig schmalert dies jedoch die erzielba-
re Rendite, da der Investor am Laufzeitende lediglich
den Nominalbetrag von 100% (zuzuglich der Zinsen)
zurUckerhalt. Umgekehrt verhélt es sich bei Notierun-
gen unter pari, die in der Regel durch Aktienkurse
deutlich unterhalb des Basispreises entstehen. Hier
sind hohere Renditen maglich, gleichzeitig steigt aber
auch die Wahrscheinlichkeit einer Aktienandienung.
Beim Kauf einer Aktienanleihe sind wie bei herkdmm-
lichen Anleihen unterjéhrig aufgelaufene Stickzinsen
zu bezahlen. Der Kaufpreis einer Aktienanleihe mit
aufgelaufenen Sttickzinsen wird als , Dirty Price”, der
ohne StlUckzinsen als ,, Clean Price” bezeichnet.

Beispiel fir die Berechnung des Kaufpreises:
Nominalbetrag x Anleihekurs = Clean Price (ohne
anteilige Sttickzinsen)

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 Stuckzinsen addiert. Fur die Berechnung der
Stlckzinsen sind die bereits verstrichenen Zinstage seit
dem Valuta-Datum (Start der Zinstage) bis zum
Kaufzeitpunkt, anzusetzen. Im folgenden Beispiel
sollen die verstrichenen Zinstage bei 200 Tagen liegen:

L Nominalbetrag x Zinstage x Kupon
Stiickzinsen =

365 x 100
. 1.000 x 200 x 10
Stuckzinsen= ————— =54,80 Euro
365 x 100

In unserem Beispiel sind nach 200 Tagen bislang 54,80
Euro an Stlckzinsen aufgelaufen. Bei einem unter-
jahrigen Verkauf sind diese vom Anleihekdufer an den
Verkaufer zu zahlen. Somit erhalt der Verkaufer der
Anleihe die ihm zustehenden Zinsen fur die verstriche-
ne Laufzeit. Damit ergibt sich in unserem Beispiel ein
Gesamtpreis inkl. der Stickzinsen (Dirty Price) von
1.000,00 + 54,80 = 1.054,80 Euro. Die Tatsache, dass
der neue Besitzer der Aktienanleihe am Ende der
Laufzeit die gesamten Zinsen vom Emittenten erhdlt,
rechtfertigt die Zahlung der Sttickzinsen.

Als Kupon wird die feste Zinszahlung zum Ende der
Laufzeit der Aktienanleihe bezeichnet, die sich auf den
Nominalbetrag bezieht und dem Investor unabhangig
von der Entwicklung des Basiswerts ausbezahlt wird.
Der Zinskupon bezieht sich dabei stets auf eine Zeit-
periode von einem Jahr. Lauft die Aktienanleihe also
langer als 365 Tage, fallt der am Laufzeitende ausbe-
zahlte Gesamtkupon héher aus, bei Laufzeiten von
weniger als 365 Tagen entsprechend niedriger. Da die
hier beispielhaft verwendete Anleihe insgesamt 365 Zins-
tage beinhaltet, erhélt der Investor pro Nominalbetrag
am Ende der Laufzeit damit folgende Kuponzahlung:

1.000 x 365 x 10
365 x 100

= 100,00 Euro
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Fur diese Aktienanleihe wird somit ein Kupon von
100,00 Euro oder 10,00% pro Nominalbetrag von
1.000 Euro gezahlt. Der Kupon wirkt dabei als Puffer
gegen Kursverluste, sollte die Anleihe nicht zum
Nominalbetrag zurtickgezahlt werden. Pro angedienter
Aktie kann damit folgernder Verlust ausgeglichen
werden:

100,00 (Kupon pro Nominal)

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

Der Kaufpreis entspricht dabei einem Preis pro Aktie
von:

1.054,80 (Kaufpreis inkl. Sttickzinsen)

- - = 94,94 Euro
11,11 (Aktien pro Nominal)

Abzlglich der 9,00 Euro kann der Kurs des Basiswerts
damit bis auf 85,94 Euro sinken (94,94 — 9,00 Euro),
ohne dass das Investment in die Verlustzone geraten
wdrde. Dieser Betrag wird auch als ,Break-Even-
Point” bezeichnet. Damit zeigt sich auch, dass eine
Unterschreitung des Basispreises und die Andienung in
Aktien nicht zwangslaufig in einem Kapitalverzehr
munden muss, sondern dass der Risikopuffer auch
dartiber hinaus wirksam ist.

Aus dem Kurs der Aktienanleihe und dem Kupon lasst
sich auch eine Rendite p.a. errechnen, um verschie-
dene Aktienanleihen miteinander vergleichen zu
kénnen.

Das Rechenbeispiel geht davon aus, dass der Anleger
am Laufzeitende der Aktienanleihe den Nominalbetrag
zzgl. 100,00 Euro Kupon pro Nominalbetrag =
1.100,00 Euro zurtickerhalt. Bei einem Gesamtpreis
(Dirty Price) von 1.054,80 Euro ergibt dies eine
Rendite von:

Zinsertrag + (Nominalbetrag - Kaufpreis (Dirty Price))

Rendite p.a. =

GEWINN- UND VERLUSTGRENZEN BEI EINER
AKTIENANLEIHE (BEISPIELHAFTE DARSTELLUNG)

Puffer gegen
Kursverluste
des Basiswerts

Gewinnzone

0

R

Maximaler
Auszahlungsbetrag
= Nominalbetrag

+ Kupon

. Break-Even-
. Point
1 (85,94 Euro)

2. Szenario

\

Basispreis der
Aktienanleihe
(90,00 Euro)

Kurs des
Basiswerts
zum
Laufzeitende

) Riickzahlung

durch .

Aktienandienung

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

Die obenstehende Grafik verdeutlicht auf Basis
der vorher genannten Ausstattungsdaten der
Aktienanleihe (symbolisch) die folgenden drei
moglichen Szenarien zum Laufzeitende:

1. Szenario:

Die Aktie liegt am Bewertungstag unterhalb ihres
Basispreises (90,00 Euro). Die Ruckzahlung erfolgt
durch Andienung der Aktie, oder durch Barausgleich.
Zudem liegt die Aktie unter dem vorstehend errechne-
ten Break-Even-Kurs von 85,94 Euro, In diesem Fall
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 oberhalb des
Break-Even-Kurs von 85,94 Euro aber unterhalb des
Basispreises von 90,00 Euro. Die Ruickzahlung erfolgt
durch Andienung der Aktie. Dennoch erzielt die
Anleihe, abgefedert durch den Kupon, eine positive
Rendite. Ein vergleichbares Direktinvestment hatte
hingegen (dividendenbereinigt) einen Verlust erzielt.

365 Tage

Kaufpreis (Dirty Price)

100,00 + (1.000 - 1.054,80) 365
X

Rendite p.a.
1.054,80

Kaufpreis Restlaufzeit (in Tagen)

x 100 = 9,48%

x 100

Von hohen Kupons profitieren

3. Szenario: Notiert die Aktie am Bewertungstag
oberhalb des Basispreises, erfolgt die Riickzahlung
zum Nominalbetrag und der Anleger kann die
maximale Rendite seiner Anlage aus Nominalbetrag
und Kupon vereinnahmen.

Wie alle strukturierten Finanzprodukte bestehen auch
Aktienanleihen aus verschiedenen Einzelkomponen-
ten, die in ihrer Summe das eigentliche Produkt
bilden. Um das Auszahlungsprofil einer Aktienanleihe
zu erzeugen, werden eine festverzinsliche Anleihe und
eine ,, Short Put”-Option kombiniert. Im Folgenden
werden die festverzinsliche Anleihe und der Short Put,
ihre Funktionsweise, Preisbildung und Einflussfaktoren
erlautert. FUr ein genaueres Verstandnis von Optionen
verweisen wir auf unsere Grundlagenbroschure zu
Hebelprodukten.

Bei der Anleihenkomponente handelt es sich um

eine Schuldverschreibung des Emittenten, welche
einen festen Zins zahlt, den der Investor zum Ende
der Laufzeit ausbezahlt bekommt. Die Hohe der
Zinszahlung hangt dabei zum einen vom allgemeinen
Marktzinsniveau ab und auch von der Bonitat des
Emittenten, also der Ruckzahlungswahrscheinlichkeit.
Je niedriger die Bonitat, desto héher liegt der Zins, da
der Anleger fur das hohere Risiko entschadigt wird.

Wie bei einer normalen Anleihe ist die Preisbildung
der Anleihe abhéngig vom allgemeinen Zinsniveau.
Dabei steigt die Anleihe im Kurs, wenn die Zinsen
sinken und fallt bei anziehenden Zinsen.

Mit dem Erwerb einer Aktienanleihe erwirbt der
Investor die bereits erwdhnte Schuldverschreibung
und verkauft (=Short) gleichzeitig eine Verkaufsoption
(Put) auf den der Aktienanleihe zugrundeliegenden
Basiswert (in unserem Fall die Muster AG). Dieser
Verkauf hat zwei Folgen: Erstens erhalt der Aktien-
anleihekaufer eine Pramie fur die VerduBerung der
Verkaufsoption. Diese Pramie wird dazu verwendet,
die Kuponzahlung der Anleihenkomponente , aufzu-
stocken” und eine Uber der Bonitat des Emittenten
liegende Verzinsung zu ermdglichen. Zweitens
verpflichtet sich der Aktienanleihkaufer als Verkaufer
des Put dazu, den Basiswert zum Ende der Laufzeit zu
einem festgelegten Preis dem Emittenten abzuneh-
men. Dies entspricht dem Basispreis der Anleihe, in
unserem Beispiel also 90,00 Euro per Laufzeitende.
Der Emittent wird von seinem Optionsrecht nattrlich
nur dann Gebrauch machen, wenn die Option

im Geld” ist, also der Kurs des Basiswerts am
Bewertungstag unter dem Basispreis von 90,00 Euro
liegt und somit einen inneren Wert besitzt. Das vom
Anleihekaufer an den Emittenten (in Form des
Kaufpreises der Aktienanleihe) bereits gezahlte und in
der Schuldverschreibung investierte Geld wird dann
zur Finanzierung der angedienten Aktien verwendet.
Damit erklart sich auch, warum die Andienung der
Aktien und keine Nominalwertrtickzahlung erfolgt,
wenn der Aktienkurs unterhalb des Basispreises liegt,
bzw. warum die Aktienanleihe zum Nominalwert
zurlickgezahlt wird, wenn der Kurs der zugrundelie-
genden Aktie zum Laufzeitende Uber dem Basispreis
notiert. Im ersten Fall muss der Anleihekaufer die
Option bedienen und das Geld aus der Schuldver-
schreibung fur den (zwangsweisen) Aktienkauf
einsetzen. Im zweiten Fall verfallt die Put-Option
dagegen wertlos und der Anleihekaufer erhalt die
Schuldverschreibung zu 100% des Nominalbetrages
zurtick. Unabhangig davon steht dem Investor
naturlich immer der Kupon der Aktienanleihe zu,
der mogliche Verluste aus der Aktientbertragung
mildern kann.
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Einflussfaktoren
auf Preis und Kupon
der Aktienanleihe

Wie dargestellt, besteht eine Aktienanleihe aus einer
Anleihe- und einer Optionskomponente, deren Wert
von verschiedenen Faktoren (Zinsen, Volatilitat etc.)
abhangt. Dabei ist der Einfluss der beiden Komponen-
ten auf den Kurs der Aktienanleihe unterschiedlich.
Grundsatzlich gilt, dass der Wert der Aktienanleihe bei
Kursen des Basiswerts nahe am Basispreis starker
schwankt, da der Einfluss auf die enthaltene Option
.am Geld” am gr6Bten ist. Je weiter der Basiswert
unterhalb des Basispreises notiert, desto starker
korreliert die Aktienanleihe mit der Entwicklung des
Aktienkurses aufgrund der sich tief ,,im Geld”
befindlichen Option. Fallende Aktienkurse gehen
daher mit zurtickgehenden Aktienanleihekursen
einher. Ubersteigt dagegen der Kurs des Basiswerts
den Basispreis deutlich, ist die enthaltene Option , aus
dem Geld” und besitzt mit ihrem noch verbleibenden
Zeitwert lediglich einen geringen Einfluss. Diesen
Ubernimmt dagegen die Schuldverschreibungskompo-
nente, womit die Aktienanleihe starker von der
zukunftigen Zinsentwicklung abhédngig wird. Sie
nahert sich damit immer mehr der Sensitivitat einer
normalen Anleihe an.

Der Kupon einer Aktienanleihe setzt sich aus den
Zinsen der Schuldverschreibung und der vereinnahm-
ten Optionspramie zusammen. Emittenten niedrigerer
Bonitat mussen eine hohere Verzinsung bieten als
diejenigen mit hoher Bonitat, sodass sich die Kupon-
hohe bei Emittenten mit geringer Bonitat erhoht. Weil
die Ruckzahlung jedoch unmittelbar an die Zahlungs-
fahigkeit des Emittenten geknlpft ist, missen sich
Investoren die Frage stellen, ob der zusatzliche Ertrag
das hohere Eintrittsrisiko eines Zahlungsausfalls
rechtfertigt. Eine starkere Variation des Risiko-Ertrags-

Profils ergibt sich aber durch die Wahl der Kuponhohe
und des korrespondierenden Basispreises, denn auch
hier gilt eine unmittelbare Abhangigkeit. Ein hoher
Kupon, lasst sich nur mit einer hohen Optionspramie
darstellen. Dafur ist es notwendig, eine Aktie mit einer
hohen (impliziten) Volatilitdt zu wahlen, womit das
Risiko einer Rickzahlung durch Aktienandienung
steigt. Alternativ wird ein hoher Basispreis gewahlt,
der nahe am oder sogar oberhalb des aktuellen Kurses
des Basiswerts notiert. Auch hier wird durch einen
hohen Zeit- und inneren Wert der Option eine hohe
Pramie vereinnahmt. Gleichzeitig ist das Risiko — zum
Laufzeitende die Aktie angedient zu bekommen und
nicht den Nominalbetrag — deutlich erhoht.

EINFLUSSFAKTOREN AUF DEN PREIS
EINER AKTIENANLEIHE

Kursverlauf wahrend
der Laufzeit

Parameter steigt fallt

Volatilitat ) 4

Kurs des Basiswerts f ‘

Zinsen $ 3

Quelle: DZ BANK AG

Aktienanleihen
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Einsatzmoglichkeiten
und Strategien

Der Basiswert und Basispreis

Der starkste Einflussfaktor fur Aktienanleihen stellt die
Entwicklung des Basiswerts dar. Eine positive Ein-
schatzung zum Basiswert sollte daher die Grundlage
fur die Selektion einer Aktienanleihe sein. Der Anleger
sollte in Abhangigkeit seines Ertragswunsches (Kupon)
und seiner Risikotoleranz einen passenden Basispreis
wahlen. Der Basispreis sollte dabei umso niedriger
gewahlt werden, je schwankungsanfalliger der
zugrundeliegende Basiswert ist.

Ein Substitut fiir Aktien?

Wie im Vorkapitel erwahnt, kdnnen Aktienanleihen
durch die Wahl des zugrundeliegenden Basiswerts, der
entsprechenden Volatilitat und der Hohe des Basisprei-
ses individuell an die Wiinsche eines Anlegers hin-
sichtlich der Ertragschancen und der Risikoakzeptanz
angepasst werden. Den maximal méglichen Ertrag
kann der Anleger vereinnahmen, wenn der Basiswert
nicht (stark) fallt. Gegenuber einer Direktanlage
schneidet die Aktienanleihe in der Regel bei leicht
fallenden, seitwarts tendierenden oder leicht steigen-
den Entwicklungen des Basiswerts besser ab. Grund-
satzlich eignet sich diese Art der Wertpapiere daher
hauptsachlich fur seitwarts tendierende Markte. Der
Anleger kann unabhangig von der zukinftigen
Marktentwicklung einen festen Zinskupon einnehmen,
durch den auch bei einem leichten Kursrtickgang noch
eine positive Rendite generiert wird. Bei Erwartung
stark fallender oder stark steigender Aktienkursnotie-
rungen ist eine Aktienanleihe hingegen kein passen-
des Anlageprodukt, da es entweder zu hohen Verlus-
ten oder zu einer unterdurchschnittlichen
Kursentwicklung gegenuber einer Direktanlage
kommen kann.

Ein Substitut fur (Unternehmens-)
Anleihen?

Ein festverzinsliches Wertpapier bietet dquivalent zur
Aktienanleihe eine fixe Verzinsung. Von Entwicklun-
gen am Aktienmarkt wird die Anleihe in der Regel
nur gering beeinflusst, sie weist daftr aber eine
hohe Zinssensitivitat auf.

Die Ruckzahlung der Anleihe erfolgt im Gegensatz
zur Aktienanleihe bei Zahlungsfahigkeit des Emitten-
ten immer zum Nominalbetrag, also zu 100%.
Dagegen weisen Aktienanleihen ein doppeltes
Bonitatsrisiko (des Emittenten der Aktienanleihe und
des Basiswerts) und Volatilitatsrisiken des zugrunde-
liegenden Basiswerts auf. Im Gegenzug muss sich
der Investor einer Staats- oder Unternehmensanleihe
jedoch mit einer gegentiber Aktienanleihen (sptrbar)
niedrigeren Rendite zufriedengeben. Der Rendi-
teaufschlag von Aktienanleihen ist also der Aus-
gleich fur das zusatzliche Risiko.

1
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Varianten

Protect-Aktienanleihen

Sie verfligen zusatzlich zum Basispreis noch tber eine
weitere Barriere/Schwelle, die sich (deutlich) unter-
halb der zum Emissionszeitpunkt aktuellen Aktienkurs-
notierung und dem Basispreis befindet. Solange diese
Schwelle wahrend der gesamten Laufzeit (Intraday-
Betrachtung) nicht berthrt oder unterschritten wird,
erhéalt der Anleger am Ende den Nominalbetrag zu
100% und den Kupon ausbezahlt. Wird dagegen die
Schwelle verletzt, wandelt sich das Produkt in eine
normale Aktienanleihe 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 moglich, den gleichen
Basispreis wie bei einer vergleichbaren klassischen
Aktienanleihe festzulegen und bei einer leichten

AUSZAHLUNGSPROFIL EINER PROTECT-AKTIENANLEIHE
MIT BARRIERE BEI 60 EURO (BEISPIEL)

Kuponreduzierung, eine zusatzliche, tiefer liegende
Schwelle auszugestalten. Der Anleger sollte sich
allerdings bewusst sein, dass die bei den Protect-Pro-
dukten vorhandene Schwelle wéhrend der gesamten
Laufzeit aktiv ist und bereits eine einmalige Unter-
schreitung zur Aktienandienung fuhren kann, wenn
die zugrundeliegende Aktie bis zum Bewertungstag
den entsprechenden Basispreis nicht zu Gberschreiten
vermag. Ein Berthren der unteren Schwelle bei der
Protect-Variante kann zudem mit hohen Kursverlusten
einhergehen, weil Schwelle und Basispreis meist weit
auseinanderliegen.

Basispreis
100,00 Euro

Barriere
60,00 Euro

1) Aktie notiert wahrend der gesamten
Laufzeit Gber dem Basispreis. Riickzah-
lung erfolgt zum Nominalbetrag.

2) Aktie fallt unter den Basispreis, be-
ruhrt aber wahrend der Laufzeit nie die
Barriere/Schwelle von 60,00 Euro.
Ruckzahlung erfolgt zum Nominalbetrag.

3) Aktie durchbricht den Basispreis und
die Barriere/Schwelle. Notiert aber am
Bewertungstag wieder oberhalb des
Basispreises. Ruckzahlung erfolgt zum
Nominalbetrag.

Aktie durchbricht den Basispreis
und die Barriere/Schwelle. Notiert aber
am Bewertungstag nicht wieder
oberhalb des Basispreises. Ruickzahlung

Emission

Laufzeitende  erfolgt durch Aktienandienung.

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

Aktienanleihen bestehen aus einem festverzinslichen
Bond und einer Option. Je nach Kurs des Basiswerts
haben die beiden Bestandteile einen unterschiedlich
starken Einfluss auf den Kurs der Aktienanleihe.
Ungeachtet der Bondkomponente lésst sich mit Blick
auf das Chancen-/Risikoprofil festhalten, dass Aktien-
anleihen mehr Aktien- als Anleihencharakter haben.
Der Kupon kann zu einer positiven Rendite verhelfen,
wenn der Markt sich seitwarts bewegt. Somit kénnen

insbesondere in stagnierenden Markten die Aktienan-

leihen ihre Starke ausspielen und ein Substitut zu
einem konventionellen Aktienengagement darstellen.

Durch die Wahl des Basiswerts und damit einer
bestimmten Volatilitatshdohe sowie der Héhe des
Basispreises und der Laufzeit kann das Produkt dabei
individuell auf die Bedurfnisse des Anlegers ausge-
wahlt werden.

Im Vergleich zu einer konventionellen Anleihe weisen
Aktienanleihen ein deutlich hoheres Risiko auf, denn
die Hohe der Ruckzahlung ist nicht nur von der
Zahlungsfahigkeit des Emittenten, sondern auch von
der Kursentwicklung des zugrundeliegenden Basis-
werts abhangig. Daher geht der Anleihekaufer ein
unmittelbares Aktienrisiko ein, dass bis auf den
unabhdngig davon ausbezahlten Kupon somit im

ANLAGEALTERNATIVEN IM UBERBLICK (AUSWAHL)

. Worst-Case” ein Totalverlust des eingesetzten
Kapitals bedeuten kann.

Dafur erhalt der Anleger in der Regel eine deutlich
Uber vergleichbaren Unternehmensanleihen liegende
Verzinsung.

Uberdurchschnittlich
dividenstarke Aktien

Aktienanleihen

High-Yield Bonds

Chancen - hohe Dividendenrendite - Kupon hoéher als bei - Hohe Rendite
- volle Partizipation an steigenden vergleichbaren Bonds - geringere Abhangigkeit
Kursen - geringere Aktienabhangigkeit vom Aktienmarkt

- unbegrenzte Laufzeit

- flexible Ausgestaltung

Risiken Hoheres - Totalverlustrisiko - Hohes Emittentenrisiko
- Totalverlustrisiko - Kurs- und Zinsrisiko - Zinsrisiko
- Volatilitatsrisiko - Emittenten- und Bonitatsrisiko - begrenzte Laufzeit

- moglicher Dividendenausfall

- begrenzte Laufzeit

- Totalverlustrisiko

Quelle: DZ BANK AG
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Rechtliche Hinweise/

Impressum

Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken. Dieses Doku-
ment ist durch die DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank,
Frankfurt am Main (,,DZ BANK") erstellt und zur Verteilung in der Bundes-
republik Deutschland bestimmt. Dieses Dokument richtet sich nicht an
Personen mit Wohn und/ oder Gesellschaftssitz und/oder Niederlassungen
im Ausland, vor allem in den Vereinigten Staaten von Amerika, Kanada,
GroBbritannien oder Japan. Dieses Dokument darf im Ausland nur in Ein-
klang mit den dort geltenden Rechtsvorschriften verteilt werden und Per-
sonen, die in den Besitz dieser Informationen und Materialien gelangen,
haben sich tber die dort geltenden Rechtsvorschriften zu informieren und
diese zu befolgen. Die Inhalte dieses Dokument stellen weder ein &ffent-
liches Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe eines Angebotes zum
Erwerb von Finanzinstrumenten dar. Sie sind auch keine Empfehlung zum
Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments. Die DZ BANK ist insbesondere
nicht als Anlageberater oder aufgrund einer Vermaégensbetreuungspflicht
tatig. Dieses Dokument ist keine Finanzanalyse. Dieses Dokument stellt
eine unabhangige Bewertung der entsprechenden Produkte dar. Alle hierin
enthaltenen Bewertungen, Stellungnahmen oder Erklarungen sind diejeni-
gen des Verfassers und stimmen nicht notwendigerweise mit denen dritter
Parteien Uberein. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich das
Dokument stltzt, aus als zuverlassig erachteten Quellen Gbernommen,
ohne jedoch alle diese Informationen selbst zu verifizieren. Dementspre-
chend gibt die DZ BANK keine Gewahrleistungen oder Zusicherungen
hinsichtlich der Genauigkeit, Vollstandigkeit oder Richtigkeit der hierin
enthaltenen Informationen oder Meinungen ab.

Die DZ BANK tbernimmt keine Haftung fur unmittelbare oder mittelbare
Schaden, die durch die Verteilung und/oder Verwendung dieses Doku-
ments verursacht und/oder mit der Verteilung und/oder Verwendung die-
ses Dokuments im Zusammenhang stehen. Die Bewertungen kénnen je
nach den speziellen Anlagezielen, dem Anlagehorizont oder der individu-
ellen Vermagenslage fur einzelne Anleger nicht oder nur bedingt geeignet
sein. Die Informationen und Meinungen entsprechen dem Stand zum Zeit-
punkt der Erstellung des Dokuments. Sie kénnen aufgrund kunftiger Ent-
wicklungen tberholt sein, ohne dass das Dokument geandert wurde.

Eine Investitionsentscheidung bezuglich irgendwelcher Wertpapiere oder
sonstiger Finanzinstrumente sollte auf der Grundlage eines Beratungs-
gesprachs sowie des Prospekts erfolgen und auf keinen Fall auf der Grund-
lage dieses Dokuments. Die in diesem Dokument dargestellten Produkte
sind nicht einfach und kénnen schwer zu verstehen sein. Die vollstandigen
Angaben zu einem konkreten Produkt, insbesondere zu den verbindlichen
Bedingungen, Risiken sowie Angaben zum Emittenten kénnen dem jewei-
ligen Prospekt entnommen werden. Die Billigung des jeweiligen Prospekts
von der zustandigen Behorde ist nicht als Beftirwortung der konkret ange-
botenen oder zum Handel an einem geregelten Markt zugelassenen Pro-
dukte zu verstehen. Spatestens mit Beginn des 6ffentlichen Angebots
werden auf der Internetseite der DZ BANK www.dzbank-wertpapiere.de
der von der DZ BANK bezuglich eines 6ffentlichen Angebots gemé&B ge-
setzlicher Vorgaben jeweils erstellte Basisprospekt sowie etwaige Nachtrage
und die jeweils zugehdrigen Endgultigen Bedingungen ver6ffentlicht und
konnen dort abgerufen werden (Eingabe der ISIN oder WKN des kon-
kreten Produkts und dann unter , Dokumente”).

Gleiches gilt fur das von der DZ BANK fiir ein konkretes Produkt erstellte
Basisinformationsblatt. Dies gilt so lange das konkrete Produkt fur
Privatanleger verftgbar ist.
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