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»» Hebelprodukte stehen aktuell fiir 51% des Borsenhandels in derivativen Produk-
ten. Dies ist bemerkenswert vor dem Hintergrund, dass lediglich gut drei Prozent
des eingesetzten Kapitals in dieser Produktklasse investiert sind. Die restlichen
97% entfallen auf Anlageprodukte. Daraus resultiert eine um den Faktor 32 ho-
here Umschlagshaufigkeit des in Hebelprodukten investierten Geldes. Nicht zu-
letzt aus diesem Grunde beschaftigt sich die vorliegende Studie mit dieser Pro-
duktklasse.

» Hebelzertifikate ermdglichen es dem Anleger, mit kleinen Einsatzen berpropor-
tionale Renditen zu erzielen. Gleichzeitig eignen sie sich zur Absicherung eines
bestehenden Portfoliobestandes (Hedging). Aufgrund der Gberproportionalen
Kursreaktion (,Hebel“) der Produkte bergen sie jedoch auch ein deutlich erhéh-
tes Verlustrisiko. Daher sind Produktkenntnisse und Erfahrungen beim Einsatz
von Hebelzertifikaten unabdingbar.

»  Durch das breite Angebot, die individuelle Ausgestaltung und die Kombinati-
onsmaoglichkeiten der Produkte kann der Investor unterschiedliche Strategien
verfolgen und nahezu jede Markterwartung nach seinem Chance/Risikoprofil
abbilden.

» Die vorliegende Publikation erklart die Konstruktion, Funktionsweise, Risiken
und Berechnung von Hebelzertifikaten und geht dabei auf ihre Einsatzmoglich-
keiten und die Einflussfaktoren der Preisbildung ein.

Diese Publikation darf in der Bundesrepublik Deutschland an ausgewahlte Privatkunden, die nachweisbar tber die
erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfligen, um die relevanten Risiken und Beschreibungen der in dieser

Publikation erlduterten Finanzinstrumentearten zu verstehen und bewerten zu kénnen, weitergegeben werden.
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EINFUHRUNG

Optionen sind keine Erfindung der Neuzeit. Bereits in den Phasen der hollandischen
Tulpenmanie im 17. Jahrhundert gab es die Mdglichkeit fur Investoren, Optionen auf
Tulpenzwiebeln zu erwerben. Auch in den USA nutzten Farmer und Produzenten im
19. Jahrhundert die Mdéglichkeit, sich mit Call- und Put-Strukturen gegen stark
schwankende Rohstoffpreise abzusichern.

Das extrem breite Marktangebot vor allem auch fur private Investoren hat sich je-
doch erst in den letzten Jahren richtig entwickelt. Ein liquider, preisglnstiger und
schneller Handel, immer mehr Basiswerte, neue exotische Strukturen und ein um-
fassendes Angebot der Emittenten gestatten es auch dem privaten Investor, mit
Uberschaubaren Summen in Handel und Investment mit derivativen Wertpapieren
einzusteigen. Grundsatzlich unterscheidet man diese in Anlageprodukte (mit und oh-
ne Kapitalschutz) und Hebelprodukte (mit und ohne sog. ,Knock-Out®).

Betrachtet man den Markt dieser Produkte so fallt auf, dass eine erhebliche Asym-
metrie zwischen ausstehendem Marktvolumen, also investiertem Kapital, und Um-
satzvolumen, also dem Handel mit solchen Produkten besteht. Die nachfolgenden
Grafiken basieren auf Daten des Deutschen Derivate Verbands. Sie bilden die ge-
meldeten Daten von 15 Emittenten ab, die wiederum mehr als 90 Prozent des aus-
stehenden Zertifikatevolumens auf sich vereinigen. Dadurch kdénnen sie als valide
Schatzung fir den gesamten Markt gelten.

Einsatz von Optionen reicht ins 17.
Jahrhundert zuriick

Erhebliche Asymmetrie zwischen
ausstehendem Marktvolumen und
Umsatzvolumen

MARKTVOLUMEN NACH PRODUKTKLASSEN UMSATZ NACH PRODUKTKATEGORIE

sonst. sonst.

Hebelprodukte Anlageprodukte

Anlageprodukte

6,2% 10,0%
[

—— _ Aktienanleihen
5,2%

Hebelprodukte oot hei
chos ohne Knock-Out ptionsscheine
Kapitalschutz 167% 13,2%
62,2% ’
~~_ Hebelprodukte Discount-Zertifikate
i - 19,1%
Anlageprodukte mit K1n2§/lo( Out :
mit ’
Kapitalschutz
34,8%
Bonus-Zertifikate
14,9%

Quelle: Deutscher Derivate Verband, Juli 2017 sonst. Anlageprodukte: Strukturierte Anleihen, Bonitatsanleihen, Ex-

presszertifikate, Index- und Partizipationszertifikate, Kapitalschutzprodukte
sonst. Hebelprodukte: Outperformance-, Sprint- und Faktorzertifikate

Wahrend Anlageprodukte (jeweils grau gefarbt) fiir knapp 97% des investierten Kapi-
tals stehen (linke Grafik), entfallt lediglich 49% des Boérsenhandels auf diese Produk-
te (rechte Grafik). Dahingegen findet in Hebelprodukten (blau und orange) 51% des
Borsenhandels in derivativen Produkten (rechts), obwohl diese lediglich gut drei Pro-
zent des eingesetzten Kapitals stehen (links). Daraus resultiert eine um den Faktor
32 héhere Umschlagshaufigkeit des in Hebelprodukten investierten Geldes im Ver-
gleich zu den Anlageprodukten. Nicht zuletzt aus diesem Grunde beschéftigt sich die
vorliegende Studie ausschlieRlich mit dieser Produktklasse.

32-mal héhere Umschlagshaufigkeit
bei Hebelprodukten

M2 Wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu moglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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Hebelprodukte ermdglichen es grundsétzlich, zwei Ziele zu verfolgen: Die erste
(konservativere) Variante erlaubt die Absicherung eines vorhandenen Portfolios ge-
genuber erwarteten, in der Regel fallenden, Notierungen. Wie bei einer Versicherung
zahlt der Investor dafiir eine Pramie, kann aber einen im ,Schadensfall* eintretenden
Verlust abmildern oder sogar komplett vermeiden. Tritt der Schadensfall nicht ein, er-
leidet der Kaufer der Absicherung (genau wie der Versicherungsnehmer) den Verlust
seiner Versicherungspramie.

Die zweite (spekulativere) Variante erlaubt es dem Investor, mit einem nur geringen
Investment grof’e Marktvolumina abzubilden und mittels eines Hebeleffektes deutlich
hohere Renditen zu erzielen, als dies mit einem Direktinvestment in den Basiswert
maoglich ware. Gleichwohl stehen den hohen Gewinnchancen aber auch ein hohes
Verlustpotenzial gegenuber, sollte sich die Markterwartung des Anlegers (auch wenn
nur zum Teil) nicht erfillen.

Hebelzertifikate richten sich daher vor allem an den gut informierten und versierten
Anleger, der bereits Erfahrung mit auch schwankungsintensiven Basiswerten ge-
macht hat und bereit ist, sich mit der Materie der Optionstheorie auseinanderzuset-
zen. Die vorliegende Studie soll dabei helfen, diese Produktgattung zu verstehen, ih-
re Konstruktionsweise, Berechnung, Risiken, Einflussfaktoren und Einsatzmdglich-
keiten nachzuvollziehen, um sich mit diesem Ristzeug dem spannenden Markt der
Optionsscheine, Turbos & Co. ndhern zu kénnen.

Absicherung...

...oder hohe Renditeerzielung
moglich

Produkte richten sich an
versierte Anleger

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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GRUNDLAGEN DER OPTIONEN
Konstruktion und Funktionsweise

~Wer die Wahl hat, hat die Qual“ hei3t ein bekanntes Sprichwort und in der Tat kann
eine zu grof’e Auswahl an Méglichkeiten eher verwirrend sein und die Entschei-
dungsfahigkeit eines Individuums behindern. Doch im Zweifel durften die meisten
Menschen eine Situation bevorzugen, in der sie aus mehreren Mdglichkeiten eine
auswahlen konnen. Dieses Prinzip lasst sich auch auf die Finanzmarkte ibertragen,
auf denen der Begriff ,Option“ so gebrauchlich ist, dass er eine eigene Asset-Klasse
definiert. Optionen ermdglichen es ihrem Besitzer bzw. Kaufer, sich fiir eine im Vor-
feld festgelegte Auswahl zu entscheiden.

Grundsatzlich gibt es zwei Arten von Optionen: Zwei Grundformen von Optionen
existieren

1) Kaufoption (Call)

Diese gibt ihrem Besitzer das Recht, nicht aber die Verpflichtung, einen Basiswert Call = Recht zum Kauf

zu einem bestimmten Zeitpunkt (europaische Variante) in der Zukunft oder wahrend

einer bestimmten Zeitspanne (amerikanische Variante) zu einem im Vorfeld festge-

legten Kurs (Basispreis) zu kaufen.

2) Verkaufsoption (Put)

Diese gibt ihrem Besitzer das Recht, nicht aber die Verpflichtung, einen Basiswert Put = Recht zum Verkauf
zu einem bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft (europaische Variante) oder wahrend

einer festgelegten Zeitspanne (amerikanische Variante) zu einem vorher vereinbar-

ten Kurs (Basispreis) zu verkaufen.

In Bezug auf die beiden Grundformen Call und Put lassen sich vier Positionen unter-
scheiden, die von einem Anleger eingenommen werden kénnen. Im Falle des Kaufs
einer Option spricht man von einer Long-Position und im Falle eines Optionsverkaufs
von einer Short-Position.

GRUNDPOSITIONEN BEI OPTIONEN

Verkaufer

Kaufer

Call Long Call Short

- zahlt Optionspramie - erhalt Optionspramie

- besitzt Kaufrecht - Stillhalter in Wertpapieren
Put Long Put Short

- zahlt Optionspramie - erhalt Optionspramie

- besitzt Verkaufsrecht - Stillhalter im Geld

Quelle: DZ BANK AG

Wird eine solche Option als verbrieftes Recht gefiihrt, tréagt sie den Namen Options-  Verbriefte Option = Optionsschein
schein. Es handelt sich dabei um Optionsrechte, die als eigenstandiges Wertpapier

Uber den bdrslichen oder auflerbérslichen Handel ge- und verkauft werden kénnen

und auch fir Privatpersonen investierbar sind. Dabei treten auf der Verkaufer- oder

»Short“-Seite zumeist jedoch nur Banken in der Stillhalterposition auf. Im Folgenden

werden wir die Begrifflichkeiten Option, Optionsschein sowie Warrant (engl. Aus-

druck fir Optionsschein) synonym verwenden.

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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Unterschieden wird zudem noch zwischen ,Covered” und ,Naked" Warrants. Erstere Covered Warrant bei getaitigtem
sind Optionsscheine, fiir die die Emittentin ein Sicherungsgeschaft getatigt hat. Das Absicherungsgeschift
bedeutet, der Verkaufer hat Sicherheiten im Besitz, also den gehandelten Basiswert

oder Geld, mit denen er jederzeit das Recht des Optionsscheinkaufers erfiillen kann.

»,Naked* heifdt im Umkehrschluss, dass die Emittentin (noch) nicht tber die entspre-

chenden Mittel fur die unmittelbare Erflllung verfligt. Das bedeutet im modernen De-

rivategeschaft jedoch nicht, dass der Optionsscheinkaufer im Zweifelsfall sein Recht

nicht eingeldst bekommt. Es handelt sich lediglich um eine alternative, zumeist kos-

tengunstigere, Variante, bei denen die Emittentin den entsprechenden Basiswert

nicht real vorhalt, sondern andere Sicherungsgeschafte am Terminmarkt, z.B. einen

dem eigentlichen Geschaft gegensatzlichen Put oder Call, abgeschlossen hat. Diese

Art wird auch als ,Hedging“ bezeichnet. Grundsatzlich stehen Emittenten durch diese

Absicherungsgeschéfte immer auf der neutralen Seite und agieren lediglich als Mitt-

ler fir diese Transaktionen.

Das herausragende Merkmal der Hebelprodukte ist der namensgebende Hebel. Der

Inhaber eines Optionsscheins kann dabei einen deutlich gréReren Anteil eines zu-

grunde liegenden Basiswertes bewegen, als das mit einem Direktinvestment bei

gleichem Kapitaleinsatz der Fall ware. Dies liegt darin begriindet, dass sich der K&u- Hebel entsteht durch indirekten
fer des Scheins indirekt vom Emittenten Geld leiht und dieses zusammen mit dem Kredit vom Emittenten

von ihm eingesetzten Kapital in den Basiswert investiert. Dadurch betragt sein ,Ei-

genkapital® nur einen Bruchteil der insgesamt investierten Summe, wahrend er

gleichzeitig aber an dem Ertrag des Investments nahezu vollstéandig partizipiert. Die

fur die Leihe falligen Zinskosten sind bereits in dem Preis des Optionsscheins enthal-

ten bzw. werden wahrend der Laufzeit mit diesem verrechnet.

Ein vereinfachtes Beispiel macht diesen Zusammenhang deutlich:

Kostet eine Aktie z.B. 10 EUR und der dazu gehdrige Optionsschein 2 EUR, dann

Jleiht* sich der Optionsscheinkaufer vom Emittenten die restlichen 8 EUR fir sein In-

vestment. Da er nun mit seinen 2 EUR Anteil die 10 EUR Aktie ,beherrscht®, hat sein

Investment einen Hebel von 10 / 2 = 5. Jede Kursbewegung sollte der Optionsschein

folglich mit fiinffacher Verstarkung nachvollziehen. Steigt der Kurs der Aktie auf 12

EUR und der Optionsschein auf 4 EUR an, hat die Aktie eine Rendite von 20%, der

Optionsschein aber eine von 100% erzielt, also flinfmal so viel. Zu beachten ist, dass

dieser Hebel natiirlich auch in der Gegenrichtung funktioniert. Ein Absinken des Ak-

tienkurses auf 8 EUR lasst folglich den Optionsschein praktisch auf null fallen, was Hebel wirkt in beide Richtungen
einem Totalverlust entspricht.

Ein Optionsscheinkaufer sollte sich daher bewusst sein, dass den Uberproportiona-
len Gewinnchancen, welche diese Produktgattung bietet, ein mdglicher Totalverlust
seines Einsatzes gegenibersteht. Eine Nachschusspflicht Gber diesen Einsatz be-

steht jedoch in der Regel nicht.

Die folgenden beiden Grafiken zeigen schematisch das Gewinn/Verlustpotenzial ei-
nes Call- und eines Put-Optionsscheins.

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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CALL - GEWINN/VERLUST-DIAGRAMM (AM VERFALLTAG) PUT - GEWINN/VERLUST-DIAGRAMM (AM VERFALLTAG)
Gewinn Gewinn
A A
) ) Begrenztes
Basispreis Unbegrenztes Gewinn Basispreis
! - . 1 Kurs des
i Gewinnpotenzial -potenzial ! .
1 H Basiswertes
0 : > 0 ! >
Verlust begrenzt auf Kurs des | Verlust begrenzt auf
den Optionsscheinpreis ! Basiswertes iden Optionsscheinpreis
| 1
v v
Verlust Verlust
Quelle: DZ BANK AG Quelle: DZ BANK AG

Aus den Grafiken wird deutlich, dass ein Verlustpotenzial in beiden Optionsfallen
stets auf den Einsatz, sprich den gezahlten Preis/Pramie fiir den Kauf des Options-
scheins begrenzt bleibt. Eine Nachschusspflicht existiert nicht. Wahrend jedoch ein
Call ein unbegrenztes Gewinnpotenzial aufweist, da der Basiswert theoretisch un-
endlich steigen kann, ist diese Gewinnchance beim Put begrenzt, da der Basiswert
maximal bis auf null fallen kann.

Optionsscheine besitzen neben dem Hebel weitere Ausstattungsmerkmale und Ei-
genschaften, die der Investor vor einem Engagement kennen sollte. Anhand des fol-
genden Beispiels werden die Grundbegriffe und die Funktionsweise eines Call-
Optionsscheins naher erlautert.

Basiswert Muster AG
Kurs des Basiswertes 100 EUR

Art der Option Call
Basispreis 90 EUR
Preis/Kurs der Option 20 EUR
Bezugsverhaltnis 1zu1
Laufzeit 1 Jahr
Ausubungsart amerikanisch
Basiswert:

Bei einer Option handelt es sich um ein bedingtes Termingeschaft, d.h. es besteht
fir den Kaufer das Recht, nicht aber die Verpflichtung zur Abnahme oder Lieferung
des vertraglichen Gegenstandes. Optionsgeschafte entstehen namlich nicht aus sich
selbst heraus, sondern basieren stets auf einem zugrunde liegenden Wert. Dieser
Wert wird Basiswert oder auch Underlying genannt. Als Basiswerte kdnnen die un-
terschiedlichsten Vermdgensgegenstande wie z.B. Aktien, Indizes, Rohstoffe, Zin-
sen, Wahrungen, Future-Kontrakte oder aus diesen Anlageformen zusammenge-
stellte Korbe dienen. Die Wertentwicklung des Basiswertes ist mafgeblich fiir die
Kursentwicklung der Option verantwortlich, dazu spater aber noch mehr.

Call bietet unbegrenztes Gewinn-
potenzial

Kennzahlen sind wichtige Begriffe
bei Optionen

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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Art der Option:

Wie zu Anfang dargestellt, existieren die beiden Grundformen Call, mittels dem der
Optionsinhaber ein Kaufrecht hat und Put, bei dem der Optionsinhaber ein Verkaufs-
recht auf den Basiswert besitzt. Bei steigenden Kursen des Underlyings profitiert der
Call, bei fallenden Notierungen hingegen der Put.

Basispreis:

Der im Vorfeld fest definierte Preis, zu dem das Recht ausgelibt werden kann, ist der
Basispreis. Es ist der Betrag, den der Basiswert bei einem Call Gbertreffen und bei
einem Put unterschreiten muss, um am Ende der Laufzeit einen positiven Riickzah-
lungsbetrag fur den Optionskaufer zu erzielen.

Preis/Kurs der Option:

Um ein Optionsgeschéaft zu tatigen, bendtigt es immer mindestens zwei Marktteil-

nehmer: Einen Kaufer, der sich das Recht sichert und einen Verkaufer, der das

Recht zusichert. Wahrend der Kaufer der Option ein Ausiibungsrecht, aber keine -

pflicht hat, ist der Verkaufer bis zum Ende der Laufzeit zur Erfullung verpflichtet. Er

wird daher auch ,Stillhalter genannt. Der Optionskaufer zahlt dem Verkaufer fir das  Kaufer zahlt Pramie an
Ausiibungsrecht eine (Stillhalter-) Pramie, die sich im Preis bzw. Kurs des Options- den ,,Stillhalter”
scheins niederschlagt.

Bezugsverhailtnis:

Dieser Wert gibt an, wie viele Optionen notwendig sind, um eine Einheit des Basis-
wertes wahrend oder am Ende der Laufzeit beziehen/verkaufen zu kénnen. In unse-
rem Beispiel kann mit einer Option eine Aktie der Muster AG gehandelt werden. Oft
gelten bei Aktien auch Bezugsverhaltnisse von 1:10, fir Indizes von 1:100 und bei
Wahrungen von 100:1. Der dahinter liegende Sinn ist, dass mit einem kleinen Ver-
haltnis auch ein kleineres und flexibleres Investment mdglich ist.

Laufzeit:

Im Gegensatz zu vielen Basiswerten wie Aktien oder Indizes haben Optionen im All-

gemeinen eine begrenzte Laufzeit. Diese kann beliebig gestaltet werden. Die Lauf-

zeit beginnt mit dem Emissionstag, also dem Tag der Erstnotierung an der Bérse Optionsscheine haben eine
und endet mit dem Bewertungs- bzw. Verfalltag der Option. An diesem wird festge- begrenzte Laufzeit
legt, ob und in welcher Hohe eine Riickzahlung an den Optionsinhaber erfolgt

(> siehe ,,Der Wert einer Option*). Die Rickzahlung an den Anleger erfolgt dann in

der Regel ca. 2-5 Arbeitstage spater. Im weiteren Verlauf werden wir noch darlegen,

inwiefern die Laufzeit ein wichtiges Kriterium fiir die Kursentwicklung und Auswahl

einer Option ist. Zur Einfachheit wahlen wir in diesem Beispiel eine Laufzeit von ei-

nem Jahr = 365 Tagen.

Ausiibungsart:

Wie bereits zu Beginn angedeutet, gibt es zwei Arten, wie der Optionsinhaber sein

Recht ausuben kann. Ist dies nur am Ende mdglich, spricht man von der européi-

schen Variante. Ist dies auch wahrend der gesamten Laufzeit méglich, handelt es Amerikanische und Europdische
sich um die amerikanische Variante. Die meisten der an den Boérsen gehandelten Ausiibungsarten existieren
Optionen gehoéren mittlerweile zum amerikanischen Typ. Der Anleger kann jedoch in

beiden Féllen jederzeit seine Option an der Borse oder aul3erbdrslich verauliern,

was zudem meistens kostengtinstiger ist als eine Auslibung. Fast alle gehandelten Verkauf kostengiinstiger als
Optionen werden daher auch nicht ausgetibt, sondern vorher verkauft. die Ausiibung

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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Der Wert einer Option

Wie auf den vorangegangenen Seiten erlautert, verlangt der Optionsverkaufer vom

Kaufer einen Ausgleich fiir das verbriefte Recht zum Kauf oder Verkauf des Basis-

wertes. Der zu zahlende Preis bestimmt sich dabei jedoch nicht wie z.B. bei Aktien in

Abhangigkeit der Nachfrage/Angebots-Relation, sondern nach mathematischen Mo-  Preis eines Optionsscheins errech-

dellen, um einen fairen Preis fir das Recht zu ermitteln. net sich nach mathematischen

Modellen
Der Preis einer Option setzt sich dabei aus zwei Werten zusammen:
a) Innerer Wert
Die Differenz (positiver Betrag) zwischen dem aktuellen Kurs des Basiswertes und
dem Basispreis bildet den inneren Wert einer Option. Er entspricht damit dem Wert, Innerer Wert = Differenz zwischen
den der Optionsinhaber bei direkter Ausiibung seines Rechtes erldsen wiirde. Kurs Basiswert und Basispreis
Kurs des Basiswertes — Basispreis = Innerer Wert
100-90=10
Der Optionsinhaber hat das Recht, die Aktie der Muster AG zu 90 EUR zu kaufen
und kann sie gleich am Markt zum aktuellen Kurs von 100 EUR verkaufen. Das
Recht hat damit einen Wert von 10 EUR. Damit Iasst sich auch gleich ein weiterer
wichtiger Fachbegriff erkléren, die Moneyness. Diese KenngroRe gibt an, wo sich Moneyness zeigt Werthaltigkeit
der Kurs des Basiswertes im Verhaltnis zum Basispreis befindet und kann drei Zu- des Optionsrechtes an

stdnde annehmen:

- Ist der aktuelle Kurs des Basiswertes gleich dem Basispreis, ist der innere
Wert Null und die Option notiert ,am Geld“ (at-the-money).

- Liegt der Kurs des Basiswertes beim Call oberhalb bzw. beim Put unterhalb
des Basispreises, weist die Option einen inneren Wert auf und notiert somit
»im Geld® (in-the-money).

- Liegt der Kurs des Basiswertes beim Call unterhalb bzw. beim Put oberhalb
des Basispreises, weist die Option keinen inneren Wert auf und notiert so-
mit ,aus dem Geld“ (out-of-the-money).

MONEYNESS EINES CALLS

A

Kurs der
Muster AG
=100 EUR

TY
out of the money (<100) |'in'the money (>100)
at the money (=100)

Kurs Basiswert

Quelle: DZ BANK AG

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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b) Zeitwert
Der sich aus der Differenz (positiver Betrag) zwischen dem Preis der Option und
dem inneren Wert ergebende Betrag heildt Zeitwert.

Preis der Option — Innerer Wert = Zeitwert
20-10=10

In unserem Beispiel kostet der Optionsschein 20 EUR und besitzt einen inneren
Wert von 10 EUR. Die verbleibenden 10 EUR entsprechen folglich dem Zeitwert von
10 EUR. Dabei handelt es sich um ein Aufgeld, das der Optionskaufer fir die Chan-
ce zahlen muss, dass sich der Basiswert in die von ihm gewlinschte Richtung, also
steigend beim Call und fallend beim Put, entwickelt. Er kann damit auch als Entgelt
fur die noch verbleibende Lebensdauer des Optionsrechtes gesehen werden.

Grundsatzlich gilt, dass der Zeitwert umso hoher notiert, je langer die noch verblei-
bende Laufzeit der Option ist. Die Begriindung liegt in der gréReren Wahrscheinlich-
keit, die das Wertpapier aufweist, um noch einen (hdheren) inneren Wert zu erzielen.
Damit erklart sich auch, warum der Zeitwert mit abnehmender Restlaufzeit immer ge-
ringer wird und schlie8lich gegen Null tendiert (siehe Kapitel> Kennzahlen und Ein-
flussfaktoren > Theta). Noch einfacher verstandlich wird der Zeitwerteffekt bei der
Betrachtung aus der Sicht des Stillhalters bzw. einer Versicherung. Je langer die
Laufzeit des Vertrages, desto wahrscheinlicher ist der Eintritt des Risikos.

Nachdem wir nun das grundlegende Ristzeug besitzen, beschéaftigen wir uns im
Folgenden mit den wichtigsten Einflussfaktoren, die auf den Kurs eines Options-
scheins einwirken und die es vor der Auswahl bzw. wahrend der Laufzeit fur den
Kéaufer zu beobachten gilt.

Zeitwert als Entgelt fiir die
verbleibende Laufzeit

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  17.8.2017

10/56

Wie bereits erwahnt, ergibt sich der Preis einer Option nicht aufgrund eines Nachfra-
ge-/Angebotsgefiiges, sondern wird bestimmt durch eine Flle von externen Fakto-
ren. Zudem existieren zusétzlich zu den genannten Fachbegriffen weitere Kennzah-
len, welche eine Option auszeichnen und ihr ihre Funktion verleihen. Diese werden
nachfolgend aufgefihrt, erldutert und anhand unseres Eingangs genutzten Beispiels
der Muster AG exemplarisch errechnet.

Zinsen

Auf den ersten Blick scheint es wenig eingangig, warum die Entwicklung auf den
Rentenmarkten Einfluss auf die Klasse der Hebelprodukte haben sollte. Verantwort-
lich dafiir zeichnet aber die Konstruktionsweise der Produkte. Bei einem Call sichert
sich die Emittentin durch vorherigen Kauf des entsprechenden Basiswertes ab. Das
dazu notwendige Kapital wird am Geldmarkt aufgenommen. Steigen nun die Zinsen,
verteuert sich entsprechend dieses Sicherungsgeschéaft, was wiederum den Call im
Preis steigen lasst. Umgekehrt halt die Emittentin zur Bedienung des Put (Kauf des
dann ggf. angebotenen Basiswertes) Geld vor. Dieses kann verzinslich angelegt
werden. Steigende Zinsen erhdhen den Ertrag auf diese Anlage, weshalb der Put-
Optionsschein glinstiger angeboten werden kann.

Dividenden

Bezieht sich der Optionsschein auf einen Basiswert, der wahrend der Laufzeit Aus-
schuttungen tatigt, wie z.B. Aktien, werden diese im Vorfeld in ihrer Héhe geschatzt
und in die Pramie eingepreist. Denn Optionsscheinkaufer haben keinen Anspruch
auf diese Dividende. Andert sich diese Zahlung unerwartet, hat das einen Einfluss
auf den Kurs des Wertpapiers: Hohere Dividenden fiihren zu einem erhdhten Ab-
schlag am ex-Tag, was sich auf Calls negativ und auf Puts positiv auswirkt. Umge-
kehrt verhalt es sich natirlich bei unerwarteten Dividendenverminderungen.

Statische Kennzahlen

Der Hebel

Kaum ein anderes Merkmal wird so spontan und unmittelbar mit der Anlageklasse
der Hebelprodukte in Verbindung gebracht wie der namensgebende Hebel. Dieser
resultiert aus dem geringen Kapitaleinsatz, den der Optionskaufer gegentber der Di-
rekteinlage in den Basiswert tatigen muss. Damit eréffnen sich dem Investor bereits
mit verhaltnismaRig kleinem Kapitaleinsatz Uiberproportionale Rendite- aber auch
Verlustchancen. Der aktuelle Hebel einer Option errechnet sich durch:

Aktueller Kurs Basiswert x Bezugsverhiltnis

Hebel = . .
Preis der Option
%
5_ 100*1
20

Die Formel macht deutlich, dass die Aussagekraft des Hebels nur sehr begrenzt ist,
zum einen, da er nichts Uber das kunftige Wertverhalten der Option aussagt, son-
dern nur, dass der momentane Aktienkurs 5-mal gréRer ist als der Preis der Option.
Zum anderen wird eine weit aus dem Geld liegende Option automatisch einen sehr
groRen Hebel aufweisen, ohne dass dies zwangslaufig zu einer hohen Rendite flih-
ren muss. Zur besseren Beurteilung der Veranderung des Optionskurses auf Bewe-
gungen des Basiswertes existieren daher andere Kennzahlen, auf die wir im Kapitel
»<dynamische Kennzahlen“ eingehen werden.

Fiille von Faktoren bestimmt
den Preis einer Option

Zinsniveau ist wichtig
fiir den Stillhalter

Mogliche Dividenden werden im
Optionsscheinkurs verrechnet

Hebel resultiert aus niedrigem
Kapitaleinsatz des Kaufers

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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Das Aufgeld

Kauft ein Investor eine Option amerikanischen Typs, kann er diese sofort ausiiben
und Uber diesen Umweg den Basiswert erwerben. Dieser Weg ist jedoch teurer als
das Direktinvestment, da ansonsten ein Anleger den Emittenten Gbervorteilen und
sogenannte Arbitragegewinne erzielen kdnnte. Der zu zahlende Mehrpreis wird als
Aufgeld bezeichnet. Es ist eine Kennzahl, die angibt, um welchen Betrag der Bezug
des Basiswertes (bei einem Call) Giber den Umweg der Austibung des Optionsrech-
tes teurer ist als der direkte Erwerb des Basiswertes z.B. uber die Borse. Die Kenn-
zahl 1asst sich errechnen durch die Formel:

Aufgeld als Aufschlag fiir den
Erwerb des Basiswertes iiber den
Optionsschein

Aufgeld in %

Basispreis + (Optionspreis / Bezugsverhaltnis - Kurs Basiswert)

x 100

(Call) )
Kurs Basiswert

Aufgeld in % _

Kurs Basiswert + (Optionspreis / Bezugsverhaltnis) - Basispreis

x 100

(Put) )
Kurs Basiswert

90 + (20 /1) - 100
= x 100 = 10
100

Aufgeld in %
(Call)

Das Aufgeld unserer Option auf die Muster AG betragt somit 10%. Das ist auch intui-
tiv logisch, denn der Optionsinhaber kann sein Recht zu 90 EUR austliben, muss da-
fur aber 20 EUR, also zusammen 110 EUR, zahlen, was somit 10 EUR oder 10%
oberhalb des aktuellen Kurses der Muster AG Aktie liegt.

Darauf basierend ist es méglich zu errechnen, ab welchem Kurs des Basiswertes
sich die Austibung des Optionsrechtes (ohne Berticksichtigung von Steuern und Or-
dergebuhren) lohnt. Dazu muss lediglich zum aktuellen Kurs des Basiswertes das
Aufgeld addiert werden: 100+10% = 110 EUR. Bei jetzigem Kauf der Option zu den
eingangs genannten Konditionen lohnt sich folglich die Austibung ab einem Kurs des
Basiswertes von 110 EUR. Diese Schwelle wird auch als Break Even bezeichnet.
Fir die Break Even-Berechnung eines Put muss das Aufgeld natirlich abgezogen
werden.

Dynamische Kennzahlen - die Griechen

Wie bereits erwahnt, wirkt eine Fille von externen Faktoren auf die Kursentwicklung
der Option ein. Sowohl vor dem Kauf als auch wahrend der Investitionsperiode sollte
sich der Investor diese bewusst machen und sténdig beobachten, denn unterschied-
liche Starken und Richtungen der Einflisse kénnen ein zunachst lohnendes Invest-
ment schnell zu einem Verlustbringer werden lassen. Im Folgenden werden daher
die wichtigsten Faktoren erldutert und die Sensitivitat von Optionsscheinen auf diese
StellgréRen dargelegt. Da die Benennung der Faktoren tber griechische Buchstaben
erfolgt, werden sie im Branchenjargon auch kurz ,die Griechen® genannt. Dabei han-
delt es sich um sogenannte dynamische Kennzahlen. Diese ermdglichen eine zeit-
punktbezogene Abschatzung zukiinftiger Preisentwicklungen des Optionsscheins.
Sie sind jeweils nur fir den Moment der Beobachtung giiltig und entwickeln sich in
Abhangigkeit der Veranderung der anderen Parameter.

Positive Rendite erst bei
Erreichen des Break-Even

Dynamische Kennzahlen bestimmen
die Sensitivitat des Optionsscheins

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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Der Basiswertkurs und das Delta

MaRgeblich verantwortlich fiir die Kursentwicklung und Werthaltigkeit des Options-
scheins ist natirlich die Entwicklung des zugrunde liegenden Basiswertes. Grund-
satzlich gilt, dass steigende/fallende Notierungen einen Call im Wert erh6-
hen/vermindern und einen Put vermindern/erhéhen. Dies liegt vor allem in einer Er-
héhung/Verminderung des inneren Wertes begriindet. Steigt in unserem Beispiel der
Kurs des Basiswertes von 100 auf 115 EUR, besitzt der Optionsschein einen inneren
Wert von 25 (Kurs Basiswert - Basispreis = 115 - 90) EUR. Fallt der Kurs der Muster
AG auf 95 EUR, verringert sich der innere Wert auf 5 EUR.

Die Kennzahl Delta misst nun den Einfluss der Veranderung des Basiswertes auf

den Optionsschein. Sie gibt an, um wie viele Einheiten sich der Kurs des Options- Delta misst den Einfluss der Basis-
scheins verandert, wenn sich der Kurs des Basiswertes um eine Einheit verschiebt. wertveranderung
Call-Optionsscheine weisen dabei stets ein positives Delta zwischen 0 und 1, Puts

ein negatives von -1 bis 0 auf. Ein Delta von 0,7 wirde in unserem Beispiel bedeu-

ten, dass eine Kurssteigerung der Muster AG von 1 EUR den Kurs des Calls um

0,70 EUR verteuert. Dabei muss immer das Bezugsverhaltnis berlicksichtigt werden.

Fir das Delta ist es entscheidend, ob die Option ,im Geld® liegt oder nicht. Bei hohen

inneren Werten bewegt sich das Delta nahe 1 bei Calls (oder -1 bei Puts), bei ,aus

dem Geld" liegenden Scheinen notiert es hingegen nahe 0. Mathematisch handelt es

sich bei dem Delta um die erste Ableitung des Optionsscheinkurses nach dem Kurs

des Basiswertes.

Weiterhin gibt das Delta auch einen ndherungsweisen Aufschluss dariber, mit wel-
cher Wahrscheinlichkeit ein Optionsrecht am Laufzeitende einen inneren Wert auf-
weist. In unserem Beispiel lage diese folglich bei rund 70 Prozent.

Gamma

Wie erwahnt handelt es sich bei den dynamischen Kennzahlen nur um eine Mo-

mentaufnahme. Daher ist es wichtig zu wissen, wie sich diese entwickeln. Das

Gamma zeigt, wie sich das Delta in Abhangigkeit der Entwicklung des Basiswertkur-

ses verandert. Ein Gamma von 0,01 lasst das o.g. Delta von 0,7 auf 0,71 ansteigen, = Gamma als Veranderungsrate
wenn sich die Muster AG-Aktie von 100 auf 101 EUR, also eine Einheit, verteuert. des Delta

Steigt nun die Aktie um einen weiteren Euro, betragt das Delta dann 0,71 und der

Optionsschein verteuert sich um 0,71 EUR und nicht mehr nur um 0,70 EUR wie zu-

vor. Das Gamma kann mathematisch definiert werden als die zweite Ableitung des

Optionsscheinkurses nach dem Kurs des Basiswertes.

Omega
Eine iussage, wie genau sich der Optionsschein in Abhangigkeit des Basiskurses
entwickelt, ermdglich die Kennzahl Omega:
Delta x Hebel = Omega
Sie wird auch ,theoretischer Hebel* genannt und driickt aus, um wie viel Prozent sich
der Optionsscheinkurs verandert, wenn sich der Kurs des Basiswertes um 1 Prozent  Omega bemisst den
bewegt. In unserem Beispiel betragt das Omega: "theoretischen" Hebel
0,7x5=3,5%
und damit steigt der Kurs des Optionsscheins auf rund
20 x 1,035 = 20,70 EUR
wenn die Muster AG um 1% von 100 auf 101 EUR zulegt. Nattirlich gilt diese Bewe-
gungsamplitude in beide Richtungen. Den Uberproportionalen Gewinnchancen ste-
hen somit auch nicht zu vernachlassigende Verlustrisiken gegeniiber, die es stets
abzuwagen gilt.

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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Volatilitat und Vega

Die Volatilitat ist im Umfeld der Hebelprodukte eine viel benutzte und sehr wichtige

Kennzahl. Mafigeblich wird der Kurs eines Optionsscheins durch sie beeinflusst und

kann dabei sogar die Effekte der Basiswertveranderung aufwiegen oder sogar uber-  Volatilitdt hat maBgeblichen Einfluss
kompensieren. Daher wollen wir uns im Folgenden diese Kennzahl, ihre Herleitung, auf den Optionsscheinkurs
Eigenschaften und Einflussgré3en genauer ansehen.

Volatilitat definiert sich als Schwankung von Zeitreihen und dient in der Finanzanaly-
se als statistisches MaR fiir die Schwankungsfreudigkeit eines Basiswertes. 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 Kurssteigerungen, dann
aber auch wieder zu Kursriickgangen. Uber die Richtung der Schwankungen gibt die
Volatilitat somit keine Auskunft, weshalb sie als zweiseitiges Risikomal angesehen
wird. Denn sie zeigt sowohl Risiken als auch Chancen auf.

Aktien weisen im Zeitablauf unterschiedlich hohe Tagesrenditen auf, die nach aktuel-
ler Bérsenlage, Branche oder auch der Markkapitalisierung ungleich stark ausfallen
kdénnen. Von diesen Tagesrenditen kann ein Durchschnitt gebildet werden. Die mitt-
lere Abweichung von dieser Rendite (Wurzel der quadrierten Abweichungen) wird als
Standardabweichung definiert. Wird diese wiederum auf ein Jahr hochgerechnet, al-
so annualisiert, ergibt sich daraus die Volatilitat eines Wertpapiers. Dabei existiert
nicht ,die” oder ,eine” Volatilitdt, sondern es kénnen unterschiedliche Betrachtungs-
zeitraume gewahlt werden. Gangig ist beispielsweise die 12-Monats-Volatilitat (ca.
250 Bérsentage), oder im Falle von Rohstoffkontrakten die 3-Monats-Volatilitat.

Standardabweichung zeigt mittlere
Abweichung von der Durchschnitts-
rendite an

Die Standardabweichung von einem solchen Kurs, der per se eine Zufallsvariable
darstellt, wird in der Mathematik mit dem Buchstaben o (Sigma) bezeichnet und wie
folgt berechnet:

1 L —2
o= |—*) (x.—x
— Z;,( )

Sie ist dabei folgendermalien zu verstehen: Der erwartete Mittelwert der Tagesrendi-
te (x ) wird von der beobachteten Tagesrendite des Wertpapiers (Zufallsvariable x;)
zum Zeitpunkt ,i“ (ein Tag im beobachteten Zeitablauf) subtrahiert. Um negative Er-
gebnisse zu verhindern, wird das Ergebnis quadriert.

Diese Berechnung wird fir alle beobachteten Zeitpunkte (i=1 bis n, z.B. erster bis
letzter Tag eines Monats) durchgefiihrt und aufsummiert (Summenzeichen). Danach
wird dieses Ergebnis durch die Anzahl der beobachteten Tage (abzgl. eines Tages)
dividiert und zur Umkehrung des vorherigen Quadrierens die Wurzel gezogen.

Anschlielend muss dieses Ergebnis noch durch die Formel

GJahr = O-Tag * v 252

auf ein Jahr hochgerechnet werden. Folgendes Beispiel der Muster AG Aktie fur ei-
nen beobachteten Monat im Jahr 2016 soll die Berechnungsweise verdeutlichen.

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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BERECHNUNG DER STANDARDABWEICHUNG DER MUSTER AG AKTIE

Quadrierte
Verianderung Abweichung Abweichung
Datum Kurs in % zum Mittelwert vom Mittelwert

01.08.2016 94,81
02.08.2016 95,42 -0,64% -0,70% 0,00005
03.08.2016 96,385 -1,01% -1,07% 0,00011
04.08.2016 94,99 1,45% 1,39% 0,00019
07.08.2016 94,58 0,43% 0,38% 0,00001
08.08.2016 94,27 0,33% 0,27% 0,00001
09.08.2016 93,605 0,71% 0,65% 0,00004
10.08.2016 93,24 0,39% 0,33% 0,00001
11.08.2016 94,045 -0,86% -0,92% 0,00008
14.08.2016 93,66 0,41% 0,35% 0,00001
15.08.2016 92,505 1,23% 1,18% 0,00014
16.08.2016 92,23 0,30% 0,24% 0,00001
17.08.2016 91,655 0,62% 0,57% 0,00003
18.08.2016 91,62 0,04% -0,02% 0,00000
21.08.2016 90,395 1,34% 1,28% 0,00016
22.08.2016 89,85 0,60% 0,55% 0,00003
23.08.2016 89,155 0,77% 0,72% 0,00005
24.08.2016 89,44 -0,32% -0,38% 0,00001
25.08.2016 89,79 -0,39% -0,45% 0,00002
28.08.2016 92,14 -2,62% -2,67% 0,00071
29.08.2016 91,88 0,28% 0,23% 0,00001
30.08.2016 93,61 -1,88% -1,94% 0,00038

Mittelwert der 0,06% Summe 0,00208

Tagesrendite

VAR,,, = 0.00208 _ , 50014857
O rue =+/0,00014857 =1,219%

o =1,219%%+252 =19,35% p.a.

Quelle: DZ BANK AG, Bloomberg

Die Berechnung ergibt also eine annualisierte Standardabweichung der historischen
Rendite der Muster AG von gut 19%. Dieser Wert hat gleichwohl keinerlei Aussage-
wert Uber die Renditetrachtigkeit dieser Aktie, kann jedoch im Vergleich zu den
Standardabweichungen der historischen Rendite anderer Aktien herangezogen wer-
den, um die Schwankungen von zwei oder mehr Werten miteinander zu vergleichen
und die allgemeine Risikotendenz einer Anlage abzuschéatzen, da Volatilitdt auch als
Risikomal zu verstehen ist. Beobachtet werden kann zudem, dass die Volatilitat die
Eigenschaft aufweist, langfristig immer wieder zu einem Mittelwert zurtickzukehren.
Dieser Effekt wird als ,mean reversion“ bezeichnet.

Implizite Volatilitat

Fur Optionsscheine sind derweil nicht die vergangenen (historischen oder beobach-
teten), sondern die erwarteten Schwankungen von Bedeutung, welche durch die im-
plizite Volatilitédt ausgedriickt werden. Wahrend sich die historische Volatilitat aus
der vorangegangenen Entwicklung des Basiswertes errechnen lasst, basiert die im-
plizite Variante auf Optionspreisen am Derivatemarkt und kann aus den Preisen der
verschiedenen am Markt emittierten Produkte kalkuliert werden. Je gréRRer dieser
Wert nun ist, desto gréRer wird auch das zu tragende Risiko fiir den Stillhalter des
Optionsscheins, der bei stéarker schwankendem Basiswert damit rechnen muss, dass

Annualisierte Standardabweichung
gibt mittlere erwartete Schwankung
innerhalb eines Jahres an

Implizite Vola ergibt sich aus den
Derivatepreisen am Markt

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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sich dessen Wert tendenziell in die fur ihn unguinstige Richtung, also steigend beim
Call und fallend beim Put entwickeln kann. Er geht damit ein hoheres Risiko ein,
dass der Optionsschein ins Geld lauft, bzw. sein Innerer Wert weiter zunimmt. Als
Ausgleich fiir dieses gestiegene Risiko verlangt er eine entsprechend héhere ,Ent-
schadigung® in Form eines steigenden Optionspreises.

Das Ausmal} des zukiinftig erwarteten Volatilitatsniveaus 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 héchste Aussagekraft besitzt. Bei At-the-money-Optionen liegt der Basis-
preis auf der Hohe des aktuellen Kursniveaus des Basiswertes.

IMPLIZITE 12-MONATS VOLATILITAT DER MUSTER AG SOWIE ZEHNJAHRIGER MITTELWERT
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Quelle: DZ BANK AG, Bloomberg

Die obige Abbildung veranschaulicht die Entwicklung der impliziten 12-Monats- Vola-
tilitat der Muster AG-Aktie Uber einen Zeitraum der letzten 10 Jahre. Wahrend sich
der Wert in den Jahren 2006 und 2007 in einer Spanne von ca. 20% bis 40% beweg-
te, schoss er im Zuge der Finanzmarktkrise im Jahr 2008 erheblich nach oben. In der
Spitze wurden Werte von iber 80% erreicht. In den Jahren 2009 und 2010 kehrte die
implizite Volatilitdt jedoch wieder in den Bereich ihres langjahrigen Mittels von rund
32% zuruck (orangefarbene Linie). Nach einem erneuten Volatilitdtsausbruch im
Jahr 2011 nahm die erwartete Schwankungsbreite in den folgenden Jahren kontinu-
ierlich ab und fiel deutlich unter ihren Mittelwert. Vom Zwischentief 2014 erholte sich
die Volatilitat dann kurzzeitig wieder, befindet sich seit Anfang 2016 aber in einem
bestandigen Riickgang und notiert aktuell (Q3 2017) unterhalb von 20%.

Stillhalter verlangt Ausgleich fiir
hoéhere erwartete Schwankungen

Implizite 12-Monats-ATM-Volatilitat
als Benchmark-Volatilitat
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Exkurs: Der Vola Skew

Einen tieferen Einblick in das aktuelle Volatilitatsumfeld liefert die sogenannte Volati-
litatsschiefe, die allgemein auch als Vola Skew bekannt ist. Der Vola Skew schlief3t
neben den At-the-money-Volatilitadten auch In-the-money- und Out-of-the-money-
Volatilitdten mit ein. Volatilitat wird hierbei in Abhangigkeit von der Héhe des Basis-
preises und damit dem Grad der Moneyness dargestellt. Die Verlaufsform wird dabei
durch den jeweiligen Markt und den Optionstyp bestimmt.

VOLA SKEW (REVERSE SKEW)

Implizite Volatilitat

N
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. + 1 >
In-the-Money-Call At-the-money-Call/Put Out-of-the-Money-Call
(110% Moneyness) (100% Moneyness) (90% Moneyness)

Quelle: DZ BANK AG

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 Héhe wie der Kurs des Basis-
wertes, notieren sowohl der Call als auch der Put am Geld (at-the-money). Liegt der
Basispreis dagegen oberhalb des aktuellen Kursniveaus, notiert der Call aus dem
Geld (out-of-the-money) und der Put im Geld (in-the-money).

Die Volatilitatsschiefe ergibt sich dadurch, dass in der Regel bei Optionen mit tiefe-
ren unter dem aktuellen Kursniveau liegenden Basispreisen (linke Seite der voran-
gehenden Grafik) héhere Volatilitaten eingepreist sind als bei am Geld liegenden Op-
tionen oder Optionen mit hohen Basispreisen (Mitte und rechte Seite der vorange-
henden Grafik). D.h. im Normalfall nimmt das eingepreiste Volatilitdtsniveau mit stei-
gendem Basispreis tendenziell ab, so dass sich ein fallender Verlauf, auch ,Schiefe”
genannt bzw. ein sogenannter Reverse Skew einstellt. Dieser Reverse Skew tritt vor
allem bei langlaufenden Aktien- und Indexoptionen auf.

Die gegenteilige Verlaufsform ist der sogenannte Forward Skew, der haufig bei Roh-
stoff-Optionen zu beobachten ist. Hierbei sind bei Optionen mit tieferen Basispreisen
niedrigere Volatilitten eingepreist als bei Optionen mit hohen Basispreisen. Folglich
ergibt sich ein ansteigender Verlauf.

Vola Skew: Volatilitat abhdngig vom
Basispreisniveau

In der Regel fallender Verlauf
(Reverse Skew) zu beobachten

Reverse Skew haufig bei langlaufen-
den Aktien- und Indexoptionen

Forward Skew vor allem bei
Rohstoffoptionen
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Besonderheit: Der Vola Smile

Eine besondere Form des Vola Skew liegt vor, wenn die implizite Volatilitat mit zu-
nehmender Basispreishdhe zunachst bis zum At-the-money-Niveau abnimmt und
anschlieBend wieder steigt. D.h. bei Optionen mit tieferen Basispreisen und bei Opti-
onen mit hohen Basispreisen ist ein h6heres Volatilitdtsniveau eingepreist als bei At-
the-money-Optionen. Folgende Grafik verdeutlicht den Zusammenhang.

VOLA SMILE

>

M Implizite Volatilitat

Basispreis

5
Ll

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

Quelle: DZ BANK AG

Der sogenannte Volatilitats-Smile hat sein Minimum bei Basispreisen, die am Geld
liegen, und erinnert an ein ,Lacheln“ (Englisch: Smile). Wahrend diese besondere
Auspragung des Skew lange Zeit nur bei Devisenoptionen bekannt war, war sie bei
Aktienoptionen erst nach dem Boérsencrash von 1987 zu beobachten. Bei letzteren
tritt das Phanomen vor allem bei kurzlaufenden Optionen auf.

Die Existenz des Vola Skew bzw. Vola Smile kann mit dem Black-Scholes-Modell
(siehe S.22) nicht erklart werden, da dieses eine konstante Volatilitat voraussetzt.
Fur das Phanomen gibt es mehrere 6konomische Erklarungsansatze, wobei jedoch
keine Einigkeit vorliegt. Ein Erklarungsversuch betrachtet die Volatilitat z.B. als
stochastische Variable. Ein anderer Ansatz geht davon aus, dass nach Borsen-
crashs wie im Jahr 1987 Anleger verstarkt in Put-Optionen mit weit aus dem Geld
liegenden Basispreisen investieren, um sich glinstig gegen Kursabstirze abzusi-
chern. Dies wirde die hdhere implizite Volatilitat bei tiefen Basispreisen erklaren.

Exkurs: Fristenstrukturkurve und Volatilitatsoberflache

Um die Volatilitatsoberflache vollstandig zu beschreiben, wird neben der Abhangig-
keit der Volatilitat vom Basispreis im Rahmen der Volatilitatsschiefe auch die Abhan-
gigkeit von der Laufzeit der Optionen betrachtet. Die sogenannte Fristenstrukturkur-
ve, auch ,Term Structure® genannt, beschreibt den Zusammenhang bzw. setzt die
Volatilitdt ins Verhaltnis zur Restlaufzeit der Optionen, die am Geld, im Geld und aus
dem Geld liegen. In ruhigen Marktphasen bzw. in steigenden Markten hat die Struk-
turkurve in der Regel einen ansteigenden Verlauf. D.h. kurzfristige Optionen haben
niedrigere Volatilitten eingepreist als langfristige Optionen. In nervdsen Marktpha-
sen bzw. in fallenden Markten weist die Strukturkurve dagegen eher einen fallenden

Vola Smile vor allem bei Devisen-
optionen und kurzlaufenden Aktien-
optionen

Vola Skew bzw. Smile mit Black
Scholes-Modell nicht erklarbar

Fristenstrukturkurve:
Volatilitdt abhédngig von der Laufzeit
der Optionen

Ansteigender Verlauf typisch in
Aufwartsbewegungen

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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Verlauf auf. Das ist darauf zurtickzuflhren, dass bei Optionen mit kurzen Laufzeiten
die Volatilitat hoher ist als bei Optionen mit langen Laufzeiten. Die nachfolgende
Grafik zeigt den typischen Verlauf der Fristenstrukturkurve in einem ansteigenden
Markt bei Optionen, die z.B. jeweils am Geld liegen und Laufzeiten von drei, sechs
und 12 Monaten bzw. 2 Jahren aufweisen.

VOLA TERM STRUCTURE

A Implizite Volatilitét

Laufzeit

3 Monate 6 Monate 1 Jahr 2 Jahre

Quelle: DZ BANK AG

Vola Skew + Term Structure =
Die Volatilitatsschiefe und die Fristenstrukturkurve beschreiben in einer dreidimensi- Volatility Surface

onalen Umgebung die gesamte Volatilitatsoberflache (volatility surface).

3D-VOLATILITATSOBERFLACHE

Volatilitat (%)
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Quelle: DZ BANK AG

Mit der KenngroRRe der Volatilitdt und weiteren technischen Annahmen ist es moglich
zu berechnen, wie gro3 die Wahrscheinlichkeit fiir eine bestimmte Kursveranderung
der beobachteten Aktie in der kommenden Zeit sein wird. Folgender Absatz geht auf
diesen Zusammenhang naher ein.

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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Wahrscheinlichkeitsverteilungen

Ereignisse und Beobachtungen in unserem alltdglichen Umfeld zeigen, dass be-
stimmte Auspragungen von auftretenden Haufigkeiten auffallend oft ahnlich verteilt
sind. So gibt es eine Kumulation um einen Mittelwert herum und eine abfallende
Haufung je weiter man sich von diesem entfernt. Durchschnittliche KérpergréRe der
Menschen in Nordeuropa, der Intelligenzquotient, die Anzahl der Blatter einer be-
stimmten Baumart oder das Gewicht eines Hiihnereis auf einer Farm sind mégliche
Beispiele.

Greifen wir letztgenanntes Beispiel einmal konkret auf: Angenommen das Gewicht
eines Huhnereis von einem Bauernhof liegt nach Erfahrung bei durchschnittlich 50g.
Dann bedeutet das, dass der allergrof3te Teil der gelegten Eier in einem bestimmten
Zeitraum diesem Wert entsprechen. Diejenigen Eier, deren Gewicht spirbar nach
oben (z.B. 70g) oder nach unten (z.B. 30g) abweicht, sind deutlich weniger anzutref-
fen. Mithin befindet sich bei 50g eine Haufung, die als Mittelwert bezeichnet werden
kann. Mathematisch werden solche Beobachtungen mit dem Modell der Normalver-
teilung beschrieben. Diese basiert auf der Tatsache, dass eine groRe Anzahl von
unabhangigen, identisch verteilten Zufallsvariablen einer bestimmten Wahrschein-
lichkeitsverteilung folgt.

Dieses Modell kann auch unter bestimmten Annahmen/Einschrankungen auf die Ka-
pitalmarkte angewendet werden, wodurch eine statistische Aussage Uber die Veran-
derung einer Rendite oder die Entwicklung eines Index im Zeitablauf getroffen wer-
den kann. Denn Beobachtungen der Markte zeigen, dass Renditen und Kursentwick-
lungen ebenfalls bestimmten Mustern folgen. Diese stehen nicht unumstdRlich fest,
kénnen aber unter gegebenen Annahmen und Bedingungen eine Hilfestellung und
Information fiir ein Investment geben. Ausgehend von einer aktuellen GrélRe, hier
dem Aktienkurs der Muster AG, kann das Modell der Normalverteilung verwendet
werden, um eine Aussage daruber zu treffen, mit welcher Wahrscheinlichkeit sich die
Aktie in 12 Monaten innerhalb bestimmter Grenzen oberhalb oder unterhalb des ak-
tuellen Niveaus befinden wird. Das vorhin entwickelte Modell der Standardabwei-
chung wird nun hier angewendet, wobei die Kennzahl Sigma hier nicht die beobach-
teten Volatilitdt, sondern die vom Markt erwartete Schwankungsbreite annimmt.

Zur Verdeutlichung soll folgendes Beispiel herangezogen werden:
Aktienkurs der Muster AG: 100 Euro
Implizite 12-Monats Volatilitdt der Muster AG-Aktie:  30% (Annahme)

Sigma hat hier also den Wert 30%. Eine gegebene GréRRe der Normalverteilung be-
sagt, dass sich mit einer Wahrscheinlichkeit von rund 68% alle Werte mit einmaligem
Sigma um den Mittelwert (hier der angenommene Muster AG-Kurs von 100 Euro)
schwanken. Bezogen auf das Beispiel ergibt das:

Untere Grenze: 100 - (100 x 0,3) = 70 Euro
Obere Grenze: 100 + (100 x 0,3) = 130 Euro

Mit einer Wahrscheinlichkeit von 68% wird sich demnach die Muster AG-Aktie in
zwolf Monaten vom heutigen Startpunkt innerhalb der Grenzen von 70 bis 130 Euro
bewegen. Man spricht in dieser Bandbreite vom Ein-Sigma-Konfidenzintervall.

Beispiele fiir Verteilungsfunktionen
finden sich in unserem Alltag

GroRe Anzahl von Zufallsvariablen
folgt einer bestimmten Verteilung

Modell kann auf die Finanzmarkte
libertragen werden

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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WAHRSCHEINLICHKEITSVERTEILUNG DER MUSTER AG AKTIE (BEISPIELHAFTE DARSTELLUNG)
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Kurs der Muster AG-Aktie

Wahrscheinlichkeitsverteilung

Quelle: DZ BANK AG
Annahmen: Kurse und Renditen sind normalverteilt (einfaches statistisches Modell);
Muster AG-Kurs: 100 Euro; implizite Volatilitat: 30%

Basierend auf diesem Wahrscheinlichkeitenmodell lassen sich entsprechende In- Wahrscheinlichkeitsmodell kann fiir
vestments zur Absicherung eines Portfolios oder zum Aufbau einer spekulativen Po-  Absicherung oder Trading ange-
sition mittels Optionsscheinen errechnen. wendet werden

Vega

Da also die Volatilitat einen entscheidenden Einfluss auf den Kurs eines Options-
scheins hat, ist es fir den Anleger von hoher Bedeutung zu wissen, wie genau sich
Veranderungen dieser KenngréRe auf den Preis der Option auswirken. Der Einfluss-
faktor, der diese Information liefert, heilt Vega.

Das Vega sagt aus, in welchem Maf sich der Kurs des Optionsscheins verandert,

wenn die implizite Volatilitdt des Basiswertes um einen Prozentpunkt steigt oder féllt. ~ Vega misst den Einfluss der
Mathematisch kann der Faktor als die erste Ableitung des Optionsscheinkurses nach  Volatilitat

der Volatilitdt des Basiswertes gesehen werden.

Wenn in unserem Beispiel der Optionsschein ein Vega von z.B. 0,36 aufweist, dann
fuhrt eine Veranderung der impliziten Volatilitat der Muster AG-Aktie um +/- einen
Prozentpunkt demnach zu einer Veranderung des Optionsscheinpreises um +/- 0,36
EUR, also auf 20,36 bzw. 19,64 EUR. Sollte das Bezugsverhéltnis nicht wie hier 1:1
sein, muss das Vega vorher natirlich noch mit diesem verrechnet werden.

Die stets positive Kennzahl ist nicht statisch, sondern andert sich in Abhangigkeit
vom Kurs des Basiswertes und dem Zeitpunkt der Berechnung.

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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HOHE DES VOLATILITATSEINFLUSS IN ABHANGIGKEIT DER ZEIT UND DES BASISWERTKURSES
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Quelle: DZ BANK AG, Bloomberg

Obenstehende Grafik verdeutlicht beispielhaft die Veranderungsrate des Vega in
Abhangigkeit des Basiswertes und im Zeitablauf. Ebenso wie das Gamma notiert
auch das Vega am hdchsten bei Option am Geld und sinkt, wenn die Optionen ins
Geld oder aus dem Geld laufen. Die Erklarung liegt darin begriindet, dass sich ein
Optionsschein am Geld quasi am Scheideweg befindet, an dem sich bestimmt, ob er
einen inneren Wert erhalt oder nicht. Ebenso sinkt die Vega-Kurve bei abnehmender
Restlaufzeit was sich aus der Tatsache ableitet, dass dem Basiswertkurs immer we-
niger Zeit verbleibt, sich in die vom Kaufer gewtinschte Richtung zu bewegen und
die Bedeutung des Volatilitatseinflusses damit stetig abnimmt.

Rho

Wie Eingangs erlautert hat auch das allgemeine Zinsumfeld aufgrund der Anlage
bzw. Refinanzierungskonditionen einen Einfluss auf den Kurs eines Optionsschei-
nes. Die dazugehdrige Kennzahl Rho gibt an, wie sich der Preis des Optionsschei-
nes verandert, wenn der fir die Laufzeit des Scheins relevante Zinssatz am Markt
um einen Prozentpunkt steigt oder fallt. Bei Calls ist die Kennzahl stets positiv, bei
Puts hingegen stets negativ. Das Rho liegt in unserem Beispiel bei 0,46, womit sich
der Kurs unseres Scheins bei einer relevanten Anderung des Zinses um einen Pro-
zentpunkt um 0,46 EUR bewegt. Da, zumindest kurzfristig, deutliche Anderungen
des Zinses eher selten sind, kommt dem Rho im Gegensatz zu den anderen Kenn-
zahlen eine vergleichsweise geringe Bedeutung zu.

Theta

Im Vorfeld hatten wir den Kurs eines Optionsscheins in inneren Wert und Zeitwert
unterteilt. Der Zeitwert reprasentierte das Aufgeld, welcher die Emittentin fiir die Ein-
raumung des Optionsrechtes verlangt. Da die Wahrscheinlichkeit, dass sich der Ba-
siswert in die vom Kaufer gewlinschte Richtung entwickelt, mit abnehmender Rest-
laufzeit sinkt und damit das Risiko fiir den Stillhalter abnimmt, ist auch der Zeitwert
der Option bestandig rucklaufig. In welcher Hohe dies genau geschieht, gibt die
Kennzahl Theta an. Sie ist mathematisch die erste Ableitung des Optionsscheinprei-
ses nach der Zeit und hat stets ein negatives Vorzeichen. Sie wird in der Regel in
absoluten Zahlen angegeben und betragt in unserem Beispiel 0,02 EUR. Im Falle
der Konstanz aller tbrigen Faktoren sinkt damit der Kurs des Optionsscheins um
0,02 EUR pro verstrichenen Kalendertag. Der Investor sollte sich daher der Tatsache
bewusst sein, dass sein Investment auch bei volliger Konstanz der tibrigen Faktoren
mit jedem abgelaufenen Tag einem leichten Verlust unterworfen ist.

Vega verdndert sich im Zeitablauf
und der Moneyness

Sensitivitat der Zinsen eher
vernachlassigbar

Optionsscheine verlieren taglich an
Wert durch den Zeitwertverlust
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ZEITWERTVERLUST EINER OPTION (AM GELD)
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Quelle: DZ BANK AG, Bloomberg

Die Grafik zeigt den kontinuierlichen Verlust des Zeitwertes einer Option. Insbeson-

dere am Geld liegende Scheine weisen zum Ende der Laufzeit einen hohen Zeit- Zeitwertverlust am hochsten bei
wertverlust auf, wahrend ein aus dem Geld liegender Call bereits vor Laufzeitende "At the money"-Scheinen
nahezu wertlos ist. Ein tief im Geld liegender Schein besteht hingegen zum grofiten

Teil aus seinem inneren Wert und biilt daher im Zeitablauf kaum an Wert ein.

ZUSAMMENFASSUNG: SENSITIVITATEN DES OPTIONSSCHEINPREISES

Parameter Bewegungsrichtung Auswirkung auf  Auswirkung auf

den Call-Preis den Put-Preis

1 1 !
1 1 1
! ! !
1 1 !
1 ! 1

Kurs Basiswert

Volatilitat

Restlaufzeit

Zinsen

Dividenden

Quelle: DZ BANK AG
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Der Wert eines Optionsscheines bestimmt sich im Gegensatz zu anderen Assets am
Markt nicht durch einen Ausgleich von Angebot und Nachfrage, sondern durch sei-
nen Derivatecharakter nach mathematischen Berechnungsmethoden. Zwei der Me-
thoden sollen im Folgenden vorgestellt und beispielhaft durchgefihrt werden um ei-
nen Einblick in die Kalkulationsgrundlage von Optionen zu erhalten.

Black-Scholes

Eines der bekanntesten Modelle zur Berechnung von Optionspreisen stellt das

Black-Scholes-Modell dar, welches in den friihen 70er Jahren von Fischer Black, My-

ron Scholes und Robert Merton entwickelt worden ist und fir das Merton und Scho- Standardmodell zur Optionspreis-
les (Black starb 1995) im Jahr 1997 mit dem Wirtschaftsnobelpreis geehrt wurden. berechnung

Die Idee dieses Ansatzes basiert darauf, dass zunachst alle potenziellen Kursverlau-
fe des Basiswertes bis zum Laufzeitende simuliert und diejenigen, bei denen die Op-
tion im Geld liegt, also einen positiven Wert erzielt, mit der Wahrscheinlichkeit fiir ihr
Eintreten gewichtet und aufsummiert werden. Diese Summe wird auf den heutigen
Tag abdiskontiert und ergibt damit den Wert der Option fur den heutigen Zeitpunkt.
Bei der Berechnung ist dabei noch zu unterscheiden, ob es sich um einen Dividen-
dentitel oder eine dividendenlose Aktie handelt.

Fir einen europaischen Call lautet diese:

BERECHNUNGSFORMEL EINES EUROPAISCHEN OPTIONSPREISES MIT DEM
BLACK-SCHOLES-MODELL

C, =S*e"™" % N(d,) - Ke”" * N(d,)
P, =Ke " *N(-d,)—S*e" ™" * N(~d,)

mit
ln(Sj +(h+ laz)r}
J - K 2
1 U*\/?
d, =d —o*t

Quelle: DZ BANK AG
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Dabei gilt fur:
- einfache Aktienoptionen ohne Dividenden: h=r
- Aktienoptionen bei konstanter Dividendenrendite: h = r-y

Symbol | Bedeutung

S Aktueller Bérsenkurs des Underlyings

e Eulersche Zahl e = 2,71828182845...

Basis des natirlichen Logarithmus

h Bestandshaltekosten der Option

r Risikoloser Zinssatz

y Konstante Dividendenrendite

T =T (Félligkeitstermin der Option)
abzgl.

t (Datum heute)

N Kumulative Normalverteilung
K Strike (Auslibungspreis) der Option
(o} Volatilitét p.a. der Rendite des Underlyings

Heutzutage muss natiirlich kein Anleger diese doch recht umfangreiche Formel fiir
seine Anlagen noch per Hand berechnen, sondern kann diese Arbeit den Options-
preisrechnern, die z.B. unter www.dzbank-derivate.de zu finden sind, Gberlassen.
Grundsétzlich kann es zum vollstédndigen Verstandnis jedoch nie verkehrt sein, sich
zumindest einmal mit der dahinter liegenden Materie auseinander zu setzen.

Zu beachten bleibt allerdings eines der grof3ten Schwachpunkte des Modells: Es
geht von einer tber die gesamte Laufzeit der Option konstanten Volatilitédt aus, was
so in der realen Welt natiirlich kaum anzutreffen ist.

Binomial-Modell

Ein weiteres vielleicht etwas intuitiveres Modell ist das Cox-Ross-Rubinstein-Modell.
Dieses basiert auf einem diskreten Entscheidungsbaum und belegt jede mdgliche
Entscheidung bzw. Entwicklung mit einer zugehdrigen Wahrscheinlichkeit. Wegen
der Eingrenzung auf nur zwei Entwicklungsmaoglichkeiten wird auch der Name ,Bi-
nomialmodell* verwendet. Es versucht durch Riickrechnung einen theoretischen, fai-
ren Preis fiir eine Option oder einen Optionsschein zu bestimmen. Dabei wird ein
Portfolio aus dem Underlying und einer risikolosen Anlage gebildet, um damit die
gleiche Auszahlung wie die Option selbst zu duplizieren.

Nahern wir uns diesem Modell mit einem einfachen Beispiel. Angenommen eine
Losbude auf einem Jahrmarkt bietet die beiden Gewinnmdglichkeiten A und B an.

Optionsrechner helfen bei der
Kalkulation

Ermittlung eines fairen Preises
durch Riickrechnung
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Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  17.8.2017

25/56

A entspricht dabei einem Gegenwert von 10 EUR (Gewinn), B einem von 0 EUR
(Niete). Die Wahrscheinlichkeit A zu gewinnen liegt bei 20%, die von B bei 80%.
Was sollte ein Jahrmarktbesucher bereit sein fir ein Los zu bezahlen? Grafisch kann
diese Fragestellung folgendermafen aufgegliedert werden.

EINFACHES BINOMIALMODELL MIT GEGEBENEN WAHRSCHEINLICHKEITEN

20% 10 EUR

LOSPREIS =
80% 0 EUR

Quelle: DZ BANK AG

Die jeweils potenziellen Auszahlungen mussen mit ihren jeweils zugeordneten
Wahrscheinlichkeiten gewichtet und addiert werden:

(0,2x 10)+ (0,8x0)=2+0=2

Fair ware der Preis fir das Los dann, wenn es 2 EUR kosten wirde. ,Fair* bedeutet Ermittlung eines "fairen" Preises

in diesem Zusammenhang, dass unter Berlcksichtigung der Auszahlungshdhe und
der jeweiligen Wahrscheinlichkeit sowohl der Losanbieter, wie auch der Loskaufer
den gleichen (barwertigen) Ertrag erzielen. Wird ein evtl. Gewinn erst spater ausge-
zahlt, muss dieser naturlich noch abdiskontiert werden.

Dieses Modell kann nun auch auf den Finanzmarkt angewendet werden, indem der
Gewinn A fir den Fall steht, das der Optionsscheinkdufer einen Gewinn aus seiner
Anlage erzielt (der Basiswert zum Laufzeitende also einen inneren Wert aufweist)
und Fall B, dass der Optionsschein wertlos verfallt. Schwierig wird das Ganze aller-
dings unter der Pramisse, dass unterschiedliche Marktteilnehmer (Kaufer, Verkaufer)
verschiedene Risikopraferenzen haben und von differierenden Wahrscheinlichkeits-
verteilungen ausgehen.

Der Einfall des Binomialmodell ist es nun, diese beiden ,Storfaktoren” zu eliminieren. Modell "eliminiert" unterschiedliche
Dies wird Uber die Konstruktion eines dquivalenten Portfolios erzielt, welches aus ei-  Risikoneigungen und Wahrschein-

nem Teil Aktien und einem risikofrei angelegten Geldbetrag besteht. Das so erzeug-  lichkeiten
te Portfolio generiert zum Zeitpunkt T dieselben Riickflisse wie die Option und weist

auch den gleichen Preis auf. Denn wenn in einem arbitragefreien Markt zwei ver-

schiedene Guter (hier das Portfolio bzw. der Optionsschein) exakt die gleichen Zah-

lungsstrome aufweisen, missen folglich ihre Preise zu jedem Zeitpunkt tGberein-

stimmen. Unter Annahme eines risikolosen Zinssatzes, der Volatilitat und Verwen-

dung sogenannten Pseudowahrscheinlichkeiten (p; 1-p) kann der Wert des Calls als
abdiskontierter Erwartungswert errechnet werden, in dem der Entscheidungsbaum

quasi von hinten, also von den Auszahlungsmdglichkeiten nach vorne zum fairen

Preis riickgerechnet wird.
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Nachdem wir nun die Basis gelegt haben, wie die Konstruktion, Funktionsweise und
Berechnung von Optionsscheinen vonstattengeht, wollen wir uns im Folgenden ihren
Einsatzzwecken widmen. Derlei existieren ndmlich grundsatzlich zwei: Zum einen
die Absicherung einer Position von Wertpapieren oder eines kompletten Portfolios
mit einer entgegengesetzt ausgerichteten Position von Optionsscheinen. Zum ande-
ren der Trading-Aspekt, der es versierten Anlegern ermdglicht, tiber die Hebelwir-
kung von Optionsscheinen (iberproportional von der Bewegung des zugrunde lie-
genden Basiswertes zu profitieren und damit, unter Inkaufnahme der entsprechen-
den Risiken, in kurzer Frist hohe Renditen zu erzielen. Dartiber hinaus existieren
noch weitere Strategien, die mit Optionsscheinen mdéglich sind: So kann ein Investor
durch die Kombination verschiedener Scheine bestimmte Marktfenster wie z.B. kurz-
fristig hohe erwartete Vola-Bewegungen ausnutzen. Bekannte Muster sind hier z.B.
Straddle, Strangle, Put/Call Spreads oder Butterfly-Strukturen. Ebenso mdglich sind
Core-Satellite-Strategien, bei denen ein Grofiteil des Portfolios in sicheren Anlagen
investiert wird und mit dem verbliebenen kleinen Anteil Uber Hebelprodukte die Ren-
dite erzielt werden soll.

Hedging

Haus, Auto und natirlich das eigene Leben sind Dinge, die uns viel Wert sind und fiir
die wir uns gegeniber einem plétzlich auftretenden Schadensfall absichern méchten.
Auch ein Wertpapierportfolio kann von einem plétzlichen ,Schaden® betroffen sein,
der sich in der Regel durch Kursverluste auf3ert. Auch fir diesen Fall existieren Ver-
sicherungen. Eine konservative Einsatzmoglichkeit von Hebelprodukten liegt namlich
darin, ein Wertpapierportfolio mittels Optionsscheinen gegenuber einem potenziellen
Kursverlust zu schiitzen. Daflr wird ein Hedge gebildet, ein englischer Begriff, der so
viel wie ,Absicherung“ bedeutet. Rechnet ein Anleger mit riicklaufigen Kursen, méch-
te aber sein bestehendes Portfolio nicht veraufRern, weil er sich bzgl. der negativen
Wertentwicklung nicht ganz sicher ist, den Zeitpunkt nur schwer abschatzen kann,
oder die Transaktionskosten zu hoch waren, kann er einen Teil oder auch das ge-
samte Portfolio komplett oder in beliebiger Hohe gegen solche Kursverluste absi-
chern. Daflir erwirbt der Investor Put Optionsscheine auf den oder die im Portfolio
liegenden Basiswerte. Verlieren letztgenannte nun an Wert, legt der Put im Wert zu
und kann den entstandenen Verlust ganzlich oder teilweise (je nach Beschaffenheit
des Hedge) ausgleichen. Wie bei jeder anderen Art von Versicherung muss der Ver-
sicherungsnehmer fiir den Schutz eine Pramie zahlen. Der Kaufpreis der erworbe-
nen Puts ist dabei in diesem Fall quasi als Versicherungspramie zu verstehen. Tritt
der Schaden nicht ein, ist die gezahlte Pramie dadurch, dass die Puts am Laufzeit-
ende wertlos verfallen, komplett verloren.

Dabei muss zwischen einem statischen und einem dynamischen Hedge unterschie-
den werden. Ersterer eignet sich zur Absicherung eines Portfolios zu einem beab-
sichtigten Laufzeitende. Es wird nur zu einem Zeitpunkt berechnet, wie viele Puts zur
Absicherung bendétigt werden und danach bleibt diese Position konstant, woher sich
auch der Name ,statisch ableitet. Die dynamische Variante hingegen eignet sich zur
flexiblen Absicherung wahrend einer beabsichtigten Laufzeit. Bei dieser muss auch
die Put-Position je nach Kursentwicklung der im Portfolio befindlichen Basiswerte re-
gelmafig angepasst werden. Schwierig gestaltet sich ein Hedge immer dann, wenn
es keine Optionsscheine fir die im Depot enthaltenen Basiswerte gibt, oder das
Portfolio extrem heterogen (z.B. In- und Auslandsaktien unterschiedlicher Index-
Zugehdrigkeit) ausgestaltet ist.

Zur Verdeutlichung und beispielhaften Darstellung gehen wir aber vereinfachend da-
von aus, dass ein Investor ein Portfolio im Wert von 100.000 EUR besitzt, das in ho-

Optionsscheine konnen konservativ
oder offensiv eingesetzt werden

Begrenzung eines Verlustes im
Portfolio durch Gegenposition

Statischer und dynamischer Hedge

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie



Eine Research-Publikation der DZ BANK AG  17.8.2017

27/56

hem MaRe mit dem DAX vergleichbar ist. Der Index notiert bei 12.500 Punkten und
der Anleger befirchtet ein Absinken von gut 20% auf 10.000 Punkte. Zur Absiche-
rung muss er nun eine entsprechende Anzahl von Put-Optionsscheinen kaufen. Da-
bei stellt sich zunachst die Frage, welches Niveau er absichern mdchte. Vergleichbar
mit einer KFZ-Versicherung ist der Schutz umso teurer, je umfassender er gewahit
wird, also je weniger Eigenbeteiligung der Versicherte wiinscht. Diese Eigenbeteili-
gung kann beim Hedging in Form des Basispreises ausgedriickt werden. Je héher
dieser liegt, umso teurer wird der entsprechende Put-Preis und umso kostspieliger
die geplante Absicherung. Statt also einen Strike von 12.500 Punkten zu wahlen,
koénnte sich der Anleger fir eine ,Eigenbeteiligung® von 4% (entspricht 4.000 Euro)
auf den erwarteten Verlust von 2.500 Punkten entscheiden und einen Strike von
12.000 Punkten wahlen. Der zur Verfligung stehende Put-Optionsschein sollte also
folgende Ausstattungsmerkmale tragen:

Art der Option Put

Basiswert DAX

Strike 12.500 Punkte
Laufzeit 1 Jahr (365 Tage)
Bezugsverhaltnis 1:100

Preis 6,6 EUR

1) Depotverhéltnis bestimmen:
In einem ersten Schritt muss zunachst das Verhéltnis zwischen dem Depotwert und
dem Kurs des Basiswertes bestimmt werden:

Depotwert ~100.000 2
KursBasiswert  12.500

Der Anleger besitzt demnach ein Portfolio, dessen Volumen 8-mal einer DAX-Einheit
entspricht.

2) Anzahl der benétigten Puts bestimmen
Danach ist es mdglich, die zur Absicherung bendtigte Anzahl der Puts zu kalkulieren:

Depotverhidltnis * Bezugsverhdltnis = 8*100 =800

Da das Bezugsverhaltnis 1:100 betragt, bendtigt der Investor 100 Scheine zur Absi-
cherung von je einer DAX-Einheit. Im Futures-Bereich spricht man hier auch von ei-
ner Kontrakt-Grofie.

Entsprechend missen 800 Put-Optionsscheine zu je 6,60 EUR zur Absicherung des
Portfolios bei einem Basispreis von 12.000 Punkten erworben werden. Das ent-
spricht einer Pramie von 800 x 6,6 = 5.280 EUR oder 5,28% des Depotwertes.

Bei Veranderungen des DAX wirkt sich die Absicherung zum Laufzeitende der Put-
Absicherung dann folgendermafen aus:

DAX-Stand am Gewinn/Verlust Gewinn abzgl. Kosten Veranderung
Laufzeitende im Depot Absicherungsgeschaft Gesamtposition
10.000 -20.000 10.720 -9.280
11.340 -9.280 0 -9.280
12.500 0 -5.280 -5.280
14.000 +12.000 -5.280 +6.720
15.000 +20.000 -5.280 +14.720

Strike definiert Anteil der
"Eigenbeteiligung”
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Sollte der DAX zum Laufzeitende wieder bei 12.500 Punkten notieren, sind im Depot
keine Verluste aufgetreten, der Put verfallt jedoch wertlos, der Verlust belauft sich
damit auf 5.280 EUR. Fallt dagegen der DAX auf 10.000 Punkte und damit um 20%,
erleidet das Depot zwar einen Verlust von 20.000 EUR. Demgegeniiber generiert die
Put-Option jedoch einen Gewinn. Dieser errechnet sich durch:

(Strike — DAXKurs)* Bezugsverhdltnis * AnzahlPuts — Kaufpreis

(12.000-10.000) * ﬁ *800-5.280=10.720EUR

Put-Position begrenzt den

Dieser Ertrag mildert den im Depot entstandenen Verlust auf 9.280 Euro ab. Dieser maximalen Verlust im Depot

setzt sich (wie bei einer Autoversicherung) zusammen aus der gezahlten Pramie
(5.280 Euro) sowie der ,Eigenbeteiligung” in Hohe von 4% also 4.000 Euro. Unab-
hangig davon wie hoch nun der Verlust im DAX sein wird (auch bei einem Totalver-
lust), bleibt der Verlust des Investors auf den max. Betrag von ca. 5.280 EUR (5,28%
vom Depotwert) begrenzt.

DEPOTENTWICKLUNG MIT UND OHNE ABSICHERUNGSGESCHAFT

140.000 —\Vert Depot ohne Hedge
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Quelle: DZ BANK AG

Ohne Absicherungsgeschaft verlauft das Portfolio analog der blauen Kurve, verliert
also bei Kursen des DAX unterhalb von 12.500 Punkten kontinuierlich an Wert. Mit
dem Hedge verhalt es sich hingegen analog zur orangefarbenen Kurve. Es entsteht
ein Verlust aus den Kosten flr die Absicherung plus der ,Eigenbeteiligung” durch
Wahl des Strike des Puts bei 12.000 Punkten. Daher verlauft das Gesamtdepot mit
Hedge ab einem DAX-Stand von 12.000 Punkten (aufwarts) auch leicht unterhalb
des ungehedgten Portfolios. Dariliber hinausgehende DAX-Verluste werden aber
vom Hedge aufgefangen, da dieser bei sinkenden Indexstanden kontinuierlich an
Wert gewinnt, was an der roten Kurve ablesbar ist. Die Verlustposition wird quasi
.eingefroren”. Bei DAX-Standen oberhalb von 11.340 Punkten lauft hingegen diese
Put-Position ins Minus bis max. 5.280 EUR, was den Kosten des Hedge entspricht.

Kosten durch "Eigenbeteiligung"
und Put-Preis

Diese statische Absicherung funktioniert allerdings, wie bereits erwahnt, nur fir ei- Statischer Hedge greift nur fiir

nen bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft. Soll das Depot hingegen fiir einen vorab bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft

definierten Zeitraum abgesichert werden, muss ein ,dynamischer‘ Hedge angewen-
det werden. Bei diesem Iasst sich die Anzahl der benétigten Put-Optionsscheine am
besten iber das Delta der Option, also die Sensitivitat des Scheins gegentiber Ver-
anderungen des Basiswertes ermitteln. Dazu muss in Schritt zwei das Ergebnis
nochmals durch das Delta dividiert werden. Bei einem sich verdnderndem Delta ist
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es naturlich notwendig Anteile an der Put-Position auf- oder abzubauen um weiterhin
eine ,Delta-neutrale“ Position beizubehalten.

Trading

Dieser Aspekt, richtet sich in erster Linie an den versierten, risikoaffinen Anleger.
Das Merkmal von Optionsscheinen, die Bewegung des Basiswertes gehebelt abzu-
bilden wird hier genutzt um mit vergleichsweise kleinen Einsatzen tberproportionale
Rendite zu erzielen unter Inkaufnahme der entsprechenden Verlustrisiken. Erwartet
der Anleger z.B. positive Berichtszahlen eines Unternehmens und einen damit ver-
bundenen kraftigen Kursimpuls, kann er statt einem Investment in die Aktie auch ei-
nen entsprechend ausgestatteten Call erwerben. Basierend auf unserem Eingangs
genutzten Beispiel stellt sich die Entwicklung der Renditen der beiden Anlagealterna-
tiven z.B. wie folgt dar:

Kurs der Muster AG Rendite bei Direktanlage Rendite Uber den Call*
90 (90-100)/100 = -10% -100%, Verfall des Call
100 0% [(100-90)-20]/20= -50%
110 (110-100)/100 = 10% 0%, Break Even

120 20%

[(120-90)-20)/20 = 50%

130 30% 100%

*Annahmen: Aktienkurs 100 EUR; Preis des Calls 20 EUR, Strike 90 EUR, Betrachtung zum Laufzeitende

Steigt die Aktie von 100 auf 110 EUR, erzielt der Aktienbesitzer eine Rendite von
10%, bei 120 EUR dann 20% usw. Der Optionsscheininhaber muss zunachst den
Break-Even erreichen. Dieser liegt bei 110 EUR. Dann weist der Optionsschein ei-
nen inneren Wert von (110-90) = 20 EUR auf, was auch dem Kaufpreis des Call ent-
spricht. Erst danach erzielt er eine positive Rendite, die aber aufgrund des geringe-
ren Geldeinsatzes deutlich hoher ausfallt, als beim Direktinvestment.

Wahrend der Aktienkaufer (von evtl. Dividendenertradgen einmal abgesehen) zudem
nur von steigenden Kursen profitieren kann, ermdglicht die Klasse der Hebelproduk-
te auch von fallenden Kursen zu profitieren. Die Kombination von Put und Call oder
ihren exotischen Ablegern ermdglicht es darliber hinaus auch noch weitere erwartete
Entwicklungen abzubilden. So kann z.B. der gleichzeitige Kauf eines Put und eines
Call mit gleicher Ausstattung (Laufzeit, Strike) einen positiven Ertrag allein dadurch
erzielen, dass sich der Basiswert ausreichend stark bewegt, also eine hohe Volatili-
tats-Veranderung aufweist, unabhangig davon in welche Richtung er tendiert. Eine
solche Kombination wird dann ,Straddle” genannt und weist folgendes schemati-
sches Auszahlungsprofil auf:

Uberproportionale Renditechancen
bei Inkaufnahme der entsprechen-
den Risiken

Kombinationen von Options-
scheinen erméglichen auch Markt-
fenster zu nutzen
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AUSZAHLUNGSPROFIL EINES STRADDLE AUF DIE MUSTER AG
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Der Call gewinnt an Wert bei steigenden, der Put bei fallenden Notierungen der Mus-
ter AG. Kniff dieser Struktur ist nun, dass bei der avisierten deutlichen Vola-
Ausweitung der Gewinn der einen Struktur den Verlust der anderen iberkompen-
siert. Bei einem Kurssprung der Call also deutlich zulegt durch einen héheren Inne-
ren Wert und Zeitwert. Der Put sinkt dann zwar in seinem Inneren Wert, die steigen-
den Volatilitat I&sst aber den Zeitwert anziehen, sodass er insgesamt weniger im
Kurs sinkt, als der Call steigt.

Deutlich ausgeweitet werden kdnnen die Einsatzmdéglichkeiten zudem, wenn die
Strukturen nicht nur gekauft (,long“), sondern auch verkauft werden kénnen, der In-
vestor also ,short* geht. Auch hier kdnnen dann sowohl der Hedge wie der Trading
orientierte Prozess angewendet werden. So kann z.B. eine bestehende Aktienpositi-
on in der Muster AG mit einem Short-Call ,veroptioniert* werden. Der Investor ver-
pflichtet sich dann, die in seinem Depot befindlichen Aktien an den Inhaber des Calls
an einem bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft zu einem festgelegten Kurs zu ver-
kaufen. Daflr erhalt er im Gegenzug bereits im Vorfeld die Optionspramie und kann
damit den Einstiegspreis fur seine Aktienposition verbilligen und akzeptiert gleichzei-
tig das durch den Cap begrenzte Gewinnpotenzial seines Portfolios. Dieses Kon-
strukt entsprache dann einem sogenannten ,covered call®, also einem ,gedeckten®
Optionsschein. Da Short Strukturen u.a. wegen ihres teilweise unbegrenzten Ver-
lustcharakters fiir den Privatinvestor jedoch nur schwer oder tUberhaupt nicht ab-
schatzbar sind, nehmen in der Regel nur Banken diese Verkaufs-Seite in direkter
Form ein. In verpackter Form (Aktie und ,short call“ in einem Wertpapier) eliminiert
sich die Gefahr eines unbegrenzten Verlusts, so dass diese Variante wiederum fiir
Privatanleger investierbar wird. Solche Konstruktionen heilRen dann Discount-
Zertifikate (Siehe auch unsere Grundlagenpublikation: Zertifikate - Discountzertifikate
vom 08.09.2016).

Gewinn einer Seite kann durch Vola-
Anstieg den Verlust der anderen Sei-
te liberkompensieren

Short-Positionen weniger geeignet
fiir Privatanleger
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Die bislang behandelte Gruppe der Optionsscheine gilt als Klassiker unter den He-
belprodukten. Sie bieten ein breites Einsatzgebiet und kdnnen vielfaltig ausgestaltet
werden. Zugleich zeigt sich jedoch auch anhand unserer diversen Rechnungen und
vorgestellten Einflussfaktoren, wie umfangreich und teilweise kompliziert die Preis-
stellung erfolgt. Auch wenn sich der Basiswert in die gewunschte Richtung entwi-
ckelt, kann dies, z.B. durch eine deutlich ricklaufige Volatilitat, die einen erheblichen
Einfluss auf die Preisgestaltung der Optionsscheine hat, konterkariert werden. Im
Laufe der letzten Jahre sind daher weitere Abwandlungen der eigentlichen Grund-
form entstanden, die bestimmte Eigenschaften der klassischen Struktur abmildern
oder sogar komplett ausblenden kénnen. Die wichtigsten Gattungen werden wir im
Folgenden darstellen und erldutern.

Turbos

Turbo-Zertifikate sind Optionsscheine, die sich durch eine sehr transparente Preis-
gestaltung auszeichnen. Bei einem Turbo-Zertifikat investiert der Anleger mit einem
Hebel in den Basiswert und kann auf steigende oder fallende Preise des Basiswerts
setzen. Der Hebeleffekt entsteht dadurch, dass der Investor nur einen Teil des not-
wendigen Betrags zum Erwerb des Basiswerts investiert (Eigenkapital), wahrend der
Rest durch die Finanzierungskomponente finanziert wird. Sobald der Eigenkapitalan-
teil aufgebraucht ist, knocken diese Produkte aus, d.h. es kommt zu einer vorzeitigen
Falligkeit. Daher kommt der Name Knock-Out-Produkte. Dieses Derivat zeichnet sich
dadurch aus, dass die Volatilitdt des Basiswertes nur noch einen sehr geringen Ein-
fluss auf den Kurs des Optionsscheins haben. Der Preis hangt damit in sehr hohem
Mafie vom inneren Wert und damit der Bewegung des zugrunde liegenden Basis-
wertes ab.

So wird eine transparente und nachvollziehbare Entwicklung ohne andere ,stérende”
Einflussfaktoren ermdglicht. Aus diesem direkten Verhaltnis in Kombination mit einer
Hebelwirkung leitet sich auch der Name ,Turbo“ ab. Um solch ein Auszahlungsprofil
darstellen zu kdnnen, besitzt diese Anlageklasse neben dem klassischen Strike zu-
satzlich eine Knock-Out-Schwelle. Strike und Knock-Out sind bei der Klasse der
Turbos identisch, was bei einer Beriihrung oder Unterschreitung durch den Basis-
wert dazu fiihrt, dass der Turbo-Optionsschein sofort wertlos verfallt bzw. gegebe-
nenfalls aus steuerlichen Griinden nur zu einem minimalen Kurs (i.d.R.: 0,001 EUR)
zuriickgezahlt wird.

Damit ergibt sich gegenuber der klassischen Variante ein erhéhtes Risikopotenzial,
dem auf der Haben-Seite aber ein in der Regel groRRerer Hebel und die deutlich
transparentere Abbildung der Bewegungen des Underlyings gegeniberstehen. Be-
rcksichtigen sollten Anleger stets, dass der Hebel umso héher ausfallt, je naher der
Kurs des Basiswertes an der Knock-Out-Schwelle notiert, was an dieser Stelle zu
extremen Ausschldgen des Turbos selbst bei nur kleinen Veranderungen des Un-
derlyings fiihren kann.

Kennzeichnend fir diese Produktgattung ist neben der groen Hebelwirkung auch
die bereits erwahnte weitgehend transparente Kursentwicklung. So lasst sich der
Preis eines Turbos im Prinzip aus den drei grundlegenden Kennzahlen Basispreis,
Bezugsverhaltnis und Basiswertkurs errechnen. Hinzuaddiert wird allerdings in der
Regel noch das sogenannte Aufgeld, welches einen Aufschlag auf den Inneren Wert
darstellt.

Riickgang der Volatilitat kann
deutlich negativen Effekt auf den
Optionsschein haben

Auf einen Blick:

Chancen / Vorteile
-transparente Preisgestaltung
-kaum Vola-Einfluss

Risiken / Nachteile

-erhohtes Totalverlustrisiko
-verfallt wertlos bei Beriihrung der
Knock-Out-Schwelle

-Aufgeld
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Bei Turbo-Optionsscheinen berticksichtigt das Aufgeld die Kosten, die aus der Dar-
stellung und Absicherung der Produkte auf der Seite der Emittentin entstehen. Diese
bestehen aus den Finanzierungskosten und den Risikokosten.

Kaufer eines Turbo-Calls zahlen Finanzierungskosten. Kaufer eines Turbo-Puts
vereinnahmen hingegen Finanzierungsertrage, die von den Risikokosten abgezogen
werden. Ubersteigen beim Turbo-Put die Ertrage die Kosten, entsteht ein sogenann-
tes Abgeld. Das aktuell (Q3 2017) herrschende Negativzinsumfeld kann wiederum
zu einer Vorzeichenumkehr filhren, so dass Inhaber von Calls negative Finanzie-
rungskosten zahlen, also tatsachlich Ertrage vereinnahmen, und Inhaber von Puts
negative Finanzierungsertrage vereinnahmen, also tatsachlich Kosten tragen.

Damit ergeben sich folgende Preisberechnungsformeln fir die Long- und Shortvari-
ante von Turbos:

Preis Turbo Long = (Kurs Basiswert - Basispreis) x Bezugsverhéltnis + Aufgeld
und fur die Short Variante:

Preis Turbo Short = (Basispreis - Kurs Basiswert) x Bezugsverhéltnis + Aufgeld

Die Finanzierungskosten entstehen bei der Konstruktion der Produkte (siehe auch
»Exkurs Finanzierungskosten“ am Ende des Kapitels ,Mini Futures®). Bei Turbos mit
fester Laufzeit bestimmt die Emittentin die fir die Bank entstehenden Kosten der Fi-
nanzierung des Basispreises bzw. des Hebels bis zur Falligkeit dieser Produkte und
bildet diese entsprechend lber einen Aufschlag im Preis ab. Je nach Marktlage und
Restlaufzeit des Produktes kénnen diese variieren.

Die zweite Komponente Risikokosten deckt hingegen die Gefahr flr die Emittentin
ab, dass diese sich nicht am Markt refinanzieren kann. Da die von der Bank einge-
nommene Position stets marktneutral ist, ist es notwendig, die Position im Basiswert
unmittelbar bei einem Knock-Out des Optionsscheins aufzulésen.

Bei einem Kurssprung bzw. einer Kursllicke des Basiswerts kann die Emittentin dies
erst zu einem Kurs unter bzw. oberhalb des Basispreises tun. Das Risiko von Kurs-
spriingen im Basiswert wird im Fachjargon ,Gap-Risiko“ (Kursliicke) genannt. Das
Gap-Risiko besteht dabei sowohl wahrend des Handelstages, vor allem aber auch
vor- und nachbdrslich bzw. Giber Nacht (,overnight®). Dieses Risiko ist insbesondere
dann besonders grol3, wenn wichtige politische oder sonstige den Markt beeinflus-
sende Ereignisse anstehen, die zu groen Kursspriingen fihren kénnen.

Nach solchen Ereignissen und eventuellen Preisspriingen im Basiswert kann eine
Glattstellung bei Long Turbos fur den Emittenten ggf. nur weit unterhalb des Basis-
preises erfolgen. Bei Short Turbos ist eine Glattstellung dagegen nur weit oberhalb
des Basispreises moglich. Knock-out-Produkte z.B. auf einen Aktienindex kdnnen
nur bis zum Handelsschluss ausgeknockt werden. Das Risiko des K&ufers dieses
Produktes bleibt daher maximal auf Kursbewegungen bis zur Knock-Out-Barriere
beschrankt. Die Emittentin hingegen tragt das volle Kursrisiko und muss dieses je-
doch bei der Preisfeststellung beriicksichtigen.

Daher kann es zu deutlichen Kursaufschlagen auf die quotierten Preise kommen.
Beruhigt sich der Markt nach dem Ereignis wieder, kénnen diese Aufschlage auch
wieder zurlickgenommen werden.

Die folgende Grafik zeigt einen beispielhaften Kursaufschlag bei Turbo-Options-
scheinen auf die Muster AG bei einem erwarteten grof3en Kurssprung in der Aktie
aufgrund eines anstehenden auergewoéhnlichen Ereignisses. Die Daten basieren
dabei auf realen Veranderungen des Aufgeldes bei Turbo-Optionsscheinen, so wie
sie am Tag des Brexit-Entscheids im Juni 2016 entstanden sind.

Aufgeld deckt Risikokosten und
Finanzierungskosten ab

Kéufer eines Turbo-Calls zahlen Fi-
nanzierungskosten. Kaufer eines
Turbo-Puts vereinnahmen hingegen
Finanzierungsertriage

Risikokosten decken das "Gap"-
Risiko ab

Deutliche Kursauschlage auf die
quotierten Preise moglich
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Das Aufgeld fallt bei Optionen, deren Basispreise nahe am aktuellen Kurs des Ba-
siswertes (in unserem Beispiel bei 12,75 Euro) liegen, am héchsten aus. Je weiter
der Basispreis vom aktuellen Kurs entfernt ist (linke und rechte Seite der Grafik),
desto mehr nimmt das Aufgeld tendenziell ab.

AUFGELD BEI TURBO-OPTIONSSCHEINEN AUF DIE MUSTER AG (AKTIENPREIS 12,75 EURO)
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Endlos-Turbos

Besalen die ersten Turbo-Optionsscheine, die vor einigen Jahren emittiert wurden,
nur eine begrenzte Laufzeit, so existieren mittlerweile auch Derivate ohne Begren-
zung der Laufzeit, sogenannte Endlos-Turbos. Wie bei den Laufzeitturbos entstehen
auch bei Endlos-Turbos Finanzierungskosten (siehe auch ,Exkurs Finanzierungs-
kosten“ am Ende des Kapitels ,Mini Futures®). Da Endlos-Turbos keine feste Laufzeit
aufweisen, kdnnen die Finanzierungskosten nicht vorab ermittelt werden. Sie werden
daher Tag fiir Tag ermittelt und Uber eine tagliche Anpassung des Basispreises ab-
gebildet und nach folgender Formel berechnet:

akt.Basispreis * Anpassungsprozentsatz _ p.a.* Kalendertage
3607age *100

+ akt.Basispreis = indikativerBasispreis

Anpassungsprozentsatz = Basiszins + Bereinigungsfaktor
akt. = aktuell

An der Berechnung lasst sich erkennen, dass die Finanzierungskosten in ihrer Hohe ~ Auf einen Blick:
nicht konstant bleiben, sondern zeitlich und je nach Marktlage variieren kdnnen. Da-

bei verandert sich der Anpassungsprozentsatz, wenn sich ein bestimmter von der Chancen / Vorteile
Emittentin verwendeter Basiszins andert. Ein Basiszins kann z.B. der 1-Monats- -kaum Vola-Einfluss
Euribor sein, der den Zinssatz fiir 1-monatige Kredite im Euro-Interbankengeschaft -keine Laufzeitbegrenzung
darstellt. Der Bereinigungsfaktor bleibt in der Regel konstant, kann aber bei veran- -geringeres Aufgeld

derten Marktbedingungen von der Emittentin auch angepasst werden.

Die Finanzierungskosten sind somit, in Abweichung zur Berechnung bei Laufzeittur-
bos, NICHT Bestandteil des Aufgelds. Daher enthalt das Aufgeld bei Endlos-Turbos
lediglich die Risikokosten (vgl. ,Brexit‘-Beispiel im vorigen Kapitel), wodurch das

Risiken / Nachteile
-Totalverlustrisiko
-Kiindigungsrecht der Emittentin

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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Aufgeld bei Endlos-Turbos tendenziell geringer ausfallt als bei Turbo Optionsschei-
nen mit begrenzter Laufzeit.

Weil Endlos-Turbos keine von vornherein festgelegte Laufzeit besitzen, hat die Emit-
tentin bei solchen Produkten ein Kiindigungsrecht. Nach diesem darf sie das Zertifi-
kat nach den in den Produktbedingungen ausgewiesenen Griinden kiindigen. Der
Kunde erhalt dann den aktuellen Wert des Zertifikates ausbezahlt, was in Abhangig-
keit seines Kaufkurses auch einen Verlust nach sich ziehen kann.

Folgende Preisberechnungsformeln ergeben sich fir die Long- und Shortvariante
von Endlos-Turbos:

Preis Endlos-Turbo = (Kurs Basiswert - Basispreis) x Bezugsverhdltnis + Aufgeld
und fir die Short Variante:

Preis Endlos-Turbo = (Basispreis - Kurs Basiswert) x Bezugsverhéltnis + Aufgeld

Basierend auf unserem am Anfang dieser Publikation genannten Beispiel der Muster
AG mit einem Kurs von 100 EUR, einem Basispreis (=Knock-Out-Schwelle) von 90
EUR, einem Bezugsverhaltnis von 1:1 und einem Aufgeld von 0,10 EUR ergibt dies
einen Preis des Turbos von:

10,70 = (100-90) x 1 + 0,10

Steigt nun die Muster AG um 10% auf 110 EUR, so ergibt sich folglich fir den Turbo-
Optionsschein
20,170=(110-90) x 1 + 0,10

Der Schein wéare mithin um 10 EUR oder 99% im Kurs angestiegen. Wirde die Aktie
hingegen auf 90 EUR sinken, ware die Knock-Out-Schwelle gerissen worden und
das Produkt wertlos verfallen.

Kiindigungsrecht bei Endlos-Turbos

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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Mini-Futures

Bei einem Future handelt es sich grundsatzlich um einen gegenseitigen, verbindli-
chen Borsenvertrag (Kontrakt) zwischen zwei Parteien Gber ein auf die Zukunft ge-
richtetes Geschaft. Dabei verpflichtet sich ein Vertragspartner einen im Vorfeld ge-
nau nach Art, Menge und Beschaffenheit definierten Basiswert zu einem bestimmten
Zeitpunkt und Preis zu liefern. Der andere Vertragspartner verpflichtet sich, und das
ist der Unterschied zu einer Option, zur Abnahme dieses Basiswertes. Die genaue
Definition des Geschaftes, auch Standardisierung genannt, sorgt fiir hohe Transpa-
renz und geringe Handelskosten zwischen den Marktteilnehmern. Je nachdem, wel-
cher Basiswert dem Geschaft zugrunde liegt, spricht man von Finanz- oder Waren-
terminkontrakten. Zu letzteren gehdéren, auch im historischen Kontext, vor allem die
Gruppe der Soft-Commaodities wie Weizen, Soja, Mais, Orangensaft oder Schweine-
bauche. Vor allem hier zeigt sich, wie wichtig der Standardisierungsprozess zur ein-
fachen Abwicklung des Geschaftes ist. Im Gegenzug zu Optionen fallen bei dieser
Art von Geschaften keine Pramien an, sondern es wird lediglich eine geringe Sicher-
heitsleistung, die sogenannte initial Margin auf einem Margin-Konto hinterlegt. Diese
kann in Abhangigkeit der Bewegungen des Basiswertes aber auch nachtraglich ver-
andert werden. Reicht die hinterlegte Margin nicht mehr aus, kommt es zum soge-
nannten Margin Call in dessen Folge der Kaufer seine Sicherheitsleistung aufsto-
cken muss. Kommt er dem nicht nach, wird die Position zwangsweise geschlossen.

Weniger standardisiert, prasentiert sich die Klasse der Mini-Futures. Diese 2001 auf
den Markt erschienene Gattung gehért zu den ,Delta eins“-Produkten. Sie weisen im
Gegensatz zu klassischen Optionsscheinen kaum einen Volatilitdtseinfluss auf und
bilden daher den jeweiligen Basiswert sehr transparent und direkt nachvollziehbar
ab. Da sie mit einem Hebel ausgestattet sind, erlauben sie dariiber hinaus an der
Entwicklung des Underlyings Uberproportional teilzuhaben. Ebenso weisen sie keine
Laufzeitbegrenzung auf, sind also praktisch ,Endlos“-Zertifikate. Die Emittentin be-
sitzt jedoch nach einer vorher festgelegten Mindestlaufzeit und zu bestimmten Ter-
minen ein Kiindigungsrecht. Bei Mini-Futures sind im Gegensatz zu Turbos Strike
und Knock-Out-Schwelle nicht identisch. Beruhrt der Basispreis die im Voraus defi-
nierte Knock-Out-Schwelle, kann die Emittentin nach billigem Ermessen den Mini-
Future fallig stellen und innerhalb einer Bewertungsfrist einen noch vorhandenen
Restbetrag errechnen und dem Zertifikateinhaber auszahlen. Hiermit wird im Gegen-
satz zu den Turbo-Varianten ein Totalverlust vermieden. Dennoch ist natirlich zu
beachten, dass es zu hohen Verlusten des eingesetzten Kapitals trotz dieser ,Stop-
Loss“-Einrichtung kommen kann.

Das folgende Beispiel verdeutlicht die Funktionsweise eines Mini-Future:

Nach einem kurzen aber heftigen Riickgang notiert der DAX-Index bei 10.000 Punk-
ten. In dessen Folge hat sich auch das Volatilitdtsniveau des Index spurbar nach
oben bewegt. Ein Anleger erwartet jetzt ein leichtes Wiederanziehen der Notierun-
gen auf 10.500 Punkte in den kommenden Wochen. Wiirde er seine Idee mittels ei-
nes Call-Optionsscheins umsetzen, bestiinde die Gefahr, dass der Call zwar grund-
satzlich positive Impulse durch den DAX-Anstieg erhalt, die in den kommenden Wo-
chen zu erwartende riicklaufige Volatilitdt kdnnte jedoch einen lberproportional ne-
gativen Effekt haben und die Performance schmalern oder sogar ganzlich zunichte-

machen. Ein Vola-unabhangiger Mini-Future scheint daher die bessere Wahl zu sein.

Der Anleger wahlt in unserem Beispiel eine Knock-Out-Schwelle, die knapp 20% un-
ter dem aktuellen Kurs des Basiswertes liegt, mithin 8.200 Punkte. Der Basispreis,
hier auch Finanzierungslevel genannt, liegt rund 2% unter der Knock-Out-Schwelle
bei 8.040 Punkten. Das Bezugsverhaltnis betragt 0,01. Der Preis des Mini-Futures
errechnet sich nun vergleichsweise simpel aus der Differenz zwischen dem aktuellen

Auf einen Blick:

Chancen / Vorteile

-kaum Vola-Einfluss
-keine Laufzeitbegrenzung
-Restwert bei Knock-out

Risiken / Nachteile

-Hohe Verluste trotz ,,Stop-Loss“-
Einrichtung moglich
-Kiindigungsrecht der Emittentin

Kaum Vola-Einfluss und keine Lauf-
zeitbegrenzung

Auszahlung eines Restbetrags bei
Verletzung der Knock-Out-Schwelle

Hohe Verluste trotz ,,Stop-Loss*-

Einrichtung moglich

Auch Einsatz in Phasen riicklaufiger
Volatilitat moglich
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Stand des Basiswertes und dem Finanzierungslevel multipliziert mit dem Bezugsver-
haltnis Mini-Future-Kurs kann einfach er-
(10.000 — 8.040) x 0,01 = 19,60 EUR rechnet werden

Evtl. Geld/Briefspannen lassen wir der Einfachheit halber in dieser Rechnung aulen
vor. Mit diesen 19,60 EUR bewegt der Anleger nun den gesamten DAX von 100
EUR (Bezugsverhéltnis 100:1), steuert jedoch nur knapp 20% eigenes Kapital bei.
Daraus ergibt sich ein Hebel von

10000*0,01
19,6

51

Wenn nun der DAX von 10.000 auf 10.500 Punkte zulegt (also um 5%), wird der Mi-
ni-Future diese Bewegung mit einem gut 5-fachen Hebel nachbilden, also um

500
10000

*5,1=0,255=25,5%

ansteigen. Will der Anleger jetzt seinen entstandenen Gewinn vereinnahmen, kann
er das Produkt verkaufen und erlost:

(10.500 — 8.040) x 0,01 = 24,60 EUR bzw.
19,60 EUR + 25,5% = 24,60 EUR

Zu beachten ist, dass die Kursentwicklung auRerdem einen Einfluss auf den Hebel
des Produktes hat. Denn der Investor muss jetzt mehr Geld als vorher einsetzen,
wodurch sich der Hebel in unserem Beispiel auf:

10500*0,01
24,60

=427

verringert, was deutlich niedriger ist als noch zu Beginn des Beispiels. Es gilt also, zu beachten: Der Hebel andert sich

dass der Hebel umso geringer wird, je weiter sich der Kurs des Basiswertes von sei-
nem Basispreis bzw. Finanzierungslevel entfernt. Anleger miissen diese Entwicklung
beriicksichtigen und ggf. nach starken Kursentwicklungen auf ein neues Produkt zu-
rickgreifen, mdchten sie ihren Hebel konstant halten. Eine Alternative dazu bietet
die Anlageklasse der Faktor Zertifikate, bei denen der Hebel konstant bleibt und auf
die wir nachfolgend noch eingehen werden.

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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Exkurs: Finanzierungskosten

Beim Erwerb eines Hebelproduktes partizipiert der Anleger zwar an der Wertentwick-
lung des Basiswertes, muss diesen jedoch nicht direkt kaufen. Im Gegensatz zu ei-
nem Direktinvestment ist nur ein Teil der eigentlichen Summe vom Anleger zu inves-
tieren. Daraus ergibt sich der bereits am Anfang dieser Studie erlauterte Hebel. Er-
zielt wird dieses Ergebnis durch einen im Produkt enthaltenen Kredit der Emittentin
an den Kaufer einer solchen Option. Der Anleger muss damit nur einen Bruchteil der
eigentlichen Investitionssumme selbst aufbringen und ,leiht* sich den verbliebenen
Teil von der Emittentin. Die Hohe der Leihe wird durch den Finanzierungslevel defi-
niert, welcher im Grunde das Pendant zum Basispreis bei einem Optionsschein dar-
stellt. So sind die Produkte mit einem teilweise kreditfinanzierten Investment ver-
gleichbar. Je geringer demzufolge der Eigenanteil des Kaufers ist und je mehr
,Fremdkapital“ er aufnimmt, desto hoher gestaltet sich seine Eigenkapitalrendite und
damit der Hebel des Produktes. Dieses Geld wird dem Investor jedoch nicht ge-
schenkt, sondern er leiht es sich zu einem im Voraus definierten Zins von der Emit-
tentin. Wird das Investment also langer als einen Tag gehalten, werden die von der
Emittentin verlangten Zinsen fir die Bereitstellung des Kredits in Rechnung gestellt.
Sowohl bei Mini Futures wie bei Endlos Turbo Optionsscheinen geschieht dies durch
Anpassung des Finanzierungslevels, welches dem Basispreis bei diesen Produkten
entspricht. Liegt der angenommene Zins bei 5% (siehe hierzu auch Berechnung
»1urbo Optionsscheine®) im Jahr, wiirde dies bezogen auf unser vorheriges Beispiel
zu Finanzierungskosten von

8.040 (Basispreis) x 5% = 402 Punkten
im Jahr flhren. Abgerechnet wird immer tGber Nacht, so dass der Basispreis jeden
Tag um
402/360 = 1,12
Punkte angehoben wird. Der sich daraus ergebende neue Preis fiir den Mini Future
betragt damit nach der Anpassung:
(10500 — 8.041,12) x 0,01 = 24,59
Der Anleger hatte somit rund 0,01 EUR Zinsen Uber Nacht pro Mini Future zu ent-
richten. Damit sich im Laufe der Zeit durch diese Anpassung keine dauerhafte Diffe-

renz zwischen Stop-Loss-Schwelle und dem Basispreis ergibt, wird auch die Schwel-
le entsprechend, in der Regel monatlich, nachgezogen.

Zur Veranschaulichung der Finanzierungskosten bei einem Endlos Turbo Options-
schein ziehen wir wieder unsere Muster AG mit einem Basispreis von 90 EUR, ei-
nem Aktienkurs von 100 EUR und ebenfalls einem Jahreszins von 5% heran. Der
neue Basispreis errechnet sich damit folgendermafien:

Basispreis neu = Basispreis alt x [1+ (Zinssatz/360)]
90,013 = 90 x [1+ (0,05 / 360)]

Wirde der Aktienkurs angenommen bei 100 EUR bleiben, ergibt sich ein neuer Kurs
(innerer Wert) fiir den Endlos-Turbo-Schein von:

9,987 = (100 - 90,013)

und damit weniger als die 10 EUR zuvor.

Hebel wird durch Kredit der
Emittentin erzielt

Kreditzinsen werden bei liber Nacht
gehaltenen Positionen fillig

Kreditkosten werden bei Turbos
uiber den Basispreis einbehalten
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Faktor-Zertifikate

Alle vorangegangenen Derivate, so unterschiedlich sie konstruiert und zu berechnen
sind, haben doch eines gemeinsam: den namensgebenden Hebel. Dieser ist in der
Regel entscheidend fiir den Investor, um sich ein Bild vom Chance-/Risikoprofil ei-
nes Produktes machen zu kénnen und ist der eigentliche Grund fur die Nutzung von
Optionsscheinen. Umso schwieriger wird es daher, diese Abschatzungen noch
durchfiihren zu kénnen, wenn sich der Hebel, sei es durch Anderungen des Basis-
wertkurses, der Volatilitat oder wie zuletzt durch Laufzeit und Finanzierungskosten
standig verandert. Eine Weiterentwicklung derivativer Produkte, die dieses Manko
ausgleichen sollen, sind die sogenannten ,Faktor-Zertifikate®. Diese zeichnen sich
durch einen wahrend der Laufzeit stets gleichbleibenden Hebel aus. Dariiber hinaus
besitzen sie keine Knock-Out-Barriere, kein Laufzeitende und werden auch kaum
durch die Volatilitat des Basiswertes beeinflusst. Taglich zum Borsenschluss wird da-
fur der Hebel auf den jeweiligen festen unveranderlichen Referenzhebel des Produk-
tes zurlickgesetzt. Um das zu ermdglichen, wird dafir das jeweilige Bezugsverhalt-
nis angepasst. Der Preis eines Faktor-Zertifikates orientiert sich dabei am Inneren
Wert. Unter Berlcksichtigung des Bezugsverhaltnisses wird die Entwicklung des Ba-
siswertes direkt nachvollzogen. Da auch kein Aufgeld wie bei klassischen Options-
scheinen existiert, kann der Kurs wie bei einem Mini Future errechnet werden:

Preis Faktor-Zertifikat = (Kurs Basiswert - Basispreis) x Bezugsverhéltnis

Zu unterscheiden sind dabei Faktor-Zertifikate, die an Kurssteigerungen des Basis-
wertes partizipieren (Faktor-Long-Zertifikate), und Faktor-Zertifikate, die an Kurs-
rickgangen partizipieren (Faktor-Short-Zertifikate).

Der Wert eines Faktor-Long-Zertifikates mit dem Faktor 2

- steigt demnach bei einem Kursanstieg des Basiswertes (gegeniiber dem
Vortagesschlusskurs) von +10% um den doppelten prozentualen Betrag,
also +20%

- féllt bei einem Kursriickgang des Basiswertes (gegeniiber dem Vorta-
gesschlusskurs) von -10% um den doppelten prozentualen Betrag, also -
20%

Der Wert eines Faktor-Short-Zertifikates mit dem Faktor -2

- steigt demnach bei einem Kursriickgang des Basiswertes (gegenuber
dem Vortagesschlusskurs) von -10% um den doppelten prozentualen Be-
trag, also +20%

- féllt bei einem Kursanstieg des Basiswertes (gegentber dem Vortages-
schlusskurs) von +10% um den doppelten prozentualen Betrag, also -20%

Die Hebelkomponente sorgt also dafiir, dass eine Kurséanderung des Basiswertes
zwischen zwei aufeinander folgenden Schlusskursen stets mit dem im Vorfeld vom
Investor gewahlten unveranderlichen Hebel nachvollzogen wird.

Grundlegend unterscheidet sich die Anlageklasse der Faktor-Zertifikate von den vo-
rangegangenen Strukturen auch dadurch, dass sie sich nicht direkt auf einen zu-
grunde liegenden Basiswert (Aktie, Rohstoff, Index), sondern auf einen speziell hier-
fur konstruierten Referenzindex beziehen, den die Emittentin der Faktorzertifikate
selbst konzipiert bzw. berechnet. Im Falle von Aktien als Basiswert besteht dieser
aus einer Hebelkomponente und einer Finanzierungskomponente (Long-Strategie)

Auf einen Blick:

Chancen / Vorteile
-konstanter Hebel
-stark in Trendmarkten

Risiken / Nachteile
-,,schleichender” Wertverlust in
Seitwartsmarkten

Preisberechnung analog zum
Mini Future

Basiswert ist ein Referenzindex
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bzw. aus einer Hebel- und Zinskomponente (Short-Strategie). Wahrend bei einer
Long-Strategie die Hebelkomponente den Aktienkauf widerspiegelt, stellt diese bei
einer Short-Strategie den Aktienverkauf dar und bildet den prozentualen Tages-
gewinn/-verlust multipliziert mit dem jeweiligen Faktor des Zertifikates ab. Die Finan-
zierungskomponente bei einer Long-Strategie setzt sich aus den Kosten fiir eine Ka-
pitalaufnahme zum Geldmarktzins zuzlglich den Finanzierungskosten der Indexbe-
rechnungsstelle sowie den Indexgeblihren zusammen und wirkt sich daher wertmin-
dernd auf den Strategie-Index aus. Die Zinskomponente bei einer Short-Strategie
besteht dagegen aus einer Tagesgeldanlage abzuglich der Kosten fir die Rickkauf-
vereinbarung und der Indexgebihren und kann sich entweder wertsteigernd oder
wertmindernd auf den Strategie-Index auswirken, je nachdem ob die Verzinsung aus
der Tagesgeldanlage héher oder niedriger ausfallt als die Kosten fir die Rickkauf-
vereinbarung und die Indexgebuhr.

Strategie-Long-Index

mit Bezug auf mit Bezug auf

[Faktor-Zertifikat| — DZ BANK AG Strategie-Long-Index: ——— [Aklie]

Hebelkomponente
abziiglich

Finanzierungskomponente

Strategie-Short-Index

mit Bezug auf mit Bezug auf

[Faktor-Zertifikat] — DZ BANK AG Strategie-Short-index: - [Akiel

Hebelkomponente
zuziglich

Zinskomponente

Wird als Basiswert ein Index, Rohstoffe oder Zinsen gewahlt, basiert der Referenz-
index auf dem jeweiligen Future des Underlyings. Hierbei besteht der Strategie-Index
sowohl bei einer Long- als auch bei einer Shortstrategie aus einer Hebel- und einer
Zinskomponente. Bei Futures entféllt die Finanzierungskomponente, da bei einer
Long-Strategie keine kreditfinanzierten Kaufe getatigt werden. Die Zinskomponente
setzt sich in diesem Fall aus einer risikolosen Tagesgeldanlage abzliglich der Kosten
fur die Sicherheitsleistung fir Futures-Kontrakte und abzlglich der Index-gebiihren
zusammen.

Strategie-Long- und Short-index

mit Bezug auf mit Bezug auf

_ ~ - DZ BANK AG Strategie-Index: a

Hebelkomponente zuziiglich Zins-

komponente (Long/Short)

Index, Rohstoff oder Zinsen als
Basiswert:

Referenzindex basiert auf jeweiligem
Future des Underlyings
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Da Futures nur uber eine begrenzte Laufzeit verfugen, ist es notwendig, vor dem

Auslaufen des aktuellen Futures in den nachstfalligen Kontrakt zu wechseln. Dieser

Vorgang wird als ,Rollen” bezeichnet. Im Gegensatz zu einem Direktinvestment, bei Zertifikate auf Rohstoffe unterliegen
dem der Kaufer tatig werden muss, wird ihm diese Aufgabe bei Faktor-Zertifikaten i.d.R. dem Rollverlust Risiko...
durch die Emittentin abgenommen. Wie bei nahezu jedem Rohstoffinvestment sollte

sich der Anleger jedoch der sog. Rollproblematik bewusst sein.

Wenn beispielsweise der Olpreis - wie so haufig - in "Contango" notiert, dann han-

deln die Preise zur Sofortlieferung (Kassa- oder auch Spot-Preis) mit einem Ab-

schlag zu den Terminpreisen. Anlegern, die mithilfe von Zertifikaten auf steigende

Ol-Notierungen setzen wollen, riskieren dann "Rollverluste”. Diese kommen zustan-

de, weil noch vor der Falligkeit des jeweiligen Terminkontrakts in den nachstfolgen-

den Terminkontrakt gerollt werden muss, um eine physische Andienung des Roh-

stoffs zu vermeiden. Da aber mit dem Erlés der auslaufenden Kontrakte wegen der
Contango-Terminstruktur weniger neue Kontrakte erworben werden kénnen, liegt

nun die Messlatte fir den Spot-Markt hoch: Um mit einem in Contango notierenden

Rohstoff Giberhaupt in der Gewinnzone landen zu kénnen, muss der Spot-Preis in je-

der Rollperiode noch starker steigen, als dies in den Futures bereits vorweggenom- ...Faktorzertifikate multiplizieren das
men wurde. Faktor-Zertifikate multiplizieren diesen Effekt. Ein ,Faktor-2“-Zertifikat Rollverlustrisiko
auf einen in Contango befindlichen Rohstoff wird die Gewinnzone nur erreichen,

wenn der Spot-Preis doppelt so stark ansteigt wie der auszugleichende Rollverlust.

Das Gegenteil gilt fir den Fall der —leider nur selten anzutreffenden- ,Backwardati-

on“. Hier liegt der Preis des nachsten Future unterhalb des aktuellen Preises, es

kénnen folglich mehr Kontrakte erworben werden und es entsteht ein Rollgewinn. Im

Falle des Faktorzertifikates ergibt sich sogar ein entsprechend gehebelter Rollge-

winn.

Um eine konstante Hebelwirkung zu erzielen, bezieht sich die Berechnung des Refe-
renzindex auf die prozentuale Entwicklung des Basiswertes gegeniiber seinem
Schlusskurs am Vortag. Dieser Schlusskurs ist dann der neue Referenzwert fiir die
Tagesperformance des Produktes. Der Referenzindex wird damit bérsentéglich an-
gepasst, wodurch Kosten wie z.B. Finanzierungskosten und Indexgebiihren entste-
hen. Die anfallenden Kosten werden taglich von der Emittentin mit dem Referenzin-
dex verrechnet und wirken sich negativ auf den Kurs des Zertifikates aus. Zu beach-
ten ist weiterhin, dass die Hebelwirkung vollumfanglich in beide Richtungen besteht,
also z.B. bei einem Faktor von 2 und einem Tagesverlust des Basiswertes von 10%
das Faktor-Long-Zertifikat um 20% fallt bzw. bei einem Faktor von -2 und einem Ta-
gesgewinn von 10% des Basiswertes das Faktor-Short-Zertifikat um 20% fallt. Wie
alle bislang behandelten Produkte ist daher auch hier ein Totalverlust des eingesetz-
ten Investments maoglich.

Faktorzertifikate spielen ihre Starken allgemein in starken Trendmarkten aus. Hierbei ~ Faktorzertifikate in Trendmarkten
kann sich ein kumulativer Effekt ergeben, so dass das Faktorzertifikat starker zulegt, stark...

als es dem eigentlichen Faktor entspricht. Bei hoch volatilen Seitwartsphasen ist die-

ser Zertifikate-Typ dagegen weniger geeignet und weist gegeniiber anderen Hebel-

produkten einen Nachteil auf, da sich in diesem Fall schleichende Kursverluste ein-

stellen, obwohl sich der Basiswert stabil entwickelt. Je hoher dabei die zwischenzeit- ...bei volatilen Seitwartsphasen
lichen Schwankungen ausfallen bzw. je gréfRer die Volatilitat ist, umso gréler ist der dagegen ungeeignet

negative Effekt fir den Investor.

Die Wertentwicklung der den Faktor-Zertifikaten zugrundeliegenden Strategie-Indi- Wertentwicklung der Strategie-
zes hangt namlich von jeder einzelnen Tagesperformance der Aktie ab, so dass die Indizes abhangig von jeder einzel-
Aktienrenditen nicht einfach mit dem entsprechenden Faktor multipliziert werden nen Tagesperformance der Aktie

kénnen. Wird die Kursentwicklung eines Strategie-Index mit der Aktienkursentwick-
lung verglichen, so wird ersichtlich, dass beide Kursverlaufe sowohl bei kontinuier-
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lich steigenden und fallenden als auch bei schwankenden seitwarts tendierenden Ak-
tienkursen voneinander abweichen.

Beispiel: Eine Aktie mit einem aktuellen Kurs von 100 Euro steigt zehn Tage lang je-
weils um einen Euro und erzielt somit Gber diesen Zeitraum eine Rendite von zehn
Prozent. Da der Aktienkurs einen konstanten Aufwartstrend aufweist, fallt die Ren-
dite eines Strategie-Long-Index héher aus als die Rendite der Aktie multipliziert mit
dem jeweiligen Faktor. Bei einem gewahlten Faktor von 2 betragt der Kursgewinn im
Long-Index ca. 20,9 Prozent, bei einem Faktor von 3 bereits ca. 32,7 Prozent. Bei
einem Strategie-Short-Index fallt der prozentuale Verlust dagegen geringer aus.

KURSVERHALTEN VON FAKTORZERTIFIKATEN BEI STABILEN TRENDVERLAUFEN

Kurs (Euro)

140
+3
130 —
+2 e Aktienkurs
120
e Faktor 2
110 - e Faktor 3
e Faktor - 1
100 -
-1 e Faktor -2
90 7 e Faktor -3
-2
80
\
70 T T T T T T T T . Anzahl der Tage

Quelle: DZ BANK AG

Bewegt sich die Aktie in einem Zeitraum unter hohen Schwankungen seitwarts und
notiert am Ende wieder auf ihrem Ausgangsniveau, muss damit gerechnet werden,
dass der Strategie-Index einen Verlust aufweist. Dabei fallt der Verlust umso héher
aus, je hoher der Faktor ist und je langer die Aktie um ihren Ausgangswert schwankt.
Im nachfolgenden Beispiel stellen sich Verluste von bis zu 7,5% ein (bei Faktor -3).

KURSVERHALTEN VON FAKTORZERTIFIKATEN BEI STARKEN AKTIENKURSSCHWANKUNGEN

Kurs (Euro)
125

e Aktienkurs

/'\

e Faktor 2

e Faktor 3

e Faktor - 1
e Faktor -2

e Faktor -3

Anzahl der Tage

Quelle: DZ BANK AG

Bei Seitwéartsbewegungen des
Basiswertes Verlust umso hoher,
je hoher der Faktor
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Anlageprodukte mit Hebel: Outperformance- und Sprintzertifikate

Zu den verbrieften derivativen Produkten zahlen auch Anlagezertifikate. Zertifikate
entstehen allgemein durch die Verknlpfung eines Basiswertes mit einer Option, so
dass sich auf diese Weise neue Auszahlungsprofile darstellen lassen. Bei Anlage-
zertifikaten gibt es zwei grundsétzliche Produktgruppen mit eingebautem Hebel:
Outperformance- und Sprintzertifikate.

Outperformance-Zertifikate:

Outperformance-Zertifikate bieten dem Investor die Mdéglichkeit, an Kurssteigerun-
gen des Basiswertes uberproportional zu partizipieren. Unterschiedliche Ausgestal-
tungen dieser Strukturen basieren dabei auf unterschiedlichen Parametern wie dem
Basispreis, der Laufzeit und dem Hebelfaktor. Wie bei den Hebelprodukten bestimmt
dabei die Hohe des Hebelfaktors das Ausmal, zu dem der Investor Gberproportional
an Kursgewinnen im Basiswert teilnimmt. Der Anleger erhalt am Ende der Laufzeit
einen Geldbetrag, dessen Hohe davon abhangt, inwieweit der Kurs des Basiswertes
bzw. der Aktie Uber dem Basispreis liegt. Der Differenzbetrag zwischen Aktie und
Basispreis wird mit dem Hebelfaktor multipliziert und zur Héhe des Basispreises hin-
zuaddiert. Der Auszahlungsbetrag am Laufzeitende errechnet sich wie folgt:

Auszahlungsbetrag = Basispreis + (Aktienkurs — Basispreis) x Hebelfaktor

Notiert der Basiswert dagegen am Laufzeitende auf oder unter dem Basispreis, er-
halt der Anleger einen Geldbetrag, der dem dann gultigen Aktienkurs entspricht. Da
die Outperformance-Struktur keinen Kurspuffer aufweist, ist der Anleger unterhalb
des Basispreises vollstandig dem Verlustrisiko der Aktie ausgesetzt. AulRerdem er-
halt er keine wahrend der Laufzeit gezahlten (kursmindernden) Dividenden.

Beispiel: Ein Outperformance-Zertifikat auf die Muster AG mit einem Basispreis von
14 Euro und einem Hebelfaktor von 1,5 partizipiert entsprechend mit 1,5facher Wir-
kung an der Kursentwicklung der Aktie oberhalb von 14 Euro. Notiert die Aktie am
Laufzeitende z.B. bei 20 Euro, erhalt der Zertifikate-Investor einen Betrag in Hohe
des Basispreises von 14 Euro und zusatzlich 9 Euro, die sich aus der Differenz zwi-
schen dem Aktienkurs und dem Basispreis multipliziert mit dem Hebelfaktor [(20 —
14) x 1,5] ergeben, insgesamt also einen Auszahlungsbetrag von 23 Euro.

AUSZAHLUNGSPROFIL EINES OUTPERFORMANCE-ZERTIFIKATES MIT FAKTOR 1,5

Euro 30

25 — .
- Basiswert
Outperformance- /
20 — Zertifikat

Auszahlungsbetrag Zertifikat

15 |/
| Basispreis
1
10 !
10 12 14 16 18 20 22 24

Kurs Basiswert (in Euro)

Quelle: DZ BANK AG

Auf einen Blick:

Chancen / Vorteile
-liberproportionale Partizipation an
Kurssteigerungen

Risiken / Nachteile
-Aufgeld auf den Aktienkurs
-Verzicht auf Dividende
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Mit dem Kauf eines Outperformance-Zertifikates setzt der Investor auf deutliche
Kurssteigerungen im Basiswert. Fur die Chance auf eine tUberproportionale Gewinn-
beteiligung an mdglichen Kursgewinnen verzichtet er im Gegenzug auf jegliche Divi-
dendenzahlungen und/oder zahlt in der Regel ein Aufgeld auf den Aktienkurs.

Am Ende der Laufzeit steht das Auszahlungsprofil somit klar fest. Der Zertifikate-
Investor bekommt den oben beschriebenen sogenannten inneren Wert des Zertifika-
tes ausbezahlt. Wahrend der Laufzeit kann der Zertifikatekurs jedoch von diesem in-
neren Wert abweichen. Die Ursache hierfir liegt in der Konstruktion des Zertifikates.
Der Anleger investiert hierbei indirekt in Optionen. Bei Outperformance-Zertifikaten
kauft er eine Aktienoption mit Basispreis null, einen sogenannten Zero Strike Call,
der die Aktie abzuglich der Dividendenzahlungen nachbildet und Kaufoptionen
(Calls) auf diese Aktie.

Outperformance-Zertifikat = Zero Strike Call + Long-Calls

Der Kurs des Outperformance-Zertifikates besteht somit aus zwei Komponenten:
dem Aktienkurs und dem Optionspreis. Der Optionspreis wird wiederum von zwei
Faktoren bestimmt: dem inneren Wert (Aktienkurs — Basispreis) und dem Zeitwert.
Der Auszahlungsbetrag bei Falligkeit hangt nur von der Hohe des Basiswertes und
damit dem inneren Wert bzw. dem Hebelfaktor ab. Der Zeitwert nimmt dagegen wah-
rend der Laufzeit ab, wobei sich der Zeitwertverlust mit abnehmender Restlaufzeit
beschleunigt, und reduziert sich bei Falligkeit auf null. Folglich hat diese Komponen-
te zwar wahrend der Laufzeit Auswirkungen auf den Kurs des Zertifikates, nicht aber
bei Falligkeit.

Hinsichtlich der Hohe des Hebelfaktors kommt dabei den Dividenden eine entschei-
dende Bedeutung zu. Beim Kauf von Outperformance-Zertifikaten verzichtet der An-
leger im Gegensatz zum direkten Aktienkauf auf Dividenden, welche die Emittentin
zum Kauf der Call-Optionen verwendet.

Der Wert dieser Optionen kann sich wahrend der Laufzeit vervielfachen oder aber
die Optionen kénnen wertlos verfallen. Der Hebelfaktor féllt dabei umso héher aus, je
mehr Dividenden die Emittentin fiir den Optionskauf einnimmt. Eine hohe Dividen-
denerwartung hat somit positive Auswirkungen auf den Hebel. Daher werden Out-
performance-Zertifikate insbesondere auf Aktien emittiert, die hohe Dividenden-
zahlungen aufweisen, da sich bei diesen Basiswerten hdhere Hebel darstellen las-
sen. Eine lange Laufzeit hat ebenfalls einen positiven Einfluss auf den Hebel. Optio-
nen mit Iangeren Laufzeiten sind zwar teurer. Doch diese beinhalten mehr Ausscht-
tungstermine, so dass die zu erwartende Gesamtdividende zunimmt.

Die letzte entscheidende Einflussgréf3e ist die Volatilitdt. Da Outperformance-
Zertifikaten gekaufte Call-Optionen zugrunde liegen und hohe erwartete Schwan-
kungsbreiten die Optionspramien verteuern, ist folglich eine niedrige implizite Volatili-
tat von Vorteil bei der Konstruktion dieser Zertifikate. Die Emittentin kann somit mehr
Optionen erwerben, wodurch sich ein héherer Hebelfaktor ergibt.

Zusammenfassend bieten hohe Dividendenrenditen, lange Laufzeiten und niedrige
implizite Volatilitdten ein glinstiges Umfeld fur die Konstruktion von Outperformance-
Zertifikaten.

Neben dem klassischen Outperformance-Zertifikat gibt es auch noch andere Pro-
duktausgestaltungen dieses Anlagezertifikates.

Verzicht auf Dividende

Je hoher die Dividendeneinnahme,
desto hoher der Hebel

Hohe Dividenden, lange Laufzeiten
und niedrige implizite Volatilitdten
vorteilhaft
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Outperformance-Cap-Zertifikate & Sprint-Zertifikate:

Bei Outperformance-Zertifikaten spielt, wie bereits erwahnt, die Hohe der Dividende
eine entscheidende Rolle. Diese fallt jedoch nicht bei allen Aktien immer hoch genug

aus, um sinnvolle Strukturen mit einem hohen Hebelfaktor konstruieren zu kénnen. Sprint- oder Outperformance-Cap-
Um dennoch Outperformance-Strukturen auf solche Basiswerte darstellen zu kon- Zertifikate bei Basiswerten mit nied-
nen, kann durch Hinzufligen einer weiteren Optionskomponente eine zweite Finan- rigeren Dividendenrenditen

zierungsquelle geschaffen werden. Durch Verkauf einer Option mit einem héheren
Basispreis und der daraus resultierenden Pramieneinnahme, kann ein héherer Hebel
dargestellt werden.

Der Verkauf der Option mit héherem Basispreis fuhrt im Gegenzug allerdings dazu, Auf einen Blick:
dass die (gehebelte) Partizipation an steigenden Kursen im Underlying nur bis zu ei-

ner Grenze, dem hoheren Basispreis der verkauften Option, oder kurz bis zum Chancen / Vorteile

,Cap*, erfolgt. Die so konstruierten Zertifikate heien je nach Ausgestaltung entwe- -gehebelte Partizipation nach oben
der Outperformance-Cap-Zertifikate oder Sprintzertifikate. Diese beiden sehr ahnli- -auch bei Basiswerten mit geringer
chen Strukturen unterscheiden sich im Grunde nur durch das austauschbare Ver- Dividende darstellbar

haltnis von Hohe des Caps und Hebel. Generell gilt: je niedriger der Cap, desto ho-
her die Pramieneinnahme und desto hdher der darstellbare Hebel. Typischerweise

bezeichnet man Konstruktionen mit gré3erem Hebel und kurzen Laufzeiten als Risiken / Nachteile
Sprintzertifikat, bei kleineren Hebeln bzw. langeren Laufzeiten heilRen die Produkte -nur begrenzte Partizipation
Outperformance-Cap-Zertifikate. -Verzicht auf Dividende

Outperformance-Cap-Zertifikat = Zero Strike Call + Long-Calls + Short-Calls

Mit dem Kauf von Outperformance-Cap- bzw. Sprint-Zertifikaten verzichtet der Anle-
ger folglich auf unbegrenzte Gewinnmoglichkeiten wie bei klassischen Outperfor-
mance-Produkten zugunsten eines hoheren Hebelfaktors.

AUSZAHLUNGSPROFIL EINES OUTPERFORMANCE CAP- AUSZAHLUNGSPROFIL EINES SPRINT-ZERTIFIKATES MIT FAKTOR 2
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Quelle: DZ BANK AG Quelle: DZ BANK AG

Beispiel 1: Ein Outperformance-Cap-Zertifikat auf die Aktie der Muster AG mit einem
Basispreis von 14 Euro und einem Cap von 24 Euro partizipiert mit einem Hebel-
faktor von 1,8 im Bereich zwischen dem Cap und dem Basispreis an der Kurs-
entwicklung der Aktie zwischen 14 Euro und 24 Euro.

Beispiel 2: Ein Sprint-Zertifikat auf die Muster AG mit einem Basispreis von 14 Euro
und einem Hebelfaktor von 2,00 partizipiert doppelt an der Kursentwicklung der Aktie
oberhalb von 14 Euro bis zur Héhe des Caps bei 22 Euro. Notiert die Aktie am Lauf-
zeitende am oder iber dem Cap von 22 Euro, erhalt der Zertifikate-Investor einen
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Betrag in H6he des Basispreises von 14 Euro und zusétzlich einen Betrag von 16
Euro [(22 — 14) x 2], insgesamt also einen Auszahlungsbetrag von 30 Euro. Notiert
die Aktie am Falligkeitstag bei 18 Euro und damit unterhalb des Cap, ergibt sich als
Ruckzahlungsbetrag 14 + [(18 — 14) x 2] = 22 Euro. Liegt der Aktienkurs dagegen
unter dem Basispreis bei 12 Euro, entspricht der Auszahlungsbetrag dem Aktienkurs
und somit 12 Euro.

Die Frage nach dem Einfluss der impliziten Volatilitdt auf das Zertifikat ist bei Sprint-
sowie Outperformance-Cap-Zertifikaten nicht so eindeutig zu beantworten wie bei
seinfachen Outperformance-Zertifikaten. Denn eine gecappte Outperformance-
Struktur bzw. ein Sprintzertifikat besteht aus mehreren Optionskomponenten: Call-
Optionen mit einem Basispreis auf der Héhe des aktuellen Kursniveaus der Aktie,
die der Kaufer indirekt erwirbt, und einer variierenden Anzahl verkauften Call-
Optionen mit einem Basispreis in Héhe des Caps, die der Investor indirekt veraulRert.
Folglich tritt der Anleger als Kaufer und zugleich auch als Verkaufer von Optionen
auf, so dass der Volatilitdtseinfluss nicht so ersichtlich ist wie bei Outperformance-
Zertifikaten. Da die Volatilitaten bei unterschiedlichen Basispreisen unterschiedlich
hoch ausfallen, bleibt zu klaren, welcher Volatilitatseinfluss Gberwiegt. Da der Basis-
wert zum Emissionszeitpunkt im Bereich des Basispreises der gekauften Call-Option
handelt und die Option somit am Geld notiert, ist dieser Call teurer. Im Gegensatz
dazu fallt das eingenommene Pramienvolumen durch den Verkauf der ,Cap“-Calls,
die weit aus dem Geld liegen, geringer aus.

Unter dem Strich profitieren gecappte Outperformance- und Sprintzertifikate tenden- Tendenziell eher niedrige Volatili-
ziell von einer niedrigen impliziten Volatilitdt, da der am Geld liegende Call deutlich taten vorteilhaft

starker auf Volatilitatsdnderungen reagiert als die Calls, die weit aus dem Geld lie-

gen.
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Protect-Outperformance-Zertifikate:

Klassische Outperformance-Zertifikate bieten bei starken Kursschwankungen der
ihnen zugrundeliegenden Aktien keine Absicherung nach unten, wenngleich der
Kursverlust in der Regel nicht hher ausféllt als bei einem Direktinvestment in die
Aktie. Um dennoch einen gewissen Kurspuffer im Fall nachgebender Notierungen zu
haben, und trotzdem gehebelt an Kurssteigerungen des Basiswertes partizipieren zu
kdénnen, bieten sich Protect-Outperformance-Zertifikate an. Diese Produktvariante
beinhaltet einen Hebel zur Gberdurchschnittlichen Partizipation an Kursgewinnen im
Basiswert genau wie das klassische Standardprodukt. Dariiber hinaus bietet sie zu-
satzlich eine Teilabsicherung in Form einer zusatzlichen Sicherheitsbarriere, wie es
bei Bonusstrukturen der Fall ist. Sollte die Aktie wahrend der Laufzeit unter diese
Barriere fallen, wandelt sich das Protect-Outperformance-Zertifikat in ein klassisches
Outperformance-Zertifikat. In diesem Fall muss der Zertifikate-Investor Kursverluste
tragen, wenn die Aktie am Laufzeitende unter dem Basispreis notiert. Sollte sich die
Aktie dagegen nach einem zwischenzeitlichen Unterschreiten der Barriere zum Lauf-
zeitende hin wieder erholen, greift der normale Outperformance-Mechanismus. Im
Gegenzug zur Teilabsicherung muss der Anleger jedoch einen geringeren Hebel als
bei klassischen Strukturen in Kauf nehmen.

AUSZAHLUNGSPROFIL EINES PROTECT-OUTPERFORMANCE ZERTIFIKATES MIT FAKTOR 1,3
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Quelle: DZ BANK AG

Beispiel: Ein Protect-Outperformance-Zertifikat auf die Aktie Beispiel AG mit einem
Basispreis von 14 Euro partizipiert mit einem Hebelfaktor von 1,3 an der Kursent-
wicklung der Aktie oberhalb von 14 Euro. Zusatzlich beinhaltet das Zertifikat auch ei-
nen Kurspuffer mit einer Sicherheitsbarriere bei 12 Euro, so dass der Zertifikate-
Investor erst unterhalb dieser Kursschwelle dem Verlustrisiko des Basiswertes aus-
gesetzt ist, und nicht schon bereits unter 14 Euro wie bei ihrem Standard-Pendant.

Hinsichtlich der Konstruktion enthalt diese Produktvariante im Vergleich zum Stan-
dardprodukt eine zusatzliche Optionskomponente, einen sogenannten Down-And-
Out-Put, durch den der Sicherheitspuffer des Zertifikates dargestellt wird. Die Barrie-
re dieser exotischen Option entspricht dabei der Barriere des Protect-
Outperformance-Zertifikates.

Protect-Outperformance-Zertifikat = Zero Strike Call + Long-Calls + Down-And-
Out-Put-Option

Protect-Outperformance-Zertifikate
mit zusatzlicher Sicherheitsbarrie-
re...

...dafiir mit etwas geringerem Hebel
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Alpha-Turbos

Bei den bisher vorgestellten Produkten sollte der Anleger immer ein klares Kursziel
oder eine Bewegungsrichtung seines gewahlten Basiswerts vor Augen haben. Es
handelt sich um sogenannte Beta-Produkte, die auf absolute Entwicklungen abstel-
len. Fur Anleger, die (mdglicherweise in bestimmten Marktphasen oder generell) kei-
ne klare Vorstellung tber das Verhalten eines Basiswertes haben, sondern lediglich
auf die relative Entwicklung zweier Kurse zueinander schauen, also z.B. ,die Muster
AG wird sich in den kommenden Wochen besser entwickeln als der Beispiel Index",
koénnten sogenannte Alpha-Produkte in Frage kommen.

Historische Erfahrungen bezlglich der Kursentwicklung zweier Basiswerte zueinan-
der kdnnen hier wertvolle Hinweise liefern. Bei diesen ist es schon ausreichend,
wenn sich ein Wertpapier lediglich relativ besser entwickelt als sein Vergleichs-
wert/Benchmark. Dabei ist es unabhéngig, in welche Richtung, also steigend oder
fallend, sich die beiden Underlyings bewegen. Féllt z.B. der Kurs der Muster AG um
10%, aber der Beispiel Index verliert 12%, dann erzielt erstere eine relative ,Outper-
formance® von +2%. Alpha- Strukturen kdnnen damit die Entwicklung der Basiswerte
vom Marktrisiko entkoppeln.

Alphas-Turbos kombinieren dabei die bereits dargestellten Eigenschaften der Turbo-
Optionsscheine mit der Klasse der Alpha-Produkte. D.h., es gibt nahezu keinen Vo-
la- oder Zeitwerteinfluss, der Kurs des Scheins kann jederzeit transparent nachver-
folgt werden und es zahlt nur die relative Performance zweier Vergleichswerte zuei-
nander. Dabei kann die Outperformance bei den Alpha Turbos gegenlber einer an-
deren Referenzaktie oder einem Index sowohl ,Long“ als auch ,Short* abgebildet
werden, der Anleger kann sich also entscheiden, ob seiner Meinung nach der vom
ihm gewahlte Basiswert besser oder schlechter als der Vergleichswert laufen wird
und passend darauf seine Investition abstimmen. Die entstehende Performancediffe-
renz wird dabei gehebelt im Alpha-Turbo-Optionsschein wiedergegeben. Zugleich
existiert aber auch hier ein Knock-Out-Ereignis, das dann eintritt, wenn eine be-
stimmte Performancedifferenz zwischen den beiden Werten unterschritten wird. Die
Produkte sind zudem mit einer endlichen Laufzeit ausgestattet. Folgendes Beispiel
verdeutlicht die Funktionsweise:

RELATIVE PERFORMANCE DER MUSTER AG ZUM REFERENZINDEX
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Quelle: DZ BANK AG

Beta-Produkte zielen auf absolute
Wertentwicklungen...

...Alpha-Produkte hingegen auf
relative Wertentwicklungen

Auf einen Blick:

Chancen / Vorteile

-Abkopplung vom Marktrisiko
-Kaum Einfluss von Volatilitat oder
Laufzeit

Risiken / Nachteile
-Knock-Out bei Unterschreitung
einer Barriere
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Der Chart zeigt die relative Entwicklung einer Aktie gegeniber einem Vergleichsin-

dex. Zu Anfang wurden beide Kurse auf 100 normiert. Die Aktie hat in diesem Bei-

spiel den Referenzindex am Ende deutlich outperformt und zwar um 27%. Wahrend

der Laufzeit z.B. im Bereich der ersten schwarzen Ellipse hat sich der Kurs der Mus-

ter AG jedoch auch deutlich negativ entwickelt und ist unter die indexierte 100 Punk- Hohe Hebel erffnen hohe Gewinn-
te-Marke getaucht. Ein Beta-Long-Produkt hatte an diesem Punkt eine negative chancen...

Rendite erzielt. Nicht so das Alpha-Produkt. Den rund 83 Punkten in der Muster AG

stehen nur knapp 63 Punkte im Vergleichsindex gegenuber. Daraus ergibt sich zu

diesem Zeitpunkt eine Differenz von 20%-Punkten. Die Produkte sind z.B. mit einem

Hebel von 5 oder 10 ausgestattet, so dass sich in diesem Beispiel eine Rendite von

100% oder 200% ergeben hatte. Zu berlcksichtigen ist naturlich, dass das Pendel

auch in die entgegengesetzte Richtung ausschlagen kann. Ergibt sich fiir eine Long  ---bergen jedoch auch erhebliche
Variante z.B. eine Underperformance von 5% (Aktie: +5%; Index: +10%), fihrt dies Knock-Out- bzw. Verlustrisiken.
gehebelt zu einer Verringerung des Turbo-Alpha-Kurses von 25% bzw. 50%. Alpha-

Turbo-Optionsscheine werden dabei in der Regel zu einem Startkurs von 1 EUR

emittiert und besitzen bei 0,10 EUR ihre Knock-Out-Schwelle. Das bedeutet, dass

ein Produkt mit einem Hebel von 10 bereits bei einer (vielleicht sogar nur tempora-

ren) Underperformance des Basiswerts gegentiber dem Vergleichsindex von nur 9%

nahezu wertlos verfallt.

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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Discount Optionsscheine

Das bei Zertifikaten bereits seit langerem etablierte System des Discounts basiert
auf einer Kombination zwischen einem Basiswert-Long und einem Short-Call. Der
Stillhalter verpflichtet sich zur Lieferung des Basiswertes an einem bestimmten Zeit-
punkt zu einem vorab definierten Kurs und erhalt daftr im Gegenzug eine Options-
pramie, mit der er seinen Einstiegskurs in den Basiswert verbilligen kann. Kursriick-
setzer des Basiswertes tangieren dann den Stillhalter so lange nicht, wie der Puffer
durch die gezahlte Pramie nicht aufgebraucht ist. Dafiir ist durch den verkauften Call
sein potenzieller Gewinn im Basiswert durch eine Obergrenze, den sogenannten
,Cap*“, limitiert. Banken bieten diese Kombination im Paket als ,Discount Zertifikat*
(Siehe auch unsere Grundlagenpublikation: Zertifikate - Discountzertifikate vom
08.09.2016) an, da der Privatkunde in der Regel keinen Short-Call handeln kann.
Der Kaufer profitiert dann von einem giinstigeren Einstiegskurs in den Basiswert und
akzeptiert im Gegenzug ein begrenztes Gewinnpotenzial.

Diese Produktidee kann auch auf die Klasse der Optionsscheine Gibertragen werden.
Insbesondere in Marktphasen hoher Volatilitat, z.B. nach einer kurzen aber heftigen
Korrektur, sind Optionsscheine durch ihren hohen Vola-Einfluss vergleichsweise
teuer. Erwartet der Anleger danach einen zwar stetigen, aber zugleich ruhigen Kurs-
anstieg des avisierten Underlyings, kann bei einem Call die rticklaufige Volatilitdt den
positiven Impuls aus dem Kurszuwachs deutlich ddmpfen oder sogar ins Negative
umkehren. Ahnlich verhélt es sich bei tendenziell stagnierenden Kursen, fiir die
Standard-Optionsscheine nicht das passende Anlageinstrument darstellen. Der An-
leger erwirbt den Discount Optionsschein zu einem glinstigeren Kurs als sein klassi-
sches Pendant, akzeptiert im Gegenzug aber eine Begrenzung seines maximalen
Gewinnpotenzials.

Fir die Konstruktion dieser Produkte werden bei der Long-Variante ein Call mit ei-
nem niedrigen Basispreis gekauft und zugleich ein Call mit einem héheren Basis-
preis verkauft. Short Varianten beinhalten demgegentber den Kauf eines Put mit
héherem Basispreis und den Verkauf eines Put mit geringerem Strike. Damit ent-
spricht die Konstruktionsweise den in der Fachsprache gebrauchlichen ,Call Spread”
bzw. ,Put Spread” Strukturen. Die jeweils gekaufte Seite liefert den gewlinschten Er-
trag, wahrend die verkaufte Seite zum einen den gewlinschten ,Rabatt” liefert und
zugleich das Gewinnpotenzial begrenzt.

Berechnen wir zur Verdeutlichung erneut ein Beispiel: Bei einem DAX-Stand von
10.000 Punkten erwartet ein Anleger einen Anstieg auf 10.500 Punkten innerhalb
von 6 Monaten. Er wahlt einen Basispreis von 9.500 Punkten (in the Money) und ei-
nen Cap von besagten 10.500 Punkten. Der Schein hat ein Bezugsverhaltnis von
1:100 und kostet 6,75 EUR. Der klassische Optionsschein schlagt hingegen mit 8,45
EUR zu Buche. Daraus ergibt sich zum Laufzeitende folgendes Auszahlungsprofil:

Discount Zertifikat aus Basiswert
Long und Short Call

Cap begrenzt den maximalen Ertrag

Discount Optionsschein ist
glinstiger im Preis als der
klassische Schein

Konstruktion durch Kauf und
Verkauf von Scheinen mit unter-
schiedlichen Strikes

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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AUSZAHLUNGSPROFIL EINES DAX DISCOUNT-CALLS

12 —

o

Startpreis o
Klassik-Call Cap 10.500 .;’1
10— 77—, -

/ Gewinnzone / j Gewinnzone
Discount-Call Klassik-Call

Startpreis
Discount-
4 — Call

Preis der Calls in EUR
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0
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DAX

Quelle: DZ BANK AG, Bloomberg

Annahmen: Laufzeit: 6 Monate, Strike: 9.500 Pkt., Discount-Call mit Cap 10.500 Pkt. und Startpreis:
6,75 EUR / klassischer Call mit Strike: 9.500 Pkt. und Startpreis: 8,45 EUR

Der Discount Optionsschein profitiert von DAX-Stéanden bis max. 10.500 Punkte.
Dariber hinaus greift der Cap und begrenzt das Renditepotenzial. Der Vorteil des
Discount-Calls erschlief3t sich vor allem im Bereich der markierten Gewinnzone im
Vergleich zur Klassik-Variante. Der geringere Preis, den ein Discount-Call (6,75
EUR) gegenuber dem klassischen Call (8,45 EUR) aufweist, erweitert zum einen die
maogliche Spanne, in dem der Call Ertrag bringend ist und er wirft zudem schon bei
geringeren DAX-Endstanden eine positive Rendite ab. Der klassische Call weist ei-
nen Break-Even von 10.738 Punkten auf

(10345-9500) x 0,01 = 8,45 EUR

Der Discount-Call hingegen einen von nur 10.175 Punkten:
(10175-9500) x 0,01 = 6,75 EUR
Er wird damit bezogen auf den DAX bereits 170 Punkte oder 1,7% ,friiher* Ertrag
bringend.
Vorteilhaft bei eher gemachlich steigenden Markten wirkt sich zudem die Tatsache

aus, dass Volatilitatsveranderungen des Basiswertes auf Discount Optionsscheine
einen wesentlich schwéacheren Einfluss haben, als auf ihre klassischen Pendants.

Auf einen Blick:

Chancen / Vorteile

-giinstiger als der klassische Schein
-Break-Even wird friiher erreicht
-Volatilitdtseinfluss nur gering

Risiken / Nachteile
-Cap begrenzt den maximalen Ertrag

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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Hebelprodukte ermdglichen ansprechende Renditen auch auf kurze Frist und sind Hohe Renditen durch Hebel moglich

fur eine breite Palette von Basiswerten erhaltlich. Dabei versetzen sie den Investor
durch ihre Konstruktionsweise in die Lage, auch von nur geringen Bewegungen des

Underlyings Uberproportional zu profitieren. Zudem ist es méglich, sowohl auf stei- Profitieren von steigenden oder
gende (Call) als auch auf fallende Notierungen (Put) des Basiswertes zu setzen, wo-  fallenden Notierungen des Basis-
bei letztere Variante dartber hinaus einen konservativen Einsatz in Form der Absi- werts

cherung eines Portfolios (Hedging) ermdglicht.

Der Preis von Optionen bzw. Optionsscheine wird von einer Vielzahl auch gegenlau-
figer Einflussfaktoren bestimmt, denen sich der Kaufer derartiger Strukturen stets
bewusst sein sollte. Es sind daher in den vergangenen Jahren eine Reihe von Ab-
wandlungen auf den Markt gekommen, welche vor allem die hohe Vola-Abhangigkeit
oder die begrenzte Laufzeit ausblenden bzw. abmildern kdnnen.

Beachtet werden muss dabei jedoch stets, dass der namensgebende und fiir das

hohe Renditepotenzial der Produkte verantwortliche Hebel in beide Richtungen wirkt  (Total-) Verlust- und...
und den hohen Gewinnchancen auch ein nicht zu unterschatzendes Verlustrisiko bis

hin zum Totalverlust gegenubersteht.

Ein prinzipielles Risiko, das es bei allen Varianten zu beachten gilt, ist ferner das so-

genannte Emittentenrisiko (auch Bonitétsrisiko). Strukturierte Finanzprodukte stellen  ...Emittentenrisiko beachten
Inhaberschuldverschreibungen dar. Als Kaufer solcher Produkte tragt der Anleger

das Risiko, dass die Emittentin ihren Zahlungsverpflichtungen nicht nachkommen

kann und dass beispielsweise die Rickzahlung der Inhaberschuldverschreibung

ganz oder teilweise ausfallt. Auch dadurch ist ein Totalverlust méglich.

UBERSICHT CHANCEN UND RISIKEN FUR HEBELPRODUKTE

Chancen Risiken
Hohes Renditepotenzial Hohes Verlustrisiko (Totalverlust)
Gewinne bei steigenden (Call) und fallenden Verlust bei riicklaufiger Volatilitat
(Put) Kursen mdglich (klassische Scheine)
Marktfenster durch Kombinationen nutzbar Kursberechnung teilweise sehr komplex

Viele Einflussfaktoren auf den Preis des

Von steigenden Volatilitdten profitieren Optionsscheins

Absicherung von Portfolios (Hedge) méglich Emittentenrisiko

Quelle: DZ BANK AG

Insgesamt betrachten wir Optionsscheine und ihre Derivate als ein attraktives und Vielseitig einsetzbares Anlagein-
vielseitig einsetzbares Anlageinstrument fiir Investoren, die bereit sind, sich mitihrer  gtrument

Funktionsweise detailliert auseinander zu setzen und sich des entsprechenden Risi-

kos, das die Produkte beinhalten, bewusst sind. Die unterschiedlichen Auspragungs-

formen der Hebelzertifikate und zahlreichen Basiswerte ermdglichen es dem Anle-

ger, nahezu alle erwarteten Szenarien auch auf kurze Frist mit einer Uberproportio-

nalen Renditemdglichkeit umzusetzen. Dabei geht er jedoch immer auch ein tber-

proportionales Verlustrisiko (bis zum Totalverlust) ein bzw. zahlt eine gegebenenfalls

wertlos verfallende Optionspramie.

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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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 unabhdngige Kundeninformationen, die allgemei-
ne Anlageempfehlungen zu bestimmten Emittenten oder bestimmten
Finanzinstrumenten enthalten, ohne jedoch personliche Anlagekriterien
zu berucksichtigen.

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

1.2

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

Zustéandige Aufsichtsbehorde der weitergebenden Bank
Die weitergebende Bank wird im Bereich Research / Finanzanalyse beaufsich-
tigt durch die
— Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht - www.bafin.de
Marie-Curie-StraRe 24 - 28 in 60349 Frankfurt / Main

3. Unabhangigkeit der Analysten

3.1 Research-Publikationen (Finanzanalysen und Sonstige Research-
Informationen) der DZ BANK werden von ihren angestellten oder von ihr im
Einzelfall beauftragten sachkundigen Analysten unabhangig und auf der
Basis der verbindlichen Conflicts of Interest Policy erstellt.

3.2 Jeder Analyst, der in die Erstellung dieser Research-Publikation inhaltlich
eingebunden ist, bestatigt, dass

4.

4.2

4.3

5.

1

-

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

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

Definitionen der Kategorien fiir Anlageempfehlungen in Finanzanalysen
Die Kategorien fir Anlageempfehlungen in Finanzanalysen der

DZ BANK haben die nachfolgend definierten Bedeutungen:

Aktien:

- Fundamentalanalyse:

"Kaufen" bedeutet, dass die in den kommenden zwolf Monaten erwartete
absolute Kurssteigerung groRer ist als 10%.

"Verkaufen" bedeutet, dass der in den kommenden zwolf Monaten erwarte-
te absolute Kursverfall groRer ist als 10%.

"Halten" bedeutet, dass die in den kommenden zwdélf Monaten erwartete
absolute Kursveranderung zwischen +10% und -10% liegt.

- Technische (Chart-) Analyse (Tertidrtrend):

Die kurzfristige technische Bewertung bezieht sich auf die kurze tertiare
Bewegung der Aktie:

LPositiv‘ bedeutet, dass in der folgenden Woche mit einer absoluten Kurs-
steigerung gerechnet werden kann.

,Negativ* bedeutet, dass in der folgenden Woche mit einem absoluten
Kursverfall gerechnet werden kann.

,Neutral” bedeutet, dass in der folgenden Woche mit keiner absoluten
Kursveranderung gerechnet werden kann.

- Technische (Chart-) Analyse (Sekundartrend):

Die langerfristige technische Bewertung bezieht sich auf die klrzere se-
kundare Bewegung der Aktie:

,Positiv‘ bedeutet, dass die in den folgenden sechs Monaten erwartete ab-
solute Kurssteigerung grofer als 10% sein kann.

,Negativ‘ bedeutet, dass der in den folgenden sechs Monaten erwartete
absolute Kursverfall groRer als 10% sein kann.

,Neutral” bedeutet, dass die in den folgenden sechs Monaten erwartete
absolute Kursveranderung zwischen +10% und -10% liegen kann.
Fixed-Income-Instrumente:

MafRgebend fir die Anlageempfehlung zu einem Emittenten ist, ob sich
seine Anleihen nach der Einschéatzung der DZ BANK in den folgenden
sechs Monaten besser, schlechter oder im Gleichschritt mit den Anleihen
vergleichbarer Emittenten bewegen kénnen. Die nachfolgend definierten
Empfehlungskategorien beziehen sich sowohl auf ,erstrangige unbesicherte
Anleihen’ in Euro und im Falle von Emerging Markets Emittenten in Einzel-
fallen auch in US-Dollar als auch auf Covered Bonds (,besicherte Bankan-
leihen’) in Euro:

"Outperformer” bedeutet, es wird eine bessere Entwicklung fur die Anlei-
hen des Emittenten als fiir die Anleihen der Vergleichsemittenten erwartet.
"Underperformer" bedeutet, es wird eine schlechtere Entwicklung fiir die An-
leihen des Emittenten als fiir 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
definierten Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio), ihrer definierten
Branchenstrategie Euro-Stoxx (DZ BANK Sektorfavoriten), ihrer definier-
ten Bewertung von Auszahlungen an Berechtigte (DZ BANK Dividendena-
ristokraten), ihrer Landergewichtungsempfehlungen fiir besicherte
Bankanleihen und inr CRESTA-SCORE-MODELL, sind keine selbst-
standigen Anlagekategorien und enthalten damit keine Anlageempfeh-
lungen.

Diese isolierten Aussagen allein kdnnen eine Anlageentscheidung noch
nicht begriinden. Auf die Darstellung der relevanten Methoden wird hinge-
wiesen.

Vorgesehene Aktualisierungen und Geltungszeitraume von Anlage-
empfehlungen

Die Haufigkeit der Aktualisierung von Finanzanalysen hangt insbesonde-
re von den jeweiligen makrodkonomischen Rahmenbedingungen, von den

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie
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5.2

5.3

5.4

5.5

5.6

7.2

aktuellen Entwicklungen der relevanten Markte, von den aktuellen Entwick-
lungen bei den analysierten Unternehmen, von Mainahmen der Emitten-
ten, von dem Verhalten der Handelsteilnehmer, der zusténdigen Aufsichts-
behoérden und der relevanten Zentralbanken sowie von einer Vielzahl weite-
rer Parameter ab. Die nachfolgend genannten Zeitrdume geben daher nur
einen unverbindlichen Anhalt dafiir, wann mit einer neuen Anlageemp-
fehlung gerechnet werden kann.

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 Geltungszeitrdume. Diese beginnen mit dem
Tag und der Uhrzeit der Erstellung der Anlageempfehlung.

Die Geltungszeitraume fir Anlageempfehlungen (Finanzanalysen) sind bei:
Aktien:

Fundamentalanalyse

Technische (Chart-) Analyse (Tertiartrend)
Technische (Chart-) Analyse (Sekundértrend)
Fixed-Income-Instrumente:

Emittenten (erstrangige unbesicherte Anleihen) sechs Monate
Emittenten (besicherte Bankanleihen) ein Handelstag
Die Bewertungen isolierter Aspekte ohne Anlageempfehlung haben
folgende Geltungszeitrdume:

sechs Monate
eine Woche
sechs Monate

Nachhaltigkeitsanalysen: ein Monat
Analysen nach dem Value-Ansatz: ein Monat
Analysen zur Asset Allocation (DZ BANK Muster-Portfolio): ein Monat
Euro-Stoxx-Branchenstrategie (DZ BANK Sektorfavoriten): ein Monat
Dividenden (DZ BANK Dividendenaristokraten): drei Monate
Credit Trend Emittenten: zwolf Monate
Aktienindizes (fundamental): drei Monate
Aktienindizes (technisch / Chartanalyse): eine Woche

Aktienindizes (technical daily):
Wahrungsraume:

Allokation von Marktsegmenten:
Landergewichtungsempfehlungen fiir Covered Bonds:
Derivate:

(Bund-, Bobl-, Schatz-, Buxl-Future): ein Monat
Rohstoffe: ein Monat
Auch aus Griinden der Einhaltung aufsichtsrechtlicher Pflichten kénnen im
Einzelfall Aktualisierungen von Analysen voriibergehend und unange-
kiindigt unterbleiben.

Sofern Aktualisierungen zukiinftig unterbleiben, weil ein Objekt nicht wei-
ter analysiert werden soll, wird dies in der letzten Publikation mitgeteilt o-
der, falls eine abschlieRende Publikation unterbleibt, wird die Einstellung
der Analyse gesondert mitgeteilt.

Publikationstag

sechs bis zwo6lf Monate
ein Monat
sechs 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 zurlckliegenden zwolf Mona-
ten verbreitet hat. Diese Liste kann kostenfrei eingesehen und abgerufen
werden unter www.dzbank.de/Pflichtangaben.

Vermeidung und Management von Interessenkonflikten

Das DZ BANK Research verfligt tiber 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
vermieden werden oder, falls diese faktisch nicht vermeidbar sind, ange-
messen identifiziert, gemanagt, offengelegt und tiberwacht 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 schitzt 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.

7.3

7.4

7.5

7.6

7.7

7.8

7.9

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 grundsiétzlich 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 ausschlieRt.
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 Vergltung der Mitarbeiter des Bereichs Research und Volkswirtschaft
hangt 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 fur 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. Diesbeziigliche Interessenkon-
flikte werden im Bereich Research und Volkswirtschaft insbesondere durch
die genannten organisatorischen MalRnahmen vermieden.

Die in den letzten 12 Monaten abweichenden Anlageempfehlungen fiir
dasselbe Finanzinstrument / denselben Emittenten werden in der je-
weils aktuellen Analyse mit der jeweiligen Kategorie der Anlageemp-
fehlung und ihrem Datum aufgefiihrt.

Die vierteljahrliche Angabe Uber den Anteil der in den Abséatzen 4.1 und
4.2 genannten Anlagekategorien fiir Aktien und Fixed-Income-
Instrumente an der Gesamtzahl der Anlageempfehlungen der DZ BANK
sowie die Angabe des Anteils dieser Kategorien, der auf Emittenten ent-
fallt, gegeniiber denen die DZ BANK in den vergangenen zwolf 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.

7.10 Die nachfolgenden Definitionen erlautern 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 verfiigt 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 Il und IV der Delegierten Verordnung der Kommission
(EU) Nr. 918/2012 berechnet wird.

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.

Die DZ BANK oder eines ihrer Gruppenunternehmen verfiigt rechtlich
oder wirtschaftlich Gber eine Beteiligung von 1% oder mehr bezogen
auf die von dem Emittenten ausgegebenen Eigenkapitalinstrumente.
Der Emittent halt mehr als 5% des insgesamt ausgegebenen Aktien-
kapitals der DZ BANK.

Die DZ BANK, eines ihrer Gruppenunternehmen oder eine naturliche
oder juristische Person, die vertraglich in die Erstellung von Anlage-
empfehlungen eingebunden ist, ist zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung
dieser Studie als Market Maker, Designated Sponsor und / oder Li-
quidity Provider flr Finanzinstrumente des Emittenten tatig.

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

2)

3)

4)

5)

6)
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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 Vergitung 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, fir wertpapierbezogene Dienstleistungen, wie sie 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 Verdffentlichung dieser Finanzanalyse entweder

eine Verpflichtung zur Zahlung oder ein Recht zum Erhalt einer Vergu-

tung 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 lber die Erstellung von Anlageempfehlun-

gen Uber von ihm emittierte Finanzinstrumente geschlossen.

10

-

1"

-

12

-

Adressaten und Nutzung von Finanzanalysen
8.1 Adressaten

Finanzanalysen der DZ BANK richten sich an Geeignete Gegenparteien
sowie professionelle Kunden. Sie sind daher nicht geeignet, an Privat-
kunden weitergegeben zu werden, es sei denn, (i) eine Finanzanalyse
wurde von der DZ BANK ausdriicklich als auch fiir Privatkunden geeignet
bezeichnet oder (ii) ihre ordnungsgeméfie Weitergabe erfolgt durch ein in
einem Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) oder der
Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privat-
kunden, die nachweisbar (iber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrun-
gen verfigen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Anlageempfehlun-
gen verstehen und bewerten zu kénnen.

Finanzanalysen werden von der DZ BANK fiir die Weitergabe an die vor-
genannten Adressaten in den Mitgliedstaaten des Europdischen Wirt-
schaftsraum und der Schweiz sowie unter den in Absatz 8.4 und 8.5 ge-
nannten Bedingungen zusatzlich in den beiden dort genannten Landern
freigegeben.

Wesentliche Informationsquellen

Die DZ BANK nutzt firr 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 Aufsichtsbehdrden, 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.

Kein Wertpapierprospekt | keine individuelle Anlageempfehlung

Eine Research-Publikation kann und soll ein fiir eine Investition erforderli-
ches Wertpapierprospekt und / oder eine fachkundige Anlageberatung kei-
nesfalls ersetzen. Sie kann daher nicht alleinige Grundlage fir die Ent-
scheidung Uber eine Investition sein.

Nutzungsbeschrankungen auBerhalb des EWR und der Schweiz
Diese Finanzanalyse darf ausschlieBlich von den in Absatz 8.5 jeweils
genannten Unternehmen in die Vereinigten Staaten von Amerika (USA)
oder in die Republik Singapur gebracht und in diesen Léandern nach den
dort fur sie geltenden Bestimmungen genutzt werden.

Vereinigte Staaten von Amerika (USA)

8.2

8.3

8.4

8.5

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 auslandische Broker oder Handler.
Nach dieser Rule darf sie unter bestimmten Voraussetzungen ausschlieB-
lich 'major U.S. institutional investors' Research-Publikationen lber Ei-
genkapitalinstrumente zur Verfligung stellen und mit ihnen Transaktionen
Uiber die darin genannten Wertpapiere schlieBen.

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) uber Eigenkapitalinstrumente geschlossen. Die
vorgenannten Transaktionen Uber Eigenkapitalinstrumente werden nach
Rule 15a-6 (a) (3) ausschlieBlich zwischen Auerbach Grayson und den
‘'major U.S. institutional investors' geschlossen. Der DZ BANK ist es ins-
besondere nicht erlaubt, auf andere Weise Transaktionen liber Eigenkapi-
talinstrumente mit diesen Investoren anzubahnen oder abzuschlieRen, ins-
besondere ist es ihr nicht erlaubt, Kontakt mit den vorgenannten oder ande-
ren Investoren in den USA aufzunehmen oder ihnen in den Research-
Publikationen als Partner zum Abschluss von Transaktionen Auerbach
Grayson zu empfehlen. Ferner ist es der DZ BANK nicht erlaubt Research-
Publikationen Gber Fremdkapitalinstrumente an US-Kunden zu richten so-
wie mit ihnen Transaktionen in Fremdkapitalinstrumenten vorzunehmen.
Die Research-Publikationen lber Eigenkapitalinstrumente darf daher aus-
schlieBlich von der DZ BANK liber Auerbach Grayson, nicht aber von
anderen Personen, in die USA gebracht und dort ausschlieRlich an 'ma-
jor U.S. institutional investors' weitergegeben und von ihnen aus-
schlieBlich in dem bezeichneten Sinne genutzt werden. Research-
Publikationen tber Fremdkapitalinstrumente dirfen in keinem Falle in die
USA gebracht 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 (ber die Erstellung von Re-
search Reports eingehalten.

Republik Singapur

Die Zweigniederlassung Singapur der DZ BANK ist in Singapur vom Inne-
haben einer Erlaubnis als Finanzberater nach Section 23(1)(a) des Finan-
cial Advisors Act (Cap. 110) (FAA) befreit.

Die DZ BANK nutzt flr ihre Finanzberatung mittels Herausgabe oder Ver-
breitung von Researchanalysen oder Researchberichten, gleich ob diese
in elektronischer oder einer anderen Form oder gedruckt verteilt werden,
eine Ausnahmeregelung fiir ,Foreign Research Houses' nach Regulation
32C (1) der Financial Advisors Regulation (FAR) gemaR Sec tion 23(1)(f)
des FAA.

Ihre Research-Publikationen diirfen ausschlieRlich durch ihre Zweignieder-
lassung Singapur verbreitet werden. Sie sind fiir die allgemeine Verbreitung
bestimmt, richten sich jedoch ausschlieRlich an 'accredited investors' and /
or 'expert investors".

Bei Transaktionen mit 'accredited investors' oder 'expert investors' stiitzt
sich die DZ BANK auf folgende Ausnahmen des Cap. 110 des Financial
Advisors Act:

(1) die Ausnahme in Regulation 33 der FAR, welche die DZ BANK von der
Compliance mit Section 25 der FAA zur Offenlegung von Produktin-
formationen gegeniiber Kunden ausnimmt,

die Ausnahme in Regulation 34 der FAR, welche die DZ BANK von der
Compliance mit Section 27 der FAA tber Empfehlungen ausnimmt,
und

die Ausnahme in Regulation 35 der FAR, welche die DZ BANK von der
Compliance mit Section 36 der FAA (ber die Offenlegung von be-
stimmten Interesse in Wertpapieren ausnimmt.

Diese Finanzanalyse beriicksichtigt nicht spezifische Anlageziele, die
finanzielle Situation oder personliche Erfordernisse eines konkreten
Empféangers.

Falls Fragen in Bezug auf den Inhalt dieser Finanzanalyse bestehen, sollte
ein Finanzberater zu Rate gezogen werden.

Jeder Empfénger sollte hinsichtlich Eignung eines jeden in dieser Finanz-
analyse genannten Produkts sowie der Berlicksichtigung seiner spezifi-
schen Anlageziele, finanziellen Situation oder personlichen Anforderungen
eine Anlageberatung vornehmen lassen, bevor er sich verpflichtet, ein
solches Produkt zu erwerben.

Ansprechpartner der DZ BANK auBerhalb des EWR und der Schweiz
Die folgenden Ansprechpartner trifft keine Pflicht zur Aktualisierung der Re-
search-Publikation. Anleger miissen sich selbst Gber den laufenden Ge-
schaftsgang und etwaige Veranderungen auch der Emittenten informieren.

()

(3)
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In den Vereinigten Staaten von Amerika (USA) nur fiir Eigenkapitalin-
strumente:

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 Geschaftspartner 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:

Ill. RECHTLICHE HINWEISE

1. Dieses Dokument richtet sich an Geeignete Gegenparteien sowie professi-
onelle Kunden. Es ist daher nicht geeignet, an Privatkunden weitergegeben
zu werden, es sei denn, (a) es ist ausdricklich als auch fiir Privatkunden ge-
eignet bezeichnet oder (b) die ordnungsgemaRe Weitergabe erfolgt durch ein
in Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR) oder der
Schweiz zugelassenes Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privatkun-
den, die nachweisbar Uber die erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen
verfligen, um die relevanten Risiken der jeweiligen Bewertung und / oder
Empfehlungen verstehen und einschatzen zu kénnen.

Es wurde von der DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank,
Frankfurt am Main, Deutschland (,DZ BANK') erstellt und von der DZ BANK
fur die ausschliefliche Weitergabe an die vorgenannten Adressaten in den
Mitgliedstaaten des EWR und der Schweiz genehmigt.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdricklich als ,Finanz-
analyse' bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung geman den Nutzungsbeschrén-
kungen in den Pflichtangaben die folgenden ergdnzenden Bestimmungen:

In die Republik Singapur darf dieses Dokument ausschlieRlich von der

DZ BANK Uber die DZ BANK Singapore Branch, nicht aber von anderen Per-
sonen, gebracht und dort ausschlief3lich an ,accredited investors’, and / oder
,expert investors‘weitergegeben und von diesen genutzt werden.

In die Vereinigten Staaten von Amerika (USA) darf dieses Dokument aus-
schlief3lich von der DZ BANK und uber Auerbach Grayson, nicht aber von
anderen Personen, gebracht und dort ausschlieflich an 'major U.S. institutio-
nal investors' weitergegeben und von diesen genutzt werden. Auch diese
Weitergabe ist nur erlaubt, sofern sich das Dokument nur auf Eigenkapitalin-
strumente bezieht. Der DZ BANK ist es nicht erlaubt Transaktionen tber
Fremdkapitalinstrumente in den USA vorzunehmen.

Ist dieses Dokument in Absatz 1.1 der Pflichtangaben ausdrticklich als
,Sonstige Research-Information' bezeichnet, gelten fiir seine Verteilung
nach den Pflichtangaben die folgenden erganzenden Bestimmungen:
Sonstige Research-Informationen dirfen nicht in die Vereinigten Staaten
von Amerika (USA) verbracht und / oder dort fiir Transaktionen mit Kunden
genutzt werden.

Die Weitergabe von Sonstigen Research Informationen in der Republik Singa-
pur ist in jedem Falle der DZ BANK AG, Niederlassung Singapur vorbehalten.
Dieses Dokument darf in allen zuvor genannten Landern nur in Einklang mit
dem jeweils dort geltenden Recht verteilt werden, und Personen, die in den
Besitz dieses Dokuments gelangen, sollen sich liber die dort geltenden
Rechtsvorschriften informieren und diese befolgen.

2. Dieses Dokument wird lediglich zu Informationszwecken tbergeben und darf
weder ganz noch teilweise vervielfaltigt, noch an andere Personen weitergege-
ben, noch sonst verdffentlicht werden. Samtliche Urheber- und Nutzungsrechte,
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 fur 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 Kurserwar-
tungen, die fiir die in diesem Dokument analysierten Investitionsobjekte ange-
geben werden, kénnen méglicherweise nicht erreicht werden. Dies kann insbe-
sondere auf Grund einer Reihe nicht vorhersehbarer Risikofaktoren eintreten.

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

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

Zusammenfassungen von Methoden und Verfahren

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

Solche Risikofaktoren sind insbesondere, jedoch nicht ausschlieBlich: Markt-
volatilitdten, Branchenvolatilitdten, MaBnahmen des Emittenten oder Eigen-
timers, die allgemeine Wirtschaftslage, die Nichtrealisierbarkeit von Ertrags-
und / oder Umsatzzielen, die Nichtverfiigbarkeit von vollstandigen und / oder
genauen Informationen und / oder ein anderes spéter eintretendes Ereignis,
das sich auf die zugrundeliegenden Annahmen oder sonstige Progno-
segrundlagen, auf die sich die DZ BANK sttitzt, nachteilig auswirken kénnen.
Die gegebenen Einschatzungen sollten immer im Zusammenhang mit allen bis-
her veroffentlichten relevanten Dokumenten und Entwicklungen, welche sich auf
das Investitionsobjekt sowie die fiir es relevanten Branchen und insbesondere
Kapital- und Finanzmarkte beziehen, betrachtet und bewertet werden.

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

. Die DZ BANK hat die Informationen, auf die sich dieses Dokument stiitzt, aus

Quellen entnommen, die sie grundsétzlich als zuverlassig einschatzt. Sie hat
aber nicht alle diese Informationen selbst nachgeprift. Dementsprechend gibt
die DZ BANK keine Gewabhrleistungen 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 (ibernehmen 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 Geschafte 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 grundséatzlich 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 téatig.

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 kénnen aufgrund
klinftiger Ereignisse oder Entwicklungen ohne Vorankiindigung gedndert wer-
den oder sich verandern. Dieses Dokument stellt eine unabhéangige Bewertung
der entsprechenden Emittenten beziehungsweise Investitionsobjekte durch die
DZ BANK dar und alle hierin enthaltenen Bewertungen, Meinungen oder Er-
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klarungen sind diejenigen des Verfassers des Dokuments und stimmen nicht
notwendigerweise mit denen der Emittentin oder dritter Parteien tberein.

Eine (Investitions-)Entscheidung beziiglich Wertpapiere, sonstige Finanzin-
strumente, Rohstoffe, Waren oder sonstige Investitionsobjekte sollte nicht auf
der Grundlage dieses Dokuments, sondern auf der Grundlage unabhangiger
Investmentanalysen und Verfahren sowie anderer Analysen, einschlieBlich,
jedoch nicht beschréankt 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 lhren Uberlegungen und / oder Entscheidungen zugrunde le-
gen, akzeptieren Sie die in diesem Dokument genannten Beschréankungen,
Mafgaben und Regelungen als fir sich rechtlich ausschlieflich verbindlich.

Erganzende Information von Markit Indices Limited

Weder Markit noch deren Tochtergesellschaften oder irgendein externer Da-
tenanbieter bernehmen ausdriicklich oder stillschweigend irgendeine Ge-

wabhrleistung 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 gegeniiber dem Empféanger der Daten unge-
achtet der jeweiligen Griinde in irgendeiner Weise fiir ungenaue, unrichtige
oder unvollstédndige 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-
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 lhnen ge-
geniber irgendeine Haftung - weder vertraglicher Art (einschlieflich im Rah-
men von Schadenersatz) noch aus unerlaubter Handlung (einschlieBlich
Fahrléassigkeit), im Rahmen einer Gewabhrleistung, aufgrund gesetzlicher
Bestimmungen oder sonstiger Art - hinsichtlich irgendwelcher Verluste oder
Schéden, die Sie infolge von oder im Zusammenhang mit Meinungen, Emp-
fehlungen, Prognosen, Beurteilungen oder sonstigen Schlussfolgerungen o-
der Handlungen I|hrerseits 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 — 7447 - 70 35 wertpapiere@dzbank.de

M2 wichtig: Bitte lesen Sie die Hinweise zu mdglichen Interessenkonflikten und die rechtlichen Hinweise am Ende dieser Studie




<<
	/CompressObjects /Tags
	/ParseDSCCommentsForDocInfo true
	/CreateJobTicket false
	/PDFX1aCheck false
	/ColorImageMinResolution 150
	/GrayImageResolution 300
	/DoThumbnails false
	/ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
	/GrayImageFilter /DCTEncode
	/EmbedAllFonts true
	/CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
	/MonoImageMinResolutionPolicy /OK
	/ImageMemory 1048576
	/LockDistillerParams false
	/AllowPSXObjects false
	/DownsampleMonoImages true
	/PassThroughJPEGImages true
	/ColorSettingsFile (Ohne)
	/AutoRotatePages /All
	/Optimize true
	/MonoImageDepth -1
	/ParseDSCComments true
	/AntiAliasGrayImages false
	/GrayImageMinResolutionPolicy /OK
	/JPEG2000ColorImageDict <<
		/TileHeight 256
		/Quality 15
		/TileWidth 256
	>>
	/ConvertImagesToIndexed true
	/MaxSubsetPct 100
	/Binding /Left
	/PreserveDICMYKValues false
	/GrayImageMinDownsampleDepth 2
	/MonoImageMinResolution 1200
	/sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
	/AntiAliasColorImages false
	/GrayImageDepth -1
	/PreserveFlatness true
	/CompressPages true
	/GrayImageMinResolution 150
	/CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
	/PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
		0.0
		0.0
		0.0
		0.0
	]
	/AutoFilterGrayImages true
	/EncodeColorImages true
	/AlwaysEmbed [
	]
	/EndPage -1
	/DownsampleColorImages true
	/ASCII85EncodePages false
	/PreserveEPSInfo true
	/PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
		0.0
		0.0
		0.0
		0.0
	]
	/CompatibilityLevel 1.7
	/MonoImageResolution 1200
	/NeverEmbed [
	]
	/CannotEmbedFontPolicy /Warning
	/AutoPositionEPSFiles true
	/PreserveOPIComments false
	/JPEG2000GrayACSImageDict <<
		/TileHeight 256
		/Quality 15
		/TileWidth 256
	>>
	/PDFXOutputIntentProfile ()
	/JPEG2000ColorACSImageDict <<
		/TileHeight 256
		/Quality 15
		/TileWidth 256
	>>
	/EmbedJobOptions true
	/MonoImageDownsampleType /Bicubic
	/DetectBlends true
	/EncodeGrayImages true
	/ColorImageDownsampleType /Bicubic
	/EmitDSCWarnings false
	/AutoFilterColorImages true
	/DownsampleGrayImages true
	/GrayImageDict <<
		/HSamples [
			1.0
			1.0
			1.0
			1.0
		]
		/QFactor 0.15
		/VSamples [
			1.0
			1.0
			1.0
			1.0
		]
	>>
	/AntiAliasMonoImages false
	/GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
	/GrayACSImageDict <<
		/HSamples [
			1.0
			1.0
			1.0
			1.0
		]
		/QFactor 0.15
		/VSamples [
			1.0
			1.0
			1.0
			1.0
		]
	>>
	/ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
	/ColorImageMinResolutionPolicy /OK
	/ColorImageResolution 300
	/PDFXRegistryName ()
	/MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
	/CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
	/ColorImageMinDownsampleDepth 1
	/JPEG2000GrayImageDict <<
		/TileHeight 256
		/Quality 15
		/TileWidth 256
	>>
	/ColorImageDepth -1
	/DetectCurves 0.1
	/PDFXTrapped /False
	/ColorImageFilter /DCTEncode
	/TransferFunctionInfo /Apply
	/PDFX3Check false
	/ParseICCProfilesInComments true
	/ColorACSImageDict <<
		/HSamples [
			1.0
			1.0
			1.0
			1.0
		]
		/QFactor 0.15
		/VSamples [
			1.0
			1.0
			1.0
			1.0
		]
	>>
	/DSCReportingLevel 0
	/PDFXOutputConditionIdentifier ()
	/PDFXCompliantPDFOnly false
	/AllowTransparency false
	/PreserveCopyPage true
	/UsePrologue false
	/StartPage 1
	/MonoImageDownsampleThreshold 1.5
	/GrayImageDownsampleThreshold 1.5
	/CheckCompliance [
		/None
	]
	/CreateJDFFile false
	/PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
	/EmbedOpenType false
	/OPM 1
	/PreserveOverprintSettings true
	/UCRandBGInfo /Preserve
	/ColorImageDownsampleThreshold 1.5
	/MonoImageDict <<
		/K -1
	>>
	/GrayImageDownsampleType /Bicubic
	/Description <<
		/ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
		/PTB <>
		/FRA <>
		/NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
		/KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
		/NOR <>
		/DEU <>
		/SVE <>
		/ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 5.0 e versioni successive.)
		/DAN <>
		/JPN <>
		/SUO <>
		/CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
		/ESP <>
		/CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
	>>
	/CropMonoImages true
	/DefaultRenderingIntent /Default
	/PreserveHalftoneInfo false
	/ColorImageDict <<
		/HSamples [
			1.0
			1.0
			1.0
			1.0
		]
		/QFactor 0.15
		/VSamples [
			1.0
			1.0
			1.0
			1.0
		]
	>>
	/CropGrayImages true
	/PDFXOutputCondition ()
	/SubsetFonts true
	/EncodeMonoImages true
	/CropColorImages true
	/PDFXNoTrimBoxError true
>>
setdistillerparams
<<
	/PageSize [
		595.26
		841.88
	]
	/HWResolution [
		1200
		1200
	]
>>
setpagedevice


		2017-08-17T16:22:32+0200
	DZBank




