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Einleitung

Am Finanzmarkt werden die unterschiedlichsten Produkte gehandelt. Die wohl bekann-
testen unter ihnen sind die Aktien und die festverzinslichen Anlagen. Mit Ersteren lassen
sich hohe Renditen erzielen, mit Letzteren dagegen eher geringe Renditen. Die Spekula-
tion mit Aktien ist allerdings sehr risikoreich, wohingegen die Investition in festverzin-
lische Anlagen eher fir risikoaverse Anleger geeignet ist. Jeder Anleger hat ein eigenes
Risikoprofil und eigene Renditewiinsche. Eine reine Anlagestrategie in Aktien und fest-
verzinsliche Anlagen ist héufig nicht in der Lage, an dieses Profil angepasst zu werden.
Der Finanzmarkt bietet dafiir jedoch eine Alternative: Investition in Zertifikate. Es exis-
tieren Zertifikate in einer unglaublichen Vielfalt, die jedem Anlegertyp gerecht werden,
sei er nun risikoscheu oder risikoaffin. Jedes hat seine Vor- und Nachteile, was von der
entsprechenden Anlagestrategie abhéngt. Deshalb sollte sich auch vor dem Handel mit
Zertifikaten ausreichend dartiber informiert werden, so dass jeder Investor das passende
Produkt fiir sich findet.

Ein Anleger kann also, im Unterschied zu risikoscheuen Anlagen und riskanten Aktien,
aus einem breiten Spektrum an Zertifikaten, welche mit wenig Risiko, als auch welche
mit hohem Risiko wéhlen, um seine individuellen Vorstellungen zu verwirklichen. Doch
wie bei jeder Interaktion am Finanzmarkt muss auch hier ein Preis fiir den Erwerb ei-
nes solchen Wertpapiers gezahlt werden. In der Mathematik kann ein ,fairer Preis mit
Hilfe eines Finanzmarktmodells bestimmt werden. Es stellt sich dann nur die Frage in
welchem Zusammenhang dieser Modellpreis und der am Markt gehandelte Preis ver-
schiedener Zertifikate stehen. Genau diese Thematik wird in dieser Arbeit behandelt.
Wichtig fiir unsere Zwecke ist zu allererst die Replikation des Auszahlungsprofils
eines Zertifikats. Wir konnen dann ndmlich den Preis eines komplexen Finanzguts (Zer-
tifikats) basierend auf Preisen einfacher Finanzgiiter/Optionen bestimmen. Zu deren
Berechnung werden wir das Black-Scholes-Modell kennenlernen. Im weiteren Verlauf der
Arbeit wird auflerdem deutlich, dass die Volatilitat, als ein Parameter des Modells,
eine sehr wichtige Rolle bei der Preisberechnung tibernimmt.

Es soll in Kapitel 1 zunéachst eine allgemeine Definition fiir Zertifikate erfolgen. Da-
nach wird kurz deren geschichtlicher Verlauf ab dem Zeitpunkt der allerersten Emission
vorgestellt. Im Folgenden wird dann sowohl ein allgemeiner Uberblick iiber ihre Vor-
teile, als auch tiber ihre Risiken gegeben. Der Leser erhélt so eine Einfithrung in diese
Anlagemoglichkeit.
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Desweiteren wird in Kapitel 2 eine Typisierung vorgenommen. Dabei lassen sich die
Partizipationszertifikate und Zertifikate mit definiertem Riickzahlungsprofil un-
terscheiden. Fiir beide Gruppen werden verschiedene Beispiele angegeben. Wir werden
an dieser Stelle ihre Auszahlungsprofile modellieren und durch einfache Optionen repli-
zieren. Dies stellt das erste wichtige Ziel der Arbeit dar. Es wird aulerdem eine Risiko-
analyse der einzelnen Zertifikate erfolgen und auf ihre jeweiligen Risikokennzahlen, wie
sie am Markt vergeben werden, eingegangen. Bei der Risikoanalyse versuchen wir die Ri-
siken zu hedgen und benennen auflerdem die gingigsten Risiken unter dem Aspekt, dass
dies moglich ist. Dabei stiitzen wir unsere Aussagen auf den Inhalt von Abschnitt 1.4.
Abschlieflend steht fiir jedes Zertifikat ein bewertendes Fazit, auf das eine personliche
Risikoeinschétzung folgt.

Zur Bewertung europaischer Optionen stellen wir in Kapitel 3 das Black-Scholes-Modell
vor. Wir werden ebenfalls einige seiner Modifikationen kennenlernen, mit denen auch
beispielsweise digitale Optionen bewertet werden kénnen. Nun widmen wir uns auch
der zu Beginn angesprochenen Volatilitat, welche den wichtigsten Parameter im Black-
Scholes-Modell darstellt. Wir nehmen eine Kalibrierung des Modells vor. Dies bedeutet
wir berechnen die Volatilitat, um das Black-Scholes-Modell an die Realitdt anzupassen.
Somit erreichen wir an dieser Stelle das zweite wichtige Ziel dieser Arbeit.

Die bis Kapitel 3 behandelte Theorie soll in Kapitel 4 nun praktische Anwendung
finden. Es werden verschiedene Zertifikate am Markt betrachtet, ihre implizite Volati-
litdt berechnet und explizite Modellpreise angegeben. Dabei wird die Berechnung der
impliziten Volatilitdt mit Hilfe eines Optimierungsverfahrens, dem Newton-Verfahren,
durchgefiithrt und in MATLAB realisiert.

Kapitel 5 ist unser letztes Kapitel und fasst nochmal die Ergebnisse dieser Arbeit
zusammen und gibt einen kurzen Ausblick. Wir gehen auf das Black-Scholes-Modell
hinsichtlich seiner praktischen Anwendung in der Wirtschaft ein.



Kapitel 1

Grundlagen von Zertifikaten

1.1 Was ist ein Zertifikat?

Ein Zertifikat ist ein Vertrag zwischen einem Emittenten (Bank) und einem Anleger,
mit dem dieser an der Entwicklung des Basiswerts (Underlying) partizipiert (siehe [31]).
Zertifikate gehoren somit zu den Derivaten, kdnnen aber nicht als solche bezeichnet
werden, da es sich um klassische Retail-Produkte handelt, sie also an Privatanleger
verkauft werden (siehe [3]). Es gibt dabei verschiedene Basiswerte, wie Wertpapiere,
Aktienkérbe oder Indices (vgl. [5]). Da ein Zertifikat eine Forderung gegeniiber einem
Emittenten verbrieft (Inhaberschuldverschreibung), muss der Anleger beachten, dass der
Emittent zahlungsunfdhig werden kann.

Zertifikate existieren in verschiedenen Varianten. Einige besitzen einen Kapitalschutz
und sind damit besonders interessant fiir sicherheitsorientierte Investoren. Andere wie-
derum sind beispielsweise mit einem Hebel ausgestattet, so dass Anleger, die eine be-
sonders hohe Risikoaffinitét besitzen, mit diesen das passende Produkt finden kénnen.

Allgemein haben Zertifikate meist eine begrenzte Laufzeit (siehe auch [3]). Allerdings
gibt es auch sog. Endlos-Zertifikate bei denen kein festes Laufzeitende vorgegeben ist.
Bei Zertifikaten mit unbeschrankter Laufzeit ist es ratsam, dass sich der Anleger tiber
Sonderkiindigungsrechte, die der Emittent zu bestimmten Stichtagen oder bei Eintreten
bestimmter Bedingungen hat, informiert.

1.2 Geschichte der Zertifikate

Der erste Emittent, der jemals ein Zertifikat an die Borse gebracht hat, ist eine Bank
im Jahre 1989 gewesen. Dadurch ist ein neues Geschéftsfeld entstanden, welches bis
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einschliefllich August 2008 bestandig und vielversprechend scheint (siehe [12], S. 5). Ex-
perten sind von einem Wachstum von bis zu 15 - 20% jahrlich ausgegangen unter den
drei Annahmen, dass der Markt erstens viele Neukunden lockt, zweitens die Emittenten
eine hohe Bereitschaft zur Innovation zeigen und drittens die positive Entwicklung der
Finanzmérkte andauert. In den Jahren 2006 bis 2008 haben diese Produkte auch ihre
Bliitezeit zusammen mit anderen Produkten, wie Derivaten oder strukturierten Anlagen,
erreicht (vgl. [14], S. 21). 257.329 derivative Produkte sind Ende 2007 an deutschen Bor-
sen gelistet. Am 15. September 2008, einem Montag, folgt dann aber der Einbruch, als
die Investmentbank Lehman Brothers Holding Inc. Insolvenz beantragt. Dies geschieht
nach dem sog. Chapter 11 des amerikanischen Insolvenzrechts (siehe [21], S. 20). Das
Resultat ist die Finanzmarktkrise. Dies hat Konsequenzen fiir die ganze Finanzbranche
und alle Anlageklassen. Am meisten sind jedoch die Anlageklassen der verbrieften Deri-
vate wie Zertifikate, Optionsscheine und Knock-Outs betroffen. Der Umsatz 2008 beim
Zertifikategeschaft ist von 125 Milliarden Euro auf 80,5 Milliarden Euro zuriickgegangen,
was folgende Grafik zeigt:

Branche trotzt Turbulenzen
Zertifikatevolumen in Deutschland

101,4
Mrd. Euro

| | | I | | |
Dez. 2004 Nov. 201

Handelsblatt Quelle: Deutscher Derivate Verband

Handelsblatt Nr. 029 vom 09.02.2012
© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten.
Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

Abbildung 1.1: Entwicklung des Zertifikatehandels seit Dezember 2004 (vgl. [36])

Ebenso sind Umsatzeinbuflen bei Aktien oder Fonds zu beobachten. Schuld sind die
Marktverwerfungen. Dies ist besonders stark bei aktiennahen Produktkategorien wie
Discount- und Bonuszertifikaten zu sehen, bei denen ein Riickgang im Anlagevolumen
von bis zu 60% beobachtet werden kann (vgl. [12], S. 7). AuBerdem muss die Zertifi-
katebranche einen grofien Imageschaden hinnehmen, der zum Teil auf die geringe sach-
kundige Kritik in den Massenmedien zuriickgefiihrt werden kann. Auch eine sachliche
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Kritik durch die Anleger und Fachpresse bleibt nicht aus. Es wird die fehlende Markt-
und Produkttransparenz vorgeworfen. Aulerdem wird das starke Provisionsinteresse der
Bankberater beklagt, welches besonders bei den Lehmann-Zertifikaten zu beobachten
ist. Die Bankberater haben ihre Kunden sogar privat durch Telefonanrufe beldstigt, und
versucht ihnen die Lehmann-Zertifikate ,,schon“ zu reden (siche [1], S. 140). Aufgrund
der Krise haben daraufthin viele Anleger den Zertifikatemarkt verlassen und in risiko-
arme Produkte investiert, welche allerdings auch weniger Profit zugelassen haben. Als
Beispiele seien hier Tagesgeld oder Sparbriefe genannt. Ahnliches ist beim Aktien- und
Fondsmarkt vorgekommen.

Dabei gibt es kaum Anlagemoglichkeiten, die so ein gesundes Mittelmafl von Absiche-
rung, Risiko und Rendite fiir das Vermogen des Anlegers bieten wie verbriefte Derivate
(vgl. [12], S. 5). Der Anleger hat so viele Moglichkeiten in dieser Branche. Er hat Zutritt
zu internationalen Markten, Anlagetrends und Investmentthemen, er kann seine Markt-
erwartungen umsetzen und es besteht die Aussicht auf einen aufwérts-, seitwérts- oder
abwartstendierenden Markttrend anzusprechen bei adaquatem Sicherheitspuffer.

Die Emittenten haben diese Krise als Chance gesehen vieles zu verbessern. Es sind durch
die Emittenten in Kooperation mit den Boérsen und Verbénden mehrere Dienstleistungen
und Informationsangebote entstanden. Dadurch sollen die Markt- und Produkttranspa-
renz und ebenso der Kundenservice geférdert werden (siehe [12], S. 5 und 7).

Ein weiterer Vorteil ist auch die Stabilisierung im Wettbewerb durch neue Projekte.
Mit diesen haben die Emittenten vor, dass Vertrauen der Anleger und die Attraktivi-
tat der ganzen Produktgruppe zuriickzugewinnen und auf die vorhandene Bonitat der
Emittenten hinzuweisen (vgl. hier und im Folgenden [12], S. 8).

Jedes Jahr fithrt die Steria Mummert Consulting eine Transparenzstudie zur Datenerhe-
bung durch. Dabei werden die deutschen Emittenten von Zertifikaten genau untersucht.
Im Vordergrund stehen dabei die Produkt-, Preis- und Handelstransparenz und der Ser-
vicegrad der Emittenten bezogen auf das Management von Retailkundennachfragen. Im
Herbst 2008 sind auch erstmalig zusétzlich die Risikotragfihigkeit einiger Zertifikate
iiberpriift worden. Dazu ist der VaR herangezogen worden, bei dessen Bildung auch
gegenwartige Marktwerte unter Einfluss , krisengewichteter® Volatilitdten miteingehen.

2008 sind, aufgrund der Finanzmarktkrise, weniger Emittenten gepriift worden als im
Jahr zuvor. Die Lehman Brothers Bank wird beispielsweise nicht mehr in der Datenerhe-
bung 2008 berticksichtigt, denn im Jahr zuvor ist sie durch die Studie zum schlechtesten
Emittenten gekiirt worden, da ihre Transparenzpolitik miserabel gewesen ist. Schon zu
diesem Zeitpunkt hatten die Anleger merken miussen, dass die Transparenz in diesem
Markt nicht ausreichend gewéhrleistet ist.

Um den Zertifikatemarkt aufrechterhalten zu kénnen, haben Emittenten viel zu leisten,
denn aus Anlegersicht besteht Bedarf an Zertifikaten, da ihre Wiinsche und Vorstel-
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lungen durch diese gezielt abgebildet werden konnen. Emittenten miissen den Anlegern
Informationen und Hilfestellung bieten. Nur dann kann eine geeignete Anlagestrategie
mit den richtigen Produkten fiir jeden Anleger gefunden werden.

1.3 Vorteile von Zertifikaten

Zertifikate bieten eine Reihe von Vorteilen fiir die Anleger:

1.

Es ist moglich durch Zertifikate eine Hebelwirkung zu realisieren. Der Anleger, der
eine bestimmte Entwicklung des Basiswerts verfolgt, wird mit dem Zertifikat eine
hohe Performance erreichen (siehe [30]). Somit ist es vorteilhafter ein Zertifikat
auf einen Basiswert zu kaufen, als ein Direktinvestment in den Basiswert, denn
hierbei ist die Performance geringer. Als klassisches Beispiel sei an dieser Stelle das
Outperformancezertifikat genannt, durch welches der Anleger tiberdurchschnittlich
an Kurssteigerungen beteiligt wird.

. Es existieren Zertifikate bei denen der Anleger in einem bestimmten Bezugsver-

héltnis am Basiswert partizipiert, wie bei Index- und Basketzertifikaten, und auf-
grund dessen auch Kleinanleger, die nur wenig Budget zu Verfiigung haben, am
Zertifikatemarkt teilnehmen konnen (vgl. [19], S. 169).

Zertifikate sind fiir den Anleger von Vorteil, wenn er an verschiedenen Marktereig-
nissen teilnehmen mochte (vgl. hier und im Folgenden [30]). Bei typischen Anla-
geinvestments kann dies nur begrenzt realisiert werden. Ein Beispiel ware hier das
Bonuszertifikat, bei dem sowohl ein seitwartstendierender als auch ein aufwarts-
tendierender Markttrend vorliegt. Der Anleger kann hier also nicht nur Profit bei
aufwértstendierendem, sondern auch bei seitwértstendierendem Markt erhalten.
Als Gegenbeispiel sei ein Aktiendirektinvestment genannt.

. Durch Zertifikate hat der Anleger die Moglichkeit an Mérkten teilzunehmen, zu

denen ihm vorher der Zutritt verwehrt geblieben ist. Er kann z.B. zwischen Basis-
werten aus den Segmenten Energie, Rohstoffe, Zinsen oder Futures wéhlen.

. Weiterhin ist es ein Vorteil, dass sich der Preis eines Zertifikats in Relation zum

Basiswert entwickelt, dessen Wertentwicklung der Anleger héufig gut nachvollzie-
hen kann, und der Preis nicht gebunden ist an Angebot und Nachfrage an den
Kapitalmérkten (vgl. hier und im Folgenden [6], S. 73).

. Es konnen Kostenvorteile durch Zertifikate realisiert werden, die bei einer Zu-

sammenstellung einzelner Elemente (z.B. Aktien) nicht moglich sind. Der Anleger
spart durch das Zertifikat Gebiihren, die bei der anderen Variante immer wieder
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anfallen wiirden, beispielsweise Ordergebiihren oder Courtagen. Weiterhin ist der
Verwaltungsaufwand bei Zertifikaten geringer. Aulerdem miisste der Anleger fiir
die einzelnen Produkte jeweils einen Kaufpreis zahlen, was zu hohen Ausgaben
fithrt. Er kann also einen kompletten Markt mit nur einem einzigen Papier zu den-
selben Chancen und Risiken kaufen wie bei der Investition in einzelne Elemente,
nur zu preiswerteren Konditionen.

7. Durch den Besitz eines Zertifikats ist eine Diversifikation des Portfolios des Anle-
gers moglich (vgl. hier und im Folgenden [30]). Damit ist gemeint, dass bei einigen
Zertifikaten, wie z.B. bei Indexzertifikaten, die Risiken breiter gestreut werden.

8. Bei Zertifikaten ist es moglich individuelle Faktoren zu berticksichtigen. Gemeint

ist dabei eine Risikoadjustierung, beispielsweise eine Kapitalgarantie fiir risiko-
averse Anleger. Diese konnen sich dann durch entsprechende Zertifikate mit Ka-
pitalgarantie in Markten aufhalten, in denen eine hohe Rendite moglich ist und
gleichzeitig ein Kapitalschutz vorliegt. Es kann also nicht zum Totalverlust des
eingesetzten Kapitals kommen.
Fir Anleger, die sich eher risikobereit zeigen, besteht zwar die Moglichkeit auf eine
iiberdurchschnittlich hohe Rendite, jedoch besteht das Risiko eines Totalverlusts.
Dies ist bei Hebelprodukten der Fall. Natiirlich sind auch noch andere Szenarien
denkbar. Es existiert also demnach fiir jeden Anlegertyp ein Zertifikat, das fiir ihn
geeignet ist.

9. Die meisten Emittenten bieten den Service des ,Market Making* an. Dabei wer-
den wéihrend der Laufzeit An- und Verkaufskurse fiir die emittierten Zertifikate
berechnet, so dass der Investor stets auf dem Laufenden gehalten werden kann.
Das Zertifikat kann also jederzeit zum aktuellen Marktpreis gehandelt werden,
was diesen Produkten eine hohe Liquiditat zuschreibt. Aufgrund dessen ist es dem
Anleger auch moglich schnell auf Marktdnderungen einzugehen (siehe [6], S. 73).

10. Zuletzt sei noch auf eine aktive Steuergestaltung verwiesen, die mit Zertifikaten
partiell moglich ist (siehe Abschnitt 1.4 Besteuerungsrisiko).

1.4 Zertifikate und ihre Risiken

Neben den genannten Vorteilen von Zertifikaten sind auch folgende Risiken zu beachten:

e Marktpreis- bzw. Kursrisiko
e Bonitéts- bzw. Konkursrisiko des Emittenten

e Spreadrisiko
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Preisfeststellungsrisiko

Endfélligkeitsrisiko

Besteuerungsrisiko
e Managementrisiko

Knock-Out-Risiko

Dabei werden Zertifikaten auch Risikokennzahlen, von eins bis fiinf, zugeordnet, die alle
unterschiedliche Bedeutungen haben:

e 1 sicherheitsorientiert

2 begrenzt risikobereit

3 risikobereit

4 vermehrt risikobereit

5 spekulativ

Diese Einteilung erfolgt nach dem VaR Ansatz zur Bewertung von Anlagerisiken und
soll dem Anleger helfen, das fiir ihn passende Produkt fiir seine Risikohaltung zu finden
(siehe [35]).

Die Risiken sowie die Risikokennzahlen einiger Zertifikate werden in Kapitel zwei bei
ihrer Vostellung beriicksichtigt.

Marktpreis- bzw. Kursrisiko

Der Preis eines Zertifikats hdngt von der Wertentwicklung des Basiswerts ab, und ist
somit starken Volatilitaten ausgesetzt. Es kann also nicht prognostiziert werden, in wel-
che Richtung sich der Zertifikatepreis letzendlich bewegt. Diese Unsicherheit wird als
Marktpreis- bzw. Kursrisiko bezeichnet (vgl. [22], S. 90 f.). Bei Zertifikaten, die sich auf
einen Index beziehen, z.B. dem DAX, kann dieses Risiko vergleichsweise gut abgeschétzt
werden, da der DAX aus einem entwickelten Markt stammt. Hoher ist dagegen das Ri-
siko bei Indizes aus Emerging Markets. Solch einen aufstrebenden Markt haben Staaten
aus der zweiten Welt. Dazu zdhlen China, Russland und weitere. Die Volatilitat ist dabei
viel hoher als in entwickelten Léandern, was sich auf den Zertifikatepreis niederschlagt.
Die fehlende Liquiditat und die mangelnde Transparenz sind nur zwei Griinde dafir.
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Zu dem Marktpreisrisiko gehort auch das sog. Wahrungsrisiko. Ist der Basiswert oder
auch das Zertifikat nicht in Lokalwahrung angegeben, kann dies unter Umstanden zu
Warungsverlusten fiihren. Allerdings konnen auch Wahrungsgewinne auftreten, je nach
dem, wie sich der Basiswert auf die auslandische Wahrung in Bezug auf die Heimatwéh-
rung entwickelt. Der Anleger kann, um dem Wahrungsrisiko zu entgehen, Quantozer-
tifikate kaufen (vgl. [13], S. 135). Diese rechnen den Basiswert 1:1 in Euro um. Liegt
also z.B. ein amerikanischer Index als Basiswert vor, wird jeder Indexpunkt in Dollar
angegeben. Mit einem Quantozertifikat auf diesen Index werden die Punkte in Euro um-
gerechnet. Der Anleger erhélt je nach Bezugsverhéltnis des Zertifikats einen Betrag in
Euro.

Bonitiats- bzw. Konkursrisiko des Emittenten/Emittentenrisiko

Bei dem sog. Emittentenrisiko oder auch Bonnitétsrisiko kann es vorkommen, dass der
Emittent zahlungsunfahig wird. Dies passiert bei Insolvenz des ausgebenden Unterneh-
mens. Der Inhaber des Zertifikats kann dann nicht entschadigt werden und bekommt
fir seine Anlage kein Geld (siehe erneut [22], S. 91). Er kann sich jedoch vorher tiber
die Bonitdt des Emittenten informieren und sollte nur Zertifikate von Emittenten mit
bester Bonitéit kaufen (vgl. [13], S. 146 f.). Die Kreditwiirdigkeit zeigt sich u.a. in ei-
nem Rating, welches Rating-Agenturen regelméfig durchfiihren. Die deutsche Bank hat
dabei beispielsweise ein erstklassiges Rating. Das ESAEG verpflichtet alle privaten und
offentlich-rechtlichen Einlagenkreditinstitute sowie alle Wertpapierhandelsunternehmen
dazu, ihre Einlagen und Verbindlichkeiten aus Wertpapiergeschaften zu sichern (vgl. hier
und im Folgenden [14], S. 134 f. und 136 ff.). Diese Unternchmen miissen einer gesetz-
lichen Entschadigungseinrichtung angehoren. Einlagen, die dann letztendlich geschiitzt
sind, umfassen Kontoguthaben und Forderungen aus Namensschuldverschreibungen. In-
haberschuldverschreibungen, zu denen auch die Zertifikate gehoren, und Orderschuld-
verschreibungen unterliegen nicht dem ESAEG. Auflerdem zahlen Einlagen oder Gelder
auslandischer Wéahrungen, die nicht zum Européischen Wirtschaftsraum gehéren, eben-
falls nicht zu den geschiitzten Produkten. Allerdings gibt es nicht nur die gesetztliche
Einlagensicherung, sondern auch freiwillige Sicherungssysteme fiir private und offentli-
che Banken. Der BdB und der VOB haben jeweils einen eigenen Einlagensicherungsfonds
gegriindet. Der VOB bietet durch seinen Fonds hundertprozentigen Einlagenschutz, al-
so auch Schutz auf Inhaberschuldverschreibungen wie Zertifikate, und wird durch die
62 Mitgliedsinstitute finanziert. Der Fonds des BdB mit seinen 182 Mitglidern hingegen
verspricht keinen rundum Schutz. Geschiitzt sind alle in der Bilanzposition ,,Verbindlich-
keiten gegentiber Kunden“ vorkommenden Verbindlichkeiten. Dies sind vor allem Sicht-,
Termin- und Spareinlagen, sowie auf Namen lautende Sparbriefe und Einlagen oder
Gelder jeder ausldndischen Wéhrung. Allerdings werden durch diesen Fonds keine Inha-
berschuldverschreibungen und auch keine Riicklieferungsgeschéfte aus Wertpapierleihge-
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schéften abgedeckt. Wird ein Anleger jedoch falsch beraten, kann er auf Schadensersatz
bis zu drei Jahren nach dem Kaufdatum im Falle der Insolvenz des Emittenten klagen
(siehe hier und im Folgenden [1], S. 141, 135 und 137 ff.). Eine Geldanlageberatung hat
sanleger- und anlagegerecht® zu erfolgen. Zum 1. November 2007 ist das Wertpapierhan-
delsgesetz in Kraft getreten, welches besagt, dass ein Bankberater einem Kunden nur Fi-
nanzprodukte verkaufen darf, wenn diese auch fiir ihn geeignet sind. Geschieht trotzdem
eine fehlerhafte Beratung aus Sicht des Kunden, muss er dies nachweisen konnen. Jedoch
ist ein Nachweis einer Falschberatung nicht leicht zu erbringen. Beweismittel dafiir sind
Beratungsprotokolle, Zeugen und ausgehéndigte Flyer statt eines umfassend beratenen
Verkaufsprospekts. Wenn dieser nicht vorhanden ist, miissen die Berater miindlich den
Kunden iiber alle Risiken aufklaren. Weiterhin kann eine Klage, aufgrund von verschwie-
genen Provisionen sog. Kick Backs, erfolgen, da dies zur Falschberatung zahlt. Ein Urteil
des Bundegerichtshofs am 19. Dezember 2006 besagt, dass der Kunde tiiber das Beste-
hen von Provisionen vor seiner Anlageentscheidung in Kenntnis gesetzt werden muss, so
dass er beurteilen kann, ob der Berater nur sein eigenes Interesse oder das des Kunden
verfolgt.

Spreadrisiko

Die Differenz zwischen An- und Verkaufskursen, die der Emittent laufend neu errech-
net, wird als Spread bezeichnet (vgl. hier und im Folgenden [22], S.95 und 96 f.). Dabei
kann er die Hohe des Spread im Allgemeinen willkiirlich festsetzen. Die Volatilitat des
Basiswerts ist ebenfalls wichtig. Steigt diese, erhoht sich auch der Spread. Verkauft der
Anleger nun sein Zertifikat vorzeitig, kann es passieren, dass er finanzielle Einbuflen er-
leidet, die sich durch den Spread ergeben. Dieses Phdnomen mdochten einige Emittenten
abfedern, indem sie den Spread nach der Emission einige Zeit gering halten und da-
nach erhohen. Denn ist der Spread erhoht, sitzt der Emittent in der Falle und gibt sein
Zertifikat sicher nicht zuriick, sondern wartet die Laufzeit ab. Der Anleger sollte sich
deshalb vor Kauf genauestens iiber die Spreadausweitung bereits emittierter Zertifikate
desjenigen Emittenten informieren, um nicht tiberrrascht zu werden.

Preisfeststellungsrisiko

Die Preisfeststellung von Zertifikaten auf einen Index gestaltet sich unterschiedlich schwie-
rig. Es gibt ,normale“ Zertifikate, bei denen der Preis ganz einfach und fiir jeden ver-
standlich nachvollziehbar ermittelt werden kann, und es gibt Themen- und Strategie-
Zertifikate mit schwer verstdandlichen Konstruktionen. Hier kénnen die Emittenten un-
bemerkt die Preise zu ihren Gunsten bestimmen und somit ihren Gewinn optimieren,
da selbst Profis nur schwer einen Vergleichskurs berechnen kénnen. Demnach ist es fiir
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die Emittenten leicht, den eigentlichen Gegenwert des Zertifikats nicht preiszugeben, da
der Anleger eben diesen nicht kennt, bzw. keine Moglichkeit der Feststellung hat. Dies
kann besonders beobachtet werden, wenn der Index vom Emittenten selbst entwickelt
worden ist.

Endfilligkeitsrisiko

Am Laufzeitende bekommt der Anleger, vorausgesetzt der Emittent ist zahlungsfiahig,
den aktuellen Gegenwert des Zertifikats von ihm ausgezahlt. Er kann somit bei Verlust
nicht abwarten bis sich die Kurse wieder zu seinen Gunsten bewegen und muss dem-
nach das Geld, ob wenig oder gar nichts, entgegennehmen. Die einzige Moglichkeit einen
Verlust wieder auszugleichen ist eine Reinvestition in vergleichbare Anlagen. Diese sind
jedoch meist am Laufzeitende nicht oder nur bei anderen Emittenten zu finden, was
jedoch wieder Nachteile, wie Transaktionskosten, mit sich bringt.

Besteuerungsrisiko

Die Versteuerung der Ertrage, die ein Anleger mit seinem Zertifikat erwirtschaftet, ist
an bestimmte Bedingungen gekniipft. Dabei spielt das Félligkeitsdatum und das Lauf-
zeitende eine grofie Rolle (siehe [25]). Gewinne, die in der Spekulationsfrist, also bis zum
Laufzeitende, liegen und die Freigrenze tiberschreiten, miissen zum Einkommenssteu-
ersatz versteuert werden (vgl. [22], S. 98). Gewinne, die nicht in der Spekulationsfrist
liegen, miissen nicht versteuert werden. Der steuerlich relevante Tag aus Sicht des An-
legers ist also der Félligkeitstag, denn an diesem werden die Gewinne erst ausgezahlt
und nicht am Laufzeitende. Es sollte sich vorher immer griindlich iiber die Steuerre-
gelungen informiert werden. Der Emissionsprospekt liefert solche Informationen. Der
Anleger sollte sich auch wiahrend der Laufzeit immer auf dem aktuellen Wissensstand
bzgl. steuerlicher Behandlungen halten, da sich stindig Anderungen ergeben konnen.
Grundsétzlich kann er sich jedoch daran halten, dass hohe Steuervorteile immer mit ho-
hen wirtschaftlichen Risiken einhergehen und umgekehrt, denn eine sichere Geldanlage
mit hohen Steuervorteilen existiert nicht (vgl. [14], S. 64).
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Managementrisiko

Kauft ein Anleger ein Zertifikat auf einen Basiswert, der vom Emittenten selbst zu-
sammengestellt worden ist, konnen finanzielle Nachteile entstehen (siehe hier und im
Folgenden [22], S. 99 f.). Er vertraut dem Emittenten/Manager und glaubt, dass dieser
sich mit seinen selbst kreierten Basisobjekten auskennt. Dies trifft jedoch meist nicht
zu. Der Emittent stiitzt sein Wissen auf Vergangenheitsdaten, d.h. wenn dieser Basis-
wert schon einmal eine gute Kursentwicklung erfahren hat, wird es in Zukunft bestimmt
wieder so sein. Da der Manager meist namentlich nicht bekannt ist, kann der Anleger
keine Informationen tiber ihn und seine Qualifikation einholen, so dass ihm eigentlich
keine andere Moglichkeit bleibt als dem Manager zu vertrauen. Aufgrund dessen sollte
ein Anleger, wenn er das Managementrisiko nicht eingehen mochte, nur Zertifikate auf
Standardindizes kaufen.

Knock-Out-Risiko

Das Risiko eines Knock-Out-Ereignisses ist besonders bei Hebelzertifikaten zu beachten.
Wenn der Basiswert eine vorher festgelegte Schwelle erreicht hat, wird das Zertifikat
wertlos und der Anleger erleidet einen Totalverlust.
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Kapitel 2

Typisierung von Zertifikaten

2.1 Partizipationszertifikate

Partizipationszertifikate, wie Index- oder Basketzertifikate, werden auch als ,Plain-
Vanilla®“ oder ,herkémmliche® Zertifikate bezeichnet und befinden sich mit ungefédhr
0,15% Kosten im untersten Kostensegment. Sie stellen eine der zwei Oberkategorien dar,
in die sich Zertifikate allgemein zerlegen lassen (vgl. [11], S. 63 f.). Hierbei entwickelt
sich der Wert des Zertifikats proportional zu dem des Basiswerts (siehe dazu [22], S. 22).
Der Anleger partizipiert dann entsprechend eines festgelegten Bezugsverhéltnisses an
der Entwicklung des Basiswerts, ohne den Basiswert als Gegenwert zu erhalten. Er hat
also mit dem Kauf und Verkauf der im Zertifikat enthaltenen Wertpapiere nichts zu tun,
anders als bei der zweiten Oberkategorie, Zertifikate mit definiertem Riickzahlungsprofil,
(vgl. [29]), welche wir in Abschnitt 2.2 behandeln werden. Werden Partizipationszertifi-
kate gehandelt, sind Bankgebtihren zu entrichten. Der Anleger kennt also die Kosten, da
sie meistens transparent fiir ihn sind. Desweiteren haben Partizipationszertifikate keinen
Kapitalschutz.

2.1.1 Indexzertifikate

Ein Indexzertifikat, mit dem der Anleger an einem bestimmten Index, beispielswei-
se Aktien-, Wertpapier- oder Themenindices (vgl. [26], Indexzertifikate), partizipieren
mochte, hat folgende Bestandteile:

e Bezugsverhiltnis BV (meist 1:10 oder 1:100)
e Austiibungszeitpunkt 7’

e Cap K.
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In diesem Kapitel werden wir in Anlehnung an [18], S. 7-11, arbeiten.

Einige Zertifikate besitzen einen Cap. Das bedeutet, dass die maximale Wertsteigerung
des Zertifikats begrenzt ist (siche [22], S. 25).

Zertifikate ohne Cap:

Der Anleger partizipiert zum Austibungszeitpunkt 7" entsprechend des Bezugsverhélt-
nisses am Index, was folgende Auszahlungsfunktion AL zeigt:

Al = BV - 57,

Zertifikate mit Cap:

Die Auszahlung fiir den Anleger bestimmt sich wie folgt:

Wenn der Kurs des Index zum Austibungszeitpunkt unter dem Cap liegt, erhélt der
Anleger den aktuellen Kurswert entsprechend des Bezugsverhéltnisses. Steigt der Kurs
des Index auf oder iiber den Cap, bekommt der Anleger den Cap entsprechend des
Bezugsverhéltnisses. Der Anleger kann also nicht an Kursen partizipieren, die tiber den
Cap hinausgehen. Die Auszahlungsfunktion Al lautet dann

Ap = (BV - St)lisr<ky + (BV - K)lis,> K3
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BV-K —

|

Abbildung 2.1: Auszahlungsprofil eines Indexzertifikats mit Cap

Die Anlagedauer bei Indexzertifikaten beginnt bei zwei Jahren (siche dazu [26], Index-
zertifikate) und endet meist mit einer begrenzten Laufzeit (siehe [4]). Fir den Anleger
gibt es also nicht die Moglichkeit einen Kursrutsch an der Borse auszusitzen. Somit
sollte er gleich ein Endlos-Zertifikat ohne begrenzte Laufzeit kaufen. Diese Art von Zer-
tifikat bietet eine giinstige Variante zur breit gestreuten und transparenten Investition
von Kapital.

Bei Indexzertifikaten fallen in der Regel keine Managementgebiihren und auch keine
Ausgabeaufschlage an, was einen positiven Effekt auf die Gesamtrendite hat. Die einzigen
Kosten ergeben sich durch den Spread, welcher bei Indexzertifikaten nur zwischen 0,1%
und 0,2% liegt. Es ist eine hundertprozentige Partizipation an der Entwicklung des Index
moglich.
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Analyse der Risiken

Bei Zertifikaten mit Cap existiert folgendes Risiko:

Tritt der Fall Sp < K ein, erhélt der Anleger, im Vergleich zu Sy > K, den aktuellen
Kurswert entsprechend des Bezugsverhéltnisses. Er hat somit keine Chance mehr auf
den Cap. Also entgeht ihm der Betrag

BV(K — Sy).

Kauft er also Putoptionen in Hohe des Bezugsverhéltnisses mit Basis K auf den Index
und Auszahlungsbetrag (K — Sr), hat sich der Anleger gegen das Risiko versichert den
Betrag BV (K — S7) zu verlieren, allerdings unter der Annahme, dass alle Basisfinanz-
giiter und derivativen Finanzgiiter des Finanzmarkts hier und im Folgenden beliebig oft
teilbar und allzeit an Borsen handelbar sind.

Das Portfolio aus
o Indexzertifikat
e BV Puts

liefert fiir den Anleger die sichere Auszahlung BV - K zum Zeitpunkt 7.
Nach dem Replikationsprinzip ergibt sich fiir den Anfangspreis Z Py des Indexzertifikats

ZPy+ BV - PPy(K) = (BV - K)B(0, T).

Weiterhin existiert bei Indizes, die nicht in Lokalwahrung notieren, ein Wahrungsrisiko
(siche erneut [26], Indexzertifikate). Der Anleger sollte auBilerdem wissen, dass er sich
mit diesem Zertifikat dem Spread- und Emittentenrisiko aussetzt (vgl. [22], S. 23).

Replikation des Auszahlungsprofils aus Sicht des Emittenten

Der Emittent z.B. eine Bank ist fiir die Auszahlung an den Anleger verantwortlich. Er
hat somit dafiir zu sorgen, dass der Anleger sein Geld, das ihm zusteht, bekommt. Der
Emittent muss dieses Geld aber erst einmal haben, um den Anleger tiberhaupt bezahlen
zu kénnen. Dies kann mit Hilfe des Replikationsprinzips geschehen. Der Emittent kann
dazu das Auszahlungsprofil eines Indexzertifikats ohne Cap beispielsweise so replizieren:

e kaufe den Index in Hohe des Bezugsverhaltnisses.
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Die Auszahlung in T sieht dann wiefolgt aus:

BV - Sy = AL.

Es ergibt sich fiir den Zertifikatepreis

BV - 5.

Bei einem Zertifikat mit Cap kann das Ganze so aussehen:

e halte (BV - K) T-Bonds

e verkaufe Puts in Hohe des Bezugsverhéltnisses mit Basis K und Laufzeit T
Auszahlung in T"
)— BV (K — Sp)*"

- K
= (BV . K) — BV(K — ST)1{5T<K}
) K)l{STZK} + (BV ) ST)1{5T<K}

was die Replizierung des Auszahlungsprofils eines Indexzertifikats mit Cap impliziert.
Der Zertifikatepreis lautet dann

(BV - K)B(0,T) — BV - PPy(K).

Eine alternative Hedgestrategie kann, wenn die Put-Call Paritdt in Betracht gezogen
wird, folgendermaflen aussehen:

e kaufe Aktien in Hohe des Bezugsverhaltnisses

e verkaufe Calls in Hohe des Bezugsverhéltnisses mit Basis K und Laufzeit T'.
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Diese Moglichkeit zeigt als Auszahlung in T

BV -Sr— BV(Sp — K)*
= BV - Sy — BV(Sr — K)L{s,;>K}
= (BV - Sp)lispery + (BV - K)lg,5k)
= AL

und repliziert ebenfalls ein Indexzertifikat.
Hierbei sieht der Zertifikatepreis wie folgt aus:

BV - Sy — BV - CPy(K).

Fazit

Bei Wahl eines Indexzertifikats partizipiert der Anleger sowohl an steigenden Kursen als
auch an Kursriickgiangen der im Index enthaltenen Aktien. Das Anlagerisiko verringert
sich, aufgrund der breiten Diversifikation des Index. Das Risiko bei einem Investment in
einzelne Aktien ist dagegen hoher (siche dazu [23]).

2.1.2 Basketzertifikate

Bei einem Basketzertifikat wird ein Korb (Basket) unterschiedlichster Einzelwerte be-
trachtet. Dies konnen Aktien oder auch andere Anlage-Produkte sein, wie z.B. Rohstoffe,
aber auch Wéahrungspaare oder Anleihen. Basketzertifikate konnen in drei Kategorien
eingeteilt werden: 1. Branchen-/Themen-, 2. Lander-/Regionen- und 3. Rohstoffkorb-
Zertifikate (vgl. [24]). Ist also ein Basketzertifikat im Wesentlichen nichts anderes als ein
Indexzertifikat?

Ein Basketzertifikat umfasst folgende Bestandteile:

e Bezugsverhiltnis BV

e Austibungszeitpunkt 7.
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Der Anleger partizipiert zum Austibungszeitpunkt T entsprechend des Bezugsverhalt-
nisses am Basket, was folgende Auszahlungsfunktion A2 zeigt:

A7 =BV -y Sh.
k=1

Diese Zertifikate weisen gewohnlich eine begrenzte Laufzeit von drei bis sechs Jahren

auf (siehe [6], S. 75).

Der Anleger kennt iiber die gesamte Laufzeit hin die Zusammmensetzung des Zertifi-
kats. Diese éndert sich auch normalerweise nicht (Passiver Basket). Wenn die Zusam-
mensetzung doch variiert, spricht man von einem aktiven Basket. Fiir den Emittenten
konnen Verwaltungsgebiihren anfallen. Diese entstehen vorwiegend bei einem aktiven
Basket (vgl. [27]). Weiterhin muss normalerweise ein Ausgabeaufschlag von bis zu 3%
vom Anleger bezahlt werden. Der Spread ist hoher als beim Indexzertifikat. Ebenso ist
es iiblich, dass der Emittent fiir die Anpassung der Basiswerte eine Managementgebiihr
erhebt. Basketzertifikate sind also eine recht giinstige Variante fir den Inhaber (vgl.
hier und im Folgenden [22], S. 31 und 32). Bei einem Basketzertifikat liegt gegentiber
Einzelaktien kein Anrecht vor eine Dividende zu erhalten.

Analyse der Risiken

Bei dieser Zertifikateart existiert kein hedgebares Risiko.

Der Anleger ist hier erneut dem Emittentenrisiko ausgesetzt. Weiterhin besteht hier noch
das Spread- und das Endfélligkeitsrisiko, also dass am Ende der Laufzeit kein Folgezer-
tifikat vorhanden ist.

Replikation des Auszahlungsprofils aus Sicht des Emittenten

Der Emittent kann das Auszahlungsprofil eines Basketzertifikats beispielsweise so repli-
zieren:

e halte BV Anteile an jedem Basiswert im Basket.

Die Auszahlung in T sieht dabei folgendermaflen aus:
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BV .Y Sk = A2

k=1

So ergibt sich eine Replikation des Auszahlungsprofils eines Basketzertifikats.
Der Anfangspreis des Zertifikats lautet dann

(BV-3 Sy).

k=1

Fazit

Durch die Zusammensetzung des Baskets kann der Anleger in einigen Bereichen und
Branchen gezielt investieren, um so gegebene Wachstumspotentiale fiir sich auszuschop-
fen (vgl. [26], Basket-Zertifikate). Somit hat der Anleger Vorteile bei Kursschwankungen,
gegeniiber nur einem Basiswert. Auflerdem lésst sich mit wenig ausgewahlten Zertifika-
ten das Portfolio diversifizieren, aufgrund der mehreren Basiswerte, und somit optimal
gestalten. Besitzt der Inhaber jedoch so ein Zertifikat, beispielsweise mit einem Basket
einer bestimmten Branche, und diese stiirzt ab, verliert das Zertifikat an Wert (vgl. [6],
S. 75). Der Korb mit mehreren Basiswerten hat also auch seine Nachteile. Wie beim
Indexzertifikat partizipiert der Anleger nicht nur an Kurssteigerungen, sondern auch an
Kursverlusten. Er sollte deshalb iiber die gesamte Laufzeit hin iiber den Kursverlauf
informiert sein, um bei guten Kursgewinnen das Zertifikat zu verkaufen.

Nun lasst sich also nach den durchgefithrten Betrachtungen auch eine Antwort auf die
eingangs gestellte Frage geben: Ein Basketzertifikat ist logisch gesehen nichts anderes
als ein Indexzertifikat ohne Cap. Somit gilt:

Z Séc" = ST7
k=1
wenn St der Kurs des Index zum Ausiibungszeitpunkt T beschreibt und es ist

A2 = AL
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Risikoeinschiatzung bei Partizipationszertifikaten

Die Investition in Partizipationszertifikate ist zwar weniger riskant, als eine Direktinves-
tition in Aktien, aber trotzdem keine sichere Investition, denn der Anleger partizipiert
an moglichen Kursverlusten genauso wie auch an Kursgewinnen. Es werden also kei-
nerlei Sicherheiten geboten, wie beispielsweise ein Kapitalschutz. Deshalb richten sich
diese Zertifikate hauptsichlich an Anleger, die risikobereit sind und somit zur Risiko-
klasse 3 gehoren. Je nach Index wird ihnen am Markt aber auch die Risikoklasse 2 oder
4 zugeordnet. Die Risikoeinschéitzung bei Partizipationszertifikaten bewegt sich somit
im Bereich begrenzt risikobereit bishin zu vermehrt risikobereit. Diese Informationen
zu den Risikoklassen entnehmen wir verschiedenen Partizipationszertifikaten von [35]
(Anlageprodukte, Zertifikate, Index-/Partizipations-Zertifikate). Aus dem Fazit fiir bei-
de Zertifikate wiirde ich meiner personlichen Einschétzung nach die Risikokennzahl 4
vergeben.

2.2 Zertifikate mit definiertem Riickzahlungsprofil

Die zweite Oberkategorie bilden Zertifikate mit definiertem Riickzahlungsprofil (vgl. da-
zu nochmals [11], S. 63 f.). Diese werden auch ,exotische oder ,strukturierte* Zertifika-
te genannt und haben eine festgelegte Laufzeit. Der Wert des Zertifikats entwickelt sich
hierbei nicht proportional zu dem des Basiswerts, sondern nimmt einen von vornherein
festgelegten Bedingungen abhéngigen Wert zum Ende der Laufzeit an. Dies ist auf eine
andere Konstruktion zuriickzufithren, denn exotische Zertifikate enthalten im Gegensatz
zu Plain-Vanilla-Zertifikaten spekulative Finanzprodukte, wie Optionsscheine oder auch
Futures (siehe erneut [22], S. 22). Der Anleger erhilt hier auch hiufig den Basiswert
(Aktie), anstatt den aktuellen Gegenwert des Zertifikats. Auflerdem fallt bei Emission
meist ein Ausgabeaufschlag von bis zu 3% an, was dem Anleger aber mitgeteilt wird.
Hingegen konnen die meisten nicht einschétzen, ob die Preise, der im gekauften Zerti-
fikat enthaltenen Optionen, angemessen sind oder nicht, was die Emittenten zu ihrem
Vorteil nutzen (vgl. [11], S. 64). Der Kunde kann nicht nachvollziehen, ob sein eingesetz-
tes Kapital nur fur die gekauften Optionen verwendet wird. Also konnen Ertrage fiir den
Zertifikate-Emittenten und z.B. einer vermittelnden Bank geschaffen werden von denen
der Kunde nichts weif}. Diese Ertrige sind versteckte Dividenden, sog. Innenprovisionen.
Bei den exotischen Zertifikaten gibt es solche mit Risikopuffer, wie Bonuszertifikate und
Discountzertifikate, sonstige Zertifikate zu denen die Aktien- und Indexanleihen gehoren,
spekulative Zertifikate, wie Hebelzertifikate, und Indexfonds als Alternative zu Zertifi-
katen (vgl. dazu [22], S. 36 ff.). Auf die letzte beiden genannte Untergruppen soll hier
jedoch nicht weiter eingegangen werden. Auch hier weisen die betrachteten Zertifikate
keinerlei Kapitalschutz auf.
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2.2.1 Bonuszertifikate

Bonuszertifikate reflektieren die Entwicklung bestimmter Aktien, Rohstoffe oder Indices
1:1 (vgl. [26], Bonuszertifikate). Liegt als Basiswert ein Index vor, dhneln sie dann einem
herkommlichen Indexzertifikat (siehe [22], S. 43 f.). Ein Bonuszertifikat unterscheidet
sich jedoch zu diesen durch eine Sicherheits- und eine Bonusschwelle. Diese beiden Wer-
te sind Grenzwerte und stellen den Rahmen fiir eine Bonuszahlung. Der erste Wert
liegt unter dem anfénglichen Kurswert und dient als Risikopuffer und der zweite Wert
liegt tiber dem anfanglichen Kurswert (vgl. dazu [6], S. 77). Bonuszertifikate existieren
in verschiedenen Formen. Hier sollen nun klassische Bonuszertifikate und Bonus-Pro-
Zertifikate untersucht werden.

Klassiche Bonuszertifikate und Bonus-Pro-Zertifikate, die auf einen Index lauten, um-
fassen folgende Bestandteile:

e Nominal N

Anfangskurs Sy des Basiswerts

Austibungszeitpunkt T’

Sicherheitsschwelle/Protectniveau PN

Bonusschwelle 3

Bonusrendite R, die zu einer Auszahlung von Sﬂo B = N(1+ R) fithrt.

Auszahlung fiir einen Inhaber eines klassischen Bonuszertifikats

Liegt der Kurs der Aktie zum Ausiibungszeitpunkt 7" zwischen der Sicherheits- und Bo-
nusschwelle, und ist er wiahrend der Laufzeit nie auf oder unter die Sicherheitsschwelle
gefallen, bekommt der Anleger zum Ausiibungszeitpunkt 7" eine Bonuszahlung, welche
aus der Riickzahlung des Nominals plus eine Verzinsung des Nominals mit der Bonus-
rendite besteht. Somit Sﬁoﬁ =N(1+R).

Befindet sich der Index wéahrend der Laufzeit mindestens einmal unter oder auf der
Sicherheitsschwelle wird der Bonusmechanismus deaktiviert und der Anleger erhalt zum
Ausiibungszeitpunkt 7' den Nominalbetrag entsprechend der Kursentwicklung. Somit
verféllt der Risikopuffer.

Liegt der Index zum Ausiibungszeitpunkt 7' {iber der Bonusschwelle, partizipiert der
Anleger vollstdndig am Kursanstieg, unabhingig davon, ob wéihrend der Laufzeit die
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Sicherheitsschwelle beriihrt wird oder nicht. Er erhélt somit den Nominalbetrag entspre-
chend der Kursentwicklung.

Werden alle drei Falle zusammengefasst, ergibt sich als Auszahlung in T’

N N N
A} = S*OSTl{a t€[0,7] mit Sy<PN} + ?Oﬁl{STSﬁv Si>PN, ¥ te[o,T]} T+ §OST1{5T>5}'

Bei einer Aktie als Basiswert verdndert sich die Auszahlungsfunktion.

Liegt der Kurs der Aktie zum Ausiibungszeitpunkt 7" zwischen der Sicherheits- und Bo-
nusschwelle, und ist wahrend der Laufzeit nie auf oder unter die Sicherheitsschwelle ge-
fallen, bekommt der Anleger zum Ausiibungszeitpunkt 7' die Bonusschwelle ausgezahlt.
Diese berechnet sich durch das Aktienstartniveau plus eine Verzinsung des Startniveaus
mit der Bonusrendite, also 8 = Sy(1 + R), was auch durch eine Gleichungsumstellung
von Sﬂoﬁ = N(1+ R) folgt.

Befindet sich die Aktie wahrend der Laufzeit mindestens einmal unter oder auf der
Sicherheitsschwelle wird der Bonusmechanismus deaktiviert und die Riickzahlung erfolgt
in Aktien. Pro Zertifikat erhalt der Anleger zum Ausiibungszeitpunkt 7" dann eine Aktie
zum aktuellen Kurs.

Liegt die Aktie zum Austibungszeitpunkt 7" iiber der Bonusschwelle existieren zwei Mog-
lichkeiten:

1. Wird wéahrend der Laufzeit die Sicherheitsschwelle nicht beriihrt oder unterschrit-
ten, ist die Auszahlung abhéngig von der tatsidchlichen Aktienkursentwicklung be-
zogen auf das Startniveau, d. h. der Anleger bekommt den Betrag %SO =St

2. Sollte wiahrend der Laufzeit die Sicherheitsschwelle jedoch beriihrt oder unter-
schritten werden, wird zur Falligkeit eine Aktie pro Zertifikat zum aktuellen Kurs
geliefert.

Die Auszahlung in T' lautet dann

A% =1+ 5713 teo.1) mit si<pNy + Blisp<p, s,>PN, v e} + STL{Sr>8, 5i>PN, ¥ te[0.1]}-

23



KAPITEL 2: TYPISIERUNG VON ZERTIFIKATEN

PN

| | > S

PN B

Abbildung 2.2: Auszahlungsprofil eines klassischen Bonuszertifikats mit einer Aktie
als Basiswert

Auszahlung fiir einen Inhaber eines Bonus-Pro-Zertifikats

Liegt der Kurs des Index zum Austibungszeitpunkt 7' zwischen der Sicherheits- und
Bonusschwelle, bekommt der Anleger den Betrag Sﬂoﬁ = N(1+ R) ausgezahlt.

Befindet sich der Index zum Ausiibungszeitpunkt 7" unter oder auf der Sicherheitsschwel-
le, wird der Bonusmechanismus deaktiviert und der Anleger bekommt den Nominalbe-
trag entsprechend der Kursentwicklung. Somit verfallt der Risikopuffer.

Liegt der Index zum Ausiibungszeitpunkt 7" tiber der Bonusschwelle, partizipiert der
Anleger vollstdndig am Kursanstieg. Er erhélt somit den Nominalbetrag entsprechend
der Kursentwicklung.
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Hier bestimmt sich die Auszahlung durch

N N N
Ar = §OST1{ST§PN} + ngﬁl{PNdTgﬁ} + %STl{Spﬁ}'

PN B

Abbildung 2.3: Auszahlungsprofil eines Bonus-Pro-Zertifikats

Die grafische Darstellug des Auszahlungsprofils eines klassischen Bonuszertifikats mit ei-
nem Index als Basiswert ist dieselbe wie die eines Bonus-Pro-Zertifikats. Der Unterschied
besteht lediglich in der Betrachtung der Sicherheitsschwelle. Bei einem klassichen Bo-
nuszertifikat wird diese kontinuierlich betrachtet, sowohl wenn ein Index als Basiswert
vorliegt, als auch eine Aktie. Bei einem Bonus-Pro-Zertifikat erfolgt die Betrachtung
stichtagsbezogen zum Austibungszeitpunkt 7. Somit sind klassische Bonuszertifikate
pfadabhéngig, da deren Auszahlung nicht nur vom Schlusskurs abhéangt, und Bonus-
Pro-Zertifikate pfadunabhéngig.
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Die Anlagedauer bei Bonuszertifikaten liegt meist bei ein bis zwei Jahren (vgl. [26], Bo-
nuszertifikate). Es existieren aber auch am Markt Bonuszertifikate mit einer langeren
Laufzeit (siche [35], Anlageprodukte, Zertifikate, Bonus-Zertifikate, Bonus-Zertifikate -
Klassik und Bonus-Zertifikate - Pro).

Auch bei diesem Zertifikat wird keine Dividende an den Anleger ausgezahlt. Der Emit-
tent gebraucht diese zur Finanzierung des Sicherheitspuffers und der Bonuszahlung des
Zertifikats. Der beliebteste Basiswert dabei ist eine dividendenstarke Aktie (siehe. [22],
S. 44). Je hoher also die Dividende der Aktie ausféllt, desto héher wird die Bonus-
zahlung. Somit sind Bonuszertifikate sehr interessant fiir Anleger. Bei diesem Zertifikat
miissen keine Ausgabeaufschlage und keine Verwaltungsgebiihren gezahlt werden (vgl.
[6], S. 78). Dem Anleger wird nur, wie bei Indexzertifikaten auch, der Spread und die
iiblichen Borsenspesen in Rechnung gestellt, so dass insgesamt Kosten von weniger als
1% des Kaufpreises anfallen.

Analyse der Risiken

Bei Bonuszertifikaten existiert kein hedgebares Risiko.

Der Anleger muss aber wieder darauf vorbereitet sein, dass der Emittent zahlungsunfa-
hig werden kann. Hier besteht ebenfalls das Spreadrisiko (vgl. [22], S. 44).

Bei klassischen Bonuszertifikaten, die als Basiswert eine Aktie haben, sind vereinzelt am
Markt Zertifikate mit der Risikokennzahl 2 und 4 zu finden. Es gibt dagegen auch we-
nige Zertifikate auf einen Index, die in die Risikoklassen 1, 2, 4 und 5 eingeteilt werden.
Bonus-Pro-Zertifikate sind mitunter sicherheitsorientiert und somit mit der Risikokenn-
zahl 1 bewertet. Uberwiegend sind diese Zertifikate, sowohl in klassischer als auch in
Pro-Variante, jedoch fiir Anleger gedacht, die risikobereit sind und somit zur Risiko-
klasse 3 zéhlen. Diese Informationen zu den Risikoklassen stiitzen wir auf verschiedene
Bonuszertifikate von [35] (Bonus-Zertifikate - Klassik und Bonus-Zertifikate - Pro).

Replikation des Auszahlungsprofils aus Sicht des Emittenten

Klassisches Bonuszertifikat

Eine Replikation des Auszahlungsprofils durch Plain-Vanilla Derivate und Basisfinanz-
giiter ist bei einem klassischen Bonuszertifikat nicht moglich. Dies liegt daran, dass die
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fiir den Bonusmechanismus relevante Sicherheitsschwelle nicht nur am Austibungszeit-
punkt 7" eine Rolle spielt, sondern wahrend der gesamten Laufzeit betrachtet wird. Es
existiert keine Kombination aus Basisgiitern und Put- und Calloptionen, auch nicht in
digitaler Form, die dieses Auszahlungsprofil korrekt abbilden bzw. replizieren wiirden.
Eine Replikation kann deshalb nur mit Hilfe von Barriere Optionen geschehen. Es soll
im Folgenden nur ein klassisches Bonuszertifikat, dass als Basiswert eine Aktie hat, re-
pliziert werden.

e Halte eine Aktie

e Kaufe einen down-and-out Put mit Basis § und Knock-Out-Barriere in Hohe des
Protectniveaus

e Halte g T-Bonds

e Halte einen down-and-out Call mit Basis § und Knock-Out-Barriere in Hohe des
Protectniveaus

e Verkaufe einen down-and-in Put mit Basis f und Knock-In-Barriere in Hohe des
Protectniveaus.

Es ergibt sich als Auszahlung in T

Sr+(B—=5r)" 1 it sispny + B+ (S7—B)"1 int s,>pny — (B—57)T1{ it s,<pn}
0<t<T 0<t<T 0<t<T
=Sr+ (B —57)lisr<pl{ it si>pny + B+ (St — B)lisr>p11{ int s.>PN}
0<t<T 0<t<T

- (5 - ST)l{STSﬁ}l{OSi?éTStSPN}
=51+ Blisr<apl( it s>pvy = Stlisr<ply ine si>Pny + B+ Srliseopy i e si>pyy

~ Blgsesmyl( e s>pny = Blise<pl( me si<pny + Srlisr<p e si<piy
= Srlisr>pyly int s>pny + Blise<ayly nt si>pny

+ STl{STSB}l{Og?ETStSPN} + ST1{5T>5}1{0<1§1£TS,5§PN}

=1-S71(3 te[0,T] mit S;<PN}

A3

Diese Strategie repliziert die Auszahlungsstruktur eines klassischen Bonuszertifikats mit
einer Aktie als Basiswert. Der Preis des Zertifikats lasst sich dann berechnen durch
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So + P™°Py(B, PN) + B(0,T) 4+ C%“Py(3, PN) — P™ Py(3, PN).

Bonus-Pro-Zertifikat

Hier kann eine Replikation aus Basisfinanzgiitern und Plain-Vanilla Derivaten erfolgen.

e Halte Sﬂo Calls mit Basis
e Halte Sﬂoﬁ T-Bonds

o Verkaufe & digitale Puts mit Basis PN und Auszahlungsbetrag 3 — PN
So

e Verkaufe Sﬂo Puts mit Basis PN

Dies fiihrt zu einer Auszahlung von

N n N N N

sy — g (3— PN ~ (PN = 5p)t

S (St —B)" + SOB S0 (B M(sp<Pny SO( Sr)
N N

N
S
N
S

N
(St = B)lyspspy + o B — o (B—PN)ls,<pny — o (PN = S1)lis,.<pny
SO So SO
N N N N N
Stlisrspy — 5 Blisespy + 5B — Blisy<pny + 5 PNlis,<pny — = PNls,<pny
S() S() S() So SO

N
+ gSTl{STgPN}
0

N N N
= 5 Srlisr>p + o Plipnasr<sy + o STlisr<py
0 0 0

= A7,
was die Replizierung des Auszahlungsprofils zeigt. Der Preis des Zertifikats lautet dann

ﬁcpo(ﬁ) + ﬁ5B(0,T) — ﬁj_DdPO(P./\/, B— PN)— EPPO(PN).
SO S() SO SO

Eine alternative Hedgemoglichkeit konnte so aussehen:

e Halte Sﬂo Aktien

e Verkaufe Sﬂo Calls mit Basis PN
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e Halte Sﬂo Calls mit Basis 3

e Halte Sﬂo digitale Calls mit Basis PN und Auszahlungsbetrag g — PN.

Dies liefert die Auszahlung in T

N N N N

Sy — —(Sp — PN)Y" 4+ —(Sy — B)" + —(8 — PN)1

50T So( T )T+ SO( T—B)" + 50(5 )isr>pPN}

N N N N N

A 2 pN1 251 T

SR (Sp>PN} + S (Sp>PN} T+ 5, Srisr>s) SOB (S7>8}
N N

+ 7/81{ST>PN} - 7PN1{ST>PN}
So So

N N N
= 5 5rlisr>p) + o Blipn<sr<ey + o STl(sr<ryy
0 0 0

Ty

Somit ist das Auszahlungsprofil repliziert.
Der Zertifikatepreis lasst sich alternativ darstellen als

N N N
N — —CPy(PN) + —CPy(B) + =—C*Py(PN, 3 — PN).
So So So

Fazit

Durch den hohen Risikopuffer ist das Bonuszertifikat sicherer als eine direkte Investition
in den Basiswert (vgl. [26], Bonuszertifikate). Die Spanne zwischen Protectniveau und
der Bonusschwelle ist ebenfalls von Vorteil, da der Anleger immer eine Chance auf Ge-
winne hat, selbst wenn der Basiswert seitwéarts verlauft oder minimale Kursriickgiange
verzeichnet. Dadurch, dass bei klassischen Bonuszertifikaten eine kontinuierliche Be-
trachtung der Sicherheitsschwelle erfolgt, muss der Anleger andauernd befiirchten, dass
sie unterschritten wird und den Bonusmechanismus vorzeitig deaktiviert. Bei Bonus-Pro-
Zertifikaten hingegen kann eine vorzeitige Deaktivierung des Bonus nicht erfolgen, da
die Sicherheitsschwelle nur zum Austibungszeitpunkt betrachtet wird. Somit stehen hier
die Chancen besser eine Bonuszahlung zu erhalten als bei klassischen Bonuszertifikaten.
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personliche Risikoeinschiatzung

Abschlieflend wiirde ich mich fir Risikoklasse 3 bei klassischen Bonuszertifikaten al-
so risikobereit, und fiir Risikoklasse 2, begrenzt risikobereit, bei Bonus-Pro-Zertifikaten
entscheiden, wenn ich eine Risikokennzahl fiir Bonuszertifikate vergeben miisste.

2.2.2 Discountzertifikate

Durch ein Discountzertifikat auf eine Aktie wird ein Vertrag zwischen Anleger und Emit-
tent abgeschlossen, der dem Anleger das Recht einrdumt entweder zum Ausiibungszeit-
punkt eine Aktie pro Zertifikat zum aktuellen Kurs zu erhalten, oder einen Geldbetrag
in Hohe eines Caps zu bekommen (vgl. dazu [22], S. 36). Liegt dagegen ein Index als
Basiswert zugrunde bekommt der Anleger einen Barausgleich, also den aktuellen Kurs
bzw. einen Cap angepasst um das vorgegebene Bezugsverhéaltnis. Die Auszahlung richtet
sich in jedem Fall nach dem Kursstand des Basiswerts.

Ein Discountzertifikat hat folgende Bestandteile:

e Austibungszeitpunkt 7'

e Cap K.

Befindet sich der Kurs des Basiswerts (Index) zum Austibungszeitpunkt 7" nun unter dem
Cap, bekommt der Anleger den aktuellen Kurs entsprechend des Bezugsverhéaltnisses.
Steigt der Kurs des Index dagegen zum Ausiibungszeitpunkt T auf oder iiber den Cap,
erhélt der Anleger den Cap entsprechend des Bezugsverhéltnisses.

Die Auszahlung A3 ist dann gegeben durch

Af = (BV - Sp)lgpeiy + (BV - K)lis, k).

Diese Auszahlungsfunktion ist dabei dieselbe wie die eines Indexzertifikats mit Cap.
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BV-K —

Abbildung 2.4: Auszahlungsprofil eines Discountzertifikats

Ist der Basiswert eine Aktie, bestimmt sich die Auszahlung wie folgt:
Liegt der Kurs der Aktie zum Ausibungszeitpunkt 7" unter dem Cap, bekommt der
Anleger eine Aktie zum aktuellen Kurs. Steigt der Kurs der Aktie dagegen zum Aus-

iibungszeitpunkt 7" auf oder tiber den Cap, erhalt der Anleger den Cap.
Also

Ay =1 Srlispery + Kligrsry-

In der vorherigen Auszahlungsfunktion wird dann das Bezugsverhaltnis BV einfach
durch 1 ersetzt.

Die Anlagedauer bei Discountzertifikaten bewegt sich zwischen einem und zwei Jahren
(vgl. [26], Discountzertifikate). Es existieren aber auch am Markt Discountzertifikate,
die eine kiirzere Laufzeit als ein Jahr haben (siehe [35], Anlageprodukte, Zertifikate,
Discount-Zertifikate).
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Der Kaufpreis des Zertifikats liegt unter dem aktuellen Kurswert des Basiswerts, was aus
Arbitragegriinden folgt. Dem Anleger wird also ein Preisnachlass (Discount) gegeniiber
der direkten Investition in den Basiswert gewéhrt. Meist betragt dieser durchschnittlich
ca. 10 - 15%, in Ausnahmefillen auch mehr, des aktuellen Kurswerts (vgl. [6], S. 75 f.).
Die exakte Hohe bestimmt sich dabei letztendlich durch die Schwankung (Volatilitat)
des Kurses des Basiswerts und den vorab festgelegten Cap (vgl. [26], Discountzertifika-
te). Der Rabatt ist als Risikopuffer zu sehen, der dem Anleger gewéhrt wird, fiir den Fall,
dass die Kurse sinken. Der Basiswert kann also um diesen Betrag fallen und der Anleger
macht immer noch Gewinn. Dafiir muss der Anleger jedoch auf Dividenden verzichten
und auch in Kauf nehmen, dass die maximale Wertsteigerung des Zertifikats durch einen
Cap begrenzt ist. Somit kann er nicht von weiteren Kurssteigerungen profitieren, sobald
der Basiswert den Cap erreicht oder tiiberschritten hat. Die Differenz bleibt beim Emit-
tenten als Pramie fiir den Discount. Der Spread bei diesem Zertifikat liegt zwischen 0,5%
und 1,5% (siehe [6], S. 76).

Analyse der Risiken

Bei Discountzertifikaten besteht das Emittenten-, Spread-, und Kursrisiko (vgl. [22], S.
37).

Tritt weiterhin der Fall S7 < K ein, erhélt der Anleger, im Vergleich zu Sy > K, den
aktuellen Kurswert entsprechend des Bezugsverhéltnisses. Er hat somit keine Chance
mehr auf den Cap. Also entgeht ihm der Betrag

BV (K — Sy).

Wenn der Anleger allerdings eine Putoption mit Basis K auf den Basiswert und Aus-
zahlungsbetrag (K — S7) kauft, hat er sich gegen das Risiko versichert den Betrag
BV (K — Sr) zu verlieren.

Das Portfolio aus
e Discountzertifikat
e BV Puts

liefert fiir den Anleger die sichere Auszahlung BV - K zum Zeitpunkt T
Der Anfangspreis Z P, des Discountzertifikats kann dann mit Hilfe des Replikationsprin-
zips berechnet werden.
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Es ergibt sich

ZPy+ BV - PPy(K) = (BV - K)B(0,T).

Bei einer Aktie als Basiswert muss wieder nur BV durch 1 ersetzt werden.

Es gibt einige Discountzertifikate auf eine Aktie denen die Risikokennzahl 3 zugeordnet
ist und sehr vereinzelt kommen am Markt auch solche mit Risikokennzahl 4 und 5 vor.
Hauptsachlich sind solche Zertifikate aber mit der Risikokennzahl 1 und auch 2 bewertet.
Discountzertifikate auf einen Index hingegen bewegen sich in den Risikokategorien 1-3.
Unsere Informationen zu den Risikoklassen entnehmen wir verschiedenen Discountzerti-
fikaten von [35] (Discount-Zertifikate).

Replikation des Auszahlungsprofils aus Sicht des Emittenten

Der Emittent kann das Auszahlungsprofil eines Discountzertifikats beispielsweise so re-
plizieren:

e halte (BV - K) T-Bonds

e verkaufe BV Puts mit Basis K und Laufzeit T

Als Auszahlung in T ergibt sich

(BV -K)— BV (K — Sp)*
=(BV-K)—-BV(K — ST)1{5T<K}
= (BV - K)lgsusxy + (BV - S7)lisr<ry
= A5
T

was die Replizierung des Auszahlungsprofils eines Discountzertifikats impliziert.
Es ergibt sich damit fiir den Anfangspreis des Discountzertifikats

(BV - K)B(0,T) — BV - PPy(K).

Eine alternative Hedgestrategie kann, wenn an die Put-Call Paritat gedacht wird, so
aussehen:
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o kaufe BV Aktien

e verkaufe BV Calls mit Basis K und Laufzeit T

Wir erhalten als Auszahlung in T’

BV -Sr— BV(Sp — K)*
=BV .Sr— BV(ST - K)l{STZK}
= (BV - S)l(s,<xy + (BV - K)lgs,5x)
— A>
= A,

was ebenfalls ein Discountzertifikat repliziert.
Eine alternative Darstellung fiir den Zertifikatepreis lautet dann

BV - Sy — BV - CPy(K).

Bei einer Aktie als Basiswert muss wieder nur BV durch 1 ersetzt werden.

Dadurch dass das Auszahlungsprofil eines Indexzertifikats mit Cap dasselbe ist wie das
eines Discountzertifikats mit einem Index als Basiswert, ist sowohl die Analyse der Risi-
ken, als auch die Replikation des Auszahlungsprofils dieselbe. Abgesehen vom Discount
ist also ein Indexzertifikat logisch gesehen nichts anderes als ein Discountzertifikat auf
einen Index.

Fazit

Auch bei diesem Zertifikat ldsst sich sagen, dass eine direkte Investition in den Basiswert
riskanter ist. Die maximale Rendite des Zertifikats ist die Differenz zwischen Cap und
Kaufpreis des Zertifikats (vgl. [26], Discountzertifikate). Wiirde nun der Cap bei Kauf
des Zertifikats unter Startniveau des Basiswerts liegen, kann dieser um den Betrag (Kurs
des Basiswerts bei Kauf des Zertifikats - Cap) fallen und der Anleger erhélt trotzdem
noch die maximale Rendite. Aufgrund des Discounts kann der Kurs des Basiswerts sogar
bis knapp iiber den Kaufpreis fallen und der Anleger macht immer noch ein positives
Geschéaft. Er hat also immer eine Chance auf Gewinne und in dem eben beschriebenen
Fall sogar die maximale Rendite auch wenn der Basiswert seitwérts verlauft oder leichte
Kursverluste erfahrt. Wenn der Kurs jedoch iiber seinen Cap hinaus ansteigt, wird dem
Anleger auch immer nur dieser gezahlt. Er kann also nie an Kurssteigerungen, die iiber
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den Cap hinausgehen, partizipieren. Sein Gewinn bleibt dann die maximale Rendite. Ab
diesem Punkt wére eine Direktinvestition in den Basiswert lohnender.

personliche Risikoeinschitzung

Letztendlich wiirde ich einem Discountzertifikat die Risikokennzahl 3 zuordnen.

2.2.3 Aktienanleihen

Aktienanleihen beziehen sich auf eine Aktie und sind parallel mit einem Zinskoupon
ausgestattet (vgl. [6], S. 67). Dieser liegt meist tiber dem marktiiblichen Zinsniveau und
ist somit ziemlich hoch (vgl. [26], Aktienzertifikate). Die Auszahlung richtet sich nach
einer bestimmten Schwelle, die zu Beginn der Laufzeit am Auflagetag als Prozentsatz
vom Startniveau der Aktie berechnet wird. Aktienanleihen existieren in der klassischen,
in der Protect und in der Express Protect Form. Die klassische Variante ist eigentlich
eher der Spezialfall der Protectvariante. Somit werden hier nur die Protect- und die
Express Protect Form genauer betrachtet.

Eine Aktienanleihe in Protect- und Express Protect Form hat folgende Bestandteile:

Nominal N

Anfangskurs Sy des Basiswerts

Ausiibungszeitpunkt T’
Schwelle K

e Koupon R.
Auszahlung fiir einen Inhaber einer Aktienanleihe Protect

Wenn der Aktienkurs zum Ausiibungszeitpunkt auf oder tiber der vorab festgelegten
Schwelle liegt, bekommt der Anleger den Nominalbetrag. Befindet sich der Kurs der
Aktie unter dieser Schwelle, erfolgt die Riickzahlung durch Lieferung von Aktien ent-
sprechend der Wertentwicklung der Aktie, deren Anzahl zu Laufzeitbeginn festgelegt
wird. Der Anleger bekommt dann Sﬂo Aktien pro Zertifikat. In beiden Fallen erhéalt der
Anleger zusétzlich eine Verzinsung des Nominals in Hohe des Koupons. Die Auszah-
lungsfunktion A$ lautet dann

N
Af = NR+ Nlig, >k + §OST1{ST<K}-
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NR

Abbildung 2.5: Auszahlungsprofil einer Aktienanleihe Protect

Meist weisen Aktienanleihe in der Protect Form eine Laufzeit von 12 bis 15 Monaten
auf (vgl. [6], S. 67). Am Markt sind jedoch auch vereinzelt Zertifikate mit einer kiirzeren
bzw. auch langeren Laufzeit zu finden (siehe [35], Anlageprodukte, Anleihen, Aktienan-
leihen - Express Protect und Aktienanleihen - Protect).

Auszahlung fiir einen Inhaber einer Express Aktienanleihe Protect

Bei dieser Variante werden drei Austibungszeitpunkte betrachtet im jeweiligen Abstand
von einem Jahr, somit ergibt sich eine Laufzeit von maximal drei Jahren. Wenn der Ak-
tienkurs zum ersten Austibungszeitpunkt, ein Jahr nach dem Auflagetag, auf oder iiber
Startniveau der Aktie liegt, erhélt der Anleger eine vorzeitige Riickzahlung zum Nomi-
nalbetrag zuziiglich einer Zinszahlung, die aus der Verzinsung des Nominals in Hohe des
Koupons besteht. Befindet sich der Kurs der Aktie jedoch unter ihrem Startniveau, ver-
langert sich die Laufzeit automatisch um 12 Monate und nach einem Jahr wird dieselbe
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2.2: ZERTIFIKATE MIT DEFINIERTEM RUCKZAHLUNGSPROFIL

Betrachtung vorgenommen. Eine Kouponzahlung erhélt der Anleger auch in diesem Fall.
Sollte der Aktienkurs wiederum unter Startniveau liegen, verlangert sich die Laufzeit er-
neut um 12 Monate. Nach diesen 12 Monaten wird dann genauso vorgegangen wie bei
einer Aktienanleihe Protect, die zwei zusétzliche Zinszahlungen beihnhaltet, so dass sich
folgende Auszahlungsfunktionen A%k, fur k € {1, 2, 3}, ergeben:

A;l = N1+ R)l{SleSo} + NR1s,, <so}

A;Q = N(l + R>1{ST2250} + NR1{5T2<SO} + NR1{5T1<SO}

N
A;B =NR+ N1{5T3ZK} + §8T31{5T3<K} + NR1{5T2<SO} + NR1{5T1<SO}
0

T,

N(1+R)

NR

|
So

\j
L
o

Abbildung 2.6: Auszahlungsprofil einer Express Aktienanleihe Protect zum ersten
Austibungszeitpunkt

Das Auszahlungsprofil zum zweiten Ausiibungszeitpunkt sieht grafisch genauso aus wie
das zum ersten Zeitpunkt mit einer zusitzlichen Kouponzahlung, die der Anleger zum

37



KAPITEL 2: TYPISIERUNG VON ZERTIFIKATEN

ersten Zeitpunkt erhalten hat. Es d&ndern sich lediglich die Achsenbeschriftungen, so dass
A% zu AT, und Sy, zu Sp, wird. Das Auszahlungsprofil zum dritten Ausiibungszeitpunkt
ist dasselbe wie bei einer Aktienanleihe Protect (Abbildung 2.5) mit zwei zusétzlichen
Kouponzahlungen, die der Anleger zu den ersten beiden Zeitpunkten bekommen hat.
Auch hier verdndern sich nur wieder die Achsenbeschriftungen entsprechend des dritten
Zeitpunkts T3.

Analyse der Risiken

Aktienanleihe Protect

Tritt der Fall Sy < K ein, erhélt der Anleger, im Vergleich zu Sy > K, Sﬂo Aktien zum
aktuellen Kurswert. Er hat somit keine Chance mehr auf das Nominal. Also entgeht ihm
der Betrag

N N N N
N — 287 ="(Sy — Sr) = —(Sy — K) + —(K — Sr).
5= (So — Sr) = (So— K) + SO( Sr)

Kauft er also

N

. —
So
N

digitale Putoptionen mit Basis K und Auszahlungsbetrag Sy — K

Puts mit Basis K

.SO

hat sich der Anleger gegen das Risiko versichert den Betrag N — SEOST zu verlieren.
Durch das Portfolio aus
e Aktienanleihe

° Sﬂo digitale Puts
N Puts

.SO

erhélt der Anleger die sichere Auszahlung N (1 + R) zum Zeitpunkt 7.
Nach dem Replikationsprinzip ergibt sich fiir den Anfangspreis ZF, der Aktienanleihe

0 0

Aktienanleihen Protect existieren in allen Risikoklassen am Finanzmarkt. Die Mehrheit
jedoch richtet sich an sicherheitsorientierte Anleger. Somit werden sie dann mit der
Risikokennzahl 1 bewertet. Unsere Informationen zu den Risikoklassen stiitzen wir auf
verschiedene Aktienanleihen von [35] (Aktienanleihen - Protect).
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Express Aktienanleihe Protect

Ein hedgebares Risiko gibt es hier nicht.

Der Emittent kann auch hier in beiden Féllen, Aktienanleihe Protect und Express Ak-
tienanleihe Protect, zahlungsunfihig werden, so dass der Anleger kein Geld bekommt.

Express Aktienanleihen Protect werden am Markt entweder der Risikoklasse 2 oder 3
zugeordnet. Unsere Informationen zu den Risikoklassen entnehmen wir verschiedenen
Aktienanleihen von [35] (Aktienanleihen - Express Protect)

Replikation des Auszahlungsprofils aus Sicht des Emittenten

Aktienanleihe Protect

e halte N(1 + R) T-Bonds

e verkaufe Sﬂo digitale Puts mit Basis K und Auszahlungsbetrag Sy — K

e verkaufe Sﬂo Puts mit Basis K und Laufzeit T

Es ergibt sich als Auszahlung in T’

N N
N(]. + R) - 7(50 - K)1{5T<K} - 7(K - ST)+
S() SO
N N N N
=N+ NR— §501{ST<K} + §K1{ST<K} — §K1{5T<K} + §ST1{ST<K}
0 0 0 0

N
= NR —+ Nl{STZK} + §ST1{ST<K}
0

_ A6
= Ar,

was die Replizierung des Auszahlungsprofils zeigt. Die Verkédufe der Puts und digitalen
Puts ermoglichen der Bank die Finanzierung des hohen Koupons.
Der Preis des Zertifikats lasst sich dann berechnen durch

N N
(1+ R)NB(0,T) — S—OPdPO(K, So— K) — S—OPPO(K).

Alternativ kann eine Replikation auch anders erfolgen, wenn die Put-Call-Paritat be-
dacht wird.
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e Kaufe Sﬂo Aktien
e Kaufe Sﬁo digitale Calls mit Basis K und Auszahlungsbetrag Sy — K

e Verkaufe Sﬂo Calls mit Basis K

e halte NR T-Bonds.

Dies liefert dann als Auszahlung in T’

N N N
— ST+ 7(50 — K)l{STZK} — 7(ST — K)+ +NR
So So So
N N N N N
=—5 — 501 - —K1 - —5rl —K1 NR
5,7 + 5,°° {Sr>K} S, {Sr=K} 5,7 {sr>K} T So {Sr=K} +
N
= S—ST1{5T<K} + Nl{stK} + NR
0
— A8

und repliziert ebenfalls die Aktienanleihe.
Der Preis des Zertifikats lasst sich dann alternativ berechnen durch

N N
N + ngPO(K, So — K) — chO(K) + NRB(0,T).
0 0

Express Aktienanleihe Protect

Eine Replikation des Auszahlungsprofils durch Plain-Vanilla-Derivate, Basisfinanzgiiter
oder gar Barriere Optionen ist hier nicht moglich.

Fazit

Die Investition in Aktienanleihen ist weniger riskant als eine Direktinvestition in Aktien.

Aktienanleihe Protect

Die vom Startniveau berechnete Schwelle dient als Risikopuffer. Die Aktie kann also um
den Betrag (Kurs der Aktie bei Kauf des Zertifikats - Sicherheitsschwelle) fallen und der
Anleger erhélt immer noch das Nominal plus einer Verzinsung. Somit verhélt sich diese
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Sicherheitsschwelle, wie der Cap bei einem Discountzertifikat, vorausgesetzt dieser liegt
unter dem Startniveau der Aktie. Steigt der Kurs der Aktie jedoch iiber sein Startniveau
plus Verzinsung mit dem Koupon an, also Sy > Sy + SpR, wiirde der Anleger bei einer
Direktinvestition in die Aktie den Gewinn betreffend besser abschneiden, denn dieser ist
ab dem Zeitpunkt der Uberschreitung grofer als das Nominal.

Express Aktienanleihe Protect

Der Anleger hat bei dieser Form dreimal die Chance das Nominal plus einer Verzinsung
zu bekommen, was von der Kursentwicklung der Aktie abhéngt. Eigentlich ist es sogar
von Vorteil, wenn die Aktie nicht sofort zum ersten Austibungszeitpunkt das Nominal
plus eine Verzinsung bringt, da der Anleger bei Unterschreiten des Startniveaus der Aktie
eine Zinszahlung bekommt, die aus der Verzinsung des Nominals besteht und automa-
tisch die Laufzeit verlangert wird bis zum néchsten Ausiibungszeitpunkt. Dasselbe lésst
sich zum zweiten Zeitpunkt sagen. Wenn dann wieder das Startniveau unterschritten
wird, bekommt er noch eine Verzinsung und hat nochmals die Moglichkeit das Nominal
plus Verzinsung zu bekommen. Wenn aber das Startniveau nicht unter- sondern tiber-
schritten wird oder der Kurs auf dem Startniveau liegt, erhédlt der Anleger das Nominal
plus zwei Verzinsungen. Also wére zu diesem Zeitpunkt eine Aktienanleihe in Express-
form profitabler als eine in Protectform. Kommt es nun zur Betrachtung des dritten
Zeitpunkts, ist eine Express Aktienanleihe Protect nichts anderes als eine Aktienanleihe
Protect mit zwei zusétzlichen Zinszahlungen. Im besten Fall hat der Anleger zu diesem
Zeitpunkt schon zwei Zinszahlungen erhalten und bekommt zusatzlich noch das Nominal
plus Verzinsung. Im schlechten Fall hat er zwei Zinszahlungen erhalten und bekommt
noch Aktien zum aktuellen Wert plus Verzinsung des Nominals. Er geht dann zwar nicht
leer aus, hat aber auch nicht soviel erhalten wie im bestmoglichsten Fall. Also schneidet
ab diesem Zeitpunkt eine Express Aktienanleihe Protect den Gewinn betreffend besser
ab als eine gewohnliche Aktienanleihe Protect, da der Anleger in jedem Fall zwei zusétz-
liche Zinszahlungen erhalt, die er mit einer Aktienanleihe Protect nicht erhalten wiirde.

personliche Risikoeinschatzung

Insgesamt wiirde ich die Aktienanleihe Protect mit der Risikokennzahl 3 und die Express
Aktienanleihe Protect mit der Risikokennzahl 2 bewerten.

2.2.4 Indexanleihen

Indexanleihen beziehen sich auf einen Index und sind ebenfalls wie Aktienanleihen mit
einem Zinskoupon ausgestattet. Dieser liegt auch hier meist iiber dem marktiiblichen
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Zinsniveau (vgl. [26], Aktienzertifikate). Die Auszahlung héngt wieder von einer be-
stimmten Schwelle ab, welche zu Beginn der Laufzeit am Auflagetag als Prozentsatz
vom Startniveau des Index berechnet wird. Es gibt Indexanleihen in der klassischen, in
der Protect und in der Express Protect Form. Die klassischen sind ebenfallls eigentlich
eher die Spezialfélle der Protectvarianten. Also werden auch wieder nur die Protect- und
die Express Protect Form genauer untersucht.

Eine Indexanleihe in Protect- und Express Protect Form hat folgende Bestandteile:
e Nominal N

e Anfangskurs Sy des Basiswerts

Ausiibungszeitpunkt T’

Schwelle K

e Koupon R.

Auszahlung fiir einen Inhaber einer Indexanleihe Protect auf den Dow Jones
Euro Stoxx 50 Index

Wenn der Kurs dieses Index zum Ausiibungszeitpunkt auf oder iiber der vorab festgeleg-
ten Schwelle liegt, bekommt der Anleger den Nominalbetrag. Befindet sich der Indexkurs
unter dieser Schwelle, erhalt er den Nominalbetrag entsprechend der Indexentwicklung
bezogen auf das Startniveau. Wéahrend der Laufzeit, die entweder drei oder dreineinhalb
Jahre betrdgt, erhalt der Anleger zuséitzlich jahrlich bzw. halbjahrlich eine Verzinsung
des Nominals in Hohe des Koupons. Die Auszahlungsfunktion A% lautet dann

N
Aé} =alNR + Nl{STZK} + §0ST1{ST<K}’

wobei «a fiir die Anzahl der Zinszahlungen steht. Bei einer dreijahrigen Laufzeit bekommt
der Anleger dann drei Kouponzahlungen, also eine pro Jahr. Sind aber dreieinhalb Jahre

als Laufzeit festgelegt, bekommt der Anleger sieben Kouponzahlungen, also eine pro
Halbjahr.
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K

Abbildung 2.7: Auszahlungsprofil einer Indexanleihe Protect auf den Dow Jones Euro
Stoxx 50 Index

Dieses Auszahlungsprofil d&hnelt dem einer Aktienanleihe Protect bis auf die Anzahl der
Zinszahlungen.

Es existieren auch Indexanleihen auf andere Indices, wie z.B. dem Dax, in Protect und
Express Protect Form. In der Protect Variante erhélt der Anleger ebenfalls den Nomi-
nalbetrag, wenn der Indexkurs auf oder iiber der vorab festgelegten Schwelle ist. Bei
Unterschreiten der Schwelle erfolgt eine Riickzahlung durch Lieferung von ETFs auf den
Dax. Die Anzahl berechnet sich durch die Multiplikation des Nominalbetrags mit der In-
dexentwicklung und anschlieBender Division mit dem Nettoinventarwert des ETFs. Auch
hier erfolgt eine Zinszahlung in jedem Jahr. Die Laufzeit betriagt dabei meist dreieinhalb
oder viereinhalb Jahre. Die erste Zinszahlung erhélt der Anleger eineinhalb Jahre nach
Laufzeitbeginn, und die nachsten Zahlungen erfolgen dann immer nach einem Jahr, so
dass er drei bzw. vier Zinszahlungen bekommt.

Fir die nachfolgende Analyse sollen hier allerdings weiterhin Indexanleihen auf den Dow
Jones Euro Stoxx 50 Index betrachtet werden.
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Auszahlung fiir einen Inhaber einer Express Indexanleihe Protect

Bei der Express Variante werden vier Ausiibungszeitpunkte betrachtet im jeweiligen
Abstand von einem Jahr. Die maximale Laufzeit betrigt also vier Jahre. Wenn der In-
dexkurs zum ersten Austibungszeitpunkt, ein Jahr nach dem Auflagetag, auf oder tiber
Startniveau des Index liegt, erhélt der Anleger eine vorzeitige Riickzahlung des Nomi-
nalbetrags zuztiglich einer Zinszahlung, die aus der Verzinsung des Nominals in Hoéhe
des Koupons besteht. Befindet sich der Kurs des Index jedoch unter seinem Startniveau,
verlangert sich die Laufzeit automatisch um 12 Monate und nach einem Jahr wird die-
selbe Betrachtung vorgenommen. Eine Kouponzahlung erhélt der Anleger dann auch in
diesem Fall. Sollte der Indexkurs wiederum unter seinem Startniveau liegen, verléngert
sich die Laufzeit erneut um 12 Monate und es erfolgt am Ende dieser Zeit wieder die-
selbe Betrachtung. Liegt der Kurs des Index dann nochmalig unter Startniveau, wird
nach erneuten 12 Monaten so vorgegangen wie bei einer Indexanleihe Protect mit ei-
ner Laufzeit von 3 Jahren und einer zuséatzlichen Zinszahlung. Es ergeben sich folgende
Auszahlungsfunktionen A%k, fur k € {1,2,3,4} :

A% = N(l + R)l{sleso} + NR1{5T1<50}
A9T2 = N(l + R)l{STQZSO} + NR1{5T2<50} + NR1{5T1<SO}

AT, = N(1+ R)1sy, »501 + NR1jgy, <50y + NRl{sy <50y + NR1(s,, <s0)

N
A%; =NR+ N1{5T4ZK} + %ST41{ST4<K} + NR1{5T3<50} + NR1{5T2<50} + NR1{5T1<50}

Das Auszahlungsprofil zum ersten Ausiibungszeitpunkt ist dasselbe wie in Abbildung
2.6.. Zum zweiten Ausiibungszeitpunkt sieht das Auszahlungsprofil grafisch genauso aus
wie das zum ersten Zeitpunkt mit einer zuséatzlichen Kouponzahlung, die der Anleger
zum ersten Zeitpunkt erhalten hat. Es dndern sich auch hier nur wieder die Achsenbe-
schriftungen, so dass A}, zu A}, und Sy, zu Sp, wird. Beim dritten Ausiibungszeitpunkt
ist dies genauso, mit zwei zusétzlichen Kouponzahlungen, die der Anleger zu den ersten
beiden Zeitpunkten bekommen hat. Dabei verdndern sich die Achsenbeschriftungen ent-
sprechend des dritten Zeitpunkts T3. Das Auszahlungsprofil zum vierten Ausiibungszeit-
punkt ist grafisch gesehen dasselbe wie bei einer Indexanleihe Protect mit einer Laufzeit
von drei Jahren und einer zusétzlichen Kouponzahlung. Auch hier verdndern sich nur
wieder die Achsenbeschriftungen entsprechend des vierten Zeitpunkts T}.
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Analyse der Risiken

Indexanleihe Protect

Tritt der Fall Sp < K entgeht dem Anleger im Vergleich zum Nominal der Betrag

N N N N
N —8p="(Sy — Sr) = —(Sy — K) + —(K — Sr).
<5 =3 (So — Sr) SO(SO )+ SO( St)

Kauft er also
e - digitale Putoptionen mit Basis K und Auszahlungsbetrag So — K

e Y Puts mit Basis K

hat sich der Anleger gegen das Risiko versichert den Betrag N — SEOST zu verlieren.
Durch das Portfolio aus
e Indexanleihe
° Sﬂo digitale Puts
° Sﬂo Puts
bekommmt der Anleger die sichere Auszahlung N (1 + aR) zum Zeitpunkt 7.
Mit dem Replikationsprinzip folgt dann fiir den Anfangspreis Z F, der Indexanleihe:

N N
ZPy + S*PdPO(K,So - K)+ §PP0(K) = (1+aR)NB(0,T).
0 0

Indexanleihen Protect bewegen sich am Markt zwischen den Risikoklassen 2 und 3. Sehr
selten erfolgt auch eine Risikoeinschatzung mit der Kennzahl 1. Unsere Informationen zu
den Risikoklassen entnehmen wir verschiedenen Indexanleihen von [35] (Indexanleihen -
Protect)

Express Indexanleihe Protect

Bei dieser Form existiert ebenfalls kein hedgebares Risiko.

Auch hier ist zu beachten, dass der Emittent bei beiden Varianten, Indexanleihe Protect
und Express Indexanleihe Protect, zahlungsunfihig werden kann.
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Indexanleihen in der Express Protect Form werden ebenfalls den Risikoklassen 2 und 3
und sehr vereinzelt auch der Risikoklasse 1 zugeteilt. Unsere Informationen zu den Risi-
koklassen entnehmen wir verschiedenen Indexanleihen von [35] (Indexanleihen - Express
Protect)

Replikation des Auszahlungsprofils aus Sicht des Emittenten

Indexanleihe Protect

e halte N(1+ aR) T-Bonds

e verkaufe Sﬂo digitale Puts mit Basis K und Auszahlungsbetrag Sy — K

e verkaufe Sﬂo Puts mit Basis K und Laufzeit T

Dies fithrt zu einer Auszahlung in 7" von

Nk — 5yt

0

N
- §O(So — K)lsp<ry —

N N N N
=N+aNR-— f501{5T<K} + 5 Klscxy — 5 Klsr<ry + 7ST1{ST<K}
SO S() S() SO

N
— aNR+ Nl{STZK} -+ §ST1{ST<K}
0
= A},

und repliziert somit die Indexanleihe. Die Verkaufe der Puts und digitalen Puts schaffen
fiir die Bank die Voraussetzung den hohen Koupon zu finanzieren.
Der Preis des Zertifikats kann dann wie folgt berechnet werden:

(14+aR)NB(0,T) — ]S\;PdPO(K, So— K) — ]S\;PPO(K).

Unter Beriicksichtigung der Put-Call-Paritat kann eine alternative Hedgestrategie mit
Call und digitalem Call wie folgt lauten:

o Kaufe Sﬂo Aktien

o Kaufe Sﬂo digitale Calls mit Basis K und Auszahlungsbetrag Sy — K
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e Verkaufe Sﬂo Calls mit Basis K

e halte aNR T-Bonds.

Diese Strategie erbringt dann in 7" die Auszahlung

Mot 2

N
SO S (SQ_ )1{STZK}_§O(ST_K)++QNR

N N
75 Sl - —K1 — —Srl —K1 NR
S() T+ S, 0L{Sr>K} S, {Sr>K} S, Tl{sr>ry + S, {Sr>K} T«
= §5T1{5T<K} + Nl{STZK} +aNR
0
— AgT7

was die Replizierung des Auszahlungsprofils impliziert.
Der Preis des Zertifikats lasst sich dann alternativ darstellen als

N+ Y Po(K, Sy — K) — —CPO( )+ aNRB(0,T).
So SO

Express Indexanleihe Protect

Hier ist eine Replikation des Auszahlungsprofils durch Plain-Vanilla-Derivate, Basisfi-
nanzgiter oder auch Barriere-Optionen ebenfalls nicht méglich.

Fazit

Eine Indexanleihe ist zu vergleichen mit einem Indexzertifikat. Das Anlagerisiko verrin-
gert sich auch hier, aufgrund der breiten Diversifikation des Index. Ein Direktinvestment
in einzelne Aktien ist wiederum hoher.

Indexanleihe Protect

Wie bei einer Aktienanleihe Protect wird auch hier eine Schwelle berechnet, die als Ri-
sikopuffer dient. Der Index kann dann um den Betrag (Kurs des Index bei Kauf des
Zertifikats - Sicherheitsschwelle) fallen und der Anleger erhilt immer noch das Nominal.
Zusétzlich bekommt er drei bzw. sieben Verzinsungen, was im Gegensatz zu einer Ak-
tienanleihe Protect lukrativer ist. Somit verhélt sich diese Sicherheitsschwelle, wie der
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Cap bei einem Discountzertifikat, vorausgesetzt dieser liegt unter dem Startniveau des
Index. Steigt der Kurs des Index allerdings iiber sein Startniveau plus drei bzw. sieben
Verzinsungen mit dem Koupon an, also St > Sy + @SR, mit a € {3,7}, wiirde der An-
leger bei einer Direktinvestition in den Index den Gewinn betreffend besser abschneiden,
denn dieser ist ab dem Zeitpunkt der Uberschreitung groer als das Nominal.

Express Indexanleihe Protect

Der Anleger hat bei dieser Form viermal die Chance das Nominal plus eine Verzinsung
zu bekommen, was von der Kursentwicklung des Index abhangt. Auch hier ist es wieder
von Vorteil, wenn der Index nicht sofort zum ersten Ausiibungszeitpunkt das Nominal
plus eine Verzinsung bringt, da der Anleger bei Unterschreiten des Startniveaus des
Index eine Zinszahlung bekommt, die aus der Verzinsung des Nominals besteht und au-
tomatisch die Laufzeit verldngert wird bis zum néchsten Ausiibungszeitpunkt. Dasselbe
lasst sich zum zweiten und dritten Zeitpunkt sagen. Wenn dann wieder das Startniveau
unterschritten wird, bekommt er noch eine bzw. zwei Verzinsungen und hat abermals
die Moglichkeit das Nominal plus Verzinsung zu bekommen. Wenn aber das Startniveau
nicht unter- sondern iiberschritten wird oder der Kurs auf dem Startniveau liegt, erhélt
der Anleger das Nominal plus zwei bzw. drei Verzinsungen. Kommt es nun zur Betrach-
tung des vierten Zeitpunkts, ist eine Express Indexanleihe Protect nichts anderes als eine
Indexanleihe Protect mit einer Laufzeit von drei Jahren und einer zuséatzlichen Zinszah-
lung. Im besten Fall hat er dann schon drei Kouponzahlungen erhalten und bekommt
noch das Nominal plus Verzinsung. Im schlechten Fall hat er auch drei Kouponzahlun-
gen erhalten und bekommt noch den Nominalbetrag entsprechend der Indexentwicklung
plus Verzinsung des Nominals. Er geht dann zwar nicht leer aus, hat aber auch nicht
soviel erhalten wie im bestmoglichsten Fall. Ab diesem Zeitpunkt ist eine Express In-
dexanleihe Protect profitabler als eine gewohnliche Indexanleihe Protect, da der Anleger
in jedem Fall eine zusétzliche Zinszahlung erhalt, die er mit einer Indexanleihe Protect
dann nicht erhalten wiirde. Wird aber an dieser Stelle eine Indexanleihe Protect mit
einer Laufzeit von dreieinhalb Jahren mit einer Express Indexanleihe verglichen, ist die
Protectvariante profitabler, denn hier erhélt der Anleger in jedem Fall sieben Zinszah-
lungen im Unterschied zu maximal vier Kouponzahlungen.

personliche Risikoeinschitzung

Zusammenfassend lasst sich meiner Meinung nach fiir die Indexanleihe Protect die Ri-
sikokennzahl 3 und fiir die Express Indexanleihe Protect die Risikokennzahl 2 vergeben.
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2.2: ZERTIFIKATE MIT DEFINIERTEM RUCKZAHLUNGSPROFIL

Die in diesem Kapitel erstellten Auszahlungsprofile, sind alle mit Hilfe sog. Kundenbro-
schiiren von [35] erstellt worden, die nicht alle im Anhang angegeben werden konnten.
Ein Beispiel zu solch einer Broschiire, Aktienanleihe Protect, ist im Anhang B.2 zu
finden.
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Kapitel 3

Das Black-Scholes-Modell

3.1 Die Black-Scholes-Formeln

Das Black-Scholes-Modell ist ein vollsténdiges und kontinuierliches finanzmathematisch-
es Modell mit endlichem Horizont T" (siche [8], S. 162). Es ist von Fischer Black und
Myron Scholes entwickelt worden, welche als erstes gezeigt haben, dass Standard-Put-
und Calloptionen bewertet werden kénnen (vgl. [16], S. 7). Dazu haben sie die Optionen
durch eine festverzinsliche Geldanlage und einen Basiswert repliziert. Das Modell gibt
an, wie die Pfade generiert werden, d.h. wie der stochastische Prozess konstruiert ist.
Aus dieser Konstellation konnen dann spéter Preise einzelner européischer Optionen
berechnet werden. Zur mathematischen Modellierung der beiden genannten Finanzgiiter
benutzen wir [17], Skript II, Abschnitt 0.1., Spezifikation und [8], S. 162.

Der Preisprozess einer festverzinlischen Anlage mit konstanter risikoloser Zinsrate p wird
definiert durch

Xs=¢e” s>0.

Wenn wir diesen nach s ableiten erhalten wir

dX, o5

= pe
ds P

= st
dX, = pXsds

Der Kurs des Basiswerts, meist eine Aktie, im Black-Scholes-Modell wird modelliert
durch
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mit zwei Parametern g € R und o > 0. Dabei ist u der Driftparameter und o ist die sog.
Volatilitédt, auf die wir in diesem Kapitel noch weiter eingehen werden (siehe 3.2). Sie
ist ein MaB fiur die zufillige Schwankung des Aktienkurses. Der Informationsverlauf ist
hier und im Folgenden gegeben durch eine Filtration (F;)scp,r). Durch (Wy)gepo,r wird
ein Wienerprozess bzgl. (F;)scp,r) beschrieben.

Unter Anwendung der Ito-Formel (vgl. [8], S. 217 und 221), erhalten wir mit g—o =

f(Wy, s), wobei f(x,y) = e =)y sei, und [W], = s

2 2 0_2
So=So =0 [ Sper e TRAW 4 (u = T) [ Soe itk ak
[0,s] [0,s]

1 2 oWi+( 7£)k
+ 50' / Soe TR dk
[0,5]

:u/Skkora/Sdek

[0,s] [0,s]

[0,s] [0,9]
Dies fithrt zur stochastischen Differentialgleichung (siehe dazu [8], S. 220 f.)

dSs; = Ss(pds + o dWy).

Wir betrachten also mathematisch gesehen folgendes Modell (vgl. [15], S. 1):

dXs = pXsds
dSs; = Ss(pds + o dWs).

Durch das dquivalente Martingalma$l @ und einem Wienerprozess (W),epo.r] bzgl. Q,

W p—p
(W‘S)SG[O,T} = (WS - I/S)SG[O,T]7 V= — - ,
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wird der Aktienpreisprozess abgedndert (vgl. dazu [17], Skript II, Abschnitt 0.4., Aqui-
valentes Martingalmafl und auch [8], S. 166 f.).

o2
SS = 5060W5+(H77)S

e P8, = 5060Ws+(u—§—p)8
— SOQU(WS—VSH(M—%—HUV)S
_ SOeJ(WS—Vs)—%(—2u+02+2p—2au)5
_ Soeowsf%(72u+02+2p720(7%))s
_ SoeoWs—%(—2u+02+2p—2(—(u—ﬂ)))8

_ Soeo'st%(72,u+o'2+2p+2,u72p)s
— 2
— SerWS—%s

— 2
Sy = SoeWeHo=5)s

9

wobei der abdiskontierte Aktienpreisprozess (e7#°Ss)scpo,r) genau dann ein Martingal
bzgl. @ ist, wenn v = —£-£ ist.

Unser zugrundeliegendes Modell verandert sich dann zu

dXs = pXsds
dS, = Ss(pds + o dW ).

1973 haben Black und Scholes ihre Ergebnisse zum ersten Mal vorgestellt (vgl. noch-
mals [16], S. 7). Dabei ist anzumerken, dass das klassische Black-Scholes-Modell nur
européische Put- und Calloptionen auf Basiswerte ohne Cashflows bewerten kann. Dazu
zahlen Aktien ohne Dividenden und auch Aktienindices ohne Dividenden. Es existieren
jedoch auch vielfiltige Modifikationen des Modells (siche [8], S. 161). Das klassische
Modell sowie seine Weiterentwicklungen und Modifikationen bilden reale Verhéaltnisse
nicht vollstdndig ab. Trotzdem wird es am Finanzmarkt als Markstandard eingesetzt.
Es sind verschiedene Komponenten nétig, um einen endgiiltigen fairen Preis, fiir den es
keine Arbitragemoglichkeiten (vgl. hierzu [8], S. 237 f.) gibt, zu berechnen. Dies sind
der Austibungspreis der Option K, der aktuelle Kurswert des Basiswerts (Aktie) Sy zum
Zeitpunkt s, eine feste konstante risikolose Zinsrate p, die konstante Volatilitat o und die
Laufzeit T' bzw. Restlaufzeit des Basiswerts T'—s. Die klassischen Black-Scholes-Formeln
zur Preisberechnung von Puts und Calls, sowie die schon angesprochenen Modifikatio-
nen des Modells, sollen nun nachfolgend besprochen werden, da wir sie in Kapitel 4
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zur Bewertung einiger Zertifikate benotigen. Wir werden die klassischen Formeln, sowie
eine darauffolgende mogliche Modifikation, analog zu [8], S. 168 f. und [15], S. 1 und 2,
angeben. Dazu miissen wir jedoch zunéchst eine Definition, in Anlehnung zu [8], S. 167,
einfiigen.

Definition 3.1 (Preisfestsetzung im Black-Scholes-Modell ohne Dividende)
Betrachtet werde ein Black-Scholes-Modell mit Zinsrate p > 0 und @, wobei () das be-
stimmte dquivalente Martingalmaf ist 1. Ein Black-Scholes-Claim ist gegeben durch ein

Fr — messbares C : Q) — R.

Der faire Preis dieses Claims zum Zeitpunkt s = 0 wird dabei definiert durch

P(C) = Eg(e™?10).

Voraussetzung dafiir ist, dass dieser Erwartungswert existiert®, also

Eq(le™""C)) < oc.

Der faire Preis dieses Claims zu einem spdateren Zeitpunkt s, 0 < s < T, hdngt vom
Informationsverlauf bis s ab und ist gegeben durch

P(C,s) = EQ(e_p(T_S)CLFS).

Satz 3.1 (Black-Scholes-Formel fiir europiische Calls ohne Dividenden)
Betrachtet werde ein Black-Scholes-Modell mit Zinsrate p. Sei C' Py der Preis einer eu-
ropdischen Calloption mit Ausiibungspreis K und Fdlligkeit T. Wenn die Aktie zwischen
den Zeitpunkten 0 und T’ keine Dividende zahlt, so ist der faire Preis C'P; des Calls zum
Zeitpunkt s, 0 < s <T, mitt : =T — s, gegeben durch

CP, = S,0(dy) — e "' K®(dy)

mit

Vgl. dazu [17], Skript II, Abschnitt 0, Black-Scholes-Modell
2vgl. [17], Skript II, Abschnitt 0.5., Bewertung von Claims
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3.1: DIE BLACK-SCHOLES-FORMELN

und

log(%) +pt g\/g
oVt 27

wobei ® die Verteilungsfunktion der N(0,1)-Verteilung bezeichnet.

ng:dl—O'\/%:

Durch S,®(d;) wird der Wert des Basiswerts angegeben, den der Optionsbesitzer, falls
er von seinem Kaufrecht Gebrauch macht, beziehen kann (vgl. dazu [2], S. 4).

Der zweite Term e K ®(dy) mindert den ersten Term. Dieser gibt den Wert des Aus-
iibungspreises an, den der Optionsbesitzer bezahlen muss, sobald er sein Optionsrecht
ausiibt.

Satz 3.2 (Black-Scholes-Formel fiir europiische Puts ohne Dividenden)
Der Preis einer europdischen Putoption ohne Dividende PPy, unter denselben Voraus-
setzungen wie in Satz 3.1, ist bestimmt durch

PPS = €_ptK(I)(—d2) - Ssq)(—dl)

Hierbei erfolgt die Interpretation der einzelnen Bestandteile der Formel analog wie beim
Call (vgl. [20], S. 15).

Es soll im Folgenden nur der Beweis fiir die Preisformel einer europaischen Calloption
ohne Dividende zum Zeitpunkt s = 0 in Anlehnung an [8], S. 167 f., durchgefiihrt werden.
Der Beweis fiir die Putvariante erfolgt analog unter Benutzung der Put-Call-Paritét.
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KAPITEL 3: DAS BLACK-SCHOLES-MODELL

Beweis Satz 3.1:

Es liegt hier ein Black-Scholes-Claim
C=(Sr—K)*
vor, der nach Definition 3.1 zu einem fairen Preis
Eo(e™?(Sr — K)T) = OB,

zum Zeitpunkt s = 0 fihrt.

Somit

_ 2
Eq(e™(Sp — K)*) = Eq(e " (Spe” TH0=5T — )T
mit einem Wienerprozess (Wy)kepo.r] bzgl. Q.

Die Berechnung dieses Erwartungswerts liefert die Black-Scholes-Formel zur Bestim-
mung des Preises einer europaischen Calloption ohne Dividende. Wir setzen

Eg(e =T (Soer+e=5)T _ K)F) = Eg(e T (Spe? — K)*)

mit einer Zufallsvariablen Y, welche bzgl. @) tber eine ®((p — %2)T, o>T)-Verteilung
verfiigt. Es soll nun eine allgemeine Berechnung von

E((be” —¢)F)

erfolgen, wobei Y dann ®(a, v?)-verteilt ist:
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E((be¥ —¢)T) = (be” — ¢) ! 67@27“;)2 dx
V27?2
{y: bey>c}
oo i 1 _(mﬂ;)z
=0 / e We 2 dx—cP<Y>log<b)>
log()
° zfafw2 2 ¢\
:be‘”ﬁ / ! 267( - dx—cP(Y @, 1os(y) a)
V2T Y Y
log (%)
Y — log(%) —
—be‘”2P(Y+’72>log (Z)) —cP( @ log(3) a)
Y y
c 2 c
et p Y —a 10g(5)—’7 —a iy (Y—a log(b)—a>
Y Y Y Y

Y
b 2
— b B (IOg (5) T ) e (bg(g)“‘>
Y

Wird nun der berechnete Erwartungswert mit e =7 multipliziert und b = Ay, a = (p —
2

)T, v =ovT und ¢ = K gesetzt folgt die Behauptung. O

Fiir européische Optionen (in diesem Fall fiir eine européische Calloption ohne Dividen-
de) kann auch ein spéaterer Zeitpunkt s, 0 < s < T, betrachtet werden. Dazu wird T'
durch die noch verbleibende Laufzeit T'— s = ¢t und der Anfangskurs Sy durch Sy ersetzt.
Somit ibernimmt s die Rolle des Zeitpunkts 0.

Das Black-Scholes-Modells kann so verallgemeinert werden, dass auch eine Bewertung
europaischer Optionen auf Basiswerte mit Cashflows, also auch Aktien mit Dividenden,
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moglich ist (vgl. [16], S. 7). Es beinhaltet dann eine Dividendenberiicksichtigung, die
durch einen kumulierten Dividendenzahlungsstrom festgelegt wird (vgl. hier und im Fol-
genden [17], Skript II, Abschnitt 0.8., Black-Scholes-Modell mit Dividendenzahlungen),
und eine Aktienpreismodellierung.

Dabei wird der Dividendenzahlungsstrom definiert als

D, = /pdSkdk:, s>0.
6]

Ableitung nach s fithrt zu

dDs = pgSsds.

Der Aktienkurs ergibt sich durch

0_2
Sy = Spe?Wetlh—ra=F)s < < T,

wobei p wieder den Driftparamter, o die Volatilitdt und p, die stetige Dividendenrate
darstellt mit pg > 0. Damit wir diesen in der Form einer stochastischen Differentialglei-
chung ausdriicken konnen, wenden wir wiederholt die Ito-Formel an (siehe S. 52) mit

S = [(Wi,s), wobei f(z,y) = e~ )0 sei, und [W], = s

2
Ss _ SO —0 / SoeaWk-i-(M—Pd—L;)k AWy, + (M — g — %) / SoeaWk—&-(u—pd—%)k dk
[0,s] [0,s]

1 2 oW+ (u— —ﬁ)k
+§U /Soe RTWHTPA= 3R (ks
[0,5]

—(u=pa) [ Sedk+o [ Seaw

[0,9] [0,s]

:So+(u—pd)/5kdk+a/5dek.

[0,9] [0,s]

Wir erhalten somit in differentieller Notation

dSs = Ss((p — pa) ds + o dWy).

o8



3.1: DIE BLACK-SCHOLES-FORMELN

Wir betrachten also mathematisch gesehen das Modell

dX, = pXsds
dD, = pgSsds
dSs = Ss((p — pa) ds + o dWy).

Ahnlich wie im Fall ohne Dividenden kénnen wir den Aktienpreisprozess abandern. Dazu
benutzen wir das dquivalente Martingalmafl )* und einen Wienerprozess (W:)SG[O,T] bzgl.
Q* (siehe [17], Skript IT, Abschnitt 0.8., Black-Scholes-Modell mit Dividendenzahlungen),

p=p
.

(W:)SG[O,T} = (Ws - VS)SE[O,T]) V= -

S, = SO€0WG+(u—pd—§)s

6_(P_Pd)SSS — SOBUWS-I—(M—L;—;))S
— Soeo'(Ws*VS)+(M*§*p+Uu)s
— SOQO'(WS—VS)—%(—2;},4—0’24—2[)—201/)5
_ SOGUW?;*%(f2u+02+2p720(7%))s
— Sy W3 (~2u0%+20=2(~(u=p)))s
_ SOQUW:—%(—2u+02+2p+2u—2p)s
_ SoeaW:f”—;s

—x 02
S, = SO€0WS+(p—pd—7)s

I

wobei (e_(p_pd)SSs)se[QT] ein Martingal bzgl. Q* ist.

Das zugrundeliegende Modell verandert sich dann zu

dXs = pXsds
dDg = pgSs ds
dSs = S.((p — pa) ds + o dW,).

Dabei geschieht eine Preisfestsetzung analog zu der in einem Modell ohne Dividende
(siche dazu Definition 3.1) bis auf das dquivalente Martingalmaf. Dieses ist verschieden
zu dem aquivalenten Martingalmafl im klasssichen Black-Scholes-Modell. Also:
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Definition 3.2 (Preisfestsetzung im Black-Scholes-Modell mit Dividende)
Betrachtet werde wieder ein Black-Scholes-Modell mit Zinsrate p > 0 und Q*, wobei (Q*
das bestimmte dquivalente Martingalmaf ist®. Ein Black-Scholes-Claim ist gegeben durch
emn

Fr — messbares C : Q) — R.

Der faire Preis dieses Claims zum Zeitpunkt s = 0 wird dann definiert durch
P*(C) = Eg-(e™?10).
Voraussetzung hierfir ist wieder, dass dieser Erwartungswert existiert, also

Eg-(le "TC)) < oo.

Der faire Preis dieses Claims zu einem spdateren Zeitpunkt s, 0 < s < T, hdngt vom
Informationsverlauf bis s ab und ist gegeben durch

P*(C,s) = Eg-(e "T=*)C|F,).

Satz 3.3 (Black-Scholes-Formel fiir europiische Calls mit Dividenden)
Betrachtet werde wieder ein Black-Scholes-Modell mit Zinsrate p. Sei CP, der Preis
einer europdischen Calloption mit Dividende mit Ausiibungspreis K, Falligkeit T und
aktuellem Kurswert Sy zum Zeitpunkt s, 0 < s < T, mit stetiger Dividendenrendite pq.
Der faire Preis C' Py des Calls ist dann definiert durch

CP, = e S, ®(dy) — e " Kd(dy)

mit

;o log(R)+(p—pat o
dy = v + 5\/%

und

3vgl. hier und im Folgenden erneut [17], Skript II, Abschnitt 0.8, Black-Scholes-Modell mit Dividen-
denzahlungen
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log(%) + (p—pa)t g\/g‘

dy = dy — t=
yi=d; — oVt T

Satz 3.4 (Black-Scholes-Formel fiir européische Puts mit Dividenden)
Der Preis einer europdischen Putoption mit Dividende PP, unter denselben Vorausset-
zungen wie in Satz 3.3, ist gegeben durch

PP, = ¢ ""K®(—d,) — e "5, ®(—dy).

Wir wollen hier ebenfalls wieder nur die Callvariante zum Zeitpunkt s = 0 beweisen.
Dabei orientieren wir uns an [17], Skript II, Abschnitt 0.8., Black-Scholes-Modell mit
Dividendenzahlungen.

Beweis Satz 3.3:

Fir einen Black-Scholes-Claim

C = (Sy— K)*

wird nach Definition 3.2 sein fairer Preis zum Zeitpunkt s = 0 festgesetzt als

Eg-(e™""(Sr — K)) = CF,

wobei gilt

—k 0_2
Sy = SO€UWT+(p—pd—7)T 0<s<T,

Y

mit einem Wienerprozess (W} )kep.r) bzgl. Q*.

Die Berechnung dieses Erwartungswerts liefert die Black-Scholes-Formel zur Bestim-
mung des Preises einer européaischen Calloption mit Dividende. Also

Eq(e "7 (Sp — K)*) = Egee " Splis,ory — e "TKQ*(Sp > K).
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Es folgt:
Eq-e " Srlissiy = ¢ P Egee” P Sl 1g, 1)
—(p=pa)T g
B e
= Spe pdTEQ*57T1{5T>K}
0
= SoeipdTde(ST > K)7
wobei gilt

e—(p=pd)T g
Q:,(S) = /57%@* VS e Fr.
0

[9))

ist ein *-Martingal (vgl. dazu [8], S.162).
Der Satz von Girsanov?. liefert, dass (W, — os) ein Wiener Prozess bzgl. @5, ist.

Somit erhalten wir

— 0,2
S, = Soe(p_pd)se”WS_TS
J— 2
— SOG(P—Pd)SeU(Ws_US)+75

— 2
_ Spelppatot)sgo(Wi—os)-% s,

Wir setzen WZ = (W: — 0s). Dabei ist W: ein geometrischer Wienerprozess bzgl. Q7 .

Insgesamt folgt dann unter Nutzung der Eigenschaft, dass log Renditen normalverteilt
sind (vgl. dazu [17], Skript II, Abschnitt 0.2., Wichtige Eigenschaften), also dass gilt

S ’ — ’
log (;) =(p—pa— %)T+UWTNCI) ((p—pd— 2) T,02T> :
0

4Vgl. dazu [17], Skript I, Abschnitt 6.4., Girsanov-Transformation
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Q; (St > K) =

Nun ist noch der zweite Teil, e ?T KQ*(Sy > K), des obigen Erwartungswerts zu be-
stimmen.

o (5>
= *<p pdT+0WT—2T>log< ))
( 10g )—(p—pd—";)T)
oVT

o [ 18 (f) +(p—pa— )T
oVT

Q*(Sr > K) = Q*

&=

Es folgt insgesamt dann

CP, = e P S,®(dy) — e " K®(dy). O

Damit auch hier wieder ein spaterer Zeitpunkt s, 0 < s < T', fiir europaische Optionen
(hier europaische Calloption mit Dividende) betrachtet werden kann, wird 7" durch die
noch verbleibende Laufzeit T'— s = t und der Anfangskurs Sy durch S, ersetzt.

Desweiteren konnen auch digitale Optionen im Black-Scholes-Modell berechnet werden.
Dabei werden wir uns nun an [7], S. 72-74, [9], S. 222 und 223 und [18], S. 6, orientieren.
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Es gibt dabei die Variante der Asset-or-Nothing-Option, bei der der Payoff gleich dem
zugrundeliegenden Basiswertkurs zum Ausiibungszeitpunkt ist, und die der Cash-or-
Nothing-Option, bei der der Payoff von vornherein festgelegt ist. Hier soll jedoch die
Variante Cash-or-Nothing betrachtet werden, da nur diese spéiter bei der Bewertung
einer Aktienanleihe (siche Kapitel 4) benotigt wird. Im weiteren Verlauf der Arbeit wird
immer wieder der Name digitale Option gebraucht, womit eine Cash-or-Nothing-Option
gemeint ist. Die Formeln fiir einen digitalen Call- bzw. Put lauten dann:

Satz 3.5 (Black-Scholes-Formel fiir europiische digitale Calls ohne Dividenden)
Betrachtet werde ein Black-Scholes-Modell mit Zinsrate p. Sei C2P, der Preis einer di-
gitalen Calloption mit Austibungspreis K und Fdlligkeit T. Wenn die Aktie zwischen
den Zeitpunkten 0 und T keine Dividende zahlt, so ist der faire Preis C?P, des digitalen
Calls zum Zeitpunkt s, 0 < s < T, bestimmt durch

CP, = e "' Bd(dy).

Satz 3.6 (Black-Scholes-Formel fiir europiische digitale Puts ohne Dividenden)
Der Preis einer digitalen Putoption ohne Dividende P?P,, unter denselben Vorausset-
zungen wie in Satz 3.5, ist definiert durch

PP, = ¢ ""B®(—d,).

Es soll hier auch nur der Beweis fiir die Callvariante ohne Dividende zum Zeitpunkt
s = 0 erfolgen.

Beweis Satz 3.5:

Der faire Preis zum Zeitpunkt s = 0 ist nach Definition 3.1 gegeben als

EQ(e_pTBl{STEK}) = CdPO’

mit einem Black-Scholes-Claim

O - Bl{STZK}

Somit
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Eq(e™*" Blysy>x}) = ¢ "' BQ(Sr > K).

Wir berechnen nun diesen Erwartungswert, um die Black-Scholes-Formel zur Bestim-
mung des Preises einer digitalen Calloption ohne Dividende zu erhalten. Dazu benutzen
wir erneut die Annahme, dass der Aktienkurs lognormal verteilt ist, wie wir bereits bei
dem Beweis zu Satz 3.3 gesehen haben.

2 2
log(Sr) = log(Se) + oW1 + (p — %)T ~ (log(So) + <p - ‘;) T, 02T> .
Mit dieser Verteilung erhalten wir

Q(St > K) = Q(log(Sr) > log(K))

_ o [1oB(Sr) ~los(5) - (p=%)T _ log(K) —log(So) = (p = 5) T
B ovVT o ovVT

- log(£)—(p—%)T\ B
_1—<1>( B )_1—<I>(—d2)_<1>(d2)

Daraus folgt die Behauptung. 0

Zur Betrachtung eines spéteren Zeitpunkts s, 0 < s < T', fiir européaische Optionen (hier
digitale Calloption ohne Dividende), muss hier ebenfalls 7" durch die noch verbleibende
Laufzeit T'— s = t und der Anfangskurs Sy durch S, ersetzt werden.

Die Berticksichtigung von Dividenden bei digitalen Call- und Putoptionen erfolgt ge-
nauso wie bei Call- und Putoptionen. Es wird ds einfach durch dy ersetzt, so dass sich
folgende neue Formeln ergeben:

Satz 3.7 (Black-Scholes-Formel fiir europiische digitale Calls mit Dividenden)

Betrachtet werde erneut ein Black-Scholes-Modell mit Zinsrate p. Sei C/'de/S der Preis ei-
ner digitalen Calloption mit Austibungspreis K, Falligkeit T und aktuellem Kurswert S,

zum Zeitpunkt s, 0 < s < T, mit stetiger Dividendenrendite py. Der faire Preis C?P,
des digitalen Calls ist dann bestimmt durch

CP, = e " BO(dy).
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Satz 3.8 (Black-Scholes-Formel fiir europiische digitale Puts mit Dividenden)

Der Preis einer digitalen Putoption mit Dividende P?P,, unter denselben Voraussetzun-
gen wie in Satz 3.7, ist gegeben durch

PP, = ¢ " BO(—dy).

Zur Anwendung der oben bekannten Formeln muss das Modell noch kalibriert werden.
D.h. es miissen alle relevanten Parameter bestimmt werden. Dies bereitet lediglich bei
der Volatilitidt ¢ Probleme. Genau damit beschéftigen wir uns im nachsten Abschnitt.

3.2 Volatilitat

Die Volatilitdt ist der kritische Parameter, der die Schwankungsbreite des Kurses des
Basiswerts fiir Kursbewegungen innerhalb eines bestimmten Zeitrahmens angibt (vgl.
dazu [2], S. 4). Sie wird aus statistischen Marktdaten geschétzt. Der Normbereich liegt
dabei zwischen 30 und 85%. Es gibt verschiedene Moglichkeiten wie solch eine Schatzung
erfolgen kann (siehe [8], S. 171 f.). Es kann eine Volatilitat auf Basis historischer Preis-
daten, meist aus den letzten 90-180 Handelstagen, geschatzt werden. Diese Volatilitéit
heiffit dann historische Volatilitat. Es kann aber auch die implizite Volatilitiat ermittelt
werden. Diesem Thema wird sich nun weitergehend gewidmet.

3.2.1 Implizite Volatilitat

Die implizite Volatilitat gibt die vom Markt erwartete Schwankungsbreite eines Basis-
werts ab Betrachtungszeitpunkt bis zum Ende der Laufzeit einer Option an (vgl. hier
und im Folgenden [2], S. 7). Zusammenfassend lasst sich sagen, dass sie das Resultat
eines theoretischen Modells ist. Wird nun das klassische Black-Scholes-Modell betrach-
tet, ist die Volatilitédt in der Formel eine Konstante. Dazu wird die historische Volatilitat
eines Basiswerts benutzt, welche die auf einen Zeitraum bezogene Schwankungsbreite
des Kursverlaufs in der Vergangenheit angibt. Wird nun die implizite mit der histori-
schen Volatilitat verglichen, lasst sich sagen, dass die implizite Volatilitat eigentlich keine
Konstante, sondern eine Funktion der Restlaufzeit und des Austibungspreises ist, welche
durch einen ,,Abgleich“ der Werte der Preisformel des Black-Scholes-Modells mit den,
am Markt beobachteten Optionspreisen entsteht. Da im Black-Scholes-Modell die Vola-
tilitat jedoch immer als eine Konstante o eingeht, hat das Modell somit eine wesentliche
Schwiéche.
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Wenn nun die Volatilitat nicht auf Vergangenheitsdaten basieren soll, ist die implizite
Volatilitdt zu wahlen. Wie kann diese dann fiir das Black-Scholes-Modell verwendet
werden? Da wie oben schon erwéhnt das Black-Scholes-Modell reale Verhéltnisse nicht
ganz wiederspiegelt, soll nun vereinfachend angenommen werden, dass es sich bei der
impliziten Volatilitat doch um eine Kostante handelt. Diese konnen wir aus aktuellen
Marktdaten bestimmen.

3.2.2 Berechnung der impliziten Volatilitat

Wir werden im Folgenden analog zu [2], S. 11 und 12 und [16], S. 28, arbeiten.

Die implizite Volatilitdt kann aus dem aktuellen Wert der Option, welcher mit einem
Optionsbewertungsmodell (in unserem Fall ist dies das Black-Scholes-Modell) dargestellt
werden kann, berechnet werden. Dann wird dieser mit dem aktuellen Marktwert der Op-
tion gleichgesetzt. Voraussetzung hierfiir ist die Liquiditat der Option, denn dann ist der
Marktpreis dieser auch bekannt. Alle iibrigen Parameter, wie die Laufzeit, die Zinsrate,
der Ausiibungspreis der Option sowie der aktuelle Kurs des Basiswerts, sind ebenfalls
bekannt, so dass nur noch ein Parameter, die Volatilitat, unbekannt ist. Es entsteht
eine nicht-lineare Gleichung, die nach ¢ aufzulésen ist. Wir berechnen also o, um das
Black-Scholes-Modell an die Marktdaten zu kalibrieren. Wie dies fiir die verschiedenen,
bereits vorgestellten Optionstypen geschieht, soll im Folgenden erlédutert werden.

Europaischer Call ohne Dividende:

Es ist die Gleichung

CP,(S,,t. K, p,0) = CP, = S,®(dy) — e "' Kd(dy)

mit
log(2s) +pt o
dy=—K_" 4+ “\/t
] y Vit
und
log (5= t
dzzdl_a\/gzm_g\/}

oVt 2
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nach o umzustellen, damit die implizite Volatilitat berechnet werden kann. Es wird die
Annahme getroffen, dass die restlichen Parameter bekannt sind.

Also wird eine Funktion definiert, die nur noch von ¢ abhéangt.

fl(o_) = CPS(Ssvt7K7 P U)v d1/2<0) = dl/Q(SSataKv P 0_) (31)

Es ist folgende Gleichung zu betrachten:

f1<0') - CPS = 0.

Diese kann nicht explizit nach ¢ umgestellt werden, so dass nur eine numerische Losung
erfolgen kann. Dazu wird das Newton Verfahren® angewendet mit der Iteration

ok 110 —CF

o =0

HCO I
wobei
Fi(0) = So/i (d1(0)) = Sy 5-e 4/ > 0 (3.2)
T
gilt.

Der Optionspreis wichst mit der Volatilitat o (vgl dazu auch [8], S. 171). Die Ableitungen
des Optionspreises C'P; hinsichtlich der verschiedenen zurgundeliegenden Parameter und
Variablen sind Kennzahlen. So wird f](c) mit A (Lambda) bezeichnet und misst die
Sensitivitat des Optionspreises beziiglich der Volatilitéit o.

f1 ist positiv und f; somit strikt monoton wachsend. f;(c) — CP; = 0 besitzt somit eine
eindeutige Losung. Die Existenz einer Nullstelle ist gesichert, wenn gilt

Ty = (lTiLr(l)fl(O')—CiRQSO, ry = lim fi(o) = CPs = 0.

o—00 -

Aufgrund der strikten Monotonie von f ist dann mindestens eine der Ungleichungen
r; < 0, r, > 0 erfiillt. Da f stetig ist, existiert eine Losung. Es ist

®Das Newton Verfahren wird in [2], S. 13 ff., ausfiihrlich erliutert.
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lim fi(0) = (Ss — e ”K)t und Jim fi(o) = Ss.

o—0

Somit entstehen, wegen der Monotonie, folgende Ungleichungen

(S —e”K)" <CP, <8,

so dass die Existenz gezeigt ist. Das Newton-Verfahren konvergiert also sicher gegen
eine einzige Nullstelle, unabhingig vom gewihlten Startwert o°. Dieser kann dann frei
gewahlt werden und wir erhalten insgesamt einen einzigen und auch einen eindeutigen
Wert fiir die implizite Volatilitat o.

Wir werden nachfolgend noch weitere Optionstypen und ihre Ableitungen betrachten,
so dass die Eigenschaft der Monotonie, ob wachsend oder fallend, im Folgenden im-
mer benutzt werden kann. Somit ist stets die Eindeutigkeit von o gewéhrleistet. Es gilt
ebenfalls immer, wie gefordert, mindestens eine der genannten Ungleichungen. Es ist al-
so auch fortwahrend die Existenz von o gegeben. Somit erhalten wir durchgehend einen
einizigen und auch eindeutigen Wert fiir o, worauf wir dann im Einzelfall nicht mehr
eingehen werden.

Europaischer Put ohne Dividende:

Nun ist diese Gleichung

PPS(SS,t,K, P, O‘) = Pips = 6_pth>(—d2) — Ss(p(—dl)

nach o aufzulésen. Auch hier ist wieder anzunehmen, dass die restlichen Parameter
bekannt sind.

Somit

fo(o) == PP(Ss,t, K, p,0), dij2(0) :=di2(Ss,t, K, p,0).

Es ist dann folgende Gleichung zu betrachten:

fg(O’) —Pi.PS: 0.

Mit der Newton Iteration folgt:
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wobei

f3(0) = fi(o) >0
ist.

Ein Startwert ¢ kann dann auch hier wieder frei gewihlt werden.

Europaiischer Call mit Dividende:

CP,(Ss,t, K, p, pa, ) = OP, = e P S,0(d)) — e P KB (dy)

mit

s log(F) +(p—pa)t | o
dy == K —Vt
1 O’\/% + 2\/—

und

~ ~ 1 Ss _ t
dQ::dl_O-\/E: Og<K)+<:0 Pd) 0\/%‘

oVt 2
Alle Parameter bis auf ¢ sind bekannt.
Es folgt:
fa(o) == C7f’5(58, t, K, p, pa,0), cil/z(a) = cil/g(Ss,t, K, p,pq,0). (3.3)
Dann
fs(o) = CP, = 0.

Es ergibt sich durch die Newton Iteration
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mit

~ [t _di(e)? t 5 (0)?
fé(J) =e€ pdtSS\/¥<I>’(d1(U)) =S o e Pate(=d1(0)*/2) — Ss\/;e (pat+d1(9)°/2) - (),
(3.4)

Die Ableitung von f3(o) kann nachgelesen werden in [15], S. 3.

Ein Startwert ¢ ist frei zu wéhlen.

Europaischer Put mit Dividende:

PP,(S,,t, K, p, pg,0) = PP, = e ""K®(—dy) — e "' S,®(—d,)

Alle Parameter bis auf ¢ sind bekannt.

Somit

f4(0‘) = -Pr\ps(ssataKv P Pda0)7 d1/2(a) = dl/Q(Ssata Ka P, pd70)'

Dann

fi(o) — PP, = 0.

Anwendung der Newton Iteration ergibt
b1 _ gk J10") = PP
mit
f3(o) = fi(o) > 0.
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Die Ableitung von f4(o) kann ebenfalls in [15], S. 3 nachgelesen werden.

Wihle o0 frei.

Digitaler Call ohne Dividende:

Betrachte

CUPy(S,,t, K, p,0) = C4P, = e "' Bd(d,),

wobei alle Parameter bis auf o bekannt sind.

Es folgt also:

f5(o) == C’dPs(Ss,t, K,p,0), dy(o) :=ds(Ss,t, K, p,0). (3.5)

Dann

f5(0’) —CTPSZ 0.

Mit der Newton Iteration ergibt sich

ohHl — ok _ f5(o®) = CP;

wobei

2 1
fl(o) = e P B (dy(0))dy(0) = —e P B——e"RO D (Vi 4 Zdy) < bzw. > 0. (3.6)
o

V21

gilt.
Die Berechnung von f;(o) ist im Anhang A.1 zu finden.

Ein Startwert o zur Verwendung des Newton-Verfahrens kann dann frei gewihlt werden.
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Digitaler Put ohne Dividende:

PUP,(Sy,t, K, p,0) = PIP, = e "' B®(—d)

Alle Parameter bis auf ¢ sind bekannt.

Somit

fe(o) :== PdPS(SS,t, K,p,0), dy(o) :=ds(Ss, t, K, p,0).
Betrachte dann
fﬁ(a) — Pip,. = 0.

Anwendung der Newton Iteration liefert

mit
felo) = —fi(o) > bzw < 0.

Ein Startwert o kann dann auch hier wieder frei gewéhlt werden.

Digitaler Call/Put mit Dividende:

Die Berechnung der Volatilitat fiir eine digitale Put- bzw. Calloption mit Dividende ist
analog. Es werden dazu die Gleichungen

CP, = e " Bd(dy) = CP,

bzw.

PIP, = e #'Bd(—d,) = PP,
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betrachtet und Funktionen

fz(0) = C?P(Ss, t, K, p, pa, o), CZQ(O') = CZQ(SS, t, K, p, pa,0) (3.7)
bzw.
fS(U) = PdPs(Ssa t7 Ka P Pd; 0)7 d?(g) = d~2(58a t7 K7 P Pd; U)
definiert.
Dann folgt:
fr(o) — 6;165 =0
bzw.

fo(o) — PIP, = 0.

Die Newton Iterationen dazu lauten

und

o' =o0" —
G
mit den zugehorigen Ableitungen
. . 1 . 1 -
fi(o) = e " Bd'(dy(0))dy (o) = —e_ptB—\/Q_e(_dQ(U)Q/z)(\/% + gdg) > bzw. <0 (3.8)
7

oder

fa(o) = —fi(o) < bzw. > 0.

fi(o) ergibt sich aus fi(o) (siche Anhang A.2). Es wird lediglich dy(0) durch dy(o)
ersetzt.
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Kapitel 4

Anwendungen

4.1 Bewertung von Discountzertifikaten

Das Auszahlungsprofil eines Discountzertifikats kann durch Standardoptionen wie Put-
und Calloptionen und Basisfinanzgiiter wie Aktien oder T-Bonds repliziert werden (siche
S. 33 und 34). Der Preis eines solchen Zertifikats setzt sich dann nach dem Replikations-
prinzip aus den Preisen dieser Standardoptionen und Basisfinanzgiiter zusammen. Die
Standardoptionen sowie das Discountzertifikat sind von européischer Form. Es soll nun
im Folgenden diejenige Volatilitdt von Discountzertifikaten berechnet werden, an der
der Modell- und Marktpreis iibereinstimmen unter der Annahme, dass der Marktpreis
bekannt ist. Dies geschieht mit Hilfe des in Abschnitt 3.1 vorgestellten Black-Scholes-
Modells und dem Newton Verfahren aus Abschnitt 3.2.2. Dabei wird zum einen ein
Zertifikat auf eine Aktie ohne Dividende und zum anderen ein Zertifikat auf eine Aktie
mit Dividende betrachtet. Alle dafiir nétigen Berechnungen haben in MATLAB statt-
gefunden. Der zugehorige Programmcode ist auf der beigefiigten CD zu finden.

4.1.1 Discountzertifikat auf die Aktie der Commerzbank AG

Die Volatilitatsberechnung fiir ein Discountzertifikat auf die Aktie der Commerzbank AG
erfolgt einmal mit einem Tageszinssatz und einmal mit einem zur Laufzeit passenden
Zinssatz. Die Betrachtung erfolgt hierbei zum 23.02.2012. Die Aktie der Commerzbank
AG zahlt zu keinem Zeitpunkt eine Dividende aus. Somit wird hier die Formel aus Satz
3.1 im Newton Verfahren angewendet. Aus dem im Anhang B.1 zur Verfiigung gestellten
PIB lassen sich folgende Daten ablesen. Zur Bestimmung von ¢ ist hier und im Folgenden
immer der Bewertungstag entscheidend.

K =275
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S, =1,94

_ 6 4 24
t =5+ A4 2 =0,4155
7P, = 1,86

Volatilitatsberechnung auf Basis des Tageszinssatzes EONIA vom 23.02.2012
Der Tageszinssatz betragt p = 0, 364%.

Es ist folgende Gleichung zu betrachten:

ZP,(Ss,t,K,p,0) = ZP;.

Alle Parameter bis auf o sind bekannt, so dass dieser berechnet werden muss. Es folgt
mit (3.1):

91(0) = ZPS<Ssat>K7 P J) = Ss - fl(o_)a dl/?(g) = dl/Q(SsataKa P J)'

Es ergibt sich somit

91(0') — Zps =0.

Zur Bestimmung von o, wenden wir die Newton Iteration an.

o' =0 — Y ———, (4.1)

wobei mit (3.2)

t >
9/1(0) = _f{(O') = _SS\/;Q(_dl(U) /2) <0

gilt.

g1 (o) ist negativ und g; somit strikt monoton fallend. Das Newton-Verfahren konvergiert
also sicher gegen eine einzige Nullstelle. Als Startwert wihlen wir ¢° = 0, 5.

o! lautet dann mit (4.1)
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1
ot = 0,5 0D ZLEE ) seog
gl (07 5)
Der Wert o2 ist
) 91(0,5828) — 1,86
— 00,5828 — — 0.5768.
=5 7.0, 5828) ’
Fiir o3 ergibt sich
, 91(0,5768) — 1,86
— 05768 — — 0.5767.
o 910, 5768) ’
Der Wert fiit o4 lautet
ol = 0,5767 — 91(0,5767) — 1,86 _ 0, 5767.

91 (0, 5767)

Die Iteration bricht an dieser Stelle ab, und die implizite Volatilitat o ist berechnet. Der
Modellpreis ist also fiir ¢ = 0,5767 genauso grofl wie der Marktpreis am 23.02.2012,
somit

ZP, = 7P, = 1,86.

Volatilitdtsberechnung auf Basis des Zinssatzes EURIBOR fiir eine Laufzeit
von fiinf Monaten vom 23.02.2012

Der Zinssatz fiir eine Laufzeit von fiinf Monaten betragt p = 1,205%.

Es werden dieselben Berechnungen durchgefiihrt wie zuvor. Die einzige Anderung dabei
ist die Hohe des Zinssatzes p.

Als Startwert soll hier wieder ¢° = 0, 5 ausgewihlt werden.
Fiir o' ergibt sich mit (4.1)

91(0,5) — 1,86
91(0,5)

ol =0,5— =0,5788.
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Der Wert o2 ist

91(0,5788) — 1,86

2
=0,5788 —
7 41(0,5788)

= 0,5734.

Der Wert ¢® lautet

91(0,5734) — 1,86
91(0,5734)

0% =0,5734 — =0,5734.

Nach dreimaliger Anwendung bricht die Iteration ab und der Modellpreis ist fiir o =
0,5734 genauso grofl wie der Marktpreis am 23.02.2012, somit

7P, = 7P, = 1,86.

Zusammenfassung

Der Tageszinssatz liegt bei p = 0,364% und die Volatilitét liegt dabei bei o = 0,5767 =
57,67%.

Der Zinssatz fir sechs Monate liegt bei p = 1,205%, ist also hoher als der Tageszinssatz,
und die Volatilitat liegt nun bei o = 0,5734 = 57, 34%.

Somit lasst sich hier erkennen, dass mit steigender Zinsrate, die Volatilitéit leicht sinkt.
Beide Werte liegen im Normalbereich.

4.1.2 Discountzertifikat auf die Aktie der Deutschen Bank AG

Hier wird nun eine Aktie, die eine Dividende zahlt, betrachtet. Die Volatilitdtsberech-
nung fiir dieses Zertifikat wird ebenfalls wieder sowohl mit einem Tageszinssatz als auch
mit einem zur Laufzeit passenden Zinssatz durchgefiihrt ab dem 16.04.2012. Hier muss
nun die Formel aus Satz 3.3 angewendet werden. Aus dem im Anhang B.1 zur Verfiigung
gestellten PIB konnen die nachfolgenden Daten abgelesen werden:

K =22,8
Ss = 33,67
t = ge + 15+ as = 0,4292
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ZP, = 21,95

Die Dividendenrendite fiir das Jahr 2012 betragt aktuell o = 2,11%. Diese muss jedoch
auf die hier betrachtete Laufzeit angepasst werden, was mit folgender Gleichungsumstel-
lung nach py geschieht:

ef’t =1+ p. (4.2)

Also

era0:4292 — 1 4 (0211

& pg-0,4292 =1In(1,0211)

~ In(1,0211)

e py = — 0,0486 = 4, 86%.
Pd =70, 4292 ’ , 86%

Volatilitatsberechnung auf Basis des Tageszinssatzes EONIA vom 16.04.2012
Der Tageszinssatz hat den Wert p = 0, 346%.

Betrachtet wird folgende Gleichung:

ZTDS(SS,t,K, p,0) = ZP,.

Alle Parameter bis auf o sind bekannt, so dass dieser berechnet werden muss. Mit (3.3)
ergibt sich

92(0) = ﬁs(587t7 K7 P, U) = Ss - f3(0>7 JI/Z(U) = JI/Q(S&tu KJ Py U)’

Also

92(0')—2\?3:0.

Wir wenden wieder das Newton Verfahren an.
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o' =0 — Y ———, (4.3)

wobei mit (3.4)

gy(0) = —f3(0) = —SS\/QTG—(pdt+J1(a)2/2) <0
™

gilt.

g5(0) ist negativ und go somit ebenfalls strikt monoton fallend. Der Startwert soll auch
hier wieder o° = 0, 5 sein.

o! lautet dann mit (4.3)

92(0,5) — 21,95

ol =0,5 =0, 7515.
95(0,5)
Der Wert o2 ist
02— 0,7515 20 7015) = 21,95 ) oo
95(0,7515)
Fiir o ergibt sich
— 91
0% = 0,7005 — 92(0:7095) = 21,95 _ ) 7500

45(0,7095)

Die Iteration bricht an dieser Stelle ab. Bei 0 = 0, 7095 hat der Modellpreis also dieselbe
Hohe wie der Marktpreis am 16.04.2012, somit

ZP, = 7P, =21,95.
Volatilitidtsberechnung auf Basis des Zinssatzes EURIBOR fiir eine Laufzeit

von 6 Monaten vom 16.04.2012

Der Zinssatz fiir eine Laufzeit von sechs Monaten hat den Wert p = 1,044%.
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Die Berechnungen werden genauso ausgefiithrt wie zuvor. Die einzige Anderung ergibt
sich wieder in der Hohe des Zinssatzes p.

Der Startwert liegt nochmals bei 0% = 0, 5.

ol ist dann mit (4.3)

(0,5) — 21,95
95(0,5)

ol =05 — 0, 7390.

Der Wert o2 lautet

92(0,7390) — 21,95

2-0,7390 — =0,6997.
c 45(0,7390) ’
Fiir o2 ergibt sich
, 92(0,6997) — 21,95
—0,6997 — — 0,6991.
o 45(0,6997) ’
Der Wert fiit o lautet
1) — 21
ot = 0,6991 — 92(0,6991) — 21,95 _ 0, 6991,

g5(0,6991)

Nach vier Schritten bricht die Iteration ab und die implizite Volatilitdt o ist berechnet.
Der Modellpreis und der Marktpreis am 16.04.2012 haben bei o = 0,6991 denselben
Wert, somit

ZP, = 7P, = 21,95.

Zusammenfassung

Der Tageszinssatz betragt p = 0,346% und die Volatilitat hat einen Wert von o =
0,7095 = 70,95%.

p = 1,044% ist der Zinssatz fiir sechs Monate und hat einen héheren Wert als der
Tageszinssatz. Die Volatilitat betragt nun o = 0,6991 = 69, 91%.

Somit ldsst sich auch hier wieder erkennen, dass mit steigender Zinsrate, die Volatilitat
leicht sinkt. Sie liegt hier ebenfalls im Normbereich.
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4.2 Bewertung von Aktienanleihen Protect

Das Auszahlungsprofil einer Aktienanleihe Protect kann ebenfalls durch Standardop-
tionen wie Put- und Calloptionen, sowie digitale Put- und Calloptionen und Basisfi-
nanzgiiter wie Aktien oder T-Bonds repliziert werden (siehe S. 39 und 40). Nach dem
Replikationsprinzip kann der Preis eines solchen Zertifikats aus den Preisen dieser Stan-
dardoptionen und Basisfinanzgiiter zusammengesetzt werden. Die Standardoptionen und
die Aktienanleihe sind von européischer Form, so dass wir hier ebenfalls wie in Abschnitt
(4.1) den Wert fiir die Volatilitat bestimmen, an dem der Modellpreis gleich dem Markt-
preis ist. Es soll wieder sowohl ein Zertifikat auf eine Aktie ohne Dividende als auch ein
Zertifikat auf eine Aktie mit Dividende betrachtet werden. Die Programmcodes fiir die
nachfolgend durchgefithrten Berechnungen befinden sich ebenfalls auf der beigefiigten

CD.

4.2.1 Aktienanleihe Protect auf die Aktie der Commerzbank AG

Die Volatilitatsberechnung erfolgt wiederum mit einem Tages- und mit einem zur Lauf-
zeit passenden Zinssatz. Die Betrachtung erfolgt hierbei zum 03.05.2012. Die Aktie der
Commerzbank AG zahlt zu keinem Zeitpunkt eine Dividende aus, was auf die Anwen-
dung der Formel aus Satz 3.1 im Newton Verfahren schliefen lasst. Da hier noch ein
digitaler Call betrachtet wird, ist zusétzlich auch noch die Formel aus Satz 3.5 zu ver-
wenden. Das PIB aus Anhang B.1 bietet dabei folgende Daten:

K =1,029
Sy = 1,59
So = 1,715
N = 1000
R =12,5%

_ 28 , 4 5
b =+ 151 365 = 0,4237

Der Marktpreis des Zertifikats setzt sich laut PIB aus 98,92% des Nominals zuztiglich
Stiickzinsen zusammen. Das Zertifikat wird dabei ab dem 13.04.2012 (einschliellich) bis
zum 11.10.2012 (einschlieBlich) verzinst. Dies sind 182 Tage. Am 12.10.2012 erfolgt dann
diese Zinszahlung. Da das Zertifikat nun am 03.05.2012 bewertet werden soll, miissen die
Tage vom 13.04.2012 (einschlielich) bis zum 02.05.2012 (einschlieBlich), also 20 Tage,
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4.2: BEWERTUNG VON AKTIENANLEIHEN PROTECT

aus der Betrachtung herausgenommen und dem Kéufer in Form von Stiickzinsen in
Rechnung gestellt werden. Es ergibt sich dann somit fiir den Marktpreis Z P

20
ZP, = N -98,92% + N -12,5% - = = 1002, 94.

82

Volatilitdatsberechnung auf Basis des Tageszinssatzes EONIA vom 03.05.2012

Hier soll ebenfalls der Wert des Tageszinssatzes verwendet werden, welcher p = 0, 343%
betragt.
Betrachte die Gleichung

ZPy(Ss,t,K,p,0) = ZP;.

Alle Parameter bis auf ¢ sind bekannt. Es folgt mit (3.1) und (3.5):

N
93(0) = ZPS(‘SS?t? K> P O_) = N+§(f5(0)_f1(0))+NR€*Pt7 d1/2(0) = d1/2(SS7ta Ka Py U)
0

Es ergibt sich somit

93(0) — ZPS =0.

Unter Anwendung der Newton Iteration erhalten wir

kY - ZP
ohtl — ok g3(a") 5 44
h(o") 4
Mit (3.2) und (3.6) folgt
, N, , N _ L a2 1 [t (a2
g3(0) = 570(f5(0)_f1(0)) = Sy (_6 ptBixﬁe( () /2)(\/E+ gd2) =S %6( () /2)> # 0.

Also ist g3 entweder strikt monoton steigend oder fallend. Als Startwert soll hier wieder
0% = 0,5 gewihlt werden.

83



KAPITEL 4: ANWENDUNGEN

o! wird mit (4.4) bestimmt und betrigt

95(0,5) — 1002, 94

ol = 0,5— = 0, 9280.
95(0,5)
Fiir o2 erhalten wir
2 g3(0,9280) — 1002, 94
—0,9280 — —0,9228.
’ ’ 95(0,9280) :
Der Wert o2 lautet
228) — 1002, 94
5% — 0,920 — 93(0,9228) —1002,94 _ ) o0 ¢

45(0,9228)

Die implizite Volatilitat o ist nach nur drei Schritten berechnet und der Modellpreis und
der Marktpreis am 03.05.2012 sind fiir o = 0, 9228 gleich grof, somit

7P, = 7P, = 1002, 94.

Volatilitatsberechnung auf Basis des Zinssatzes EURIBOR fiir eine Laufzeit
von 6 Monaten vom 03.05.2012

Der Zinssatz fiir eine Laufzeit von sechs Monaten betragt p = 0, 988%.

Die einzige Anderung bei den nachfolgenden Berechnungen ist ebenfalls die Hohe des
Zinssatzes p.

Als Startwert soll hier erneut ¢° = 0, 5 ausgewéihlt werden.

Mit (4.4) folgt fiir o

95(0,5) — 1002, 94
95(0,5)

ol =0,5— =0, 9250.

o? betragt

93(0, 9250) — 1002, 94
45(0,9250)

0% =0,9250 — =0,9179.
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Fiir o2 ergibt sich

93(0,9179) — 1002, 94

3
=0,9179 —
7 45(0,9179)

=0,9179.

Die Iteration bricht an dieser Stelle ab, und die implizite Volatilitat o ist berechnet. Der
Modellpreis ist also fir ¢ = 0,9179 genauso grof3 wie der Marktpreis am 03.05.2012,
somit

7P, = ZP, = 1002, 94.

Zusammenfassung

Der Tageszinssatz und die Volatilitat liegen bei p = 0,343% bzw. bei 0 = 0,9228 =
92, 28%.

Der Zinssatz fiir sechs Monate und die Volatilitat liegen bei p = 0,988% bzw. bei
o=0,9179 = 91, 79%.

Die Volatilitat sinkt hier ebenfalls, wenn die Zinsrate ansteigt. Hier liegen beide Wer-
te leicht iiber dem Normbereich. Damit die Volatilitdt gesenkt wird, miisste entweder
ein hoherer Zinssatz gewahlt werden, oder der Marktpreis miisste erhoht werden. Eine
Kombination von beidem ist natiirlich auch méglich.

4.2.2 Aktienanleihe Protect auf die Aktie der Deutschen Lufthansa
AG

Wir betrachten auch bei einer Aktienanleihe Protect eine Aktie, die eine Dividende
zahlt. Die Berechnung der Volatilitat fithren wir erneut mit einem Tageszinssatz und
mit einem zur Laufzeit passenden Zinssatz ab dem 15.05.2012 durch. Dafiir miissen wir
nun die Formeln aus Satz 3.3 und 3.7 benutzen. Aus dem im Anhang B.1 zur Verfiigung
gestellten PIB lassen sich folgende Daten ablesen:

K =5,7774
S, = 8,89
So = 9,629
N = 1000
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KAPITEL 4: ANWENDUNGEN

R =6,5%

_ 16 |, 5 4 29 _
t =55+t 15 T3¢ =0,534

Der Marktpreis des Zertifikats muss gemafl PIB aus 98,82% des Nominals zuziiglich
Stiickzinsen berechnet werden. Die Verzinsung des Zertifikats erfolgt dabei ab dem
06.12.2011 (einschlieBllich) bis zum 05.12.2012 (einschlieBlich), also 366 Tage lang. Am
06.12.2012 erhéalt der Anleger dann diese Zinszahlung. Da wir das Zertifikat nun am
15.05.2012 bewerten, miissen die Tage vom 06.12.2011 (einschlieBlich) bis zum 14.05.2012
(einschliefllich), also 161 Tage, aus der Betrachtung herausgenommen und dem Kéaufer

in Form von Stiickzinsen in Rechnung gestellt werden. Der Marktpreis Z P, berechnet
sich dann zu

101 016,79

ZP, = N -98,82% + N - L
98,82% + N - 6,5% - 5o

Es liegt aktuell eine Dividendenrendite fiir das Jahr 2012 in Hohe von o = 3,59% vor.
Diese muss jedoch wieder auf die hier betrachtete Laufzeit angepasst werden, was mit
(4.2) geschieht.

ePit =14

Also

ePa033% — 1 40,0359

& pg-0,534 =1In(1,0359)

~ In(1,0359)

< pd = = 0,066 = 6,6%.
Pd 07543 ) 7%

Volatilitatsberechnung auf Basis des Tageszinssatzes EONIA vom 15.05.2012

Hier soll ebenfalls der Wert des Tageszinssatzes verwendet werden, welcher p = 0,340%
betragt.

Es ist die Gleichung
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4.2: BEWERTUNG VON AKTIENANLEIHEN PROTECT

Zf\ﬁs(SsytaK7p7O—) = Zf\ﬁs

zu betrachten. Es soll o berechnet werden. Dazu wird (3.3) und (3.7) angewendet, so
dass sich

. N . .
9a(0) = ZPy(Ss, 1, K, p,0) = N+§(f7(0)—f3(0))+NR€_pt7 dija(0) = di2(Ss, t, K, p, 0)
0

ergibt.
Es folgt:
g4(0') — ZApS = 0.

Anwendung der Newton Iteration, zur Berechnung von o, liefert

(f7(0) = f3(0))

N 1 7 (0)2 1+ t 7 (0)2
— | et B (=) (\ff £ Z ) — S| — e (Patt+di(0)?/2) 0.
( e 5= (Vt+ - 2) S\lzwe #

Somit ist g4 ebenfalls entweder strikt monoton steigend oder fallend. Der Startwert soll
auch hier ebenfalls ¢ = 0,5 sein.

ol lautet dann mit (4.5)

94(0,5) — 1016, 79

= 0,6652.
94(0,5)

Der Wert o2 ist
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92(0,6652) — 1016, 79
g5(0,6652)

0% =0,6652 — =0,6692.

o3 betragt

92(0,6692) — 1016, 79
g5(0,6692)

0% =0,6692 — =0,6692.

Nach einer dreimailigen Anwendung der Iteration erhalten wir die implizite Volatilitét
0. Der Modellpreis hat also fiir ¢ = 0,6692 denselben Wert wie der Marktpreis am
15.05.2012, somit

ZP, = ZP, = 1016, 79.

Volatilitatsberechnung auf Basis des Zinssatzes EURIBOR fiir eine Laufzeit
von 7 Monaten vom 15.05.2012

Hier soll wieder ein zur Laufzeit passender Zinssatz verwendet werden. Dieser betragt
fiir eine Laufzeit von sieben Monaten p = 1,025%.

Es werden dieselben Berechnungen durchgefiihrt wie zuvor. Die einzige Anderung dabei
ist wieder die Hohe des Zinssatzes p.

Mit 0% = 0,5 als Startwert folgt fiir o' unter Anwendung von (4.5)

94(0,5) — 1016, 79

o' =0,5- — 0, 6607.
94(0,5)
o? betragt
5 94(0,6607) — 1016, 79
= 0,6607 — =0, 6642.
7 ’ 9,(0,6607 ’
o3 lautet
42) — 101
o3 = 0. 6642 _ 94(0,6642) —1016,79 _ ) 0

44(0,6642)
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Die Iteration bricht ab. Die implizite Volatilitit ¢ an dem Modell- und Marktpreis am
15.05.2012 tibereinstimmen betrigt o = 0,6642, somit

ZP, = ZP, = 1016, 79.

Zusammenfassung

Der Tageszinssatz liegt bei p = 0,340% und die Volatilitat liegt dabei bei 0 = 0,6692 =
66, 92%.

Der Zinssatz fiir sieben Monate liegt bei p = 1,025%, ist also hoher als der Tageszinssatz,
und die Volatilitat liegt nun bei o = 0, 6642 = 66, 42%.

Es lésst sich wieder erkennen, dass die Volatilitat sinkt, falls die Zinsrate ansteigt. Die
Volatilitdaten tiberschreiten hier nicht den Normbereich.
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Kapitel 5

Zusammenfassung und Ausblick

Durch die grole Anzahl verschiedener Zertifikate, zeigen sich verschiedene Funktionswei-
sen. Jeder Anleger kann ein fiir seine Anlagestruktur und fiir sein Risikoprofil passendes
Produkt finden, was ein grofler Vorteil ist. Allerdings kann der unerfahrene , Endver-
braucher® durch die Produktvielfalt verwirrt werden. Einige von diesen zeigen ebenfalls
eine hohe Komplexitat auf, weshalb eine sehr gute Transparenzpolitik unabdingbar ist.
Nach der Finanzmarktkrise 2008 hat sich diese auch sehr stark verbessert. Der Anleger
wird seit dem viel intensiver iiber die Wirkungsweise, d.h. Auszahlungsstruktur, Vorteile
und auch mogliche Risiken, der einzelnen Zertifikate informiert. Allerdings muss er sich
auch mit diesen Dingen auseinandersetzen.

Ein Motto, das einem Anleger helfen kann, das richtige Produkt zu finden, ist das Fol-
gende: Je ldnger er braucht bis er ein Produkt versteht, desto eher sollte er nicht in
dieses investieren (vgl. [21], S. 111). Also sollte er nur kaufen, was er auch versteht (vgl.

[12], S. 6).

In dieser Arbeit haben wir gesehen, dass Zertifikate niemals ganz ohne Risiko sind (vgl.
Kapitel 1 und 2). Ein weiteres Risiko kann der Ausfall des Emittenten, aufgrund von
Zahlungsunfahigkeit sein. Der Investor kann lediglich darauf achten Zertifikate von Emit-
tenten zu erwerben, die eine hervorragende Bonitéit aufweisen oder eben dem VOB ange-
héren. Eine risikolose, komplett sichere Anlage mit viel Profit sind Zertifikate demnach
nicht. Thre Konstruktionen bieten aber mehr Moglichkeiten als gewohnliche Anlagestra-
tegien. Mit ihnen kann namlich eine Anpassung an das eigene Risikoprofil erfolgen.
Verschiedene Faktoren, wie Sicherheits- und Bonusschwellen oder giinstigere Preise als
bei Erwerb des Basiswerts, werden dem Investor ebenfalls geboten.

Daraufhin haben wir die Auszahlungsstruktur einiger Zertifikate aus Sicht des Emitten-
ten in européische Optionen und Basisfinanzgiiter zerlegt, so dass das Black-Scholes-
Modell zur Bewertung dieser angewendet werden konnte. Wir haben in Kapitel 3 einige
Optionen, die wir zur Replikation genutzt haben, im Black-Scholes-Modell dargestellt.
Damit wir einen fairen Preis fiir eine Option im Black-Scholes-Modell ausrechnen kénnen,
bendtigen wir verschiedene Parameter, u.a. die konstante Volatilitat o, die entweder aus
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historischen Preisdaten geschatzt wird oder aus aktuellen Marktdaten berechnet werden
kann. Letztere ist dann die implizite Volatilitat, welche wir gewahlt haben, da unse-
re Berechnungen nicht auf Vergangenheitsdaten basieren sollen. Zur Berechnung dieser
Variablen haben wir die veinfachende Annahme getroffen, dass sie eine Konstante im
Black-Scholes-Modell darstellt. Daraufhin haben wir den Marktpreis, der bei liquiden
Optionen, wie Zertifikate, im Markt ablesbar ist, mit dem Modellpreis gleichgesetzt, so
dass als einzige Unbekannte die Volatilitat bleibt. Da eine nicht-lineare Gleichung ent-
standen ist, die nicht explizit nach o umgestellt werden kann, haben wir das Newton
Verfahren angewendet. Somit konnte ein Wert fiir die implizite Volatilitdt bestimmt wer-
den. Es lassen sich also fir Optionen und somit auch fiir Zertifikate, wie wir in Kapitel
4 gesehen haben, faire Preise im Black-Scholes-Modell immer nur in Abhéngigkeit von
ihren Marktpreisen angeben, wenn die implizite Volatilitat verwendet wird.

Das Modell findet eine hohe Akzeptanz in der Theorie und Praxis. Dies wird durch den
Nobelpreis, den Robert Merton und Myron Scholes 1997 fiir Wirtschaftswissenschaften
erhalten haben, nur unterstrichen (siehe [10], S. 39). Fischer Black konnte fiir seine Ar-
beiten an der Black-Scholes-Formel nicht mehr ausgezeichnet werden. Er verstarb bereits
1995.

Wenn das Black-Scholes-Modell nun tatsachlich verwendet wiirde, um Preise fiir Op-
tionen am Markt zu berechnen, miisste die implizite Volatilitat verschiedener Optionen
auf denselben Basiswert mit festem Kurs und unterschiedlichen Austibungspreisen im-
mer dieselbe sein (vgl. dazu [8], S. 172). Dieser Effekt ist jedoch empirisch nicht belegt.
Stattdessen werden dann Volatilitdten mit verschiedenen Werten berechnet. Dies ist der
sog. Smile-Effekt, denn wenn die implizite Volatilitat als Funktion von K und T bzw. t
betrachtet wird, hat diese eine konvexe Gestalt, dessen Graph einem , Lacheln®“ dhnelt.
Es wird hier auch von einer Volatilitatsfliche gesprochen (siehe [10], S. 39).

Ziel dieser Arbeit war die Bewertung von Zertifikaten im Black-Scholes-Modell, was wir
erfolgreich erreicht haben. Am Markt sind tiberwiegend andere Modelle zur Berechnung
von Optionspreisen in den Vordergrund getreten, so dass das Black-Scholes-Modell in-
zwischen fast ausschliefilich dazu genutzt wird, solche Volatilitatsflichen zu modellieren
(vgl nochmals [10], S. 39 f.). Dafiir werden lokale Volatilitatsmodelle oder stochastische
Volatilitatsmodelle genutzt. Erstere stellen die Volatilitat als eine deterministische Funk-
tion der Zeit und des Aktienpreises und letztere als einen stochastischen Prozess dar.
Es existieren aulerdem viele weitere Aktienpreismodelle, mit denen versucht wird, die
historisch beobachteten Zeitreihen der Preise besser darzustellen, was zeigt, dass dieser
Zweig der Finanzmathematik noch weiter erforscht wird.
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Anhang A

Ableitungen

Es sollen hier nun die Ableitungen zu f5(c) bzw. f7(o) berechnet werden.

A.1 Ableitung von fi(o)

Die Ableitung von

f5(0)s = e " Bd(dy)

lautet

fi(0) = e "' B (dy(0))dy(0) = " BP'(dx(0))

(—w coVE— (log(3) + (p— 2)1) - ﬂ)

to?

- cewtagoy (T (S0

1 2 1
= ¢ P"B——e RO (Vi 4+ —d
Vo (\/_ o 2)

mit
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log(Ss/K)+pt o
dy = dy — t= — —Vt.
2 1 U\/— 0\/¥ 2\/_

Die Ableitung fi(o) fir den digitalen Put ohne Dividende funktioniert analog. Es ergibt
sich bis auf das Vorzeichen, dasselbe Ergebnis.

A.2 Ableitung von fI(o)

Hier bestimmern wir die Ableitung von

fz(0) = e_ptBCI)(czg).

Fi(0) = e "B/ (dy(0))d(0) = e " B (dy(0)) (—ta oVt — (log(52) + (p— pa — %2)15) : \/1'5)

(ovt)?

= 7B (dy(07)) (‘ww ) ((log% o= pi= 50V ))

to? o2 \/t\/t

= e "'BY (dy(0))(— V1t — EJQ)

g

1 N2 1-
— _e PR (=d2(0)*/2) (\/t + =
e o=¢ (\/_‘1—0_ 2)

mit

S _d g _1og(SS/K)+(P—Pd>t_g
B—di - ovi— p—r 2\/5

Die Ableitung fi(o) fir den digitalen Put mit Dividende funktioniert analog. Es ergibt
sich bis auf das Vorzeichen, dasselbe Ergebnis.
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Anhang B

PDFs

In diesem Teil des Anhangs werden verschiedene PDFs zur Verfiigung gestellt.

B.1 Produktinformationsblatter

Die in Abschnitt 4.1 und 4.2 benétigten Produktinformationsbléatter werden nun im
folgenden fiir die vier Zertifikate, Discountzertifikat auf die Aktie der Commerzbank
AG bzw. auf die Aktie der Deutschen Bank AG und Aktienanleihe Protect auf die Aktie
der Commerzbank AG bzw. auf die Aktie der Deutschen Lufthansa AG, aufgelistet.
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Produktinformationsblatt Gber Finanzinstrumente nach Wertpapierhandelsgesetz

HVB Discount Zertifikat

auf die Aktie der Commerzbank AG Stand 23. Februar 2012, 17:23 Uhr

Dieses Dokument gibt einen Uberblick iber wesentliche Charakteristika, insbesondere die Struktur und die Risiken der Anlage.
Eine aufmerksame Lektire dieser Information wird empfohlen.

Produktname HVB Discount Zertifikat auf die Aktie der Commerzbank AG
WKN/ISIN HV5JC4/DEOOOHV5IC40
Emittentin UniCredit Bank AG (HypoVereinsbank). Aktuelle Informationen zur Bonitatseinschatzung (Rating) der UniCredit Bank AG

finden Sie unter www.onemarkets.de (Investor Relations).

1. PRODUKTBESCHREIBUNG

Produktgattung Anlageprodukt  ohne Kapitalschutz, Discount-Zertifikat ~ (Klassifizierung  des Deutschen Derivate
Verbands)/Inhaberschuldverschreibung
Allgemeine Bei diesem Discount-Zertifikat richtet sich die Rickzahlung zum Fdlligkeitstag nach dem Referenzpreis am

Darstellung der
Funktionsweise

Bewertundstad. Der Preis des Discount-Zertifikats liegt jedoch wahrend der Laufzeit unterhalb des aktuellen Kurses des

Basiswertes. Fur diesen Abschlag (Discount) nimmt der Anleger an der Kursentwicklung des Basiswertes lediglich bis

zum Cap teil.

® Liegt der Referenzpreis am Bewertungstag auf oder Uber dem Cap, erhalten Anleger eine Rickzahlung in H6he des
maximalen Rickzahlungsbetrags.

® Liegt der Referenzpreis am Bewertungstag unterhalb des Caps, erfolgt die Rickzahlung durch Lieferung von Aktien
des Basiswertes entsprechend dem Bezudgsverhaltnis.

Basiswert Die Commerzbank AG mit Sitz in Frankfurt am Main ist eine deutsche Bank.

2. PRODUKTDATEN

Wahrung
Basiswert
Auflagetag
Ausgabetag
Bewertungstag
Falligkeitstag
Ausdabepreis

Aktueller Kaufpreis
(Briefkurs)

MapBgebliche Boérse
Referenzpreis

Aktueller Kurs des
Basiswertes

Cap

Maximaler
Ruckzahlungsbetrag

Bezugsverhaltnis
Badrseneinfiihrung

Letzter Bérsenhandelstag

Euro

Commerzbank AG, ISIN DEO008032004
6.7.2011

8.7.2011

24.7.2012

31.7.2012

EUR 2,48

EUR 1,86 (Stand 23.2.2012, 17:17 Uhr)

Frankfurter Wertpapierborse (XETRA®)
Offizieller Schlusskurs des Basiswertes an der MaBdeblichen Borse
EUR 1,94 (Stand 23.2.2012, 17:23 Uhr)

EUR 2,75
EUR 2,75

1:1, d. h. eine Aktie fir ein Zertifikat

10.1.2012, Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierborse ()(ETRA®),
Freiverkehr der Baden-Wurttembergischen Wertpapierbdrse, Stuttgart

Voraussichtlich am 23.7.2012

WeiterfGhrende Hinweise zu Begriffen finden Sie unter www.onemarkets.de/glossar.
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B.1: PRODUKTINFORMATIONSBLATTER

3. RISIKEN

Bonitdts-/
Emittentenrisiko

Kursrisiko zum
Laufzeitende

Sonstige Risiken

Anleger sind dem Risiko einer Insolvenz und somit einer Zahlungsunfahigkeit der Emittentin ausgesetzt. Bei einem
Ausfall der Emittentin kann es daher unabhdngig von der Entwicklung des Basiswertes zu Verlusten bis hin zum
Totalverlust kommen. Das Discount-Zertifikat unterliegt als Inhaberschuldverschreibung keiner Einlagensicherung.

Liegt der Referenzpreis am Bewertungstag unter dem Cap, wird eine festgelegte Anzahl Aktien des Basiswertes
deliefert, deren Wert deutlich unter dem aktuellen Kaufpreis (Briefkurs) des Discount-Zertifikats liegen kann. In diesem
Fall entstehen fUr den Anleger Verluste. Unginstigster Fall: Totalverlust des eingesetzten Kapitals, wenn der Kurs des
Basiswertes auf null gefallen ist.

® \Wdhrend der Laufzeit kann der Preis des Discount-Zertifikats insbesondere durch die unter Ziffer 4 genannten
marktpreisbestimmenden Faktoren nachteilig beeinflusst werden und auch deutlich unter dem aktuellen Kaufpreis
(Briefkurs) liegen. Bei einem Verkauf wahrend der Laufzeit sind Verluste des eingesetzten Kapitals mdglich.

® Die Rickzahlungshohe ist auf den maximalen Rickzahlungsbetrag begdrenzt.

® Wahrend der Laufzeit anfallende Dividenden stehen der Finanzierung des Ertragsmechanismus zur Verfigung und
werden nicht an den Anleger ausgeschUttet. Dividendenzahlungen fUhren beim Basiswert zu einem Kursabschlag,
was sich negativ auf den Preis des Discount-Zertifikats auswirkt.

® |m Falle einer Lieferung von Aktien des Basiswertes werden die Anschaffungskosten des Zertifikats steuerlich als
Anschaffungskosten der Aktien betrachtet. Die Lieferung in Aktien fUhrt nicht zur Realisierung von Verlusten, die
steuerlich berlcksichtigt werden kdnnen, sondern erst die spatere VerduBerung der Aktien. Realisierte Verluste sind
steuerlich nur gegen Aktiengewinne verrechenbar.

4. VERFUGBARKEIT
Handelbarkeit

Marktpreisbestim-
mende Faktoren
wahrend der
Laufzeit

Das Discount-Zertifikat kann in der Redel borslich (ab Bdrseneinfihrung bis zum letzten Bdrsenhandelstag) oder
auBerbdrslich gekauft oder verkauft werden. Die Emittentin beabsichtigt, fir das Discount-Zertifikat unter normalen
Marktbedingungen fortlaufend fir den Anleder Kaufpreise (Briefkurse) bzw. Verkaufspreise (Geldkurse) zu stellen. In
auBergewdhnlichen Marktsituationen oder bei technischen Stérungen kann ein Kauf bzw. Verkauf des Discount-
Zertifikats vorUberdgehend erschwert oder nicht mdglich sein.

Der Preis des Discount-Zertifikats wird sich wahrend der Laufzeit nicht auf dem erwarteten Rickzahlungsprofil
beweden. In diesem Zeitraum hangt der Preis des Discount-Zertifikats vom Kurs des zugrunde liegenden Basiswertes
und anderen Einflussfaktoren ab, wobei die Preisentwicklung des Discount-Zertifikats deutlich von den
Kursbewegungen des Basiswertes abweichen kann. Insbesondere kénnen sich folgende Faktoren auf den Preis des
Discount-Zertifikats auswirken:

® Kurs und Hohe der Kursschwankungen (Volatilitat) des zugrunde liegenden Basiswertes

Abstand des Kurses des Basiswertes zum Cap

Dividendenerwartung und -zahlungen des Basiswertes

Anderungen beim Zinsniveau

Restlaufzeit

Bonitats- und Ratingverdanderunden der Emittentin

® Angebot und Nachfrage

Wie sich die einzelnen Faktoren auswirken, kann nicht verldsslich vorhergesadgt werden, da dies von der jeweiligen
Marktsituation abhdngt und sich die Faktoren wechselseitig beeinflussen kénnen.

5. CHANCEN UND BEISPIELHAFTE SZENARIOBETRACHTUNG

Chancen ® Partizipation an der Kursentwicklung des Basiswertes bis zum Cap
® Risikoreduzierung durch Discount
Szenario- Die nachfolgenden Szenarien beziehen sich auf den Ausgabepreis (ohne Beriicksichtigung der unter Ziffer 6 genannten
betrachtung Kosten) und lassen als lediglich beispielhafte Betrachtung keine Rickschlisse auf eine tatsdchliche Wertentwicklung
der Anlage zu.
Entwicklung der Anlage Referenzpreis am Bewertungstag Rickzahlung pro Discount-Zertifikat
(bezogen auf den Ausgabepreis) am Falligkeitstag
Positiv EUR 3— EUR 2,75
EUR 2,53 Lieferung von Aktien des Basiswertes
entsprechend dem Bezugsverhaltnis
Negativ EUR 1,70 Lieferung von Aktien des Basiswertes
(Verlustszenario) entsprechend dem Bezugsverhaltnis
EUR 0,— Lieferung von Aktien des Basiswertes

entsprechend dem Bezugsverhaltnis
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6. KOSTEN/VERTRIEBSVERGUTUNG

Die wdhrend der Laufzeit gestellten Kaufpreise und Verkaufspreise basieren auf internen Preismodellen der Emittentin.
Sie kénnen neben einem Ausgabeaufschlag und einer Platzierungsprovision (wenn nachfolgend aufgefihrt) auch eine
erwartete Marde beinhalten, die bei der Emittentin verbleibt.

Laufende Kosten Mit einer Investition konnen laufende Kosten wie z. B. Depotgebihren verbunden sein, welche sich ertragsmindernd
auswirken. Die genaue Hohe kénnen Anleger dem Preis- und Leistungsverzeichnis ihrer Bank entnehmen.

Erwerbs- und Bei Erwerb und vorzeitiger VerduBerung des Produkts fallen Kosten an, deren genaue Hohe Anleger dem Preis- und
VerduBerungs- Leistungsverzeichnis ihrer Bank entnehmen kdnnen. Folgende Geschdfte werden unterschieden:
kosten ® Festpreisgeschaft: Entgelte und Auslagen einschlieBlich fremder Kosten werden nicht gesondert berechnet, sondern

sind Bestandteil des vereinbarten Produktpreises.
® Kommissionsgeschdft (z. B. Borsengeschdft): Entdelte und Auslagen sowie fremde Kosten werden gesondert
berechnet und sind kein Bestandteil des Produktpreises.

7. BESTEUERUNG

Einkinfte aus Kapitalvermdden unterliegen in Deutschland in der Regel der Kapitalertragsteuer sowie dem Solidaritatszuschlag und ggf. der
Kirchensteuer. Die steuerliche Behandlung hangt von den personlichen Verhaltnissen des jeweiligen Anlegers ab und kann kinftigen
Anderungen unterworfen sein. Des Weiteren sind bei einigen Kapitalanlagen steuerliche Besonderheiten zu beriicksichtigen. Anlegern wird
empfohlen, sich von einem Angehdrigen der steuerberatenden Berufe individuell beraten zu lassen.

8. SONSTIGE HINWEISE

Diese Produktinformation ist lediglich eine Ubersicht Uber die wesentlichen Merkmale des Produkts und keine vollstdndige Darstellung. Sie
stellt keine Anlageberatung und keine Anlageempfehlung dar. Bitte nehmen Sie vor der Anlageentscheidung Kontakt mit Ihrem zustdndigen
Berater auf. Die vollstandigen Angaben zu diesem Anlageprodukt sind dem Basisprospekt und den Endgiltigen Bedingungen zu entnehmen.
Diese kdnnen Sie bei der UniCredit Bank AG, Abteilung MMW1, Arabellastr. 12, D-81925 MUnchen, anfordern. Diese Information richtet sich
nicht an naturliche oder juristische Personen, die aufgrund ihres Wohn- bzw. Geschaftssitzes einer auslandischen Rechtsordnung unterliegen,
die fUr die Verbreitung derartiger Informationen Beschrankungen vorsieht. Insbesondere enthalt diese Information weder ein Andebot noch
eine Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren an Staatsbirger der USA, GroBbritanniens oder der Lander im Europdischen Wirtschaftsraum,
in denen die Voraussetzunden fUr ein derartiges Andebot nicht erfillt sind. Das Produktinformationsblatt kann Links zu Webseiten Dritter
enthalten, deren Inhalte nicht von der UniCredit Bank AG kontrolliert werden. Daher wird fiUr derartige Inhalte keine Haftung Gbernommen.
XETRA® ist ein eingetragenes Markenzeichen der Deutschen Borse AG.
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Produktinformationsblatt Gber Finanzinstrumente nach Wertpapierhandelsgesetz

HVB Discount Zertifikat

auf die Aktie der Deutsche Bank AG Stand 16. April 2012, 09:50 Uhr

Dieses Dokument gibt einen Uberblick iber wesentliche Charakteristika, insbesondere die Struktur und die Risiken der Anlage.
Eine aufmerksame Lektire dieser Information wird empfohlen.

Produktname HVB Discount Zertifikat auf die Aktie der Deutsche Bank AG
WKN/ISIN HV5JL2/DEOOOHV5IL23
Emittentin UniCredit Bank AG (HypoVereinsbank). Aktuelle Informationen zur Bonitdtseinschatzung (Rating) der UniCredit Bank AG

finden Sie unter www.onemarkets.de (Investor Relations).

1. PRODUKTBESCHREIBUNG

Produktgattung Anlageprodukt  ohne Kapitalschutz, Discount-Zertifikat ~ (Klassifizierung  des Deutschen Derivate
Verbands)/Inhaberschuldverschreibung
Allgemeine Bei diesem Discount-Zertifikat richtet sich die Rickzahlung zum Fdlligkeitstag nach dem Referenzpreis am

Darstellung der
Funktionsweise

Bewertundstad. Der Preis des Discount-Zertifikats liegt jedoch wahrend der Laufzeit unterhalb des aktuellen Kurses des

Basiswertes. Fur diesen Abschlag (Discount) nimmt der Anleger an der Kursentwicklung des Basiswertes lediglich bis

zum Cap teil.

® Liegt der Referenzpreis am Bewertungstag auf oder Uber dem Cap, erhalten Anleger eine Rickzahlung in H6he des
maximalen Rickzahlungsbetrags.

® Liegt der Referenzpreis am Bewertungstag unterhalb des Caps, erfolgt die Rickzahlung durch Lieferung von Aktien
des Basiswertes entsprechend dem Bezudgsverhaltnis.

Basiswert Die Deutsche Bank AG mit Sitz in Frankfurt am Main ist eine deutsche Bank.

2. PRODUKTDATEN

Wahrung Euro

Basiswert Deutsche Bank AG, ISIN DE0005140008
Auflagetag 1.9.2011

Ausgabetag 5.9.2011

Bewertungstag 21.9.2012

Falligkeitstag 28.9.2012

Ausdabepreis EUR 20,43

Aktueller Kaufpreis EUR 21,95 (Stand 16.4.2012, 9:33 Uhr)

(Briefkurs)
MapBgebliche Boérse
Referenzpreis

Aktueller Kurs des
Basiswertes

Cap

Maximaler
Ruckzahlungsbetrag

Bezugsverhaltnis
Badrseneinfiihrung

Letzter Bérsenhandelstag

Frankfurter Wertpapierborse (XETRA®)
Offizieller Schlusskurs des Basiswertes an der MaBdeblichen Borse
EUR 33,67 (Stand 16.4.2012, 9:46 Uhr)

EUR 22,80
EUR 22,80

1:1, d. h. eine Aktie fir ein Zertifikat

1.9.2011, Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierbdrse ()(ETRA®),
Freiverkehr der Baden-Wirttembergischen Wertpapierbdrse, Stuttgart

Voraussichtlich am 20.9.2012

WeiterfGhrende Hinweise zu Begriffen finden Sie unter www.onemarkets.de/glossar.
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3. RISIKEN

Bonitdts-/
Emittentenrisiko

Kursrisiko zum
Laufzeitende

Sonstige Risiken

Anleger sind dem Risiko einer Insolvenz und somit einer Zahlungsunfahigkeit der Emittentin ausgesetzt. Bei einem
Ausfall der Emittentin kann es daher unabhdngig von der Entwicklung des Basiswertes zu Verlusten bis hin zum
Totalverlust kommen. Das Discount-Zertifikat unterliegt als Inhaberschuldverschreibung keiner Einlagensicherung.

Liegt der Referenzpreis am Bewertungstag unter dem Cap, wird eine festgelegte Anzahl Aktien des Basiswertes
deliefert, deren Wert deutlich unter dem aktuellen Kaufpreis (Briefkurs) des Discount-Zertifikats liegen kann. In diesem
Fall entstehen fir den Anleger Verluste. Unginstigster Fall: Totalverlust des eingesetzten Kapitals.

® Wahrend der Laufzeit kann der Preis des Discount-Zertifikats insbesondere durch die unter Ziffer 4 genannten
marktpreisbestimmenden Faktoren nachteilig beeinflusst werden und auch deutlich unter dem aktuellen Kaufpreis
(Briefkurs) liegen. Bei einem Verkauf wahrend der Laufzeit sind Verluste des eingesetzten Kapitals mdglich.

® Die Rickzahlungshdhe ist auf den maximalen Rickzahlungsbetrag begrenzt.

® Wahrend der Laufzeit anfallende Dividenden stehen der Finanzierung des Ertragsmechanismus zur Verfigung und
werden nicht an den Anleger ausgeschUttet. Dividendenzahlungen fUhren beim Basiswert zu einem Kursabschlag,
was sich negativ auf den Preis des Discount-Zertifikats auswirkt.

® Im Falle einer Lieferung von Aktien des Basiswertes werden die Anschaffungskosten des Zertifikats steuerlich als
Anschaffungskosten der Aktien betrachtet. Die Lieferung in Aktien fUhrt nicht zur Realisierung von Verlusten, die
steuerlich bericksichtigt werden kénnen, sondern erst die spdtere VerduBerung der Aktien. Realisierte Verluste sind
steuerlich nur gegen Aktiengewinne verrechenbar.

4. VERFUGBARKEIT
Handelbarkeit

Marktpreisbestim-
mende Faktoren
wahrend der
Laufzeit

Das Discount-Zertifikat kann in der Redel borslich (ab Bdrseneinfihrung bis zum letzten Bdrsenhandelstag) oder
auBerborslich gekauft oder verkauft werden. Die Emittentin beabsichtigt, fir das Discount-Zertifikat unter normalen
Marktbedingungen fortlaufend fir den Anleger Kaufpreise (Briefkurse) bzw. Verkaufspreise (Geldkurse) zu stellen. In
auBergewdhnlichen Marktsituationen oder bei technischen Stérungen kann ein Kauf bzw. Verkauf des Discount-
Zertifikats vorUbergehend erschwert oder nicht méglich sein.

Der Preis des Discount-Zertifikats wird sich wahrend der Laufzeit nicht auf dem erwarteten Rickzahlungsprofil
beweden. In diesem Zeitraum hadndt der Preis des Discount-Zertifikats vom Kurs des zudgrunde liegenden Basiswertes
und anderen Einflussfaktoren ab, wobei die Preisentwicklung des Discount-Zertifikats deutlich von den
Kursbewegunden des Basiswertes abweichen kann. Insbesondere kdnnen sich folgende Faktoren auf den Preis des
Discount-Zertifikats auswirken:

® Kurs und Hohe der Kursschwankungen (Volatilitdt) des zugrunde liegenden Basiswertes

Abstand des Kurses des Basiswertes zum Cap

Dividendenerwartung und -zahlungen des Basiswertes

Anderungen beim Zinsniveau

Restlaufzeit

Bonitats- und Ratingveranderungen der Emittentin

® Andebot und Nachfrage

Wie sich die einzelnen Faktoren auswirken, kann nicht verldsslich vorhergesagt werden, da dies von der jeweiligen
Marktsituation abhdngt und sich die Faktoren wechselseitig beeinflussen kénnen.

5. CHANCEN UND BEISPIELHAFTE SZENARIOBETRACHTUNG

Chancen ® Partizipation an der Kursentwicklung des Basiswertes bis zum Cap
® Risikoreduzierung durch Discount
Szenario- Die nachfolgenden Szenarien beziehen sich auf den Ausgabepreis (ohne Bericksichtigung der unter Ziffer 6 genannten
betrachtung Kosten) und lassen als lediglich beispielhafte Betrachtung keine Rickschlisse auf eine tatsdchliche Wertentwicklung
der Anlage zu.
Entwicklung der Anlage Referenzpreis am Bewertundstag Riickzahlung pro Discount-Zertifikat
(bezogen auf den Ausgabepreis) am Falligkeitstag
Positiv EUR 27,— EUR 22,80
EUR 20,84 Lieferung von Aktien des Basiswertes
entsprechend dem Bezugsverhaltnis
Negativ EUR 14,30 Lieferung von Aktien des Basiswertes
(Verlustszenario) entsprechend dem Bezugsverhaltnis
EUR 0,— Lieferung von Aktien des Basiswertes

entsprechend dem Bezugsverhaltnis
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6. KOSTEN/VERTRIEBSVERGUTUNG

Die wdhrend der Laufzeit gestellten Kaufpreise und Verkaufspreise basieren auf internen Preismodellen der Emittentin.
Sie kénnen neben einem Ausgabeaufschlag und einer Platzierungsprovision (wenn nachfolgend aufgefihrt) auch eine
erwartete Marde beinhalten, die bei der Emittentin verbleibt.

Erwerbskosten Die nachfolgenden Erwerbskosten werden von der Emittentin an Vertriebspartner, von denen Anleger das beschriebene
innerhalb der Produkt beziehen, entrichtet:

Vertriebsphase ® Platzierungsprovision: 1 % vom aktuellen Kaufpreis (Briefkurs)

(Zuwendungen)

Laufende Kosten Mit einer Investition kdnnen laufende Kosten wie z. B. DepotgebUhren verbunden sein, welche sich ertragsmindernd

auswirken. Die genaue Hohe kénnen Anleder dem Preis- und Leistungsverzeichnis ihrer Bank entnehmen.

Erwerbs- und Bei Erwerb und vorzeitiger VerauBerung des Produkts fallen Kosten an, deren genaue Hohe Anleger dem Preis- und
VerauBerungs- Leistungsverzeichnis ihrer Bank entnehmen kdnnen. Folgende Geschafte werden unterschieden:
kosten ® Festpreisgeschaft: Entgelte und Auslagen einschlieBlich fremder Kosten werden nicht gesondert berechnet, sondern

sind Bestandteil des vereinbarten Produktpreises.
® Kommissionsgeschdft (z. B. Borsengeschdft): Entdelte und Auslagen sowie fremde Kosten werden dgesondert
berechnet und sind kein Bestandteil des Produktpreises.

7. BESTEUERUNG

Einkinfte aus Kapitalvermdden unterliegen in Deutschland in der Regel der Kapitalertragsteuer sowie dem Solidaritatszuschlag und ggf. der
Kirchensteuer. Die steuerliche Behandlung hangt von den personlichen Verhaltnissen des jeweiligen Anlegers ab und kann kinftigen
Anderungen unterworfen sein. Des Weiteren sind bei einigen Kapitalanlagen steuerliche Besonderheiten zu beriicksichtigen. Anlegern wird
empfohlen, sich von einem Angehdrigen der steuerberatenden Berufe individuell beraten zu lassen.

8. SONSTIGE HINWEISE

Diese Produktinformation ist lediglich eine Ubersicht Uber die wesentlichen Merkmale des Produkts und keine vollsténdige Darstellung. Sie
stellt keine Anlageberatung und keine Anlageempfehlung dar. Bitte nehmen Sie vor der Anlageentscheidung Kontakt mit lhrem zustandigen
Berater auf. Die vollstandigen Angaben zu diesem Anlageprodukt sind dem Basisprospekt und den Endgiltigen Bedingunden zu entnehmen.
Diese kdnnen Sie bei der UniCredit Bank AG, Abteilung MMW1, Arabellastr. 12, D-81925 Minchen, anfordern. Diese Information richtet sich
nicht an natirliche oder juristische Personen, die aufgrund ihres Wohn- bzw. Geschaftssitzes einer auslandischen Rechtsordnung unterliegen,
die fUr die Verbreitung derartiger Informationen Beschrankungen vorsieht. Insbesondere enthalt diese Information weder ein Angebot noch
eine Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren an Staatsbirger der USA, GroBbritanniens oder der Lander im Europdischen Wirtschaftsraum,
in denen die Voraussetzungen fur ein derartiges Angebot nicht erfillt sind. Das Produktinformationsblatt kann Links zu Webseiten Dritter
enthalten, deren Inhalte nicht von der UniCredit Bank AG kontrolliert werden. Daher wird fUr derartige Inhalte keine Haftung Ubernommen.
XETRA® ist ein eingetragenes Markenzeichen der Deutschen Borse AG.
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Produktinformationsblatt Gber Finanzinstrumente nach Wertpapierhandelsgesetz

HVB Aktienanleihe Protect

auf die Aktie der Commerzbank AG Stand 3. Mai 2012, 10:10 Uhr

Dieses Dokument gibt einen Uberblick iber wesentliche Charakteristika, insbesondere die Struktur und die Risiken der Anlage.
Eine aufmerksame Lektire dieser Information wird empfohlen.

Produktname HVB Aktienanleihe Protect auf die Aktie der Commerzbank AG
WKN/ISIN HV5V9H/DEOOOHV5VIH1L
Emittentin UniCredit Bank AG (HypoVereinsbank). Aktuelle Informationen zur Bonitdtseinschatzung (Rating) der UniCredit Bank AG

finden Sie unter www.onemarkets.de (Investor Relations).

1. PRODUKTBESCHREIBUNG

Produktgattung Anlageprodukt ohne Kapitalschutz, Aktienanleihe (Klassifizierung des Deutschen Derivate Verbands)/Inhaberschuld-
verschreibung

Allgemeine Bei dieser Aktienanleihe Protect erhalten Anleger am Falligkeitstag als Rickzahlung entweder den Nominalbetrag oder,

Darstellung der wenn der Referenzpreis am Bewertungstag die Sicherheitsschwelle unterschreitet, eine bereits am Auflagetag

Funktionsweise festgelegte Anzahl Aktien des Basiswertes. Unabhangig von der Entwicklung des Basiswertes bekommen Anleger eine

feste Zinszahlung.

® Liegt der Referenzpreis am Bewertungstag auf oder Uber der Sicherheitsschwelle, erfolgt die Rickzahlung in Héhe
des Nominalbetrags zuz(glich Zinszahlung.

® Liegt der Referenzpreis am Bewertungstag unterhalb der Sicherheitsschwelle, erfolgt die Rickzahlung durch
Lieferung von Aktien des Basiswertes entsprechend dem Bezugsverhaltnis. Ein etwaiger Aktienbruchteil wird
ausgezahlt. Die Zinszahlung erfolgt auch hier.

Basiswert Die Commerzbank AG mit Sitz in Frankfurt am Main ist eine deutsche Bank.

2. PRODUKTDATEN

Wahrung Euro

Basiswert Commerzbank AG, ISIN DE0008032004

Auflagetag 11.4.2012

Primarvaluta 13.4.2012

Bewertungstag 5.10.2012

Zinszahlungstag 12.10.2012

Falligkeitstag 12.10.2012

Ausgabepreis 101 % des Nominalbetrags

Aktueller Kaufpreis 98,92 % des Nominalbetrags (zzgl. Stickzinsen) (Stand 3.5.2012, 9:17 Uhr)

(Briefkurs)

Stuckelung/Nominalbetrag ~ EUR 1.000,-

MaBgebliche Boérse Frankfurter Wertpapierborse (XETRA®)

Referenzpreis Offizieller Schlusskurs des Basiswertes an der MaBgeblichen Borse

Referenzpreis am Auflagetag EUR 1,715

Sicherheitsschwelle EUR 1,029 (60 % vom Referenzpreis am Auflagetag)

Aktueller Kurs des EUR 1,59 (Stand 3.5.2012, 10:06 Uhr)

Basiswertes

Bezugsverhaltnis 583,090379 Aktien (Nominalbetrag geteilt durch Referenzpreis am Auflagetad. Der Aktienbruchteil von
0,090379 multipliziert mit dem Referenzpreis am Bewertungstag wird ausgezahlt.)

Zinssatz p. a. 12,50 % bezogen auf den Nominalbetrag

Verzinsung Die Aktienanleihe Protect wird ab der Primdrvaluta (einschlieBlich) bis zum Zinszahlungstag (ausschlieBlich)
verzinst.

Zinsmethode/Geschaftstage- Jeder Monat und jedes Jahr werden taggenau berechnet. Fallt der Zinszahlungstag auf einen Nicht-

regelung bankarbeitstag, dann erfolgt die Zinsberechnung nur bis zum Nichtbankarbeitstag. Die Zinszahlung erfolgt
am ndchsten Bankarbeitstag.

Badrseneinfiihrung 27.4.2012, Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierbdrse (XETRA®),

Freiverkehr der Baden-Wurttembergischen Wertpapierbdrse, Stuttgart
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Letzter Bérsenhandelstag

Voraussichtlich am 5.10.2012

WeiterfGhrende Hinweise zu Begriffen finden Sie unter www.onemarkets.de/glossar.

3. RISIKEN

Bonitats-/
Emittentenrisiko

Kursrisiko zum
Laufzeitende

Sonstige Risiken

Anleger sind dem Risiko einer Insolvenz und somit einer Zahlungsunfahigkeit der Emittentin ausgesetzt. Bei einem
Ausfall der Emittentin kann es daher unabhdngig von der Entwicklung des Basiswertes zu Verlusten bis hin zum
Totalverlust kommen. Die Aktienanleihe Protect unterliegt als Inhaberschuldverschreibung keiner Einlagensicherung.

Liegt der Referenzpreis am Bewertungstag unter der Sicherheitsschwelle, wird eine festdelegte Anzahl Aktien des
Basiswertes geliefert, deren Wert in Summe deutlich unter dem aktuellen Kaufpreis (Briefkurs) der Aktienanleihe
Protect liegen kann. In diesem Fall entstehen fir den Anleger Verluste. Unginstigster Fall: Totalverlust des
eingesetzten Kapitals.

® Wahrend der Laufzeit kann der Preis der Aktienanleihe Protect insbesondere durch die unter Ziffer 4 genannten
marktpreisbestimmenden Faktoren nachteilig beeinflusst werden und auch deutlich unter dem aktuellen Kaufpreis
(Briefkurs) liegen. Bei einem Verkauf wahrend der Laufzeit sind Verluste des eingesetzten Kapitals mdaglich.

® Wahrend der Laufzeit anfallende Dividenden stehen der Finanzierung des Ertragsmechanismus zur Verfigung und
werden nicht an den Anleger ausgeschittet. Dividendenzahlungen fihren beim Basiswert zu einem Kursabschlag,
was sich nedativ auf den Preis der Aktienanleihe Protect auswirkt und zum Unterschreiten der Sicherheitsschwelle
fohren kann.

® Im Falle einer Lieferung von Aktien des Basiswertes werden die Anschaffungskosten der Anleihe steuerlich als
Anschaffungskosten der Aktien betrachtet. Die Lieferung in Aktien fUhrt nicht zur Realisierung von Verlusten, die
steuerlich berlcksichtigt werden kénnen, sondern erst die spatere VerduBerung der Aktien. Realisierte Verluste sind
steuerlich nur gegen Aktiengewinne verrechenbar.

4. VERFUGBARKEIT
Handelbarkeit

Marktpreisbestim-
mende Faktoren
wahrend der
Laufzeit

Die Aktienanleihe Protect kann in der Regel bérslich (ab BérseneinfUhrung bis zum letzten Bdrsenhandelstag) oder
auBerborslich gekauft oder verkauft werden. Die Emittentin beabsichtigt, fir die Aktienanleihe Protect unter normalen
Marktbedingungen fortlaufend fir den Anleger Kaufpreise (Briefkurse) bzw. Verkaufspreise (Geldkurse) zu stellen. In
auBergewdhnlichen Marktsituationen oder bei technischen Stérungen kann ein Kauf bzw. Verkauf der Aktienanleihe
Protect vorUbergehend erschwert oder nicht maglich sein.

Der Preis der Aktienanleihe Protect wird sich wahrend der Laufzeit nicht auf dem erwarteten Rickzahlungsprofil
beweden. In diesem Zeitraum hadngt der Preis der Aktienanleihe Protect vom Kurs des zugrunde liegenden Basiswertes
und anderen Einflussfaktoren ab, wobei die Preisentwicklung der Aktienanleihe Protect deutlich von den
Kursbewedungen des Basiswertes abweichen kann. Insbesondere kénnen sich folgende Faktoren auf den Preis der
Aktienanleihe Protect auswirken:

® Kurs und Hohe der Kursschwankungen (Volatilitat) des zugrunde liegenden Basiswertes

Abstand des Kurses des Basiswertes zur Sicherheitsschwelle

Dividendenerwartung und -zahlungen des Basiswertes

Anderungen beim Zinsniveau

Restlaufzeit

Bonitdts- und Ratingveranderungen der Emittentin

® Angebot und Nachfrage

Wie sich die einzelnen Faktoren auswirken, kann nicht verldsslich vorhergesagt werden, da dies von der jeweiligen
Marktsituation abhangt und sich die Faktoren wechselseitig beeinflussen kénnen.

5. CHANCEN UND BEISPIELHAFTE SZENARIOBETRACHTUNG

Chancen ® Feste Zinszahlung zum Laufzeitende

Szenario- Die nachfolgenden Szenarien beziehen sich auf die Stickelung/den Nominalbetrag (ohne Beriicksichtigung der unter

betrachtung Ziffer 6 genannten Kosten) und lassen als lediglich beispielhafte Betrachtung keine Rickschlisse auf eine tatsdchliche
Wertentwicklung der Anlage zu.

Entwicklung der Anlage  Referenzpreis am Bewertungstag Riickzahlung pro Aktienanleihe Zinszahlung

(bezogen auf die
Stuckelung/
den Nominalbetrag)

Positiv

Negativ
(Verlustszenario)

Protect am Falligkeitstag

EUR 2,40 EUR 1.000,~ 12,50 % p. a.
EUR 1,715 EUR 1.000,- 12,50 % p. a.
EUR 1,029 EUR 1.000,~ 12,50 % p. a.
EUR 0,90 Lieferung von Aktien des 12,50 % p. a.
Basiswertes entsprechend dem
Bezugsverhaltnis
EUR 0,— Lieferung von Aktien des 12,50 % p. a.

Basiswertes entsprechend dem
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Bezugsverhaltnis

6. KOSTEN/VERTRIEBSVERGUTUNG

Die wahrend der Laufzeit gestellten Kaufpreise und Verkaufspreise basieren auf internen Preismodellen der Emittentin.
Sie kénnen neben einem Ausgabeaufschlag und einer Platzierungsprovision (wenn nachfolgend aufgefihrt) auch eine
erwartete Marge beinhalten, die bei der Emittentin verbleibt.

Laufende Kosten Mit einer Investition kdnnen laufende Kosten wie z. B. DepotgebUhren verbunden sein, welche sich ertragsmindernd
auswirken. Die genaue Hohe kénnen Anleder dem Preis- und Leistungsverzeichnis ihrer Bank entnehmen.

Erwerbs- und Bei Erwerb und vorzeitiger VerduBerung des Produkts fallen Kosten an, deren dgenaue Hohe Anleder dem Preis- und
VerduBerungs- Leistungsverzeichnis ihrer Bank entnehmen kdnnen. Folgende Geschdfte werden unterschieden:
kosten ® Festpreisgeschaft: Entgelte und Auslagen einschlieBlich fremder Kosten werden nicht gesondert berechnet, sondern

sind Bestandteil des vereinbarten Produktpreises.
® Kommissionsgeschaft (z. B. Bérsengeschdft): Entgelte und Auslagen sowie fremde Kosten werden gesondert
berechnet und sind kein Bestandteil des Produktpreises.

7. BESTEUERUNG

EinkUnfte aus Kapitalvermdgen unterliegen in Deutschland in der Regel der Kapitalertragsteuer sowie dem Solidaritatszuschlag und ggf. der
Kirchensteuer. Die steuerliche Behandlung hangt von den personlichen Verhaltnissen des jeweiligen Anlegers ab und kann kinftigen
Anderungen unterworfen sein. Des Weiteren sind bei einigen Kapitalanlagen steuerliche Besonderheiten zu beriicksichtigen. Anlegern wird
empfohlen, sich von einem Andehdrigen der steuerberatenden Berufe individuell beraten zu lassen.

8. SONSTIGE HINWEISE

Diese Produktinformation ist lediglich eine Ubersicht Uber die wesentlichen Merkmale des Produkts und keine vollstdndige Darstellung. Sie
stellt keine Anlageberatung und keine Anlageempfehlung dar. Bitte nehmen Sie vor der Anlageentscheidung Kontakt mit lhrem zustandigen
Berater auf. Die vollstandigen Angaben zu diesem Anlageprodukt sind dem Basisprospekt und den Endgiltigen Bedingunden zu entnehmen.
Diese kdnnen Sie bei der UniCredit Bank AG, Abteilung MMW1, Arabellastr. 12, D-81925 MUnchen, anfordern. Diese Information richtet sich
nicht an natirliche oder juristische Personen, die aufgrund ihres Wohn- bzw. Geschdftssitzes einer auslandischen Rechtsordnung unterliegen,
die fUr die Verbreitung derartiger Informationen Beschrankungen vorsieht. Insbesondere enthalt diese Information weder ein Angebot noch
eine Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren an Staatsbirger der USA, GroBbritanniens oder der Lander im Europdischen Wirtschaftsraum,
in denen die Voraussetzungen fur ein derartiges Angebot nicht erfillt sind. Das Produktinformationsblatt kann Links zu Webseiten Dritter
enthalten, deren Inhalte nicht von der UniCredit Bank AG kontrolliert werden. Daher wird fUr derartige Inhalte keine Haftung Ubernommen.
XETRA® ist ein eingetragenes Markenzeichen der Deutschen Borse AG.
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Produktinformationsblatt Gber Finanzinstrumente nach Wertpapierhandelsgesetz

HVB Aktienanleihe Protect

auf die Aktie der Deutsche Lufthansa AG Stand 15. Mai 2012, 10:58 Uhr

Dieses Dokument gibt einen Uberblick iber wesentliche Charakteristika, insbesondere die Struktur und die Risiken der Anlage.
Eine aufmerksame Lektire dieser Information wird empfohlen.

Produktname HVB Aktienanleihe Protect auf die Aktie der Deutsche Lufthansa AG
WKN/ISIN HV5MU2/DEOOOHV5MU27
Emittentin UniCredit Bank AG (HypoVereinsbank). Aktuelle Informationen zur Bonitatseinschatzung (Rating) der UniCredit Bank AG

finden Sie unter www.onemarkets.de (Investor Relations).

1. PRODUKTBESCHREIBUNG

Produktgattung Anlageprodukt ohne Kapitalschutz, Aktienanleihe (Klassifizierung des Deutschen Derivate Verbands)/Inhaberschuld-
verschreibung

Allgemeine Bei dieser Aktienanleihe Protect erhalten Anleger am Falligkeitstag als Rickzahlung entweder den Nominalbetrag oder,

Darstellung der wenn der Referenzpreis am Bewertungstag die Sicherheitsschwelle unterschreitet, eine bereits am Auflagetag

Funktionsweise festgelegte Anzahl Aktien des Basiswertes. Unabhangig von der Entwicklung des Basiswertes bekommen Anleger eine

feste Zinszahlung.

® Liegt der Referenzpreis am Bewertungstag auf oder Uber der Sicherheitsschwelle, erfolgt die Rickzahlung in Héhe
des Nominalbetrags zuz(glich Zinszahlung.

® Liegt der Referenzpreis am Bewertungstag unterhalb der Sicherheitsschwelle, erfolgt die Rickzahlung durch
Lieferung von Aktien des Basiswertes entsprechend dem Bezugsverhaltnis. Ein etwaiger Aktienbruchteil wird
ausgezahlt. Die Zinszahlung erfolgt auch hier.

Basiswert Die Deutsche Lufthansa AG mit Sitz in Kéln ist ein deutsches Transport- und Logistikunternehmen.

2. PRODUKTDATEN

Wahrung Euro

Basiswert Deutsche Lufthansa AG, ISIN DE0008232125

Auflagetag 2.12.2011

Primarvaluta 6.12.2011

Bewertungstag 29.11.2012

Zinszahlungstag 6.12.2012

Falligkeitstag 6.12.2012

Ausgabepreis 101 % des Nominalbetrags

Aktueller Kaufpreis 98,82 % des Nominalbetrags (zzgl. Stickzinsen) (Stand 15.5.2012, 9:21 Uhr)

(Briefkurs)

Stuckelung/Nominalbetrag ~ EUR 1.000,-

MaBgebliche Boérse Frankfurter Wertpapierborse (XETRA®)

Referenzpreis Offizieller Schlusskurs des Basiswertes an der MaBgeblichen Borse

Referenzpreis am Auflagetag EUR 9,629

Sicherheitsschwelle EUR 5,7774 (60 % vom Referenzpreis am Auflagetad)

Aktueller Kurs des EUR 8,89 (Stand 15.5.2012, 10:56 Uhr)

Basiswertes

Bezugsverhaltnis 103,852944 Aktien (Nominalbetrag geteilt durch Referenzpreis am Auflagetad. Der Aktienbruchteil von
0,852944 multipliziert mit dem Referenzpreis am Bewertungstag wird ausgezahlt.)

Zinssatz p. a. 6,50 % bezogen auf den Nominalbetrag

Verzinsung Die Aktienanleihe Protect wird ab der Primdrvaluta (einschlieBlich) bis zum Zinszahlungstag (ausschlieBlich)
verzinst.

Zinsmethode/Geschaftstage- Jeder Monat und jedes Jahr werden taggenau berechnet. Fallt der Zinszahlungstag auf einen Nicht-

regelung bankarbeitstag, dann erfolgt die Zinsberechnung nur bis zum Nichtbankarbeitstag. Die Zinszahlung erfolgt
am ndchsten Bankarbeitstag.

Badrseneinfiihrung 20.12.2011, Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierborse (XETRA®),

Freiverkehr der Baden-Wurttembergischen Wertpapierbdrse, Stuttgart

Willkommen bei der 105
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Letzter Bérsenhandelstag

Voraussichtlich am 29.11.2012

WeiterfGhrende Hinweise zu Begriffen finden Sie unter www.onemarkets.de/glossar.

3. RISIKEN

Bonitats-/
Emittentenrisiko

Kursrisiko zum
Laufzeitende

Sonstige Risiken

Anleger sind dem Risiko einer Insolvenz und somit einer Zahlungsunfahigkeit der Emittentin ausgesetzt. Bei einem
Ausfall der Emittentin kann es daher unabhdngig von der Entwicklung des Basiswertes zu Verlusten bis hin zum
Totalverlust kommen. Die Aktienanleihe Protect unterliegt als Inhaberschuldverschreibung keiner Einlagensicherung.

Liegt der Referenzpreis am Bewertungstag unter der Sicherheitsschwelle, wird eine festdelegte Anzahl Aktien des
Basiswertes geliefert, deren Wert in Summe deutlich unter dem aktuellen Kaufpreis (Briefkurs) der Aktienanleihe
Protect liegen kann. In diesem Fall entstehen fir den Anleger Verluste. Unginstigster Fall: Totalverlust des
eingesetzten Kapitals.

® Wahrend der Laufzeit kann der Preis der Aktienanleihe Protect insbesondere durch die unter Ziffer 4 genannten
marktpreisbestimmenden Faktoren nachteilig beeinflusst werden und auch deutlich unter dem aktuellen Kaufpreis
(Briefkurs) liegen. Bei einem Verkauf wahrend der Laufzeit sind Verluste des eingesetzten Kapitals mdaglich.

® Wahrend der Laufzeit anfallende Dividenden stehen der Finanzierung des Ertragsmechanismus zur Verfigung und
werden nicht an den Anleger ausgeschittet. Dividendenzahlungen fihren beim Basiswert zu einem Kursabschlag,
was sich nedativ auf den Preis der Aktienanleihe Protect auswirkt und zum Unterschreiten der Sicherheitsschwelle
fohren kann.

® Im Falle einer Lieferung von Aktien des Basiswertes werden die Anschaffungskosten der Anleihe steuerlich als
Anschaffungskosten der Aktien betrachtet. Die Lieferung in Aktien fUhrt nicht zur Realisierung von Verlusten, die
steuerlich berlcksichtigt werden kénnen, sondern erst die spatere VerauBerung der Aktien. Realisierte Verluste sind
steuerlich nur gegen Aktiengewinne verrechenbar.

4. VERFUGBARKEIT
Handelbarkeit

Marktpreisbestim-
mende Faktoren
wahrend der
Laufzeit

Die Aktienanleihe Protect kann in der Regel bérslich (ab BérseneinfUhrung bis zum letzten Bdrsenhandelstag) oder
auBerborslich gekauft oder verkauft werden. Die Emittentin beabsichtigt, fir die Aktienanleihe Protect unter normalen
Marktbedingungen fortlaufend fir den Anleger Kaufpreise (Briefkurse) bzw. Verkaufspreise (Geldkurse) zu stellen. In
auBergewdhnlichen Marktsituationen oder bei technischen Stérungen kann ein Kauf bzw. Verkauf der Aktienanleihe
Protect vorUbergehend erschwert oder nicht maglich sein.

Der Preis der Aktienanleihe Protect wird sich wahrend der Laufzeit nicht auf dem erwarteten Rickzahlungsprofil
beweden. In diesem Zeitraum hadngt der Preis der Aktienanleihe Protect vom Kurs des zugrunde liegenden Basiswertes
und anderen Einflussfaktoren ab, wobei die Preisentwicklung der Aktienanleihe Protect deutlich von den
Kursbewedungen des Basiswertes abweichen kann. Insbesondere kénnen sich folgende Faktoren auf den Preis der
Aktienanleihe Protect auswirken:

® Kurs und Hohe der Kursschwankungen (Volatilitat) des zugrunde liegenden Basiswertes

Abstand des Kurses des Basiswertes zur Sicherheitsschwelle

Dividendenerwartung und -zahlungen des Basiswertes

Anderungen beim Zinsniveau

Restlaufzeit

Bonitdts- und Ratingveranderungen der Emittentin

® Angebot und Nachfrage

Wie sich die einzelnen Faktoren auswirken, kann nicht verldsslich vorhergesagt werden, da dies von der jeweiligen
Marktsituation abhangt und sich die Faktoren wechselseitig beeinflussen kénnen.

5. CHANCEN UND BEISPIELHAFTE SZENARIOBETRACHTUNG

Chancen ® Feste Zinszahlung zum Laufzeitende

Szenario- Die nachfolgenden Szenarien beziehen sich auf die Stickelung/den Nominalbetrag (ohne Bericksichtigung der unter

betrachtung Ziffer 6 genannten Kosten) und lassen als lediglich beispielhafte Betrachtung keine Rickschlisse auf eine tatsdchliche
Wertentwicklung der Anlage zu.

Entwicklung der Anlage  Referenzpreis am Bewertungstag Riickzahlung pro Aktienanleihe Zinszahlung

(bezogen auf die
Stuckelung/
den Nominalbetrag)

Positiv

Negativ
(Verlustszenario)
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Protect am Falligkeitstag

EUR 13,50 EUR 1.000,~ 6,50 % p. a.
EUR 9,629 EUR 1.000,- 6,50 % p. a.
EUR 5,7774 EUR 1.000,~ 6,50 % p. a.
EUR 5,20 Lieferung von Aktien des 6,50 % p. a.
Basiswertes entsprechend dem
Bezugsverhaltnis
EUR 0,— Lieferung von Aktien des 6,50 % p. a.

Basiswertes entsprechend dem
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Bezugsverhaltnis

6. KOSTEN/VERTRIEBSVERGUTUNG

Die wahrend der Laufzeit gestellten Kaufpreise und Verkaufspreise basieren auf internen Preismodellen der Emittentin.
Sie kénnen neben einem Ausgabeaufschlag und einer Platzierungsprovision (wenn nachfolgend aufgefihrt) auch eine
erwartete Marge beinhalten, die bei der Emittentin verbleibt.

Laufende Kosten Mit einer Investition kdnnen laufende Kosten wie z. B. DepotgebUhren verbunden sein, welche sich ertragsmindernd
auswirken. Die genaue Hohe kdnnen Anleder dem Preis- und Leistungsverzeichnis ihrer Bank entnehmen.

Erwerbs- und Bei Erwerb und vorzeitiger VerduBerung des Produkts fallen Kosten an, deren dgenaue Hohe Anleder dem Preis- und
VerduBerungs- Leistungsverzeichnis ihrer Bank entnehmen kdnnen. Folgende Geschdfte werden unterschieden:
kosten ® Festpreisgeschaft: Entgelte und Auslagen einschlieBlich fremder Kosten werden nicht gesondert berechnet, sondern

sind Bestandteil des vereinbarten Produktpreises.
® Kommissionsgeschaft (z. B. Borsengeschdft): Entgelte und Auslagen sowie fremde Kosten werden gesondert
berechnet und sind kein Bestandteil des Produktpreises.

7. BESTEUERUNG

EinkUnfte aus Kapitalvermdgen unterliegen in Deutschland in der Regel der Kapitalertragsteuer sowie dem Solidaritatszuschlag und ggf. der
Kirchensteuer. Die steuerliche Behandlung hangt von den personlichen Verhaltnissen des jeweiligen Anlegers ab und kann kinftigen
Anderungen unterworfen sein. Des Weiteren sind bei einigen Kapitalanlagen steuerliche Besonderheiten zu beriicksichtigen. Anlegern wird
empfohlen, sich von einem Andehdrigen der steuerberatenden Berufe individuell beraten zu lassen.

8. SONSTIGE HINWEISE

Diese Produktinformation ist lediglich eine Ubersicht Uber die wesentlichen Merkmale des Produkts und keine vollstdndige Darstellung. Sie
stellt keine Anlageberatung und keine Anlageempfehlung dar. Bitte nehmen Sie vor der Anlageentscheidung Kontakt mit lhrem zustandigen
Berater auf. Die vollstandigen Angaben zu diesem Anlageprodukt sind dem Basisprospekt und den Endgiltigen Bedingunden zu entnehmen.
Diese kdnnen Sie bei der UniCredit Bank AG, Abteilung MMW1, Arabellastr. 12, D-81925 MUnchen, anfordern. Diese Information richtet sich
nicht an natirliche oder juristische Personen, die aufgrund ihres Wohn- bzw. Geschdftssitzes einer auslandischen Rechtsordnung unterliegen,
die fUr die Verbreitung derartiger Informationen Beschrankungen vorsieht. Insbesondere enthalt diese Information weder ein Angebot noch
eine Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren an Staatsbirger der USA, GroBbritanniens oder der Lander im Europdischen Wirtschaftsraum,
in denen die Voraussetzungen fur ein derartiges Angebot nicht erfillt sind. Das Produktinformationsblatt kann Links zu Webseiten Dritter
enthalten, deren Inhalte nicht von der UniCredit Bank AG kontrolliert werden. Daher wird fUr derartige Inhalte keine Haftung Ubernommen.
XETRA® ist ein eingetragenes Markenzeichen der Deutschen Borse AG.
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B.2 Kundenbroschiire

Fiir die erstellten Auszahlungsprofile in Kapitel 2 sind verschiedene Kundenbroschiiren
von [35] verwendet worden. Ein Beispiel solch einer Broschiire soll nun nachfolgend fiir
eine Aktienanleihe Protect gegeben werden.
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onemarkets

HVB AKTIENANLEIHE PROTECT

AUF DIE AKTIE DER DEUTSCHE LUFTHANSA AG

WKN HVSMU2

STAND 25. OKTOBER 2011

Sichern Sie sich jetzt mit der Deutschen Lufthansa
attraktive Ertrags-Chancen

Wenn Sie von der zukinftigen Entwicklung des bekannten
DAX®-Unternehmens Deutsche Lufthansa AG Uberzeugt
sind, mdgliche Kursverluste bis zu einer festgelegten Hohe
aber abfedern mdchten, dann sollten Sie sich die neue
HVB Aktienanleihe Protect ndher ansehen.

Denn mit dieser Anleihe der UniCredit Bank AG
(HypoVereinsbank) erhalten Sie zum Laufzeitende nach
12 Monaten einen attraktiven Kupon in Hohe von
6,50 % p. a. Zuséatzlich schitzt eine Sicherheitsschwelle
von 60 % zum Laufzeitende die Rickzahlung Ihres
eingesetzten Nominalbetrags von EUR 1.000,- pro
Anleihe.

DAS BESONDERE

B 6,50 % p. a. Kuponzahlung zum Laufzeitende.

B 60%-Sicherheitsschwelle schitzt am Laufzeitende
vor moglichen Aktienkursrickgangen.

B Kurze Laufzeit von 12 Monaten.

Diese Details sprechen fiir sich

Am Auflagedatum, dem 2. Dezember 2011, wird das
Startniveau der Lufthansa-Aktie festgestellt und davon die
60%-Sicherheitsschwelle berechnet.

SchlieBt die Aktie am Stichtag, dem 29. November
2012, auf oder Uber dieser Schwelle, erhalten Sie am
Falligkeitstag den Nominalbetrag plus eine Kuponzahlung
in Hohe von 6,50 % p. a. je Anleihe zuriickgezahlt. Schlieft
sie unter 60 % ihres Startniveaus, dann erfolgt die Ruck-
zahlung durch Lieferung von Lufthansa-Aktien. Hierbei sind
Verluste méglich. Die genaue Aktien-Stlickzahl pro Anleihe
wird dabei bereits zu Laufzeitbeginn festgelegt und
errechnet sich wie folgt: Nominalbetrag geteilt durch
Aktien-Startniveau (Referenzpreis).

m Anlageprodukt ohne Kapitalschutz
ANLAGEBEREICH Aktien/Deutschland
MARKTERWARTUNG seitwarts bewegend

Ein etwaiger Aktienbruchteil wird Ihnen ausgezahlt. Die
Kuponzahlung von 6,50 % p. a. erhalten Sie zum Laufzeit-
ende aber in jedem Fall.

Insgesamt ist Ihr Kapital 12 Monate investiert, wobei
Sie die Anleihe unter normalen Marktbedingungen liquide
bdrslich und auBerbdrslich zum aktuellen Kurs verauBern
koénnen.

Die Funktionsweise

Auflagedatum
2.12.2011

Feststellung des Aktien-

Startniveaus
. . Ruickzahlung zur Falligkeit:
Akl sohleBt auf 0der IDe . 100 % des Nominalbetrags
° Ja  plus 6,50 % p. a. Kupon

J oo

Lieferung von Aktien der D L AG in
Anzahl pro Anleihe plus 6,50 % p. a. Kupon bezogen auf den
Nominalbetrag.

Kaufpreis: 101 %
(inkl. Ausgabeaufschlag)

Stichtag
29.11.2012

V#HypoVereinsbank

Member of 9) UnlCI'edlt
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So kénnte die Zukunft aussehen

Folgende Beispiele unter Annahme eines Aktien-

Startniveaus von EUR 10,— verdeutlichen die mdgliche

Entwicklung einer HVB Aktienanleihne Protect (Nominal-

betrag EUR 1.000,-).

1. Zum Laufzeitende liegt die Aktie mit 5 % im Plus.
Die Ruckzahlung erfolgt zum vollen Nominalbetrag von
EUR 1.000,- zuzUglich 6,50 % p. a. Kupon pro Anleihe.

2. Zum Laufzeitende liegt die Aktie mit 50 % im Plus. Auch
hier erfolgt die Rickzahlung zum vollen Nominalbetrag
von EUR 1.000,- zuzlglich 6,50 % p. a. Kupon pro
Anleihe. Mit einem Direktinvestment in die Aktie wére in
diesem Fall ein hdherer Ertrag erzielt worden.

3. Zum Laufzeitende liegt die Aktie mit 15 % im Minus.
Die Ruckzahlung erfolgt auch in diesem Fall zum vollen
Nominalbetrag von EUR 1.000,- zuzlglich 6,50 % p. a.
Kupon pro Anleihe.

4. Die Aktie liegt zum Laufzeitende mit 60 % im Minus.
In diesem Fall erhalten Anleger 100 Aktien pro Anleihe
geliefert (Nominalbetrag EUR 1.000,— geteilt durch
Aktien-Startniveau EUR 10,-). Der Kurs pro Aktie
betragt zu diesem Zeitpunkt noch EUR 4,-.
Der Gesamtwert liegt also bei EUR 400,-. Auch hier
erfolgt die Kuponzahlung von 6,50 % p. a. bezogen auf
den Nominalbetrag.

Lufthansa: Machen Sie sich ein Bild

Der Deutsche-Lufthansa-Konzern ist eine weltweit tatige
Luftfahrt-Gruppe, bestehend aus rund 400 Tochter- und
Beteiligungsunternenmen. Haupttétigkeitsfeld des Kon-
zems ist unter anderem die Durchflhrung von
kontinentalen und internationalen  Passagier- und
Frachtflugleistungen. Mit ihren zum Lufthansa-Verbund
gehdrenden Fluglinien Lufthansa, SWISS, Austrian Airlines,
bmi, Germanwings sowie den Beteiligungen an Brussels
Airlines, JetBlue und SunExpress werden mehr als 283
Ziele in 105 Landern und vier Kontinenten angeflogen.
Die gesamte Lufthansa-Airlines-Flugzeugflotte umfasst
mehr als 700 Flugzeuge mit einem Buchwert von rund
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EUR 11,8 Mrd. Des Weiteren baut Lufthansa die
Kooperationen mit ihren Partnerfluglinien standig aus. Vor
allem die Star Alliance hat hier groBe Bedeutung. Die
derzeit 27 Mitglieder in dem Luftfahrtbtndnis fliegen global
insgesamt 1.160 Ziele in 181 Landern an. Der Konzern ist
mit seinen insgesamt funf Geschaftsfeldern Passage Airline
Gruppe, LH Logistik, LH Technik, Catering und IT Services
global aktiv und nimmt jeweils eine flihrende Marktposition
in diesen Bereichen ein. Der weltweite Luftverkehr bleibt
trotz vorUbergehender Wachstumsabschwachung in 2012
mittelfristig ein Wachstumssektor.

Attraktive Absicherung fiir Sie

Fir den Fall, dass sich die Aktie in den kommenden
Monaten nach unten entwickelt, besteht zum Laufzeitende
eine Sicherheitsschwelle von 60 %. Solange die Aktie
zu diesem Zeitpunkt auf oder Uber 60 % ihres Startniveaus
schlieBt, ist Ihnen die 100%ige Ruckzahlung des Nominal-
betrags sicher. Beispiel: Aktuell festgelegt (Stand
25. Oktober 2011), wirde das Aktien-Startniveau bei
EUR 10,13 und somit die 60%-Sicherheitsschwelle bei
rund EUR 6,08 liegen.

Historische Aktienkursentwicklung

30

Deutsche Lufthansa AG — 60%-Sicherheitsschwelle
25

20 -

Kursentwicklung in EUR
o
|
|

0 r T
2001 2003

T T 1
2005 2007 2009 2011

Dargestellter Zeitraum: 26.10.2001-25.10.2011 (Jahre jeweils vom 26.10.-25.10.).
Die genannten Werte beziehen sich auf den Stand vom 25.10.2011. Die tats&chlichen
Werte werden jedoch erst am 2.12.2011 festgestellt. Quelle: Bloomberg. Historische
Betrachtungen stellen keinen verlasslichen Indikator flr zukinftige Entwicklungen dar.
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Vorteile

B 6,50 % p. a. Kuponzahlung zum Laufzeitende.

B 60%ige Sicherheitsschwelle schitzt am Laufzeitende
vor moglichen Aktienkursriickgangen.

B Kurze Laufzeit von 12 Monaten.

B Flexibel: Die Anleihe ist wéahrend der Laufzeit unter
normalen Marktbedingungen bdrsentaglich liquide
zum aktuellen Kurs handelbar.

Risiken & weitere Hinweise

B Der Investor tragt mit dem Kauf der Anleihe ein Aktien-
kursrisiko. Ein Verlust des eingesetzten Kapitals ist
moglich.

B Die Ertragschance ist auf den Kupon in Hohe von
6,50 % p. a. bezogen auf den Nominalbetrag pro
Anleihe begrenzt.

B Wahrend der Laufzeit anfallende Dividenden stehen der
Finanzierung des Ertragsmechanismus zur Verflgung
und werden nicht an den Anleger ausgeschdttet.
Dividendenzahlungen fuhren bei der Aktie zu einem
Kursabschlag, was sich negativ auf den Anleihekurs
auswirken kann.

B Die Anleihe ist wahrend der Laufzeit Markteinfllissen
(z. B. Aktienkursentwicklung, Zinsniveau, Volatilitat,
Dividendenerwartung, Bonitatseinschatzung der
Emittentin) unterworfen. Kursverluste sind moglich.
Der Kurs wird sich wahrend der Laufzeit nicht auf
dem Auszahlungsprofil bewegen. Dieses hat nur
zum Laufzeitende Gultigkeit.

B Die Wertentwicklung der Anleihe entspricht nicht der
Aktienkursentwicklung und kann sogar deutlich davon
abweichen.

B Bei dem vorliegenden Produkt handelt es sich um eine
Aktienanleihe. Im Falle einer Rickzahlung in Aktien
werden die Anschaffungskosten der Anleihe steuerlich
als Anschaffungskosten der Aktien betrachtet. Eine
Rickzahlung in Aktien fUhrt nicht zur Realisierung von
Verlusten, die steuerlich bertcksichtigt werden kénnen,
sondern erst die VerduBerung der Aktien. Realisierte
Verluste sind steuerlich nur gegen Aktiengewinne
verrechenbar.

B Bei einem Verkauf wahrend der Laufzeit sind Verluste
maglich.

B Die Anleihe ist eine Inhaberschuldverschreibung,

d. h. der Anleger tragt mit dem Kauf der Anleihe ein
Emittentenrisiko. Bei einem Ausfall der Emittentin kann
es daher unabhangig von der Entwicklung des Basis-
wertes zu Verlusten bis hin zum Totalverlust kommen.
Als Inhaberschuldverschreibung unterliegt die Anleihe
nicht der Einlagensicherung.

B Bei Kauf und Verkauf der Anleihe wahrend der Laufzeit
wird der Kupon als Stlickzins ausgewiesen.

B Alle Ertrags- und Kuponangaben beziehen sich auf den
Nominalbetrag von EUR 1.000,-. Mit einer Investition
koénnen Kosten wie z. B. Ausgabeaufschlag, Depot-
geblhren und Transaktionskosten verbunden sein,
welche sich ertragsmindernd auswirken. Die genaue
Hohe kdnnen Sie bei Ihrer Bank erfragen. Exempla-
rische Werte finden Sie in der Tabelle
LZahlen, Daten, Fakten“.

Steuerliche Behandlung

Die steuerliche Behandlung héngt von den personlichen
Verhdltnissen des jeweiligen Kunden ab und kann kunfti-
gen Anderungen unterworfen sein.

Informationen zur steuerlichen Behandlung dieses
Produkts  finden Sie im  Steuer-Infoblatt  unter:
www.onemarkets.de/Steuerinfo.

Zur Klarung von individuellen steuerlichen Fragen
empfehlen wir, den Rat eines steuerlichen Beraters
einzuholen.

Strukturierte Anlageprodukte der HypoVereinsbank
tragen das Gutesiegel des Deutschen Derivate
Verbands. Sie erfillen den Derivate Kodex und
bieten so dem Anleger Transparenz.

DDV

Deutscher Derivate Verband

Erfilllt den
Derivate Kodex

Die HypoVereinsbank onemarkets belegte

onemarkets

E — beim Zertifikate-Preis des Jahres 2011 den
l[n"HKM[ Be:ster 1. Platz in der Kategorie ,Servicequalitat”.
PREIS 2011 Emittent Ausgezeichnet von FOCUS-MONEY 3/2011.

n-tvj

Servicequalitat
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KAPITEL B:

PDFs

ZAHLEN, DATEN, FAKTEN

Name HVB Aktienanleihe Protect

Emittentin UniCredit Bank AG
Aktuelle Informationen zur Bonitatseinschatzung (Rating) der UniCredit Bank AG finden Sie unter www.hvb.de
(Investor Relations).

Basiswert Deutsche Lufthansa AG, ISIN DE0008232125

Typ Inhaberschuldverschreibung

Zeichnungsfrist 7.11.-2.12.2011 (14 Uhr), vorbehaltlich einer vorzeitigen SchlieBung

Primérvaluta 6.12.2011

Félligkeit 6.12.2012

Anfanglicher Verkaufspreis | 101 % (inkl. 1 % Ausgabeaufschlag)*

Stiickelung/Nominalbetrag | EUR 1.000,-

Referenzpreis

Offizieller XETRA®-Schlussauktionskurs des Basiswertes vom 2.12.2011

Sicherheitsschwelle

60 % vom Referenzpreis

Feststellungstag

29.11.2012

Riickzahlung

1) Wenn der offizielle Schlusskurs des Basiswertes am Feststellungstag auf oder Uber der Sicherheitsschwelle liegt,
wird die Anleihe zu 100 % des Nominalbetrags zurlickgezahlt.

2) Wenn der offizielle Schlusskurs des Basiswertes am Feststellungstag unterhalb der Sicherheitsschwelle liegt,
erfolgt die Lieferung von Aktien der Deutschen Lufthansa AG in festgelegter Anzahl je Nominalbetrag.
Ein etwaiger Aktienbruchteil wird ausgezahlt.
Wobei:
Nominalbetrag EUR 1.000,—
Referenzpreis

Festgelegte Anzahl =

Kupon

6,50 % p. a.

Zinszahlungstag

6.12.2012

Zinsmethode

Act./Act. ISDA (unadjusted, following)

Jeder Monat und jedes Jahr werden taggenau berechnet. Fallt der Zinszahlungstag auf einen Nichtbankarbeitstag,
dann erfolgt die Zinsberechnung nur bis zum Nichtbankarbeitstag. Die Zinszahlung erfolgt am nachsten
Bankarbeitstag.

20. Dezember 2011

Freiverkehr der Frankfurter Wertpapierbdrse (XETRA®)

Freiverkehr der Baden-Wurttembergischen Wertpapierbdrse, Stuttgart

HV5MU2, DEOOOHV5MU27

Beispielhafte Angaben gemaB Preis- und Leistungsverzeichnis der UniCredit Bank AG:

Depotgebuhren: jahrlich 1,50 %. vom Kurswert, Grundpreis mind. EUR 18,40 inkl. MwSt.
Transaktionskosten bei VerduBerung: Festpreis durch UniCredit Bank AG bzw. Verkaufsprovision borslich 0,50 %
vom Kurswert, mind. EUR 30,-.

Die genaue Hohe der fur Sie relevanten Kosten kénnen Sie bei Ihrer jeweiligen Bank erfragen.

Borseneinfithrung

WKN, ISIN

Evtl. Verwahr- und
Transaktionskosten

*Die Emittentin zahlt an ihre eigene Vertriebsabteilung bzw. an andere Vertriebspartner (nachfolgend jeweils ,Vertriebsstelle®), von denen Investoren das
oben beschriebene Produkt (nachfolgend ,Wertpapier“) beziehen, eine Platzierungsprovision von 1 % des Nominalbetrags pro Anleihe als einmalige
Vertriebsvergltung oder gewahrt der Vertriebsstelle alternativ bei deren (Zwischen-) Erwerb des Wertpapiers einen Preisabschlag von 1 % des
Nominalbetrags pro Anleihe. Zusétzlich kann die Vertriebsstelle vom Investor einen Ausgabeaufschlag flr jedes verkaufte Wertpapier in Hohe von 1 % des
Nominalbetrags pro Anleihe verlangen. Nahere Informationen zu den Vergttungen und Abschldgen erhalten Investoren und Interessenten auf Anfrage
direkt bei ihrer Vertriebsstelle.

NOCH FRAGEN?

Unser Experten-Team steht Ihnen gerne zur Verfigung: Weitere Informationen erhalten Sie auch unter
B |nfoline: +49 (0)89 378 17 466

B E-Mail: onemarkets@unicreditgroup.de

B www.onemarkets.de

Bitte beachten Sie: Die Informationen stellen keine Anlageberatung dar. Insbesondere konnen sie eine Aufklarung und Beratung durch den Betreuer nicht ersetzen. Die hier
wiedergegebenen Informationen stammen aus Quellen, die wir als vertrauenswiirdig erachten. Eine Gewahr fir die Vollstandigkeit, Aktualitat und Richtigkeit der Informationen
kénnen wir jedoch nicht Gbernehmen. Allein maBgeblich sind der Basisprospekt und die Endgltigen Bedingungen. Diese kénnen Sie bei der UniCredit Bank AG, Abteilung
LCI4SS, Arabellastr. 12, D-81925 Minchen, anfordern. Diese Informationen sind keine Finanzanalyse. Eine den gesetzlichen Anforderungen entsprechende
Unvoreingenommenheit wird daher nicht gewahrleistet. Es gibt auch kein Verbot des Handels — wie es vor der Veréffentlichung von Finanzanalysen gilt. Diese Information richtet
sich nicht an natirliche oder juristische Personen, die aufgrund ihres Wohn- bzw. Geschéftssitzes einer auslandischen Rechtsordnung unterliegen, die fir die Verbreitung
derartiger Informationen Beschrénkungen vorsieht. Insbesondere enthélt diese Information weder ein Angebot, noch eine Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren an
Staatsburger der USA, GroBbritanniens oder der Lander im Européischen Wirtschaftsraum, in denen die Voraussetzungen flur ein derartiges Angebot nicht erflllt sind. Die
UniCredit Bank AG, Arabellastr. 12, 81925 Miinchen, unterliegt der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht. XETRA® ist ein eingetragenes Markenzeichen

der DeutSTderse AG.



Anhang C

Daten-CD

Auf der beigefiigten CD sind alle Programmcodes gespeichert, die fiir die Berechnungen
in Kapitel 4 benotigt wurden. Sie befindet sich in der CD-Tasche im Innen-Cover.
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