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Liebe Leserin, lieber Leser,

Sebastian Schmidt

Chefredakteur
mehrwert Journal

die Borse schien bis Anfang Juni kein Halten mehr
zu kennen. Vor allem seit sich Deutschland innerhalb
der EU als Musterknabe in Sachen Wirtschaftswachs-
tum prasentiert und das Ubernahmefieber grassiert,
klettern die Kurse der Standardwerte hierzulande
noch schneller als bei unseren Nachbarn.

Seit dem Tiefpunkt der letzten Schnell-Korrektur am
14. M3rz ging es beim DAX® um gut 23 Prozent berg-
auf. Damit {ibertrifft der deutsche Leitindex das euro-
pdische Gesamtbarometer EURO STOXX® 50 wie auch
die einzelnen europdischen Lander-Indizes. Ein der-
art kraftiges Plus in 53 Handelstagen lieR sich seit
Mitte der 1970er Jahre beim DAX® bisher nur selten
beobachten. Mitunter folgten darauf zwar kréftige
Riickschldge. Oft hielt das Tempo des Gipfelsturms
aber noch eine Weile an. Es ist durchaus denkbar,
dass sich der Markt nun tatsachlich an sein Rekord-
hoch vom Marz 2000 heranpirscht, dem ausschliel’-
lich eine psychologische Bedeutung zukommt. Denn
die Ausgangslage zu damals ist kaum vergleichbar.
Die durchschnittliche Aktienbwertung mit einem
KGV weit unter 20 ist heute viel giinstiger und die
Unternehmensgewinne sprudeln weiter. Anleihen
bieten hingegen auch nach ihren bereits kraftigen
Kursverlusten keine wirkliche Alternative.

“Trotz zunehmend diinner
Luft scheinen die Aktien-
anleger ihre Kraft zum
Gipfelsturm nicht zu verlie-
ren. Gewinnsicherungs-
stops sind angesagt!”

Doch Vorsicht! Friiher oder spater wird der Aktien-
markt konsolidieren. In der nachrichtendrmeren Som-
merzeit konnen schon wenige negative Meldungen
die Stimmung verhageln. Fiir Neuengagements ohne
Schutzfunktion bieten die erreichten Kursniveaus
kurzfristig kein {iberragendes Chance/Risiko-Verhalt-
nis. Bestehende Positionen sollten mit Gewinn-
sicherungsstops vor einem Dahinschmelzen der er-
reichten Buchgewinne geschiitzt werden. Und fiir
neue Depotaufnahmen erscheinen die auch in dieser
Ausgabe des mehrwert Journals im Fokus stehenden
marktneutralen, kapitalgarantierten oder mit Teil-
schutz-Mechanismus versehenen Papiere interessant.

Viel SpaR beim Lesen des mehrwert Journals und
viel Erfolg bei Ihren Investments wiinscht
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Sebastian Schmidt, Chefredakteur

Wichtige Termine in den kommenden Wochen
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mehr dauerhafte Marktneutralitat VEAG PLUS INDEX-ZERTIFIKAT

Marktneutrale Investments bieten Ren-
ditechancen unabhangig von den Trends
der Aktien- und Anleihemarkte. Sie kon-
nen als Beimischung das Risiko eines
Depots langfristig deutlich senken und
die Performance vor allem in ausgedehn-
ten Borsenabschwiingen verbessern.

Erreichen (dsst sich die Marktneutralitat
iiber eine Long/Short-Strategie. Die Kauf-
position besteht dabei beispielsweise aus
einem aktiv verwalteten Aktienkorb, der
aus der Selektion besonders aussichtsrei-
cher Titel eines Marktindex gespeist wird.
Das Ziel besteht hier in der langfristigen
und dauerhaften Erwirtschaftung einer
; . . Uberperformance zum Index, die in der

Finanzmarkttheorie als Alpha bezeichnet
L angf rl Stl g I m wird. Eine betragsgleiche Leerverkaufsposi-

tion im Vergleichsindex bildet den Ge-

I lar kt neljt ral en genpol und fiihrt zur Marktneutralitat.

. . Letztlich verbleibt aus der Gegeniiber-

G | h ht stellung der Positionen ausschliel3lich die
el C gal\ll C Uberperformance - oder im Misserfolgs-

fall die Unterperformance - des aktiv

verwalteten Aktienkorbs. Die Bedeutung

der Marktschwankungen ist aus dem
alternativen Investment eliminiert.

Um die Marktneutralitat des alter-

nativen Investments zur Alpha-
Vontobel bietet solche marktneutralen

Generierun gu ber lan ge Zeitraume Alpha Generatoren mit unbegrenzter Lauf-

exakt aufrecht zu erhalten, wird das zeit seit November 2005 an. In den Wett-

VEAG Plus Index-Zertifikat im kz.:\mp'f ml’F sel.nem VergleI?hsmdex wird
hier jeweils eines der beliebten Sector

Dreimonatsrhythmus neu adjustiert. Rotation Zertifikate geschickt.
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> Konsolidierungstrend vs. A
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jagd: Alpha Generator Zertifikate

mehr dauerhafte Marktneutralitat

Die Alpha Generatoren mit Fokus auf
den europdischen Aktienmarkt befin-
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den sich seit Mitte Februar bzw. seit
Anfang April in der Konsolidierung.
Derartige Schwankungen gehéren zur
normalen Entwicklung und lieBen sich

\left[i;ﬁradtex_ in der Rickrechnung der Produkte vor
(WKN BVT7EA) der Emission ebenso beobachten.
VEAG Il Index- SchlieBlich kann es keine Strategie
Zertifikat geben, die permanent ohne jeden
(WKN BVT459) Ricksetzer eine Outperformance zum
VUSAG Index- Vergleichsmarkt erzielt. Da sich die
Zertifikat Beimischung eines marktneutralen
(WKN BVT429)

Investments im Depot fiir den lang-
fristigen Anlagehorizont empfiehlt,
spielen die kurzfristigen Schwankun-
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Seit der Emission haben die Papiere zum Teil be-
reits hohe Renditen erzielt. Beim VEAG (WKN BVT7EA)
und VEAG II (WKN BVT459) Zertifikat, die lang-
fristig marktneutrale Renditen am europdischen
Aktienmarkt erwirtschaften sollen, herrscht der-
zeit eine Korrektur vor. Nach der stiirmischen und
weit iiber den Durchschnittswerten der Vergangen-
heitshetrachtung liegenden Renditejagd handelt
es sich hierbei um eine normale Verschnaufpause.
SchlieRlich ist die Martneutralitdt nicht mit einer
Risikolosigkeit bei garantierten Gewinnen zu ver-
wechseln. Das Marktrisiko und damit wohlgemerkt
auch die Marktchancen sind zwar ausgeschaltet,
werden aber durch das positive oder negative Ab-
schneiden der Outperformance-Strategie ersetzt.

MaRgeblich fiir das VEAG und VEAG II Zertifikat ist
der Strategieerfolg der European Sector Rotation
Zertifikate II bzw. III. Diese hatten es bei der
Erzielung von Uberrenditen gegeniiber dem jeweils
zum Vergleich stehenden EURO STOXX® 50 Total
Return Index zuletzt schwer. Griinde lagen etwa im
weniger selektiven Vorgehen der Marktteilnehmer.
Der Borsenaufschwung gewann dabei an Breite und
wurde zunehmend auch durch Aktientitel gestiitzt,
die unter harten Selektionskriterien unter Umstén-
den durch das Raster fallen wiirden. Gegen eine um
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gen eine untergeordnete Rolle.

Beim US Alpha Generator Zertifikat
zeigte sich im bisherigen Verlauf inter-
essanter Weise ein nahezu spiegelverkehrtes Bild
gegeniiber den Europa-Papieren. Nach der Emission
Ende Marz 2006 trat zunachst eine Abwschachung ein.
Seit Anfang dieses Jahres produziert das verant-
wortliche US Sector Rotation Zertifikat aber wieder
Uberrenditen zum Vergleichsindex am laufenden
Band. Das VUSAG Index-Zertifikat hat seither um rund
10 Prozent zugelegt und liegt damit auch gegeniiber
dem Emissionszeitpunkt endlich im Plus. Auch hier
gilt: Kurzfristige Ricksetzer gehoren zum normalen
Bild und andern nichts an den langfristig hervorragen-
den Aussichten zur Generierung hoher Alpha-Werte.
Bei der Betrachtung der kurzfristig unterschiedlichen
Kursverlaufe der VEAG-, VEAG Il- und VUSAG-Papiere
zeigt sich zudem: Auch innerhalb der Beimischung von
marktneutralen Investments im Depot ist eine Diversi-
fizierung durchaus sinnvoll.

sich greifende und weniger differenzierte Kauflaune
kann eine rein objektive Sektoren- und Titelauswahl
nur schwer eine Uberperformance erzielen. Zudem
spielten in letzter Zeit Faktoren wie das Ubernah-
mefieber eine grolRe Rolle. Damit gingen ebenso Titel
in den Hohenflug iiber, die vom Auswahlprozess der
Sector Rotation Zertifikate kaum zu greifen waren.
Dass eine Korrektur wie bei VEAG und VEAG II je-
doch ein ganz normaler Vorgang ist, zeigte auch
das Backtesting der Alpha Generatoren. Hier wa-
ren verschiedene zeitweilige Riicksetzer bei der
Jagd nach marktneutralen Renditen zu beobachten.

Ein Paradebeispiel fiir die Tatsache, dass die Erwirt-
schaftung marktneutraler Renditen nicht schnur-
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mehr dauerhafte Marktneutralitat

VEAG PLUS INDEX-ZERTIFIKAT

schnurgerade ablauft, liefert derweil das US Alpha
Generator Zertifikat VUSAG (WKN BVT429). Die
Emission im Marz 2006 erfolgte leider unmittelbar
vor einer Korrekturbewegung. Mit Beginn dieses
Jahres wechselte das US Sector Rotation Zertifikat
aber wieder auf die Uberholspur gegeniiber dem
Vergleichsindex S&P 500®. Der Trend des VUSAG
Zertifikats zeigt nun steil nach oben. Seit Jahres-
anfang sind gut 10 Prozent Ertrag angefallen.

Die Alpha Generatoren sind als langfristige Invest-
ments konzipiert, um als Beimischung die Depot-
kennzahlen zu verbessern. Bei der Handhabung
der Papiere ist somit der Blick iiber den Tellerrand
der Kurzfristschwankungen hinaus unabdingbar.
In der Langfristbetrachtung spielt aber zudem die
Erhaltung der Marktneutralitdt eine Rolle. Die
zugrunde liegenden Indizes der diskutierten Pa-
piere wurden zum Emissionszeitpunkt mit einer
betragsgleichen Long/Short-Position im jeweili-
gen Sector Rotation Zertifikat und seinem Ver-
gleichsindex ausgestattet. Wenn auf lange Sicht
hohe Performance-Unterschiede auflaufen, gilt die
Marktneutralitdt jedoch nur noch eingeschrankt.
Das kann bei der Alpha-Generierung im langfri-
stig aufwarts gerichteten Borsentrend durchaus
erwiinscht sein. Denn die positive Marktperfor-
mance wirkt sich dann wieder in einem gewissem
MalRe aus. Erzeugt das verantwortliche Sector
Rotation Zertifikat die Outperformance zum Ver-
gleichsindex jedoch in einem dauerhaft negativen
Markttrend, ist eine Einschrankung der Marktneu-
tralitdt unerwiinscht. Die Verluste der stdrker als
das Strategie-Zertifikat nachgebenden Benchmark
wiirden dann namlich einen zunehmend schwa-
cheren Beitrag zur Performance-Erzielung des
Alpha Generators erbringen.

04-2007

Wer die Marktneutralitdt auf lange Sicht exakt
erhalten mochte, findet nun mit dem neuen VEAG
Plus Zertifikat die passende Losung. Das Papier
schickt wie VEAG II das European Sector Rotation
IIT Zertifikat gegen den EURO STOXX® 50 Total
Return Index ins Rennen. Alle drei Monate erfolgt
hier aber eine Anpassung. Im zugrunde liegenden
VEAG Plus Index wird dann durch Adjustierung
der Benchmark-Short-Position die Betragsgleich-
heit beider Indexkomponenten wiederhergestellt.
Die Schwankungen des Aktienmarktes werden bei
diesem Konzept folglich auch auf lange Sicht bei
bereits hohen erreichten Alpha-Werten komplett
ausgeklammert.

VEAG Plus Index-Zertifikat

WKN/ISIN: VFP4Q9 / DEOOOVFP4Q96
Typ: Index-Zertifikat
Zeichnung: bis 27.07.2007 (12:00 Uhr)

31.07.2007, liquide handelbar im
Freiverkehr Frankfurt (Smart
Trading) und Stuttgart (EUWAX®)

Basiswert: Vontobel Europe Alpha
Generator Plus Index

Emission:

Bezugsverh.: 1: 1

Index-

anpassung: |m Dreimonatsrhythmus, jeweils
am dritten Mittwoch der Monate
Februar, Mai, August und No-
vember wird die Betragsgleich-
heit der beiden Indexkomponen-
ten wiederhergestellt. Dabei
wird der Wert der verkauften
Anteile im EURO STOXX® 50 Total
Return Index dem Wert der ge-
kauften Anteile im European
Sector Rotation Ill Zertifikat an-
gepasst.

Emissionskurs 101,50 EUR
(inkL. 1,50 EUR Agio)

Kurs:

mehrwert Journal



EUROPA PROTECT UND EXPRESS ZERTIFIKAT

Europa-Investments
mit Expressfunktion
oder Kapitalschutz

Von friihsommerlichen Ermiidungserscheinungen war im Mai noch nichts
erkennbar. Der europdische Aktienmarkt beendete den so gerne mit der
Bdrsenweisheit “Sell in May...” belegten Wonnemonat mit deutlichen
Kursgewinnen. Und die positiven Rahmendaten mit einer robusten Kon-
junktur scheinen einem weiteren Anstieg auch kaum Steine in den Weg
zu legen. Antrieb liefern zudem die zahlreichen Ubernahmeschlachten
und -geriichte. Von seinen Rekordhochs bei rund 5.500 Punkten aus dem
Jahr 2000 ist der europdsche Leitindex EURO STOXX® 50 aber immerhin
noch etwa 23 Prozent entfernt. Das ist deutlich mehr als beim DAX®, dem
zu Anfang Juni zeitweise weniger als zwei Prozent bis zum Allzeit-
hoch vom Marz 2000 fehlten. Doch den ehemaligen Hochstmarken

mehrwert Journal

mehr Rendite mit defensiven Anlagen

Neue Chancen fiir
defensive Depot-
beimischungen:
Das beliebte Kon-
zept der Europa
Protect Zertifikate
geht bereits in
die dritte Auflage
und mit dem
neuen Express-
Papier winkt die
attraktive Bonus-
zahlung sogarim
leicht negativen
Markttrend.
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mehr Rendite mit defensiven Anlagen

> Am Laufzeitende: Europa Protect Il Zertifikat - Partizipation 115

100%
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-20%
Startkurs
-40%

-60%
100% Kapitalgarantie 115% Partizipation

kommt ohnehin ausschlieBlich eine psychologische
Bedeutung zu. Diese sollte zwar nicht verkannt
werden, hat aber keinen bewertungstechnischen
Aussagegehalt. Im Vergleich zu damals ist der
Aktienmarkt mit einem durchschnittlichen Kurs-
Gewinn-Verhdltnis um die 15 geradezu giinstig be-
wertet. Im Jahr 2000 waren Werte von iiber 25 an
der Tagesordnung. Vergleichsweise teuer ist dage-
gen der Anleihemarkt, auch nach seinen bereits
kraftigen Kursverlusten und damit deutlich gestie-
genen Renditen. Die Aussichten fiir Dividenden-
papiere sind folglich nach wie vor nicht schlecht.

Risiken, die den Anlegern das beherzte Zugreifen
bei eruopdischen Aktien plotzlich madig machen
konnten, lassen sich allerdings auch finden: Da

EUROPA PROTECT UND EXPRESS ZERTIFIKAT

Am 15.12.09 markiert der Nennbetrag
von 100 Euro die Untergrenze der zu er-
mittelnden Auszahlung pro Europa Pro-

Europa Protect Il

Zertifikat - tect Ill Zertifikat - Partizipation 115 (WKN
It LN BVT4KC). Die angestrebten Gewinne wer-
(WKN BVT4KC den vom Mittelwert der monatlich betrach-
mmﬂt der teten Wertentwicklungen (jeweils ggii.
Beieenieien Startkurs) des EURO STOXX® 50 Index be-
Wertentwick- stritten. Fallt diese geglattete Wertent-
lungen des q o : . .
EURO STOXX® wicklung positiv aus, so wird sie mit dem
50 Index zum Faktor 1,15 multipliziert und auf den
Startkurs

Nennbetrag angewendet. Dieser wird
entsprechend erhoht pro Zertifikat aus-
gezahlt. Nach der Emission am 12.06.07 zu
101,50 EUR (inkL. 1,50 Euro Agio) ist das
Zertifikatim Freiverkehr der Frankfurter

und Stuttgarter Borse liequide handel-
bar. Aktuelle Kurse: www.derinet.de

wadren die psychologisch relevanten Rekordhochs
der groRBen Indizes als Chart-Barrieren und die
malilos haussierenden Aktien in China mit ent-
sprechendem Korrekturpotenzial (siehe weltweite
Auswirkungen Ende Februar / Anfang Marz). Ferner
droht eine Stimmungseintriibung durch weitere Zins-
anstiege, forciert von Inflationsrisiken (u.a. bedingt
durch die neuerliche Olpreisrallye), und durch den
Wahrungsmarkt (starker Euro, Carry Trades).

Auch wer sich nun vermehrt konservative Positio-
nen ins Depot legt, muss jedoch nicht auf hohe Ren-
ditepotenziale verzichten. Vontobel bietet aktuell
zwei attraktive Papiere zur Zeichnung bzw. zum
liquiden Erwerb {iber die Borse an. Beide Zertifi-
kate lauten auf den EURO STOXX® 50 Kursindex.

Europa Protect lll Zertifikat - Partizipation 115 Beobach- monatlich, erstmals am 09.07.07, letzt-
WKN/ISIN:  BVT4KC / DEOOOBVT4KC6 tungstage: malig am 08.12.09
Typ: Garantie-Zertifikat Partizipa-
ey (20RA0, D bt e ooeiee 1
Freiverkehr Frankfurt (Smart Riickzah-  100% des Nennbetrags zuziiglich - sofern

lungsbetrag: positiv - 115% des Mittelwertes der
prozentualen Wertentwicklungen des
EURO STOXX® 50 Kursindex ggi. dem

Trading) und Stuttgart (EUWAX®)
Nennbetrag: 100,00 Euro

Laufzeit: bis 08.12.2009 Startkurs an den monatlichen Bewer-
Basiswert: EURO STOXX® 50 Kursindex tungstagen bezogen auf den Nennbetrag.
Startkurs:  4.376,42 Punkte Kurs: Emissionskurs 101,50 EUR (inkl. 1,50 EUR

Agio), aktuelle Kurse: www.derinet.de
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EUROPA PROTECT UND EXPRESS ZERTIFIKAT

> 95% Gewinnschwelle: EURO STOXX® 50 Express-Zertifikat

Emission zu 101,50 EUR
Schlusskurs des

EURO STOXX® 50 Kursindex (@)
am 22.06.2007 wird als

Startkurs definiert

22.07.2008 Bewertungstag 1 Auszahlun
Frage: Notiert der o 8
EURO STOXX® 50 Kursindex

108,10 EUR
und Laufzeitende

bei mindestens 95 %
des Startkurses?

22.07.2009 Bewertungstag 2
Frage: Notiert der e
EURO STOXX® 50 Kursindex
bei mindestens 95 %
des Startkurses? @
22.07.2010 Bewertungstag 3
Frage: Notiert der 9
EURO STOXX® 50 Kursindex
bei mindestens 95 %

_ nein

des Startkurses?
Notiert der EURO STOXX® 50 Kursindex
Uber der Barriere von 70% des Startkurses?

Auszahlung
116,20 EUR
und Laufzeitende

Auszahlung
124,30 EUR
und Laufzeitende

prein Y ja

Auszahlung entsprechend
negativer Performance des
EURO STOXX® 50 Kursindex

Auszahlung
Basisbetrag 100,00 EUR

Mit dem defensiv ausgestatteten Express-Zertifikat
lassen sich hohe Bonuszahlungen schon bei leicht
sinkenden Indexkursen einstreichen. Es kommt le-
diglich darauf an, dass die Gewinnschwelle bei 95
Prozent des Startkurses behauptet wird. Das Kon-
zept der Europa Protect-Zertifikate mit erhdhter
Partizipation an der monatlich geglatteten Index-
performance bei vollstandiger Kapitalgarantie geht
derweil schon in die dritte Runde.

Mit dem Europa Protect III Zertifikat - Partizipa-
tion 115 profitieren Investoren zundchst vom hun-
derprozentigen Schutz des Nennbetrags am Ende
der im Segment der Garantiepapiere vergleichs-
weise kurzen Laufzeit von 2,5 Jahren. Das Pro-
dukt eignet sich damit grundsatzlich sogar zur
Beimischung in der Rentenquote des Portfolios.
Die Chancen liefert hingegen der Aktienmarkt

mehrwert Journal

mehr Rendite mit defensiven Anlagen

Das EURO STOXX 50® Express-Zertifikat ist auf eine
moglichst schnelle Erreichung eines klar definierten
Renditeziels sogar im leicht negativen Markttrend aus-
gerichtet. Dazu wird der Stand des EURO STOXX 50@
Kursindex an festen Bewertungstage im jahrlichen
Rhythmus tberpriift.

Erstmals wird nach 13 Monaten am 22.07.08 abge-
fragt, ob das europdische Borsenbarometer gegeniiber
dem Startkurs vom Festlegungstag (22.06.07) wenig-
stens nicht um mehr als 5% gesunken ist und damit
auf oder tiber der Gewinnschwelle von 95% des Start-
kurses notiert. Ist diese Bedingung erfiillt, wird das
Express-Papier sofort fallig gestellt. Der Anleger erhalt
jetzt den Basisbetrag (100 Euro) und einen Bonus von
8,10 Euro pro Zertifikat als Auszahlung. Das Invest-
ment ist damit erfolgreich beendet.

Liegt der EURO STOXX 50® aber erst am zweiten oder
dritten Bewertungstag auf oder lber der 95%-Gewinn-
schwelle, so erfolgt die Falligstellung erst zu dem be-

treffenden Zeitpunkt mit dem zweifachen (16,20 Euro)
bzw. mit dem dreifachen (24,30 Euro) Bonus.
Nurwenn der EURO STOXX 50® Kursindex auch am dritten

Bewertungstag gegeniiber dem Startkurs stark verloren
hat und mehr als 5% im Minus liegt, ist jegliche Bonus-
Chance verwirkt. In diesem Fall wird immerhin der ein-
gesetzte Basisbetrag zuriickerstattet, wenn der Index
nicht um 30 Prozent oder mehr gefallen ist (Barriere 70%
des Startkurses, nur aktiv am dritten Bewertungstag).
Bei hdheren Verlusten zahlt jedoch die gesamte negative
Indexperformance. Das Express-Zertifikat ist also nicht
risikolos. Dafiir sind die Bedingungen zur Bonuszahlung
mit der 95-prozentigen Gewinnschwelle sehr moderat.

tiber einen Mechanismus, der hohe realistische
Renditen bei Falligkeit in Aussicht stellt.

Ausgangspunkt ist der Schlussstand des EURO
STOXX® 50 Index vom 08.06.07, der als Startkurs
fixiert wurde. Nun wird monatlich registriert, welche
prozentuale Entwicklung der Index gegeniiber dem
Startkurs aufweist. Am Ende der 30-monatigen
Laufzeit stehen folglich 30 Einzelergebnisse zur Ver-
fiilgung, aus denen der Mittelwert gebildet wird.
Die tatsdchliche Performance des EURO STOXX® 50
erfahrt somit eine Glattung. Das ist gegeniiber
Startwert-Endwert-Betrachtungen besonders dann
von Vorteil, wenn der Basiswert vorerst noch ei-
nige Zeit aufwarts tendiert und dann sinkt. Denn
die anfanglich positiven Daten wirken sich im End-
ergebnis aus. Nachteilig ist das Vorgehen aller-
dings, wenn der Index nach einem zundchst seit-
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mehr Rendite mit defensiven Anlagen

EUROPA PROTECT UND EXPRESS ZERTIFIKAT

warts oder abwdrts gerichteten Trend erst gegen
Ende der Laufzeit in die Gewinnzone vorstoRt.

Der Nennbetrag wird nun bei Félligkeit erhoht um
die geglattete Performance des EURQ STOXX® 50
ausgezahlt, wenn diese positiv ist. Im Falle eines
negativen Wertes erhilt der Anleger den Nenn-
betrag pro Zertifikat vollstandig zuriick.

Diese Kapitalgarantie ist beim Express-Zertifikat auf
den EURO STOXX® 50 zwar nicht gegeben. Dafiir kann
die jahrliche Stichtagsbetrachtung unter moderaten
Bedingungen zur vorzeitigen Falligstellung mit Ge-
winn fiihren. Ausschlaggebend ist wieder ein fixier-
ter Startkurs des Basiswertes, diesmal der Schluss-
kurs des EURO STOXX® 50 am 22.06.07. Im Abstand
von fiinf Prozent wird darunter die Gewinnschwelle
angesetzt. Sie steht erstmals nach 13 Monaten
am 22.07.08 auf dem Priifstand. Notiert der EURO
STOXX® 50 an diesem ersten Bewertungstag auf
oder iiber der Schwelle, ist er also nicht um mehr
als fiinf Prozent gesunken, so endet die Laufzeit
des Express-Zertifikats sofort. Pro Papier werden
dann insgesamt 108,10 Euro (Basisbetrag 100,00
Euro plus Bonus 8,10 Euro) ausgezahlt.

Sollte der Index allerdings vorerst stark in die
Verlustzone abrutschen und die Gewinnschwelle
nach einer Erholung erst am zweiten (22.07.09)
oder dritten (22.07.10) Bewertungstag behaupten,
so erfolgt die Falligstellung mit einer Auszahlung
von 116,20 Euro bzw. 124,30 Euro pro Zertifikat.

Lediglich wenn es dem EURO STOXX® 50 nicht ein-
mal am 22.07.10 gelingt, auf oder {iber 95 Prozent
des Startkurses zu notieren, sind alle Gewinnchan-
cen verwirkt. Zur Auszahlung kommt dann der
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vollstandige Basishetrag von 100,00 Euro pro
Zertifikat, wenn der Index am dritten Bewertungs-
tag wenigstens nicht die Barriere von 70 Prozent
des Startkurses verletzt. Andernfalls wiirde sich
der prozentuale Indexverlust vollstdndig im Riick-
zahlungsbetrag pro Zertifikat niederschlagen.

Wer also auf die hohen Expressrenditen setzt, kann
mit dem neuen Zertifikat unter moderaten Markt-
bedingungen schnell zum Erfolg gelangen. Ein
maximales Sicherheitsbediirfnis wird hier jedoch
nicht befriedigt. Dafiir ist das Europa Protect III
Zertifikat - Partizipation 115 das Mittel der Wahl.

Express-Zertifikat auf den EURO STOXX® 50
WKN/ISIN: BVT63A / DEOOOBVT63A7

Typ: Express-Zertifikat

Zeichnung: bis 22.06.2007 (12:00 Uhr)

26.06.2007, liquide hadelbar im
Freiverkehr Frankfurt (Smart
Trading) und Stuttgart (EUWAX®)

Basisbetrag: 100,00 Euro

Emission:

Basiswert: EURO STOXX® 50 Kursindex

Startkurs: Schlusskurs des EURO STOXX®
50 Kursindex am 22.06.07

Gewinn-

schwelle:  95% des Startkurses

Barriere: 70% des Startkurses

Bewer-

tungstage: 22.07.08, 22.07.09, 22.07.10

Bonus: 8,10% bei Falligstellung am
ersten Bewertungstag, 16,20%
bei Falligstellung am zweiten
Bewertungstag oder 24,30%
bei Falligstellung am dritten
Bewertungstag

Kurs: Emissionskurs 101,50 EUR

(inkL. 1,50 EUR Agio), aktuelle
Kurse siehe www.derinet.de

mehrwert Journal



BONUS- UND DISCOUNT PLUS-ZERTIFIKATE ~ mehr Chancen mit Teilschutz

Offensv oder defensiv mit

Barrieren-Teilschutz anlegen

Unbegrenzte Gewinnchancen
und Bonus-Mechanismus oder
feste Renditeziele schon im
schwachelnden Markt? Bonus-
und Discount Plus-Zertifikate
bieten teilgeschiitzte Invest-
ments bei unterschiedlichen

Anlagemotivationen.

Zertifikate mit Teilschutzmechanismus erfreuen
sich groRer Beliebtheit. Der Risikopuffer verhilft
zu deutlich verminderten Verlustgefahren gegen-
iiber einem Direktinvestment in den Basiswert.
Derweil bieten die verschiedenen Produkttypen
duRerst unterschiedliche Renditechancen. So eig-
nen sich Bonus-Zertifikate mit ihrer unbegrenz-
ten Eins-zu-eins-Partizipation am Aufwartstrend
des Basiswertes als Alternative zu einem offen-
siven Aktieninvestment. Die Bonusfunktion dient
eher fiir den Fall, dass sich der Investor mit sei-
ner positiven Einschdtzung zur zugrunde liegen-
den Aktie geirrt hat. Discount Plus-Zertifikate
sind hingegen von vornherein als eher defensive
Depotkomponente konzipiert. Sie stellen am Lauf-
zeitende eine klar definierte Rendite bei mode-
raten Marktanforderungen in Aussicht.

Beide genannten Zertifikatetypen besitzen
als malRgeblichsten Parameter eine wah-
rend der gesamten Laufzeit aktivierte
Barriere auf einem niedrigeren Kurs-
niveau des Basiswertes. Der Anleger
muss hierbei die feste Erwartung
haben, dass diese fixierte Barriere
bis zum Laufzeitende vom Basis-
wertkurs niemals beriihrt oder un-
terschritten wird. Sonst ware weder
der Kauf des betreffenden Bonus-
Zertifikats noch eines Discount Plus-
Zertifikats sinnvoll. Bei der Durch-
forstung des Produktangebots nach
attraktiven Papieren auf aussichtsrei-
che Basiswerte fallt der erste Blick
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> Am Laufzeitende: Gewinn/Verlust-Diagramm eines Bonus-Zertifikats Wenn die zugrunde liegende Aktie zu-

vor niemals auf oder unter die Barriere

50%

g gesunken ist, erfolgt am Laufzeitende
40% é Zertifikat __ zumindest die Auszahlung des Bonus-
S o RGO ECUEE | evels (ggf. Bezugsverhaltnis beachten).
30% % [ Schon eine seitwarts, leicht abwarts
- Zertifikat oder lediglich moderat aufwarts gerich-

20%

., Barriere verletzt

tete Tendenz des Basiswertes wird so
in eine attraktive Bonus-Rendite ver-
wandelt. Oberhalb des Bonus-Levels
0% partizipiert das Zertifikat bei Falligkeit

-10% zudem vollstandig und unbegrenzt an
) den Kursgewinnen des Basiswertes. Dies
@ Barriere (75 EUR)
-20% (aktiv wihrend gesamter
// Laufzeit)

ist auch nach einer Barrieren-Verletzung
e @ Bonus-Level [120 EUR] der Fall, die jedoch zur Ausschaltung des
0 / (Mindest-Auszahlung am
'40% T T T T

merswe kWl Bonus-Mechanismus flhrt. Den Aktien-
60 70 80 90

T “Basiswert
0

Kurs des Basiswertes

‘ EveyietateiBarpiere] kurs bildet das Zertifikat in einem sol-
100 110 120 130 140 150

chen Szenario am Laufzeitende also auch
in der Verlustzone eins zu eins ab. Dem-
nach sollte der Anleger bei der Auswahl eines Bonus-
Zertifikats speziell auf einen ausreichenden Abstand

zwischen Basiswertkurs und Barriere achten. Aus-
schlieBlich bei der festen Erwartung einer unversehrten
Barriere wahrend der gesamten Laufzeit ist das Invest-
ment in ein Bonus-Zertifikat sinnvoll.

also immer auf die jeweilige Barriere. Gehen Sie ent-
sprechend Ihrer fundamentalen und technischen
Analyse davon aus, dass dieses Kursniveau von der
Aktie bis zum Laufzeitende nie verletzt wird? Dann

lohnt eine detaillierte Untersuchung des Zertifikats
nach den Chancen und Risiken.

Neben diesem grundsatzlich identischen Vorgehen
ist die Anlagemotivation bei Bonus- und Discount
Plus-Zertifikaten jedoch unterschiedlich. Bonus-
Kaufer erwarten fiir den zugrunde liegenden Titel
stark steigende Kurse. Denn von einem positiven
Aktientrend profitieren die Zertifikate am Laufzeit-
ende eins zu eins und unbegrenzt. Auch schon
wahrend der Laufzeit ldsst sich in der Regel eine
hohe Partizipation an einer positiven Kursentwick-
lung des Basiswertes beobachten, so dass bereits
im Verlauf attraktive Gewinne winken.

Am Laufzeitende ist der festgelegte Bonus-Level
ein entscheidender Parameter fiir den Endwert des
Zertifikats. Liegt der Basiswert dariiber, so ent-
spricht der Zertifikatswert in jedem Fall dem Ak-
tienkurs (bereinigt um das Bezugsverhdltnis).
Haussierende Aktienkurse werden also vollstdandig
mitgenommen. Auch wenn der zugrunde liegende
Titel entgegen den Erwartungen nicht vom Fleck
gekommen ist, stehen aber hohe Gewinne in Aus-
sicht. Hat der Basiswertkurs die Barriere ndmlich
wéhrend der gesamten Laufzeit nie beriihrt oder
unterschritten und liegt am Ende auf oder unter
dem Bonus-Level, so wird dieser Bonus-Level (be-
reinigt um das Bezugsverhdltnis) pro Zertifikat

> Auswahl: fiinf der 38 neu emittierten Bonus-Zertifikate (gesamte Palette unter www.derinet.de)

Stand: 04.06.07

mit hohem Barrierenabstand und grofier Bonus-Rendite

Basiswert Kurs Basiswert Ratio Barriere Bonus-Level Laufzeit WKN  Briefkurs Zert. Bonus-Rend.! Barr.abst.2
Deutsche Telekom 14,25 EUR 1 9,90 EUR 17,35 EUR 18.09.09 VFP4TJ 14,36 EUR 20,82% 30,53%
KPN 12,80 EUR 1 9,15 EUR 16,00 EUR 18.09.09 VFP4TP 12,81 EUR 24,90% 28,52%
RWE 84,45 EUR 1 61,55 EUR 100,90 EUR 18.09.09 VFP4TZ 85,02 EUR 18,68% 27,12%
Telefonica 17,00 EUR 1 12,40 EUR 19,90 EUR 18.09.09 VFP4T1 17,14 EUR 16,10% 27,06%
E.ON 122,29 EUR 1 89,50 EUR 144,50 EUR 18.09.09 VFP4TL 123,34 EUR 17,16% 26,81%

1Bonus-Rendite in %: Diese Performance erzielt das Zertifikat am Laufzeitende, wenn der Bonus-Level zur Auszahlung kommt.
2Barrieren-Abstand in %: Prozentualer Abstand zwischen dem aktuellen Kurs des Basiswertes und der Barriere
Aktuelle Kursinformationen und Kennzahlen erhalten Sie auf der Internetseite des Emittenten der aufgefiihrten Papiere (Vontobel): www.derinet.de
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ausgezahlt. Da die Barrieren zum Emissionszeit-
punkt meist auf einem recht niedrigen Niveau weit
unter dem aktuellen Aktienkurs angesetzt werden,
kann also auch eine enttduschende Aktienentwick-
lung zu hohen Renditen fiihren.

Deutlich weniger auf eine Renditemaximierung
sind Discount Plus-Zertifikate ausgerichtet. Sie sind
das Mittel der Wahl, wenn der Investor fiir den
zugrunde liegenden Titel eine weitgehend stabile,
aber eben nicht iibermdRig positive Performance
erwartet und diese moderate Einschatzung in hohe
Renditen verwandeln will. Als Abwandlung des klas-
sischen Discount-Konzepts zahlen die Plus-Papiere
den Cap-Preis auch dann aus, wenn der Basiswert
am Ende darunter notiert. Der Basiswert darf dafiir
jedoch wahrend der gesamten Laufzeit niemals auf
oder unter die Barriere abgerutscht sein. Sonst
wiirde sich das Papier in ein herkdmmliches Discount-
Zertifikat verwandeln. Sofern der Cap-Preis vom Ba-
siswert am Laufzeitende nicht mindestens erreicht
ist, entspricht der Zertifikatswert in einem solchen
Fall am Ende dem Aktienkurs (bereinigt um das Be-

> Am Laufzeitende: Gewinn/Verlust-Diagramm Discount Plus-Zertifikat

40%

30%

20%

10%

+Discount Plus-

zugsverhdltnis). Ein Gewinn ergdbe sich hier nur,
wenn die Aktie auf oder tiber dem ehemaligen Kauf-
preis des Zertifikats liegt. Da der Anleger aber in
seiner Prognose eine Verletzung der Barriere mit
grofiter Wahrscheinlichkeit ausschliet, setzt er
auf die Vereinnahmung der Cap-Auszahlung und
hat damit ein festes Renditeziel im Blick.

Unbegrenzte Chancen oder feste Renditeziele -
Bonus- oder Discount Plus-Zertifikate? Diese Ent-
scheidung kann nur individuell pro Basiswert ge-
troffen werden. Ein weiterer Aspekt ist hierbei der
Anlagehorizont. Um fiir Bonus-Zertifikate attraktive
Produktparameter {iber die erwarteten und dem
Anleger nicht zuflieBenden Dividendenzahlungen
des Basiswertes darzustellen, werden in der Regel
Laufzeiten von mehreren Jahren gewahlt. Discount
Plus-Zertifikate lassen sich dagegen schon bei einer
Laufzeit von gut einem Jahr mit hohen Rendite-
chancen und niedrigen Barrieren-Niveaus ausstatten.
Die vollstandige Palette der neu emittierten Papiere
mit aktuellen Kursen und Kennzahlen finden Sie
unter www.derinet.de.

Discount Plus-Zertifikate besitzen als
Variante der normalen Discount-Papiere
zusatzlich eine Barriere, die bei der
Emission deutlich unterhalb des Basis-
wertkurses angesetzt wird und einen

Basiswert

£ Zertifikat zusatzlichen Risikopuffer bietet. Der
ST CCACUSEM Hochstbetrag wird am Ende namlich
auch dann ausgezahlt, wenn der Kurs

gesamter Laufzeit

Discount Plus-

0% Zertifikat unter dem Cap notiert. Einzige Voraus-

R setzung: Die Barriere wurde vom Basis-

-10% © Barriere (75 EUR) wert wahrend der Laufzeit nie berihrt

(aktiv wahrend gesamter o

0 Laufzeit) oder durchbrochen. Zugunsten dieser

’ @ Cap [100EUR) Eigenschaft fillt die maximale Rendite

-30% CAELSNSTAAPINE ctwas geringer als bei herksmmlichen

@ Maximalrendite Discountern aus. Deren Funktionswei-

-40% ° gﬁgﬂwmnw se gilt aber bei Falligkeit wieder wie

_50% Punkt (108,70 EUR) gewohnt, falls die Barriere irgend-
50 60 70 80 90 100 110 120 130 140 wann zuvor verletzt wurde.
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Quellen der Unternehmens-Fotos: Deutsche Bank, BMW

mehr Chancen mit Teilschutz

Absatzzahlen

Nach einem schwachen ersten Quartal hat BMW einen
April-Absatzrekord erzielt. 118.456 Auslieferungen
der Marken BMW, Mini und Rolls-Royce zédhlten die
Bayern. Fiir Januar bis April ergab sich ein Plus von
0,8 Prozent auf 451.683 Fahrzeuge - weit mehr als
beim Stuttgarter Erzrivalen. Speziell die Marke Mini
zeigt sich erfolgreich. In den USA brummte das Ge-
schaft im Mai mit 8,7 Prozent Absatzwachstum.

Fast exakt fiinf Jahre dauerte es, bis die BMW Aktie
am 10.05.07 ein neues Allzeithoch {iber den im Mai
2002 markierten 48,20 EUR erreichte. Der Kurs konn-
te sich bislang auf dem Rekordniveau stabilisieren.
Mit dem neuen Discout Plus-Zertifikat lassen sich per
21.11.08 stolze 16,50 Prozent Gewinn erzielen, wenn
sich BMW bis dahin lediglich iiber der auch chart-
technisch relevanten Barriere von 40,70 EUR halt.

> BMW - im Sog der haussierenden Automobilwerte

52 ‘
50 ~ Cap 51,00 EUR QM

48

u wﬂal‘l

f — Gleit. Durchschnitt 90 Tage
32 “ I — Gleit. Durchschnitt 200 Tage

2005 Juni 2006 Juni 2007 J.
Basiswert: BMW
Typ: Discount Plus-Zertifikat
WKN / ISIN: VFP4RJ / DEOOOVFP4RJ6
- Laufzeit: 21.11.2008
§ Barriere: 40,70 EUR
w1 Cap (Hochstkurs): 51,00 EUR
[}
| Kurs: 43,78 EUR (Stand 04.06.07)
04-2007

BONUS- UND DISCOUNT PLUS-ZERTIFIKATE

Deutsche Bank

Investmentbanking
trelbt Gewinn

Wahrend der einstige Medienmogul Leo Kirch die
Deutsche Bank auf 1,6 Mrd. EUR Schadensersatz
verklagt, zeigt sich der Branchenprimus mit glan-
zenden Geschaftszahlen. Dank eines starken Invest-
mentbankings ist der Gewinn im ersten Quartal
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum um 29 Prozent
auf 2,121 Mrd. EUR gewachsen. Die bereinigte
Eigenkapitalrendite vor Steuern lag mit 41 Prozent
weit iiber dem bankeigenen Ziel von 25 Prozent.

Der auch vom Ubernahmefieber in der Finanzbranche
getriebene Kurs der Deutschen Bank Aktie muss sich
bis zum 21.11.08 nur {iber den Tiefststanden des
Jahres 2006 und damit iiber der Barriere von 82,00
EUR behaupten. Dann realisiert das neue Discount
Plus-Zertifikat seine in Aussicht stehende Maximal-
rendite von 14,65 Prozent.

> Deutsche Bank - auf Rekordniveau

120
Cap 117,00 EUR
10

— Gleit. Durchschnitt 90 Tage

— Gleit. Durchschnitt 200 Tage

0 2005 Juni 2006 Juni 2007 J.

Basiswert: Deutsche Bank
Typ: Discount Plus-Zertifikat
WKN / ISIN: VFP4RT / DEOOOVFP4RTS

W Laufzeit: 21.11.2008

‘| Barriere: 82,00 EUR

% Cap (Héchstkurs): 117,00 EUR

A Kurs: 102,05 EUR (Stand 04.06.07)
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+++ Frankrei ch Sector

AKTUELLE PRODUKTBETRACHTUNGEN

mehr Uberblick

Daten, Fakten,
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CH
Aufholjagd des franzosischen Aktienmarkts in Sicht?
Nach Jahren des Gejammers iiber die Lage der deutschen Wirtschaft gerade auch
im Vergleich zu den europdischen Nachbarn hat sich Good old Germany zum
Musterknaben in der EU entwickelt.

Zieht man den Aktienmarkt als Gradmesser heran, so ldsst sich feststellen, dass
der DAX®-Verlauf bereits seit Mai 2005 kontinuierlich an Aufwértsdynamik ge-
wonnen hat. Das wird speziell bei einem Vergleich etwa zum franzésischen Stan-
dardwerte-Index CAC 40® deutlich. Unser heimisches Barometer war dem Leit-
index des benachbarten Aktienmarktes zwar schon seit Marz 2003 iiberlegen. In
der vorherigen Borsenbaisse hatte der DAX® allerdings auch mehr Federn gelas-
sen und machte daher im ersten Schritt deutlich mehr Boden gut. Dann diimpelte
der Performance-Vorsprung zum CAC 40® ab Januar 2004 bis Sommer 2005 aber bei
etwa 21 bis 35 Prozent dahin. Als jedoch in Deutschland der Regierungswechsel an-
stand, begann sich die Performance-Schere weiter zu 6ffnen. Mittlerweile hat der
DAX® seit 12.03.03, dem Tiefpunkt der Borsenbaisse, mit +260 Prozent um 104
Prozentpukte besser als sein franzésischer Konkurrent abgeschnitten.

Mit Nicolas Sarkozy wurde in Frankreich nun auch eine mit weitreichenden
Reformpldnen antretende Regierung ins Amt gehoben. Die Vorhaben zielen vor
allem auf eine Ankurbelung der Wirtschaft ab. Trotz der hohen Staatsverschul-
dung soll es keine Sparzwange geben. Sarkozy hofft, dass sich das Staatsdefizit
durch ein starkes Wirtschaftswachstum von selbst abmildert. Die extrem kurze
Wochenarbeitszeit soll durch eine Steuerbefreiung von Uberstunden steigen und
die maximale Abgabenlast soll von 60 auf 50 Prozent abgesenkt werden. Den
Gewerkschaften wird mit einer geplanten Verschdrfung des Streikrechts im
offentlichen Dienst und mit einer Vereinheitlichung der Arbeitsvertrdge und
damit des Kiindigungsschutzes einiges abverlangt. Wieviel sich von diesen und
weiteren Reformvorhaben tatséchlich umsetzen lassen wird, bleibt abzuwarten.
Doch ein Impuls fiir die franzosische Wirtschaft und den Aktienmarkt erscheint
nicht unwahrscheinlich.

Um sich strategisch mittelbar in franzosischen Dividendentiteln zu engagieren,
bietet das Frankreich Sector Rotation Zertifikat eine hervorragende Mdglichkeit.
Das Papier hat seit seiner Auflegung am 26.09.06 bereits um 21 Prozent zugelegt
und den Vergleichsindex damit iibertrumpft. Kiinftig kdnnten hier besonders

erfreuliche Performance-Daten in Aussicht stehen.

mehrwert Journal
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mehr Uberblick

AKTUELLE PRODUKTBETRACHTUNGEN

()B&‘j:{‘\‘"" ¢ +++ Rol |ing Discount-
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Neues Rekordhoch markiert!

Wahrend die Aktienindizes ihren Einbruch von Ende Februar bis Mitte Mdrz schon
nach drei Wochen wieder aufgeholt hatten, dauerte dies bei den Rolling-Zertifikaten
deutlich langer. Mittlerweile ist der schnelle Riickschlag aber auch hier verdaut. Bei
den Anpassungen am 20.04.07 und am 18.05.07 wurden jeweils die maximal mdg-
lichen Monatsrenditen sichergestellt. Und auch die am 18.05.07 fixierten Cap-
Niveaus liegen mittlerweile schon wieder deutlich unter den aktuellen Indexsténden.
Vor allem der DAX® 30 hat sich bereits um knapp 5 Prozent {iber den Cap bei
7.577,09 Punkten emporgearbeitet. Aus aktueller Sicht scheint einer neuerlichen
Realisierung der ausstehenden Renditechancen somit nichts im Wege zu stehen.
Gehen die Aufwartstrends der Indizes unbeirrt weiter, diirfte die Cap-Fixierung am
15.06.07 allerdings auf einem recht amibitionierten Kursniveau erfolgen.

Die Rolling Discount-Zertifikate sind nun fast punktgenau seit drei Jahren am Markt
(Emission 24.05.04) und die seither erzielten Erfolge konnen sich sehen lassen.
Rund 13 Prozent Rendite p.a. sind bei den Papieren auf den DAX® 30 und den EURO
STOXX® 50 aufgelaufen, gut 7 Prozent p.a. sind es beim Zertifikat auf den SMI®.
Angesichts des Konzepts mit Risikoreduktion zum Direktinvestment ist das eine
sehr erfreuliche Bilanz. Mit entsprechend hoheren Verlustgefahren konnen die
Vectis-Zertifikate in ihrer bisher 2,5 Jahre andauernden Laufzeit natiirlich noch
groRere Erfolgen vorweisen. Hier erreichten beide Papiere eine Rendite p.a. von
rund 28 Prozent. Viel stdrker hat nicht einmal der haussierende DAX® mit 30 Pro-

zent Rendite p.a. im gleichen Zeitraum seit 22.11.04 zugelegt.

und Vectis-Zertifikate +++ DAX® Cap 7.577,09 +++ EURO ST(
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Traumrenditen beim Flaggschiff der Strategie-Papiere

Die Sector Rotation Zertifikate iiberzeugen weiterhin mit ihren hervorragenden
Performance-Ergebnissen. Das European Sector Rotation II Zertifikat als bereits
am ladngsten verfiigbares Papier (Emission am 16.01.04) markierte zuletzt einen
neuen Hochststand. 127,39 Prozent konnten Anleger der ersten Stunde bisher
verdienen. Bezogen auf die vergangenen 3,37 Jahre Laufzeit entspricht dies einer
Rendite p.a. von 27,5 Prozent. Der Vergleichsindex EURO STOXX® brachte es "nur”
auf 18 Prozent. Der Performance-Vorsprung betrdgt mittlerweile 52,5 Prozent.
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Die Experten-Kolumne fiir attraktive Anlage-Ideen mit Zertifikaten

|nvestment-Chancen im Fokus

Aus der Anlagepraxis in die Werkstatt der bankeigenen Produkt-
entwickler. Diesen Weg beschritt Merkur Asset Management im April
mit Vontobel. Ziel war die Konzipierung eines neuartigen Rolling-
Zertifikats. Als Vermdgensverwalter sind wir bestens mit den Bediirf-
nissen unserer Kunden vertraut. Hier kristallisierte sich der Wunsch
nach einem Rolling-Produkt heraus, das einerseits an die Vorziige
der iiberaus beliebten Rolling Discount-Zertifikate ankniipft, aber
gleichzeitig erhohte Renditechancen bereithdlt. Da Merkur Asset
Management einen starken Fokus auf den Absolut Return Aspekt
legt und dabei den gesamten Baukasten der Derivate verwendet, war
der Losungsansatz iiber eine fortgeschrittene Derivatestrategie vorge-
zeichnet. Wir freuen uns, mit Vontobel einen starken Partner gefun-
den zu haben, um die von uns entwickelte Strategie umzusetzen. Die
ersten Performanceerfolge mit lber fiinf Prozent Plus gemessen
am Emissionspreis von 101 EUR nach nur sechs Wochen bieten be-
reits einen ersten Vorgeschmack, welche Ziele langfristig mit dem
VRS Index-Zertifikat erreichbar sind.

Das Konzept setzt auf eine monatliche Anpassung des zugrunde
liegenden VRS Index an den Verfallstermin der DAX® Index-Optionen
(jeweils der dritte Freitag im Monat). Der mittlerweile erreichte
Indexstand wird dabei zum Aufbau der folgenden Kombination aus
Optionen verwendet: Fiir jeden gekauften Call mit Basispreis 0 wird
ein Call mit einem Basispreis 3 Prozent {iber dem aktuellen DAX®-
Stand und ein Put mit einem Basispreis 5 Prozent unter dem DAX®-
Niveau verkauft. Diese beiden verkauften Optionen bilden die klas-
sische Optionsstrategie des “Short Strangle”.

Im Zusammenspiel mit dem gekauften Call mit Basispreis 0 werden
beim nédchsten Anpassungstermin in einem Monat die maximal
moglichen Ertrdge erzielt, wenn der DAX® auf oder iiber dem Basis-
preis des verkauften Calls steht, also um mindestens 3 Prozent
gestiegen ist. Sogar im schwachelnden Marktumfeld sind aber Ge-
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Typ: Index-Zertifikat
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Bezugsverhaltnis: 1:1
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107,28 EUR (Stand 05.06.07)
aktueller Kurs: www.derinet.de

Laufzeit:
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Briefkurs:

winne des VRS Index auf Monatssicht moglich. Geht es jedoch stark
bergab und rutscht der DAX® bis zur nachsten Anpassung um mehr
als 5 Prozent gen Siiden, so erzeugt der verkaufte Put neben dem ge-
kauften Call Verluste. Die prozentualen Riickschlage des VRS Index
konnen dann gegeniiber einem DAX-Direktinvestment tiberpropor-
tional anwachsen. Daher werden dem VRS Index bei der Monatsum-
schichtung pro gekauftem Call mit Basispreis 0 noch 1,9 gekaufte
Puts mit einem Basispreis 50 Prozent unter dem aktuellen DAX®-Stand
beigemischt. Extrem-Verluste werden so abgefangen.

Der VRS Index erzielt mit seiner monatlichen Anpassung an das ak-
tuelle DAX®-Niveau hohe Gewinne bereits im Seitwarts-/Abwartsmarkt
und bei leicht steigenden Indexstdanden. Die Ertrdge aus der Options-
strategie haben in der Riickrechnung seit Januar 2000 sogar eine mas-
sive Outperformance von fast 100 Prozentpunkten zum Direktinvest-
ment in den DAX® eingebracht. Mit dem neuen Zertifikat, das die Wert-
entwicklung des VRS Index ohne Laufzeitbegrenzung eins zu eins
widerspiegelt, kénnen Anleger somit ohne jeglichen Eigenaufwand
von einem fortgeschrittenen Rolling-Konzept profitieren, das selbst
in der Borsenhausse langfristig deutliche Uberrenditen ermoglicht.



