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HERZLICH WILLKOMMEN |1l

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

der Kapitalmarkt bietet eine Vielzahl an Moglichkeiten, an Entwicklungen von Indizes,
Aktien, Rohstoffen und Wahrungen zu partizipieren - sowohl eher defensiv als auch
aktiv. Wer besonders aktiv und dabei durchaus risikobewusst agieren maochte, findet
unter den Hebelprodukten eine grolle Auswahl. In dem Ihnen vorliegenden Handbuch
finden Sie die funf wichtigsten Produktarten, mit denen Sie sowohl auf steigende als
auch auf fallende Kurse setzen konnen. Neben den klassischen Optionsscheinen haben
sich langst auch sogenannte Knock-out-Hebelprodukte am Markt positioniert.

Doch ganz gleich, welches dieser Hebelprodukte Sie zur Diversifikation Ihres Portfolios
nutzen: Sie sollten stets nur einen begrenzten Ihnen zur Verfugung stehenden Geld-

betrag investieren. Die Gefahr eines Kapitalverlusts ist stets gegeben. Und Sie soll-
ten exakt wissen, wie die einzelnen Produkte auf Kursveranderungen am Kapitalmarkt
reagieren. Das Handbuch soll Ihnen dabei helfen und Ihnen am Ende eine Grundlage
fur den Erfolg an der Borse liefern. Wer darUber hinaus Fragen hat, fur den sind wir
borsentdglich von 8:00 Uhr bis 22:00 Uhr (kostenfreie Telefonnummer: 069 7193 3111)
erreichbar. Zogern Sie nicht, uns oder auch gerne mich personlich zu kontaktieren. Viel
Spald nun mit lhrem Handbuch fur Hebelprodukte.

Yia

Ihr Volker Meinel
volker.meinel@bnpparibas.com
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Borsentrends mit
Optionsscheinen und
Turbos handeln

Mit dem vorliegenden Handbuch moéchten wir Ihnen die wichtigsten Produkttypen aus
der Welt der Optionsscheine und Turbos vorstellen. Dabei werden wir Ihnen deren in-
dividuelle Funktionsweise, Chancen und Risiken (insbesondere das Totalverlustrisiko)
sowie Eckpunkte fUr einen geeigneten Einsatz in der Praxis erldautern. Abgerundet wird
dieses Basiswissen durch eine kurze Erlauterung der Bewertungsmodelle. Eine per-
sonliche Beratung soll dieses Handbuch nicht ersetzen. Bitte beachten Sie, dass wir
bei den Beschreibungen die Namensgebung und Produktausgestaltung unseres Hauses
verwenden, die nicht zwingend mit denen anderer Emittenten Ubereinstimmen mussen.

Zu Beginn mochten wir jedoch einige Aspekte naher beleuchten, die den Markt fur He-
belprodukte - das ist der allgemein benutzte Oberbegriff fir Optionsscheine und Tur-
bos - und seine Funktion als Bestandteil eines professionellen und effizienten Finanz-
platzes erklaren. Dabei hilft ein kurzer Blick auf die Historie und die beim Einsatz dieser
Finanzprodukte zugrunde liegende Logik. AbschlieRen mochten wir die Einleitung zu
diesem Handbuch mit unserer Sicht auf die Pro-und-Kontra-Diskussion, die diesen
Markt seit seinen Anfangen begleitet, sowie einem kurzen Blick in die Zukunft. Und
selbstverstandlich darf in dieser Einleitung ein Blick auf den Emittenten und das soge-
nannte ,Emittentenrisiko” nicht fehlen.
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Ein Blick auf die Historie

M 1. Stufe: Optionsanleihen

Privatanleger in Deutschland kamen das erste Mal Ende der Siebziger- und Anfang der
Achtzigerjahre in Berohrung mit Optionsscheinen, dem ,Klassiker” der Hebelprodukte.
Japanische Industrieunternehmen waren damals durch Emissionen von auf D-Mark lau-
tenden Optionsanleihen am deutschen Finanzplatz sehr prasent. Die Optionsanleihe ist
ein Kombiprodukt aus einer Anleihe und angehangten Optionsscheinen. Sinn und Zweck
der Erganzung einer Anleihe durch Optionsscheine ist es, den Zinssatz und damit die
Zinslast der Anleihe durch das Gewahren eines Optionsrechts zu senken. Die mit der
Optionsanleihe emittierten Optionsscheine konnten nach der Platzierung von der Anlei-
he abgetrennt und separat gehandelt werden.

Aufgrund des damals haussierenden japanischen Aktienmarkts vervielfachte sich der
Preis vieler Optionsscheine innerhalb kirzester Zeit, manchmal Uber Nacht. Mit dem
Ende der Hausse am japanischen Aktienmarkt begann das Sterben des Produkts ,japa-
nische Optionsanleihe”. Was blieb, war dennoch unter dem Strich eine positive Erfah-
rung auch von Privatanlegern mit dem Produkt Optionsschein.

B 2. Stufe: Covered Warrants

Im Lauf der Achtzigerjahre wurde von der Finanzbranche eine Vielzahl neuer Finanzins-
trumente entwickelt, die unter dem Oberbegriff ,Derivative Finanzinstrumente” zusam-
mengefasst werden. Einer der Ausloser fur diese Produktoffensive war die Entwicklung
eines zuverl4ssigen Optionspreismodells durch die beiden Okonomen Fischer Black und
Myron Scholes. Mithilfe des Optionspreismodells von Black & Scholes und seiner Ab-
wandlungen waren Banken in der Lage, komplexe Kapitalmarktrisiken zu bewerten und
Absicherungsstrategien zu entwickeln. Im Zuge dieser Produktoffensive und aufgrund
der Nachfrage deutscher Privatanleger nach entsprechenden Produkten begannen die
ersten Banken, sogenannte ,Covered Warrants”, also gedeckte Optionsscheine, zu emit-
tieren. Im Gegensatz zu den aus einer Optionsanleihe stammenden Optionsscheinen,
deren Optionsrecht sich auf eine neue, noch nicht emittierte Aktie bezieht, beziehen sich
Covered Warrants auf bereits am Markt gehandelte Aktien.
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B 3. Stufe: ein eigenes Borsensegment

Mit den im Bdrsengeschaft typischen Auf- und Abzyklen entwickelte sich der Markt
fur Covered Warrants rasant. Die Anbieter, das Produktangebot und nicht zuletzt die
Umsatze wuchsen in einem Mal, das die Boérsen zu der Entscheidung fuhrte, eigene
Handelssegmente fir Optionsscheine zu grinden. Da der Handel mit Optionsscheinen
andere Anforderungen stellt als der Handel mit Aktien oder Anleihen, war dieser Schritt
mehr als berechtigt. Es war die Stuttgarter Borse, die mit der ,EUWAX" 1999 das erste
speziell fir Optionsscheine konzipierte Handelssegment an den Markt brachte. Einige
Jahre spater folgte die Frankfurter Wertpapierbérse. Im Zuge der Professionalisierung
des Markts wurden neue Produkte entwickelt. Mit Abstand am erfolgreichsten waren
die Turbos, die das Angebot an Hebelprodukten sinnvoll ergdnzen konnten.

www.bnp.de
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Geringer Kapitaleinsatz,
grofle Wirkung

Warum sind Optionsscheine und Turbos bei Privatanlegern so beliebt? Die Antwort lasst
sich in einem Wort zusammenfassen: Hebelwirkung. Hebelwirkung bei Finanzprodukten
bedeutet, dass mit geringem Kapitaleinsatz hohe, Uberdurchschnittliche Renditen er-
zielt werden konnen. Gleichzeitig bergen Hebelprodukte jedoch ein MaR an Risiko, das
das von Fonds, Aktien und Anleihen bei Weitem Ubersteigt.

Der Totalverlust des eingesetzten Kapitals ist bei Hebelprodukten keine theoretische,
sondern eine sehr reale Gefahr.

M Den Kapitaleinsatz dosieren

Anleger, die die Wechselwirkung von Hebelwirkung und Totalverlustrisiko verstanden
haben, setzen Hebelprodukte entsprechend dosiert in ihrer Kapitalanlage ein. Lassen
Sie uns das an einem Beispiel konkretisieren. Ein Anleger méchte maximal 5.000 Euro
(nachfolgend der ,Maximalbetrag”) in eine bestimmte bdrsengehandelte Aktie anle-
gen, weil er aufgrund erwarteter guter Geschdftszahlen kurzfristig mit einem deutli-
chen Kursanstieg rechnet. Als Alternative zu einer Direktanlage in die Aktie bieten sich
Hebelprodukte an. Wenn sich der Anleger fur Hebelprodukte entscheidet, dann sollte
der anzulegende Betrag deutlich unter dem Maximalbetrag von 5.000 Euro liegen. Je
nach den Konditionen des konkreten Hebelprodukts kénnten das beispielsweise ledig-
lich 10% bis 20% des Maximalbetrags sein, also 500 Euro bis 1.000 Euro. Denn hat der
Anleger das Kursverhalten der Aktie richtig antizipiert, so wird er aufgrund der Hebel-
wirkung eine hohere Rendite erwirtschaften als mit der Direktanlage. Wie das genau
funktioniert, werden wir Ihnen bei den einzelnen Produkttypen eingehend erlautern.
Mit einem geringeren Kapitaleinsatz hat der Anleger also grundséatzlich die Chance,
einen Gewinn zu erzielen, der auf dem Niveau des Gewinns der Direktanlage liegt. Die
Hebelwirkung kann sich aber nicht nur positiv, sondern auch negativ auswirken. Hat der
Anleger namlich das Kursverhalten falsch antizipiert, dann droht der Totalverlust. Der
Verlust des Maximalbetrags muss aber in jedem Fall vermieden werden.

www.bnp.de BNP Paribas Zertifikate 9



Bl DAS SIND HEBELPRODUKTE

10 BNP Paribas Zertifikate

Dadurch, dass der Anleger mit einem geringeren Betrag operiert, wird die Hohe des
moglichen Verlusts begrenzt. Hat der Anleger beispielsweise 500 Euro in Hebelproduk-
te investiert und erleidet die Aktie entgegen seiner Erwartung einen Kursverlust in Héhe
von 20%, dann hatte er bei einer Direktanlage 1.000 Euro verloren. Der Verlust beim
Einsatz eines Hebelprodukts betragt in unserem Beispiel dagegen 500 Euro.

B Hebelprodukte fir die taktische Anlage

Die meisten Hebelprodukte haben eine begrenzte Laufzeit. Sie eignen sich daher vor
allem fur die taktische, also auf kurz- und mittelfristige Entwicklungen ausgerichtete
Anlage. Anstatt beispielsweise eine bestehende, auf Langfristigkeit angelegte Position
zu liquidieren, um eine kurzfristige Spekulation auf einen anderen Titel einzugehen,
kann der Anleger diese Spekulation bei deutlich reduziertem Kapitaleinsatz mit Hebel-
produkten realisieren.

B RegelmaRige Kontrolle
Wir empfehlen Ihnen, regelmaRig unsere Internetseite www.derivate.bnpparibas.com

aufzurufen, um die Wertentwicklung lhres Investments zu kontrollieren. Aul3erdem er-
halten Sie dort weitere aktuelle Informationen zu Ihrem Hebelprodukt.
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Pro und Kontra

Hebelprodukte werden nun schon seit rund 30 Jahren von Privatanlegern in Deutsch-
land gehandelt. Die Umsatze an den beiden Hauptborsen, Stuttgart und Frankfurt,
summieren sich jahrlich auf mehr als zehn Milliarden Euro. Ohne mit konkreten Zahlen
zu arbeiten, wenden Kritiker des Markts oft ein, dass Anleger mit Hebelprodukten auf
Dauer Geld verlieren. Die Dauerhaftigkeit und die GroRe des Markts sollten Argument
genug sein, um diese Behauptung zu widerlegen. Wenn das so ware, dann misste dieses
Borsensegment schon langst gestorben sein. Produkte und Markte, die nicht funktio-
nieren, werden auf Dauer von Anlegern nicht unterstitzt und verschwinden. Der Neue
Markt ist ein eindeutiger Beleg dafur.

Ein anderer Mythos, der wider besseres Wissen immer wieder seinen Weg in die 6f-
fentliche Diskussion findet, ist die Behauptung, dass der Emittent gewinnt, wenn der
Anleger verliert, und der Emittent durch seine Funktion als Market Maker (wir werden
spater noch ndher darauf eingehen) diese Dynamik unterstutzt. Das ist schlicht und
einfach falsch. Der Emittent spekuliert nicht gegen den Anleger, sondern sichert seine
Risiken richtungsneutral ab. Da auch der Emittent nicht wissen kann, ob ein Markt oder
eine Aktie in der Zukunft steigt oder fallt, bleibt ihm auch gar nichts anderes ubrig, als
sich richtungsneutral abzusichern.

Lassen Sie uns kurz Uber die Zukunft sprechen. Der Markt fir Hebelprodukte hat viele
Hohen erlebt, aber auch sehr viele Tiefen. Wahrend der letzten 30 Jahre ist er ohne
Zweifel zunehmend ,erwachsener” geworden. Wir kdnnen beobachten, dass Anleger in
jeder Phase des Borsengeschehens Situationen und Chancen erkennen, in denen Hebel-
produkte die erste Wahl bei der Umsetzung ihrer Anlagestrategie darstellen. Das macht
uns zuversichtlich, dass sich am Stellenwert und der Position, die Hebelprodukte beim
Privatanleger einnehmen, auch in absehbarer Zukunft nichts dndern wird.

www.bnp.de BNP Paribas Zertifikate 11



Bl DAS SIND HEBELPRODUKTE

12 BNP Paribas Zertifikate

B Allgemeine Merkmale von Hebelprodukten

Reden wir noch kurz Uber die ,Verpackung”. Alle nachfolgend eingehender dargestell-
ten Hebelprodukte sind Wertpapiere mit einer Wertpapierkennnummer; das haben sie
zum Beispiel mit Aktien gemeinsam. Sie beziehen sich immer auf ein anderes Kapital-
marktprodukt als ,Basiswert”, also eine Aktie, einen Aktienindex, Wahrungen oder aber
auch ein bestimmtes Edelmetall wie etwa Gold. Die Wertentwicklung ist somit von der
Wertentwicklung des Basiswertes abhangig.

Unsere Hebelprodukte kdnnen Sie zu den Ublichen Handelszeiten an der Borse kaufen
und verkaufen. Wenn Sie also beispielsweise einen Optionsschein von BNP Paribas han-
deln méchten, dann verfahren Sie grundsatzlich genauso wie bei einer Aktienorder: Sie
geben Ihrer Hausbank oder Ihrem Broker einen entsprechenden Kauf- oder Verkaufsauf-
trag, nennen den Handelsplatz und gegebenenfalls ein Limit. Einfacher geht es nicht.

M oOptionsscheine und Turbos sind Wertpapiere mit Totalverlustrisiko

Lassen Sie uns etwas konkreter Uber die Verpackung reden: Optionsscheine und Turbos
in allen nachfolgend dargestellten Varianten sind Wertpapiere. Obwohl sie zum Beispiel
an die Kursentwicklung von Aktien oder Aktienindizes gekoppelt sein kdnnen, handelt
es sich im rechtlichen Sinn um Schuldverschreibungen, bei denen der Emittent eine Lei-
stung (Zahlung) verspricht, deren Inhalt wir Ihnen nachfolgend bei den einzelnen Pro-
dukttypen darstellen. Das ist insofern sehr wichtig fur Sie, als Sie als Wertpapierinhaber
somit auch das Emittentenrisiko desjenigen tragen, der das Wertpapier herausgegeben
hat. Die Bonitat des Emittenten sollte fur Sie als Anleger von ganz elementarem Inter-
esse sein. Denn wenn der Emittent in die Insolvenz geht, wird der Zahlungsanspruch
lhres Wertpapiers aus der Insolvenzmasse bedient, was im schlechtesten Fall zu einem
Totalverlust fihren kann.

www.bnp.de



DAS SIND HEBELPRODUKTE |l

B Bedeutung des Emittenten

Wie wir gerade beschrieben haben, tragt jeder Anleger das Risiko einer Insolvenz des
Emittenten. Daher sind der Emittent und im Fall BNP Paribas auch seine Einbindung
in die Konzernstruktur der BNP Paribas Gruppe von zentraler Bedeutung. Emittent
der hier beschriebenen Hebelprodukte ist die BNP Paribas Emissions- und Handels-
gesellschaft mbH. Der Emittent ist eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung ge-
maRk deutschem Recht mit Sitz in Frankfurt am Main. Zwischen dem Emittenten und
BNP Paribas S.A., einer bérsennotierten Aktiengesellschaft nach franzésischem Recht,
besteht ein deutschrechtlicher Beherrschungs- und GewinnabfUhrungsvertrag. Eine In-
solvenz des Emittenten kann trotz des bestehenden Beherrschungs- und Gewinnabfih-
rungsvertrages eintreten. Weitergehende Informationen zum Emittenten finden Sie in
den jeweiligen Wertpapierprospekten. Eine allgemeine Beschreibung der BNP Paribas
Gruppe in Deutschland findet sich am Ende dieses Handbuches.

Vom Emittenten zu unterscheiden ist der Anbieter der Wertpapiere. Anbieter ist eine
andere Konzerngesellschaft, namlich grundsatzlich BNP Paribas Arbitrage S.N.C. Diese

ubernimmt auch das unter ,Wissenswertes” beschriebene Market Making.

AbschlieBend mochten wir Ihnen viel Spall beim Lesen dieses Handbuches und viel Er-
folg bei der Anlage wunschen.

www.bnp.de BNP Paribas Zertifikate 13
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Avuf einen Blick

= Turbo Optionsscheine sind Hebelprodukte, bei denen fur die Preisbildung fast aus-
schlieBlich der Kurs des Basiswertes verantwortlich ist.

= Die absoluten Kursbewegungen des Basiswertes werden nahezu 1:1 nachvollzogen.
Dadurch entsteht eine unmittelbare Hebelwirkung.

= Turbo Optionsscheine eignen sich fur die kurzfristige Spekulation sowie, im Falle von
Turbo Short Optionsscheinen, fur die Absicherung bestehender Kapitalanlagen.

= Da der Basispreis von Turbo Optionsscheinen gleichzeitig als Knock-out-Schwelle
dient und kein Stop-Loss-Puffer zwischengeschaltet wird, besteht ein Totalverlust-
risiko, das hoher ist als bei anderen Hebelprodukten.

»Die Performance zihlt.«

Sie erkennen eine kurzfristige, auf ein paar Tage angelegte Trading-Chance, beispiels-
weise in einer Aktie oder einem Rohstoff, und mdchten mit Hebelwirkung auf die er-
hoffte Kursbewegung dieses Basiswertes setzen. Sie sind sich des Risikos einer Fehl-
einschatzung bewusst und haben deswegen auch ein Worst-Case-Szenario mit Blick
auf die nicht erwartete Kursbewegung entwickelt. Nun suchen Sie ein Produkt, das
mit einer unmittelbaren Hebelwirkung die prozentuale Bewegung des Basiswertes um
ein Vielfaches verstarkt und lhnen eine hohe Rendite erwirtschaften kann. Gleichzeitig
gehen Sie bewusst das Risiko eines moglichen Totalverlusts ein. Bei einem solchen Aus-
gangsszenario durfte der Turbo Optionsschein noch vor allen anderen Hebelprodukten
die erste Wahl fur Sie sein.

Wegen ihrer Hebelwirkung konnen sich die Preise der Turbo Optionsscheine schnell

bewegen. Es wird daher empfohlen diese taglich zu beobachten, auch wenn Sie die
Scheine langer halten mdchten.

www.bnp.de BNP Paribas Zertifikate 15
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Mit Turbos partizipieren Sie Uberproportional an steigenden (Long) bzw. fallenden
(Short) Kursen des Basiswertes. Das kann grundsatzlich jedes Kapitalmarktprodukt
sein, also eine Aktie, ein Aktienindex, aber auch eine Wahrung oder ein Rohstoff. Die
absoluten Kursbewegungen des Basiswertes werden nahezu 1:1, also Cent fur Cent und
Euro fur Euro, von den Turbos nachvollzogen.

B Basispreis

Die Hebelwirkung von Turbos entsteht dadurch, dass Sie weniger Kapital einsetzen mus-
sen als fur eine Anlage in den jeweiligen Basiswert, gleichzeitig aber dessen absolute
Kursbewegungen nahezu unmittelbar Cent fur Cent und Euro fUr Euro von den Turbos nach-
vollzogen werden. Das wird dadurch erreicht, dass Turbos die Differenz zwischen dem
aktuellen Kurs des Basiswertes und einer Berechnungsbasis fur den Erwerbspreis, dem
Basispreis, abbilden. Tatsdchlich liegt der Erwerbspreis von Turbos in der Regel sehr nahe
an dieser Differenz zwischen dem aktuellen Kurs des Basiswertes und dem Basispreis.

B Long und Short

Bei Turbos Long muss der Basispreis unter dem aktuellen Kurs des Basiswertes liegen,
denn bei der Preisberechnung wird die Differenz zwischen dem héheren Kurs des Basis-
wertes und dem niedrigeren Basispreis ermittelt. So wird gewahrleistet, dass sich bei
steigenden Kursen des Basiswertes die Differenz erhoht und somit der Preis des Turbo
Long steigt.

Bei Turbos Short muss der Basispreis Uber dem aktuellen Kurs des Basiswertes liegen,
denn bei der Preisberechnung wird die Differenz zwischen dem hoheren Basispreis und
dem niedrigeren Kurs des Basiswertes ermittelt. So wird gewahrleistet, dass sich bei
fallenden Kursen des Basiswertes die Differenz erhéht und somit der Preis des Turbo
Short steigt.

www.bnp.de
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Beispiel Long: Ein Turbo Long bezieht sich auf die A&A Aktie. Die Aktie moge bei 12 Euro
notieren und der Turbo Long einen Basispreis in Héhe von 10 Euro haben. Da der Preis
des Turbo Long die Differenz zwischen dem Kurs der Aktie und dem Basispreis abbildet,
wird der Preis bei rund 2 Euro liegen.

Beispiel Short: Ein Turbo Short bezieht sich auf die A&A Aktie. Die Aktie moge bei 8 Euro
notieren und der Turbo Short einen Basispreis in Hohe von 10 Euro haben. Da der Preis
des Turbo Short die Differenz zwischen dem Basispreis und dem Kurs der Aktie abbildet,
wird der Preis bei rund 2 Euro liegen.

B Basispreis und Hebelwirkung

Wie entsteht nun konkret die Hebelwirkung? Fuhren wir dazu das gerade genannte
Beispiel einfach einen Schritt weiter, indem wir den Kurs des Basiswertes steigen (Long)
bzw. fallen (Short) lassen:

Beispiel Long: Die A&A Aktie steigt um 10% und notiert somit bei 13,20 Euro.! Da der  :12+12x0,1=1320
Preis des Turbo Long die Differenz zwischen dem Kurs der Aktie und dem Basispreis

abbildet, liegt der Preis nun bei rund 3,20 Euro.? Er ist somit nicht um 10% gestiegen  2132-10=32
wie die Aktie, sondern um 60%.% Der Gewinn, den der Anleger damit in diesem Szenario  ®32/2-1=06
erzielt hat, ist vor BerUcksichtigung von Erwerbskosten sechsmal so hoch wie bei der

Direktanlage in den Basiswert. Die Zahlung von Dividenden bei einer Direktanlage in die

Aktie haben wir allerdings bei diesem Beispiel nicht bertcksichtigt.

Beispiel Turbo Short: Die A&A Aktie fallt um 10% und notiert somit bei 7,20 Euro.* Dader  +8-8x01=720
Preis des Turbo Short die Differenz zwischen dem Basispreis und dem Kurs der Aktie

abbildet, liegt der Preis nun bei rund 2,80 Euro.® Er ist somit nicht um 10% gefallen wie  s10-720=28
die Aktie, sondern um 40% gestiegen.6 Auch hier haben wir eine Rendite aus der Zahlung ~ ¢28/2-1=04
von Dividenden bei einer Direktanlage in die Aktie allerdings nicht berUcksichtigt.
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Uber die Hohe des Basispreises kann der Anleger bei Turbos die Hohe der gewiinschten
Hebelwirkung steuern. Bitte beachten Sie dabei, dass die Hebelwirkung in beide Rich-
tungen Lauft, fur Sie also positiv (wenn sich der Kurs des Basiswertes in die gewinschte
Richtung entwickelt) oder negativ (wenn dies nicht der Fall ist) sein kann.

Fir Long gilt:Je niedriger der Basispreis, umso groer die Differenz und umso héher damit
auch der Erwerbspreis, umso geringer dadurch aber die Hebelwirkung des Turbo. Umge-
kehrt gilt: Je hoher der Basispreis, umso geringer die Differenz und umso niedriger damit
auch der Erwerbspreis, umso hoher dadurch aber die Hebelwirkung eines Turbo Long.

Fur Short gilt: Je hoher der Basispreis, umso groRer die Differenz und umso hoher damit
auch der Erwerbspreis, umso geringer dadurch aber die Hebelwirkung des Turbo. Umge-
kehrt gilt: Je niedriger der Basispreis, umso geringer die Differenz und umso niedriger da-
mitauch der Erwerbspreis, umso héher dadurch aber die Hebelwirkung eines Turbo Short.

M Basispreis und Knock-out-Schwelle

Der Basispreis hat bei Turbos nicht nur die Funktion einer Berechnungsbasis und damit
der StellgroRe fur die Hebelwirkung. Der Basispreis ist gleichzeitig auch die Stellgréle
fur das Risiko der Anlage. Sofern namlich der Kurs des Basiswertes nur einmal wahrend
der Laufzeit den Basispreis eines Turbo Long erreicht oder unterschreitet, so verfallt der
Turbo sofort. Umgekehrtes gilt fur Turbos Short: Hier verfallt der Turbo, sofern der Kurs
des Basiswertes den Basispreis erreicht oder Uberschritten hat. Als Konsequenz aus
dem sofortigen Verfall eines Turbo erleidet der Anleger praktisch einen Totalverlust auf
seinen Kapitaleinsatz, denn er bekommt dann lediglich einen Restbetrag in Hohe von
0,001 Euro je Turbo erstattet.
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Ein solches Ereignis wird bei Hebelprodukten als Knock-out bezeichnet. Basispreis und
Knock-out-Schwelle liegen, wie gerade beschrieben, bei Turbos auf exakt der gleichen
Hohe. Bei anderen Typen von Hebelprodukten (wie zum Beispiel unseren Mini Futures)
kann das anders gelagert sein. Um zu erklaren, was es mit der Funktion des Basisprei-
ses als Knock-out-Schwelle konkret auf sich hat, erganzen wir dazu das oben genannte
Beispiel um ein weiteres Szenario:

Beispiel Long: Der Kurs der A&A Aktie fallt auf die Marke von 10 Euro. Da der Basispreis
des Turbo Long bei 10 Euro liegt, erfolgt der Knock-out. Als Folge des Erreichens des
Basispreises erlischt der Turbo Long sofort und wird nahezu wertlos. Der Anleger erhalt
0,001 Euro je Turbo Long.

Beispiel Short: Der Kurs der A&A Aktie steigt auf die Marke von 10 Euro. Da der Basis-
preis des Turbo Short bei 10 Euro liegt, erfolgt der Knock-out. Als Folge des Erreichens
des Basispreises erlischt der Turbo Short sofort und wird nahezu wertlos. Der Anleger
erhalt 0,001 Euro je Turbo Short.

B Knock-out-Schwelle und Handelszeiten

Sie sollten berUcksichtigen, dass ein Knock-out auch aullerhalb der Handelszeiten der
Turbo Optionsscheine eintreten kann. Das liegt daran, dass die for den Knock-out maR-
geblichen Handelszeiten fur den Basiswert von den Handelszeiten der Turbo Options-
scheine abweichen konnen. Im borslichen Handel werden Optionsscheine und Zertifikate
von BNP Paribas von 8:00 Uhr bis 20:00 Uhr, im aul3erbérslichen Handel von 8:00 Uhr
bis 22:00 Uhr gehandelt. Der bérsliche Handel von asiatischen Aktien beispielsweise fin-
det jedoch bereits vor 8:00 Uhr deutscher Zeit statt und der Handel US-amerikanischer
Aktien kann, je nach Zeitumstellung (Sommer-, Winterzeit) auch nach 22:00 Uhr deut-
scher Zeit weitergehen. Ahnliches gilt fir Rohstoffe. Insofern sollten Sie sich Uber das
Risiko im Klaren sein, dass sich ein Basiswert in Richtung auf eine Knock-out-Schwelle
bewegt und Sie Ihren Turbo Optionsschein noch nicht oder nicht mehr handeln kdnnen.
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B Basispreis und Aufgeld

Wir sagten zuvor, dass der Erwerbspreis eines Turbo durch die Differenz zwischen dem
aktuellen Kurs des Basiswertes und dem Basispreis bestimmt wird. Das ist auch grund-
sdtzlich richtig, jedoch wird der Erwerbspreis im konkreten Fall um einen geringen
Betrag Uber dieser Differenz, gegebenenfalls aber auch unter dieser Differenz liegen.

Beispiel Turbo Long: Der Erwerbspreis des Turbo Long auf die A&A Aktie mit einem Basis-
preis in Hohe von 10 Euro wird bei einem aktuellen Kurs der Aktie in Hohe von 12 Euro
bei etwas mehr als 2 Euro, etwa bei 2,10 Euro, liegen. Zu der Differenz zwischen dem
aktuellen Kurs des Basiswertes (12 Euro) und dem Basispreis des Turbo Long (10 Euro)
addiert der Emittent ein Aufgeld, das in diesem Beispiel bei 0,10 Euro liegt.

Beispiel Turbo Short: Der Erwerbspreis des Turbo Short auf die A&A Aktie mit einem
Basispreis in Hohe von 10 Euro wird bei einem aktuellen Kurs der Aktie in Hohe von
8 Euro bei etwas mehr als 2 Euro, etwa bei 2,10 Euro, liegen. Zu der Differenz zwi-
schen dem Basispreis des Turbo Short (10 Euro) und dem aktuellen Kurs des Basiswer-
tes (8 Euro) addiert der Emittent ein Aufgeld, das in diesem Beispiel bei 0,10 Euro liegt.

Das Hinzufigen eines Aufgeldes ist natirlich keine willkirliche Entscheidung des Emit-
tenten. Zum einen geht es hier um einen Finanzierungseffekt und zum anderen, aller-
dings nur bei Aktien als Basiswert, um die wahrend der Laufzeit ausgeschitteten Divi-
denden. Schlie8lich muss noch eine Risikokomponente, das ,Gap Risiko”, bericksichtigt
werden. Wir werden auf das Thema ,Aufgeld” naher im Kapitel ,Hintergrundwissen”
eingehen.

B Auszahlungsbetrag

Am Ende der Laufzeit steht der Bewertungstag. Sofern Sie als Anleger den Turbo bis zum
Bewertungstag nicht verkauft haben sollten, erhalten Sie einen Auszahlungsbetrag.
Dieser entspricht der Differenz zwischen dem Referenzpreis - das ist in der Regel der
Schlusskurs des Basiswertes am Bewertungstag - und dem Basispreis. Die Ausubung
von Turbos vor dem Ende der Laufzeit ist bei dieser Art von Turbos nicht moglich.
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TURBO OPTIONSSCHEINE

Im Folgenden werden wir den Einsatz von Turbos in der Praxis erldutern. Dabei werden

wir sowohl die Long- als auch die Short-Version betrachten.

B 1. Turbo Long

Gewinn und Verlust: ein Beispiel

Lassen Sie uns drei konkrete Szenarien fur eine Anlage in einen Turbo Long ansehen.
Die Ausgangslage zum Erwerbszeitpunkt sieht dabei folgendermallen aus, wobei wir

pauschal ein Aufgeld in Hohe von 1 Euro ansetzen:

Basiswert: A8A Aktie

Aktueller Kurs A8A Aktie: 100 Euro
Basispreis/Knock-out-Schwelle Turbo Long: 75 Euro
Bezugsverhdltnis: 11
Erwerbspreis Turbo Long: 26 Euro’
Erwerbskosten Turbo Long: 0,31 Eurc®
Aufgeld (im Erwerbspreis enthalten): 1 Euro

In der nun folgenden Grafik zeigen wir lhnen, wie sich die Funktionsweise des Turbo  7kurs Basiswert - Basispreis
Long erkldaren lasst und wie sich mogliche Gewinne und Verluste ergeben. Die Dar- + Aufgeld

stellung zeigt Ihnen mogliche Szenarien wahrend der Laufzeit, die beim Turbo Long in =100-75+1=26
unserem Beispiel mit sechs Monaten angesetzt wird. Die orange Gerade zeigt Ihnen auf

der horizontalen Achse die moglichen Referenzpreise der A&A Aktie. Auf der vertikalen  sErwerbskosten vonseiten der
Achse konnen Sie die dazugehérende Wertentwicklung ablesen, also den prozentualen Depotbank = 1,2% des Erwerbs-

Gewinn oder Verlust.

www.bnp.de

preises, (26 x 0,012) = 0,31. Die
dem Anleger tatsdchlich ent-

stehenden Kosten kdnnen (u. U.
sogar erheblich) von den in der
Szenariobetrachtung zugrunde

gelegten Kosten abweichen.
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Der grune Chart zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moglichen Preise des Turbo
Long, die mit den entsprechenden Referenzpreisen der A&A Aktie korrespondieren. Auf
der vertikalen Achse sehen Sie die Wertentwicklung des Turbo Long, also den prozen-
tualen Gewinn oder Verlust.

Die Grafik zeigt sehr deutlich die Hebelwirkung, die der Turbo Long entfaltet, denn fur

jede Kursbewegung des Basiswertes (x-Achse) ist die Wertentwicklung (y-Achse) beim
Turbo Long um ein Vielfaches hoher als beim Basiswert selbst.

120%

80%

40% /

0%

-40% /
-80%

-100% : e —

Prozentuale Wertentwicklung

Kurs der ABA Aktie 0 20 40 60 7580 100 120 140 160
Preis Turbo Long 0 0 0 0 06 26 46 66 86
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Wir werden im Folgenden drei Szenarien durchspielen: ein positives, ein neutrales und
ein negatives. Die Erwerbskosten in Hohe von 0,31 Euro berucksichtigen wir, indem wir
sie vom Verkaufspreis des Turbo Long subtrahieren. Das Gleiche tun wir bei der Aktie,
bei der die Erwerbskosten ebenfalls 1,2% des Erwerbspreises betragen, also 1,20 Euro.9  ®100x0,012=12

M Szenario 1: positiv

Sofern der Kurs der A&A Aktie ab dem Erwerbszeitpunkt gestiegen ist und dann einen

Kurs in Hohe von 120 Euro erreicht hat, haben Sie als Anleger in die Aktie eine Rendite

in Hohe von 18,8% erzielt.?* Mogliche Dividendenzahlungen werden hier au3en vor ge-  (120-1,2)/100 - 1=0,188
lassen. Besser sieht es fur Sie aus, wenn Sie in den Turbo Long angelegt haben. Un-

ter BerUcksichtigung der Erwerbskosten erzielen Sie eine wesentlich héhere Rendite,

namlich rund 75%.** Die Hebelwirkung des Turbo Long betragt also in diesem Beispiel ~ #(120-75+1-031)/26-1=0757
nahezu das Vierfache.

B Szenario 2: neutral

Da Sie einen Erwerbspreis in Hohe von 26 Euro und Erwerbskosten in Hohe von 0,31 Euro
gezahlt haben, ware der Kurs des Basiswertes fur Sie dann ein neutrales Ereignis, also
das Erzielen weder einer positiven noch einer negativen Rendite, wenn der Preis des
Turbo Long bei 26,31 Euro liegt. Das ist bei einem Kurs des Basiswertes in Hohe von
100,31 Euro der Fall.*? (100,31 -75+1-0,31)/26-1=0

B Szenario 3: negativ
Sofern die Aktie auf 75 Euro oder darunter fallt, erleiden Sie mit dem Turbo Long prak-
tisch einen Totalverlust, denn wenn der Basispreis berGhrt oder unterschritten wurde,

erhalten Sie lediglich 0,001 Euro je Turbo. Mit der Aktie haben Sie nur 26,2 % des Kapital-
einsatzes verloren.®* Mogliche Dividendenzahlungen werden hier aul3en vor gelassen. 13(75-1,2)/100 - 1 = -0,262
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M Kurz und knapp

= Mit einem Turbo Long konnen Sie durch die Hebelwirkung weit hohere Renditen er-
zielen als bei einer Anlage in den Basiswert.

= Die Hebelwirkung geht aber in beide Richtungen. Das heilt, dass auch Kursverluste
des Basiswertes gehebelt werden.

= Bei Erreichen oder Unterschreiten des Basispreises erleiden Sie praktisch einen Total-
verlust des eingesetzten Kapitals.

In der nachfolgenden Tabelle kdnnen Sie die Wertentwicklung des obigen beispielhaften
Turbo Long in Abhangigkeit von moglichen Kursen der A&A Aktie nachverfolgen.
Kurs A8A Aktie in Euro 75 80 90 100 110 120 125

Turbo Long -101,20% -78,12% -39,66% -1,20% 37,26% 7572% 94,58%
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B 2. Turbo Short

Gewinn und Verlust: ein Beispiel

Lassen Sie uns nun drei konkrete Szenarien fur eine Anlage in einen Turbo Short anse-
hen. Die Ausgangslage zum Erwerbszeitpunkt sieht dabei folgendermalien aus, wobei wir
pauschal ein Aufgeld in Hohe von 1 Euro ansetzen:

Basiswert: A8A Aktie

Aktueller Kurs A&A Aktie: 100 Euro
Basispreis/Knock-out-Schwelle Turbo Short: 125 Euro
Bezugsverhdltnis: 11
Erwerbspreis Turbo Short: 26 Euro*
Erwerbskosten Turbo Short: 0,31 Euro®>
Aufgeld (im Erwerbspreis enthalten): 1 Euro

In der nun folgenden Grafik zeigen wir lhnen, wie sich die Funktionsweise des Turbo  Basispreis - Kurs Basiswert

Short erklaren lasst und wie sich mégliche Gewinne und Verluste vor Erwerbskosten + Aufgeld

ergeben. Die Darstellung zeigt Ihnen mogliche Szenarien wahrend der Laufzeit, die beim =125-100 + 1 =26

Turbo Short in unserem Beispiel mit sechs Monaten angesetzt werden soll und beim

Unlimited Turbo Short ja grundsatzlich unbeschrankt ist. 1 Erwerbskosten vonseiten der
Depotbank = 1,2% des Erwerbs-

Die orange Gerade zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moglichen Referenzpreise preises, (26 x 0,012) = 0,31. Die

der A&A Aktie. Auf der vertikalen Achse kdnnen Sie die dazugehdrende Wertentwicklung dem Anleger tatsachlich ent-

ablesen, also den prozentualen Gewinn oder Verlust. stehenden Kosten kénnen (u. U,

sogar erheblich) von den in der
Szenariobetrachtung zugrunde

gelegten Kosten abweichen.
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Der grune Chart zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moglichen Preise des Turbo
Short, die mit den entsprechenden Referenzpreisen der A&A Aktie korrespondieren. Auf
der vertikalen Achse sehen Sie die Wertentwicklung des Turbo Short, also den prozen-
tualen Gewinn oder Verlust.

Die Grafik zeigt sehr deutlich die Hebelwirkung, die der Turbo Short entfaltet. Fur jede
positive Kursbewegung des Basiswertes (x-Achse) ist die negative Wertentwicklung
(y-Achse) beim Turbo Short um ein Vielfaches hoher als die des Basiswertes. Umgekehr-
tes gilt bei fallenden Kursen des Basiswertes: Die positive Wertentwicklung des Turbo
Short ist um ein Vielfaches hoher als die negative des Basiswertes.

Prozentuale Wertentwicklung

\ .
-100% A\ :

Kurs der A8A Aktie 0 20 40 60 80 100 120125 140 160

Preis Turbo Short 126 106 86 66 46 26 6 0 0 0
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Wir werden im Folgenden drei Szenarien durchspielen: ein positives, ein neutrales und
ein negatives. Die Erwerbskosten in Hohe von 0,31 Euro berucksichtigen wir, indem wir
sie vom Verkaufspreis des Turbo Short subtrahieren. Das Gleiche tun wir bei der Aktie,
bei der die Erwerbskosten ebenfalls 1,2% des Erwerbspreises betragen, also 1,20 Euro.!*  #©100x0,012=12

M Szenario 1: positiv

Sofern der Kurs der A&A Aktie seit dem Erwerbszeitpunkt auf 80 Euro gesunken sein

sollte, haben Sie mit einer Anlage in den Basiswert einen Verlust in Hohe von 21,2% er-

litten.'” Mogliche Dividendenzahlungen werden hier auRen vor gelassen. Sofern Sie mit ¥ (80-1,2)/100-1=-0,212
dem Turbo Short auf fallende Kurse gesetzt haben, sieht es fur Sie ganz gut aus. Unter

BerUcksichtigung der Erwerbskosten erzielen Sie eine hohe positive Rendite, ndmlich

rund 75%.8 (125-80+1-031)/26-1=075

B Szenario 2: neutral

Da Sie einen Erwerbspreis in Hohe von 26 Euro und Erwerbskosten in Héhe von 0,31 Euro
gezahlt haben, ware der Kurs des Basiswertes fur Sie dann ein neutrales Ereignis, also
das Erzielen weder einer positiven noch einer negativen Rendite, wenn der Preis des
Turbo Short bei 26,31 Euro liegt. Das ist bei einem Kurs des Basiswertes in Hohe von
99,69 Euro der Fall.*® 9(125-99,69+1-031)/26-1=0

B Szenario 3: negativ
Sofern der Kurs des Basiswertes auf 125 Euro oder dariber steigt, haben Sie mit der
Direktanlage eine Rendite in Hohe von 23,8% erzielt.?® Mégliche Dividendenzahlun- = (125-1,2)/100-1=0238

gen werden hier aullen vor gelassen. Mit der Anlage in den Turbo Short sieht es ganz
schlecht aus: Er wird praktisch wertlos, weil Sie lediglich 0,001 Euro je Turbo erhalten.
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Kurs A&A Aktie in Euro

M Kurz und knapp

= Mit einem Turbo Short konnen Sie gezielt auf fallende Kurse des Basiswertes setzen
und durch die Hebelwirkung sehr hohe Renditen erzielen.

= Die Hebelwirkung geht aber in beide Richtungen. Das heillt, dass auch Kursgewinne
des Basiswertes gehebelt werden, die zu einem entsprechend hohen Kursverlust beim
Turbo Short fihren.

= Bei Erreichen oder Uberschreiten des Basispreises erleiden Sie praktisch einen Total-
verlust des eingesetzten Kapitals.

In der nachfolgenden Tabelle kénnen Sie die Wertentwicklung des obigen beispielhaften
Turbo Short in Abhangigkeit von moglichen Kursen der AA Aktie nachverfolgen.

Turbo Short

94,96% 75,72% 37,26% -1,20% -39,66% -78,12% -101,20%
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Produktvarianten

B X-Turbos

Bei Turbos auf den DAX® maochten wir Sie auf eine Produktvariante, die sogenannten
X-Turbos, hinweisen. Der DAX handelt von 9:00 Uhr bis 17:30 Uhr. Der auf den Index
bezogene und an der Terminborse Eurex gehandelte Future-Kontrakt handelt jedoch
langer, namlich bis 22:00 Uhr. Um Marktteilnehmern eine Indikation fir den Kurs des
DAX nach 17:30 Uhr zu geben, berechnet die Deutsche Borse seit einigen Jahren von
17:45 Uhr bis 22:00 Uhr und auch von 8:00 Uhr bis 9:00 Uhr den X-DAX. Das ist ein auf
Grundlage der aktuellen Kurse des DAX-Futures berechneter Index und daher die beste
Indikation dafur, zu welchen Kursen der ,tatsdchliche” DAX nach 17:30 Uhr handeln
wurde.

Herkdmmliche Turbos beziehen sich ausschlieBlich auf den DAX als Basiswert. Nicht
so die X-Turbos. Diese Produktvarianten beziehen sich sowohl auf den DAX als auch auf
den X-DAX. Das hat zur Folge, dass diese Produkte auch vor und nach Handelsschluss
des DAX verfallen kénnen, sofern der Kurs des X-DAX die entsprechende Knock-out-
Schwelle berGhrt oder unterschritten (Long) bzw. uberschritten (Short) hat.
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Chancen und Risiken

B Die Chancen

= Turbos bieten Anlegern die Chance auf hohe Renditen bei geringerem Kapitaleinsatz
im Vergleich zu einer Direktinvestition in den Basiswert.

= Die Kursbewegungen des Basiswertes werden von Turbos nahezu unmittelbar, Cent
fur Cent und Euro fur Euro, mit Hebelwirkung nachvollzogen.

= Turbos werden auf Basiswerte in nahezu allen Anlageklassen emittiert. Somit hat der
Anleger die Moglichkeit, mit Hebelwirkung an den fir ihn vorteilhaften Kursentwick-

lungen zu partizipieren.

= Uber die Wahl von Basispreis und gegebenenfalls Laufzeit kann der Anleger sein indi-
viduelles Chance-Risiko-Profil abbilden.

= Sofern die Abwicklungswahrung nicht Ihre Anlagewahrung ist, besteht die Chance auf
Wechselkursgewinne.
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B Die Risiken

Diese Produkte richten sich an erfahrene Anleger mit fortgeschritten Kenntnissen und
sollten nur von solchen Anlegern gekauft werden. Vor jeder Investition missen Anleger
ihre eigene Analyse durchfihren. Es wird empfohlen, den Abschnitt , Risikofaktoren”,
ein Abschnitt des Basisprospekts sorgfaltig zu lesen, insbesondere die folgenden
Hauptrisiken:

= Kapitalrisiken: Bei den Turbos kann jederzeit ein Teil- bzw. Totalverlust eintreten.

= Marktrisiken: Turbos kénnen durch starke Kursschwankungen nach oben oder unten
schwanken, was zu einem Totalverlust des investierten Kapital fuhren kann.

= Hebelwirkung: Da der Hebeleffekt sowohl nach oben als auch nach unten wirkt, kann
er sich negativ oder positiv auf den Wert des Produktes auswirken.

= Kreditrisiko: Der Anleger tragt das Risiko des Zahlungsausfalls und des Konkurses der
Emittenten sowie das Risiko des Zahlungsverzuges, des Konkurses der Garanten des
Systems, das sich in einem Bankenauflosungsverfahren befindet. In Ubereinstimmung
mit den Regelungen beziglich des Bail-in von Finanzinstituten, kann der Anleger im
Falle eines wahrscheinlichen oder sicheren Konkurses des Garanten das Kapital ganz
oder teilweise verlieren, andere Finanzinstrumente als Ersatz erhalten oder unter einer
Anderung der Geschaftsbedingungen der Turbos leiden (z.B. Anderung der Falligkeit).

Turbos Knock-out-Risiko: Falls der Wert des Basiswertes die Knock-out-Schwelle er-
reicht oder Uberschreitet, verfallt der Turbo in genau diesem Moment vorzeitig. Der
Anleger verliert das gesamte Kapital.

Wahrungsrisiko: Wenn der Basiswert auf eine Fremdwéahrung und / oder auf eine an-
dere Wahrung basiert und / oder im Falle einer Index oder Korboption, wenn seine Be-
standteile auf eine oder mehrere Wahrungen denominiert und / oder notiert sind, wird
der Turbo sensibel auf die Entwicklung des Wechselkurses zwischen den Wahrungen
und dem Euro oder einer anderen Wahrung, auf die das Produkt denominiert, reagie-
ren, auller wenn der Wechselkurs abgesichert ist (,Quanto FX Hedge").

Vorzeitige Rickzahlung: BNP Paribas ist berechtigt, den Turbo nach eigenem Ermes-
sen einzuldsen. Dies kann zu einem teilweisen oder vollstandigen Verlust des einge-
setzten Kapitals fur den Anleger fuhren.
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212-10+01=21
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Hintergrundwissen

Wir mochten abschlielend auf einige Aspekte der Turbos eingehen, die Ihr Know-how
rund um diesen Produkttypen abrunden und Ihnen die ein oder andere Frage beant-
worten, die Sie sich vielleicht beim Lesen der vorangegangenen Seiten gestellt haben.

B So entsteht ein Turbo

Ein Turbo entspricht im GroRen und Ganzen einer Anlage in den Basiswert bei gleich-
zeitig geringerem Kapitaleinsatz und einer definierten Kursgrenze, ab der die Laufzeit
endet. Nehmen wir als Beispiel eine Direktanlage in die A&A Aktie. Der Erwerbspreis
der Aktie moge bei 12 Euro liegen und die Knock-out-Schwelle bei 10 Euro. Das heilt,
Sie mUssten 12 Euro anlegen und wirden sich bei einem Kurs von 10 Euro oder weniger
wieder von der Aktie trennen. Der Gewinn und Verlust aus dieser Direktanlage ent-
spricht - ohne BerUcksichtigung von Dividenden - Cent fir Cent und Euro fur Euro dem
Gewinn und Verlust eines Turbo Long mit einem Basispreis von 10 Euro. Der Unterschied
ist der, dass der Kapitaleinsatz des Anlegers in den Turbo deutlich niedriger ist als der
Kapitaleinsatz des Anlegers in die Aktie. Das liegt daran, dass Sie beim Turbo nur die
Differenz zwischen dem aktuellen Kurs des Basiswertes und dem Basispreis zuzuglich
eines Aufgeldes anlegen mussen. Im vorliegenden Beispiel konnte der Erwerbspreis fur
den Turbo bei rund 2,10 Euro liegen.*

Tatsache ist, dass Emittenten Turbos genau so absichern: Bei Turbos Long erwerben
sie den Basiswert und installieren einen Stop-Loss. Umgekehrt bei Turbos Short. Hier
leerverkaufen sie den Basiswert, installieren aber natirlich ebenfalls einen Stop-Loss.
Bei der Absicherung des Emittenten Uber den Basiswert macht sich dann der Finanzie-
rungseffekt bemerkbar, den wir bereits im einleitenden Kapitel ,So funktionieren Turbo
Optionsscheine” erwahnt haben, da natirlich der Kapitaleinsatz des Emittenten zur
Absicherung seiner Position nicht dem vereinnahmten Preis fur den Turbo entspricht.

Anstelle des Basiswertes kann auch ein Terminmarktprodukt, also ein Forward oder ein
Future, gehandelt werden. Das andert aber nichts an dem generellen Konstruktionsplan.
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B Aufgeld

Auch Uber das Aufgeld haben wir bereits in der Einleitung ,So funktionieren Turbo
Optionsscheine” gesprochen. Das Aufgeld setzt sich aus drei Komponenten zusammen.

1. Gap-Risiko

Es kann sein, dass eine Kurslicke zwischen dem Schlusskurs des Basiswertes am Vortag
und dem Eréffnungskurs des Folgetages entsteht (Gap). Wenn die Stop-Loss-Marke zwi-
schen dem Schlusskurs des Vortages und dem Eroffnungskurs des Folgetages liegt, ist
sie ,Uberrannt” worden. Der Emittent kann dann seine Handelsposition nur zu niedri-
geren (Long) oder hoheren (Short) Kursen des Basiswertes auflésen. Um die drohenden
Verluste aus solchen Kurslucken abzudecken, erhebt der Emittent hierfur eine ,Marge”,
die in dem Aufgeld verarbeitet wird.

Die Hohe des Aufgeldes, das aufgrund des Gap-Risikos erhoben wird, variiert wahrend
der Laufzeit des Turbos und ist von unterschiedlichen Faktoren abhangig. Der wichtig-
ste Faktor ist dabei die Volatilitat des Basiswertes. Je hoher die Volatilitat, um so groRer
ist naturlich generell das Risiko, dass die Stop-Loss-Marke uberrannt wird. Gleichzeitig
stellt sich die Frage, zu welchen Kursen der Emittent seine Handelsposition im Falle ei-
nes Stop-Loss auflésen kann. Je hoher die Volatilitat, um so hoher ist die Schwankungs-
breite des Basiswertes um seinen aktuellen Kurs. Daher wird der erwartete Erlos im
Falle eines Turbo Long um so niedriger und die Eindeckungskosten im Falle eines Turbo
Short um so héher sein, je hoher die Volatilitat des Basiswertes ist. Das vom Emittenten
erhobene Aufgeld steigt also mit der Volatilitat des Basiswertes.

Neben der Volatilitat spielen Sondersituationen eine Rolle bei der Bestimmung der Hohe
des Aufgeldes. So kann die Veroffentlichung bestimmter makrookonomischer Daten nach
Handelsschluss einen erheblichen Einfluss auf die Kursbildung der Markte am nachsten
Handelstag haben. Gleiches gilt naturlich fir Unternehmensdaten, etwa Quartalszahlen
und der weitere Geschaftsausblick seitens des Managements eines Unternehmens. In-
sofern ist damit zu rechnen, dass der Emittent im Vorfeld der Veréffentlichung entspre-
chender Daten das Aufgeld erhoht.
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Anleger sollten weiterhin berucksichtigen, dass der Emittent in bestimmten Situationen
trotz fallender Kurse des Basiswertes den Briefkurs eines Turbos nur bis zu einer be-
stimmten Kursmarke zuricknimmt. Der Briefkurs fallt dann nicht unter einen bestimm-
ten Mindestkurs, obwohl der Geldkurs dem Basiswert weiter nach unten folgt. Die Folge
ist in dieser Situation eine Ausweitung des Spreads und eine Erhohung des Aufgeldes,
das auf den Briefkurs berechnet wird. Der Emittent kann zu einer solchen Malnahme
gezwungen sein, wenn im Vorfeld der Veroffentlichung von Unternehmensdaten der
Kurs des Basiswertes fallt, gleichzeitig aber davon auszugehen ist, dass bei nur leicht
uber den Erwartungen liegenden Unternehmensdaten der Kurs massiv steigt. Das ist
etwa bei Turn-around-Kandidaten der Fall. Das sind Unternehmen, die kurz vor der In-
solvenz stehen konnen, aber durch ein besonderes Ereignis, etwa eine Ubernahme, die
Chance haben, gerettet zu werden.

2. Zinskosten

Wir haben Ihnen eben erklart, dass der Emittent die Absicherung von Turbos Long und
Unlimited Turbos Long durch den Erwerb des Basiswertes und bei Turbos Short und
Unlimited Turbos Short durch den Leerverkauf des Basiswertes gewahrleistet. Die Re-
chengrole fur den Erwerbspreis des Turbo, den Sie als Anleger zahlen, ist aber lediglich
die Differenz zwischen dem Basispreis und dem aktuellen Kurs des Basiswertes. Der
Emittent reguliert diese Finanzierungskosten bei den herkémmlichen Turbos mit Lauf-
zeitbegrenzung Uber den Erwerbspreis, wobei der relevante Zinssatz in der Regel der
1-Monats EURIBOR ist. Das hat unterschiedliche Konsequenzen, je nachdem, ob wir uns
Long oder Short ansehen.
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Turbo Long: Hier entstehen dem Emittenten Finanzierungskosten in Héhe der Differenz
zwischen dem Erwerbspreis fur den Turbo Long und dem aktuellen Kurs des Basis-
wertes. Die Finanzierungskosten werden an den Anleger in Form eines Aufgeldes auf
den Erwerbspreis weitergegeben.

Turbo Short: Nicht ganz so einfach ist es bei Turbos Short. Bei dieser Variante erwirbt
der Anleger das Recht, den Basiswert an den Emittenten im Zuge der Ausibung zum
Basispreis zu verkaufen. Sofern es zur Ausubung kommt, halt der Emittent den Basis-
wert und damit auch dessen Kursrisiko. Um sich gegen dieses Risiko abzusichern, muss
der Emittent den Basiswert verkaufen, ohne dass er ihn bereits im Bestand hat. Deswe-
gen leiht er sich den Basiswert Uber die sogenannte Wertpapierleihe von einem anderen
Marktteilnehmer und verkauft ihn sofort wieder am Markt. Dieser Vorgang wird in der
Borsensprache als Leerverkauf bezeichnet. Dabei entstehen zwei Finanzierungseffekte:
Zum einen muss der Emittent dem Marktteilnehmer, von dem er sich den Basiswert
leiht, einen Leihezins bezahlen. Zum anderen kann er den Betrag, den er fir den Verkauf
des Basiswertes erlost, zinsbringend anlegen. Sofern die Kosten der Wertpapierleihe
hoher sind als der Zinsertrag aus der Wiederanlage des Verdullerungspreises, wird
dieser Betrag zum Aufgeld des Turbo Short addiert; der Preis steigt also. Umgekehrtes
gilt, wenn die Kosten der Wertpapierleihe niedriger sind als der Zinsertrag aus der Wie-
deranlage des VerdulRerungspreises. Sollte das der Fall sein, wird der Betrag von dem
Aufgeld des Turbo Short subtrahiert; der Preis sinkt also.
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3. Dividenden

Sie als Anleger in Turbos erhalten keine Dividenden. Trotzdem werden aber Dividenden
bei der Berechnung der Erwerbspreise bericksichtigt, da der Emittent ja den Basiswert
erworben (Long) oder leerverkauft hat (Short) und deswegen Dividenden erhalt (Long)
oder diese weiterreichen muss (Short). Die wahrend der Laufzeit des Turbos von BNP
Paribas erwarteten Dividenden - bericksichtigt in den zum Preisen der Produkte her-
angezogenen Forward auf den Basiswert - werden deswegen auf den Gegenwartswert
diskontiert und reduzieren das Aufgeld und damit den Erwerbspreis in entsprechender
Hohe bei Turbos Long und erhohen das Aufgeld und damit auch den Erwerbspreis in
entsprechender Hohe bei Turbos Short.

Bei der Berechnung des Effektes, den die Dividenden auf den Preis von Turbos haben,
spielt auch deren Besteuerung eine Rolle. Da es in unterschiedlichen Landern auch
unterschiedliche Besteuerungsgrundsdtze gibt, muss die steuerrechtliche Regelung des
jeweiligen Landes in Betracht gezogen werden.

Abschliellend wichtig zum Aufgeld zu wissen: Da am Ende der Laufzeit nur der innere
Wert des Turbo Optionsscheines zurick gezahlt wird, verlieren Sie als Anleger das ge-
zahlte Aufgeld. Sie kdnnen jedoch jedes Produkt bis zum Bewertungstag an BNP Paribas
verkaufen.

B Preisbildung wahrend der Laufzeit

Sie werden jetzt auch verstehen, warum der Erwerbspreis eines Turbo nicht ausschlief3-
lich anhand der Differenz zwischen dem aktuellen Kurs des Basiswertes und dem Ba-
sispreis ermittelt wird. Zur Emission sind alle Preis bildenden Faktoren bericksichtigt.
Wir werden im Folgenden auf die einzelnen Komponenten eingehen. Es soll aber kein
Zweifel dahingehend aufkommen, dass die Differenz zwischen dem aktuellen Kurs des
Basiswertes und dem Basispreis den malgeblichen Einfluss auf die Preisbildung von
Turbos hat.

Dabei sollten Sie berucksichtigen, dass die isolierte Betrachtung einzelner Preis bilden-
der Faktoren immer nur zu der Aussage fuhren kann, dass sich etwas ,Wert steigernd”
oder ,Wert mindernd” auswirkt. Letzten Endes kommt es ja fur die tatsachliche Wert-
entwicklung wahrend der Laufzeit auf die Summe aller Preis bildenden Faktoren an.
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B 1. Turbos
Veranderungen des Kurses des Basiswertes

Long: Ein steigender Kurs des Basiswertes wirkt sich Wert steigernd, ein fallender Wert
mindernd auf den Preis eines Turbo Long aus.

Short: Ein steigender Kurs des Basiswertes wirkt sich Wert mindernd, ein fallender
Wert steigernd auf den Preis eines Turbo Short aus.

Erwartete Kursschwankungen
Wie wir bereits sagten, haben die erwarteten Kursschwankungen bzw. deren Verande-
rung wahrend der Laufzeit einen Preis bildenden Einfluss wegen des Risikos des Uber-
rennens einer Stop-Loss-Marke. Je héher daher die Schwankungsbreite des Basiswertes
ist, desto hoher fallt das Aufgeld und damit auch der Erwerbspreis aus.

B Laufzeit

Turbo Long: Der Ablauf der Laufzeit bis hin zum Laufzeitende wirkt sich aufgrund der
Finanzierungskosten Wert mindernd aus.

Turbo Short: Der Ablauf der Laufzeit bis hin zum Laufzeitende kann sich je nach Saldo aus
Finanzierungsertragen und Leihzinsen Wert steigernd oder Wert mindernd auswirken.
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B Erwartete Dividenden

Turbo Long: Sofern von steigenden Dividenden gegenuber der urspringlichen Schat-
zung ausgegangen wird, wirkt sich diese Anderung der Erwartung Wert mindernd aus.
Sofern von sinkenden Dividenden gegenuber der urspringlichen Schdtzung ausgegan-
gen wird, wirkt sich diese Anderung der Erwartung Wert steigernd aus.

Turbo Short: Sofern von steigenden Dividenden gegenUber der urspringlichen Schéat-
zung ausgegangen wird, wirkt sich diese Anderung der Erwartung Wert steigernd aus.
Sofern von sinkenden Dividenden gegentber der urspringlichen Schatzung ausgegan-
gen wird, wirkt sich diese Anderung der Erwartung Wert mindernd aus.

B Zinsen

Turbo Long: Steigende Zinsen haben aufgrund der Finanzierungskosten einen Wert stei-
gernden Effekt auf den Preis eines Turbo Long. Fallende Zinsen haben einen Wert min-
dernden Effekt.

Turbo Short: Die Wirkung von Zinsanderungen auf den Preis eines Turbo Short kann

sich je nach Saldo aus Finanzierungsertragen und Leihezinsen Wert steigernd oder Wert
mindernd auswirken.
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B Erwartete Kursschwankungen

Es gibt einen zusatzlichen Preis beeinflussenden Effekt hinsichtlich der erwarteten
Kursschwankungen, wenn der Kurs des Basiswertes nahe am Basispreis notiert, der nur
fur Turbos mit Laufzeitbegrenzung gilt. Die Erwartung starker schwankender Kurses des
Basiswertes wirkt sich dann Wert mindernd aus, die Erwartung schwécher schwanken-
der Kurse Wert steigernd. Das hangt mit der Berechnung der Finanzierungskosten und
des Zinsanpassungssatzes zusammen, die ja grundsatzlich auf die gesamte Laufzeit
bezogen werden. Wenn nun ein Knock-out droht, muss Uber eine Wahrscheinlichkeits-
rechnung ein neues ,erwartetes” Laufzeitende berechnet werden, was letzten Endes zu
einer Anderung der Finanzierungskosten fihrt.

B Zusammenfassung

= Turbos konnen von Anlegern im Hinblick auf deren Hebelwirkung und die Erzielung
hoher Renditen eingesetzt werden.

= Turbos werden vom Emittenten durch eine Handelsposition im Basiswert und einen
Stop-Loss abgebildet.

= Die Preisbildung von Turbos hdngt im Wesentlichen an der Differenz zwischen dem

aktuellen Kurs des Basiswertes und dem Basispreis, jedoch dirfen andere Preis bil-
dende Faktoren nicht unberUcksichtigt bleiben.
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Avuf einen Blick

= Unlimited Turbo Optionsscheine sind Hebelprodukte, bei denen fur die Preisbildung
fast ausschlieBlich der Kurs des Basiswertes verantwortlich ist.

= Die absoluten Kursbewegungen des Basiswertes werden nahezu 1:1 nachvollzogen.
Dadurch entsteht eine unmittelbare Hebelwirkung.

= Unlimited Turbo Optionsscheine eignen sich fur die mittelfristige Spekulation sowie,
im Falle von Unlimited Turbo Short Optionsscheinen, fur die Absicherung bestehender
Kapitalanlagen.

= Da der Basispreis von Unlimited Turbo Optionsscheinen gleichzeitig als Knock-out-
Schwelle dient und kein Stop-Loss-Puffer zwischengeschaltet wird, besteht ein Total-
verlustrisiko, das hoher ist als bei anderen Hebelprodukten.

»Endlos dabel sein.«

Sie erkennen eine mittelfristige, auf ein paar Wochen angelegte Trading-Chance, bei-
spielsweise in einer Aktie oder einem Rohstoff, und mdchten mit Hebelwirkung auf die
erhoffte Kursbewegung dieses Basiswertes setzen. Sie sind sich des Risikos einer Fehl-
einschatzung bewusst und haben deswegen auch ein Worst-Case-Szenario mit Blick auf
die nicht erwartete Kursbewegung entwickelt. Nun suchen Sie ein Produkt, das ohne
Laufzeitbegrenzung mit einer unmittelbaren Hebelwirkung die prozentuale Bewegung
des Basiswertes um ein Vielfaches verstarkt und Ihnen eine hohe Rendite erwirtschaf-
ten kann. Gleichzeitig gehen Sie bewusst das Risiko eines moglichen Totalverlusts ein.
Bei einem solchen Ausgangsszenario dirfte der Unlimited Turbo Optionsschein noch vor
allen anderen Hebelprodukten die erste Wahl fur Sie sein.
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Mit Unlimited Turbos partizipieren Sie Uberproportional an steigenden (Long) bzw. fal-
lenden (Short) Kursen des Basiswertes. Das kann grundsatzlich jedes Kapitalmarktpro-
dukt sein, also eine Aktie, ein Aktienindex, aber auch eine Wahrung oder ein Rohstoff. Die
absoluten Kursbewegungen des Basiswertes werden nahezu 1:1, also Cent fur Cent und
Euro fur Euro, von den Turbos nachvollzogen.

B Ohne Laufzeitbegrenzung

Unlimited Turbos haben im Gegensatz zu anderen Hebelprodukten keine Laufzeitbe-
grenzung. Der Verzicht auf eine Laufzeitbegrenzung hat besondere Konsequenzen hin-
sichtlich der Produktkonditionen, die wir an den entsprechenden Stellen eingehend
erlautern werden.

B Basispreis

Die Hebelwirkung von Unlimited Turbos entsteht dadurch, dass Sie weniger Kapital ein-
setzen mussen als fur eine Anlage in den jeweiligen Basiswert, gleichzeitig aber des-
sen absolute Kursbewegungen nahezu unmittelbar Cent fur Cent und Euro fur Euro von
den Unlimited Turbos nachvollzogen werden. Das wird dadurch erreicht, dass Unlimi-
ted Turbos die Differenz zwischen dem aktuellen Kurs des Basiswertes und einer Be-
rechnungsbasis fur den Erwerbspreis, dem Basispreis, abbilden. Tatsachlich liegt der
Erwerbspreis von Turbos in der Regel sehr nahe an dieser Differenz zwischen dem
aktuellen Kurs des Basiswertes und dem Basispreis.

B Long und Short

Bei Unlimited Turbos Long muss der Basispreis unter dem aktuellen Kurs des Basiswer-
tes liegen, denn bei der Preisberechnung wird die Differenz zwischen dem héheren Kurs
des Basiswertes und dem niedrigeren Basispreis ermittelt. So wird gewahrleistet, dass
sich bei steigenden Kursen des Basiswertes die Differenz erhéht und somit der Preis des
Unlimited Turbo Long steigt.

Bei Unlimited Turbos Short muss der Basispreis Uber dem aktuellen Kurs des Basis-
wertes liegen, denn bei der Preisberechnung wird die Differenz zwischen dem hdheren
Basispreis und dem niedrigeren Kurs des Basiswertes ermittelt. So wird gewahrleistet,
dass sich bei fallenden Kursen des Basiswertes die Differenz erhéht und somit der Preis
des Unlimited Turbo Short steigt.
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Beispiel Long: Ein Unlimited Turbo Long bezieht sich auf die A&A Aktie. Die Aktie moge
bei 12 Euro notieren und der Turbo Long einen Basispreis in Hohe von 10 Euro haben. Da
der Preis des Unlimited Turbo Long die Differenz zwischen dem Kurs der Aktie und dem
Basispreis abbildet, wird der Preis bei rund 2 Euro liegen.

Beispiel Short: Ein Unlimited Turbo Short bezieht sich auf die A&A Aktie. Die Aktie moge
bei 8 Euro notieren und der Unlimited Turbo Short einen Basispreis in Hohe von 10 Euro
haben. Da der Preis des Turbo Short die Differenz zwischen dem Basispreis und dem
Kurs der Aktie abbildet, wird der Preis bei rund 2 Euro liegen.

B Basispreis und Hebelwirkung

Wie entsteht nun konkret die Hebelwirkung? Fuhren wir dazu das gerade genannte
Beispiel einfach einen Schritt weiter, indem wir den Kurs des Basiswertes steigen (Long)
bzw. fallen (Short) lassen:

Beispiel Long: Die A&A Aktie steigt um 10% und notiert somit bei 13,20 Euro.? Da der  :12+12x01=1320
Preis des Unlimited Turbo Long die Differenz zwischen dem Kurs der Aktie und dem

Basispreis abbildet, liegt der Preis nun bei rund 3,20 Euro.? Er ist somit nicht um 10%  2132-10=32
gestiegen wie die Aktie, sondern um 60%.2 Der Gewinn, den der Anleger damit in diesem  332/2-1=08
Szenario erzielt hat, ist vor Berucksichtigung von Erwerbskosten sechsmal so hoch wie

bei der Direktanlage in den Basiswert. Die Zahlung von Dividenden bei einer Direktanlage

in die Aktie haben wir allerdings bei diesem Beispiel nicht bericksichtigt.

Beispiel Short: Die A&A Aktie fallt um 10% und notiert somit bei 7,20 Euro. Da der Preis  “8-8x01=7,20
des Unlimited Turbo Short die Differenz zwischen dem Basispreis und dem Kurs der

Aktie abbildet, liegt der Preis nun bei rund 2,80 Euro.® Er ist somit nicht um 10% gefallen  s10-720=238
wie die Aktie, sondern um 40% gestiegen.® Auch hier haben wir eine Rendite aus der Zah-  ¢28/2-1=04
lung von Dividenden bei einer Direktanlage in die Aktie allerdings nicht berucksichtigt.

Uber die Hohe des Basispreises kann der Anleger bei Unlimited Turbos die Hohe der
gewunschten Hebelwirkung steuern. Bitte beachten Sie dabei, dass die Hebelwirkung in
beide Richtungen lduft, fur Sie also positiv (wenn sich der Kurs des Basiswertes in die
gewunschte Richtung entwickelt) oder negativ (wenn dies nicht der Fall ist) sein kann.
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Fir Long gilt: Je niedriger der Basispreis, umso groRer die Differenz und umso héher
damit auch der Erwerbspreis, umso geringer dadurch aber die Hebelwirkung des Unli-
mited Turbo. Umgekehrt gilt: Je hoher der Basispreis, umso geringer die Differenz und
umso niedriger damit auch der Erwerbspreis, umso hoher dadurch aber die Hebelwir-
kung eines Unlimited Turbo Long.

Fur Short gilt: Je hoher der Basispreis, umso groRer die Differenz und umso hoher damit
auch der Erwerbspreis, umso geringer dadurch aber die Hebelwirkung des Unlimited
Turbo. Umgekehrt gilt: Je niedriger der Basispreis, umso geringer die Differenz und umso
niedriger damit auch der Erwerbspreis, umso hoher dadurch aber die Hebelwirkung
eines Unlimited Turbo Short.

B Basispreis und Knock-out-Schwelle

Der Basispreis hat bei Turbos nicht nur die Funktion einer Berechnungsbasis und damit
der Stellgrole fur die Hebelwirkung. Der Basispreis ist gleichzeitig auch die StellgroRe
fur das Risiko der Anlage. Sofern namlich der Kurs des Basiswertes nur einmal wahrend
der Laufzeit den Basispreis eines Unlimited Turbo Long erreicht oder unterschreitet, so
verfallt der Turbo sofort. Umgekehrtes gilt fur Unlimited Turbos Short: Hier verfallt der
Turbo, sofern der Kurs des Basiswertes den Basispreis erreicht oder Uberschritten hat.
Als Konsequenz aus dem sofortigen Verfall eines Turbo erleidet der Anleger praktisch
einen Totalverlust auf seinen Kapitaleinsatz, denn er bekommt dann lediglich einen
Restbetrag in Hohe von 0,001 Euro je Unlimited Turbo erstattet.

Ein solches Ereignis wird bei Hebelprodukten als Knock-out bezeichnet. Basispreis und
Knock-out-Schwelle liegen, wie gerade beschrieben, bei Unlimited Turbos auf exakt der
gleichen Hohe. Bei anderen Typen von Hebelprodukten (wie zum Beispiel unseren Mini
Futures) kann das anders gelagert sein. Um zu erklaren, was es mit der Funktion des
Basispreises als Knock-out-Schwelle konkret auf sich hat, ergdnzen wir dazu das oben
genannte Beispiel um ein weiteres Szenario:

Beispiel Long: Der Kurs der A&A Aktie fallt auf die Marke von 10 Euro. Da der Basispreis
des Unlimited Turbo Long bei 10 Euro liegt, erfolgt der Knock-out. Als Folge des Errei-
chens des Basispreises erlischt der Unlimited Turbo Long sofort und wird nahezu wert-
los. Der Anleger erhalt 0,001 Euro je Unlimited Turbo Long.
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Beispiel Short: Der Kurs der A&A Aktie steigt auf die Marke von 10 Euro. Da der Basis-
preis des Unlimited Turbo Short bei 10 Euro liegt, erfolgt der Knock-out. Als Folge des
Erreichens des Basispreises erlischt der Turbo Short sofort und wird nahezu wertlos.
Der Anleger erhalt 0,001 Euro je Unlimited Turbo Short.

Basispreis und Knock-out-Schwelle bleiben bei Umlimited Turbos Uber die Laufzeit
nicht konstant, sondern werden regelmallig angepasst. Verantwortlich hierfur sind zwei
Effekte: Zum einen geht es um einen Finanzierungseffekt, zum anderen bei Aktien
und Aktienindizes um die gegebenenfalls wahrend der Laufzeit ausgeschitteten Divi-
denden. Wir werden die Anpassung von Basispreis und Knock-out-Schwelle im Kapitel
,So funktioniert's” naher erlautern.

B Knock-out-Schwelle und Handelszeiten

Sie sollten berUcksichtigen, dass ein Knock-out auch au3erhalb der Handelszeiten der
Unlimited Turbo Optionsscheine eintreten kann. Das liegt daran, dass die fur den Knock-
out mal3geblichen Handelszeiten fur den Basiswert von den Handelszeiten der Unlimi-
ted Turbo Optionsscheine abweichen kann. Im borslichen und auBerbérslichen Handel
werden Optionsscheine und Zertifikate von BNP Paribas von 8:00 Uhr bis 22:00 Uhr
gehandelt. Der bérsliche Handel von asiatischen Aktien beispielsweise findet jedoch be-
reits vor 8:00 Uhr deutscher Zeit statt und der Handel US-amerikanischer Aktien kann,
je nach Zeitumstellung (Sommer-, Winterzeit) auch nach 22:00 Uhr deutscher Zeit wei-
tergehen. Ahnliches gilt fir Rohstoffe. Insofern sollten Sie sich Uber das Risiko im Klaren
sein, dass sich ein Basiswert in Richtung auf eine Knock-out-Schwelle bewegt und Sie
lhren Unlimited Turbo Optionsschein noch nicht oder nicht mehr handeln kénnen.

B Basispreis und Aufgeld

Wir sagten zuvor, dass der Erwerbspreis eines Unlimited Turbo durch die Differenz
zwischen dem aktuellen Kurs des Basiswertes und dem Basispreis bestimmt wird.
Das ist auch grundsatzlich richtig, jedoch wird der Erwerbspreis im konkreten Fall um
einen geringen Betrag Uber dieser Differenz, gegebenenfalls aber auch unter dieser
Differenz liegen.
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Beispiel Long: Der Erwerbspreis des Unlimited Turbo Long auf die A&A Aktie mit einem
Basispreis in Hohe von 10 Euro wird bei einem aktuellen Kurs der Aktie in Hohe von
12 Euro bei etwas mehr als 2 Euro, etwa bei 2,10 Euro, liegen. Zu der Differenz zwischen
dem aktuellen Kurs des Basiswertes (12 Euro) und dem Basispreis des Unlimited Turbo
Long (10 Euro) addiert der Emittent ein Aufgeld, das in diesem Beispiel bei 0,10 Euro liegt.

Beispiel Turbo Short: Der Erwerbspreis des Unlimited Turbo Short auf die A&A Aktie
mit einem Basispreis in Hohe von 10 Euro wird bei einem aktuellen Kurs der Aktie in
Hohe von 8 Euro bei etwas mehr als 2 Euro, etwa bei 2,10 Euro, liegen. Zu der Differenz
zwischen dem Basispreis des Unlimited Turbo Short (10 Euro) und dem aktuellen Kurs
des Basiswertes (8 Euro) addiert der Emittent ein Aufgeld, das in diesem Beispiel bei
0,10 Euro liegt.

Das Hinzufugen eines Aufgeldes ist natirlich keine willkirliche Entscheidung des Emit-
tenten, sondern wird durch ein bestimmtes Risiko, das ,Gap-Risiko”, begrundet. Wir
werden auf das Thema ,Aufgeld” naher im Kapitel ,Hintergrundwissen” eingehen.

B Ausibung und Auszahlungsbetrag

Unlimited Turbos sind vor allem fir das mittelfristige Trading Uber den Zeitraum von
wenigen Wochen konzipiert worden. Anleger, die sich von ihrer Position trennen méch-
ten, verkaufen in der Regel ihre Unlimited Turbos. Es gibt allerdings auch die Méglich-
keit der ,Ausubung”, um sich von einer Position zu trennen. Die Ausubung von Unlimited
Turbos hat zur Folge, dass an dem relevanten Bewertungstag die Differenz zwischen
dem Schlusskurs des Basiswertes und dem Basispreis ermittelt und dieser Betrag an
den Anleger ausbezahlt wird. Im Ergebnis entspricht dieser Vorgang genau dem Prozess,
der am Laufzeitende eines Turbo mit Laufzeitbegrenzung automatisch eingeleitet wird.

Es gibt einige Bedingungen, die Sie fir eine wirksame AusUbung berUcksichtigen muUs-
sen, die wir hier aber nicht weiter thematisieren méchten. Selbstverstandlich kénnen
Sie diese Informationen Uber unsere kostenlose telefonische Hotline 0800 0267 267
abfragen, die fur Sie von 8:00 Uhr bis 22:00 Uhr zur Verfigung steht. Informationen
dazu enthalten auch die jeweiligen Endgultigen Angebotsbedingungen.
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So funktioniert’s

Im Folgenden werden wir den Einsatz von Unlimited Turbos in der Praxis erlautern.
Dabei werden wir sowohl die Long- als auch die Short-Version betrachten.

B 1. Unlimited Turbo Long

Gewinn und Verlust: ein Beispiel

Lassen Sie uns drei konkrete Szenarien fur eine Anlage in einen Unlimited Turbo Long
ansehen. Die Ausgangslage zum Erwerbszeitpunkt sieht dabei folgendermafen aus, wo-
bei wir pauschal ein Aufgeld in Hohe von 1 Euro ansetzen:

Basiswert: A8A Aktie

Aktueller Kurs ARA Aktie: 100 Euro
Basispreis/Knock-out-Schwelle Turbo Long: 75 Euro
Bezugsverhdltnis: 11
Erwerbspreis Turbo Long: 26 Euro’
Erwerbskosten Turbo Long: 0,31 Euro®
Aufgeld (im Erwerbspreis enthalten): 1 Euro

In der nun folgenden Grafik zeigen wir Ihnen, wie sich die Funktionsweise des Unlimited
Turbo Long erkldaren lasst und wie sich mogliche Gewinne und Verluste ergeben. Die
Darstellung zeigt Ihnen mogliche Szenarien wahrend der Laufzeit, die beim Unlimited
Turbo Long ja grundsatzlich unbeschrankt ist. Die rote Gerade zeigt Ihnen auf der ho-
rizontalen Achse die mdglichen Referenzpreise der A&A Aktie. Auf der vertikalen Achse
konnen Sie die dazugehdrende Wertentwicklung ablesen, also den prozentualen Ge-
winn oder Verlust.

www.bnp.de

7Kurs Basiswert - Basispreis
+ Aufgeld
=100-75+1=26

8Erwerbskosten vonseiten der
Depotbank = 1,2% des Erwerbs-
preises, (26 x 0,012) = 0,31. Die
dem Anleger tatsdchlich ent-
stehenden Kosten kénnen (u. U.
sogar erheblich) von den in der
Szenariobetrachtung zugrunde

gelegten Kosten abweichen.
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Der grune Chart zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moglichen Preise des
Unlimited Turbo Long, die mit den entsprechenden Referenzpreisen der A&A Aktie kor-
respondieren. Auf der vertikalen Achse sehen Sie die Wertentwicklung des Unlimited
Turbo Long, also den prozentualen Gewinn oder Verlust.

Die Grafik zeigt sehr deutlich die Hebelwirkung, die der Unlimited Turbo Long entfal-

tet, denn fur jede Kursbewegung des Basiswertes (x-Achse) ist die Wertentwicklung
(y-Achse) beim Unlimited Turbo Long um ein Vielfaches héher als beim Basiswert selbst.

120%

80%

o /

0%

-40% /
-80%

,100% : e

Prozentuale Wertentwicklung

Kurs der A8A Aktie 0 20 40 60 7580 100 120 140 160
Preis Unlimited 0 0 0 0 06 26 46 66 86
Turbo Long
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UNLIMITED TURBO OPTIONSSCHEINE I

Wir werden im Folgenden drei Szenarien durchspielen: ein positives, ein neutrales und
ein negatives. Die Erwerbskosten in Hohe von 0,31 Euro berucksichtigen wir, indem wir
sie vom Verkaufspreis des Unlimited Turbo Long subtrahieren. Das Gleiche tun wir bei
der Aktie, bei der die Erwerbskosten ebenfalls 1,2% des Erwerbspreises betragen, also
1,20 Euro.? 9100 x 0,012 = 1,2

B Szenario 1: positiv

Sofern der Kurs der A&A Aktie ab dem Erwerbszeitpunkt gestiegen ist und dann einen

Kurs in Hohe von 120 Euro erreicht hat, haben Sie als Anleger in die Aktie eine Rendite in

Hohe von 18,8% erzielt.’® Mogliche Dividendenzahlungen werden hier aul3en vor gelas-  *©(120-1,2)/100-1=0,188
sen. Besser sieht es fur Sie aus, wenn Sie in den Unlimited Turbo Long angelegt haben.

Unter BerUcksichtigung der Erwerbskosten erzielen Sie eine wesentlich héhere Rendite,

namlich rund 75%.1* Die Hebelwirkung des Unlimited Turbo Long betrdgt also in diesem  =(120-75+1-031)/26-1=0757
Beispiel nahezu das Vierfache.

B Szenario 2: neutral

Da Sie einen Erwerbspreis in Hohe von 26 Euro und Erwerbskosten in Hohe von 0,31 Euro
gezahlt haben, ware der Kurs des Basiswertes fur Sie dann ein neutrales Ereignis, also
das Erzielen weder einer positiven noch einer negativen Rendite, wenn der Preis des
Unlimited Turbo Long bei 26,31 Euro liegt. Das ist bei einem Kurs des Basiswertes in
Hohe von 100,31 Euro der Fall.*? (100,31 -75+1-0,31)/26-1=0

B Szenario 3: negativ

Sofern die Aktie auf 75 Euro oder darunter fallt, erleiden Sie mit dem Unlimited Turbo

Long praktisch einen Totalverlust, denn wenn der Basispreis berihrt oder unterschrit-

ten wurde, erhalten Sie lediglich 0,001 Euro je Unlimited Turbo. Mit der Aktie haben Sie

nur 26,2% des Kapitaleinsatzes verloren.*®> Mogliche Dividendenzahlungen werden hier  #(75-12)/100-1=-0,262
aullen vor gelassen.
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M Kurz und knapp

= Mit einem Unlimited Turbo Long kénnen Sie durch die Hebelwirkung weit hohere Ren-
diten erzielen als bei einer Anlage in den Basiswert.

= Die Hebelwirkung geht aber in beide Richtungen. Das heilt, dass auch Kursverluste
des Basiswertes gehebelt werden.

= Bei Erreichen oder Unterschreiten des Basispreises erleiden Sie praktisch einen Total-
verlust des eingesetzten Kapitals.

In der nachfolgenden Tabelle kdnnen Sie die Wertentwicklung des obigen beispielhaften
Unlimited Turbo Long in Abhdngigkeit von moglichen Kursen der A&A Aktie nachver-

folgen.
Kurs A8A Aktie in Euro 75 80 90 100 110 120 125
Unlimited Turbo Long -101,20% -78,12% -39,66% -1,20% 37,26% 75.72% 94,58%
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B 2. Unlimited Turbo Short

Gewinn und Verlust: ein Beispiel

Lassen Sie uns nun drei konkrete Szenarien fur eine Anlage in einen Unlimited Turbo
Short ansehen. Die Ausgangslage zum Erwerbszeitpunkt sieht dabei folgendermalien
aus, wobei wir pauschal ein Aufgeld in Hohe von 1 Euro ansetzen:

Basiswert: A8A Aktie

Aktueller Kurs A&A Aktie: 100 Euro
Basispreis/Knock-out-Schwelle Turbo Short: 125 Euro
Bezugsverhdltnis: 11
Erwerbspreis Turbo Short: 26 Euro*
Erwerbskosten Turbo Short: 0,31 Euro®>
Aufgeld (im Erwerbspreis enthalten): 1 Euro

In der nun folgenden Grafik zeigen wir lhnen, wie sich die Funktionsweise des Unlimited 1 Basispreis - Kurs Basiswert
Turbo Short erklaren lasst und wie sich mégliche Gewinne und Verluste vor Erwerbs- + Aufgeld

kosten ergeben. Die Darstellung zeigt Ihnen mogliche Szenarien wahrend der Laufzeit, =125-100 +1 =26

die beim Unlimited Turbo Short ja grundsatzlich unbeschrankt ist.

> Erwerbskosten vonseiten der

Die rote Gerade zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moglichen Referenzpreise Depotbank = 1,2% des Erwerbs-
der A&A Aktie. Auf der vertikalen Achse konnen Sie die dazugehorende Wertentwicklung preises, (26 x 0,012) = 0,31. Die
ablesen, also den prozentualen Gewinn oder Verlust. dem Anleger tatsachlich ent-

stehenden Kosten kénnen (u. U.
sogar erheblich) von den in der
Szenariobetrachtung zugrunde

gelegten Kosten abweichen.
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Der grune Chart zeigt lhnen auf der horizontalen Achse die moglichen Preise des Un-
limited Turbo Short, die mit den entsprechenden Referenzpreisen der A&A Aktie kor-
respondieren. Auf der vertikalen Achse sehen Sie die Wertentwicklung des Unlimited
Turbo Short, also den prozentualen Gewinn oder Verlust.

Die Grafikzeigt sehrdeutlich die Hebelwirkung, die der Unlimited Turbo Shortentfaltet. Fur
jede positive Kursbewegung des Basiswertes (x-Achse) ist die negative Wertentwicklung
(y-Achse) beim Unlimited Turbo Short um ein Vielfaches hoher als die des Basiswertes.
Umgekehrtes gilt bei fallenden Kursen des Basiswertes: Die positive Wertentwicklung
des Unlimited Turbo Short ist um ein Vielfaches hoher als die negative des Basiswertes.

Prozentuale Wertentwicklung

-100%

Kurs der A8A Aktie 0 20 40 60 80 100 120125 140 160
Preis Unlimited 126 106 86 66 46 26 6 0 0 0
Turbo Short
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UNLIMITED TURBO OPTIONSSCHEINE I

Wir werden im Folgenden drei Szenarien durchspielen: ein positives, ein neutrales und
ein negatives. Die Erwerbskosten in Héhe von 0,31 Euro bericksichtigen wir, indem wir
sie vom Verkaufspreis des Unlimited Turbo Short subtrahieren. Das Gleiche tun wir bei
der Aktie, bei der die Erwerbskosten ebenfalls 1,2% des Erwerbspreises betragen, also
1,20 Euro.1® %100 0,012 = 1,2

B Szenario 1: positiv

Sofern der Kurs der A&A Aktie seit dem Erwerbszeitpunkt auf 80 Euro gesunken sein

sollte, haben Sie mit einer Anlage in den Basiswert einen Verlust in Hohe von 21,2% er-

litten.” Mogliche Dividendenzahlungen werden hier aulen vor gelassen. Sofern Sie mit 7 (80-1,2)/100 - 1=-0212
dem Unlimited Turbo Short auf fallende Kurse gesetzt haben, sieht es fur Sie ganz gut

aus. Unter Berucksichtigung der Erwerbskosten erzielen Sie eine hohe positive Rendite,

namlich rund 75%.%® (125-80+1-031)/26-1=075

B Szenario 2: neutral

Da Sie einen Erwerbspreis in Hohe von 26 Euro und Erwerbskosten in Hohe von 0,31 Euro
gezahlt haben, ware der Kurs des Basiswertes fur Sie dann ein neutrales Ereignis, also
das Erzielen weder einer positiven noch einer negativen Rendite, wenn der Preis des
Unlimited Turbo Short bei 26,31 Euro liegt. Das ist bei einem Kurs des Basiswertes in
Hohe von 99,69 Euro der Fall.*® (125-99,69+1-031)/26-1=0

B Szenario 3: negativ

Sofern der Kurs des Basiswertes auf 125 Euro oder darUber steigt, haben Sie mit der

Direktanlage eine Rendite in Hohe von 23,8% erzielt.?® Mogliche Dividendenzahlungen  »(125-12)/100-1=0238
werden hier aulBen vor gelassen. Mit der Anlage in den Unlimited Turbo Short sieht

es ganz schlecht aus: Er wird praktisch wertlos, weil Sie lediglich 0,001 Euro je Turbo

erhalten.
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Kurs A&A Aktie in Euro

M Kurz und knapp

= Mit einem Unlimited Turbo Short konnen Sie gezielt auf fallende Kurse des Basiswer-
tes setzen und durch die Hebelwirkung sehr hohe Renditen erzielen.

= Die Hebelwirkung geht aber in beide Richtungen. Das heillt, dass auch Kursgewinne
des Basiswertes gehebelt werden, die zu einem entsprechend hohen Kursverlust beim
Unlimited Turbo Short fuhren.

= Bei Erreichen oder Uberschreiten des Basispreises erleiden Sie praktisch einen Total-
verlust des eingesetzten Kapitals.

In der nachfolgenden Tabelle konnen Sie die Wertentwicklung des obigen beispielhaften
Unlimited Turbo Short in Abhangigkeit von moglichen Kursen der A&A Aktie nachverfolgen.

Unlimited Turbo Short

94,96% 7572% 37,26% -1,20% -39,66% -78,12% -101,20%
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B 3. Basispreisanpassung

Lassen Sie uns nun den bereits erwahnten Prozess der Basispreisanpassung betrachten.
Auch hier bietet es sich an, Long und Short getrennt voneinander zu erklaren.

B Unlimited Turbo Long

Wie wir noch sehen werden (siehe ,Hintergrundwissen”), muss der Emittent zur Absiche-
rung von Unlimited Turbos Long den Basiswert erwerben. Sie als Anleger zahlen aber
einen wesentlich niedrigeren Betrag, der in etwa der Differenz zwischen dem Basispreis
und dem aktuellen Kurs des Basiswertes entspricht. Insofern entstehen dem Emitten-
ten Finanzierungskosten in Hohe des Basispreises.

Allerdings kann aufgrund der unbegrenzten Laufzeit kein Finanzierungszeitraum fest-
gelegt werden, um die tatsachliche Hohe der Finanzierungskosten zu bestimmen. Des-
wegen hebt der Emittent den Basispreis Tag fur Tag um den Betrag der Zinskosten
(EURIBOR 1 Monat) an. In den Angebotsbedingungen finden Sie zu jedem Produkt den
Referenzzinssatz sowie den anfanglichen Zinsanpassungssatz. Da sich der Preis ei-
nes Unlimited Turbo Long im Wesentlichen anhand der Differenz aus dem Kurs des
Basiswertes und dem Basispreis errechnet, sinkt durch die Anpassung des Basispreises
automatisch der Erwerbspreis des Unlimited Turbo Long um den Betrag der taglichen
Zinskosten.

B Unlimited Turbo Short

Wie wir noch sehen werden, muss der Emittent zur Absicherung von Unlimited Turbos
Short den Basiswert leerverkaufen. Durch den Leerverkauf des Basiswertes kann der
Emittent den so vereinnahmten Betrag zinsbringend anlegen. Allerdings muss er sich
den Basiswert von einem anderen Anleger leihen, bevor er ihn verkaufen kann, und
zahlt fur diese Wertpapierleihe einen Leihezins. Je nach Hohe des Zinsniveaus ergibt
sich bei Unlimited Turbos Short eine Erhohung oder eine Absenkung des Basispreises.
Erhoht sich der Basispreis aufgrund der Anpassung, so erhéht sich auch der Erwerbs-
preis. Sinkt der Basispreis, so ergibt sich ein niedrigerer Erwerbspreis.
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B Dividenden

Sie als Anleger in Unlimited Turbos erhalten keine Dividenden. Trotzdem werden Divi-
denden bei der Berechnung des Aufgeldes berucksichtigt, da der Emittent ja den Basis-
wert erworben (Unlimited Turbo Long) oder leerverkauft hat (Unlimited Turbo Short)
und deswegen Dividenden erhalt (Unlimited Turbo Long) oder diese weiterreichen muss
(Unlimited Turbo Short). Am ersten Tag, an dem der Basiswert ex Dividende notiert,
wird daher der Basispreis um einen entsprechenden Betrag gekirzt. Dieser Tag wird
Ex-Dividende-Tag genannt.

Bei der Berechnung des Effektes, den die Dividenden auf den Preis von Turbos haben,
spielt auch deren Besteuerung eine Rolle. Da es in unterschiedlichen Landern auch
unterschiedliche Besteuerungsgrundsatze gibt, muss die steuerrechtliche Regelung des
jeweiligen Landes in Betracht gezogen werden.

B Basispreis beobachten

Wie wir gerade dargelegt haben, verdndert sich der Basispreis eines Unlimited Turbo
taglich. Es handelt sich dabei zwar von Tag zu Tag lediglich um sehr geringe Betrage,
die in der Regel im Nachkommabereich liegen, aber natirlich summieren sich auch
geringe Betrage im Laufe der Zeit zu groRen Betrdgen. Insofern kann es angesichts der
fehlenden Laufzeitbegrenzung passieren, dass der Basispreis immer naher an den Kurs
des Basiswertes ,wandert” und das Risiko eines Knock-outs zunimmt, obwohl sich der
Kurs des Basiswertes selbst kaum dndert.
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Produktvarianten

B X-Turbos

Bei Unlimited Turbos auf den DAX® mochten wir Sie auf eine Produktvariante, die
sogenannten X-Turbos, hinweisen. Der DAX handelt von 9:00 Uhr bis 17:30 Uhr. Der auf
den Index bezogene und an der Terminborse Eurex gehandelte Future-Kontrakt handelt
jedoch langer, ndmlich bis 22:00 Uhr. Um Marktteilnehmern eine Indikation fur den Kurs
des DAX nach 17:30 Uhr zu geben, berechnet die Deutsche Borse seit einigen Jahren von
17:45 Uhr bis 22:00 Uhr und auch von 8:00 Uhr bis 9:00 Uhr den X-DAX. Das ist ein auf
Grundlage der aktuellen Kurse des DAX-Futures berechneter Index und daher die beste
Indikation dafur, zu welchen Kursen der ,tatsdchliche” DAX nach 17:30 Uhr handeln
wurde.

Herkommliche Unlimited Turbos beziehen sich ausschlielich auf den DAX als Basiswert.
Nicht so die Unlimited X-Turbos. Diese Produktvarianten beziehen sich sowohl auf den
DAX als auch auf den X-DAX. Das hat zur Folge, dass diese Produkte auch vor und nach
Handelsschluss des DAX verfallen konnen, sofern der Kurs des X-DAX die entsprechende
Knock-out-Schwelle berthrt oder unterschritten (Long) bzw. Uberschritten (Short) hat.
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Chancen und Risiken

B Die Chancen

= Unlimited Turbos bieten Anlegern die Chance auf hohe Renditen bei geringerem
Kapitaleinsatz im Vergleich zu einer Direktinvestition in den Basiswert.

= Die Kursbewegungen des Basiswertes werden von Unlimited Turbos nahezu unmittel-
bar, Cent fir Cent und Euro fur Euro, mit Hebelwirkung nachvollzogen.

= Unlimited Turbos werden auf Basiswerte in nahezu allen Anlageklassen emittiert.
Somit hat der Anleger die Moglichkeit, mit Hebelwirkung an den fur ihn vorteilhaften

Kursentwicklungen zu partizipieren.

= Uber die Wahl von Basispreis und gegebenenfalls Laufzeit kann der Anleger sein indi-
viduelles Chance-Risiko-Profil abbilden.

= Sofern die Abwicklungswahrung nicht Ihre Anlagewahrung ist, besteht die Chance auf
Wechselkursgewinne.
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B Die Risiken

= Beruhrt oder unterschreitet der Kurs des Basiswertes den Basispreis eines Unlimi-
ted Turbo Long, so endet dessen Laufzeit vorzeitig und er wird wertlos (Knock-out).
Beruhrt oder Uberschreitet der Kurs des Basiswertes den Basispreis eines Unlimited
Turbo Short, so endet dessen Laufzeit vorzeitig und er wird wertlos (Knock-out). Im
Fall eines Knock-outs erhalten Sie lediglich 0,001 Euro je Turbo, was praktisch einen
Totalverlust lhrer Anlage bedeutet.

Der Knock-out kann jederzeit wahrend der Handelszeiten des Basiswertes eintreten.
Sprich: Erreicht der Basiswert wahrend seiner Handelszeit einmal, wenn auch nur
fur eine Sekunde, einen definierten Wert oder Uber- bzw. unterschreitet er diesen, so
tritt das vorzeitige Laufzeitende ein. Dies ist insbesondere bei solchen Basiswerten
relevant, die rund um die Uhr gehandelt werden.

Der Anleger erleidet auch dann einen Verlust, wenn der Basiswert im Fall der Aus-
ubung am jeweiligen Bewertungstag so nahe am Basispreis liegt, dass der Auszah-
lungsbetrag unter dem Erwerbspreis zuziglich der Kosten des Unlimited Turbo liegt.

Mit Unlimited Turbos erhalten Sie keine auf den Basiswert bezogenen Dividenden.

Es besteht ein Wechselkursrisiko, wenn die Abwicklungswahrung nicht lhre Anlage-
wadhrung ist.

Sie sind dem Risiko der Insolvenz, das hei3t der Uberschuldung oder Zahlungsunfahig-
keit des Emittenten, ausgesetzt. Die in diesem Handbuch beschriebenen Wertpapiere
werden von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH Frankfurt am Main
emittiert und von BNP Paribas S.A. garantiert. Als Inhaberschuldverschreibungen
unterliegen die von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH Frank-
furt am Main emittierten und von BNP Paribas S.A. garantierten Wertpapiere keiner
Einlagensicherung. Der Anleger tragt daher mit Erwerb des Wertpapiers das Aus-
fallrisiko des Emittenten sowie der Garantin. Angaben zum maligeblichen Rating von
BNP Paribas S.A. sind unter www.derivate.bnpparibas.com erhdltlich. Ein Totalver-
lust des vom Anleger eingesetzten Kapitals ist moglich.

Der Emittent kann Unlimited Turbos kundigen. In diesem Fall kann der Rickzahlungs-
betrag unter Umstanden auch erheblich unter dem Erwerbspreis liegen (ungunstig-
ster Fall: Totalverlust). Zudem tragen Sie das Risiko, dass zu einem fUr Sie unginsti-
gen Zeitpunkt gekindigt wird und Sie den Rickzahlungsbetrag nur zu schlechteren
Bedingungen wieder anlegen kénnen.
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Hintergrundwissen

Wir mochten abschliefend auf einige Aspekte der Unlimited Turbos eingehen, die
lhr Know-how rund um diesen Produkttyp abrunden und Ihnen die ein oder andere
Frage beantworten, die Sie sich vielleicht beim Lesen der vorangegangenen Seiten ge-
stellt haben.

B So entsteht ein Unlimited Turbo

Ein Unlimited Turbo entspricht im Grof3en und Ganzen einer Anlage in den Basiswert
bei gleichzeitig geringerem Kapitaleinsatz und einer definierten Kursgrenze, ab der die
Laufzeit endet. Nehmen wir als Beispiel eine Direktanlage in die A&A Aktie. Der Erwerbs-
preis der Aktie moge bei 12 Euro liegen und die Knock-out-Schwelle bei 10 Euro. Das
heillt, Sie missten 12 Euro anlegen und wirden sich bei einem Kurs von 10 Euro oder
weniger wieder von der Aktie trennen. Der Gewinn und Verlust aus dieser Direktanlage
entspricht - ohne BerUcksichtigung von Dividenden - Cent fur Cent und Euro fir Euro
dem Gewinn und Verlust eines Turbo Long mit einem Basispreis von 10 Euro. Der Un-
terschied ist der, dass der Kapitaleinsatz des Anlegers in den Unlimited Turbo deutlich
niedriger ist als der Kapitaleinsatz des Anlegers in die Aktie. Das liegt daran, dass Sie
beim Unlimited Turbo nur die Differenz zwischen dem aktuellen Kurs des Basiswertes
und dem Basispreis zuziglich eines Aufgeldes anlegen missen. Im vorliegenden Beispiel
konnte der Erwerbspreis for den Unlimited Turbo bei rund 2,10 Euro liegen.?
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Tatsache ist, dass Emittenten Unlimited Turbos genau so absichern: Bei Unlimited
Turbos Long erwerben sie den Basiswert und installieren einen Stop-Loss. Umgekehrt
bei Unlimited Turbos Short. Hier leerverkaufen sie den Basiswert, installieren aber
naturlich ebenfalls einen Stop-Loss. Bei der Absicherung des Emittenten Uber den
Basiswert macht sich dann der Finanzierungseffekt bemerkbar, Gber den wir bereits im
einleitenden Kapitel und im Kapitel ,So funktioniert's” gesprochen haben.

Anstelle des Basiswertes kann auch ein Terminmarktprodukt, also ein Forward oder ein
Future, gehandelt werden. Das andert aber nichts an dem generellen Konstruktionsplan.
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B Aufgeld und Gap-Risiko

Auch Uber das Aufgeld haben wir bereits in der Einleitung ,So funktionieren Unlimited
Turbo Optionsscheine” gesprochen. Das Ansetzen eines Aufgeldes liegt im sogenannten
,Gap-Risiko” begrundet.

Es kann namlich passieren, dass eine Kurslicke (Gap) zwischen dem Schlusskurs des
Basiswertes am Vortag und dem Erdffnungskurs des Folgetages entsteht. Wenn die
Stop-Loss-Marke zwischen dem Schlusskurs des Vortages und dem Eroffnungskurs des
Folgetages liegt, ist sie ,Uberrannt” worden. Der Emittent kann dann seine Handels-
position nur zu niedrigeren (Long) oder héheren (Short) Kursen des Basiswertes auflo-
sen. Um die drohenden Verluste aus solchen Kurslucken abzudecken, erhebt der Emit-
tent hierfur eine ,Marge”, die sich im Aufgeld auRert.

Die Hohe des Aufgeldes, das aufgrund des Gap-Risikos erhoben wird, variiert wahrend
der Laufzeit des Turbos und ist von unterschiedlichen Faktoren abhangig. Der wichtig-
ste Faktor ist dabei die Volatilitat des Basiswertes. Je hoher die Volatilitdt, um so grofer
ist naturlich generell das Risiko, dass die Stop-Loss-Marke uberrannt wird. Gleichzeitig
stellt sich die Frage, zu welchen Kursen der Emittent seine Handelsposition im Falle ei-
nes Stop-Loss auflésen kann. Je héher die Volatilitdt, um so hoher ist die Schwankungs-
breite des Basiswertes um seinen aktuellen Kurs. Daher wird der erwartete Erlos im
Falle eines Turbo Long um so niedriger und die Eindeckungskosten im Falle eines Turbo
Short um so hoher sein, je hoher die Volatilitat des Basiswertes ist. Das vom Emittenten
erhobene Aufgeld steigt also mit der Volatilitat des Basiswertes.
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Neben der Volatilitat spielen Sondersituationen eine Rolle bei der Bestimmung der Hohe
des Aufgeldes. So kann die Verdffentlichung bestimmter makroékonomischer Daten nach
Handelsschluss einen erheblichen Einfluss auf die Kursbildung der Markte am nachsten
Handelstag haben. Gleiches gilt naturlich for Unternehmensdaten, etwa Quartalszah-
len und der weitere Geschaftsausblick seitens des Managements eines Unternehmens.
Insofern ist damit zu rechnen, dass der Emittent im Vorfeld der Veroffentlichung ent-
sprechender Daten das Aufgeld erhoht.

Anleger sollten weiterhin bericksichtigen, dass der Emittent in bestimmten Situationen
trotz fallender Kurse des Basiswertes den Briefkurs eines Turbo nur bis zu einer be-
stimmten Kursmarke zurocknimmt. Der Briefkurs fallt dann nicht unter einen bestimm-
ten Mindestkurs, obwohl der Geldkurs dem Basiswert weiter nach unten folgt. Die Folge
ist in dieser Situation eine Ausweitung des Spreads und eine Erhohung des Aufgeldes,
das auf den Briefkurs berechnet wird. Der Emittent kann zu einer solchen Mallnahme
gezwungen sein, wenn im Vorfeld der Veroffentlichung von Unternehmensdaten der
Kurs des Basiswertes fallt, gleichzeitig aber davon auszugehen ist, dass bei nur leicht
Uber den Erwartungen liegenden Unternehmensdaten der Kurs massiv steigt. Das ist
etwa bei Turn-around-Kandidaten der Fall. Das sind Unternehmen, die kurz vor der In-
solvenz stehen konnen, aber durch ein besonderes Ereignis, etwa eine Ubernahme, die
Chance haben, gerettet zu werden.
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B Preisbildung wahrend der Laufzeit

Sie werden jetzt auch verstehen, warum der Erwerbspreis eines Unlimited Turbo nicht
ausschliellich anhand der Differenz zwischen dem aktuellen Kurs des Basiswertes und
dem Basispreis ermittelt wird. Zur Emission sind alle Preis bildenden Faktoren berick-
sichtigt. Wir werden im Folgenden auf die einzelnen Komponenten eingehen. Es soll
aber kein Zweifel dahingehend aufkommen, dass die Differenz zwischen dem aktuellen
Kurs des Basiswertes und dem Basispreis den maRgeblichen Einfluss auf die Preisbil-
dung von Unlimited Turbos hat.

Dabei sollten Sie berucksichtigen, dass die isolierte Betrachtung einzelner Preis bilden-
der Faktoren immer nur zu der Aussage fUhren kann, dass sich etwas ,Wert steigernd”
oder ,Wert mindernd” auswirkt. Letzten Endes kommt es ja fur die tatsachliche Wert-
entwicklung wahrend der Laufzeit auf die Summe aller Preis bildenden Faktoren an.

B Verinderungen des Kurses des Basiswertes

Long: Ein steigender Kurs des Basiswertes wirkt sich Wert steigernd, ein fallender Wert
mindernd auf den Preis eines Unlimited Turbo Long aus.

Short: Ein steigender Kurs des Basiswertes wirkt sich Wert mindernd, ein fallender
Wert steigernd auf den Preis eines Unlimited Turbo Short aus.
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B Erwartete Kursschwankungen

Wie wir bereits sagten, haben die erwarteten Kursschwankungen bzw. deren Verande-
rung wahrend der Laufzeit einen Preis bildenden Einfluss wegen des Risikos des Uber-
rennens einer Stop-Loss-Marke. Je héher daher die Schwankungsbreite des Basiswertes
ist, desto hoher fallen das Aufgeld und damit auch der Erwerbspreis aus.

B Zusammenfassung

Unlimited Turbos kénnen von Anlegern im Hinblick auf deren Hebelwirkung und die
Erzielung hoher Renditen eingesetzt werden.

= Unlimited Turbos werden vom Emittenten durch eine Handelsposition im Basiswert
und einen Stop-Loss abgebildet.

= Die Preisbildung von Unlimited Turbos hangt im Wesentlichen an der Differenz
zwischen dem aktuellen Kurs des Basiswertes und dem Basispreis, jedoch durfen
andere Preis bildende Faktoren nicht unbericksichtigt bleiben.

= Aufgrund des Finanzierungseffekts erfolgt bei Unlimited Turbos eine tagliche Anpas-
sung des Basispreises. Die Hohe der Anpassung hangt ab von der Hohe des alten Ba-
sispreises, des Referenzzinssatzes und des Zinsanpassungssatzes. AuRerdem werden
bei Unlimited Turbos die Dividenden des Basiswertes wahrend der Laufzeit wie die
Finanzierungskosten durch eine Basispreisanpassung berucksichtigt. Die Anpassung
erfolgt am Ex-Dividende-Tag.
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Avuf einen Blick

MINI Futures sind Hebelprodukte, bei denen die Preisbildung ausschliellich durch die
Kursbewegungen des Basiswertes bestimmt wird.

Die absoluten Kursbewegungen des Basiswertes werden von MINI Futures 1:1 nach-
vollzogen, wodurch eine unverwasserte Hebelwirkung entsteht.

MINI Futures haben eine Stop-Loss-Schwelle, die den Anleger vor einem Totalverlust
schutzen soll. Ein Totalverlust ist dennoch nicht ausgeschlossen.

MINI Futures haben kein von vornherein festgelegtes Laufzeitende. Um den bei allen
Hebelprodukten zu bericksichtigenden Finanzierungseffekt bei der Preisbildung aus-
zudricken, werden sowohl Basispreis als auch Stop-Loss-Schwelle taglich angepasst.

»Kleiner Einsatz,
grofle Springe.«

Sie suchen nach einem Hebelprodukt, das die absoluten Kursbewegungen des Basis-
wertes Cent fir Cent und Euro fir Euro nachvollzieht und somit dessen prozentuale
Kursbewegungen um ein Vielfaches verstarkt. Allerdings scheuen Sie den bei Hebelpro-
dukten haufig zu beobachtenden Totalverlust des eingesetzten Kapitals und bevorzugen
deswegen ein Produkt mit einer eingebauten Verlustbegrenzung. Gleichzeitig suchen Sie
nach einem Hebelprodukt, das Ihnen kein Laufzeitende vorschreibt. Das hat fur Sie den
Vorteil, dass Sie lhre erfolgreiche Anlage Uber einen fur Trading-Strategien vergleichs-
weise langen Zeitraum halten konnen, ohne in den Zwang zu geraten, umzuschichten.
Bei diesem Ausgangsszenario sind MINI Futures fur Sie das passende Hebelprodukt.
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Mit MINI Futures partizipieren Sie Uberproportional an steigenden (Long) oder fallen-
den (Put) Kursen eines Basiswertes. Das kann grundséatzlich jedes Kapitalmarktprodukt
sein, also eine Aktie, ein Aktienindex, aber auch eine Wahrung oder ein Rohstoff. Die
absoluten Kursbewegungen des Basiswertes werden 1:1, also Cent fur Cent und Euro fur
Euro, von den MINI Futures nachvollzogen.

B Laufzeit

MINI Futures haben kein zum Emissionszeitpunkt definiertes Laufzeitende. Deswegen
haben sie, zumindest theoretisch, eine unendliche Laufzeit. Es gibt allerdings drei Er-
eignisse, die zu einem Ende der Laufzeit fihren: das Stop-Loss-Ereignis, die Ausibung
durch den Anleger und die Kindigung durch den Emittenten. Auf die Ereignisse werden
wir weiter unten naher eingehen.

B Basispreis

Die Hebelwirkung von MINI Futures entsteht dadurch, dass Sie weniger Kapital einset-
zen mussen als fur eine Anlage in den jeweiligen Basiswert, gleichzeitig aber dessen
Kursbewegungen Cent fur Cent und Euro fur Euro nachvollzogen werden. Das wird da-
durch erreicht, dass MINI Futures die Differenz zwischen dem aktuellen Kurs des Ba-
siswertes und einer Berechnungsbasis fur den Erwerbspreis, dem Basispreis, abbilden.

B Longund Short

Bei MINI Futures Long muss der Basispreis unter dem aktuellen Kurs des Basiswertes
notieren, denn bei der Preisberechnung wird die Differenz zwischen dem héheren Kurs
des Basiswertes und dem niedrigeren Basispreis des MINI Future Long ermittelt. So wird
gewadhrleistet, dass sich bei steigenden Kursen des Basiswertes die Differenz erhéht
und somit der Preis des MINI Future Long steigt.

Bei MINI Futures Short muss der Basispreis Uber dem aktuellen Kurs des Basiswertes
notieren, denn bei der Preisberechnung wird die Differenz zwischen dem hoheren Ba-
sispreis des MINI Future Long und dem niedrigeren Kurs des Basiswertes ermittelt. So
wird gewahrleistet, dass sich bei fallenden Kursen des Basiswertes die Differenz erhoht
und somit der Preis des MINI Future Short steigt.
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Beispiel MINI Future Long:

Ein MINI Future Long bezieht sich auf die A&A Aktie. Die Aktie moge bei 12 Euro notieren
und der MINI Future Long einen Basispreis in Hohe von 10 Euro haben. Da der Preis des
MINI Future Long die Differenz zwischen dem Kurs der Aktie und dem Basispreis abbil-
det, wird der Preis bei 2 Euro liegen.

Beispiel MINI Future Short:

Ein MINI Future Short bezieht sich auf die A&A Aktie. Die Aktie mdge bei 8 Euro notieren
und der MINI Future Short einen Basispreis in Héhe von 10 Euro haben. Da der Preis
des MINI Future Short die Differenz zwischen dem Basispreis und dem Kurs der Aktie
abbildet, liegt der Preis bei 2 Euro.

B Basispreis und Hebelwirkung

Wie entsteht nun konkret die Hebelwirkung? Fuhren wir dazu das gerade genannte
Beispiel einfach einen Schritt weiter, indem wir den Kurs des Basiswertes steigen (MINI
Future Long) bzw. fallen (MINI Future Short) lassen, und die Frage klart sich von selbst:

Beispiel MINI Future Long:

Die A&A Aktie steigt um 10% und notiert somit bei 13,20 Euro.* Da der Preis des MINI
Future Long die Differenz zwischen dem Kurs der Aktie und dem Basispreis abbildet,
liegt der Preis nun bei 3,20 Euro.? Er ist somit nicht um 10% gestiegen wie die Aktie,
sondern um 60%.2 Der Gewinn, den der Anleger damit in diesem Szenario erzielt hat, ist
sechsmal so hoch wie bei der Direktanlage in den Basiswert. Die Zahlung von Dividen-
den bei einer Direktanlage in die Aktie haben wir allerdings bei diesem Beispiel nicht
berucksichtigt.

Beispiel MINI Future Short:

Die A&A Aktie fallt um 10% und notiert somit bei 7,20 Euro.* Da der Preis des MINI Future
Short die Differenz zwischen dem Basispreis und dem Kurs der Aktie abbildet, liegt der
Preis nun bei 2,80 Euro.® Er ist somit um 40% gestiegen®, wahrend die Aktie 10% ver-
loren hat. Auch hier haben wir eine Rendite aus der Zahlung von Dividenden bei einer
Direktanlage in die Aktie allerdings nicht berUcksichtigt.
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Uber die Hohe des Basispreises kann der Anleger bei MINI Futures die Hohe der ge-
winschten Hebelwirkung steuern. Bitte beachten Sie dabei, dass die Hebelwirkung in
beide Richtungen lauft, fur Sie also positiv (wenn sich der Kurs des Basiswertes in die
gewunschte Richtung entwickelt) oder negativ (wenn dies nicht der Fall ist) sein kann.

Fir MINI Futures Long gilt:

Je niedriger der Basispreis, umso groer die Differenz und umso héher damit auch der
Erwerbspreis, umso geringer dadurch aber die Hebelwirkung des MINI Future Long.
Umgekehrt gilt: Je hoher der Basispreis, umso geringer die Differenz und umso niedriger
damit auch der Erwerbspreis, umso hoher dadurch aber die Hebelwirkung des MINI
Future Long.

Fir MINI Futures Short gilt:

Je héher der Basispreis, umso gréfler die Differenz und umso héher damit auch der
Erwerbspreis, umso geringer dadurch aber die Hebelwirkung des MINI Future Short.
Umgekehrt gilt: Je niedriger der Basispreis, umso geringer die Differenz und umso nied-
riger damit auch der Erwerbspreis, umso héher dadurch aber die Hebelwirkung des
MINI Future Short.
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B Stop-Loss-Schwelle

Jeder MINI Future besitzt eine Stop-Loss-Schwelle. Sie soll verhindern, dass Sie einen
Totalverlust erleiden. Beim MINI Future Long liegt sie wenige Prozentpunkte Uber dem
Basispreis und beim MINI Future Short entsprechend unter dem Basispreis. Wenn der
Basiswert in die fur den jeweiligen MINI Future ,falsche” Richtung lauft und schlieBlich
die Stop-Loss-Schwelle erreicht, wird das Produkt sofort fallig gestellt und der Anleger
erhalt einen Auszahlungsbetrag.

Beispiel MINI Future Long:

Ein MINI Future Long bezieht sich auf die A&A Aktie. Die Aktie moge bei 12 Euro notieren
und der MINI Future Long einen Basispreis in Hohe von 10 Euro und eine Stop-Loss-
Schwelle von 11 Euro haben. Der Kurs A&A Aktie fallt nun auf die Marke von 11 Euro. Da
die Stop-Loss-Schwelle bei 11 Euro liegt, endet die Laufzeit und der MINI Future wird
fallig gestellt. Als Restwert fir den Auszahlungsbetrag steht in diesem Fall eine rech-
nerische GroRe in Hohe der Differenz zwischen dem aktuellen Kurs des Basiswertes
(11 Euro) und dem Basispreis (10 Euro), also 1 Euro, zur Verfigung.

Beispiel MINI Future Short:

Ein MINI Future Short bezieht sich auf die A&A Aktie. Die Aktie mdge bei 8 Euro notieren
und der MINI Future Short einen Basispreis in Hohe von 10 Euro und eine Stop-Loss-
Schwelle in Hohe von 9 Euro haben. Der Kurs der A&A Aktie steigt nun auf die Marke
von 9 Euro. Da die Stop-Loss-Schwelle bei 9 Euro liegt, endet die Laufzeit und der MINI
Future wird fallig gestellt. Als Restwert fir den Auszahlungsbetrag steht in diesem Fall
eine rechnerische Groe in Hohe der Differenz zwischen dem Basispreis (10 Euro) und
dem aktuellen Kurs des Basiswertes (9 Euro), also 1 Euro, zur Verfigung.

Sehr wichtig:

Wie hoch der Auszahlungsbetrag tatsachlich sein wird, hangt von den aktuellen Markt-
verhaltnissen zum Zeitpunkt des Stop-Loss-Ereignisses ab. Im unginstigsten Fall kénn-
te der Auszahlungsbetrag auch null sein. Wir werden das im Kapitel ,Hintergrundwis-
sen” detailliert erortern.
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B Basispreisanpassung

Bei der Preisberechnung von Hebelprodukten muss ein Finanzierungseffekt bertcksich-
tigt werden. Grundsatzlich liegt dieser Finanzierungseffekt darin begrindet, dass der
Preis des Hebelprodukts unter dem Kurs des Basiswertes liegt, der Anleger bei Hebel-
produkten also einen geringeren Kapitaleinsatz benétigt als bei der Anlage in den Ba-
siswert. Wir werden das im Kapitel ,Hintergrundwissen” vertiefen. Festhalten méchten
wir an dieser Stelle nur, dass es diesen Finanzierungseffekt gibt.

Dieser Finanzierungseffekt wird Uber eine Anpassung des Basispreises bericksichtigt.
Tatsachlich wird der Basispreis von MINI Futures taglich angepasst. Finanzierungsbasis
ist der Basispreis des Vortages. Bei einem konstanten Aktienkurs nimmt der Wert des
MINI Future aufgrund dieser Anpassung taglich ab. Diese tagliche Anpassung konnen
Sie stets aktuell auf der Internetseite von BNP Paribas www.derivate.bnpparibas.com
sehen. Wir werden diese Thematik im Kapitel ,Hintergrundwissen” naher beleuchten.

B Anpassung der Stop-Loss-Schwelle

Da die Basispreise von MINI Futures taglich angepasst werden, missen auch die Stop-
Loss-Schwellen angepasst werden. Wirde das nicht getan werden, wirden sie ihre
Funktion als Verlustbegrenzer verlieren. Wirde namlich keine Anpassung vorgenom-
men werden, wirden sich Basispreis und Stop-Loss-Schwelle immer weiter anndhern
und der Auszahlungsbetrag, den der Anleger im Fall eines Stop-Loss erhalt, wirde im-
mer geringer ausfallen. Auch diese Thematik werden wir im Kapitel ,Hintergrundwis-
sen” vertiefen.
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B Ausibung und Auszahlungsbetrag

MINI Futures sind als Hebelprodukte Wertpapiere, die vor allem fur das kurzfristige Tra-
ding konzipiert wurden. Anleger, die sich von ihrer Position trennen mochten, verkaufen
in der Regel ihre MINI Futures. Es gibt allerdings auch die Moglichkeit der ,Ausibung”,
um sich von einer Position zu trennen. Die Ausibung von MINI Futures hat zur Folge,
dass die Differenz zwischen dem Kurs des Basiswertes an einem Bewertungstag und
dem dann gultigen Basispreis ermittelt und dieser Betrag an den Anleger ausbezahlt
wird. Die konkreten Schritte und Einschrankungen bzw. Anforderungen fur eine wirksa-
me AusUbung kénnen Sie Uber unsere kostenlose telefonische Hotline 0800 0267 267
abfragen, die fir Sie von 8:00 Uhr bis 22:00 Uhr zur Verfigung steht. Informationen
dazu enthalten auch die Endgultigen Angebotsbedingungen.
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So funktioniert’s

B 1. MINI Future Long

Im Folgenden werden wir den Einsatz in der Praxis von MINI Futures getrennt nach der
Long- und der Short-Version betrachten.

Gewinn und Verlust: ein Beispiel
Lassen Sie uns drei konkrete Szenarien fUr eine Anlage in einen MINI Future Long anse-
hen. Die Ausgangslage zum Erwerbszeitpunkt sieht dabei folgendermallen aus:

Basiswert: A8A Aktie

Aktueller Kurs A8A Aktie: 100 Euro
Aktueller Stop-Loss MINI Future Long: 85 Euro
Aktueller Basispreis MINI Future Long: 80 Euro
Bezugsverhaltnis: 11
Erwerbspreis MINI Future Long: 20 Euro’
Erwerbskosten MINI Future Long: 0,24 Eurc®

7 Kurs Basiswert - Basispreis  IN der nun folgenden Grafik zeigen wir Ihnen, wie sich die Funktionsweise des MINI Future
=100-80=20  Long erkldren lasst und wie sich mogliche Gewinne und Verluste vor Erwerbskosten er-
geben. Die Darstellung zeigt Innen mdgliche Szenarien wahrend der Laufzeit.
8 Erwerbskosten vonseiten der
Depotbank = 1,2% des Erwerbs-  Die blaue Gerade zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moglichen Referenzpreise
preises, (20x0,012) =0,24.  der A&A Aktie. Auf der vertikalen Achse kénnen Sie die dazugehérende Wertentwicklung
Die dem Anleger tatsichlich  ablesen, also den prozentualen Gewinn oder Verlust.
entstehenden Kosten kdnnen
(u. U. sogar erheblich) von den in
der Szenariobetrachtung zugrunde

gelegten Kosten abweichen.
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Der grine Chart zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die méglichen Preise des MINI
Future Long, die mit den entsprechenden Referenzpreisen der A&A Aktie korrespondie-
ren. Auf der vertikalen Achse sehen Sie die Wertentwicklung des MINI Future Long, also
den prozentualen Gewinn oder Verlust.

Die Grafik zeigt sehr deutlich die Hebelwirkung, die der MINI Future Long entfaltet, denn
fur jede Kursbewegung des Basiswertes (x-Achse) ist die Wertentwicklung (y-Achse)
beim MINI Future Long um ein Vielfaches hoher als beim Basiswert selbst.

120%
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40%

0%

-40%

Prozentuale Wertentwicklung

-80%
-100%

Kurs der A8A Aktie 0 20 40 60 80 90 100 120 140 160
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°100x 0,012 =1,2

10(120 - 1,2) /100 - 1= 0,188

1(120-80-0,24)/20-1=0980

(100,24 - 80 - 0,24) /20 - 1= 0

#85-80=5

“(85-1,2)/100-1=-0,162
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Wir werden im Folgenden drei Szenarien durchspielen: ein positives, ein neutrales und
ein negatives. Die Erwerbskosten in Héhe von 0,24 Euro bericksichtigen wir, indem
wir sie vom Verkaufspreis des MINI Future Long subtrahieren. Das Gleiche tun wir bei
der Aktie, bei der die Erwerbskosten ebenfalls 1,2% des Erwerbspreises betragen, also
1,20 Euro.®

B Szenario 1: positiv

Sofern der Kurs der A&A Aktie ab dem Erwerbszeitpunkt gestiegen ist und dann einen
Kurs in Hohe von 120 Euro erreicht hat, so haben Sie als Anleger in die Aktie eine Rendite
in Hohe von 18,8% erzielt.’® Mogliche Dividendenzahlungen werden aulien vor gelas-
sen. Besser sieht es fur Sie aus, wenn Sie in den MINI Future Long angelegt haben. Unter
BerUcksichtigung der Erwerbskosten erzielen Sie eine wesentlich hohere Rendite, nam-
lich fast 100%.** Die Hebelwirkung des MINI Future Long betragt also in diesem Beispiel
nahezu das Finffache.

B Szenario 2: neutral

Da Sie einen Erwerbspreis in Hohe von 20 Euro und Erwerbskosten in Hohe von 0,24 Euro
gezahlt haben, ware derjenige Kurs des Basiswertes fur Sie ein neutrales Ereignis, also
das Erzielen weder einer positiven noch einer negativen Rendite, fur den der Preis des
MINI Future Long bei 20,24 Euro notiert. Das ist bei einem Kurs des Basiswertes in Hohe
von 100,24 Euro der Fall.*?

B Szenario 3: negativ

Sofern die Aktie auf bzw. unter 85 Euro fallt, wird der Stop-Loss ausgeldst. Die Laufzeit
des MINI Future ist damit beendet und Sie erhalten einen Auszahlungsbetrag. Eine reali-
stische RechengroRe fur diesen Auszahlungsbetrag ist die Differenz zwischen dem Kurs
des Basiswertes und dem Basispreis, also 5 Euro.** Allerdings wollen wir in dieser Beispiel-
rechnung den fir Sie unginstigsten Fall dokumentieren, dass namlich aufgrund einer
entsprechend negativen Kursentwicklung des Basiswertes nach Erreichen des Stop-Loss
der Auszahlungsbetrag null betragt. Mit der Aktie haben Sie lediglich 16,2% des Kapital-
einsatzes verloren.* Mogliche Dividendenzahlungen werden aulen vor gelassen. Bitte
beachten Sie aber: Wie hoch der Auszahlungsbetrag tatsachlich sein wird, hangt von den
aktuellen Marktverhdltnissen zum Zeitpunkt des Stop-Loss-Ereignisses ab.
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B Kurz und knapp

= Mit einem MINI Future Long konnen Sie durch die Hebelwirkung weit héhere Renditen
erzielen als bei einer Anlage in den Basiswert.

= Die Hebelwirkung geht aber in beide Richtungen. Das heillt, dass auch Kursverluste
des Basiswertes gehebelt werden.

= Bei Erreichen der Stop-Loss-Schwelle endet die Laufzeit des MINI Future Long. Sofern
lhr Erwerbspreis (zuziglich Kosten) Uber dem nun falligen Auszahlungsbetrag liegt,

haben Sie einen Verlust erlitten.

In der nachfolgenden Tabelle kénnen Sie die Wertentwicklung des obigen beispielhaften
MINI Future Long in Abhangigkeit von moglichen Kursen der A&A Aktie nachverfolgen.

Die Werte setzen voraus, dass die Aktie nicht nach unten ,durchrutscht” und damit der
Stop-Loss-Mechanismus sozusagen seine Funktion verliert.
Kurs A8A Aktie in Euro 80 85 90 95 100 105 110 115

MINI Future Long -101,20% -76,20% -51,20% -26,20% -1,20% 23,80% 48,80% 73,80%
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B 2. MINI Future Short

Gewinn und Verlust: ein Beispiel
Lassen Sie uns nun drei konkrete Szenarien fur eine Anlage in einen MINI Future Short
ansehen. Die Ausgangslage zum Erwerbszeitpunkt sieht dabei folgendermalen aus:

Basiswert: A8BA Aktie

Aktueller Kurs AA Aktie: 100 Euro
Aktueller Stop-Loss MINI Future Short: 110 Euro
Aktueller Basispreis MINI Future Short: 120 Euro
Bezugsverhéltnis: 11
Erwerbspreis MINI Future Short: 20 Euro®®
Erwerbskosten MINI Future Short: 0,24 Euro*®

sBasispreis - Kurs Basiswert  IN der nun folgenden Grafik zeigen wir lhnen, wie sich die Funktionsweise des MINI
=120-100=20  Future Short erkldaren lasst und wie sich mogliche Gewinne und Verluste vor Erwerbs-
kosten ergeben. Die Darstellung zeigt Ihnen mogliche Szenarien wahrend der Laufzeit.
6 Erwerbskosten vonseiten der
Depotbank = 1,2% des Erwerbs-  Die blaue Gerade zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moéglichen Referenzpreise
preises, (20x0,012) =024.  der A&A Aktie. Auf der vertikalen Achse kénnen Sie die dazugehdrende Wertentwicklung
Die dem Anleger tatsichlich  ablesen, also den prozentualen Gewinn oder Verlust.
entstehenden Kosten kdnnen
(u. U. sogar erheblich) von den in
der Szenariobetrachtung zugrunde

gelegten Kosten abweichen.
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Der grine Chart zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die méglichen Preise des MINI
Future Short, die mit den entsprechenden Referenzpreisen der A&A Aktie korrespondie-
ren. Auf der vertikalen Achse sehen Sie die Wertentwicklung des MINI Future Short, also
den prozentualen Gewinn oder Verlust.

Die Grafik zeigt sehr deutlich die negative Hebelwirkung, die der MINI Future Short
entfaltet. Fir jede Kursbewegung des Basiswertes (x-Achse) ist die negative Wertent-
wicklung (y-Achse) beim MINI Future Short um ein Vielfaches hdher als die positive
des Basiswertes. Umgekehrtes gilt bei fallenden Kursen des Basiswertes: Die positive
Wertentwicklung des MINI Future Short ist um ein Vielfaches héher als die negative des
Basiswertes.

120%

100%
80%

40%

0%

Prozentuale Wertentwicklung

-40%

-80%
-100%

Kurs der A8A Aktie 0 20 40 60 80 100 110 120 140 160
Preis MINI Future Short 120 100 80 60 40 20 10 10 10

B A

B N Future Short
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7100x 0,012 =1,2

(80 - 1,2) /100 - 1 = -0,212

¥ (120-80-0,24)/20-1=0,980

#(120-99,76 -0,24)/20-1=0

#120-110=10

80 BNP Paribas Zertifikate

Wir werden im Folgenden drei Szenarien durchspielen: ein positives, ein neutrales und
ein negatives. Die Erwerbskosten in Hohe von 0,24 Euro berucksichtigen wir, indem wir
sie vom Verkaufspreis des MINI Future Short subtrahieren. Das Gleiche tun wir bel
der Aktie, bei der die Erwerbskosten ebenfalls 1,2% des Erwerbspreises betragen, also
1,20 Euro.V’

B Szenario 1: positiv

Sofern der Kurs der A&A Aktie seit dem Erwerbszeitpunkt auf 80 Euro gesunken sein
sollte, haben Sie mit einer Anlage in den Basiswert einen Verlust in Hohe von 21,2% er-
litten.t® Mogliche Dividendenzahlungen werden aul3en vor gelassen. Sofern Sie mit dem
MINI Future Short auf fallende Kurse gesetzt haben, sieht es fur Sie ganz gut aus. Unter
BerUcksichtigung der Erwerbskosten erzielen Sie eine hohe positive Rendite, namlich
fast 100%.*°

B Szenario 2: neutral

Da Sie einen Erwerbspreis in Hohe von 20 Euro und Erwerbskosten in Hohe von 0,24 Euro
gezahlt haben, ware derjenige Kurs des Basiswertes fur Sie ein neutrales Ereignis, also
das Erzielen weder einer positiven noch einer negativen Rendite, wenn der Preis des
MINI Future Short bei 20,24 Euro notiert. Das ist bei einem Kurs des Basiswertes in
Héhe von 99,76 Euro der Fall.?

B Szenario 3: negativ

Sofern der Kurs des Basiswertes auf bzw. Uber 110 Euro steigt, wird der Stop-Loss
ausgelost. Die Laufzeit des MINI Future ist damit beendet und Sie erhalten einen Aus-
zahlungsbetrag. Eine realistische RechengroRe fur diesen Auszahlungsbetrag ist die
Differenz zwischen dem aktuellen Basispreis (120 Euro) und dem Kurs des Basiswertes
(110 Euro), also 10 Euro.?* Allerdings wollen wir in dieser Beispielrechnung den fur Sie
ungunstigsten Fall dokumentieren, dass namlich aufgrund einer entsprechend positiven
Kursentwicklung des Basiswertes nach Erreichen des Stop-Loss der Auszahlungsbe-
trag null betragt. Bitte beachten Sie aber: Wie hoch der Auszahlungsbetrag tatsachlich
sein wird, hangt von den aktuellen Marktverhdltnissen zum Zeitpunkt des Stop-Loss-
Ereignisses ab.
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B Kurz und knapp

= Mit einem MINI Future Short konnen Sie gezielt auf fallende Kurse des Basiswertes
setzen und durch die Hebelwirkung sehr hohe Renditen erzielen.

= Die Hebelwirkung geht aber in beide Richtungen. Das heilt, dass Kursgewinne des
Basiswertes zu entsprechend hohen Verlusten beim MINI Future Short fihren.

= Bei Erreichen der Stop-Loss-Schwelle endet die Laufzeit des MINI Future Short. Sofern
lhr Erwerbspreis (zuzlUglich der Kosten) Uber dem nun falligen Auszahlungsbetrag

liegt, haben Sie einen Verlust erlitten.

In der nachfolgenden Tabelle kénnen Sie die Wertentwicklung des obigen beispielhaften
MINI Future Short in Abhangigkeit von méglichen Kursen der ARA Aktie nachverfolgen.

Die Werte setzen voraus, dass die Aktie nicht nach oben ,durchrauscht” und damit der
Stop-Loss-Mechanismus sozusagen seine Funktion verliert.
Kurs A8A Aktie in Euro ] 70 80 90 100 110 120

MINI Future Short 198,80% 148,80% 98,80% 48,80% -1,20% -51,20% -101,20%
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Chancen und Risiken

B Die Chancen

= MINI Futures bieten Anlegern die Chance auf hohe Renditen bei geringerem Kapi-
taleinsatz im Vergleich zu einer Direktinvestition in den Basiswert.

= Kursbewegungen des Basiswertes werden von MINI Futures Cent fur Cent und Euro
fur Euro mit Hebelwirkung nachvollzogen.

= MINI Futures werden auf Basiswerte in nahezu allen Anlageklassen emittiert. Somit
hat der Anleger die Moglichkeit, mit Hebelwirkung an den fur ihn vorteilhaften Kurs-

entwicklungen zu partizipieren.

= Uber die Wahl des Basispreises kann der Anleger sein individuelles Chance-Risiko-
Profil abbilden.

= Sofern die Abwicklungswahrung nicht Ihre Anlagewahrung ist, besteht die Chance auf
Wechselkursgewinne.
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B Die Risiken

= Beruhrt oder unterschreitet der Kurs des Basiswertes die Stop-Loss-Schwelle ei-
nes MINI Future Long, so erlischt der MINI Future Long und es kommt zur Zahlung
des Auszahlungsbetrags. Beruhrt oder Uberschreitet der Kurs des Basiswertes die
Stop-Loss-Schwelle eines MINI Future Short, so erlischt der MINI Future Short und
es kommt zur Zahlung des Auszahlungsbetrags. Der Anleger hat in beiden Fallen das
Risiko, dass der Auszahlungsbetrag deutlich unter dem Erwerbspreis zuzUglich der
Kosten liegen kann. Im ungunstigsten Fall besteht ein Totalverlustrisiko, wenn der
Basiswert innerhalb kurzer Zeit so schnell nach oben oder unten rutscht, dass der
Stop-Loss-Mechanismus nicht greift.

= Der Anleger tragt das Risiko, dass der Wert des MINI Future wahrend der Laufzeit ins-
besondere durch die Marktpreis bestimmenden Faktoren nachteilig beeinflusst wird
und auch deutlich unter dem Erwerbspreis zuzUglich der Kosten liegen kann.

= Bestimmte Basiswerte werden rund um die Uhr gehandelt. Das bedeutet, dass auch
ein mogliches vorzeitiges Ende des MINI Future, der sich auf solche Basiswerte be-

zieht, rund um die Uhr und nicht etwa nur zu XETRA-Handelszeiten moglich ist.

= Mit Mini Futures erhalten Sie keine auf den Basiswert bezogenen Dividendenzahlungen.

Es besteht fur Sie ein Wechselkursrisiko, wenn die Abwicklungswahrung nicht lhre
Heimatwahrung ist.

Sie sind dem Risiko der Insolvenz, das hei3t der Uberschuldung oder Zahlungsunfahig-
keit des Emittenten, ausgesetzt. Die in diesem Handbuch beschriebenen Wertpapiere
werden von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH Frankfurt am Main
emittiert und von BNP Paribas S.A. garantiert. Als Inhaberschuldverschreibungen
unterliegen die von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH Frankfurt
am Main emittierten und von BNP Paribas S.A. garantierten Wertpapiere keiner Ein-
lagensicherung. Der Anleger tragt daher mit Erwerb des Wertpapiers das Ausfall-
risiko des Emittenten sowie der Garantin. Angaben zum mafgeblichen Rating von
BNP Paribas S.A. sind unter www.derivate.bnpparibas.com erhaltlich. Ein Totalverlust
des vom Anleger eingesetzten Kapitals ist moglich.

Der Emittent kann die MINI Futures kindigen. Dann kann der Rickzahlungsbetrag
unter Umstanden erheblich unter dem Erwerbspreis liegen (unginstigster Fall: Total-
verlust). Zudem tragen Sie das Risiko, dass zu einem fUr Sie unginstigen Zeitpunkt
gekundigt wird und Sie den Rickzahlungsbetrag zu schlechteren Bedingungen wieder
anlegen konnen.
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Hintergrundwissen

Wir mochten abschlieBend auf einige Aspekte der MINI Futures eingehen, die Ihr Know-
how rund um diesen Produkttyp abrunden und Ihnen die eine oder andere Frage beant-
worten, die Sie sich vielleicht beim Lesen der vorangegangenen Seiten gestellt haben.

B So entsteht ein MINI Future

Ein MINI Future entspricht im Groflen und Ganzen einer Anlage in den Basiswert mit
Stop-Loss, allerdings bei gleichzeitig geringerem Kapitaleinsatz. Nehmen wir als Bei-
spiel eine Direktanlage in die A&A Aktie. Der Erwerbspreis der Aktie moge bei 12 Euro
liegen und der Stop-Loss bei 11 Euro. Das heilit, Sie missten 12 Euro anlegen und wur-
den sich bei einem Kurs von 11 Euro oder weniger wieder von der Aktie trennen. Wie
konnten nun die Konditionen eines MINI Future Long aussehen? Wie wir wissen, ent-
sprechen grundsatzlich Gewinn und Verlust aus der Direktanlage Cent fur Cent und
Euro fur Euro Gewinn und Verlust eines MINI Future Long. Allerdings bendtigen wir eine
Berechnungsbasis, denn wir wollen ja nicht den vollen Erwerbspreis der Aktie bezahlen,
sondern durch den niedrigeren Erwerbspreis fur den MINI Future Long einen Hebel-
effekt erzielen.

Wir wissen mittlerweile auch, dass die Berechnungsbasis fur die Preisbildung des MINI
Future der Basispreis ist. Wenn aber der Stop-Loss unseres MINI Future Long auch bei
einem Kurs der Aktie in Hohe von 11 Euro liegen soll, dann muss der Basispreis natir-
lich noch niedriger liegen. Wir konnten also beispielsweise einen Basispreis in Héhe von
10 Euro wahlen. Der Erwerbspreis fur den MINI Future wirde dann bei 2 Euro liegen
und ware damit deutlich niedriger als der Kapitaleinsatz eines Anlegers, der direkt auf
die Aktie setzt. Durch den Stop-Loss bei 11 Euro und dem niedrigeren Basispreis bei
10 Euro verbleibt beim MINI Future Long in der Regel ein Restwert, sofern es tatsachlich
zum Stop-Loss Ereignis kommt.
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Emittenten sichern also die an die Anleger verkauften Positionen in MINI Futures durch
eine Gegenposition im Basiswert ab. Gleichzeitig wird ein Stop-Loss installiert. Bei MINI
Futures Long erwerben die Emittenten den Basiswert. Umgekehrt bei MINI Futures
Short: Hier leerverkaufen sie den Basiswert. Anstelle des Basiswertes kann auch ein
Terminmarktprodukt, also ein Forward oder ein Future, gehandelt werden. Das andert
aber nichts an dem generellen Konstruktionsplan.

B Preisbildung wahrend der Laufzeit

Wir hatten bereits im ersten Kapitel , Auf einen Blick” erwahnt, dass sich der Preis eines
MINI Futures maRgeblich aus der Differenz von aktuellem Kurs des Basiswertes und
Basispreis ergibt. Denn hinzu kann ein geringer Betrag, der von verschiedenen Einfluss-
faktoren abhangt, kommen.

Vor allem von der Schwankung des Basiswertes. Als Faustformel gilt: Je schwankungs-
intensiver der Basiswert ist, desto hoher kann dieser Betrag sein. Er dient dem Emitten-
ten als eine Art Risikoaufschlag. Der Grund: der Basiswert kann die Stop-Loss-Marke,
auf deren Hohe sich der Emittent absichert, so schnell durchbrechen, dass er seine
Absicherungsposition nicht mehr auf der gewunschten Hohe, auflésen kann.
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B Auszahlungsbetrag bei Stop-Loss

Bei der Erlauterung der Stop-Loss-Schwelle hatten wir bereits gesagt, dass der Anleger
grundsatzlich im Fall eines Stop-Loss-Ereignisses einen Restwert als Auszahlungsbe-
trag erhalt und der Restwert eine rechnerische GroRe ist, die in Hohe der Differenz
zwischen dem aktuellen Kurs des Basiswertes und dem Basispreis (10 Euro) liegt. Al-
lerdings hangt es von den aktuellen Marktverhaltnissen zum Zeitpunkt des Stop-Loss-
Ereignisses ab, wie hoch der Auszahlungsbetrag tatsachlich sein wird.

Was passiert im Fall eines Stop-Loss-Ereignisses? Da der MINI Future erloschen ist,
baut der Emittent seine Position im Basiswert, die er als Absicherung gegenuber den
an die Anleger verkauften MINI Futures aufgebaut hat, wieder ab. Das muss innerhalb
der Auflosungsfrist stattfinden, die drei Handelsstunden nach Eintritt des Stop-Loss-
Ereignisses betrdgt. Sollte das Stop-Loss-Ereignis einen MINI Future Long betreffen,
verdulBert der Emittent also die als Absicherung gehaltene Position im Basiswert. Geht
es um einen MINI Future Short, so muss der Emittent den Basiswert kaufen, um die
leerverkaufte Position zu schliefl3en.

Weil das SchlieBen der Position mit dem Eintritt des Stop-Loss-Ereignisses beginnt und
insgesamt drei Stunden dauern darf, wird der Emittent in der Regel auf unterschiedli-
che Kurse des Basiswertes handeln und insgesamt einen Durchschnittskurs erhalten. Es
wird selten gelingen, die gesamte Position exakt auf der Hohe des Stop-Loss zu schliel3en.
Allerdings werden die gehandelten Kurse in der Regel eng um diese Marke gestreut
liegen. Hier kommen die Marktverhaltnisse ins Spiel. Wenn namlich die Tendenz des
Markts ab Eintritt des Stop-Loss-Ereignisses steigend ist, dann wird der Emittent ver-
mutlich seine Position zu einem Durchschnittskurs schliel3en, der Uber dem Stop-Loss
liegt. Wenn die Tendenz des Marktes ab Eintritt des Stop-Loss-Ereignisses fallend ist,
dann wird der Emittent vermutlich seine Position zu einem Durchschnittskurs schlie-
Ren, der unter dem Stop-Loss liegt.

In jedem Fall bestimmt der Uber die Auflosung der Position erzielte Durchschnittskurs die
tatsachliche Héhe des Auszahlungsbetrags. Dieser Durchschnittskurs wird Stop-Loss-
Referenzstand genannt und kann theoretisch auch null sein. Der Auszahlungsbetrag fur
den MINI Future Long wird errechnet, indem der Basispreis vom Stop-Loss-Referenz-
stand subtrahiert wird. Umgekehrt bei MINI Future Short: Hier wird der Auszahlungs-
betrag errechnet, indem der Stop-Loss-Referenzstand vom Basispreis subtrahiert wird.
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B Basispreisanpassung

Gehen wir jetzt den Prozess der Basispreisanpassung detailliert durch. Es bietet sich
an, Long und Short getrennt voneinander zu erklaren.

B 1. MINI Future Long

Wir haben Ihnen eben erklart, dass der Emittent die Absicherung von MINI Futures Long
durch den Erwerb des Basiswertes gewadhrleistet. Sie als Anleger zahlen aber nur die
Differenz zwischen dem Basispreis und dem aktuellen Kurs des Basiswertes. Insofern
entstehen dem Emittenten Finanzierungskosten in Hohe des Basispreises.

Allerdings kann aufgrund der unbegrenzten Laufzeit kein Finanzierungszeitraum festge-
legt werden, um die tatsachliche Hohe der Finanzierungskosten zu bestimmen. Deswe-
gen bleibt dem Emittenten nichts anderes Ubrig, als den Basispreis Tag fur Tag um einen
Betrag anzuheben, der den taglichen Zinskosten entspricht.

B 2. MINI Future Short

Wir haben lhnen eben erklart, dass der Emittent die Absicherung von MINI Futures
Short durch den Leerverkauf des Basiswertes gewéahrleistet. Durch den Leerverkauf des
Basiswertes kann der Emittent den so vereinnahmten Betrag zinsbringend anlegen.
Allerdings muss er sich den Basiswert von einem anderen Anleger leihen, bevor er ihn
verkaufen kann, und zahlt fir diese Wertpapierleihe einen Leihezins. Insofern ergibt sich
bei MINI Futures Short eine Anpassung des Basispreises, der sich aus dem Saldo der
Finanzierungsertrage und der Leihekosten ergibt.
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B Anpassung der Stop-Loss-Schwelle

Die Anpassung der Stop-Loss-Schwellen ist im Vergleich dazu einfacher. Zum Emissions-
zeitpunkt wird hierfr ein bestimmter Prozentsatz festgelegt, der Stop-Loss-Schwellen-
Anpassungssatz. Dieser kann sich etwa dann andern, wenn sich der zugrunde liegende
Zinssatz andert. Dieser wird mit dem Basispreis multipliziert, um die Héhe der Stop-
Loss-Schwelle zu definieren.

B Dividenden

Sie als Anleger in MINI Futures erhalten keine Dividenden. Trotzdem werden Dividenden
bei der Berechnung des Preises eines MINI Future berUcksichtigt, da der Emittent ja den
Basiswert erworben (MINI Future Long) oder leerverkauft hat (MINI Future Short) und
deswegen Dividenden erhalt (MINI Future Long) oder diese weiterreichen muss (MINI
Future Short). Am ersten Tag, an dem der Basiswert ex Dividende notiert, wird daher der
Basispreisum einen entsprechenden Betrag angepasst. Dieser Tag wird Ex-Dividende-Tag
genannt.
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B Zusammenfassung

= MINI Futures kénnen von Anlegern im Hinblick auf ihre Hebelwirkung und die Erzie-
lung hoher Renditen eingesetzt werden.

= MINI Futures werden vom Emittenten durch eine Handelsposition im Basiswert und
einen Stop-Loss abgebildet.

= Im Fall des Stop-Loss erhdlt der Anleger einen Auszahlungsbetrag. Die Hohe des Aus-
zahlungsbetrags ist davon abhangig, welchen Gegenwert der Emittent durch die Auf-
losung der Absicherungsposition im Basiswert erzielt.

= Aufgrund des Finanzierungseffekts erfolgt eine tdgliche Anpassung des Basispreises
und der Stop-Loss-Schwelle. Die Hohe der Anpassung hangt ab von der Héhe des al-
ten Basispreises, des Referenzzinssatzes und des Zinsanpassungssatzes.

= Dividenden des Basiswertes wahrend der Laufzeit werden wie die Finanzierungkosten

durch eine Basispreisanpassung und eine Anpassung der Stop-Loss-Schwelle beruck-
sichtigt. Die Anpassung erfolgt am Ex-Dividende-Tag.
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Avuf einen Blick

= Optionsscheine sind der ,Klassiker” unter den Hebelprodukten. Bereits im 17. Jahrhun-
dert wurde die Zochtung neuer Tulpenarten mithilfe von Optionsscheinen finanziert.

= Optionsscheine haben weder eine Stop-Loss- noch eine Knock-out-Schwelle und kon-
nen daher nicht vorzeitig wertlos verfallen. Sie sind insofern nicht ganz so riskant wie
Turbos und MINI Futures.

= Neben der Kursentwicklung des Basiswertes sind weitere Faktoren fUr die Preisbil-
dung von Optionsscheinen wahrend der Laufzeit verantwortlich. Sie zahlen damit zu
den komplexeren Hebelprodukten, und interessierte Anleger sollten sich unbedingt
mit den charakteristischen Produkteigenschaften vertraut machen.

= Optionsscheine sind Wertpapiere mit einem Totalverlustrisiko.

»Mit Tulpen fing alles an.«

Sie haben eine dezidierte Meinung uber die zukinftige Kursbewegung eines bestimmten
Kapitalmarktprodukts, etwa einer Aktie oder eines Rohstoffs. Sie mochten Uber einen
begrenzten Zeitraum, der mehrere Wochen oder Monate betragen kann, mit Hebel-
wirkung auf diese erwartete Kursbewegung setzen. Sie mochten nicht das Risiko eines
Knock-outs oder eines Stop-Loss, das heil’t eines vorzeitigen Verfalls, tragen, sind sich
aber des Risikos einer Fehleinschdtzung und eines daraus resultierenden moglichen
Totalverlusts bewusst. Bei einem solchen Ausgangsszenario dirfte unter den Hebelpro-
dukten der Optionsschein die erste Wahl fur Sie sein.
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Mit Optionsscheinen partizipieren Sie Uberproportional an steigenden (Call) oder fal-
lenden (Put) Kursen eines Basiswertes. Das kann grundsatzlich jedes Kapitalmarktpro-
dukt sein, also eine Aktie oder ein Aktienindex, aber auch der Bund Future, eine Wah-
rung oder ein Rohstoff. Wie bei allen Hebelprodukten haben die Kursbewegungen des
Basiswertes einen ganz wesentlichen Einfluss auf die Preisbildung von Optionsscheinen,
aber im Gegensatz zu Turbos und MINI Futures spielen dabei auch andere Faktoren,
etwa die Laufzeit, eine grol3e Rolle. Der Anleger muss deswegen davon ausgehen, dass
eine ausgepragte und kontinuierliche Synchronisation zwischen der Kursentwicklung
des Basiswertes und der des Optionsscheins wahrend der Laufzeit die Ausnahme und
nicht die Regel ist. Wir werden diesen Aspekt im Abschnitt ,Hintergrundwissen” naher
beleuchten.

M call und Put

Mit Optionsscheinen konnen Sie sowohl auf steigende als auch auf fallende Kurse des
Basiswertes setzen. Mit Calls setzen Sie auf steigende, mit Puts auf fallende Kurse.

B Optionsrecht

Die grundlegende Funktion von Optionsscheinen besteht darin, dass sie dem Anleger
das Recht gewahren, den Basiswert an oder wahrend eines bestimmten Zeitraums zu
einem vorher vereinbarten Preis zu kaufen (Call) oder zu verkaufen (Put). Dieser vorher
vereinbarte Preis wird Basispreis genannt.

Bei Calls macht es wirtschaftlich nur dann Sinn, von seinem Optionsrecht Gebrauch zu
machen, wenn der aktuelle Kurs des Basiswertes Uber dem Basispreis notiert. Bei Puts
macht es wirtschaftlich nur dann Sinn, von seinem Optionsrecht Gebrauch zu machen,
wenn der aktuelle Kurs des Basiswertes unter dem Basispreis notiert.

Es gibt im Handel mit Optionen grundsatzlich die Mdaglichkeit, das Recht des Anlegers
auf Ausubung auf das Laufzeitende zu beschranken (sogenannte ,europdische Option”).
Am deutschen Optionsscheinmarkt hat es sich aber zumindest bei Aktien als Basiswert
zu einem Produktstandard entwickelt, dass das Optionsrecht wahrend der gesamten
Laufzeit ausgelbt werden kann (sogenannte ,amerikanische Option”). Da das der Fall
ist, wollen wir uns im Folgenden auf diese Variante, also die der jederzeit moglichen
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Ausibung beschranken. Bitte beachten Sie aber, dass die EndgUltigen Angebotsbedin-
gungen auch in diesem Fall Einschrankungen enthalten kdnnen sowie fir eine wirksame
Ausubung gewisse Formalitaten verlangen, die Sie einhalten mussen.

B Optionsrecht ,light”

Optionsscheine haben noch einen weiteren Produktstandard, den Sie kennen sollten.
Bei der Ausibung des Optionsrechts durch den Anleger wird in der Regel der umstandli-
che und aufwendige Weg des physischen Kaufs (Call) oder Verkaufs (Put) des Basiswer-
tes vermieden. Stattdessen erhalt der Anleger im Fall der Ausibung von Optionsschei-
nen einen Abrechnungsbetrag. Dieser entspricht der Differenz aus dem aktuellen Kurs
des Basiswertes, dem Ausibungskurs, und dem Basispreis. Im Fall eines Calls ist das
wirtschaftlich identisch mit der Situation, in der ein Anleger seinen Call physisch aus-
Ubt, den Basispreis bezahlt und die erhaltene Aktie sofort wieder am Markt verkauft.

Beispiel Call: Die A&A Aktie notiert bei 11 Euro. Ein Call auf die A&A Aktie hat eine Lauf-
zeit von einem Jahr und einen Basispreis in Hohe von 10 Euro. Der Anleger hat das Recht,
jederzeit wahrend der Laufzeit sein Optionsrecht auszuiben, und erhdlt unter den ge-
nannten Bedingungen einen Abrechnungsbetrag in Hohe der Differenz von Ausibungs-
kurs und Basispreis, also 1 Euro.! 111-10=1

Im Fall eines Puts ist das wirtschaftlich identisch mit der Situation, in der ein Anleger
seinen Put physisch ausubt, den Basiswert zum AusUbungskurs am Markt erwirbt und
ohne Zeitverzégerung zum Basispreis an den Emittenten verkauft.

Beispiel Put: Die A&A Aktie notiert bei 9 Euro. Ein Put auf die A&A Aktie hat eine Laufzeit
von einem Jahr und einen Basispreis in Hohe von 10 Euro. Der Anleger hat das Recht,
jederzeit wahrend der Laufzeit sein Optionsrecht auszuuben, und erhalt unter den ge-
nannten Bedingungen einen Abrechnungsbetrag in Hohe der Differenz von Basispreis
und Ausubungskurs, also 1 Euro.? 210-9=1

Noch ein wichtiger Hinweis zum Ende der Laufzeit: Sofern Sie den Optionsschein bis zum
Bewertungstag nicht ausgeubt haben, erfolgt am Ende der Laufzeit eine automatische
AusUbung, sofern der Optionsschein werthaltig ist, das heil3t, sich ein positiver Abrech-
nungsbetrag ergibt. Der Ausubungskurs entspricht dann dem Referenzpreis.
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215/11-1=0,3636
“(15-10)/2-1=15

S(10-6)/2-1=1
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B Hebelwirkung und Kapitaleinsatz

Die Hebelwirkung von Optionsscheinen entsteht dadurch, dass Sie weniger Kapital ein-
setzen mussen als fUr eine Anlage in den jeweiligen Basiswert und dessen Kursbewe-
gungen trotz des geringeren Kapitaleinsatzes nachvollzogen werden. Die Hebelwirkung
wirkt allerdings in beide Richtungen und bedeutet daher nicht zwingend einen Vorteil
fur Sie als Anleger, da auch Kursverluste des Basiswertes (unginstig bei Call Options-
scheinen) bzw. Kursgewinne (ungunstig bei Put Optionsscheinen) gehebelt werden.

Im Gegensatz zu Turbos und MINI Futures werden die Kursbewegungen des Basiswer-
tes wahrend der Laufzeit nur in Ausnahmefallen 1:1 nachvollzogen. Wir werden das im
Kapitel ,So funktioniert's” naher erldutern. Fur die folgende beispielhafte Erlauterung
der Hebelwirkung wollen wir uns aber auf das Laufzeitende beziehen.

Beispiel Call: Die A&A Aktie notiert bei 11 Euro. Ein Call auf die Aktie hat eine Laufzeit
von einem Jahr, einen Basispreis in Héhe von 10 Euro und wird zu 2 Euro angeboten. Die
Aktie steigt bis zum Laufzeitende des Calls auf 15 Euro. Wahrend der Anleger bei der
Aktie eine Rendite vor Kosten in Hohe von rund 36,4% zuzuglich einer gegebenenfalls
gezahlten Dividende erzielt hatte® erwirtschaftet der Call eine Rendite vor Kosten in
Hohe von 150%.4

Beispiel Put: Die A&A Aktie notiert bei 9 Euro. Ein Put auf die Aktie hat eine Laufzeit von
einem Jahr, einen Basispreis in Hohe von 10 Euro und wird zu 2 Euro angeboten. Die
Aktie fallt bis zum Laufzeitende des Puts auf 6 Euro. Mit dem Put erwirtschaftet der
Anleger dennoch eine positive Rendite vor Kosten in Hohe von 100%.°

B Basispreis und Hebelwirkung

Wahrend Anleger bei Turbos und MINI Futures die gewinschte Hebelwirkung ausschliel-
lich Uber die Hohe des Basispreises steuern konnen, kann dies in dieser Ausschlielich-
keit bei Optionsscheinen nicht gelten. Das lasst sich alleine schon daran erkennen, dass
Calls und Puts Basispreise haben kénnen, die Uber (Call) oder unter (Put) dem aktuellen
Wert des Basiswertes liegen. Eine solche Gestaltung der Produktkonditionen ist bei Tur-
bos wegen des Knock-outs und bei MINI Futures wegen des Stop-Loss gar nicht moglich.
Auch ohne tief reichende Kenntnisse der Optionspreistheorie sollte man nachvollziehen
konnen, dass ein Call, dessen Basispreis sehr viel hoher liegt als der aktuelle Kurs des
Basiswertes, dessen Kursbewegungen, wenn uberhaupt, nur in abgeschwdchtem Maf3
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nachvollzieht. Dies gilt vor allem dann, wenn die verbleibende Laufzeit sehr kurz ist. Die
ersehnte Hebelwirkung kann daher gegebenenfalls ausbleiben. Gleiches gilt fir Puts,
deren Basispreis sehr viel tiefer liegt als der aktuelle Kurs des Basiswertes. Auch diese
Thematik werden wir im Kapitel ,So funktioniert's” erértern.

B Preis

Bei Turbos und MINI Futures orientiert sich der Erwerbspreis immer sehr stark an der
Differenz zwischen dem Basispreis und dem aktuellen Kurs des Basiswertes. So einfach
ist das bei Optionsscheinen nicht. Hier wird der Erwerbspreis aus der Addition zweier
Wertkomponenten, die getrennt voneinander analysiert werden konnen, ermittelt: dem
JInneren Wert” und dem ,Zeitwert”.

B Innerer Wert

Der Innere Wert ist die Differenz zwischen dem Basispreis und dem aktuellen Kurs des
Basiswertes.

Beispiel Call: Die A&A Aktie notiert bei 11 Euro. Ein Call auf die Aktie hat eine Laufzeit
von einem Jahr, einen Basispreis in Hohe von 10 Euro und wird zu 0,50 Euro angeboten.
In diesem Fall konnte der Anleger den Call zu 0,50 Euro erwerben und gleichzeitig aus-
Uben. Er wirde dann die Differenz zwischen dem aktuellen Kurs, 11 Euro, und dem Ba-
sispreis, 10 Euro, also 1 Euro erhalten und héatte bei einem Kapitaleinsatz von 0,50 Euro
einen Gewinn vor Kosten in Hohe von 0,50 Euro erzielt. Der Call muss also mindestens
mit seinem Inneren Wert, 1 Euro, bewertet werden.

Beispiel Put: Die A&A Aktie notiert bei 9 Euro. Ein Put auf die Aktie hat eine Laufzeit von
einem Jahr, einen Basispreis in Hohe von 10 Euro und wird zu 0,50 Euro angeboten. In
diesem Fall konnte der Anleger den Put zu 0,50 Euro erwerben und gleichzeitig aus-
Uben. Er wirde dann die Differenz zwischen dem Basispreis, 10 Euro, und dem aktuel-
len Kurs, 9 Euro, also 1 Euro erhalten und hatte bei einem Kapitaleinsatz von 0,50 Euro
einen Gewinn vor Kosten in Héhe von 0,50 Euro erzielt. Der Put muss also mindestens
mit seinem Inneren Wert, 1 Euro, bewertet werden.
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B Zeitwert

Im Gegensatz zu Turbos und MINI Futures erleben Optionsscheine ihr Laufzeitende -
vorbehaltlich einer Kundigung durch den Emittenten - in jedem Fall. Somit besteht
auch die Chance fur den Anleger, dass der Kurs des Basiswertes Uber (Call) oder unter
(Put) dem Basispreis notiert, bis zum Laufzeitende. Dieser Chance kénnen mit finanz-
mathematischen Methoden eine Eintrittswahrscheinlichkeit und ein Wert beigemessen
werden. Es sollte Sie nicht wundern, dass diese Chance am Kapitalmarkt nicht unent-
geltlich angeboten wird, sondern dass dafur ein Preis gezahlt werden muss. In der
Optionssprache wird diese Chance, der eine Eintrittswahrscheinlichkeit beigemessen
werden kann, Zeitwert genannt. Deswegen ist ein Call, dessen Basispreis Uber, bzw. ein
Put, dessen Basispreis unter dem aktuellen Kurs des Basiswertes notiert, wahrend der
Laufzeit grundsatzlich nicht wertlos, selbst wenn seine Ausibung wirtschaftlich sinnlos
ware. Die Preise beider Optionsscheine werden in diesem Fall ausschlielich durch den
Zeitwert bestimmt. FUr den Augenblick soll es uns genigen, zu wissen, dass Options-
scheine einen Zeitwert haben. Wir werden im Kapitel ,Hintergrundwissen” naher auf
den Zeitwert eingehen.

Halten wir fest, dass sich der Erwerbspreis von Optionsscheinen als Addition von Inne-
rem Wert und Zeitwert darstellen ldsst. Diese Gleichung kann man leicht umformen,
sodass man folgende neue Gleichung erhalt: Zeitwert = Erwerbspreis - Innerer Wert.

Beispiel Call: Die A&A Aktie notiert bei 11 Euro. Ein Call auf die Aktie hat eine Laufzeit
von einem Jahr, einen Basispreis in Hohe von 10 Euro und wird zu 2,50 Euro angeboten.
Der Innere Wert betragt 1 Euro®, also muss der Zeitwert 1,50 Euro betragen.’

Beispiel Put: Die A&A Aktie notiert bei 9 Euro. Ein Put auf die Aktie hat eine Laufzeit von
einem Jahr, einen Basispreis in Hohe von 10 Euro und wird zu 2,50 Euro angeboten. Der
Innere Wert betragt 1 Euro®, also muss der Zeitwert 1,50 Euro betragen.’

B Laufzeit

Die Laufzeit hat einen entscheidenden Einfluss auf den Preis von Optionsscheinen. Je
langer die Laufzeit, umso hoher der Preis. Umgekehrt gilt: Je kirzer die Laufzeit, umso
niedriger der Preis. Diese GesetzmaRigkeit ergibt sich aus dem gerade erlduterten Zeit-
wert. Je langer die Lebensdauer einer Chance, umso héher ihre Eintrittswahrscheinlich-
keit und damit auch ihr Wert.
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B Zeitwertverlust

Aus dem eben Gesagten folgt aber auch, dass der Zeitwert zum Ende der Laufzeit gegen
null Lauft. In der Tat handeln Optionsscheine dann immer naher an ihrem Inneren Wert.
Anleger sollten sich darUber im Klaren sein, dass Optionsscheine einem Zeitwertverlust
unterliegen.

Beispiel Call: Die A&A Aktie notiert heute exakt wie vor einem Jahr bei 11 Euro. Ein Call
auf die Aktie hat eine Laufzeit von einem Jahr, einen Basispreis in Hohe von 10 Euro
und wurde vor einem Jahr zu 2 Euro angeboten. Heute, am Ende der Laufzeit, sinkt der
Zeitwert auf null und der Optionsschein handelt nur noch in Hohe des Inneren Wertes,
also bei 1 Euro.

Beispiel Put: Die A&A Aktie notiert exakt wie vor einem Jahr bei 9 Euro. Ein Put auf die Ak-
tie hat eine Laufzeit von einem Jahr, einen Basispreis in Héhe von 10 Euro und wurde vor
einem Jahr zu 2 Euro angeboten. Heute, am Ende der Laufzeit, sinkt der Zeitwert auf null
und der Optionsschein handelt nur noch in Hohe des Inneren Wertes, also bei 1 Euro.

B Restbetrag

Am Ende der Laufzeit bestimmt die Differenz zwischen Basispreis und Referenzpreis den
Inneren Wert und damit den Ausubungsbetrag von Optionsscheinen. Der Ausibungsbe-
trag kann im schlechtesten Fall rechnerisch null betragen. Das ist dann der Fall, wenn
der Basispreis eines Calls auf oder Uber dem Referenzpreis liegt bzw. der Basispreis
eines Puts auf oder unter dem AusUbungsbetrag. In diesem Fall zahlt der Emittent einen
Restbetrag in Héhe von 0,001 Euro. Der Anleger erleidet also trotz Zahlung des Restbe-
trags nahezu einen Totalverlust.
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So funktioniert’s

Wir haben bereits mehrfach darauf hingewiesen, dass das Preisverhalten von Options-
scheinen wahrend der Laufzeit komplexer und damit erklarungsbedirftiger ist als das
von Turbos und MINI Futures. Wir werden deswegen dieses Kapitel in zwei grolle Teile
aufgliedern: In der ersten Halfte fokussieren wir uns auf die Beobachtung zum Laufzeit-
ende, in der zweiten Halfte auf die Vorgange wahrend der Laufzeit.

Um den ersten Teil, also die Betrachtung zum Laufzeitende, noch anschaulicher zu ge-
stalten, werden wir Calls und Puts getrennt voneinander betrachten.

B 1. Betrachtung zum Laufzeitende

B A)cCall

Gewinn und Verlust: ein Beispiel

Lassen Sie uns drei konkrete Szenarien fir eine Anlage in einen Call ansehen. Die Aus-
gangslage zum Erwerbszeitpunkt sieht dabei folgendermafen aus:

Basiswert: A8A Aktie

0 Erwerbskosten vonseiten der
Depotbank = 1,2% des Erwerbs-
preises, (3 x 0,012) = 0,036.

Die dem Anleger tatsdchlich
entstehenden Kosten kdnnen

(u. U. sogar erheblich) von den in
der Szenariobetrachtung zugrunde

gelegten Kosten abweichen.

Referenzpreis ABA Aktie: 10 Euro
Basispreis: 8 Euro
Bezugsverhéltnis: 11
Erwerbspreis Call: 3 Euro
Erwerbskosten Call: 0,036 Euro®® 1t
Laufzeit: 1 Jahr

1 Fyr eine exakte Berechnung der
Gewinne und Verluste verwenden
wir hier in den kommenden
Beispielen drei Nachkommastellen,
sofern die dritte Nachkommastelle

groer als null ist.
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In der nun folgenden Grafik zeigen wir Ihnen, wie sich die Funktionsweise des Calls er-
klaren lasst und wie sich mégliche Gewinne und Verluste vor Erwerbskosten ergeben.
Noch mal zur Erinnerung: Die Darstellung zeigt Ihnen mogliche Szenarien zum Laufzeit-
ende.
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Die rote Gerade zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moglichen Referenzpreise
der A&A Aktie. Auf der vertikalen Achse kénnen Sie die dazugehdrende Wertentwicklung
ablesen, also den prozentualen Gewinn oder Verlust.

Der grine Chart zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moglichen Auszahlungs-
betrdge des Calls, die mit den entsprechenden Referenzpreisen der A&A Aktie korres-
pondieren. Auf der vertikalen Achse sehen Sie die Wertentwicklung des Calls, also den
prozentualen Gewinn oder Verlust.

Die Grafik zeigt sehr deutlich die Hebelwirkung, die der Call zum Laufzeitende entfal-
tet, denn fUr jede Kursbewegung des Basiswertes (x-Achse) ist die Wertentwicklung
(y-Achse) beim Call um ein Vielfaches hoher als beim Basiswert selbst.
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210x0,012=0,12

#(14-012)/10-1=0,388

“(14-8-0,036)/3-1=0,988

15(11,036 - 8- 0,036) /3 -1=0

1(8-0,12)/10-1=-0212
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Wir werden im Folgenden drei Szenarien durchspielen: ein positives, ein neutrales und
ein negatives. Die Erwerbskosten in Hohe von 0,036 Euro berUcksichtigen wir, indem wir
sie vom Abrechnungsbetrag fur den Call subtrahieren. Das Gleiche tun wir bei der Aktie,
bei der die Erwerbskosten ebenfalls 1,2% des Erwerbspreises betragen, also 0,12 Euro.*2

Szenario 1: positiv

Sofern der Kurs der A&A Aktie ab dem Erwerbszeitpunkt gestiegen ist und zum Laufzeit-
ende einen Kurs in Hohe von 14 Euro erreicht hat, haben Sie als Anleger in die Aktie eine
Rendite in Hohe von 38,8% zuziglich einer gegebenenfalls gezahlten Dividende erzielt.??
Besser sieht es fur Sie aus, wenn Sie in den Call angelegt haben. Unter Berucksichtigung
der Erwerbskosten erzielen Sie eine wesentlich héhere Rendite, namlich fast 100%.% Die
Hebelwirkung des Calls betragt also in diesem Beispiel nahezu das Zweieinhalbfache.

Szenario 2: neutral

Da Sie einen Erwerbspreis in Hohe von 3 Euro und Erwerbskosten in Hohe von 0,036 Euro
gezahlt haben, ware derjenige Referenzpreis des Basiswertes fUr Sie ein neutrales Er-
eignis, also das Erzielen weder einer positiven noch einer negativen Rendite, bei dem
der Preis des Calls am Laufzeitende bei 3,036 Euro liegt. Das ist bei einem Referenzpreis
des Basiswertes in Hohe von 11,036 Euro der Fall.®®

Szenario 3: negativ
Sofern der Referenzpreis der A&A Aktie zum Laufzeitende bei 8 Euro oder darunter liegt,

erleiden Sie mit dem Call einen Totalverlust, wahrend Sie mit der Aktie ohne Bericksich-
tigung etwaiger Dividendenzahlungen nur 21,2% des Kapitaleinsatzes verloren haben.
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Kurz und knapp

= Mit einem Call kdnnen Sie durch die Hebelwirkung weit hohere Renditen erzielen als
bei einer Anlage in den Basiswert.

= Die Hebelwirkung geht aber in beide Richtungen. Das heillt, dass auch Kursverluste
des Basiswertes gehebelt werden.

= Bei Erreichen oder Unterschreiten des Basispreises am Laufzeitende erleiden Sie na-
hezu einen Totalverlust des eingesetzten Kapitals, da Sie nur den Restbetrag in Hohe
von 0,001 Euro je Optionsschein erhalten.

In der nachfolgenden Tabelle kénnen Sie die Wertentwicklung des obigen beispielhaften

Calls in Abhangigkeit von mdglichen Kursen der A&A Aktie nachverfolgen.

Kurs A8A Aktie in Euro 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Call -101,20% -101,20% -101,20% -67,87% -34,53% -1,20% 32,13% 65,47 % 98,80%
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7 Erwerbskosten vonseiten der
Depotbank = 1,2% des Erwerbs-
preises, (3 x 0,012) = 0,036.

Die dem Anleger tatsdchlich
entstehenden Kosten kdnnen

(u. U. sogar erheblich) von den in
der Szenariobetrachtung zugrunde

gelegten Kosten abweichen.

8 Fir eine exakte Berechnung der
Gewinne und Verluste verwenden
wir hier in den kommenden
Beispielen drei Nachkommastellen,
sofern die dritte Nachkommastelle

groer als null ist.
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B B)Put

Gewinn und Verlust: ein Beispiel

Lassen Sie uns drei konkrete Szenarien fUr eine Anlage in einen Put ansehen. Die Aus-

gangslage zum Erwerbszeitpunkt sieht dabei folgendermalen aus:

Basiswert: A8A Aktie

Referenzpreis ARA Aktie: 10 Euro
Basispreis: 12 Euro
Bezugsverhaltnis: 11
Erwerbspreis Put: 3 Euro
Erwerbskosten Put: 0,036 Euro'-8
Laufzeit: 1 Jahr

In der nun folgenden Grafik zeigen wir Ihnen, wie sich die Funktionsweise des Puts er-
klaren lasst und wie sich mogliche Gewinne und Verluste vor Erwerbskosten ergeben.

Noch mal zur Erinnerung: Die Darstellung zeigt Ihnen mogliche Szenarien zum Laufzeit-

ende.

Die rote Gerade zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die méglichen Referenzpreise
der A&A Aktie. Auf der vertikalen Achse konnen Sie die dazugehorende Wertentwicklung

ablesen, also den prozentualen Gewinn oder Verlust.
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Der grine Chart zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moglichen Auszahlungs-
betrdge des Puts, die mit den entsprechenden Referenzpreisen der A&A Aktie korres-
pondieren. Auf der vertikalen Achse sehen Sie die Wertentwicklung des Puts, also den
prozentualen Gewinn oder Verlust.

Die Grafik zeigt sehr deutlich die Hebelwirkung, die der Put zum Laufzeitende entfaltet.
Fir jede positive Kursbewegung des Basiswertes (x-Achse) ist die negative Wertentwick-
lung (y-Achse) beim Put um ein Vielfaches hoher als die des Basiswertes. Umgekehrtes
gilt bei fallenden Kursen des Basiswertes: Die positive Wertentwicklung des Puts ist um
ein Vielfaches hoher als die negative des Basiswertes.

Prozentuale Wertentwicklung

-100%

Referenzpreis der ARA Aktie 0 2 4 6 8 9 10 12 14 16
Auszahlungsbetrag Put 12 10 8 6 4 3 2 0 0 0

. Aktie
. Put
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©10x0,012=0,12

2(6-0,12)/10-1=-0,412

2(12-6-0036)/3-1=0988

2(12-8964-0,036)/3-1=0

#(12-012)/10-1=0,188
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Wir werden im Folgenden drei Szenarien durchspielen: ein positives, ein neutrales und
ein negatives. Die Erwerbskosten in Hohe von 0,036 Euro berUcksichtigen wir, indem wir
sie vom Abrechnungsbetrag fir den Put subtrahieren. Das Gleiche tun wir bei der Aktie,
bei der die Erwerbskosten ebenfalls 1,2% des Erwerbspreises betragen, also 0,12 Euro.*®

Szenario 1: positiv

Sofern der Referenzpreis der A&A Aktie bis zum Laufzeitende auf 6 Euro gesunken sein
sollte, haben Sie mit einer Anlage in den Basiswert ohne BerUcksichtigung etwaiger Di-
videndenzahlungen einen Verlust in Hohe von 41,2% erlitten.?® Sofern Sie mit dem Put
auf fallende Kurse gesetzt haben, sieht es fur Sie ganz gut aus. Unter BerUcksichtigung
der Erwerbskosten erzielen Sie eine hohe positive Rendite, namlich fast 100%.2

Szenario 2: neutral

Da Sie einen Erwerbspreis in Hohe von 3 Euro und Erwerbskosten in Hohe von 0,036 Euro
gezahlt haben, ware derjenige Referenzpreis des Basiswertes fUr Sie ein neutrales Ereig-
nis, also das Erzielen weder einer positiven noch einer negativen Rendite, bei dem der
Preis des Puts bei 3,036 Euro notiert. Das ist bei einem Referenzpreis des Basiswertes
in Hohe von 8,964 Euro der Fall.?2

Szenario 3: negativ
Sofern der Referenzpreis des Basiswertes auf 12 Euro oder daruber liegt, haben Sie mit
der Direktanlage eine Rendite ohne Bericksichtigung etwaiger Dividendenzahlungen

in Hohe von 18,8% erzielt.?® Mit der Anlage in den Put sieht es ganz schlecht aus: Er
verfallt wertlos.
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Kurz und knapp

= Mit einem Put kénnen Sie gezielt auf fallende Kurse des Basiswertes setzen und durch
die Hebelwirkung sehr hohe Renditen erzielen.

= Die Hebelwirkung geht aber in beide Richtungen. Das heiflt, dass auch Kursgewinne
des Basiswertes gehebelt werden, die zu einem entsprechend hohen Kursverlust beim
Put fhren.

= Bei Erreichen oder Uberschreiten des Basispreises am Laufzeitende erleiden Sie na-
hezu einen Totalverlust des eingesetzten Kapitals, da Sie nur den Restbetrag in Hohe
von 0,001 Euro je Optionsschein erhalten.

In der nachfolgenden Tabelle konnen Sie die Wertentwicklung des obigen beispielhaften
Puts in Abhéangigkeit von moglichen Kursen der A&A Aktie nachverfolgen.

Kurs A8A Aktie in Euro

Put 98,80% 65,47 % 32,13% -1,2% -34,53% -67,87% -101,20% -101,20% -101,20%
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B 2. Betrachtung wahrend der Laufzeit

Wir haben im einleitenden Kapitel ,So funktionieren Optionsscheine” an mehreren Stel-
len darauf hingewiesen, dass eine ausgepragte und kontinuierliche Synchronitat der
Kursentwicklungen von Basiswert und Optionsschein wahrend der Laufzeit nicht die
Regel, sondern die Ausnahme ist. Wir werden nun kldren, warum das so ist. Die im
weiteren Verlauf erérterten Produktcharakteristika treffen gleichermalen fur Calls und
Puts zu. Insofern ist es nicht notwendig, beide Typen zu diskutieren. Wir beschranken
uns daher in diesem Kapitel auf den Call.

Ein Beispiel
Die Ausgangslage sieht dabei folgendermafen aus:

Basiswert: A8A Aktie

Basispreis: 8 Euro
Erwerbspreis Call: 3 Euro
Laufzeit: 1 Jahr

In der auf der folgenden Seite 107 stehenden Grafik erkennen Sie, wie sich die Preis-
bildung und damit auch die Hebelwirkung wahrend der Laufzeit darstellen lassen und
welche Auswirkungen die Laufzeit selbst auf den Preis von Optionsscheinen hat. Auf
der horizontalen Achse sind die moglichen Kurse des Basiswertes angegeben. Auf der
vertikalen Achse lesen Sie die mit den jeweiligen Kurswerten des Basiswertes korres-
pondierenden Preise des Calls ab.
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Sie sehen in der Grafik drei beispielhafte Kursverlaufe:

Gruner Chart:
Die moglichen Abrechnungsbetrage fir den Call zum Laufzeitende.

Blaue Kurve:
Die moglichen Preise des Calls bei einer mittleren verbleibenden Restlaufzeit.

Rote Kurve:
Die moglichen Preise des Calls bei einer langen verbleibenden Restlaufzeit.
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B Nichtlinearitit

Eine der wesentlichen Eigenschaften des Preisverhaltens von Optionsscheinen wahrend
der Laufzeit ist, dass ihr Preis sich nicht linear mit den Kursbewegungen des Basis-
wertes verandert, sondern einem Kurvenverlauf folgt. Die Kurve verlauft flach in der
Kursspanne des Basiswertes, in der der Optionsschein lediglich einen Zeitwert hat. Sie
wird steiler, je starker der Kurs des Basiswertes steigt und dadurch der Innere Wert des
Optionsscheins zunimmt. Die Krummung der Kurve wird durch die Laufzeit bestimmt: je
langer die Laufzeit, umso schwécher die Krimmung.

Das bedeutet, dass die Kursbewegungen des Basiswertes uber weite Strecken nicht 1.1,
also Cent fur Cent und Euro fUr Euro, nachvollzogen werden, so wie das weitestgehend
bei Turbos und MINI Futures der Fall ist, sondern in einer geringeren Hohe. Das hat
Auswirkungen auf die Starke der Hebelwirkung.

B Hebelwirkung

Solange sich der Preis eines Optionsscheins in dem flachen Teil der Preiskurve bewegt,
reagiert er nur schwach auf Kursbewegungen des Basiswertes. Das ist vor allem dann
der Fall, wenn der Optionsschein lediglich einen Zeitwert und keinen Inneren Wert hat.
Weiter geschwacht wird die Sensitivitat in diesem Wertebereich, je kurzer die Laufzeit ist.

In dem MaR, in dem der Innere Wert eines Optionsscheins zunimmt, wird die Preiskurve
steiler und der Optionsschein reagiert starker auf Kursbewegungen des Basiswertes.
Weiter verstarkt wird diese hohere Sensitivitat in diesem Wertebereich, je kirzer die
Laufzeit ist.

Die Schwéache oder Starke der Sensitivitat hat naturlich Auswirkungen auf die Hebelwir-
kung. Denn nur wenn der Preis eines Optionsscheins mit ausreichend hoher Sensitivitat
auf die Kursbewegungen des Basiswertes reagiert, kann Uberhaupt eine Hebelwirkung
entstehen.
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B Hebelwirkung und Basispreis

Mit dem eben Gesagten sollte auch klar werden, warum die Hohe des Basispreises
nicht diesen ausschlieBlichen Einfluss auf die Hebelwirkung von Optionsscheinen hat,
wie dies bei Turbos und MINI Futures der Fall ist. Wahrend man bei Turbos und MINI
Futures ohne Einschrankungen feststellen kann, dass die Hebelwirkung umso groler
ist, je hoher (Long) bzw. niedriger (Short) der Basispreis ist, ldsst sich das bei Options-
scheinen nicht sagen. Da die Sensitivitat auf Kursbewegungen des Basiswertes bei Calls
mit steigendem und bei Puts mit fallendem Basispreis abnimmt, muss bei der Steue-
rung der Hebelwirkung immer auch die jeweilige Hohe der Sensitivitdt berticksichtigt
werden.

B Zeitwert

Der eigentliche Grund fur diese eben beschriebene Komplexitdt in der Preisbildung von
Optionsscheinen ist der Zeitwert. Wirden Optionsscheine nur einen Inneren Wert ha-
ben, so wie das mit kleinen Einschrankungen auf Turbos und MINI Futures zutrifft, gabe
es diese Komplexitat nicht.

Sie sollten aber den Zeitwert nicht als einen Nachteil verstehen, nur weil er Options-
scheine schwerer kalkulierbar macht als Turbos oder MINI Futures. Bedenken Sie, dass
ein Optionsschein nicht verfallt, wenn der Basispreis erreicht ist. lhre Chance lebt in
diesem Fall weiter, wohingegen Turbos wertlos verfallen und MINI Futures schon vor
Erreichen des Basispreises ausgestoppt werden. Das ist ein Vorteil von Optionsschei-
nen gegenuber anderen Hebelprodukten, denn Sie sind nicht unmittelbar zum Handeln
gezwungen, sofern der Basiswert nicht in die von Ihnen erwartete Richtung lauft. Sie
konnen, sofern sich Ihre Erwartungshaltung nicht geandert hat, den Optionsschein ge-
gebenenfalls bin zum Laufzeitende halten. Sie bewahren sich so die Chance, dass der
Kurs des Basiswertes in die von Ihnen erwartete Richtung lauft und sich der Preis des
Optionsscheins erholt.
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B Zeitwertverlust

Aus der Tatsache, dass Optionsscheine einen Zeitwert haben, resultiert eine wichtige
Produkteigenschaft, die Anleger nicht Ubersehen sollten: Optionsscheine erleiden mit
Ablauf der Laufzeit einen Zeitwertverlust. Sie konnen das an der oben stehenden Grafik
einfach nachverfolgen, indem Sie auf der x-Achse den Kurswert des Basiswertes in Hohe
des Basispreises, also 8 Euro, betrachten. Der Optionsschein hat in dieser beispielhaften
Betrachtung bei ,Laufzeit = lang” einen Preis von Uber 2 Euro, wahrend er bis ,Laufzeit
= mittel” auf unter 2 Euro gefallen ist.

Der Zeitwertverlust gilt fUr alle Wertebereiche des Basiswertes, schldgt aber vor allem
dann zu, wenn der Optionsschein lediglich einen Zeitwert hat. AuBerdem ist der Zeit-
wertverlust nicht linear, sondern beschleunigt sich zum Laufzeitende.

M Ausibung

Da Optionsscheine einen Zeitwert haben, macht es grundsatzlich keinen Sinn, sie vor
dem Ende der Laufzeit auszuuben. Da Sie im Fall der Ausibung nur den zum Zeitpunkt
der Ausibung ermittelten Inneren Wert erhalten, verschenken Sie den Zeitwert.

Wir mochten Sie hier aber auch auf eine Ausnahme von dieser Regel hinweisen: Vor
der Dividendenzahlung eines Unternehmens kann es bei Calls zu einer Situation kom-
men, die die vorherige Ausibung oder den Verkauf notwendig macht, um einen Kursver-
lust zu vermeiden. Da die Erlduterung dieses Phanomens, das in der Optionssprache
als ,Early Exercise” bezeichnet wird, den Rahmen dieses Handbuches sprengen wur-
de, méchten wir Sie bitten, sich gegebenenfalls Uber unsere kostenlose telefonische
Hotline 0800 0267 267, die fir Sie von 8:00 Uhr bis 22:00 Uhr zur Verfigung steht, zu
informieren.
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B Absicherung einer Direktanlage

Mit Puts konnen Sie Direktanlagen in einen Basiswert absichern. Anlass fur eine solche
Absicherung kénnte beispielsweise ein anstehendes Ereignis sein, in dessen Folge Sie
zumindest kurzfristig Kursturbulenzen erwarten. Ein typisches Beispiel fur ein solches
Ereignis sind Wahlen. Da Sie nur von einer kurzfristigen Reaktion ausgehen, mochten
Sie nicht den Basiswert verkaufen, da sonst gegebenenfalls hohe Transaktionskosten
die Folge sein kénnen.

Da Optionsscheine in der Regel keine vollstandige Synchronitat zu den Kursbewegun-
gen des Basiswertes gewahren, sollten Sie vor einer entsprechenden Absicherung er-

mitteln, wie viele Puts Sie fUr eine vollstandige Absicherung lhrer Position bendtigen.

Mehr zum Thema Absicherung finden Sie in der Rubrik ,Wissenswertes” ab Seite 186.
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Chancen und Risiken

B Die Chancen

= Optionsscheine bieten Anlegern die Chance auf hohe Renditen bei geringerem Kapi-
taleinsatz im Vergleich zu einer Direktinvestition in den Basiswert.

= Optionsscheine werden auf Basiswerte in nahezu allen Anlageklassen emittiert. So-
mit hat der Anleger die Moglichkeit, mit Hebelwirkung an den fur ihn vorteilhaften

Kursentwicklungen zu partizipieren.

= Uber die Wahl von Basispreis und Laufzeit kann der Anleger sein individuelles Chance-
Risiko-Profil abbilden.

= Da Optionsscheine weder eine Knock-out- noch eine Stop-Loss-Schwelle besitzen,
kann das Optionsrecht grundséatzlich nicht vor dem Laufzeitende erléschen.

= Mit Puts kénnen Direktanlagen abgesichert werden.

= Sofern die Abwicklungswéahrung nicht Ihre Anlagewahrung ist, besteht die Chance auf
Wechselkursgewinne.
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B Die Risiken

= Der Anleger tragt das Risiko, dass der Wert des Optionsscheins wahrend der Lauf-
zeit insbesondere durch die Marktpreis bestimmenden Faktoren nachteilig beeinflusst
wird und auch deutlich unter dem Erwerbspreis zuzuglich der Kosten liegen kann.

Schlielt der Basiswert am Bewertungstag auf oder unter (Call) bzw. auf oder uUber
(Put) dem Basispreis, so verfallt der Optionsschein wertlos. Dies bedeutet einen Total-
verlust.

Der Anleger erleidet auch dann einen Verlust, wenn der Kurs des Basiswertes am
Bewertungstag so nahe am Basispreis liegt, dass der Abrechnungsbetrag unter dem
Erwerbspreis (inklusive der Kosten) des Optionsscheins liegt.

Mit dem Optionsschein erhalten Sie keine auf den Basiswert bezogenen Dividenden-
zahlungen.

Es besteht fur Sie ein Wechselkursrisiko, wenn die Abwicklungswahrung nicht lhre
Heimatwahrung ist.

Sie sind dem Risiko der Insolvenz, das hei3t der Uberschuldung oder Zahlungsunfahig-
keit des Emittenten, ausgesetzt. Die in diesem Handbuch beschriebenen Wertpapiere
werden von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH Frankfurt am Main
emittiert und von BNP Paribas S.A. garantiert. Als Inhaberschuldverschreibungen
unterliegen die von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH Frank-
furt am Main emittierten und von BNP Paribas S.A. garantierten Wertpapiere keiner
Einlagensicherung. Der Anleger tragt daher mit Erwerb des Wertpapiers das Ausfall-
risiko des Emittenten sowie der Garantin. Angaben zum mafgeblichen Rating von
BNP Paribas S.A. sind unter www.derivate.bnpparibas.com erhdltlich. Ein Totalver-
lust des vom Anleger eingesetzten Kapitals ist moglich.

Der Emittent kann die Optionsscheine kindigen. In diesem Fall kann der Ruckzah-
lungsbetrag unter Umstanden erheblich unter dem Erwerbspreis liegen (ungunstig-
ster Fall: Totalverlust). Zudem tragen Sie das Risiko, dass zu einem fUr Sie unginsti-
gen Zeitpunkt gekindigt wird und Sie den Rickzahlungsbetrag nur zu schlechteren
Bedingungen wieder anlegen kénnen.
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Hintergrundwissen

Wir moéchten abschlieBend auf einige Aspekte der Optionsscheine eingehen, die lhr
Know-how rund um diesen Produkttyp abrunden und Ihnen die eine oder andere Frage
beantworten, die Sie sich vielleicht beim Lesen der vorangegangenen Seiten gestellt
haben.

B So sichert sich der Emittent ab

Eine erste Moglichkeit der Absicherung fur Emittenten und damit der Entstehung eines
Optionsscheins bietet der Basiswert selbst. Im Fall der Absicherung Uber den Basiswert
muss dieser in einem bestimmten Verhaltnis zu der verkauften Optionsscheinposition
gekauft (Call) oder leerverkauft (Put) werden. Uber die gesamte Laufzeit eines Op-
tionsscheins gestaltet sich diese Form der Absicherung als ein Uberaus dynamischer
Prozess, da sich das zur Absicherung bendtigte Verhaltnis zwischen Optionsschein und
Basiswert aufgrund der Kursbewegungen des Basiswertes standig andert.

Eine weitere Absicherung bieten natirlich die verschiedenen Optionsmarkte, vor allem
die Terminbérsen und der Interbankenhandel. Finanzmathematisch, also in Fragen der
Preisbildung, besteht kein Unterschied zwischen Optionen und Optionsscheinen. Des-
wegen besteht fur Emittenten von Optionsscheinen grundsatzlich die Méglichkeit, ihre
Verpflichtungen Uber entsprechende Gegengeschafte am Optionsmarkt abzusichern.
In diesem Zusammenhang wird oft der Vergleich mit GroR- und Einzelhandelspreisen
herangezogen. In diesem Vergleich Ubernimmt der Optionsscheinmarkt die Rolle des
Einzelhandels und der Optionsmarkt die des GroBhandels.

B Der Zeitwert unter der Lupe

Ein Optionsschein hat - wie bereits gesagt - zwei Wertkomponenten: den Inneren Wert
und den Zeitwert. Den Inneren Wert haben wir bereits erklart: Er errechnet sich aus
der Differenz zwischen dem Basispreis und dem aktuellen Kurs des Basiswertes und
bildet aufgrund der Mdglichkeit der jederzeitigen AusUbung von Optionsscheinen eine
Wertuntergrenze. Nun betrachten wir den Zeitwert noch mal eingehend.
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B Finanzierungskosten und -ertrage

Bei der Preisberechnung von Hebelprodukten muss zunachst ein Finanzierungseffekt
berucksichtigt werden. Grundsatzlich ist dieser Finanzierungseffekt darin begrindet,
dass der Preis des Hebelprodukts unter dem Kurs des Basiswertes liegt, der Anleger
bei Hebelprodukten also einen geringeren Kapitaleinsatz bendtigt als bei der Anlage in
den Basiswert. Das ist insofern von Relevanz, als die Absicherung von Optionsscheinen
durch die Absicherung Uber eine Handelsposition im Basiswert erfolgt. Das fuhrt bei der
Preisermittlung von Calls und Puts zu unterschiedlichen Preiseffekten.

Call: Hier entstehen dem Emittenten Finanzierungskosten in Héhe der Differenz zwi-
schen dem Erwerbspreis fir den Call und dem aktuellen Kurs des Basiswertes. Die Fi-
nanzierungskosten erhdhen den Zeitwert und damit auch den Preis von Optionsscheinen.

Put: Nicht ganz so einfach ist es bei Puts. Hier leerverkauft der Emittent den Basiswert
und kann den so vereinnahmten Betrag zinsbringend anlegen. Allerdings muss er sich
den Basiswert von einem anderen Marktteilnehmer leihen, bevor er ihn verkaufen kann,
und zahlt fur diese Wertpapierleihe einen Leihezins. Je nach Vorzeichen des Saldos kann
dieser den Zeitwert erhdhen, aber auch senken.

B Dividenden

Zu den Finanzierungskosten und -ertragen zéhlen bei einer Aktie als Basiswert auch die
wahrend der Laufzeit ausgeschitteten Dividenden. Sie als Anleger in den Optionsschein
erhalten keine Dividenden. Sie kommen aber indirekt in den Genuss der Ausschittungen.
Da der Emittent den Basiswert erworben (Call) oder leerverkauft (Put) hat und deswe-
gen Dividenden erhalt (Call), also einen Ertrag realisiert, oder diese weiterreichen muss
(Put) und dadurch Kosten hat, werden Dividenden bei der Preisbildung bertcksichtigt.
Dies geschieht, indem die wahrend der Laufzeit der Optionsscheine erwarteten Dividen-
den auf den Gegenwartswert diskontiert werden und den Zeitwert in entsprechender
Hohe bei Calls reduzieren. Bei Puts ist der Effekt umgekehrt: Dividenden erhéhen den
Zeitwert und damit auch den Preis von Optionsscheinen.
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B Volatilitit

Die zweite Wertkomponente des Zeitwerts von Optionsscheinen ist die Volatilitat. Das
Wort hort sich schwierig an, ist aber sehr leicht zu erkldren: Als Volatilitat bezeichnet man
die Intensitdt und Starke der Kursschwankungen des Basiswertes. Je volatiler ein Basis-
wert, umso intensiver die Kursschwankungen. Um es aber ganz prazise auszudricken,
geht es bei der Ermittlung des Zeitwerts nicht um die beobachtete, also historische Volati-
litdt, sondern um die zukinftige, also erwartete Volatilitat. Fir diejenigen, die es interes-
siert: Das statistische Mal3 fur die Volatilitat ist die annualisierte Standardabweichung
der tdglichen Renditen des Basiswertes.

Wie wir wissen, wird ein Optionsschein umso teurer, je starker der Kurs eines Basis-
wertes Uber den Basispreis steigt (Call) oder unter den Basispreis sinkt (Put). Je in-
tensiver und starker aber die Kursschwankungen eines Basiswertes, umso groler die
Wahrscheinlichkeit, dass die Differenz zwischen dem Basispreis und dem Kurs des
Basiswertes moglichst grol ist und in der Folge der Innere Wert und der Preis des
Optionsscheins zulegen. Die Chancen steigen also mit zunehmender und sinken mit
abnehmender Volatilitat. Je héher die erwarteten Kursschwankungen, umso héher der
Zeitwert. Je niedriger die erwarteten Kursschwankungen, umso niedriger der Zeitwert.
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B Preisbildung

Lassen Sie uns zum Abschluss betrachten, welche Faktoren wahrend der Laufzeit Ein-
fluss auf den Preis von Optionsscheinen haben. Dabei sollten Sie bericksichtigen, dass
die isolierte Betrachtung einzelner Preis bildender Faktoren immer nur zu der Aussage
fUhren kann, dass sich etwas ,Wert steigernd” oder ,Wert mindernd” auswirkt. Letzten
Endes kommt es ja fur die tatsachliche Wertentwicklung wahrend der Laufzeit auf die
Summe aller Preis bildenden Faktoren an.

1. Veranderungen des Kurses des Basiswertes
Call: Ein steigender Kurs des Basiswertes wirkt sich Wert steigernd, ein fallender Wert
mindernd auf den Preis eines Calls aus. Dieser Effekt ist umso starker, je hoher der Preis
des Basiswertes Uber dem Basispreis liegt. Je niedriger der Basiswert unter dem Basis-
preis notiert, umso schwacher ist dieser Effekt.

Put: Ein steigender Kurs des Basiswertes wirkt sich Wert mindernd, ein fallender Wert
steigernd auf den Preis eines Puts aus. Dieser Effekt ist umso starker, je niedriger der
Preis des Basiswertes unter dem Basispreis liegt. Je hoher der Basiswert Uber dem Ba-
sispreis notiert, umso schwacher ist dieser Effekt.

2. Laufzeit
Optionsscheine unterliegen einem Zeitwertverlust. Das heif3t, dass sich der Ablauf der
Laufzeit gleichermalien Wert mindernd auf den Preis von Calls und Puts auswirkt.

3. Erwartete Dividenden

Call: Sofern von steigenden Dividenden gegeniber der urspringlichen Schatzung des
Emittenten ausgegangen wird, wirkt sich diese Anderung der Erwartung Wert mindernd
aus. Sofern von sinkenden Dividenden gegentber der urspringlichen Schatzung ausge-
gangen wird, wirkt sich diese Anderung der Erwartung Wert steigernd aus.

Put: Sofern von steigenden Dividenden gegenUber der ursprunglichen Schatzung aus-
gegangen wird, wirkt sich diese Anderung der Erwartung Wert steigernd aus. Sofern
von sinkenden Dividenden gegentber der urspringlichen Schatzung ausgegangen wird,
wirkt sich diese Anderung der Erwartung Wert mindernd aus.
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4. Volatilitat
Eine steigende Volatilitat wirkt sich auf Calls und Puts Wert steigernd, eine abnehmen-
de Volatilitat Wert mindernd aus.

5. Zinsen
Call: Steigende Zinsen haben aufgrund der Finanzierungskosten einen Wert steigernden
Effekt auf den Preis eines Calls. Fallende Zinsen haben einen Wert mindernden Effekt.

Put: Die Wirkung von Zinsanderungen auf den Preis eines Puts kann sich je nach Saldo aus
Finanzierungsertragen und Leihezinsen Wert steigernd oder Wert mindernd auswirken.

6. Preissensitivitat

Wie wir gesehen haben, ergibt sich die Preissensitivitat von Optionsscheinen aus einer
Folle von Einflussfaktoren. Insofern ist es nicht zielfuhrend, etwa nur auf die Laufzeit
oder nur auf die Hohe des Basispreises als Stellgroe zu achten. Ein Tipp: Optionsschei-
ne haben eine Kennziffer namens ,Delta”. Diese gibt Ihnen die aktuelle Sensitivitdt eines
Optionsscheins in Abhangigkeit von der Preisbewegung des Basiswertes an. Ein Delta
von 0,5 bedeutet beispielsweise, dass sich bei einer Preisbewegung des Basiswertes in
Hohe von 1 Cent der Preis des Optionsscheins um 0,5 Cent verandert - bei der tatsach-
lichen Preisbewegung des Optionsscheins kommt es naturlich darauf an, ob der Basis-
wert steigt oder fallt und ob es sich um einen Call oder einen Put handelt. Die Kennziffer
Delta finden Sie auf den jeweiligen Detailseiten der Optionsscheine von BNP Paribas auf
www.derivate.bnpparibas.com.
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B Zusammenfassung

= Optionsscheine konnen von Anlegern nicht nur im Hinblick auf ihre Hebelwirkung und
die Erzielung hoher Renditen, sondern auch im Hinblick auf die Reduzierung von Risi-
ken und zur Sicherstellung von Kursgewinnen im Basiswert eingesetzt werden.

= Wegen des nicht linearen Kursverlaufs wahrend der Laufzeit ist die Sensitivitat des
Preises von Optionsscheinen auf Kursbewegungen des Basiswertes unterschiedlich
hoch. Deswegen lasst sich die Hebelwirkung nicht ausschliellich Uber die Hohe des
Basispreises steuern, sondern es muss auch die Hohe der Sensitivitdt berucksichtigt
werden.

= Im Gegensatz zu anderen Hebelprodukten spielt bei der Preisbildung von Options-
scheinen die Intensitat der Kursschwankungen des Basiswertes (Volatilitat) eine er-
hebliche Rolle. Je hoher die Volatilitat, umso teurer, und je niedriger die Volatilitat,
umso billiger ist ein Optionsschein.

= Optionsscheine erleiden Uber die Laufzeit einen Zeitwertverlust. Der Verlauf ist nicht
linear, sondern beschleunigt sich zum Laufzeitende.
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Avuf einen Blick

= Mit Inline Optionsscheinen setzt der Anleger auf eine Seitwartsbewegung des Basis-
wert-Kurses des Basiswertes innerhalb einer Bandbreite, die durch eine obere und
eine untere Kursmarke (Barriere) definiert ist.

Sofern der Kurs des Basiswertes wahrend der gesamten Laufzeit weder die obere
noch die untere Barriere beruhrt oder Uber- beziehungsweise unterschritten hat, erhalt
der Anleger einen bei Emission und damit im Vorhinein festgelegten Auszahlungsbe-
trag in Hohe von beispielsweise 10 Euro pro Inline Optionsschein.

Inline Optionsscheine sind Wertpapiere mit einem Totalverlustrisiko. Wird eine der
beiden Barrieren wahrend der Laufzeit berGhrt oder Uber- beziehungsweise unter-
schritten, so verfallen sie wertlos.

Neben der Kursentwicklung des Basiswertes sind weitere Faktoren fir die Preisbil-
dung von Inline Optionsscheinen wahrend der Laufzeit verantwortlich. Interessierte
Anleger sollten sich unbedingt mit den charakteristischen Produkteigenschaften ver-
traut machen. Diese finden sie auf der Internetseite www.bnp.de.

Inline Optionsscheine sind fur Investoren, die nach Maglichkeiten suchen, ihr Portfolio
zu diversifizieren. Daher sollten diese Produkte nicht das gesamte Portfolio repra-
sentieren.

Inline Optionsscheine sind fur erfahrene Anleger mit speziellem Wissen uber die
Produkte und sollten daher nur von jenen erworben werden. Vor jedem Investment
sollten Sie daher Ihre personliche Analyse machen. Es wird empfohlen, die Risikofak-
toren in dieser Broschire und im Basisprospekt genau zu lesen.

Aufgrund der Hebelwirkung von Inline Optionsscheine kénnen sich deren Preise
schnell bewegen. Es wird daher empfohlen, diese taglich zu beobachten, auch wenn
sie langer gehalten werden kénnen.
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»Auch in Seitwarts-
bewegungen kurzfristig
Rendite machen.«

Erfahrene Anleger wissen, dass man mit bestimmten strukturierten Produkten auf Seit-
wartsbewegungen setzen kann. An erster Stelle ware da das Discount-Zertifikat zu nen-
nen. Allerdings sind dort die Rendite-Chancen eher begrenzt und der Anlagehorizont
mittel- bis langfristig. Fir Anleger, die sich héhere Rendite-Chancen winschen und eher
kurzfristig an den Markten agieren mdchten, die sich gleichzeitig aber auch des Risikos
eines Totalverlustes bewusst sind, bieten sich Inline Optionsscheine als interessante
Alternative an.

Mit Inline Optionsscheinen konnen Sie daran partizipieren, dass die Kurse eines Basis-
wertes nicht stark schwanken und wahrend der gesamten Laufzeit innerhalb einer obe-
ren und einer unteren Barriere notieren. Basiswert kann grundsatzlich jedes handel-
bare Finanzinstrument sein, wobei in der Regel ein Aktienindex oder eine Aktie zugrunde
liegt. Wie bei allen Hebelprodukten haben natirlich die Kursbewegungen des Basiswer-
tes den wesentlichen Einfluss auf die Preisbildung von Inline Optionsscheinen, aber es
spielen dabei auch andere Faktoren, etwa die Laufzeit, eine gro3e Rolle.
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I oOptionsrecht

Inline Optionsscheine gewahren dem Inhaber am Ende der Laufzeit einen Auszahlungs-
betrag in Hohe von beispielsweise 10 Euro pro Inline Optionsscheine, sofern diese Be-
dingung erfullt ist: Der Kurs des Basiswertes darf wahrend der gesamten Laufzeit die
untere Barriere nicht erreichen oder unterschreiten und die obere Barriere nicht errei-
chen oder Uberschreiten. Tritt eins der beiden genannten Ereignisse ein, so verfallt der
Inline Optionsschein wertlos. Der Kurs des Basiswertes muss also wahrend der gesam-
ten Laufzeit innerhalb einer fest definierten Bandbreite notieren, damit der Anleger den
Auszahlungsbetrag erhalt.

Wie Sie vermutlich mittlerweile wissen, haben herkdémmliche Call- und Put-Options-
scheine ein Ausubungsrecht. Das gibt es bei Inline Optionsscheinen nicht. Méchten
Anleger vor dem Ende der Laufzeit ihre Position auflésen, so kénnen sie den Inline
Optionsschein in gewohnlichen Marktbedingungen wahrend der ublichen Handelszei-
ten veraullern. Der Rickkaufswert ist hierbei abhangig von dem jeweiligen Kurs des
Zertifikates.

Abhdngig vom Basiswert, dem Markt und dem Land, wo der Basiswert gehandelt wird,

konnen die Handelszeiten unterschiedlich sein. Barrieren kdnnen somit auch aulRerhalb
der Handelszeiten von Inline Optionsscheinen verletzt werden.
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B Hebelwirkung

Obwohl Inline Optionsscheine so konzipiert sind, dass Anleger an einer Seitwartsbewe-
gung partizipieren, entfalten sie in bestimmten Situationen eine Hebelwirkung, die man
von herkdmmlichen Call- und Put-Optionsscheinen kennt. Das ist genau dann der Fall,
wenn der Kurs des Basiswertes in der Nahe einer der beiden Barrieren notiert. Liegt der
Kurs des Basiswertes beispielsweise nahe der unteren Barriere, ohne diese zu ber(h-
ren oder zu unterschreiten, so reagiert der Inline Optionsschein bei steigenden Kursen
des Basiswertes ahnlich einem Call, also mit einem unter Umstanden Uberproportio-
nalen Wertzuwachs. Das gleiche gilt fur die obere Barriere, nur dann wirkt der Inline
Optionsschein naturlich wie ein Put. Das heilit, er reagiert mit einem unter Umstdnden
Uberproportionalen Wertzuwachs, sofern der Kurs des Basiswertes fallt und sich von
der oberen Barriere entfernt. Natirlich gilt diese Hebelwirkung auch in umgekehrter
Richtung. Fallt der Kurs des Basiswertes in die Nahe der unteren Barriere, so verliert
der Inline Optionsschein unter Umstanden Uberproportional an Wert. Das Gleiche gilt,
wenn der Kurs des Basiswertes in die Nahe der oberen Barriere steigt. Auch in diesem
Fall verliert der Inline Optionsschein unter Umstdnden Uberproportional an Wert.
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B Preis

Der Preis von Inline Optionsscheinen orientiert sich an dem aktuellen Kurs des
Basiswertes. Es durfte intuitiv leicht nachvollziehbar sein, dass der Preis von Inline
Optionsscheinen umso hoher ist, je naher der Kurs des Basiswertes in der Mitte zwi-
schen unterer und oberer Barriere notiert, und umso niedriger ist, je mehr sich der
Kurs des Basiswertes einer der beiden Barrieren annahert.

Wie bei herkémmlichen Call- und Put-Optionsscheinen spielt jedoch auch die impli-
zite Volatilitat, also die erwarteten Kursschwankungen des Basiswertes, eine Rolle.
Allerdings ist hier der Zusammenhang umgekehrt: Je hoher die implizite Volatilitat,
umso niedriger der Preis der Inline Optionsscheine, und umgekehrt. Das liegt daran,
dass mit steigender Volatilitat auch die Wahrscheinlichkeit zunimmt, dass eine der
beiden Barrieren berUhrt oder Uber- beziehungsweise unterschritten wird.

Die Héhe des Spreads, also des Unterschieds zwischen An- und Verkaufskurs, hangt
vom Basiswert und von der Laufzeit ab und kann sich aufgrund von Marktkonditionen
wahrend der Laufzeit verandern.

Dabei ist der Kaufpreis eines Inline Optionsscheines héher als dessen innerer Wert.
Die Differenz ist die Marge des Emittenten und dient auch als Schutz gegen ein Gap-
Risiko. Abhangig von den Marktkonditionen kann sich diese Marge verandern. Die
Kosten sind zur Emission des Inline Optionsscheines bereits im Preis berUcksichtigt.
Die moglicherweise erwartete Dividendenzahlung bei Aktien und Indizes sowie poten-
zielle Quellensteuer sind ebenso im Preis des Inline Optionsscheins enthalten.
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So funktioniert’s

B Laufzeit und Zeitwertgewinn

Auch die Laufzeit hat einen entscheidenden Einfluss auf den Preis von Inline Options-
scheinen, allerdings in einem umgekehrten Verhaltnis verglichen mit herkdmmlichen
Call- und Put-Optionsscheinen: Je langer die Laufzeit, umso niedriger der Preis, und je
kirzer die Laufzeit, umso hoher der Preis. Es entsteht also Uber die gesamte Laufzeit
tatsdchlich ein Zeitwertgewinn und nicht ein Zeitwertverlust.

Der Grund fur dieses Preisverhalten ist schnell erklart: Der Auszahlungsbetrag ist seiner
Hoéhe nach fix. Es ist also nach Ablauf der Laufzeit weder ein geringerer noch ein héherer
Auszahlungsbetrag moglich. Da wahrend der gesamten Laufzeit das Risiko des Total-
verlustes aufgrund des Erreichens oder Uber- beziehungsweise Unterschreitens einer
der beiden Barrieren gegeben ist, kann somit erst am Ende der Laufzeit die Bedingung
fur den Erhalt des Auszahlungsbetrags erfULLt sein. Daher kénnen Inline Optionsscheine
wahrend der Laufzeit nur unter dem Auszahlungsbetrag notieren, aber niemals daruber.

Zusatzlich ist zu berUcksichtigen, dass die Wahrscheinlichkeit, dass der Kurs des Basis-
wertes eine der beiden Barrieren erreicht oder Uber- beziehungsweise unterschreitet,
hoher ist, je langer die Laufzeit dauert. Dies wirkt sich im Preis so aus, dass unter an-
sonsten unverdanderten Bedingungen der Preis des Inline Optionsscheines umso héher
notiert, je kirzer die Laufzeit ist.
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Anders als bei herkommlichen Call- und Put-Optionsscheinen gibt es bei Inline Opti-
onsscheinen zum Laufzeitende nur zwei Szenarien: Entweder der Kurs des Basiswertes
hat wahrend der gesamten Laufzeit die Barrieren nicht erreicht oder Uber- beziehungs-
weise unterschritten und der Anleger erhalt den Auszahlungsbetrag in Hohe von bei-
spielsweise 10 Euro. Oder der Kurs des Basiswertes erreicht oder Uber- beziehungsweise
unterschreitet bis zum Ende der Laufzeit eine der beiden Barrieren und der Inline
Optionsschein verfallt wertlos. Eine differenzierte Betrachtung der Wertentwicklung mit
mehreren Szenarien - aulBer den zwei genannten - ist also nicht méglich. Daher wollen
wir hier das Preisverhalten von Inline Optionsscheinen wahrend der Laufzeit bis zum
Laufzeitende nicht getrennt, sondern gemeinsam betrachten.

B Betrachtung wihrend der Laufzeit und am Laufzeitende

Ein Beispiel
Die Ausgangslage sieht dabei folgendermallen aus:

Basiswert: DAX -Index

Referenzkurs DAX-Index: 15.000 Punkte

Untere Barriere: 13.000 Punkte ! Angenommene Erwerbskosten
Obere Barriere: 17.000 Punkte vonseiten der Depotbank
Erwerbspreis Inline Optionsschein: 5,50 Euro =1,2 % des Erwerbspreises,
Angenommene Erwerbskosten Inline Optionsschein: 0,066 Euro? (5,5 Euro x 0,012) = 0,066 Euro.
Auszahlungsbetrag: 10 Euro Die dem Anleger tatsachlich
Mindestbetrag: 1/10 Eurocent entstehenden Kosten kénnen
Laufzeit (mittel): 5 Monate (u. U. sogar erheblich) von den in
Laufzeit (lang): 12 Monate der Szenariobetrachtung zugrunde

gelegten Kosten abweichen.
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In der folgenden Grafik erkennen Sie, wie sich die Preisbildung wahrend und bis zum
Ende der Laufzeit des Inline Optionsscheines darstellen lasst und welche Auswirkun-
gen die Laufzeit des Inline Optionsscheines und der Kurs des Basiswertes auf den Preis
von Inline Optionsscheinen hat. Auf der horizontalen Achse sind die méglichen Kurse
des Basiswertes angegeben. Auf der vertikalen Achse lesen Sie die mit den jeweiligen
Kurswerten des Basiswertes korrespondierenden Preise des Inline Optionsscheines ab.
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Sie sehen in der Grafik drei beispielhafte Kursverldufe:

Gruner Chart:
Der Preis des Inline Optionsscheines zum Ende der Laufzeit.

Blaue Kurve:

Die moglichen Preise des Inline Optionsscheines bei einer mittleren verbleibenden Rest-
laufzeit.

Rote Kurve:

Die moglichen Preise des Inline Optionsscheines bei einer langen verbleibenden Rest-
laufzeit.
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Der dargestellte Kurvenverlauf in der obigen Grafik soll zwei wesentliche Merkmale des
Preisverhaltens von Inline Optionsscheinen wahrend der Laufzeit verdeutlichen: Zum
einen, dass der Preis umso hoher ist, je ndher der Kurs des Basiswertes in Richtung der
Mitte zwischen der unteren und der oberen Barriere notiert. Zum anderen, dass der
Preis von Inline Optionsscheinen umso héher notiert, je kirzer die Laufzeit ist.

B Kurz und knapp

= Mit Inline Optionsscheinen setzen Sie gezielt auf tendenziell gleichbleibende Kurse
des Basiswertes.

= Sofern der Kurs des Basiswertes wahrend der gesamten Laufzeit weder die unte-
re Barriere erreicht oder unterschreitet noch die obere Barriere erreicht oder Uber-
schreitet, erhalten Sie einen Auszahlungsbetrag in Héhe von beispielsweise 10 Euro.

= Sofern der Kurs des Basiswertes wahrend der gesamten Laufzeit auch nur einmal
die untere Barriere erreicht oder unterschritten oder die obere Barriere erreicht oder
Uberschritten hat, verfallt der Inline Optionsschein wertlos und Sie erleiden einen
Totalverlust.

= Anleger sollten nach ihrem Kauf so haufig wie moglich die Internetseite www.derivate.

bnpparibas.com besuchen, um den Wert und die neuesten Entwicklungen ihres Invest-
ments zu verfolgen.
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Chancen und Risiken

B cCchancen

= Mit Inline Optionsscheinen kénnen Anleger auch in einer Seitwdrtsbewegung des
Basiswert-Kurses innerhalb einer Bandbreite, die durch eine obere und eine untere
Kursmarke (Barriere) definiert ist, Gewinne erzielen.

= Sofern der Kurs des Basiswertes wahrend der gesamten Laufzeit weder die obere
noch die untere Barriere beruhrt oder Uber- beziehungsweise unterschritten hat, er-
halt der Anleger einen bei Emission und damit im Vorhinein festgelegten Auszah-
lungsbetrag in Hohe von beispielsweise 10 Euro pro Inline Optionsschein.

= |nline Optionsscheine werden auf Basiswerte in nahezu allen Anlageklassen emittiert.
Somit hat der Anleger die Moglichkeit, mit Hebelwirkung an den fur ihn vorteilhaften

Kursentwicklungen zu partizipieren.

= Sofern die Abwicklungswahrung nicht Ihre Anlagewahrung ist, besteht die Chance auf
Wechselkursgewinne.
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B Risiken

= Kapitalverlustrisiko: Die Inline Optionsscheine bergen jederzeit das Risiko eines teil-
weisen oder vollstdndigen Verlustes des investierten Kapitals.

= Marktrisiko: Die Inline Optionsscheine kdnnen starken Kursschwankungen nach oben
oder unten ausgesetzt sein, die zum Totalverlust des investierten Kapitals fihren
konnen.

= Hebeleffekt: Da der Hebeleffekt sowohl nach oben als auch nach unten wirkt, kann er
sich negativ oder positiv auf den Wert des Produkts auswirken.

= Kreditrisiko: Der Anleger tragt das Risiko des Zahlungsausfalls und des Konkurses
des Emittenten sowie das Risiko des Zahlungsausfalls und des Konkurses des Ga-
rantiegebers, der sich in einem Bankabwicklungsverfahren befindet. Gemal der Ver-
ordnung Uber den Bail-in von Finanzinstitutionen kann der Anleger im Falle eines
wahrscheinlichen oder sicheren Konkurses des Garantiegebers einen Teil oder das
gesamte Kapital verlieren oder andere Finanzinstrumente als Ersatz erhalten oder
unter einer Anderung der Bedingungen der Inline Optionsscheine leiden (z.B. Ande-
rung der Laufzeit).

= Deaktivierungsrisiko: Wenn der Kurs des Basiswerts die Barriere erreicht oder unter-
beziehungsweise Uberschreitet, werden die Inline Optionsscheine in diesem Moment
vorzeitig fallig. Der Anleger verliert dann das gesamte Kapital.

= Wechselkursrisiko: Wenn der Basiswert in einer Fremdwahrung gehandelt wird und/
oder sich auf eine Fremdwahrung bezieht, reagieren die Inline Optionsscheine auf die
Entwicklung des Wechselkurses zwischen den Wahrungen und dem Euro oder einer
anderen Wahrung, auf die das Produkt lautet, es sei denn, der Wechselkurs ist abge-
sichert (,quanto FX hedge”).

= Sofern die Abwicklungswahrung nicht Ihre Anlagewéhrung ist, besteht die Chance auf
Wechselkursgewinne.
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Discount Optionsscheine sind Hebelprodukte, die die Kursbewegungen des Basiswer-
tes nur bis zu einer Kursgrenze nachvollziehen. Wegen dieser Begrenzung sind sie bil-
liger als herkémmliche Optionsscheine mit vergleichbarem Basispreis und vergleich-
barer Laufzeit.

Der wahre Charme von Discount Optionsscheinen liegt darin, dass sie aufgrund ihrer
Konstruktionsweise flexibel einsetzbar sind, sodass konservative, marktneutrale oder
offensive Anlagestrategien umgesetzt werden kénnen.

Neben der Kursentwicklung des Basiswertes und der Entwicklung der Laufzeit sind
die optionstypischen Faktoren fir die Preisbildung von Discount Optionsscheinen
wahrend der Laufzeit verantwortlich. Der tatsdchliche Einfluss der einzelnen Fakto-
ren fallt jedoch abhdngig von den individuellen Produktkonditionen unterschiedlich
aus, weswegen die Preisbildung noch komplexer ist als bei herkdmmlichen Options-
scheinen.

Discount Optionsscheine sind Wertpapiere mit einem Totalverlustrisiko.
u un
»Rabatte im Gepack.«

Sie mochten mit Hebelwirkung auf die zukunftige Kursbewegung eines bestimmten Ka-
pitalmarktprodukts, etwa einer Aktie oder eines Rohstoffs, setzen. Gleichzeitig erwarten
Sie aber, dass der Kurs des von |hnen beobachteten Kapitalmarktprodukts nicht Uber
eine bestimmte Grenze hinaus steigt oder fallt. Sie suchen daher nach einem Hebelpro-
dukt, mit dem Sie diese Erwartungshaltung moglichst passgenau umsetzen kénnen. Oder
Sie suchen nach einer Renditechance, die darauf basiert, dass ein Kapitalmarktprodukt
nur geringfugig gegenuber seinem aktuellen Kursniveau steigt oder fallt. Das Risiko eines
Totalverlusts des eingesetzten Kapitals haben Sie in beiden Fallen berUcksichtigt. Das
einzige Hebelprodukt, das Ihnen diese Flexibilitat bietet, ist der Discount Optionsschein.

BNP Paribas Zertifikate



B DISCOUNT OPTIONSSCHEINE

BNP Paribas Zertifikate

Mit Discount Optionsscheinen partizipieren Sie Uberproportional an steigenden (Call)
oder fallenden (Put) Kursen des Basiswertes. Im Gegensatz zu herkdémmlichen Options-
scheinen ist die Gewinnchance jedoch begrenzt. Neben der Kursentwicklung des Basis-
wertes und der Entwicklung der Laufzeit sind noch weitere Faktoren fur die Preisbil-
dung von Discount Optionsscheinen wahrend der Laufzeit verantwortlich. Insgesamt
hangt die Gewichtung aller Preis bildenden Faktoren von den individuellen Produktkon-
ditionen ab, davon also, ob es sich um eine konservative, eine marktneutrale oder eine
offensive Variante eines Discount Optionsscheins handelt. Eine ausgepragte und konti-
nuierliche Synchronitat zwischen den Kursbewegungen des Basiswertes und der Preis-
entwicklung von Discount Optionsscheinen wahrend der Laufzeit, wie sie bei Turbos und
Mini Futures gegeben ist, kann in keinem Fall beobachtet werden. Wir werden diesen
Aspekt in dem Abschnitt ,Hintergrundwissen” naher beleuchten.

B Discount Call und Put

Mit Discount Optionsscheinen kdnnen Sie sowohl auf steigende als auch auf fallende
Kurse des Basiswertes setzen. Mit Discount Calls setzen Sie auf steigende, mit Discount
Puts auf fallende Kurse.

B Auszahlungsbetrag

Discount Optionsscheine zahlen dem Anleger am Laufzeitende einen Auszahlungsbe-
trag. Dieser entspricht der Differenz aus einem bestimmten Kurs des Basiswertes am
Bewertungstag, dem sogenannten Referenzpreis, und einem Basispreis. Der Referenz-
preis wird jedoch durch einen Hochstkurs (Call) bzw. einen Tiefstkurs (Put) begrenzt. Ab
dieser Kursmarke partizipieren Sie nicht mehr an Kurssteigungen (Call) bzw. Kursverlu-
sten des Basiswertes (Put). Dadurch ist die Hohe des Auszahlungsbetrags von Discount
Optionsscheinen auf einen Maximalbetrag begrenzt.
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Beispiel Discount Call (1): Ein Discount Call auf die A&A Aktie hat einen Basispreis in
Hohe von 10 Euro und einen Hoéchstkurs in Hohe von 12 Euro. Die A&A Aktie notiert am
Bewertungstag bei 11 Euro (Referenzpreis). Der Anleger erhalt einen Auszahlungsbetrag
in Hohe der Differenz von Referenzpreis (11 Euro) und Basispreis (10 Euro), also 1 Euro.

Beispiel Discount Call (2): Ein Discount Call auf die A&A Aktie hat einen Basispreis in
Hohe von 10 Euro und einen Hochstkurs in Hohe von 12 Euro. Die A&A Aktie notiert
am Bewertungstag bei 13 Euro (Referenzpreis). Der Anleger erhdlt in diesem Fall ei-
nen Auszahlungsbetrag in Hohe der Differenz von Héchstkurs (12 Euro) und Basispreis
(10 Euro), also 2 Euro.

Beispiel Discount Put (1): Ein Discount Put auf die A&A Aktie hat einen Basispreis in
Hohe von 10 Euro und einen Tiefstkurs in Hohe von 8 Euro. Die A&A Aktie notiert am
Bewertungstag bei 9 Euro (Referenzpreis). Der Anleger erhéalt einen Auszahlungsbetrag
in Hohe der Differenz von Basispreis (10 Euro) und Referenzpreis (9 Euro), also 1 Euro.

Beispiel Discount Put (2): Ein Discount Put auf die A&A Aktie hat einen Basispreis in
Hohe von 10 Euro und einen Tiefstkurs in Hohe von 8 Euro. Die A&A Aktie notiert am
Bewertungstag bei 7 Euro (Referenzpreis). Der Anleger erhalt einen Auszahlungsbetrag
in Hohe der Differenz von Basispreis (10 Euro) und Tiefstkurs (8 Euro), also 2 Euro.

B Restbetrag
Sofern der Referenzpreis des Basiswertes auf oder unter den Basispreis gefallen (Call)
oder auf oder Uber den Basispreis gestiegen (Put) ist, kann kein positiver Auszahlungs-

betrag ermittelt werden. Der Anleger erhalt in diesem Fall einen Restbetrag pro Dis-
count Optionsschein, der 0,001 Euro betragt.
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B Hebelwirkung, Basispreis und Kapitaleinsatz

Die Hebelwirkung von Discount Optionsscheinen entsteht dadurch, dass Sie weniger
Kapital einsetzen mussen als fur eine Direktanlage in den jeweiligen Basiswert und
dessen Kursbewegungen trotz des geringeren Kapitaleinsatzes bis zu einer bestimmten
Hoéhe nachvollzogen werden. Aufgrund der Begrenzung der Kurschancen ist die Hebel-
wirkung nicht so stark wie bei herkommlichen Optionsscheinen. Somit sind nicht nur
der Basispreis, sondern auch der Hochst- (Discount Calls) bzw. Tiefstkurs (Discount
Puts) wichtige, jedoch nicht die alleine maRgeblichen Stellgrof3en fir die Hebelwirkung.
Wir werden in dem spdteren Kapitel ,Hintergrundwissen” naher auf die gegeniber
herkémmlichen Optionsscheinen komplexere Preis- und damit auch Hebelwirkung ein-
gehen.

B Ausibung

Anders als herkdémmliche Optionsscheine konnen Discount Optionsscheine nicht vor
Ende der Laufzeit ausgeubt werden. Das liegt daran, dass der Preis von Discount Op-
tionsscheinen in einem bestimmten Wertebereich und abhdngig von der Laufzeit unter
dem Inneren Wert notieren kann. Bei einer vorzeitigen Ausibung durch den Anleger
wirden beim Emittenten Verluste entstehen, gegen die er sich nicht absichern kann.
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Discount Optionsscheine sind je nach Markterwartung sehr flexibel einsetzbar. Die
Stellschrauben fur die konkrete Ausrichtung sind die Hohe des Basispreises und des
Hochstkurses bei Discount Calls. Bei Discount Puts fungiert anstelle des Hochstkurses
natirlich der Tiefstkurs als Stellschraube.

Um die Flexibilitat der Discount Optionsscheine beispielhaft darzustellen, wollen wir im
Folgenden drei Basisstrategien erldutern: die eher defensive, die marktneutrale und die
offensive Strategie.

B 1. Defensiv

Call: Der Hochstkurs wird unterhalb des aktuellen Kurses des Basiswertes festgelegt.
Folglich erzielen Sie die Maximalrendite im Discount Call, selbst wenn der Basiswert
bis zum Laufzeitende auf den Hochstkurs sinkt.

Put: Der Tiefstkurs wird oberhalb des aktuellen Kurses des Basiswertes festgelegt.
Folglich erzielen Sie die Maximalrendite im Discount Put, selbst wenn der Basiswert bis
zum Laufzeitende bis auf den Tiefstkurs steigt.

B 2 Neutral

Call: Der Hochstkurs wird auf der Hohe des aktuellen Kurses des Basiswertes festge-
legt. Um den maximal moglichen Abrechnungsbetrag zu erhalten, genigt eine Seit-
wartsbewegung des Basiswertes.

Put: Der Tiefstkurs wird auf der Hohe des aktuellen Kurses des Basiswertes festgelegt.
Um den maximal moglichen Abrechnungsbetrag zu erhalten, genigt eine Seitwartsbe-
wegung des Basiswertes.

B 3. Offensiv

Call: Der Hochstkurs und gegebenenfalls auch der Basispreis werden oberhalb des ak-
tuellen Kurses des Basiswertes festgelegt.

Put: Der Tiefstkurs und gegebenenfalls auch der Basispreis werden unterhalb des aktu-
ellen Kurses des Basiswertes festgelegt.
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B 1. Die defensive Strategie

Bei einer eher defensiven Strategie steht die Begrenzung des Risikos im Vordergrund.
Die Hohe des Basispreises und der Hochstkurs (,Cap”) konnen im Extremfall so gewahlt
werden, dass die maximal erzielbare Rendite nur unwesentlich oberhalb des aktuellen
Marktzinses erwirtschaftet werden kann. Das Risiko von Verlusten wird dadurch ent-
sprechend reduziert.

Discount Call

Die Ausgangslage zum Erwerbszeitpunkt sieht folgendermalien aus:

Aktueller Kurs A&A Aktie: 100 Euro
Basispreis: 70 Euro
Hochstkurs: 90 Euro
Bezugsverhéltnis: 11
Erwerbspreis Discount Call: 13,30 Euro
Erwerbskosten Discount Call: 0,16 Euro*
Laufzeit: 1 Jahr

1 Erwerbskosten vonseiten der [N der nun folgenden Grafik zeigen wir Ihnen, wie sich die Funktionsweise des Discount
Depotbank = 1,2% des Erwerbs-  Calls erkldren lasst und wie sich mogliche Gewinne und Verluste vor Erwerbskosten
preises, (1330x0012) =0,16.  ergeben. Die Darstellung zeigt Ihnen mogliche Szenarien zum Laufzeitende.
Die dem Anleger tatsdchlich
entstehenden Kosten konnen (u. U, Die blaue Gerade zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moglichen Referenzpreise
sogar erheblich) von den inder  der Aktie am Bewertungstag des Discount Optionsscheins. Auf der vertikalen Achse kén-
Szenariobetrachtung zugrunde  Nen Sie die dazugehorende Wertentwicklung ablesen, also den prozentualen Gewinn
gelegten Kosten abweichen. oder Verlust.
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Der gelbe Chart zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die mdglichen Preise des Dis-
count Calls, die mit den entsprechenden Referenzpreisen der A&A Aktie korrespondie-
ren. Auf der vertikalen Achse sehen Sie die Wertentwicklung des Discount Calls, also
den prozentualen Gewinn oder Verlust.

Wertentwicklung zum Laufzeitende

-100% ’
Referenzpreis der A8A Aktie 70 75 80 85 90 95 100 105
Preis Discount Call 0 5 10 15 20 20 20 20

. Aktie

Discount Call
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2(20 - 13,30 - 0,16) = 6,54
3(90- 70 - 0,16) /13,30 - 1 = 0,492

4(83,46 - 70) = 13,46

°(8346-70-0,16)/1330-1=0
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Lassen Sie uns nun drei Szenarien durchspielen: ein positives, ein neutrales und ein
negatives. Die Erwerbskosten in Hohe von 0,16 Euro berUcksichtigen wir, indem wir sie
vom Auszahlungsbetrag am Laufzeitende subtrahieren.

Szenario 1: positiv

Da der Hochstkurs bei 90 Euro liegt, kann die Aktie bis zum Bewertungstag um bis zu
10% fallen und Sie erhalten immer noch den maximal méglichen Auszahlungsbetrag,
namlich 20 Euro. Fallt also die Aktie tatsachlich auf exakt 90 Euro oder notiert sie hoher,
so erzielen Sie im Ergebnis einen Gewinn nach Erwerbskosten in Héhe von 6,54 Euro?
und damit eine Rendite in Hohe von knapp 50%.2

Szenario 2: neutral

Da Sie einen Erwerbspreis in Hohe von 13,30 Euro und Erwerbskosten in Héhe von
0,16 Euro gezahlt haben, kann die Aktie bis auf 83,46 Euro* fallen, bevor Sie einen Ver-
lust erleiden. Bei einem Referenzpreis in Hohe von 83,46 Euro haben Sie mit Ihrer Anla-
ge in den Discount Call keine positive, aber auch keine negative Rendite erzielt.®

Szenario 3: negativ
Sofern der Referenzpreis der A&A Aktie auf oder unter die Marke von 70 Euro gefallen

ist, erleiden Sie praktisch einen Totalverlust, weil Sie lediglich den Restbetrag je Dis-
count Call in Hohe von 0,001 Euro erhalten.



Discount Put

Die Ausgangslage zum Erwerbszeitpunkt sieht folgendermalen aus:

Aktueller Kurs A&A Aktie: 100 Euro
Basispreis: 130 Euro
Tiefstkurs: 110 Euro
Bezugsverhdltnis: 11
Erwerbspreis Discount Put: 13,30 Euro
Erwerbskosten Discount Put: 0,16 Euro®
Laufzeit: 1 Jahr

DISCOUNT OPTIONSSCHEINE

In der nun folgenden Grafik zeigen wir Ihnen, wie sich die Funktionsweise des DiScount ¢ Erwerbskosten vonseiten der
Puts erklaren lasst und wie sich mogliche Gewinne und Verluste vor Erwerbskosten Depotbank = 1,2% des Erwerbs-

ergeben. Die Darstellung zeigt Innen mogliche Szenarien zum Laufzeitende.

preises, (13,30 x 0,012) = 0,16.

Die dem Anleger tatsachlich

Die blaue Gerade zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moglichen Referenzpreise entstehenden Kosten konnen
der Aktie am Bewertungstag des Discount Optionsscheins. Auf der vertikalen Achse kon- (u. U. sogar erheblich) von den in
nen Sie die dazugehorende Wertentwicklung ablesen, also den prozentualen Gewinn der Szenariobetrachtung zugrun-

oder Verlust.

de gelegten Kosten abweichen.

BNP Paribas Zertifikate
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aie

Discount Put

7(20 - 13,30 - 0,16) = 6,54
£ (130 - 110 - 0,16) /13,30 - 1 = 0492

BNP Paribas Zertifikate

Der gelbe Chart zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moglichen Preise des Dis-
count Puts, die mit den entsprechenden Referenzpreisen der A&A Aktie korrespondieren.
Auf der vertikalen Achse sehen Sie die Wertentwicklung des Discount Puts, also den
prozentualen Gewinn oder Verlust.
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Wertentwicklung zum Laufzeitende
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Preis Discount Put 20 20 20 15 10 5 0 0

Lassen Sie uns nun drei Szenarien durchspielen: ein positives, ein neutrales und ein
negatives. Die Erwerbskosten in Hohe von 0,16 Euro berUcksichtigen wir, indem wir sie
vom Auszahlungsbetrag am Laufzeitende subtrahieren.

Szenario 1: positiv

Da der Tiefstkurs bei 110 Euro liegt, kann die Aktie bis zum Bewertungstag um bis zu
10% steigen und Sie erhalten immer noch den maximal moglichen Auszahlungsbetrag,
namlich 20 Euro. Steigt also die Aktie tatsachlich auf 110 Euro oder notiert sie niedriger,
so erzielen Sie im Ergebnis einen Gewinn nach Erwerbskosten in Hohe von 6,54 Euro’
und damit eine Rendite in Hohe von knapp 50%.8



DISCOUNT OPTIONSSCHEINE

Szenario 2: neutral

Da Sie einen Erwerbspreis in Hohe von 13,30 Euro und Erwerbskosten in Hohe von

0,16 Euro gezahlt haben, kann die Aktie bis auf 116,54 Euro® steigen, bevor Sie einen  =(130-116,54) = 13,46
Verlust erleiden. Bei einem Referenzpreis in Hohe von exakt 116,54 Euro haben Sie mit

lhrer Anlage in den Discount Put keine positive, aber auch keine negative Rendite erzielt.?®  ©(130-11654-016)/1330-1=0

Szenario 3: negativ
Sofern der Referenzpreis der A&A Aktie auf oder Uber die Marke von 130 Euro gestiegen
ist, erleiden Sie praktisch einen Totalverlust, weil Sie lediglich den Restbetrag je Dis-
count Put in Hohe von 0,001 Euro erhalten.
Call & Put: Kurz und knapp
= Aufgrund des im Verhaltnis zum aktuellen Kurswert des Basiswertes niedrigen
Hochstkurses (Call) oder hohen Tiefstkurses (Put) erzielen Sie auch dann die maxi-
mal mogliche Rendite, wenn sich der Kurs des Basiswertes geringfugig in die fur Sie

Jfalsche” Richtung bewegt.

= Sofern der Referenzpreis auf oder unter (Call) bzw. auf oder Uber (Put) dem Basispreis
liegt, erleiden Sie einen Totalverlust.

In der nachfolgenden Tabelle kdnnen Sie die Wertentwicklung der obigen Discount Op-
tionsscheine nachverfolgen.

Discount Call -101,20% -101,20% -26,02% 49,17 % 49,17 % 49,17 % 49,17 % 49,17 % 49,17 %

Discount Put 49,17% 49,17 % 49,17 % 49,17% 49,17 % 49,17 % -26,02% -101,20% -101,20%

BNP Paribas Zertifikate
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B 2. Die marktneutrale Strategie

Bei einer marktneutralen Strategie stehen die Erwartung einer Seitwartsbewegung des
Basiswertes und eine darauf basierende Optimierung der Rendite im Vordergrund.

Discount Call

Aktueller Kurs A&A Aktie: 100 Euro
Basispreis: 80 Euro
Hochstkurs: 100 Euro
Bezugsverhaltnis: 11
Erwerbspreis Discount Call: 11,40 Euro
Erwerbskosten Discount Call: 0,14 Euro*
Laufzeit: 1 Jahr

= Erwerbskosten vonseiten der [N der nun folgenden Grafik zeigen wir Ihnen, wie sich die Funktionsweise des Discount
Depotbank = 1,2% des Erwerbs-  Calls erkldren lasst und wie sich mogliche Gewinne und Verluste ergeben. Die Darstel-
preises, (11,40x0,012) =0137.  lung zeigt Ihnen maogliche Szenarien zum Laufzeitende.

Die dem Anleger tatsachlich
entstehenden Kosten kénnen (u. U.
sogar erheblich) von den in der
Szenariobetrachtung zugrunde

gelegten Kosten abweichen.
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Die blaue Gerade zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moglichen Referenzpreise
der Aktie am Bewertungstag des Discount Optionsscheins. Auf der vertikalen Achse kén-
nen Sie die dazugehérende Wertentwicklung ablesen, also den prozentualen Gewinn
oder Verlust.

Der gelbe Chart zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die méglichen Preise des Dis-
count Calls, die mit den entsprechenden Referenzpreisen der A&A Aktie korrespondie-
ren. Auf der vertikalen Achse sehen Sie die Wertentwicklung des Discount Calls, also
den prozentualen Gewinn oder Verlust.

Wertentwicklung zum Laufzeitende

-100% e
Referenzpreis der A8A Aktie 70 75 80 85 90 95 100 105
Preis Discount Call 0 0 0 5 10 15 20 20
B e
Discount Call
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(20 - 11,40 - 0,14) = 846
13(100 - 80 - 0,14) / 11,40 - 1 = 0,742

14(91,54 - 80) = 11,54

(91,54-80-014)/1140-1=0

BNP Paribas Zertifikate

Lassen Sie uns nun drei Szenarien durchspielen: ein positives, ein neutrales und ein
negatives. Die Erwerbskosten in Hohe von 0,14 Euro berUcksichtigen wir, indem wir sie
vom Auszahlungsbetrag am Laufzeitende subtrahieren.

Szenario 1: positiv

Da der Hochstkurs bei 100 Euro liegt, kann die Aktie bis zum Bewertungstag eine Seit-
wartsbewegung vollziehen und Sie erhalten immer noch den maximal moglichen Aus-
zahlungsbetrag, namlich 20 Euro. Bleibt die Aktie tatsachlich auf 100 Euro ,festgenagelt”
oder notiert sie sogar hoher, so erzielen Sie im Ergebnis einen Gewinn nach Erwerbsko-
sten in Hohe von 8,46 Euro'? und damit eine Rendite in Hohe von fast 75%.13

Szenario 2: neutral

Da Sie einen Erwerbspreis in Hohe von 11,40 Euro und Erwerbskosten in Héhe von
0,14 Euro gezahlt haben, kann die Aktie bis auf 91,54 Euro* fallen, bevor Sie einen Ver-
lust erleiden. Bei einem Referenzpreis in Hohe von 91,54 Euro haben Sie mit Ihrer Anla-
ge in den Discount Call keine positive, aber auch keine negative Rendite erzielt.’®

Szenario 3: negativ
Sofern der Referenzpreis der A&A Aktie auf oder unter die Marke von 80 Euro gefallen

ist, erleiden Sie praktisch einen Totalverlust, weil Sie lediglich den Restbetrag je Dis-
count Call in Hohe von 0,001 Euro erhalten.
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Discount Put

Die Ausgangslage zum Erwerbszeitpunkt sieht folgendermalen aus:

Aktueller Kurs A&A Aktie: 100 Euro
Basispreis: 120 Euro
Tiefstkurs: 100 Euro
Bezugsverhaltnis: 11
Erwerbspreis Discount Put: 11,40 Euro
Erwerbskosten Discount Put: 0,14 Euro®®
Laufzeit: 1 Jahr

In der nun folgenden Grafik zeigen wir Ihnen, wie sich die Funktionsweise des Discount 1 Erwerbskosten vonseiten der

Puts erklaren lasst und wie sich mogliche Gewinne und Verluste ergeben. Die Darstel- Depotbank = 1,2% des Erwerbs-

lung zeigt hnen mogliche Szenarien zum Laufzeitende. preises, (11,40 x 0,012) = 0,137.
Die dem Anleger tatsachlich

Die blaue Gerade zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moglichen Referenzpreise entstehenden Kosten konnen

der Aktie am Bewertungstag des Discount Optionsscheins. Auf der vertikalen Achse kén- (u. U. sogar erheblich) von den in

nen Sie die dazugehorende Wertentwicklung ablesen, also den prozentualen Gewinn der Szenariobetrachtung zugrun-

oder Verlust. de gelegten Kosten abweichen.

BNP Paribas Zertifikate
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aktie

Discount Put

V(20 - 11,40 - 0,14) = 8,46
(120 - 100 - 0,14) / 11,40 - 1 = 0,742
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Der gelbe Chart zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moglichen Preise des Dis-
count Puts, die mit den entsprechenden Referenzpreisen der A&A Aktie korrespondie-
ren. Auf der vertikalen Achse sehen Sie die Wertentwicklung des Discount Puts, also den
prozentualen Gewinn oder Verlust.
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Wertentwicklung zum Laufzeitende
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Lassen Sie uns nun drei Szenarien durchspielen: ein positives, ein neutrales und ein
negatives. Die Erwerbskosten in Héhe von 0,14 Euro berUcksichtigen wir, indem wir sie
vom Auszahlungsbetrag am Laufzeitende subtrahieren.

Szenario 1: positiv

Da der Tiefstkurs bei 100 Euro liegt, kann die Aktie bis zum Bewertungstag eine Seit-
wartsbewegung vollziehen und Sie erhalten immer noch den maximal méglichen Aus-
zahlungsbetrag, namlich 20 Euro. Bleibt die Aktie also tatsdchlich auf 100 Euro stehen
oder notiert sie niedriger, so erzielen Sie im Ergebnis einen Gewinn nach Erwerbskosten
in Hohe von 8,64 Euro'” und damit eine Rendite in Hohe von fast 75%.%8
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Szenario 2: neutral

Da Sie einen Erwerbspreis in Hohe von 11,40 Euro und Erwerbskosten in Hohe von

0,14 Euro gezahlt haben, kann die Aktie bis auf 108,46 Euro'® steigen, bevor Sie einen = (120 - 108.46) = 11,54

Verlust erleiden. Bei einem Referenzpreis in Hohe von 108,46 Euro haben Sie mit Ihrer

Anlage in den Discount Put keine positive, aber auch keine negative Rendite erzielt.? 2(120 - 10846 - 0,14) /11,40 - 1=0

Szenario 3: negativ
Sofern der Referenzpreis der A&A Aktie auf oder Uber die Marke von 120 Euro gestiegen
ist, erleiden Sie praktisch einen Totalverlust, weil Sie lediglich den Restbetrag je Dis-
count Put in Hohe von 0,001 Euro erhalten.
Call & Put: Kurz und knapp
= Die marktneutrale Strategie hat gegeniber der defensiven den Vorteil, dass die ma-
ximale Rendite deutlich ansteigt. Das ,erkauft” der Anleger jedoch mit einem hoheren

Verlustrisiko.

= Selbst wenn sich der Basiswert nur geringfigig in die aus Sicht des Anlegers falsche
Richtung bewegt, drohen Verluste.

= Sofern der Referenzpreis auf oder unter (Call) bzw. auf oder Uber (Put) dem Basispreis
notiert, erleiden Sie einen Totalverlust.

In der nachfolgenden Tabelle kdnnen Sie die Wertentwicklung der obigen Discount Op-
tionsscheine nachverfolgen.

Discount Call -101,20% -57,34% -13,48% 30,38% 74,24% 74,24% 74,24% 74,24% 74,24%

Discount Put 74,24% 74,24% 74,24% 74,24% 74,24% 30,38% -13,48% -57,34% -101,20%

BNP Paribas Zertifikate
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B 3. Die offensive Strategie

Bei einer offensiven Strategie steht die Erwartung im Vordergrund, dass sich der Ba-
siswert in die vom Anleger erwartete Richtung bewegt, diese Bewegung aber wahrend
eines begrenzten Zeitraums nur bis zu einer bestimmten Kursgrenze vollzieht. Die Ren-
diteerwartung des Anlegers liegt im hohen zweistelligen Bereich.

Discount Call

Die Ausgangslage zum Erwerbszeitpunkt sieht folgendermalen aus:

Aktueller Kurs A&A Aktie: 100 Euro
Basispreis: 90 Euro
Hochstkurs: 110 Euro
Bezugsverhaltnis: 11
Erwerbspreis Discount Call: 10 Euro
Erwerbskosten Discount Call: 0,12 Euro?
Laufzeit: 1 Jahr

2 Erwerbskosten vonseiten der [N der nun folgenden Grafik zeigen wir lhnen, wie sich die Funktionsweise des Discount
Depotbank = 1,2% des Erwerbs-  Calls erkldren lasst und wie sich mogliche Gewinne und Verluste vor Erwerbskosten
preises, (10x0,012)=012.  ergeben. Die Darstellung zeigt Ihnen mogliche Szenarien zum Laufzeitende.
Die dem Anleger tatsachlich
entstenenden Kosten kénnen (u. U, Die blaue Gerade zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moéglichen Referenzpreise
sogar erheblich) von den inder  der Aktie am Bewertungstag des Discount Optionsscheins. Auf der vertikalen Achse kon-
szenariobetrachtung zugrunde  Nen Sie die dazugehorende Wertentwicklung ablesen, also den prozentualen Gewinn
gelegten Kosten abweichen. oder Verlust.
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Der gelbe Chart zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die méglichen Preise des Dis-
count Calls, die mit den entsprechenden Referenzpreisen der A&A Aktie korrespondie-
ren. Auf der vertikalen Achse sehen Sie die Wertentwicklung des Discount Calls, also
den prozentualen Gewinn oder Verlust.

Wertentwicklung zum Laufzeitende
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2(20-10-0,12) = 9,88
% (110-90-0,12)/10 - 1= 0,988

2(100,12 - 90) = 10,12

#(10012-90-012)/10-1=0

BNP Paribas Zertifikate

Lassen Sie uns nun drei Szenarien durchspielen: ein positives, ein neutrales und ein
negatives. Die Erwerbskosten in Hohe von 0,12 Euro bericksichtigen wir, indem wir sie
vom Auszahlungsbetrag am Laufzeitende subtrahieren.

Szenario 1: positiv

Da der Hochstkurs bei 110 Euro liegt, muss die Aktie bis zum Bewertungstag um 10%
zulegen, damit Sie mit dem Discount Call den maximal erzielbaren Auszahlungsbetrag,
20 Euro, erhalten. Sollte das der Fall sein oder die Aktie sogar noch weiter steigen, so
erzielen Sie im Ergebnis einen Gewinn nach Erwerbskosten in Hohe von 9,88 Euro?? und
damit eine Rendite in Hohe von fast 100%.2

Szenario 2: neutral

Da Sie einen Erwerbspreis in Hohe von 10 Euro und Erwerbskosten in Hohe von 0,12 Euro
gezahlt haben, muss die Aktie bis auf 100,12 Euro? steigen, damit Sie keinen Verlust er-
leiden. Bei einem Referenzpreis in Hohe von 100,12 Euro haben Sie mit Ihrer Anlage in
den Discount Call keine positive, aber auch keine negative Rendite erzielt.?®

Szenario 3: negativ
Sofern der Referenzpreis der A&A Aktie auf oder unter die Marke von 90 Euro gefallen

ist, erleiden Sie praktisch einen Totalverlust, weil Sie lediglich den Mindestbetrag je
Discount Call in Hohe von 0,001 Euro erhalten.



Discount Put

Die Ausgangslage zum Erwerbszeitpunkt sieht folgendermalen aus:

Aktueller Kurs A&A Aktie: 100 Euro
Basispreis: 110 Euro
Tiefstkurs: 90 Euro
Bezugsverhaltnis: 11
Erwerbspreis Discount Put: 10 Euro
Erwerbskosten Discount Put: 0,12 Euro?
Laufzeit: 1 Jahr

DISCOUNT OPTIONSSCHEINE

In der nun folgenden Grafik zeigen wir lhnen, wie sich die Funktionsweise des Discount 2 Erwerbskosten vonseiten der
Puts erklaren lasst und wie sich mogliche Gewinne und Verluste ergeben. Die Darstel- Depotbank = 1,2% des Erwerbs-

lung zeigt hnen mogliche Szenarien zum Laufzeitende.

preises, (10 x 0,012) = 0,12.

Die dem Anleger tatsachlich ent-

Die blaue Gerade zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moglichen Referenzpreise stehenden Kosten konnen (u. U.
der Aktie am Bewertungstag des Discount Optionsscheins. Auf der vertikalen Achse kén- sogar erheblich) von den in der
nen Sie die dazugehorende Wertentwicklung ablesen, also den prozentualen Gewinn Szenariobetrachtung zugrunde

oder Verlust.

gelegten Kosten abweichen.
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Aktie

Discount Put
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Der gelbe Chart zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moglichen Preise des Dis-
count Puts, die mit den entsprechenden Referenzpreisen der A&A Aktie korrespondieren.
Auf der vertikalen Achse sehen Sie die Wertentwicklung des Discount Puts, also den
prozentualen Gewinn oder Verlust.
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Lassen Sie uns nun drei Szenarien durchspielen: ein positives, ein neutrales und ein
negatives. Die Erwerbskosten in Hohe von 0,12 Euro bericksichtigen wir, indem wir sie
vom Auszahlungsbetrag am Laufzeitende subtrahieren.



DISCOUNT OPTIONSSCHEINE

Szenario 1: positiv

Da der Tiefstkurs bei 90 Euro liegt, muss die Aktie bis zum Bewertungstag um 10% oder
starker fallen, damit Sie den maximal méglichen Auszahlungsbetrag, 20 Euro, erhalten.
Sollte das der Fall sein, so erzielen Sie im Ergebnis einen Gewinn nach Erwerbskosten
in Hohe von 9,88 Euro?” und damit eine Rendite in Hohe von fast 100%.%8

Szenario 2: neutral

Da Sie einen Erwerbspreis in Hohe von 10 Euro und Erwerbskosten in Hohe von 0,12 Euro
gezahlt haben, muss die Aktie um 0,12 Euro fallen, damit Sie keinen Verlust erleiden. Bei
einem Referenzpreis in Hohe von 99,88 Euro?® haben Sie mit Ihrer Anlage in den Discount
Put keine positive, aber auch keine negative Rendite erzielt.*

Szenario 3: negativ
Sofern der Referenzpreis der A&A Aktie auf oder Uber die Marke von 110 Euro gestiegen

ist, erleiden Sie praktisch einen Totalverlust, weil Sie lediglich den Restbetrag je Dis-
count Put in Hohe von 0,001 Euro erhalten.

(20 -10 - 0,12) = 9,88

#(110-90-012)/10-1=0988

(110 - 99,88) = 10,12
%(110-99,88-0,12)/10-1=0
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Call & Put: Kurz und knapp

= Mit der offensiven Strategie konnen sie sehr hohe Renditen erzielen. Das Risiko von
Verlusten ist allerdings auch deutlich hoher.

= Allerdings reicht bei dieser Ausrichtung hinsichtlich der Héhe des Basispreises und
der Kursgrenze (Cap) des Basiswertes eine Seitwartsbewegung oft nicht aus, damit
keine Verluste entstehen.

= Sofern der Referenzpreis auf oder unter (Call) bzw. auf oder Uber (Put) dem Basispreis
liegt, erleiden Sie einen Totalverlust.

In der nachfolgenden Tabelle kdnnen Sie die Wertentwicklung der obigen Discount Op-
tionsscheine nachverfolgen.

Referenzpreis in Euro

Discount Call -101,20% -101,20% -101,20% -51,20% -1,20% 74,24% 48,80% 98,80% 98,80%

Discount Put 98,80% 98,80% 98,80% 48,80% -1,20%  -51,20% -101,20% -101,20% -101,20%

156 BNP Paribas Zertifikate www.bnp.de
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BNP Paribas bietet eine Produktvariante fir Discount Optionsscheine, die die Chance
auf den Erhalt des maximal moglichen Auszahlungsbetrags erhéht. Dies hat allerdings
zur Folge, dass der Erwerbspreis eines Discount Plus Optionsscheins héher ist als der
Erwerbspreis eines herkdmmlichen Discount Optionsscheins bei ansonsten identischen
Produktbedingungen.

B Discount Call Plus

Discount Call Plus Optionsscheine haben eine Barriere, die in der Regel auf der Hohe des
Basispreises liegt. Sofern der Basiswert wahrend eines Beobachtungszeitraums immer
uber dieser Barriere notiert hat, erhalt der Anleger den maximal moglichen Auszah-
lungsbetrag. Das ist die Differenz aus Cap und Basispreis, multipliziert mit dem Bezugs-
verhaltnis.

Sofern der Basiswert die Barriere wahrend des Beobachtungszeitraums berUhrt oder
unterschritten hat, richtet sich die Auszahlung nach den Bedingungen fur herkémmliche
Discount Calls.

B Discount Put Plus

Fur Discount Put Plus Optionsscheine gelten vergleichbare Produktbedingungen. Auch
sie haben eine Barriere, die in der Regel auf der Hohe des Basispreises liegt. Da es sich
hier aber um Puts handelt, muss der Basiswert wahrend eines Beobachtungszeitraums
immer unter dieser Barriere notieren, damit der Anleger den maximal moglichen Aus-
zahlungsbetrag erhdlt. Das ist hier die Differenz aus Basispreis und Tiefstkurs, multipli-
ziert mit dem Bezugsverhaltnis.

Sofern der Basiswert die Barriere wahrend des Beobachtungszeitraums bertGhrt oder

uberschritten hat, richtet sich die Auszahlung nach den Bedingungen fur herkémmliche
Discount Puts.
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B Die Chancen

= Discount Optionsscheine bieten Anlegern die Chance auf hohe Renditen bei geringe-
rem Kapitaleinsatz im Vergleich zu einer Direktinvestition in den Basiswert.

= Discount Optionsscheine erwirtschaften gegentber herkémmlichen Optionsscheinen
mit gleichem Basispreis und gleicher Laufzeit hohere Renditen, sofern die Kursgrenze

des Basiswertes nicht erheblich uberschritten (Call) oder unterschritten (Put) wird.

= Uber die Wahl von Basispreis, Hochst- und Tiefstkurs sowie Laufzeit kann der Anleger
sein individuelles Chance-Risiko-Profil abbilden.

= Da Optionsscheine weder eine Knock-out- noch eine Stop-Loss-Schwelle besitzen,
kann das Optionsrecht grundséatzlich nicht vor dem Laufzeitende erléschen.

= Sofern die Abwicklungswahrung nicht Ihre Anlagewahrung ist, besteht die Chance auf
Wechselkursgewinne.

BNP Paribas Zertifikate
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B Die Risiken

= Der Anleger tragt das Risiko, dass der Wert des Discount Optionsscheins wahrend der
Laufzeit insbesondere durch die Marktpreis bestimmenden Faktoren nachteilig be-
einflusst wird und auch deutlich unter dem Erwerbspreis zuzUglich der Kosten liegen
kann.

SchlieRt der Basiswert am Bewertungstag auf oder unter (Call) bzw. auf oder uber
(Put) dem Basispreis, so verfallt der Discount Optionsschein praktisch wertlos, weil
der Anleger lediglich den Restbetrag je Discount Optionsschein in Héhe von 0,001 Euro
erhalt. Dies bedeutet einen Totalverlust.

= Der Anleger erleidet auch dann einen Verlust, wenn der Kurs des Basiswertes am
Bewertungstag so nahe am Basispreis liegt, dass der Abrechnungsbetrag unter dem
Erwerbspreis des Discount Optionsscheins zuzuglich der Kosten liegt.

Mit dem Optionsschein erhalten Sie keine auf den Basiswert bezogenen Dividenden-
zahlungen.

Es besteht fur Sie ein Wechselkursrisiko, wenn die Abwicklungswahrung nicht Ihre
Anlagewahrung ist.

Sie sind dem Risiko der Insolvenz, das heilt der Uberschuldung oder Zahlungsunfahig-
keit des Emittenten, ausgesetzt. Die in diesem Handbuch beschriebenen Wertpapiere
werden von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH Frankfurt am
Main emittiert und von BNP Paribas S.A. garantiert. Als Inhaberschuldverschreibungen
unterliegen die von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH Frank-
furt am Main emittierten und von BNP Paribas S.A. garantierten Wertpapiere kei-
ner Einlagensicherung. Der Anleger tragt daher mit Erwerb des Wertpapiers das Aus-
fallrisiko des Emittenten sowie der Garantin. Angaben zum malf3geblichen Rating von
BNP Paribas S.A. sind unter www.derivate.bnpparibas.com erhaltlich. Ein Totalverlust
des vom Anleger eingesetzten Kapitals ist moglich.

Der Emittent kann die Discount Optionsscheine kundigen. In diesem Fall kann der
Ruckzahlungsbetrag unter Umstanden erheblich unter dem Erwerbspreis liegen (un-
gunstigster Fall: Totalverlust). Zudem tragen Sie das Risiko, dass zu einem fur Sie un-
gunstigen Zeitpunkt gekindigt wird und Sie den Ruckzahlungsbetrag nur zu schlechte-
ren Bedingungen wieder anlegen kdnnen.

BNP Paribas Zertifikate



B DISCOUNT OPTIONSSCHEINE

BNP Paribas Zertifikate

Wir mochten abschliefend auf einige Aspekte der Discount Optionsscheine eingehen,
die Ihr Know-how rund um diesen Produkttyp abrunden und Ihnen die eine oder andere
Frage beantworten, die Sie sich vielleicht beim Lesen der vorangegangenen Seiten ge-
stellt haben.

B So entsteht ein Discount Optionsschein

Discount Optionsscheine sind Kopien einer Handelsstrategie aus dem professionellen
Optionshandel, dem sogenannten ,Spread”. Im Fall des Discount Calls ist die Options-
variante der Call-Spread und im Fall des Discount Puts der Put-Spread. Die Konstruktion
eines Spreads verlauft folgendermaRen:

Discount Call: Sie kaufen einen Call mit einem niedrigen Basispreis und verkaufen gleich-
zeitig einen Call mit einem hoheren Basispreis und gleicher Laufzeit. Die erstgenannte
Option definiert den Basispreis, die letztgenannte den Hochstkurs des Discount Calls.

Discount Put: Sie kaufen einen Put mit einem hohen Basispreis und verkaufen gleichzei-
tig einen Put mit einem niedrigeren Basispreis und gleicher Laufzeit. Die erstgenannte
Option definiert den Basispreis, die letztgenannte den Tiefstkurs des Discount Puts.
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B Discount

Im Ergebnis bedeutet das, dass Sie mit einem Discount Optionsschein eigentlich einen
Optionsschein mit begrenzten Kurschancen erwerben. Die Kurschancen werden nam-
lich durch die verkaufte Option neutralisiert. Ab dem Basispreis der verkauften Option
werden lhre zusatzlichen Gewinne aus den Kursbewegungen des Basiswertes durch die
Zahlungsverpflichtungen aus der verkauften Option vollstandig ausgeglichen. Das hat
fur Sie aber gleichzeitig den Vorteil, dass Sie einen niedrigeren Erwerbspreis bezahlen
mussen als fur einen herkommlichen Optionsschein mit dem niedrigen (Call) oder ho-
hen (Put) Basispreis. Das liegt daran, dass Sie die verkaufte Option mit dem héheren
(Call) oder niedrigeren (Put) Basispreis naturlich nicht verschenken, sondern dafur in-
direkt einen Marktpreis vereinnahmen. Fir den Discount Optionsschein bezahlen Sie
dann insgesamt nur den Saldo aus der ge- und der verkauften Option.

BNP Paribas Zertifikate
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B Preis: positiver oder negativer Zeitwert

Hinsichtlich der grundsatzlichen Fragen zur Bewertung von Optionsscheinen méchten
wir Sie bitten, die entsprechenden Passagen im Kapitel ,Hintergrundwissen” zu Opti-
onsscheinen zu lesen. Was wir aber hier besprechen mdchten, ist, wie sich der Preis von
Discount Optionsscheinen ermitteln lasst und inwiefern Situationen entstehen konnen,
bei denen der Innere Wert unterschritten oder Uberschritten wird.

Die grundsatzliche Preisermittlung von Discount Optionsscheinen funktioniert wie folgt:
Vom Preis der gekauften Option wird der Preis fur die verkaufte Option abgezogen. Der
Innere Wert wird so ermittelt: aktueller Kurs des Basiswertes minus Basispreis (Call)
bzw. Basispreis minus aktueller Kurs des Basiswertes (Put). Wir wissen von herkdmm-
lichen Optionsscheinen, dass diese einen Zeitwert haben und deswegen Uber ihrem
Inneren Wert handeln, der gleichzeitig eine Wertuntergrenze bildet. Das ist bei Dis-
count Optionsscheinen nicht immer der Fall. Es kann durchaus geschehen, dass aus
der Subtraktion beider Optionen ein Preis entsteht, der unter dem Inneren Wert liegt.
Da Discount Optionsscheine im Gegensatz zu ihrer herkdmmlichen Variante nicht vor
dem Laufzeitende ausgeubt werden kénnen, ist das zundchst kein Widerspruch. Wann
kann es aber zu einer solchen Situation kommen? Zunachst natirlich immer bei der
konservativen Variante, da in diesem Fall ja selbst bei einer Seitwartsbewegung eine
positive Rendite erwirtschaftet wird. Der Schnittpunkt, an dem sich ein negativer Zeit-
wert zu einem positiven entwickelt, ist bei der marktneutralen Variante zu beobachten
und liegt in einem bestimmten Wertebereich des Basiswertes zwischen Basispreis und
Hochstkurs (Call) bzw. Tiefstpreis (Put). Der genaue Wendepunkt zwischen positivem
und negativem Zeitwert hangt von dem Kurswert des Basiswertes relativ zu Basispreis
und Hochst- oder Tiefstkurs, der Laufzeit und der Hohe der berechneten Volatilitdten
fir beide Optionen ab; dazu gleich mehr.
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B Volatilitit

Hinsichtlich der grundsatzlichen Fragen zur Volatilitdt mochten wir Sie bitten, die ent-
sprechenden Passagen im Kapitel ,Hintergrundwissen” zu Optionsscheinen zu lesen. Wir
maochten Ihnen aber hier zeigen, dass die Auswirkungen einer Veranderung der Volatilitat
bei Discount Optionsscheinen zu unterschiedlichen Preiseffekten fuhren kdnnen.

Wir wissen von herkémmlichen Optionsscheinen, dass sich eine steigende Volatilitat
sowohl auf Calls als auch auf Puts Wert steigernd, eine abnehmende Volatilitat immer
Wert mindernd auswirkt. So einfach ist das bei Discount Optionsscheinen nicht. Das liegt
naturlich daran, dass Sie mit diesem Hebelprodukt sowohl eine Option ge- als auch eine
Option verkauft haben. Die Frage ist also, bei welcher Option sich die Verdnderung der
Volatilitat starker bemerkbar macht. Wirde etwa bei einem allgemeinen Anstieg der
Volatilitat der Preis der verkauften Option starker steigen als der der gekauften Option,
so hatte dies zur Folge, dass der Preis des Discount Optionsscheins trotz steigender
Volatilitat sinkt.

Um es kurz zu machen: Es kommt auf die konkrete Situation an, wie sich Veranderungen
der Volatilitat auf den Preis von Discount Optionsscheinen auswirken. Dabei muss auch
berucksichtigt werden, dass es vorkommt, dass Volatilitdten je nach Hohe des Basis-
preises in unterschiedlicher Starke steigen oder fallen.

BNP Paribas Zertifikate
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B Preisbildung

Lassen Sie uns zum Abschluss betrachten, welche Faktoren wahrend der Laufzeit Ein-
fluss auf den Preis von Discount Optionsscheinen haben. Dabei sollten Sie berGcksich-
tigen, dass die isolierte Betrachtung einzelner Preis bildender Faktoren immer nur zu
der Aussage fihren kann, dass sich etwas Wert steigernd oder Wert mindernd auswirkt.
Manchmal lasst sich auch gar keine generelle Aussage treffen. Letzten Endes kommt es
fur die tatsachliche Wertentwicklung wahrend der Laufzeit auf die Summe aller Preis
bildenden Faktoren an.

1. Verdnderungen des Kurses des Basiswertes
Call: Ein steigender Kurs des Basiswertes wirkt sich Wert steigernd, ein fallender Wert
mindernd auf den Preis eines Discount Calls aus.

Put: Ein steigender Kurs des Basiswertes wirkt sich Wert mindernd, ein fallender Wert
steigernd auf den Preis eines Discount Puts aus.

2. Laufzeit

Discount Optionsscheine haben je nach Hohe des aktuellen Kurses des Basiswertes rela-
tiv zu den Produktkonditionen gegenuber dem Inneren Wert entweder ein Aufgeld oder
ein Abgeld. Dementsprechend konnen Discount Optionsscheine mit Ablauf der Laufzeit
sowohl einen Zeitwertverlust erleiden als auch einen Zeitwertgewinn.

3. Erwartete Dividenden

Eine Anderung in der Erwartung hinsichtlich der Hohe der zukinftigen Dividendenzah-
lungen kann sich bei Discount Optionsscheinen sowohl Wert steigernd als auch Wert
mindernd auswirken. Es kommt letztendlich darauf an, ob sich die Anderung starker bei
der ge- oder bei der verkauften Option bemerkbar macht.

4. Volatilitat
Die Auswirkungen von Anderungen der Volatilitdt hangen davon ab, ob sich die Anderung
starker bei der ge- oder bei der verkauften Option bemerkbar macht.

5. Zinsen

Eine Anderung der Kapitalmarktzinsen kann sich bei Discount Optionsscheinen sowohl
Wert steigernd als auch Wert mindernd auswirken. Es kommt letztendlich darauf an, ob
sich die Anderung starker bei der ge- oder bei der verkauften Option bemerkbar macht.
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B Zusammenfassung

= Discount Optionsscheine sind sogenannte Call- oder Put-Spreads. Sie bestehen aus
einer gekauften Option mit einem niedrigen (Call) bzw. hohen (Put) Basispreis und
einer verkauften Option mit einem hoheren (Call) bzw. niedrigeren (Put) Basispreis.

= Discount Optionsscheine kénnen je nachdem, wie die Produktkonditionen relativ zum
aktuellen Kurs des Basiswertes zu bewerten sind, Uber die Laufzeit einen Zeitwertver-
lust erleiden oder einen Zeitwertgewinn erzielen. Der Verlauf ist nicht linear, sondern
beschleunigt sich zum Laufzeitende.

= Bei der Preisbildung gelten fur Discount Optionsscheine die gleichen Faktoren wie fur
herkdmmliche Optionsscheine. Allerdings ist die Beurteilung der Auswirkungen von
Veranderungen der einzelnen Faktoren auf den Preis nicht so eindeutig wie bei her-
kommlichen Optionsscheinen.

BNP Paribas Zertifikate
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Avuf einen Blick

Bonus Calls sind Hebelprodukte, die einen herkdommlichen Call Optionsschein mit
einem Zusatzelement verknipfen.

Das Zusatzelement besteht darin, dass der Anleger am Laufzeitende anstelle des
Auszahlungsbetrags, der Uber das herkommliche Optionsrecht fur Call Optionsschei-
ne ermittelt wird, einen Mindestbetrag erhalt, sofern dieser der groRere der beiden
Betrdge ist.

Die Zahlung des Mindestbetrags ist an die Bedingung gekoppelt, dass der Kurs des
Basiswertes wahrend der Laufzeit eine Barriere nicht erreicht oder unterschreitet.
Sobald das jedoch passiert, wird aus dem Bonus Call ein herkémmlicher Call Opti-
onsschein.

Bonus Calls sind Wertpapiere mit einem Totalverlustrisiko, sofern die Barriere ver-
letzt wurde.

Sie erwarten, dass der Kurs einer bestimmten Aktie oder eines Aktienindex in den kom-
menden Wochen und Monaten steigen wird, und mdchten mit Hebelwirkung auf diese
Kursbewegung setzen. Zusdtzlich winschen Sie sich fur den Fall, dass der Kursanstieg
des Basiswertes nur sehr schwach ausfallt, die Chance auf die Auszahlung eines von
vornherein festgelegten Mindestbetrags. Bonus Calls sind Hebelprodukte, die diese Be-
dingungen erfullen.

»Das Beste kommt
zum Schluss.«

Bonus Calls beziehen sich auf eine Aktie oder einen Aktienindex. Wie bei herkommli-
chen Call Optionsscheinen fuhren steigende Kurse des Basiswertes zu steigenden und
fallende Kurse des Basiswertes zu fallenden Preisen im Bonus Call. Eine Zusatzchan-
ce beeinflusst allerdings die Preisbildung, sodass der Preis auf Kursbewegungen des
Basiswertes je nach Laufzeit und aktuellem Kursniveau unterschiedlich stark reagiert.
Der Anleger sollte nicht von einer ausgeprdagten und kontinuierlichen Synchronitdt zu
den Kursentwicklungen des Basiswertes ausgehen.

www.bnp.de
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B Auszahlungsbetrag mit Zusatzchance

Das Optionsrecht von Bonus Calls entspricht zundchst dem von herkommlichen Call
Optionsscheinen: Der Inhaber erhalt am Laufzeitende einen Auszahlungsbetrag, der der
Differenz aus dem Kurs des Basiswertes am Bewertungstag, dem sogenannte Referenz-
preis, und dem Basispreis des Bonus Calls entspricht.

Im Gegensatz zu herkémmlichen Optionsscheinen gewahrt der Bonus Call jedoch eine
Zusatzchance: Zum Emissionszeitpunkt wird ein bestimmter Kurs fur den Basiswert,
der ,Bonuskurs”, festgelegt. Sofern die Differenz aus diesem Bonuskurs und dem Basi-
spreis groer ist als die Differenz von Referenzpreis und Basispreis, erhalt der Anleger
den hoheren Betrag. Diese Zusatzchance ist jedoch an eine Bedingung geknipft: Der
Kurs des Basiswertes muss jederzeit wahrend der Laufzeit Uber einer Kursgrenze, der
Barriere, notieren. Sofern die Barriere berUhrt oder unterschritten wurde, erlischt die
Zusatzchance und aus dem Bonus Call wird ein herkommlicher Call Optionsschein.

Beispiel Barriere nicht berihrt oder unterschritten:

Die A&A Aktie notiert am Laufzeitende bei 11 Euro (Referenzpreis). Ein Bonus Call auf die
A&A Aktie hat eine Laufzeit von einem Jahr. Basispreis und Barriere liegen bei 10 Euro,
der Bonuskurs bei 12 Euro. Die Aktie hat wahrend der gesamten Laufzeit die Barriere
in Hohe von 10 Euro nicht berUhrt oder unterschritten. Der Anleger erhalt unter dieser
Bedingung den gréferen Betrag von:

a) Bonuskurs minus Basispreis oder
b) Referenzpreis minus Basispreis

Der Betrag unter a) entspricht 2 Euro?, der Betrag unter b) 1 Euro.?2 Somit erhalt der
Anleger 2 Euro.

Beispiel Barriere berihrt oder unterschritten:

Die A&A Aktie notiert am Laufzeitende bei 11 Euro (Referenzpreis). Ein Bonus Call auf die
A&A Aktie hat eine Laufzeit von einem Jahr. Basispreis und Barriere notieren bei 10 Euro,
der Bonuskurs bei 12 Euro. Die Aktie hat wahrend der Laufzeit mindestens einmal die
Barriere in Hohe von 10 Euro beruhrt oder unterschritten. Der Anleger erhalt unter
dieser Bedingung einen Auszahlungsbetrag in Hohe der Differenz von Referenzpreis und
Basispreis, also nur 1 Euro.®

www.bnp.de



B Hebelwirkung, Basispreis und Kapitaleinsatz

Die Hebelwirkung von Bonus Calls entsteht dadurch, dass Sie weniger Kapital einsetzen
mussen als fir eine Direktanlage in den jeweiligen Basiswert und dessen Kursbewe-
gungen trotz des geringeren Kapitaleinsatzes nachvollzogen werden. Der Basispreis
ist dabei eine entscheidende, jedoch nicht die alleine maRgebliche Stellgréfe. Da inso-
fern kein grundsatzlicher Unterschied zu herkdmmlichen Call Optionsscheinen besteht,
mochten wir fir eine detaillierte Erlauterung dieses Themenkomplexes auf das ent-
sprechende Kapitel in unserem Beitrag zu Optionsscheinen verweisen.

B Preis, Innerer Wert und Zeitwert

Wie bei herkémmlichen Optionsscheinen lasst sich der Preis von Bonus Calls grund-
sdtzlich aus der Addition eines Inneren Wertes und eines Zeitwertes erklaren. Hinsicht-
lich der grundsatzlichen Ermittlung und Bedeutung von Innerem Wert und Zeitwert
mochten wir auch hier auf das entsprechende Kapitel in unserem Beitrag zu Options-
scheinen verweisen.

Bei Bonus Calls muss jedoch zusatzlich bertcksichtigt werden, dass dieses Hebelprodukt
aus zwei Produktkomponenten besteht. Die Preisermittlung dieser zwei Komponenten
erfolgt zunachst vollstandig getrennt voneinander. Der tatsdchliche Erwerbspreis des
,Kombiproduktes” Bonus Call ergibt sich aus der Addition zweier Produkte: zum einen
des normalen Call Optionsscheins, zum anderen den des sogenannten ,Down-and-out-
Puts”.

B Laufzeit, Zeitwertgewinn und Zeitwertverlust

Die Laufzeit hat neben der Kursentwicklung des Basiswertes einen entscheidenden Ein-
fluss auf den Preis von Bonus Calls. Von herkommlichen Call Optionsscheinen wissen
wir, dass eine lange Laufzeit mit einem hohen Zeitwert einhergeht und eine kurze Lauf-
zeit mit einem niedrigen Zeitwert. Daraus folgt, dass der Zeitwert zum Ende der Lauf-
zeit gegen null lduft und herkdmmliche Optionsscheine einem Zeitwertverlust unterlie-
gen. Das gilt in dieser Ausschliellichkeit nicht for Bonus Calls, bei denen in den meisten
Szenarien zwar ein Zeitwertverlust die Folge ist, aber in bestimmten Szenarien auch
ein Zeitwertgewinn moglich ist. Das hangt von der Laufzeit, dem Kurs des Basiswertes
relativ zu Basispreis und Bonuskurs des Bonus Calls ab. Wir werden auf diese Thematik
im Kapitel ,Hintergrundwissen” naher eingehen.

www.bnp.de
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So funktioniert’s

Um den Einsatz von Bonus Calls in der Praxis naher zu erlautern, wollen wir im Folgen-
den zwei Falle getrennt voneinander betrachten: Im ersten Fall wird die Barriere nicht
verletzt, im zweiten Fall wird sie berohrt oder unterschritten.

B 1. Fall: Barriere nicht berihrt oder unterschritten
Lassen Sie uns drei konkrete Szenarien fUr eine Anlage in einen Bonus Call unter der

Voraussetzung, dass die Barriere nicht berthrt oder unterschritten wurde, untersuchen.
Die Ausgangslage zum Erwerbszeitpunkt sieht folgendermalien aus:

Basiswert: A8A Aktie

Referenzpreis A&A Aktie: 100 Euro
Basispreis Bonus Call: 60 Euro
Barriere Bonus Call: 60 Euro
Bonuskurs: 110 Euro
Bezugsverhaltnis: 11
Erwerbspreis Bonus Call: 40 Euro
Erwerbskosten Bonus Call: 0,48 Euro*
Laufzeit: 1 Jahr

In der nun folgenden Grafik zeigen wir lhnen, wie sich die Funktionsweise des Bonus
Calls erklaren lasst und wie sich mogliche Gewinne und Verluste vor Erwerbskosten
ergeben. Die Darstellung zeigt Ihnen mogliche Szenarien zum Laufzeitende.

Die turkise Gerade zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die méglichen Referenzpreise

der A&A Aktie. Auf der vertikalen Achse kdnnen Sie die dazugehérende Wertentwicklung
ablesen, also den prozentualen Gewinn oder Verlust.

www.bnp.de



Der rote Chart zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die moglichen Auszahlungsbe-
trage des Bonus Calls, die mit den entsprechenden Referenzpreisen der A&A Aktie kor-
respondieren. Auf der vertikalen Achse sehen Sie die Wertentwicklung des Bonus Calls,

also den prozentualen Gewinn oder Verlust.

Schon auf den ersten Blick fallt auf, dass ein Totalverlust in dieser Konstellation nicht
moglich ist. Das erklart sich mehr oder weniger von selbst, da hier alle Szenarien unter
der Annahme untersucht werden, dass die Barriere vom Kurs des Basiswertes nicht
berGhrt oder unterschritten wurde und dadurch faktisch die Zahlung eines Mindestbe-

trags, namlich der Differenz von Bonuskurs und Basispreis, gewahrleistet ist.
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Wir werden im Folgenden drei Szenarien durchspielen: ein positives, ein neutrales und
ein negatives. Die Erwerbskosten fur den Bonus Call in Héhe von 0,48 Euro beruck-
sichtigen wir, indem wir sie vom Auszahlungsbetrag des Bonus Calls subtrahieren. Das
Gleiche tun wir bei der Aktie. Das heilt, wir subtrahieren 1,20 Euro.®

M Szenario 1: positiv

Sofern der Kurs der A&A Aktie gegenUber dem Erwerbszeitpunkt gestiegen ist und zum
Laufzeitende einen Kurs in Hohe von 120 Euro erreicht hat, haben Sie als Anleger in die
Aktie eine Rendite in Hohe von 18,8% erzielt.5 Mdgliche Dividendenzahlungen werden
aullen vor gelassen. Besser sieht es fur Sie aus, wenn Sie in den Bonus Call angelegt
haben. Unter Berucksichtigung der Erwerbskosten erzielen Sie eine wesentlich hohere
Rendite, namlich fast 50%.” Die Hebelwirkung des Bonus Calls betragt also in diesem
Beispiel fast das 2,5-Fache.

I Szenario 2: neutral

Wie wir eingangs erwahnt hatten erhalten Sie als Anleger mit einem Bonus Call zumin-
dest einen Mindestbetrag, sofern die Barriere wahrend der Laufzeit niemals erreicht
oder unterschritten wurde. Dieser Mindestbetrag betragt im zugrunde liegenden Bei-
spiel 50 Eurc®. Da der Erwerbspreis bei 40 Euro und die Erwerbskosten bei 0,48 Euro
liegen erhalten Sie somit in diesem Szenario nach Ende der Laufzeit immer einen Geld-
betrag, der hoher ist als Ihre Anfangsinvestition. Ein neutrales Szenario ist deshalb in
diesem Beispiel bei den gegebenen Produktmerkmalen nicht darstellbar - vorausgesetzt
natirlich, dass die Barriere wahrend der Laufzeit niemals erreicht oder unterschritten
wurde.

B Szenario 3: negativ

Aus den gleichen Grunden, die wir oben unter ,Szenario 2: neutral” erdrtert haben, ist
in diesem Fall auch kein negatives Szenario darstellbar.

www.bnp.de
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M Kurz und knapp

= Mit einem Bonus Call kdnnen Sie durch die Hebelwirkung weit héhere Renditen erzie-
len als bei einer Anlage in den Basiswert.

= Die Hebelwirkung geht grundsatzlich in beide Richtungen, sodass auch Kursverluste
des Basiswertes gehebelt werden. Allerdings haben Sie bei dem Bonus Call durch
die Zusatzchance ein Sicherheitsnetz eingezogen, solange die Barriere nicht verletzt
wurde.

= Ein Totalverlust ist dann nicht moglich, da Sie immer mindestens die Differenz aus
Bonuskurs und Basispreis erhalten.

In der nachfolgenden Tabelle konnen Sie die Wertentwicklung des obigen beispielhaften
Bonus Calls in Abhangigkeit von moglichen Kursen der A&A Aktie nachverfolgen.

Referenzpreis in Euro 60 70 80 90 100 110 120 130
Basiswert -41,20% -31,20% 21,20% -11,10% -1,20% 8,80% 18,80% 28,80%
Bonus Call 23,80% 23,80% 23,80% 23,80% 23,80% 23,80% 48,80% 73,80%
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B 2. Fall: Barriere verletzt

LassenSieunsdreikonkrete Szenarienfireine Anlageineinen BonusCallunterderVoraus-
setzung, dass die Barriere verletzt wurde, untersuchen. Die Ausgangslage zum Erwerbs-
zeitpunkt sieht folgendermalien aus:

Basiswert: A8A Aktie

Referenzpreis A&A Aktie: 100 Euro
Basispreis Bonus Call: 60 Euro
Barriere Bonus Call: 60 Euro
Bonuskurs: 110 Euro
Bezugsverhaltnis: 11
Erwerbspreis Call: 40 Euro
Erwerbskosten Call: 0,48 Euro*
Laufzeit: 1 Jahr

In der nun folgenden Grafik zeigen wir lhnen, wie sich die Funktionsweise des Bonus
Calls erklaren lasst und wie sich mogliche Gewinne und Verluste vor Erwerbskosten
ergeben. Die Darstellung zeigt Ihnen mogliche Szenarien zum Laufzeitende.

Die turkise Gerade zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die méglichen Referenzpreise
der A&A Aktie. Auf der vertikalen Achse kdnnen Sie die dazugehérende Wertentwicklung
ablesen, also den prozentualen Gewinn oder Verlust.

Der rote Chart zeigt Ihnen auf der horizontalen Achse die méglichen Auszahlungsbe-
trage des Bonus Calls, die mit den entsprechenden Referenzpreisen der A&A Aktie kor-
respondieren. Auf der vertikalen Achse sehen Sie die Wertentwicklung des Bonus Calls,
also den prozentualen Gewinn oder Verlust.
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Es sollte Ihnen auch hier schon auf den ersten Blick etwas auffallen, namlich ein pra-
gnanter Unterschied zu der vorher gezeigten Grafik: Ein Totalverlust ist jetzt maéglich.
Auch das erklart sich mehr oder weniger von selbst, da die Zusatzchance durch das Ver-
letzen der Barriere erloschen und die Zahlung eines Mindestbetrags, also der Differenz
von Bonuskurs und Basispreis, nicht mehr gewdhrleistet ist.
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2100x0,012=12

#(130-12)/100-1=0,288

(130 - 60 - 0,48) /40 - 1= 0,738

(10048 -60-048)/40-1=0
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Wir werden im Folgenden drei Szenarien durchspielen: ein positives, ein neutrales und
ein negatives. Die Erwerbskosten in Hohe von 0,48 Euro berucksichtigen wir, indem wir
sie vom Auszahlungsbetrag des Bonus Calls subtrahieren. Das Gleiche tun wir bei der
Aktie. Das heif3t, wir subtrahieren 1,20 Euro.*?

M Szenario 1: positiv

Sofern der Kurs der A&A Aktie ab dem Erwerbszeitpunkt gestiegen ist und zum Laufzeit-
ende einen Kurs in Hohe von 130 Euro (Referenzpreis) erreicht hat, haben Sie als Anleger
in die Aktie eine Rendite in Hohe von 28,8% erzielt.** Dividenden werden hier au3en vor
gelassen. Besser sieht es fur Sie aus, wenn Sie in den Bonus Call angelegt haben. Unter
Berucksichtigung der Erwerbskosten erzielen Sie eine wesentlich héhere Rendite, nam-
lich fast 75%.%* Die Hebelwirkung des Bonus Calls betragt also in diesem Beispiel fast
das Dreifache.

B Szenario 2: neutral
Da Sie einen Erwerbspreis in Hohe von 40 Euro und Erwerbskosten in Hohe von 0,48 Euro
gezahlt haben, ware derjenige Kurs des Basiswertes fur Sie ein neutrales Ereignis, also
das Erzielen weder einer positiven noch einer negativen Rendite, bei dem der Preis des
Bonus Calls am Laufzeitende bei 40,48 Euro notiert. Das ist bei einem Kurs des Basis-
wertes in Héhe von 100,48 Euro der Fall.*®

B Szenario 3: negativ

Sofern die Aktie zum Laufzeitende auf oder unter den Basispreis in Hohe von 60 Euro
oder noch tiefer fallt, erleiden Sie als Anleger in den Bonus Call einen Totalverlust.
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M Kurz und knapp

= Sobald die Barriere verletzt wurde, erlischt die Zusatzchance und aus dem Bonus Call
wird ein herkémmlicher Call Optionsschein.

= Sie kénnen dennoch durch die Hebelwirkung weit héhere Renditen erzielen als bei
einer Anlage in den Basiswert.

= Aber dadurch, dass das Sicherheitsnetz der Zusatzchance weggefallen ist, besteht
jetzt das Risiko eines Totalverlusts.

In der nachfolgenden Tabelle kdnnen Sie die Wertentwicklung des obigen beispielhaften
Bonus Calls in Abhangigkeit von moglichen Kursen der A&A Aktie nachverfolgen.

Referenzpreis in Euro

Basiswert -61,20% -41,20% -21,20% -1,20% 18,80% 38,80% 58,80%

Bonus Call -101,20% -101,20% -51,20% -1,20% 48,80% 98,80% 148,80%
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Chancen und Risiken

B Die Chancen

= Bonus Calls bieten Anlegern die Chance auf hohe Renditen bei geringerem Kapitalein-
satz im Vergleich zu einer Direktinvestition in den Basiswert.

= Wenn der Kurs des Basiswertes die Barriere wahrend der Laufzeit nicht erreicht oder
unterschritten hat, erhalt der Anleger einen Mindestbetrag. Sofern dieser Betrag hoher
ist als der Erwerbspreis zuziglich der Erwerbskosten, erzielt der Anleger eine Min-
destrendite.

= Auch nach einem BerUhren oder Unterschreiten der Barriere sind Gewinne mdglich,
wenn sich der Kurs des Basiswertes wieder erholt.
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B Die Risiken

= Der Anleger tragt das Risiko, dass der Wert des Bonus Call wahrend der Laufzeit ins-
besondere durch die Marktpreis bestimmenden Faktoren nachteilig beeinflusst wird
und auch deutlich unter dem Erwerbspreis zuzUglich der Kosten liegen kann.

Schliel3t der Basiswert am Bewertungstag auf oder unter dem Basispreis und wurde
die Barriere wahrend der Laufzeit verletzt, so verfallt der Bonus Call wertlos. Dies
bedeutet einen Totalverlust.

Der Anleger erleidet auch dann einen Verlust, wenn der Kurs des Basiswertes am Be-
wertungstag so nahe am Basispreis liegt, dass der Auszahlungsbetrag unter dem Er-
werbspreis des Bonus Calls zuzuglich der Kosten liegt.

Mit dem Optionsschein erhalten Sie keine auf den Basiswert bezogenen Dividenden-
zahlungen.

Es besteht fur Sie ein Wechselkursrisiko, wenn die Abwicklungswahrung nicht Ihre
Heimatwahrung ist.

Sie sind dem Risiko der Insolvenz, das heiRt der Uberschuldung oder Zahlungsunféhig-
keit des Emittenten, ausgesetzt. Die in diesem Handbuch beschriebenen Wertpapiere
werden von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH Frankfurt am
Main emittiert und von BNP Paribas S.A. garantiert. Als Inhaberschuldverschreibun-
gen unterliegen die von BNP Paribas Emissions- und Handelsgesellschaft mbH Frank-
furt am Main emittierten und von BNP Paribas S.A. garantierten Wertpapiere keiner
Einlagensicherung. Der Anleger tragt daher mit Erwerb des Wertpapiers das Ausfall-
risiko des Emittenten sowie der Garantin. Angaben zum maRgeblichen Rating von
BNP Paribas S.A. sind unter www.derivate.bnpparibas.com erhaltlich. Ein Totalver-
lust des vom Anleger eingesetzten Kapitals ist moglich.

Der Emittent kann die Bonus Calls kundigen. In diesem Fall kann der Ruckzahlungsbe-
trag unter Umstdnden auch erheblich unter dem Erwerbspreis liegen (unginstigster
Fall: Totalverlust). Zudem tragen Sie das Risiko, dass zu einem fUr Sie ungUnstigen
Zeitpunkt gekindigt wird und Sie den Rickzahlungsbetrag nur zu schlechteren Bedin-
gungen wieder anlegen kénnen.
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Hintergrundwissen

Bonus Calls sind auf den ersten Blick ausgesprochen komplexe Hebelprodukte. Wenn
man jedoch einmal verstanden hat, aus welchen ,Bauséatzen” dieses Hebelprodukt zu-
sammengesetzt ist, klaren sich viele Fragen und das Produkt wird wesentlich trans-
parenter.

B So entsteht ein Bonus Call

Zunéachst sollte kein Zweifel daran bestehen, dass das Grundgerust eines Bonus Calls
ein herkommlicher Call Optionsschein ist. Das lasst sich schnell erklaren: Bei Erloschen
der Zusatzchance entspricht der Auszahlungsbetrag am Laufzeitende immer dem eines
herkommlichen Call Optionsscheins. Gleiches gilt, sofern die Differenz aus Referenz-
preis und Basispreis hoher ist als die Differenz aus Bonuskurs und Basispreis. In den
beiden Extremszenarien, also bei stark gefallenen oder stark gestiegenen Kursen des
Basiswertes, entspricht somit der Auszahlungsbetrag am Laufzeitende dem eines her-
kommlichen Call Optionsscheins. Somit bleibt nur noch zu kldren, wie der Auszahlungs-
modus zwischen diesen beiden Extremszenarien abgebildet wird.

Betrachten wir die Referenzpreise an der Grenze der positiven Extremsituation, wenn
also der Basiswert auf der Héhe des Bonuskurses notiert. Ab dieser Stelle bleibt der
Auszahlungsbetrag konstant, auch wenn der Kurs des Basiswertes fallt. Welches He-
belprodukt erwirtschaftet positive Auszahlungsbetrage bei fallenden Kursen eines Ba-
siswertes? Der Put! Genau so ist es auch bei Bonus Calls. Ab dem Bonuskurs sorgt eine
zusatzliche Put Option fir die Finanzierung des Betrags, der notig ist, um die Differenz
zwischen dem Mindestbetrag (Bonuskurs - Basispreis) und dem niedrigeren Auszah-
lungsbetrag des Call Optionsscheins (Referenzpreis - Basispreis) zu decken. Dieser Put
hat einen Basispreis in Hohe des Bonuskurses und natirlich die gleiche Laufzeit wie
der Call. Jeder Euro, den der Referenzpreis unter dem Bonuskurs notiert, wird durch
den Auszahlungsbetrag des Puts am Laufzeitende ausgeglichen. Liegt der Referenzpreis
uber dem Basispreis, so verfallt der Put naturlich wertlos.
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Verbleibt die letzte Frage: Warum funktioniert dieser Mechanismus nicht, wenn die
Barriere verletzt wurde? Das liegt daran, dass der Put ab einem bestimmten Kurs des
Basiswertes, namlich genau auf der Hohe der Barriere, erlischt. Diese Variante eines
Puts nennt sich ,Down-and-out-Put” oder auch ,Knock-out-Put”.

Fazit: Der Bonus Call besteht aus einem herkémmlichen Call Optionsschein (genauer
gesagt einer Call Option) und einem Down-and-out-Put.

B Zeitwertgewinn, Zeitwertverlust

Die Laufzeit hat neben der Kursentwicklung des Basiswertes einen entscheidenden Ein-
fluss auf den Preis von Bonus Calls. Bei herkémmlichen Call Optionsscheinen gilt die
Regel: je langer die Laufzeit, umso hoéher der Preis, und umgekehrt: je kurzer die Laufzeit,
umso niedriger der Preis. Daraus folgt, dass der Zeitwert zum Ende der Laufzeit gegen
null lauft und herkommliche Optionsscheine einem Zeitwertverlust unterliegen. Wir
haben das in dem Abschnitt Uber die Optionsscheine bereits eingehend erklart. Das gilt
in dieser Ausschlielichkeit jedoch nicht fur Bonus Calls, da gegen Ende der Laufzeit,
sofern der aktuelle Kurs des Basiswertes in der Nahe der Barriere notiert, Szenarien fir
einen Zeitwertgewinn entstehen konnen. Wir mochten das an zwei Beispielen erklaren:

Beispiel Zeitwertgewinn:

Die A&A Aktie notiert ein paar Tage vor Falligkeit des Bonus Calls bei 10,50 Euro. Dieser
hat einen Basispreis und eine Barriere in Hohe von 10 Euro, der Bonuskurs liegt bei
12 Euro. Aufgrund der sehr kurzen Laufzeit ist es unwahrscheinlich, dass der Kurs des
Basiswertes bis zum Bewertungstag den Bonuskurs Uberschreitet. Daher sollte es auch
ohne die Anwendung von finanzmathematischen Berechnungen einleuchten, dass die
grofite Eintrittswahrscheinlichkeit hinsichtlich der Hohe des Auszahlungsbetrags am
Laufzeitende bei den Ergebnissen O Euro oder 2 Euro liegen wird. Der aktuelle Preis
des Bonus Calls wird somit irgendwo zwischen diesen beiden Extremwerten notieren.
Wenn sich nun der Kurs der Aktie bis zum Ende der Laufzeit nicht mehr bewegen sollte,
wird der Preis des Bonus Calls sukzessive auf den Wert von 2 Euro steigen, da dieser
Betrag dann zur Auszahlung kommt.?® In diesem Fall wirde der Bonus Call einen Zeit-
wertgewinn verzeichnen.
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Beispiel Zeitwertverlust:

Die A&A Aktie notiert kurz vor Falligkeit des Bonus Calls bei 12 Euro. Dieser hat einen
Basispreis und eine Barriere in Hohe von 10 Euro, der Bonuskurs liegt bei 12 Euro. In
diesem Fall wird der Bonus Call leicht Uber dem Inneren Wert in Hohe von 2 Euro notie-
ren, sagen wir bei 12,50 Euro. Warum? Weil gegentUber dem vorherigen Beispiel bis zum
Ende der Laufzeit des Bonus Calls weiterhin eine grole Chance besteht, dass die Aktie
steigt und der Anleger einen entsprechend hoheren Auszahlungsbetrag erhalt als den
momentanen Inneren Wert in Hohe von 2 Euro.” Diese Chance wird durch den Zeitwert,
den wir von herkémmlichen Call Optionsscheinen kennen, im Preis reflektiert. Sofern
nun aber der Kurs der Aktie bis zum Ende der Laufzeit tatsdchlich nicht weiter steigt,
vielleicht sogar leicht fallt, wird der Preis des Bonus Calls sukzessive in Richtung 2 Euro
fallen. In diesem Fall wirde der Bonus Call einen Zeitwertverlust erleiden.

Fazit: Bei Bonus Calls ist kurz vor Laufzeitende sowohl ein Zeitwertgewinn als auch ein

Zeitwertverlust moglich. Welches Szenario relevant ist, hangt von der Laufzeit, dem
Kurs des Basiswertes sowie dem Basispreis und dem Bonuskurs des Bonus Calls ab.
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B Preisbildung

Hinsichtlich der grundsatzlichen Diskussion, wie der Zeitwert und der Innere Wert von
Optionsscheinen zu interpretieren sind und welche Rolle Dividenden und die Volatilitat
bei der Preisbildung von Optionsscheinen spielen, mochten wir auf das Kapitel ,Hin-
tergrundwissen” in dem Beitrag zu Optionsscheinen in diesem Handbuch verweisen.
Im Folgenden wollen wir uns deswegen auf die Diskussion der Preisbildung des Bonus
Calls fokussieren, unter der Annahme, dass es nicht zu einem Verletzen der Barriere
gekommen ist.

Die Preisbildung von Bonus Calls wahrend der Laufzeit ist etwas komplexer als die
von herkdmmlichen Optionsscheinen. Das liegt an der Knock-out-Komponente des Puts.
Zum einen kann deswegen keine Aussage Uber den Effekt der erwarteten Dividenden
wahrend der Laufzeit auf den Preis des Bonus Calls getroffen werden, sodass er uber
alle Wertebereiche des Basiswertes GUltigkeit hdtte. Zum anderen ist es ebenso unmog-
lich, eine generelle Aussage Uber die Auswirkungen von Veranderungen der Volatilitat
zu treffen.

Lassen Sie uns deswegen zum Abschluss betrachten, welche Faktoren wahrend der
Laufzeit Einfluss auf den Preis von Optionsscheinen haben und wie die Veranderungen
zu beurteilen sind. Dabei sollten Sie auch hier bertGcksichtigen, dass die isolierte Be-
trachtung einzelner Preis bildender Faktoren immer nur zu der Aussage fUhren kann,
dass sich etwas ,Wert steigernd” oder ,Wert mindernd” auswirkt. Manchmal l&sst sich
auch gar keine generelle Aussage treffen. Letzten Endes kommt es ja fur die tatsach-
liche Wertentwicklung wahrend der Laufzeit auf die Summe aller Preis bildenden Fak-
toren an.

1. Veranderungen des Kurses des Basiswertes

Call: Ein steigender Kurs des Basiswertes wirkt sich grundsatzlich Wert steigernd, ein
fallender grundsatzlich Wert mindernd auf den Preis eines Bonus Calls aus. Das gilt
vor allem bei langen Laufzeiten. In extremen Situationen, wenn die Laufzeit sehr kurz
ist und der Kurs des Basiswertes zwischen dem Basispreis und dem Bonuskurs notiert,
konnen sich in einem sehr engen Wertebereich die im Grundsatz gegenlaufigen Reak-
tionen der in dem Produkt enthaltenen Call und Put Option auf die Kursbewegungen des
Basiswertes kompensieren.
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2. Laufzeit

Bonus Calls unterliegen wie herkdémmliche Optionsscheine einem Zeitwertverlust. Das
heilt, dass sich der Ablauf der Laufzeit Wert mindernd auf den Preis auswirkt. In Aus-
nahmesituationen kann es kurz vor Ende der Laufzeit zu einem Zeitwertgewinn kom-
men. Wir haben das oben in dem Abschnitt ,Zeitwertgewinn, Zeitwertverlust” naher
erlautert.

3. Erwartete Dividenden

Sofern von steigenden Dividenden gegenuber der urspringlichen Schatzung ausge-
gangen wird, wirkt sich diese Anderung der Erwartung bei Bonus Calls grundsatzlich
Wert mindernd aus. Sofern von sinkenden Dividenden gegenuber der urspringlichen
Schitzung ausgegangen wird, wirkt sich diese Anderung der Erwartung bei Bonus Calls
grundsétzlich Wert steigernd aus. In Ausnahmesituationen kénnen Anderungen in der
Annahme hinsichtlich der Hohe zukunftiger Dividenden keine Auswirkungen auf den Preis
von Bonus Calls haben. Das ist dann der Fall, wenn der Erwartungswert fur den Kurs
des Basiswertes bezogen auf das Laufzeitende sowohl vor als auch nach der Anderung
zwischen dem Basispreis und dem Bonuskurs liegt.

4. Zinsen

Wie wir von herkémmlichen Optionsscheinen wissen, fuhren Zinsanderungen grund-
satzlich zu gegenldufigen Preiseffekten bei Call und Put Optionen, die - wie dargestellt
- beide in der Grundstruktur eines Bonus Calls enthalten sind. Aufgrund der Auswirkun-
gen auf die Finanzierungskosten haben steigende Zinsen bei Calls einen Wert steigern-
den Effekt, fallende Zinsen einen Wert mindernden Effekt. Bei Puts kann das, abhangig
von der Hohe der Leihezinsen, umgekehrt sein. Bei Bonus Calls Uberkompensiert jedoch
der Effekt der Finanzierungskosten den gegebenenfalls gegenlaufigen Effekt des Knock-
out-Puts, da die fir herkdmmliche Call Optionsscheine geltende Regel fir die Auswir-
kungen von Zinsanderungen ihre Gultigkeit behalt.
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B Zusammenfassung

= Bonus Calls sind aufgrund des Zusatzelements eine interessante Alternative zu her-
kommlichen Optionsscheinen. Sofern die Barriere nicht verletzt wird, kann ein Total-
verlust vermieden werden.

= Sofern der Erwerbspreis zuzUglich der Kosten unter dem Mindestbetrag liegt, hat der
Anleger die Chance, im Gegensatz zu herkémmlichen Call Optionsscheinen eine Min-
destrendite zu erwirtschaften. Diese Chance besteht nur, solange die Barriere nicht
verletzt wird.

= Einige Preis bildende Faktoren verhalten sich nicht in jedem Wertebereich des Basis-
wertes so, wie es bei herkommlichen Call Optionsscheinen zu beobachten ist. Es han-
delt sich dabei jedoch um Sondersituationen, die nur in bestimmten Extremfallen
relevant sind.
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Depotabsicherung

Die weltweiten Aktienmarkte haben sich in den vergangenen Jahren von Rekordstand zu
Rekordstand nach oben gehangelt. Aber Aktien steigen nicht nur, sie konnen selbstver-
standlich auch fallen. Manchmal sind die Kursverluste so erheblich, dass die Bezeich-
nung ,Crash” gewahlt wird. Der DAX beispielsweise fiel in der Spitze um gut 50 Pro-
zent. Angesichts des hohen Kursniveaus und mehrerer Risikofaktoren, etwa des Risikos
steigender Zinsen infolge einer anziehenden Inflation, kénnen Ruckgange nicht ausge-
schlossen werden. Daher stehen viele Privatanleger aktuell vor der Frage, ob und wie sie
ihre Aktienportfolios vor einem drohenden Crash absichern kénnen. Die entsprechenden
Instrumente zur Absicherung finden Anleger in der Welt der Hebelprodukte von BNP
Paribas.

B versicherung fir Ihr Depot mit Put-Optionsscheinen

Anleger, die einen nahenden Crash furchten, kénnten geneigt sein, zur Absicherung ihres
Portfolios die einfachste und wahrscheinlich auch naheliegendste Losung zu wahlen:
alles verkaufen. Was jedoch, wenn der Crash nicht kommt und die Kurse weiter steigen?
Dann schaut der Anleger in die sprichwortliche Rohre und geht leer aus, denn seine In-
vestments sind ja auf null gestellt. Intelligenter erscheint es daher, investiert zu bleiben
und eine Absicherung ahnlich einer Unfallversicherung zu erwerben. Die passende Ab-
sicherung gewéahrt ein Instrument aus dem Bereich der Hebelprodukte: der Put.

Kurz und bindig gesagt: Der Put ist ein Kapitalmarktinstrument, dessen Wert steigt,
wenn der Kurs des Basiswertes sinkt, auf den sich der Put bezieht (also etwa auf eine
Aktie oder einen Aktienindex). In der Welt der Hebelprodukte von BNP Paribas gibt es
Puts in zwei grundsatzlich unterschiedlichen Varianten: zum einen als klassische Opti-
onsscheine, zum anderen als Knock-Out-Produkte.

M Warum ein Optionsschein?

Bei der Absicherung von Aktienportfolios mit Puts stellt sich die grundsatzliche Frage,
ob Anleger dafur klassische Optionsscheine oder Knock-Out-Produkte wéhlen. Im Fol-
genden wahlen wir einen Optionsschein, da hier eine vorzeitige Knock-Out-Wahrschein-
lichkeit ausgeschlossen werden kann und Ihre Absicherung somit bis zum gewinschten
Zeitraum aktiv sein kann.
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B Betrachtung zum Laufzeitende

Um die Wirkmechanismen einer Absicherung mit Put-Optionsscheinen zu beschreiben,
stellt sich die grundlegende Frage, ob sich die Szenarien auf das Laufzeitende der Puts
beziehen oder ob die Absicherung wahrend der Laufzeit aufgelost wird. Aufgrund des
unterschiedlichen Preisverhaltens wahrend der Laufzeit, betrachten wir das Szenario
unter der Annahme, dass Sie den Put-Optionsschein bis zum Laufzeitende halten. Daher
mochten wir die Absicherung von Aktienportfolios immer unter der Annahme erlautern,
dass der Put bis zum Laufzeitende gehalten wird.

I Absicherung einer einzelnen Aktienposition

Wir sprachen bislang immer von der Absicherung ganzer Aktienportfolios. Um den
Schutzmechanismus von Puts Zug um Zug zu erlautern, bietet es sich allerdings an, das
Ganze zundchst anhand einer einzelnen Aktienposition zu erlautern.

B Der richtige” Basispreis

Der Inhaber eines Puts erhalt am Laufzeitende die Differenz zwischen dem (hoheren)
Basispreis und dem (niedrigeren) Kurs des Basiswertes. Wenn der Kurs des Basiswertes
uber dem Basispreis notiert, verfallt der Put wertlos.

Am Geld

Fir Anleger, die Puts zum Zweck der Absicherung erwerben, stellt sich die Frage, auf
welcher Héhe der Basispreis gewahlt werden sollte. Als Standardregel kann man fest-
halten, dass der Basispreis moglichst auf Hohe des aktuellen Kurses des Basiswertes
gewahlt werden sollte. Optionsscheine, deren Basispreis auf dem aktuellen Kursniveau
des Basiswertes notiert, nennt man ,am Geld". Ist der Kurs der Aktie gleich dem Ba-
sispreis, nennt man das ,am Geld"” (at the money).

BASISPREIS = AKTIENKURS
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Aus dem Geld

Wahlt der Anleger einen Basispreis, der niedriger liegt, ist der Kursbereich zwischen
dem aktuellen Niveau und der Héhe des Basispreises natirlich nicht abgesichert. Das
ist vor allem dann drgerlich, wenn der Basiswert zum Laufzeitende zwar gefallen ist,
aber eben nicht unter den Basispreis. Dann erleidet der Anleger sowohl einen Verlust
auf seine Aktienposition als auch einen Totalverlust auf seine Puts. Ist der Basispreis
kleiner als der Kurs der Aktie, nennt man das ,aus dem Geld” (out of the money).

BASISPREIS < AKTIENKURS

Im Geld

Sofern der Anleger einen Put mit einem Basispreis wahlt, der Uber dem aktuellen Kurs
des Basiswertes liegt, ist er in gewisser Hinsicht Uberversichert. Denn je héher der
Basispreis, umso teurer der Put. Das ist vor allem dann argerlich, wenn der Kurs des
Basiswertes Uber den Basispreis steigt. Dann war, im Nachhinein betrachtet, die Absi-
cherung eigentlich Uberflissig und obendrein waren die Kosten auch noch hoher als die
mit einer Absicherung Uber einen Optionsschein am Geld. Ist der Basispreis gréBer als
der Kurs der Aktie, nennt man das ,im Geld” (in the money).

BASISPREIS > AKTIENKURS
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M Fallstudie

Nehmen wir an, Sie halten 100 Aktien der A&A Aktie, die aktuell bei 100 Euro notiert.
Da das Unternehmen in 20 Tagen Geschaftszahlen veroffentlichen wird und Sie davon
ausgehen, dass die Zahlen schlechter als erwartet ausfallen werden und bereits im
Vorfeld der Verdffentlichung der Zahlen mit Kurskapriolen zu rechnen ist, mochten Sie
Ihre Position absichern.

istickzanl — Thre Wahl fallt auf einen Put auf die A&A-Aktie mit einer Restlaufzeit von einem Monat,
= Basispreis x Bezugsverhaltnis  einem Basispreis in Hohe von exakt 100 Euro und einem Bezugsverhaltnis von 0,1; je
=100Eurox01=10  zehn! Optionsscheine beziehen sich also auf eine A&A Aktie.

Depotwert 10.000 Euro
Anzahl der Put-Optionsscheine = = = 1.000
Basispreis x Bezugsverhaltnis 100 Euro x 0,1

zanzantputs  Um 100 Aktien abzusichern, bendtigen Sie daher 1.000 Puts?. Der aktuelle Preis des Puts
= Anzahl Aktien x Stickzahl ~ mOge bei 0,2 Euro liegen. Da Sie 1.000 Puts erwerben mussen, liegen Ihre Absicherungs-
=100x10=1000  Kkosten bei 200 Euro® zuzuglich der Erwerbskosten.

3 Absicherungskosten Basiswert: A&A Aktie

= aktueller Kurs x Anzahl Puts

= 0,20 Euro x 1.000 = 200 Euro Aktueller Kurs A&A-Aktie: 100 Euro
Aktienanzahl: 100 St.
Bezugsverhéltnis: 0,1
Aktueller Kurs Puts: 0,20 Euro
Anzahl Puts: 1.000 St.
Absicherungskosten: 200 Euro

Was passiert nun am Ende der Laufzeit der Puts, also in einem Monat?
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B Szenario 1: Basiswert notiert auf oder Gber 100 Euro

Sofern die A&A-Aktie dann auf oder Uber 100 Euro notiert, verfallen die Puts wertlos.
Sie haben einen Verlust in Hohe von 200 Euro zuzuglich der Erwerbskosten erlitten,
partizipieren aber natirlich an den Wertsteigerungen der A&A-Aktie.

2.800 Gewinn-/Verlust-Bereich
N\ 2.000 .
2 1800 \ 5
2 =
5 <
Ny -
o @
3 \ 1.000 &
° :
5 E
2 \ g
O (©)
-1.000
Kurs ARA Aktie 80 90 100 110 120

Kurs Put 0,2 0,1 0 0 0
. Kurs Put

B Kurs ARA-Aktie

B Szenario 2: Basiswert notiert unter 100 Euro

Wenn sich hre Befirchtungen allerdings bestatigen und die Aktie unter die Marke von

100 Euro fallt, beispielsweise auf 90 Euro, erleiden Sie zunachst einen Verlust auf lhre  “verlust

Aktienposition. Da Sie 100 Aktien halten und der Verlust je Aktie 10 Euro betrdgt, haben = verlust je Aktie x Anzahl Aktien
Sie bei einer Position von 100 Aktien einen Verlust von 1.000 Euro* erlitten. =10x 100 = 1.000

Im Gegenzug haben aber Ihre Puts deutlich zugelegt. Da der Basispreis bei 100 Euro
liegt und die Aktie am Falligkeitstag bei 90 Euro notiert, erhalten Sie einen Ausibungs-
betrag in Hohe von 1 Euro je Put. Bei 1.000 Optionsscheinen macht das 1.000 Euro, was
exakt der Hohe Ihres Verlustes auf die Aktienposition entspricht.
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lhr tatsachlicher Gewinn mit den Puts ist jedoch ein bisschen geringer, da Sie ja einen
Preis in Hohe von 0,2 Euro je Put, insgesamt 200 Euro, bezahlt haben.

2.800
N 2.000 -
© 1800 \ 5
S 2
z \ z
5 3
2 1.000 5
s 800 ------------\ 2
(<5 1 1
e} 1 c
5 i \ E
= i o
' 0 “
-200 ' /<
1
1
1
1
1
-1.000
Kurs ASA Aktie 80 90 100 110 120

Kurs Put 0,2 0,1 0 0 0

Kurs Put .

Kurs AgA-Aktie I

lhr Gewinn mit den Puts liegt also nicht bei 1.000 Euro, sondern nur bei 800 Euro ab-
zuglich der Erwerbskosten. Berucksichtigen wir nun noch den Verlust auf Ihre Aktienpo-
sition, so haben Sie einen Verlust in Hohe von 200 Euro zuzuglich der Erwerbskosten for
die Puts erlitten. Das entspricht dem Preis, den Sie fir die Puts bezahlt haben.
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Unser Beispiel lasst sich auch grafisch darstellen. Auf der horizontalen X-Achse haben
wir die moglichen Kurse der A&A-Aktie und den jeweiligen Kurs des darauf bezogenen
Puts abgebildet. Auf der vertikalen Y-Achse die auf den jeweiligen Kurs berechneten
Gewinne und Verluste des Aktienportfolios (Werteskala rechts), also 100 A&A-Aktien,
und die der Put-Position (Werteskala links), also 1.000 Puts.

So ergibt sich bei einem beispielhaften Kurs der A&A-Aktie von 120 Euro ein Gewinn auf  sGewinn Aktienportfolio

das Aktienportfolio in Hohe von 2.000 Euro® und ein Verlust auf die Put-Position in Héhe = (Aktienkurs - Kaufkurs) x Anzahl
von 200 Eurc®. Da die Puts wertlos verfallen, entspricht der Verlust auf diese Position = (120 - 100) x 100 = 2.000
naturlich dem Erwerbspreis (0,20 Euro) multipliziert mit der Anzahl (1.000 Stick). Im

Ergebnis betragt der Gewinn also 1.800 Euro. §Verlust Put-Position

= (Erwerbspreis - Anzahl Puts)
Wie Sie am obigen Beispiel erkennen, hat die Absicherung ihren Preis. Das ist vergleich- = (0,20 - 1.000) = 200
bar mit einer Hausrat- oder Kfz-Versicherung, bei der Ihnen zwar bestimmte Schaden
von der Versicherung erstattet werden - aber nicht, ohne vorher eine Versicherungs-
pramie zahlen zu mussen.
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7 Anzahl Puts
(Bezugsverhaltnis 1:1)
= Gesamtwert Portfolio / Indexstand

=10.000/12.000 = 0,833

8Anzahl Puts
(Bezugsverhaltnis 1:100)
= Anzahl Puts / Bezugsverhaltnis

=0,833/0,01=8333
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I Absicherung eines Aktienportfolios

Die Absicherung von Aktienportfolios verlauft grundsatzlich genauso wie die einzel-
ner Aktienpositionen. Allerdings muss der Anleger zunachst einen mit dem Portfolio
moglichst vergleichbaren Index wahlen, auf den sich die Puts als Basiswert beziehen.
Dann muss eine angemessene Stickzahl berechnet werden, um das Portfolio nahezu
vollstandig abzusichern.

B Auswahl von Puts auf Aktienportfolios

Viele Anleger haben bunt gemischte Aktienportfolios. Natirlich gibt es am Options-
scheinmarkt keine Puts, die exakt auf diese individuellen Portfolios zugeschnitten sind.
Deswegen mussen sie sich mit einer Hilfslosung begnugen: Puts auf Aktienindizes.

Hat ein Anleger vor allem deutsche Blue Chips im Portfolio, dann bieten sich Puts auf
den DAX an. Halt er vor allem US-amerikanische Blue Chips, sind Puts auf den S&P 500
das Produkt der Wahl. Eine solche Absicherung ist niemals perfekt, da natirlich der
jeweilige Index niemals exakt dem Portfolio des Anlegers entspricht. Schwierig wird es
vor allem dann, wenn der Anleger Aktien aus verschiedenen Regionen halt. Dann sollte
er entweder den Index wahlen, der den gréfiten Teil seines Portfolios abdeckt, oder er
sollte Puts auf mehrere Indizes erwerben, sodass sein Portfolio moglichst umfassend
abgesichert ist.

B Die richtige” Stickzahl bei Puts auf Portfolios

Anleger, die ein gesamtes Aktienportfolio mit Puts auf einen Index absichern maéchten,
konnen dies naturlich mit einer addquaten Stickzahl erreichen. Wie wird aber die ad-
aquate Stickzahl berechnet?

Der Rechenweg ist sehr einfach. Bei Optionsscheinen auf Indizes, die auf in Euro notieren-
de Aktien laufen, entspricht in der Regel ein Indexpunkt einem Euro, weswegen zunachst
der Gesamtwert des Portfolios durch den Indexstand geteilt wird. Betragt der Gesamt-
wert eines Portfolios beispielsweise 10.000 Euro und der Indexstand 12.000 Punkte, so
werden zur Absicherung 0,833 Puts’ bendtigt. Da Optionsscheine auf Indizes, die im vier-
oder funfstelligen Bereich notieren, Ublicherweise ein Bezugsverhaltnis von 0,01 haben
(100 Optionsscheine beziehen sich auf einen Index), muss die Anzahl noch durch das
Bezugsverhaltnis geteilt werden. Ist das der Fall, werden also 83,33 Puts® bendtigt.
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Depotwert 10.000 Euro

Anzahl der Put-Optionsscheine = =

= 83,33

Indexstand x Bezugsverhaltnis 12.000 Pkt. x 0,1

B Kleiner Einsatz, groRe Wirkung

Halt der Anleger beispielsweise ein Portfolio deutscher Blue Chips, so ist der DAX der-
jenige Index, der dessen Wertentwicklung moglichst nahekommt. Zundchst muss die
richtige Anzahl von Puts berechnet werden.

Betragt der Gesamtwert eines Portfolios beispielsweise 10.000 Euro und der Index-
stand 12.000 Punkte, so werden zur Absicherung 0,833 Puts® bendtigt, sofern das Be-
zugsverhaltnis der Optionsscheine 1 betragt. Da Optionsscheine auf den DAX aber in der
Regel ein Bezugsverhaltnis von 0,01 haben, bendtigt der Anleger hundertmal so viele
Puts, also 83,33 Stuck™.

I was es noch zu beachten gilt
B Auflosung der Puts vor Laufzeitende

Natirlich muss ein Anleger seine Put-Position nicht bis zum Laufzeitende halten. Wie
dann die Gewinn-und-Verlust-Rechnung aussieht, lasst sich nicht pauschal beantworten.

Das hangt zum einen vom Preisverhalten der Optionsscheine in Abhangigkeit von
Kursveranderungen des Basiswertes (siehe Delta) ab. Zum anderen aber auch davon,
wie sich bis zum Auflésen der Put-Position der Zeitwert verdndert hat. Detaillierte In-
formationen zum Zeitwert von Optionsscheinen finden Sie in unserem Handbuch fur
Trader.

B Teilabsicherung

Aus verschiedenen Grinden konnten Anleger die Absicht haben, nur einen Teil ihres
Portfolios abzusichern. Hier muss lediglich die Anzahl der fur eine vollstandige Absi-
cherung benotigten Puts entsprechend reduziert werden. Méchte der Anleger beispiels-
weise nur die Halfte des Portfolios absichern, dann muss er auch nur die Halfte der fur
eine vollstandige Absicherung bendtigten Puts erwerben.
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Rund um den Handel

I Das Market Making

Der Borsenhandel von Wertpapieren funktioniert generell nach einem einfachen Prin-
zip: Angebot und Nachfrage treffen aufeinander, und immer dann, wenn der vom Ver-
kdufer geforderte Preis fUr ein Wertpapier mit dem Preis Ubereinstimmt, den der Kaufer
zu zahlen bereit ist, findet ein Umsatz statt. Das Besondere am modernen elektroni-
schen Borsenhandel ist, dass in der Regel die Marktteilnehmer direkt aufeinandertref-
fen, ohne dass eine vermittelnde Stelle, also ein Makler, dazwischen steht.

Beim Handel mit Hebelprodukten ist das vom Grundprinzip her nicht anders: Angebot
trifft auch hier auf Nachfrage. Der Unterschied zum ,normalen” Bérsenhandel besteht
darin, dass die Hebelprodukteanleger in der ganz uberwiegenden Mehrheit aller Falle
nicht direkt miteinander handeln. Dazu ist der Umsatz, an der Borse ,Liquiditat” ge-
nannt, der durch die Kauf- und Verkaufsauftrage der Anleger generiert wird, viel zu
gering. Dabei sollten wir nicht vergessen, dass Hebelprodukte Anlageprodukte sind, die
von den Anlegern sehr hdufig bis zum Laufzeitende gehalten werden.

Weil das so ist, tritt die BNP Paribas Arbitrage S.N.C. (nachfolgend ,Market Maker”
genannt) als Handelspartner auf. Unter normalen Marktbedingungen stellt der Market
Maker ohne Verpflichtung fortlaufend indikative (unverbindliche) An- und Verkaufskur-
se. Der Market Maker bestimmt die An- und Verkaufskurse mittels marktublicher Preis-
bildungsmodelle unter BerUcksichtigung der Marktpreis bestimmenden Faktoren. Somit
kommt der Preis also nicht unmittelbar durch Angebot und Nachfrage zustande.

B Der Spread

Zwischen dem An- und dem Verkaufskurs des Market Maker liegt eine Spanne, ,Spread”
genannt. Das heilt, dass der Ankaufkurs des Market Maker immer unter seinem Ver-
kaufskurs liegt. Von dieser Spanne profitiert der Market Maker haufig nur zu einem
geringen Teil, denn mit jedem An- oder Verkauf muss der Emittent ein Gegengeschaft
zur Absicherung der sich aus dem Hebelprodukt ergebenden Zahlungsverpflichtungen
eingehen. Und auch bei diesen Gegengeschaften muss der Market Maker einen Spread
,bezahlen”.

Gebuhr: Der Briefkurs (Kaufkurs fur den Kdufer) eines Turbos ist hoher als sein eigent-
liche Wert. Dieses Aufgeld beinhaltet eine Differenz fur den Emittent, eine Absicherung
gegen das ,Gap-Risiko” sowie Finanzierungskosten. Der Preisaufschlag kann sich inner-
halb der Laufzeit des Produkts abhangig von den aktuellen Marktbedingungen andern.
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Der Spread ist unterschiedlich hoch. Er andert sich abhangig vom Produkt, sowie dem
Falligkeitstag und kann sich je nach aktuellen Marktbegebenheiten vergroern. Ge-
nerell kann man sagen, dass er umso geringer ist, je liquider der Basiswert selbst
gehandelt wird. Unter Liquiditat versteht man die Moglichkeit, eine bestimmtes Kapi-
talmarktprodukt in gro3en Volumina zu handeln, ohne dabei durch den eigenen Kauf-
oder Verkaufsauftrag den Kurs nach oben zu ziehen (Kauf) oder nach unten zu dricken
(Verkauf). Als liquide gelten vor allem die grolien Aktienindizes oder die grolien euro-
paischen Aktien. Der Spread ist andererseits umso hoher, je illiquider der Basiswert
gehandelt wird. Hier spielen vor allem die Handelszeiten des Basiswertes eine Rolle.
Aullerhalb der bérslichen Handelszeiten nimmt beispielsweise die Liquiditat von Aktien
ab, was sich im Spread widerspiegelt.

Die Hohe des Spreads eines Turbos oder Optionsschein ist uber dessen Laufzeit in der
Regel nicht konstant. Das liegt daran, dass auch die Héhe des Spreads der Basiswerte
nicht konstant, sondern Schwankungen unterworfen ist. Der Grund hierfur kann bei-
spielsweise in einer hoheren Volatilitat des Gesamtmarktes aufgrund einer Wirtschafts-
krise oder Kriegsszenarien liegen. Eine hohere Volatilitat quittieren die Marktteilneh-
mer Ublicherweise damit, dass sie die Spanne ihrer Geld- und Briefkurse ausweiten. Es
kann aber auch zu einer Sondersituation in einem bestimmten Basiswert kommen, die
einen hoheren Spread zur Folge hat, etwa bei einer angekindigten Ubernahme eines
Unternehmens oder vor der Veréffentlichung von Geschaftszahlen.

I Das Bezugsverhiltnis

Es gibt Basiswerte, die eine sehr hohe Kursnotiz haben. Aktienindizes wie etwa der DAX
notieren Ublicherweise im vier- oder sogar funfstelligen Bereich. Bei der Gestaltung
von Hebelprodukten, die sich auf einen Index beziehen, wird jedem Indexpunkt eine
Wahrungseinheit der Heimatwahrung, im Fall des DAX also 1 Euro, beigemessen. Im
Ergebnis wirde dann aber der Erwerbspreis eines auf den DAX bezogenen Hebelpro-
dukts deutlich im oberen vierstelligen Bereich, also zum Beispiel bei 9.000 Euro, liegen.
Anleger, die geringere Betrage in eine einzelne Position anlegen mochten, konnten dann
dieses Hebelprodukt nicht erwerben. Die Emittenten behelfen sich deswegen vor allem
bei Aktienindizes als Basiswert mit einem kleinen Trick, um den Erwerbspreis zu senken.
In den Endgoltigen Angebotsbedingungen kann festgelegt werden, dass sich nicht ein
einziges Hebelprodukt auf den Kursverlauf des Index bezieht, sondern dass sich eine
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Vielzahl, beispielsweise 100 Hebelprodukte, auf den Kursverlauf beziehen sollen. Die-
ses Verhaltnis zwischen Hebelprodukt und Basiswert wird Bezugsverhdltnis genannt.
Im eben genannten Beispiel wurde es 0,01 betragen. 100 Hebelprodukte beziehen sich
dann auf den Index. Im Ergebnis fihrt dies dazu, dass der Erwerbspreis eines auf den
DAX bezogenen Hebelprodukts nicht bei den besagten 9.000 Euro liegt, sondern bei ei-
nem Hundertstel davon, also bei 90 Euro.

Um von vornherein Missverstandnisse auszuraumen, wird auch bei Basiswerten, deren
Kursnotiz niedrig genug ist, oftmals ein Bezugsverhaltnis festgelegt. Das Bezugsverhalt-
nis betragt dann in der Regel 1:1. Es sei angemerkt, dass dies bei Aktienanleihen nicht
zutrifft.

B Die Handelsplatze

Im Hebelproduktehandel - und nicht nur hier - gibt es zwei Handelspldtze: die Borse
und den auBerbdrslichen Handel. Lassen Sie uns beide Handelspldtze getrennt von-
einander betrachten.

@ Der Borsenhandel

Beim Kauf oder Verkauf von Hebelprodukten an der Borse erteilt der Anleger zundchst
einen Auftrag uber seine Bank, bei der er ein Wertpapierdepot unterhdlt. Dort gibt er zu-
nachst an, dass sein Auftrag an der Borse ausgefuhrt werden soll. Dann erfolgt die Wahl
des Bdrsenplatzes. Im Hebelproduktehandel sind das vor allem die jeweiligen Freiver-
kehrssegmente der Stuttgarter Borse (EUWAX) und der Frankfurter Wertpapierborse
(Hebelprodukte-Premium). An der Bérse Uberprift nun ein Makler in kirzester Zeit, ob die
Order mit Kauf- oder Verkaufsauftragen eines anderen Hebelprodukteanlegers ausge-
glichen werden kann. Ist dies nicht der Fall, wird das Geschaft mit dem Emittenten bzw.
dem Market Maker abgewickelt. Wie wir bereits erwdhnt haben, fungiert BNP Paribas
Arbitrage S.N.C. als Market Maker und stellt standig handelbare An- und Verkaufskurse
zur Verfugung. Die Auftragsausfuhrung ist also bei ,Bestens”- oder ,Billigst”-Orders
immer gewahrleistet, auch wenn im entsprechenden Hebelprodukt schon langer kein
Umsatz an der Borse zustande gekommen ist. Wenn Sie ein Limit eingeben, hangt die
Ausfuhrung natUrlich daran, ob Ihr Kauflimit dem Verkaufskurs des Market Maker ent-
spricht und umgekehrt.
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ANLEGER —> DEPOTFUHRENDE BANK — BORSE —> EMITTENT

Beim aulerborslichen Handel uberspringt der Anleger die Borse. Hier handelt der Anleger
Uber seine depotfihrende Bank direkt mit dem Emittenten bzw. dem Market Maker. Dazu
dienen elektronische Handelssysteme, an die Ihre depotfuhrende Bank angeschlossen
sein muss. Bei den Direktbanken ist das mittlerweile eine Selbstverstandlichkeit. Nach
einer Kursanfrage wird dem Anleger Uber das Handelssystem ein handelbarer Preis
ubermittelt, den er akzeptieren oder ablehnen kann. Der Anleger sieht also ganz ge-
nau, zu welchem Kurs seine Order ausgefuhrt werden kann. Akzeptiert der Anleger den
angebotenen Kurs innerhalb weniger Sekunden, so kommt das Geschéaft zustande. Wird
eine bestimmte Zeit Uberschritten, so erlischt der handelbare Kurs des Market Maker.
Der Anleger hat aulBerdem die Méglichkeit, Stoppkurse fur seinen Kauf bzw. Verkauf zu
platzieren.

| \:

ANLEGER — DEPOTFUHRENDE BANK BORSE EMITTENT

B Marktstorungen

Die Emittenten bzw. der Market Maker verpflichten sich mit der Beantragung der je-
weiligen Hebelprodukte zum Borsenhandel gegeniber den Borsen zur permanenten
Kursstellung, also dem Market Making, wahrend der dort geltenden Handelszeiten.
Allerdings kann es zu Ausnahmen kommen, sogenannten ,Marktstérungen”. In auller-
gewohnlichen Situationen, wenn beispielsweise der Basiswert vom Handel ausgesetzt
wird, oder bei technischen Stérungen wird die Kursstellung ausgesetzt. Sobald die
Marktstorung vorbei ist, wird die Kursstellung wieder aufgenommen. Das gilt sowohl
fur den Borsenhandel als auch fir den aulRerborslichen Handel.

@ Handelszeiten

Der bérsliche Handel findet von 9:00 Uhr morgen bis 20:00 Uhr abends statt. Hier bietet
der auBerborsliche Handel bessere Moglichkeiten: Unsere Kursstellung beginnt bereits
um 8:00 Uhr und endet um 22:00 Uhr. Voraussetzung ist natirlich, dass lhre depotfth-
rende Bank an ein elektronisches Handelssystem angeschlossen ist, sodass Sie Uber
lhren PC direkt mit uns handeln kénnen.
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Die BNP Paribas Gruppe

BNP Paribas ist eine fihrende europdaische Bank mit internationaler Reichweite. Sie ist
mit mehr als 192.000 Mitarbeitern in 74 Landern vertreten, davon nahezu 146.000 in
Europa. Die Gruppe belegt Schlisselpositionen in den drei Geschaftsfeldern Domestic
Markets, International Financial Services (Privatkundengeschaft und Financial Services
werden im Bereich Retail Banking & Services zusammengefasst) und Corporate & In-
stitutional Banking, das sich auf Unternehmens- und institutionelle Kunden konzent-
riert. Die Gruppe begleitet ihre Kunden (Privatpersonen, Verbande, Unternehmer, KMU,
Grolunternehmen und institutionelle Anleger), um sie bei der Verwirklichung ihrer Vor-
haben mit Finanz-, Anlage-, Spar- und Absicherungsdienstleistungen zu unterstitzen.
In Europa hat die Gruppe vier Heimatmarkte (Belgien, Frankreich, Italien und Luxem-
burg) und BNP Paribas Personal Finance ist Marktfuhrer bei Konsumentenkrediten. BNP
Paribas baut derzeit ihr Geschaftsmodell einer integrierten Privatkundenbank in den
Mittelmeerlandern, in der TUrkei und in Osteuropa aus und verfugt zudem Uber ein um-
fangreiches Netzwerk im Westen der USA. Im Corporate & Institutional Banking sowie
der Sparte International Financial Services ist BNP Paribas fuhrend in Europa, hat eine
starke Prasenz in Nord- und Stdamerika und verzeichnet starkes und nachhaltiges
Wachstum im Asien-Pazifik-Raum.
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Die BNP Paribas Gruppe
in Deutschland

In Deutschland ist die BNP Paribas Gruppe seit 1947 aktiv und hat sich mit 13 Gesell-
schaften erfolgreich am Markt positioniert. Privatkunden, Unternehmen und institu-
tionelle Kunden werden von 5.000 Mitarbeitern bundesweit in allen relevanten Wirt-
schaftsregionen betreut. Das breit aufgestellte Produkt- und Dienstleistungsangebot
von BNP Paribas entspricht dem einer modernen Universalbank. Deutschland ist ein
Kernmarkt fur die BNP Paribas Gruppe - das hier angestrebte Wachstum ist auf Kon-
tinuitdt ausgerichtet und eine der tragenden Sdulen der Europa-Strategie von BNP
Paribas. Die beiden Kerngeschaftsfelder Retail Banking & Services sowie Corporate &
Institutional Banking sorgen fUr ein ausgewogenes Gesamtergebnis. BNP Paribas ist in
vielen Bereichen MarktfUhrer oder besetzt Schlisselpositionen am Markt und gehort
weltweit zu den kapitalstarksten Banken.

Im Privatkundensegment ist BNP Paribas einer der fUhrenden Finanzdienstleister im
Geschaft mit Konsumentenkrediten, die finftgrolite digitale Onlinebank und betreut
insgesamt mehr als 3 Millionen Privatkunden in Deutschland.

Im Geschaftsfeld Corporate & Institutional Banking (CIB) ist die Bank seit 15 Jahren
weltweit als Anbieter von strukturierten Produkten fur den Privatanleger und den ins-
titutionellen Anleger tdtig und wurde bereits mehrfach fur ihre Tatigkeit ausgezeichnet.
Mit rund 200.000 Produkten bietet die Bank ein breites Spektrum an Anlagemaoglich-
keiten an.
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Gute Bank, bester Service

B Publikationen

Tagliche kostenfreie Newsletter unterstitzen lhre Trading-Entscheidungen. Sowohl
zum DAX als auch zu den Themen Edelmetall, Ol, Wahrungen, Aktien und dem US
Markt gibt es von BNP Paribas jeden Tag vor Bérsenerdffnung eine von Chartexperten
erstellte, kurze charttechnische Analyse. Die Newsletter kdnnen Sie bequem Uber
www.bnpnewsletter.de kostenfrei abonnieren.

Wie Anleger ihr Depot groftenteils mit Hebelprodukten absichern kénnen, wird in einer
Spezialausgabe von Markte & Zertifikate beschrieben. Das 28 seitige Heft konnen Sie
kostenfrei bei BNP Paribas bestellen oder auch unter www.bnp.de > Service herunter-
laden.
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B Live-Sendungen

In einem YouTube-Kanal, alle relevanten Informationen rund um das Borsengeschehen:
In taglichen Sendungen beantworten wir Fragen zu Finanzthemen, erklaren aktuelle
Marktentwicklungen, liefern Analysen am Live-Chart und exklusive News aus dem Silicon
Valley, prasentieren interessante Investment-Alternativen und werfen vor der Borsener-
6ffnung einen Tagesausblick auf den DAX.
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So startet der Tag um 08:30 Uhr mit der DAX-Tagesanalyse
des Chartprofis Rocco Gréfe - kostenfrei per Video zu sehen.
In dem gut zweiminutigen Clip erfahren Sie, relevante Kurs-
grenzen, wie die Aussichten fur den Tag lauten und lernen
Charts richtig zu lesen.

Jede Woche konnen Sie unseren Chartprofis live folgen und dabei Fragen stellen. Die er-
folgreichste Trading-Sendung im Internet heilt ,Rendezvous mit Harry” und findet jeden
Montag um 19:00 Uhr statt. Dauver: eine Stunde. Informationen und Anmeldung unter
www.rendezvousmitharry.de

,Euer Egmond” - so heisst die Sendung fur Trader, die an fundamentalen Daten interes-
siert sind. Finanzanalyst Egmond Haidt gibt jeden Dienstag um 18 Uhr einen etwas ande-
ren Blick auf die Weltwirtschaft und auf spannende Aktien, Edelmetalle und Wahrungen.
www.eueregmond.de

,Born Akademie”, die Sendung mit dem Top-Trader Ridiger Born, der jeden Mittwoch
um 18:30 Uhr eine Stunde lang Charts erlautert und zeigt, wie Trader Chartmuster er-
kennen und wie sie diese fur sich nutzen konnen. Informationen und Anmeldung unter
www.bornakademie.de

,Calling USA” ist die jungste Sendung von BNP Paribas. Dazu schalten wir jeden Don-
nerstag um 18:00 Live zu Antonie Klotz, der Finanzexpertin, nach Silicon Valley. Alles
dreht sich um News zu US-Techaktien. Am Ende gibt es charttechnische Analysen zu den
Tech-Werten von Trader Patrik Leuchte. Alle Informationen unter www.callingusa.de
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B Edukative Videos

LICH L AN ,Licht an” heillt es jetzt in unserer neuen Videoreihe mit

Volker Meinel. Der Zertifikateexperte erklart in kurzen
Clips alles Wichtige zu Bonus- und Discount- Zertifikaten
als interessante Investment-Alternativen. Zu sehen auf
unserem YouTube-Kanal und den entsprechenden Pro-
duktseiten unter www.derivate.bnpparibas.com.

? Valker Misnel

B Live vor Ort

Unser Team finden Sie regelmaRig vor Ort auf Seminaren und Messen. In ganz Deutschland
und Osterreich. Nutzen Sie die Gelegenheit, kommen Sie vorbei und stellen Sie Ihre Fragen.
Wo wir wann sind, erfahren Sie stets aktuell auf www.derivate.bnpparibas.com.

B Personlicher Kontakt

Wir hoffen, dass wir Ihnen die meisten Fragen rund um unsere Hebelprodukte beant-
worten konnten. Sofern Sie weitergehende Fragen zu unseren Produkten haben, konnen
Sie sich naturlich gerne perséntlich mit einem unserer Mitarbeiter in Verbindung setzen.
Unsere Produktexperten sind personlich bérsentdglich von 8 bis 22 Uhr fir Sie da. Die
Telefonnummer lautet: 069 7193 3111.

204 BNP Paribas Zertifikate www.bnp.de



UBER BNP PARIBAS I

e P

Wi

ST

bt B Die ,Trader’s Box®"-App
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:“:: ! Mit der kostenlosen App Trader's Box erhalten Sie Real-
B e time-Pushkurse aller Hebelprodukte und Basiswerte. Zu-
:_L: satzlich bietet sie Ihnen eine ganz einfache Produktsuche
- s sowie aktuelle News und naturlich die daily Newsletter

PP inklusive Video. Die Trader’s Box gibt es furiPhone, Android
S - und Windows Phone. Mehr Informationen finden Sie unter
www.bnp-tradersbox.de.

B Die Internetseite

Auf unserer Internetseite www.derivate.bnpparibas.com finden Sie samtliche Hebel-
produkte von BNP Paribas und zudem diverse Tools und Serviceleistungen, die Ihnen
bei Ihrer Entscheidung helfen kénnen. Auch eine eigene mobile Version der Internetseite
steht zur Verfugung. Wir empfehlen lhnen, so oft wie moglich auf die Internetseite zu
gehen, um sich bezUglich des Wertes Ihrer Produkte sowie jingsten Informationen zu
den Produkten und den Markten auf dem Laufenden zu halten.
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B Aktie

Mit dem Kauf einer Aktie wird der Anleger Aktionar und erhdlt somit einen Anteil an der
Gesellschaft. Die Aktie gewahrt dem Aktionar die gesetzlich und vertraglich festgelegten
Rechte. Etwa der Anspruch auf einen Anteil am Gewinn (Dividende) und ein Bezugsrecht
bei Kapitalerhohung, auch Auskunfts- und Stimmrechte auf der Hauptversammlung.

Anleihe
Eine Anleihe ist ein Wertpapier, das einen festen oder variablen Zinsertrag bietet. Lauf-
zeit und die Art der Zahlungen bei Falligkeit sind vorgegeben. Am Ende der Laufzeit
erfolgt eine Zahlung, in der Regel zu 100 % des Nennbetrags. Der Anleger einer Anleihe
hat einen Anspruch auf Geldzahlung gegenuber dem Emittenten.

B Basispreis

Der Basispreis ist eine Kursmarke des Basiswertes, die den Startpunkt fir die Berech-
nung des Wertes von Optionskomponenten innerhalb eines Optionsscheintyps und da-
mit des sogenannten Inneren Wertes markiert. Je nachdem, ob es sich um einen Op-
tionsschein in der Variante Call oder einen Put bzw. einen Turbo oder MINI Future in
der Variante Long oder Short handelt, wirkt sich das Erreichen bzw. Uber- oder Unter-
schreiten des Basispreises unterschiedlich auf die Wertentwicklung des Optionsschein-
typs und die Hohe der Ruckzahlung aus.

B Basiswert

Der Basiswert ist der Bezugswert, der einem Hebelprodukt zugrunde liegt und dessen
Wertentwicklung auch malgeblich die Wertentwicklung des Hebelprodukts bestimmt.
Das kann eine Aktie, ein Aktienindex, ein Wechselkurs oder auch ein Rohstoff sein.
Grundsatzlich konnen alle Kapitalmarktprodukte als Basiswert verwendet werden.

Bewertungstag
Der relevante Tag, an dem der Referenzpreis, in der Regel der Schlusskurs, die Hohe der
Ruckzahlung definiert. Er wird bei Emission vom Emittenten festgelegt.

B Bezugsverhiltnis
Essagtaus, wie viele Wertpapiere sich auf ein einzelnes Stuck des Basiswertes beziehen.

Chance-Risiko-Profil
Das Chance-Risiko-Profil beschreibt den Zusammenhang der Ertrags- und Verlustmog-
lichkeiten einer Anlageform. Generell ldsst sich sagen, dass mit hoheren potenziellen
Gewinnen auch die Risiken ansteigen.

www.bnp.de
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B Einlagensicherung
Einlagensicherung ist die Bezeichnung fir die gesetzlichen und freiwilligen MalBnahmen
zum Schutz der Einlagen von Kunden bei Kreditinstituten im Fall der Insolvenz.

B Emittent
Der Emittent ist der Herausgeber eines Wertpapiers.

B Endguiltige Angebotsbedingungen

Die Endgultigen Angebotsbedingungen eines Wertpapiers sind rechtlich bindend. Sie ent-
halten zusammen mit der emissionsspezifischen Zusammenfassung u. a. Angaben Uber
den Emittenten, Informationen zu Risikofaktoren, Angaben zum Basiswert sowie vertrag-
liche Bestimmungen, die das Rechtsverhdltnis zwischen Emittent und Anleger regeln.

B ex Dividende
Zeitpunkt, an dem die ausgeschittete Dividende rechnerisch nicht mehr im Kurs der
Aktie enthalten ist.

Forward
Der Terminkontrakt fur ein Kapitalmarktprodukt. Ein Long-Forward verpflichtet den An-
leger, das Kapitalmarktprodukt am Falligkeitstermin des Kontrakts zu dem jeweiligen
Terminkurs zu kaufen. Ein Short-Forward verpflichtet den Anleger, das Kapitalmarkt-
produkt am Falligkeitstermin des Kontrakts zu dem jeweiligen Terminkurs zu verkaufen.

Future
Ein hinsichtlich Falligkeit, Kurs und Menge standardisierter Terminkontrakt. Futures
werden an entsprechenden Terminbérsen gehandelt.

B Hebelprodukte/Hebelwirkung

Hebelprodukte sind derivative Wertpapiere. Sie haben einen Erwerbspreis, der wesent-
lich niedriger ist als der des jeweiligen Basiswertes. Der Anleger partizipiert dadurch
uberproportional an dessen Kursbewegungen.

B Innerer Wert
Die Differenz zwischen dem Basispreis und dem aktuellen Kurs des Basiswertes.

B Laufzeit/Laufzeitbegrenzung/Laufzeitende/Restlaufzeit

Die Laufzeit ist die Zeitspanne zwischen der Emission und der Falligkeit (Rickzahlung)
eines Wertpapiers. Wahrend dieser Zeitspanne (aber nie uber den Bewertungstag hi-
naus) ist ein Wertpapier grundsatzlich auch handelbar. Gegen Ende der Laufzeit, am
Bewertungstag, bestimmt der Referenzpreis die Hohe der Rickzahlung.

www.bnp.de



B Leerverkauf

Verkauf eines Kapitalmarktprodukts am Kassamarkt, ohne dass der Anleger das je-
weilige Produkt in seinem Bestand halt. Deswegen muss sich der Anleger das jeweilige
Produkt gegen Entrichtung eines Leihezinses von einem anderen Anleger fur einen be-
stimmten Zeitraum leihen. Am Ende des Leihezeitraums muss der Anleger das geliehe-
ne und leerverkaufte Produkt erwerben und an den Verleiher zurickibertragen.

M oOption

Eine Option ist ein gehebeltes Finanzinstrument und verbrieft das Recht, nicht aber die
Pflicht, einen bestimmten Basiswert zu einem vorher bestimmten Preis zu einem vorher
bestimmten Zeitpunkt zu kaufen (Call Option) oder zu verkaufen (Put Option).

B Referenzpreis
Es ist der Kurs des Basiswertes, der fur die Hohe der Ruckzahlung maRgeblich ist und
damit entscheidende Bedeutung fur den Erfolg der Anlage in ein Hebelprodukt hat.

B Rendite/Renditechance
Der Ertrag einer Kapitalanlage. Sie wird als absolute Rendite fur die gesamte Laufzeit
oder als annualisierte Rendite fur ein Jahr berechnet und in Prozent ausgedruckt.

B Seitwartsbewegung
Entwicklung des Kurses des Basiswertes auf insgesamt gleichbleibendem Niveau.

M Stop-Loss-Schwelle
Der Kurs des Basiswertes, ab dem MINI Futures automatisch verkauft werden, um noch
héhere Verluste oder den Totalverlust zu vermeiden.

Totalverlust/Totalverlustrisiko
Risiko, dass der Anleger sein angelegtes Kapital vollstandig verliert.

B volatilitat
Eine Kennzahl fUr die Intensitat der Preisschwankungen eines Basiswertes (zum Beispiel
Wertpapier- oder Devisenpreise, Index) innerhalb eines definierten Zeitraums.

Zeitwert
Der Zeitwert ist der Preis einer Option abziglich des Inneren Wertes.

B Zeitwertverlust

Optionen bestehen aus dem Inneren Wert und dem Zeitwert. Letzterer baut sich Gber
die Laufzeit hinweg ab. Dieser Ruckgang wird als Zeitwertverlust bezeichnet.

www.bnp.de
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Dieses Dokument von BNP Paribas S.A.-
Niederlassung Deutschland ist eine Pro-
duktinformation und Werbe- bzw. Mar-
ketingmitteilung, die sich an private und
professionelle Kunden in Deutschland
und Osterreich richtet, wie definiert in §
67 deutsches Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) und § 1 Z 35 und 36 dsterreichi-
sches Wertpapieraufsichtsgesetz 2018
(WAG 2018). Er stellt weder ein Ange-
bot noch eine Beratung, Empfehlung
oder Aufforderung zum Kauf, Verkauf
oder Halten irgendeiner Finanzanlage
dar. Ferner handelt es sich nicht um
eine Aufforderung, ein solches Angebot
zu stellen. Insbesondere stellt dieses
Dokument keine Anlageberatung bzw.
Anlageempfehlung dar, weil er die per-
sonlichen Verhiltnisse des jeweiligen
Anlegers nicht bericksichtigt.

Es handelt sich um eine Werbe- bzw.
Marketingmitteilung, die weder den ge-
setzlichen Anforderungen zur Gewahr-
leistung der Unvoreingenommenheit
bzw. der Férderung der Unabhéngigkeit
von Finanzanalysen noch dem Verbot
des Handels im Anschluss an die Ver-
breitung von Finanzanalysen unterliegt.

Der Erwerb von hierin beschriebenen
Finanzinstrumenten bzw. Wertpapie-
ren erfolgt ausschlieBlich auf Basis der
im jeweiligen Prospekt nebst etwaigen
Nachtragen und den endgultigen Ange-
botsbedingungen enthaltenen Informa-
tionen.

Diese Dokumente koénnen in elek-
tronischer Form unter www.derivate.
bnpparibas.com unter Eingabe der je-
weiligen Wertpapierkennnummer (WKN
oder ISIN) des Produkts bzw. der jewei-
lige Basisprospekt unter www.derivate.
bnpparibas.com/service/basisprospekte
abgerufen werden. Ebenso erhalten
Sie diese Dokumente in deutscher oder
englischer Sprache in elektronischer
Form per Mail von derivate@bnppari-
bas.com bzw. in Papierform kostenfrei
in Deutschland von BNP Paribas Emis-
sions- und Handelsgesellschaft mbH
Frankfurt am Main, Senckenberganla-
ge 19, 60325 Frankfurt am Main.

Diese Werbe- bzw. Marketingmitteilung
ersetzt keine personliche Beratung.
BNP Paribas S.A. rdt dringend, vor jeder
Anlageentscheidung eine persénliche
Beratung in Anspruch zu nehmen. Um
potenzielle Risiken und Chancen der
Entscheidung, in das Wertpapier zu in-
vestieren, vollends zu verstehen wird
ausdrUcklich empfohlen, den jeweiligen
Prospekt nebst etwaigen Nachtragen,
die jeweiligen endgultigen Angebotsbe-
dingungen sowie das jeweilige Basisin-
formationsblatt (KID) gut durchzulesen,
bevor Anleger eine Anlageentscheidung
treffen. BNP Paribas S.A (samt Zweig-
niederlassungen) ist kein Steuerberater
und prift nicht, ob eine Anlageentschei-
dung fur den Kunden steuerlich ginstig
ist. Die steuerliche Behandlung hangt
von den personlichen Verhaltnissen des
Kunden ab und kann kinftig Anderungen
unterworfen sein. Kurse bzw. der Wert
eines Finanzinstruments konnen steigen
und fallen.

Basisinformationsblatt

Fur die hierin beschriebenen Wertpapie-
re steht ein Basisinformationsblatt (KID)
zur Verfogung. Dieses erhalten Sie in
deutscher oder englischer Sprache kos-
tenfrei in Deutschland von BNP Paribas
Emissions- und Handelsgesellschaft
mbH Frankfurt am Main, Senckenberg-
anlage 19, 60325 Frankfurt am Main so-
wie unter www.derivate.bnpparibas.com
unter Eingabe der Wertpapierkennnum-
mer (WKN oder ISIN) des Wertpapiers.

Warnhinweis

Sie sind im Begriff, ein Produkt zu er-
werben, das nicht einfach ist und schwer
zu verstehen sein kann.

Hinweis auf bestehende Interessen-
konflikte zu den besprochenen Wert-
papieren/Basiswerten bzw. Produkten,
die auf diesen Wertpapieren/Basiswer-
ten basieren: Als Universalbank kann
BNP Paribas S.A., ein mit ihr verbun-
denes Unternehmen oder eine andere
Gesellschaft der BNP Paribas Gruppe
mit Emittenten von in dem Dokument
genannten Wertpapieren/Basiswerten
in einer umfassenden Geschéftsbezie-
hung stehen (zum Beispiel Dienstleis-
tungen im Investmentbanking oder Kre-
ditgeschéfte). Sie kann hierbei in Besitz
von Erkenntnissen oder Informationen
gelangen, die in dieser Werbe- bzw.
Marketingmitteilung nicht berGcksich-
tigt sind. BNP Paribas S.A., ein mit ihr
verbundenes Unternehmen oder eine
andere Gesellschaft der BNP Paribas
Gruppe oder auch Kunden von BNP Pa-
ribas S.A. kénnen auf eigene Rechnung
Geschafte in oder mit Bezug auf die in
dieser Werbemitteilung angesproche-
nen Wertpapiere/Basiswerte getatigt
haben oder als Marketmaker fir diese
agieren. Diese Geschafte (zum Beispiel
das Eingehen eigener Positionen in Form
von Hedge-Geschéften) konnen sich
nachteilig auf den Marktpreis, Kurs, In-
dex oder andere Faktoren der jeweiligen
genannten Produkte und damit auch
auf den Wert der jeweiligen genannten
Produkte auswirken. BNP Paribas S.A.
unterhalt interne organisatorische, ad-
ministrative und regulative Vorkehrun-
gen zur Pravention und Behandlung von
Interessenkonflikten.

Wichtige Information fir US-Personen:
Die hierin beschriebenen Produkte und
Leistungen sind nicht an US Personen
gerichtet. Dieses Dokument darf nicht
in die USA eingefuhrt oder gesandt oder
in den USA oder an US-Personen verteilt
werden.

Emittentenrisiko: Die in diesem Doku-
ment beschriebenen Wertpapiere wer-
den von BNP Paribas Emissions- und
Handelsgesellschaft mbH Frankfurt am
Main emittiert und von der BNP Pari-
bas S.A. garantiert. Als Inhaberschuld-
verschreibungen unterliegen die von
BNP Paribas Emissions- und Handels-
gesellschaft mbH Frankfurt am Main
emittierten und von der BNP Paribas
S.A. garantierten Wertpapiere keiner
Einlagensicherung. Der Anleger tragt
daher mit Erwerb des Wertpapiers das
Ausfallrisiko der Emittentin sowie der

Garantin. Angaben zum maflgeblichen
Rating von BNP Paribas S.A. sind unter
www.derivate.bnpparibas.com erhalt-
lich. Ein Totalverlust des vom Anleger
eingesetzten Kapitals ist moglich.

Das vorliegende Dokument wurde von
der BNP Paribas S.A. Niederlassung
Deutschland erstellt, eine Niederlas-
sung der BNP Paribas S.A. mit Hauptsitz
in Paris, Frankreich. BNP Paribas S.A.
Niederlassung Deutschland, Sencken-
berganlage 19, 60325 Frankfurt am
Main wird von der Europdischen Zent-
ralbank (EZB) und der Autorité de Con-
trole Prudentiel et de Résolution (ACPR)
beaufsichtigt, ist von der Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht (Ba-
Fin) zugelassen und ist Gegenstand be-
schrankter Regulierung durch die BaFin.
BNP Paribas S.A. ist von der EZB und der
ACPR zugelassen und wird von der Au-
torité des Marchés Financiers in Frank-
reich beaufsichtigt. BNP Paribas S.A.
ist als Gesellschaft mit beschrankter
Haftung in Frankreich eingetragen. Sitz:
16 Boulevard des Italiens, 75009 Paris,
France. www.bnpparibas.com.

© 2023 BNP Paribas.

Alle Rechte vorbehalten. Wiedergabe
oder Vervielfdltigung des Inhalts dieses
Dokuments oder von Teilen davon in
jeglicher Form ohne unsere vorherige
Einwilligung sind untersagt.
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Ihr personlicher Kontakt
TEL: +49 69 7193 3111 (von 8:00 Uhr bis 22:00 Uhr)
E-MAIL: derivate@bnpparibas.com
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Handbuch for Trader

lhr personlicher Begleiter fur aktives Handeln

Hebelprodukte konnen Ihr Depot enorm bereichern. Doch dafur ist es wichtig, ihre Funk-
tionsweise genau zu kennen. Zwischen Erfolg und Misserfolg unterscheiden an der Borse
oft nur Feinheiten, was den Blick auf die Details von Optionsscheinen und Knock-out-Pro-
dukten so bedeutsam macht. Im ,Handbuch fur Trader” geht Borsenexperte Volker Meinel
nach einer einfachen Einfuhrung detailliert auf die wichtigsten Fakten ein. Er gibt Ihnen
Einblick in bislang unbekannte Chancen und begleitet Sie auf Ihrem Weg hin zu einem
risikobewussten, disziplinierten Trading-Verhalten.

Unsere Produktexperten in Frankfurt helfen Ihnen gerne personlich weiter:
(von 8:00 Uhr bis 22:00 Uhr)

»Kleiner Einsatz,
grofle Sprimnge.«

www.bnp.de

BNP Paribas ist Mitglied im

DDV

Deutscher Derivate Verband

Volker Meinel
Zertifikate-Experte, BNP Paribas
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