HABEN SIE'S SCHON AUSPROBIERT?

Vor einem Jahr prognostizierten wir an gleicher Stelle eine Fortsetzung des
Siegeszugs der Anlagezertifikate. Heute sind wir kliiger. Nicht nur der Erfolg der
populdren Bonus- oder Express-Zertifikate hielt an. Die bekannten Auszahlungs-
profile finden sich nun auch in strukturierten Fonds. Die HypoVereinsbank
gehort zu den ersten Emittenten, die diese Strukturen in einem Fonds abbildet.
Und wir sind vom Erfolg dieser neuen Produkte schon jetzt iiberzeugt.

Im Jahr 2007 ist die Welt der strukturierten Anlageprodukte also nicht nur
rasant gewachsen, sie hat sich auch stark verdndert. Im Dezember 2006 ver-
abschiedete das Derivate Forum den viel beachteten Derivate Kodex, der
Standards fiir eine faire Beziehung zwischen Emittenten und Anlegern setzt.

Im Sommer 2007 beschloss die Bundesregierung die Abgeltungssteuer auf
Kapitalertrige. Trotz der Ubergangsregelung fiir Zertifikate blieb der erwartete
Déampfer fiir die neue Anlageklasse bisher aus.

Viele Themen also fiir unser Jahrbuch 2007. Auch in dieser Ausgabe wollen wir
einen Uberblick iiber die Entwicklung geben, Zusammenhinge beleuchten und
die Anlageklasse erkldren. So klar und einfach der Nutzen der strukturierten
Anlageprodukte ist, so schwer ist das tiefere Verstindnis der dahinterliegenden
Strukturen. Wir wollen dem Anleger den Zugang zu der immer noch jungen
Anlageklasse erleichtern, wir wollen ihn natiirlich auch iiberzeugen. Denn wir
meinen, jeder, der sich mit Geldanlagen beschéftigt, sollte diese Produkte nicht
unbeachtet lassen und sie einfach mal ausprobieren.

Ihr
Martin Weithofer
Managing Director Team Strukturierte Anlageprodukte
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DER KONSERVATIVE OPTIMIST
EINE KLEINE CHARAKTERSTUDIE

Was ist das eigentlich fiir ein Mensch, der von den
Erfolgen der Méarkte profitieren will, gleichzeitig aber
vor ihren Einbriichen geschiitzt sein mochte?

Der sein Vermogen bewahren mochte, gleichzeitig aber
durchaus bereit ist, gewisse Risiken einzugehen?

Der seine eigenen Kenntnisse bezuiglich der Finanz- und
Kapitalméarkte durchaus realistisch als eher bescheiden
einschédtzt und dennoch in komplexe Finanzprodukte
investiert, etwa in strukturierte Anlagen? Diese Fragen
stellte sich das Autorenteam des aktuellen Jahrbuchs
und fand einige interessante Parallelen in den
unterschiedlichsten Lebensbereichen.



DER »KONSERVATIVE OPTIMIST«

Ausgangspunkt der Suche war eine These:
Unser gesuchter Typ vereint in sich zwei
Eigenschaften, die eine produktive Beziehung
eingehen: Er ist zugleich konservativ und
optimistisch.

Konservativ im besten Sinne ist er, weil er
Sinn fiir den Wert der Dinge hat, weil er durch-
aus bewahren will, weil Werte wie Familie
und ein schones Zuhause sein oder ihr Leben
pragen. Optimist ist er, weil er daran glaubt,
das letztlich alles gut geht, weil beispielsweise
die Griindung einer Familie und ein eigenes
Heim die Uberzeugung und das Vertrauen
voraussetzen, dass man in etwas investiert,
das noch in langer Zukunft Friichte tragen
wird. Der konservative Optimist weil um
seine Abhdngigkeit von den Institutionen und
schétzt daher ihre Verldsslichkeit. Aber er
vertraut zugleich vor allem sich selbst und
lasst sich die Entscheidungen zur Gestaltung
seines Lebens nicht nehmen.

RENAISSANCE BURGERLICHER WERTE

Seit einigen Jahren zeichnet sich in Deutsch-
land ein erneuter Aufschwung konservativer
Werte ab. Das Phdnomen wird als »neue
Biirgerlichkeit« bezeichnet und versucht das
Lebensgefiihl zusammenzufassen, das sich
seit Beginn des 21. Jahrhunderts zunehmend
ausbreitet. Die Wurzeln des aktuellen Trends
reichen allerdings bis in die 80er-Jahre
zurick. Damals stellte der renommierte Trend-
und Zukunftsforscher Matthias Horx als einer
der Ersten die antibiirgerlichen Ideale der
Protestgeneration infrage und propagierte
eine Wiederkehr von »Verantwortung« und
einen »neuen Realismus«. 20 Jahre spater
wird die gesellschaftliche Entwicklung von
einer neuen Biirgerlichkeit gepragt und die
frither als spieBig geltenden Wiinsche und
Sehnsiichte nach einem gliicklichen Familien-
leben und einem schonen Zuhause beherr-
schen Lebensentscheidungen und Lifestyles.

COCOONING UND HOMING

Im Trend zum »Cocooning« oder in jiingerer
Zeit zum »Homing« kristallisiert sich diese
Entwicklung heraus. Darin spiegelt sich laut
Markt- und Zukunftsforschern das Bediirfnis
der Menschen, sich in einer zunehmend unsi-
cheren und sich immer schneller drehenden
Welt einen Raum des Riickzugs, der Ruhe und
Erholung zu schaffen. Aber auch diese Bewe-
gung ist nicht neu. Ebenfalls in den 80er-Jahren
préagte Faith Popcorn, eine der fiihrenden
Zukunftsforscherinnen der USA, den Begriff
des »Cocooning«. Das englische Wort heif3t so
viel wie »sich in einen Kokon einspinnen« und
bezeichnet die Neigung, sich aus der Offent-
lichkeit in die Privatsphédre zuriickzuziehen. In
jungerer Zeit hat allerdings eher das »Homing«
die Regie unter den Lebensphilosophien
tibernommen. Nach wie vor steht das Zuhause
im Mittelpunkt des Lebens, jedoch 6ffnet sich
das Heim nun verstdrkt dem Besuch von
Freunden. Es wird gemeinsam gekocht und
gegessen, gespielt und Filme angesehen. Soziale
Kontakte werden gepflegt, aber man trifft sich
zu Hause, nicht an einem o6ffentlichen Ort.

FAMILIE UND ZUHAUSE ALS
LEBENSMITTELPUNKT

Werte wie die Bedeutung der Familie, der
Freunde und des Zuhauses als wiederent-
deckter Lebensmittelpunkt fithren zu einem
anhaltenden Boom von Beschéftigungen wie
Kochen und Gartnern. Wiederum ist es das
Zukunftsinstitut von Matthias Horx, das in der
Studie »Living in the Future — Die Zukunft des
Wohnens« die Trends »Homing« und »Garde-
ning« beleuchtet: »Bausparvertriage erleben
eine Renaissance, Schrebergidrten werden zum
Lifestyle bei jungen Familien und vielen Leu-
ten aus den Wissens- und Dienstleistungsbran-
chen.« Auch Designgréf3en und Modemarken
wagten einen Quereinstieg und beschéftigten
sich mit den eigenen vier Wanden.

Zwischen den folgenden Kapiteln werden
wir Thnen den konservativen Optimisten und
seine Lebensphilosophie néiherbringen. Es
wird sich zeigen, dass er dem Zeitgeist und
dem aktuellen Lebensgefiihl entspricht.



/.. markt

Die Finanzmaérkte hielten 2007 einige Uberraschungen
bereit. Die Turbulenzen waren eine Bewahrungsprobe,
die Zertifikate problemlos meisterten. Grof3ziigige Sicher-
heitspuffer bewahrten die meisten Zertifikate-Anleger vor
EinbuBen. Da ist es kein Wunder, dass sich das Wachstum
der Zertifikate-Branche auch 2007 unvermindert fort-
setzte. Denn gerade in Zeiten, in denen die Méarkte nicht
nur eine Richtung kennen, zeigt sich der Mehrwert der
strukturierten Papiere.



DER ZERTIFIKATE-MARKT 2007: IN DER ANLEGERWELT ANGEKOMMEN
ERST DURCH ZERTIFIKATE SIND DERIVATE RICHTIG BEKANNT GEWORDEN

Bis vor wenigen Jahren waren Derivate
(lateinisch: derivare = ableiten) wohl eher
Chemikern ein Begriff als Privatanlegern. Die
Forscher mit den Reagenzglisern kannten
sie als chemische Verbindungen, die sich aus
anderen Stoffen ableiten lassen. Inzwischen
sind Derivate auch Anlegern kein Fremdwort
mehr. Sie verstehen darunter allerdings
Finanzinstrumente, die sich aus Basiswerten
wie Aktien, Zinsen oder Rohstoffen ableiten.
Zu verdanken ist der heutige hohe Bekannt-
heitsgrad vor allem einer Derivate-Gattung:
den Zertifikaten.

Der Zertifikate-Boom setzte im Jahr 2003 ein
und bricht seitdem einen Rekord nach dem
anderen. Einer der Interessenverbdnde der
Branche, das Derivate Forum (die Emittenten
aus dem Derivate Forum e.V. und dem zweiten
Interessenverband Deutsches Derivate Institut
e.V. griinden zum 1. Januar 2008 den gemein-
samen Deutsche Derivate Verband e.V.), ana-
lysiert seit September 2004 das Marktvolumen
und geht davon aus, dass Anleger Ende Okto-
ber 2007 rund 142 Milliarden Euro in Deri-
vaten angelegt hatten. Anfang 2005 waren es
noch 50 Milliarden Euro. Allein in den ersten
10 Monaten des Jahres 2007 verzeichneten die
13 Emittenten, die in der Statistik des Derivate
Forums enthalten sind, einen Zuwachs des
Marktvolumens von 18,4 Prozent (15,4 Milliar-
den Euro). Der Lowenanteil des Marktvolumens
von gut 98 Prozent besteht aus strukturierten
Anlageprodukten wie Zertifikaten, der Rest
aus spekulativen Hebelprodukten wie Knock-
out-Papieren und Optionsscheinen.

PARADIGMENWECHSEL

Die heutige Bedeutung der strukturierten
Produkte ist eng mit der Erfolgsgeschichte
der Zertifikate verkniipft. Bis zum Ende der
90er-Jahre handelten in erster Linie Borsen-
profis mit Derivaten. Die Finanzinstrumente
galten als hochspekulativ. Seither hat sich

nach Ansicht des Vorsitzenden des Derivate
Forums, Siegfried Piel, ein »Paradigmen-
wechsel« vollzogen. Die Banken schufen
strukturierte Produkte, mit denen sich
Anleger bei einem Kursrutsch gegen Verluste
(teil-) absichern konnen. Die Zielgruppe ist
also alles andere als spekulativ ausgerichtet.
Der Clou fiir die Anleger besteht besonders
darin, dass sie mit den entsprechenden
Papieren auch die Chance haben, in seitwérts
laufenden und fallenden Médrkten Renditen
zu erzielen.

Z.MARKT

Obwohl das erste Zertifikat, ein Indexpapier,
bereits 1989 emittiert wurde, ist das Finanz-
instrument erst etwa anderthalb Jahrzehnte
spéter so richtig in der Welt der Privatanleger
angekommen. Nach dem Borsencrash zur
Jahrtausendwende suchten viele Anleger
nach Anlagemdglichkeiten, mit denen sie ihr
Kapital zumindest teilweise gegen Kursver-
luste schiitzen konnen.

Der Wunsch nach Absicherung ist mehr

als eine voriibergehende Anlegerlaune. Wah-
rend Zertifikate immer beliebter werden,
verabschiedeten sich in Deutschland in den
vergangenen Jahren immer mehr Anleger

von ihren Aktieninvestments. Die Zahlen des
Deutschen Aktieninstituts (DAI) belegen es:
Waren im Jahr 2001 noch etwa 12,8 Millionen
Anleger in Aktien und Fonds investiert,
schrumpfte die Zahl der Aktiondre und Fonds-
besitzer bis Mitte 2007 um rund 2,3 Millionen
auf 10,5 Millionen. Das entspricht einem Riick-
gang von etwa 18 Prozent.



STEIGENDE ZERTIFIKATE-ANZAHL

Zertifikate haben sich neben traditionellen
Anlageklassen wie Aktien, Fonds, Anleihen
und Immobilien etabliert. Das zeigt nicht nur
das rasante Wachstum des Marktvolumens,
sondern auch die stdndig steigende Anzahl der
emittierten Zertifikate. Gab es in den ersten
Jahren nach der Jahrtausendwende gerade ein
paar Tausend dieser Papiere, so sind es heute
bereits mehr als 250.000, und monatlich kom-
men Tausende hinzu. Das Deutsche Derivate
Institut beziffert die gesamte Anzahl der Deri-
vate auf rund 260.000, die sich in 128.000
Anlagezertifikate und 132.000 spekulative
Hebelprodukte unterteilen.

MARKTANTEILE
|
Seit Marz 2007 veroffentlichen die 13 Emitten-
ten, die an der monatlichen Marktvolumen-
statistik des Derivate Forums teilnehmen, ihre
konkreten Marktanteile. Die Daten gelten als
Zeichen fiir die Offenheit der Banken und die
Transparenz des Marktes. In der Statistik des
Derivate Forums belegt die HVB mit einem
Marktanteil von rund 13 Prozent den dritten
Platz hinter der Deutschen Bank (rund 24 Pro-
zent) und der DZ Bank (rund 18 Prozent). In der
Kategorie der Express-Zertifikate liegt die HVB
mit 22 Prozent sogar an zweiter Stelle. Das
Haus bestétigt damit seinen Anspruch, zu den
Top-Emittenten des wettbewerbsintensiven
Marktes fiir Zertifikate zu gehoren.
|

Den deutschen Derivate-Markt bestimmen
rund 30 Emittenten. In keinem anderen Land
gibt es einen so stark ausgepragten Wettbe-
werb unter den Banken. Zu den Geldinstituten
gehoren Privat-, Genossenschafts- und Landes-
banken, Sparkassen sowie internationale
Investmenthduser. Monatlich emittieren sie
Tausende neue Zertifikate. Gemal3 der Statistik
der Derivate Forums beherrschen die vier
grof3ten Emittenten, zu denen auch die HVB
gehort, 66 Prozent des Marktes. Vertrieben
werden die Papiere mittlerweile in allen Bank-
filialen, auBBerdem kénnen Anleger Zertifikate
auch bei Online-Banken erwerben.

FLEXIBLE INSTRUMENTE

Die schnellen Genehmigungsprozesse, die

das Wertpapierprospektgesetz bei der Auflage
von Zertifikaten zuldsst, ero6ffnen den Banken
die Moglichkeit, flexibel und kurzfristig auf die
Marktsituation und die Bediirfnisse der Kun-
den einzugehen. Von der Idee bis zur Marktein-
fihrung dauert es zum Teil nur wenige Tage.
Fir die Flexibilitat der Papiere spricht noch
ein anderer Aspekt: Mit Zertifikaten kann man
in simtliche Anlageklassen investieren. Neben
klassischen Vermogenswerten wie Aktien,
Anleihen und Immobilien konnen Anleger
ihrem Depot indirekt auch exotische Werte wie
Rohstoffe, beispielsweise Kaffee oder Getreide,
beimischen. Der Vorteil liegt auf der Hand: Aus
der Fiille der Zertifikate mit den unterschied-
lichsten Anlagethemen konnen Anleger sich die
Papiere heraussuchen, die ihren konkreten Vor-
stellungen und Markterwartungen entsprechen.



TREND ZUR (TEIL-)ABSICHERUNG

Dominierten in den ersten Jahren nach der
»Erfindung« der neuen Anlageklasse Index-
und Discount-Papiere den Markt fiir Privat-
anleger, so haben die Emittenten inzwischen
vielfaltige Zertifikate-Typen entwickelt, um
den Anlegerbediirfnissen gerecht zu werden.
Besonders gefragt waren Ende Oktober 2007
laut Derivate Forum Garantie-Zertifikate mit
einem Marktvolumenanteil von 31,5 Prozent.
An zweiter Stelle folgten Bonus- und Teil-
schutz-Zertifikate (21,4 Prozent), dann
Express- (16,1 Prozent) und Discount-Papiere
(14,1 Prozent). Auch hier wird das Bediirfnis
der Anleger nach (Teil-)Absicherung deutlich.

Zwar liegen Garantie-Papiere noch klar an
erster Stelle. Der aktuelle Trend zeigt jedoch,
dass Teilschutz-Zertifikate kraftig aufholen.

So wuchs seit Januar 2007 die Kategorie der
Express-Zertifikate mit einem Plus von 67 Pro-
zent am schnellsten. Es folgten Discount-Zerti-
fikate mit 35,4 Prozent und Bonus-Papiere mit
24,2 Prozent.

KURSKORREKTUREN UBERSTEHEN

Experten bezeichnen Zertifikate oft als »Alter-
native zur Aktie«. Zu Recht, denn zum einen
beschreibt das die eigentliche Idee der Papiere:
von steigenden Aktienkursen zu profitieren,
ohne dabei dem vollen Risiko des Marktes aus-
gesetzt zu sein. Zum anderen setzt tatsdachlich
ein GroBteil der Zertifikate auf Aktien. Das
zeigten beispielsweise die Umsatzzahlen der
monatlichen Statistik des Derivate Forums fiir
Oktober 2007: Uber 92 Prozent des Umsatzes
von Anlagezertifikaten basierte auf Papieren
mit Aktien beziehungsweise Aktienindizes als
Basiswert. Weit abgeschlagen rangierten
Hedgefonds (2,7 Prozent), Renten (2,4 Prozent)
und Wéahrungen/Rohstoffe (2,3 Prozent).

Auch wenn der Boom der Zertifikate in den
vergangenen Jahren unverkennbar war und
Experten dem Markt weiterhin deutliche
Wachstumsraten zutrauen, so sind Zertifikate
kein Wundermittel, die jederzeit Gewinne
garantieren. Denn wie alle Investments sind
auch sie abhdngig von der Entwicklung der
entsprechenden Markte. Zwar konnen Anleger
auch bei Seitwérts- und Abwértstendenzen mit
den Papieren Ertrage erwirtschaften. Dennoch
sind die meisten Zertifikate so ausgerichtet,
dass Anleger an positiven Wertentwicklungen
der Basiswerte partizipieren. Der typische
Zertifikate-Anleger ist grundsétzlich Borsen-
optimist, der sich zugleich gegen die Unwag-
barkeiten des Marktes absichern mochte.

Z.MARKT

Dass die Konstruktionen auch halten, was sie
versprechen, zeigte sich bei den Kurskorrek-
turen der vergangenen beiden Jahre. So sackte
der DAX® im Sommer 2007 um gut 10 Prozent
ab. Die groBziigigen Sicherheitsschwellen der
meisten Zertifikate wurden dennoch nicht ver-
letzt und der Kapitalschutz zum Laufzeitende
bleibt weiter bestehen. Wer sich vor den Kurs-
rutschen Garantie-Zertifikate oder Teilschutz-
papiere mit Sicherheitspolstern von 30, 40 oder
sogar 50 Prozent ins Depot gelegt hatte, dem
konnten die Kurskorrekturen nichts anhaben.



DIE ABGELTUNGSSTEUER

Durch die Abgeltungssteuer, die zum 1. Januar
2009 in Deutschland eingefithrt wird, verédn-
dern sich die steuerlichen Rahmenbedingun-
gen fiir Kapitalertrdge (siehe auch Kapitel »Mit
der Abgeltungssteuer einen Schritt vorausden-
keng, Seite 80). Nach der neuen Gesetzgebung
werden alle Ertrdge (inklusive VerduBBerungs-
und Einlosungsgewinnen) aus Wertpapieren,
also auch aus Zertifikaten, mit 25 Prozent pau-
schal besteuert (zuziiglich Solidaritdtszuschlag
und gegebenenfalls Kirchensteuer). Derzeit
sind Gewinne aus der VerduBerung von Wert-
papieren, die nicht als Finanzinnovationen
gelten, nach Einhaltung der einjihrigen Speku-
lationsfrist noch steuerfrei, sofern diese Wert-
papiere im Privatvermogen gehalten werden.

Besonders interessant ist die Sonderregelung
fiir Zertifikate hinsichtlich der Ubergangsfrist
zwischen 2007 und 2009. Spekulationspapiere,
also Wertpapiere, die keinen vollstindigen
Kapitalschutz bieten, die nach dem 14. Méarz
2007 gekauft und ab dem 1. Juli 2009 verkauft
oder fillig werden, unterliegen bereits der
neuen Besteuerung. Die Schonfrist fiir Fonds
wurde etwas grof3ziigiger festgelegt. Anleger,
die bis zum 31. Dezember 2008 in Fonds
investieren und sich an die Spekulationsfrist
halten, genieen eine zeitlich unbegrenzte
Steuerfreiheit.

DERIVATE-KATEGORIEN

Nun kommt die aktuelle Tendenz der Emitten-
ten, Zertifikate und Fonds miteinander zu
kombinieren. Die HVB ist einer der Pioniere
auf dem Gebiet dieser strukturierten Fonds
(siehe auch Kapitel »Strukturierte Fonds: Das
Beste aus zwei Welten, Seite 58). Die bisher
von Zertifikaten bekannten Auszahlungsprofile
werden in dieser neuen Anlageklasse als
Fonds angeboten. So konnen Anleger mit den
strukturierten Fonds der HVB in den Genuss
strukturierter Produkte kommen und zugleich
die Steuervorteile des Fonds nutzen.

BLICK IN DIE ZUKUNFT

Unabhéngig von den steuerlichen Bedingungen
deutet alles darauf hin, dass das relativ junge
Finanzinstrument Zertifikat auch weiterhin

an Popularitdt gewinnt. Experten gehen davon
aus, dass der Zertifikate-Boom auch in den
kommenden Jahren anhélt. Derivate-Forum-
Chef Siegfried Piel glaubt, dass sich das
Marktvolumen in den nichsten zwei Jahren
auf 200 Milliarden Euro summieren wird.

Derivate

Strukturierte Anlageprodukte
Zertifikate Strukturierte Strukturierte
Anleihen Fonds

Derivate teilen sich in zwei Hauptgruppen auf: risikoreiche Hebelprodukte,
mit denen in erster Linie professionelle Investoren handeln, und strukturierte
Anlageprodukte fiir Privatanleger, zu denen Zertifikate, strukturierte Anleihen
und strukturierte Fonds gehoren.

|

Hebelprodukte

:

Optionsscheine

Knock-out-Papiere

HF



Martin Weithofer,
Managing Director Team Strukturierte Anlageprodukte

»Kaufe nur, was du verstehst.«

»PRIVATANLEGER WOLLEN EINFACHE PRODUKTE«

MARTIN WEITHOFER IM INTERVIEW

HERR WEITHOFER, DER ZERTIFIKATE-BOOM
HALT AN. DER MARKT BIETET WEIT UBER
100.000 ZERTIFIKATE. WIE KONNEN ANLEGER
DA DEN UBERBLICK BEWAHREN?

Die immer groBere Anzahl der Papiere fordert
zugegebenermafen nicht immer den Uber-
blick. Jedoch sollten sich die Anleger von
grofen Zahlen nicht beeindrucken lassen. Wer
sich eine Meinung bildet und grundsétzlich
weil, was er will, wird fiindig. Es gehort zur
Philosophie der HVB, eingédngige Papiere zu
emittieren, deren Auszahlungsprofile schnell
zu erfassen sind. Die Ausrichtung »Weiter —
schneller — hoher« passt nicht ins Konzept
der HVB.

WAS HEISST DAS KONKRET?

Die HVB bringt vergleichsweise wenig Zertifi-

kate auf den Markt, bis zu 30 Stiick pro Monat.

Andere Banken emittieren das Fiinf- oder gar
Zehnfache. Der Schwerpunkt unserer Basis-
werte besteht aus soliden Vermogenswerten
wie Blue-Chip-Aktien oder dem Dow Jones
EURO STOXX 50°. Exotische und ausgefallene
Basiswerte runden das Produktangebot ab.

DIE PHILOSOPHIE DER HVB KOMMT BEI DEN
ANLEGERN AN.

11

Laut Derivate Forum liegt die HVB an
dritter Stelle, gemessen an ihrem Anteil am
deutschen Zertifikate-Markt.

Diese Zahlen unterstreichen den Leitsatz des
Teams Strukturierte Anlageprodukte der
HVB, namlich »Anlageideen, die einleuchten«
anzubieten. Das funktioniert. Den Anlegern
geht es nicht um Masse, sondern um Soliditat
und Verstidndlichkeit. Die meisten Privat-
anleger interessieren sich fiir einfache und
unkomplizierte Produkte, die ordentliche und
zugleich realistische Renditechancen bieten.
Wir stehen absolut hinter der Anlagephilo-
sophie »Kaufe nur, was du verstehst«.

Z.MARKT




Wer Zertifikate kauft, sollte sich einen Uber-
blick iiber die Finanzmérkte und Anlage-
themen verschaffen. Denn schlieBlich ist
der Investmenterfolg von der Entwicklung
der entsprechenden Basiswerte der Papiere
abhingig. Im Fokus stehen dabei Anlage-
klassen wie Aktien, festverzinsliche Wert-
papiere (Anleihen) und Rohstoffe.

Fiir den Aktienmarkt ist der Deutsche Aktien-
index (DAX®) ein wichtiges Barometer. Er
beschreibt beispielhaft den Verlauf der Borse
2007: Die Experten erwarteten einen modera-
ten Anstieg von rund 300 Punkten auf 6900
Punkte, stattdessen schoss er auf Rekordhéhen
von iiber 8.000 Punkten. Am 13. Juli 2007
erreichte er mit rund 8.152 Punkten eine zuvor
nie gekannte Hohe. Selbst der bisherige Rekord
vom Friihjahr 2000 (rund 8.136 Punkte) wurde
tibertroffen. Doch die Krise am US-Hypothe-
kenmarkt lie3 weltweit die Kurse wieder nach
unten purzeln. US-Banken hatten in den
Jahren zuvor verstiarkt Hypothekenkredite an
Schuldner schlechter Bonitdt vergeben und
zudem in vielen Fallen fiir die Kredite variable
Zinsen vereinbart. Durch die gestiegenen Zin-
sen konnten viele Schuldner ihre Zahlungen
nicht mehr leisten — und die Kreditbanken
schlitterten in die Krise. Betroffen waren auch
deutsche Geldinstitute, die in den US-Kredit-
markt investiert hatten. In dieser neuen Situa-
tion herrscht nun Skepsis iiber den weiteren
Verlauf der Aktienmérkte.

WERTENTWICKLUNG IM VERGLEICH

DIE FINANZMARKTE 2007: DAS ANLAGE-UNIVERSUM
FINANZMARKTE 2007/2008: VIELFALTIGE CHANCEN MIT ZERTIFIKATEN

AKTIEN

Bekanntlich geben die US-Mérkte den Ton an,
nach dem sich auch die europédischen Markte
richten. Die Hypothekenkrise wird nach Auf-
fassung der HypoVereinsbank die US-Wirt-
schaft voriibergehend schwéchen, jedoch nicht
abwiirgen. Die Korrektur am Markt fiir private
Immobilien wird demnach auch langfristig
nicht zu einem drastischen Konsum- und
Wachstumsriickgang fiithren.

In den vergangenen vier Jahren ging es an
der Borse stetig nach oben. Und auch fiir die
Zukunft zeigen sich die Marktexperten hin-
sichtlich des Aktienmarktes optimistisch.
Das globale Umfeld bleibt intakt, so die HVB-
Experten. Der Leiter der Aktien-Strategie
der HVB, Gerhard Schwarz, erldautert: »Die
Aktienmaéarkte sind im Gegensatz zur Jahr-
tausendwende aufgrund des aktuell robusten
Gewinntrends der Unternehmen allgemein
stabil und verfiigen iiber ein sichtbares
Steigerungspotenzial.«

Dies gilt insbesondere fiir den europdischen
Aktienmarkt, dessen fiihrendes Barometer der
Dow Jones EURO STOXX 50® ist. Er umfasst
die 50 groBten borsennotierten Unternehmen
der Eurozone. »Auch wenn eine zweistellige
Performance fiir 2008 nicht unbedingt
wahrscheinlich ist - der DJ EURO STOXX 50®
hat in jedem Fall noch Luft nach oben. Darauf

in Prozent
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DAX® Performance-Index
B DJ EURO STOXX 50®
Preis-Index
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Dargestellter Zeitraum:
2.11.2006 bis 31.10.2007.
Beide Indizes wurden per
2.1.2007 auf 100 Prozent
indexiert.

Bitte berticksichtigen Sie,
dass historische Betrach-

tungen keine Garantie
fiir zukiinftige Entwick-
lungen darstellen.

Quelle: Bloomberg
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deutet auch dessen durchschnittliches Kurs-
Gewinn-Verhéltnis (KGV) hing, so Schwarz
(siehe auch Kapitel »Markt und Meinungx,
Seite 19). Das Durchschnitts-KGV fiir die Werte
des DJ EURO STOXX 50® betrug 2007 rund 13.
Zum Vergleich: Im Jahr 2001, also unmittelbar
vor dem Borsencrash nach der Jahrtausend-
wende, betrug das Durchschnitts-KGV des DJ
EURO STOXX 50® rund 45. Das zeigt, dass die
Aktien moderat bewertet sind und somit Stei-
gerungspotenzial haben.

ZINSEN

Die Zinserwartungen triiben hingegen die
Aussichten fiir Aktien. Nach Aussage von HVB-
Marktexperten nehmen die Inflationsrisiken
leicht zu. Insbesondere tragen der Anstieg der
Ol- und Benzinpreise und sowie die weltweite
Erh6hung der Lebensmittelpreise dazu bei.
Zunehmende Inflationssorgen konnten die Zins-
angste der Marktteilnehmer schiiren und stei-
gende Zinsen zur Folge haben. Hohere Zinsen
verteuern die Kapitalaufnahme der Unterneh-
men und verschlechtern deren Finanzierungs-
situation, was sich wiederum negativ auf
deren Aktienkurs auswirkt. Zugleich driicken
steigende Zinsen die Kurse von Anleihen und
schmélern dadurch die Performance von
Festzinsanlagen. Allerdings wird es nach Auf-
fassung der HVB zu keinem starken Inflations-
schub kommen, da die Notenbanken durch

ENTWICKLUNG DER LEITZINSEN IM VERGLEICH

ihre friitheren Leitzinserh6hungen der Gefahr
zunehmender Inflation bereits recht erfolgreich
entgegengewirkt haben. Damit sollte sich der
daraus resultierende Anstieg der Kapitalmarkt-
renditen in tiberschaubaren Grenzen halten.

Z.MARKT

ROHSTOFFE

Waihrend die Rohstoffpreise zu Beginn des
Jahres 2007 tief in den Keller fielen, konnten
sie sich im Jahresverlauf wieder erholen und
neue Hochstwerte anvisieren. So stieg der
Preis der Olsorte West Texas Intermediate
Ende Oktober 2007 mit 93,72 US-Dollar pro
Barrel auf eine historische Rekordhohe. Das
Barometer fiir die Rohstoffpreisentwicklung,
der Dow Jones-AIG Commodity Index®,
kletterte von rund 156 Punkten im Januar
auf rund 184 Punkte im Oktober. Wahrend
Industriemetalle nur leichte Kursgewinne
verzeichneten, verteuerten sich Edelmetalle,
Getreide und Energie teilweise um mehr als
20 Prozent. Auch fiir die Zukunft erwarten
die Experten steigende Rohstoffpreise.

in Prozent
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OSTEUROPA-BOOM

Dass sich Informationen tiber den Markt und
die verschiedenen Anlagethemen auszahlen
konnen, zeigt auch der osteuropdische Markt
(siehe auch Kapitel »NVom Boom Osteuropas
profitieren«, Seite 36). Noch bis vor wenigen
Jahren galten Lander wie Polen, Ungarn oder
Tschechien als Borsengeheimtipps. Inzwischen
sind deren Konjunkturmotoren angesprungen
und mit ihnen die jeweiligen Leitindizes. Seit
der EU-Erweiterung 2004 machten die Indizes
ein Plus von jeweils mehr als 100 Prozent, die
Borsenbarometer der jiingsten EU-Beitrittslan-
der Ruménien und Bulgarien legten sogar um
mehr als 300 Prozent zu.

Insgesamt zwolf Staaten Mittel- und Osteuro-
pas (MOE) gehoren heute der EU an. Haufig
wird fiir die Region die englische Bezeichnung
CEE (Central and Eastern Europe) verwendet.
Experten gehen davon aus, dass diese Staaten
auch in Zukunft ihren wirtschaftlichen Auf-
schwung fortsetzen.

Der noch junge osteuropaische Aktienmarkt
dirfte auch fiir Zertifikate-Anleger interessant
sein, da sie mit Indexpapieren die einzelnen
Markte abdecken und so ihr Anlagerisiko
streuen konnen. Eine noch breitere Diversifi-
zierung ist durch das Investment in den
landeriibergreifenden Osteuropa-Index CECE®
moglich. Er enthdlt 27 Blue Chips aus den

Leitindizes der Linder Polen, Tschechien und
Ungarn. Seit der EU-Osterweiterung im Jahr
2004 machte der Sammelindex ein Plus von
rund 160 Prozent.

TRENDTHEMA OKOLOGIE

Noch vor ein paar Jahren wurden Oko-Invest-
ments zumeist nur miide beldchelt. Inzwischen
stehen Umweltfonds und Oko-Zertifikate hoch
im Kurs, das Angebot hat sich innerhalb
kiirzester Zeit vervielfacht. Ein Grund dafiir ist
das offentliche Interesse, das besonders durch
die Klimaberichte und -konferenzen im Jahr
2007 entfacht wurde. Der Begriff Klimawandel
ist Synonym fiir diistere Zukunftsprognosen
geworden. Der Weltklimarat der UN, IPCC
(Intergovernmental Panel on Climate Change),
rechnete aus, dass sich bei gleich bleibendem
Ausstof3 von Treibhausgasen die globale
Durchschnittstemperatur bis zum Jahr 2100
um drei bis vier Grad erwdrmen wird. Die
Folgen wiren dramatisch: Schmelzende
Polkappen und Gletscher wiirden die Ozeane
ansteigen lassen, Kiistenregionen und ganze
Lander wiirden im Wasser verschwinden.

WERTENTWICKLUNG VERSCHIEDENER ROHSTOFFSEKTOREN

in Prozent
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Unternehmen, die Elektrizitdt aus regenera-
tiven Quellen wie Sonne und Wind produzieren
oder dazu beitragen, umweltfreundliche Ener-
gie effektiv zu nutzen, gehort die Zukunft. Laut
einer Studie der Miinchener Unternehmens-
beratung Roland Berger werden in Deutsch-
land bereits im Jahr 2020 mehr Menschen

in der Umweltbranche beschiftigt sein als im
Automobil- oder Maschinenbau. Anleger
kénnen vom Boom profitieren, indem sie in
die entsprechenden Unternehmen investieren.
Da der Markt fiir Privatanleger jedoch oft nur
schwer zu iiberblicken ist, bietet es sich an,
beispielsweise mit Zertifikaten in Fonds zu
investieren, deren Manager nachhaltig aus-
gerichtete Unternehmen analysieren und das
entsprechende Portfolio zusammenstellen.

IN ZERTIFIKATE INVESTIEREN

Jeder Anleger entscheidet selbst, in welchen
Maérkten und Themen er Geld anlegen mochte.
Vor der Entscheidung ist jedoch die Informa-
tion rund um die Investition von Bedeutung.
Zugleich diirfte jedem klar sein, dass es an
der Borse keine Garantien oder sicheren Pro-
gnosen gibt, wie das anfangs zitierte Beispiel
der DAX®-Entwicklung im Jahr 2007 zeigt.
Allerdings ist es mit Zertifikaten moglich, an
den attraktiven Ertragschancen des Marktes
teilzuhaben und zugleich Durststrecken
schadlos zu meistern.

ZERTIFIKATE ZU AUSGEWAHLTEN TRENDS 2007
|
Die HypoVereinsbank bietet Zertifikate an, mit
denen Anleger von etablierten Mérkten und
zukunftsreichen Anlagethemen profitieren
kénnen. Beispielhaft dafiir stehen die folgenden
Papiere:

Mit dem HVB Bonus Zertifikat auf den CECE
Extended EUR Index (CECExt EUR®, WKN
HV2CGA) kénnen Anleger auf siidosteuropéische
Markte setzen. Der Basiswert ist der Leitindex
fiir Zentral-, Ost- und Siidosteuropa und wird
von der Wiener Borse berechnet. Er umfasst

47 Blue Chips der Linder Bulgarien, Kroatien,
Polen, Ruménien, Slowenien, Tschechien und
Ungarn. Das Papier hat eine Laufzeit von knapp
fiinf Jahren und verbindet die Chance auf einen
Bonus von 33 Prozent mit einem Sicherheits-
puffer von 35 Prozent. Falls der Index zum Lauf-
zeitende um mehr als 33 Prozent steigt, nehmen
Anleger daran uneingeschrankt teil. Falls die
Sicherheitsschwelle von 65 Prozent verletzt
wird, partizipieren Anleger ebenfalls 1:1 an

der Indexentwicklung und es kann zu Verlusten
kommen.

Das HVB Klimawandel Zertifikat (WKN
HV5S6F) setzt auf einen Korb aus drei etablier-
ten Aktienfonds: Pioneer Funds — Global Eco-
logy A, DWS Klimawandel und Julius Biar SAM
Sustainable Water Fund. Die Fonds investieren
in okologisch ausgerichtete Unternehmen und
Umwelttechnik. Anleger nehmen 1:1 an der
hochsten monatlich festgestellten Durchschnitts-
entwicklung des Fondskorbs teil. Dadurch
sichern sie sich die héchsten Stinde wahrend
der fiinfeinhalbjahrigen Laufzeit.
|
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FAMILIE ALS LEBENSMITTELPUNKT

Die Familie steht wieder hoch im Kurs.

Zwar sinkt in Deutschland laut Statistischem
Bundesamt immer noch die Zahl der Ehe-
schlieBungen, doch wenden sich unabhédngig
davon immer mehr Menschen der Familie

als Hort des Gliicks und der Geborgenheit zu.
Denn dabei bleibt eine wachsende Anzahl
junger Eltern laut »Generationen-Barometer
2006«, einer Studie des Instituts fiir Demosko-
pie Allensbach und des FORUM FAMILIE
STARK MACHEN, unverheiratet. Dieselbe
Statistik besagt, dass fiir 76 Prozent der Bevol-
kerung die Familie der wichtigste Lebens-
bereich ist — vor dem Freundeskreis und dem
Beruf. Und je groBer der Zusammenhalt in der
Familie, desto groBer ist die Zufriedenheit.

KINDERGLUCK

Diese Erkenntnis bestétigt eine Studie des
Salzburger Gliicksforschers Anton Bucher fiir
das ZDF, die das Gliicksempfinden von vier- bis
zwolfjahrigen Kindern untersucht hat: 84 Pro-
zent der Kinder bezeichnen sich selbst als
»total gliicklich« oder »gliicklich«. Fiir sie ist in
erster Linie die Familie der Ort von Geborgen-
heit und Gliick. Auch die Shell-Jugendstudie
2006 konstatiert eine Hinwendung zur
Familie: »72 Prozent der Jugendlichen sind der
Meinung, dass man eine Familie braucht, um
wirklich gliicklich leben zu konnen.« Die Fami-
lie biete emotionale und soziale Sicherheit.

EHE MACHT GESUND

Das Leben in der Familie ist sowohl konserva-
tiv als auch optimistisch, da es ein groles Malf
an Vertrauen in die eigene Zukunft voraus-
setzt, eine Familie zu griinden. Wer sich dari-
ber hinaus noch das Ja-Wort fiir den Rest des
Lebens gibt, kann getrost als Optimist bezeich-
net werden. Fiir die Institution Ehe spricht
viel. So schrieb etwa die Frankfurter Allgemei-
ne Sonntagszeitung aus Anlass des begehrten
Hochzeitsdatums 7.7.2007: »Okonomen und
Sozialwissenschaftler haben die Ehe aus
verschiedenen Blickwinkeln analysiert und
kommen zu verbliiffenden Ergebnissen: Wer
heiratet, wird reicher, trinkt weniger Alkohol,
nimmt weniger Drogen und bleibt gesiinder

als ein Single. Noch dazu sind Verheiratete
gliicklicher.« Und das Statistische Bundesamt
verzeichnet seit 2004 sinkende Scheidungs-
raten.

DER SCHONSTE TAG IM LEBEN

17

Wer den Schritt in die Ehe wagt, hat heute
mehr professionelle Unterstiitzung bei der
Vorbereitung und Organisation des »schonsten
Tags im Leben« als jemals zuvor. Uber die
ganze Republik und das ganze Jahr verteilt
finden Hochzeitsmessen statt, auf denen
Hochzeitspaare alles finden, was sie fiir

ihr Fest brauchen — vom Catering iiber die
Kleidung und den Friseur bis hin zur
Tischdekoration. Dariiber, wann und wo die
Messen stattfinden, gibt das Internetportal
www.hochzeitsmessen.de Auskunft. Und sollte
die Absicht, sich fiirs Leben zu binden, doch
etwas zu optimistisch gewesen sein, gibt es
seit Neuestem auch noch eine Scheidungsmesse
- auf der weitgehend die gleichen Dienstleister
ihren Service anbieten wie auf den Hochzeits-
messen: fiir die Scheidungsparty oder die neue
Frisur zum neuen Lebensabschnitt.

Die Trauung ist jedoch populdrer. Immerhin
sechs Magazine beschéftigen sich ausschliel3-
lich mit dem Thema Hochzeit. Eine stattliche
Anzahl dafiir, dass jeder Mensch ein

solches Magazin im Idealfall nur einmal im
Leben braucht. Diese sind auf der Website
www.hochzeitsmagazine.de zusammengefasst.
Auf dieser Seite findet man auch die Links

zu 16 Hochzeitsportalen, die den Brautleuten
mit Rat und Tat zur Seite stehen.

Und wer sich den Stress ersparen mdochte,
den Tag selbst zu planen und zu organisieren,
kann auf einen der immer zahlreicher wer-
denden Hochzeitsplaner zuriickgreifen.
Urspriinglich kommen die »Wedding Planner,
die den »schonsten Tag im Leben« general-
stabsméaBig durchplanen, aus den USA. Sie
sind inzwischen aber auch hierzulande zu
einer festen GroB3e geworden. Der Reise-
veranstalter DERTOUR bietet auBBerdem fiir
die Flitterwochen einen Extrakatalog an:
»Hochzeitsreisen ins Paradies«.



/..strategie

Die Suche nach der perfekten Anlagestrategie ist so alt
wie die Geldanlage selbst. Es gibt die verschiedensten
Ansitze und Methoden und jeder Anleger muss entschei-
den, welche fiir ihn die richtigen sind. Voraussetzung
hierfiir ist eine solide Kenntnis der Méarkte und Produkte
sowie der eigenen Anlagebediirfnisse. Wenn die Markt-
meinung erst mal steht, gibt es zahlreiche Instrumente
die dazu beitragen, sich im Zertifikate-Dschungel zurecht-
zufinden. Auch die Boomregion Osteuropa steht dem
Zertifikate-Anleger offen.
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MARKT UND MEINUNG
WELCHE FAKTOREN BEI DER EINSCHATZUNG DER BORSENENTWICKLUNG HELFEN

Wer in Zertifikate investiert, sollte eine
Erwartung zur kiinftigen Entwicklung des
Basiswerts haben. Dabei ist es hilfreich,
bestimmte Borsenindikatoren ins Visier zu
nehmen.

Im Gegensatz zum Aktieninvestment konnen
Zertifikate sogar bei Kursverlusten oder in
Seitwartsmérkten hohe Renditen erzielen.
Deswegen sind hier nicht nur steigende
Maérkte interessant, sondern auch Seitwarts-
und Abwaértstrends. Bevor sie investieren,
sollten Anleger sich allerdings eine Meinung
iiber den Trend des Basiswerts gebildet haben.

Zertifikate-Anleger miissen mit ihrer
Markterwartung nicht punktgenau liegen,
sondern nur die tendenzielle Entwicklung
(steigend /fallend/stagnierend) einschétzen.
Doch wie kommt der Anleger zu seiner
Meinung tber die Marktentwicklung? Markt-
informationen liefern Tages- und Finanzzei-
tungen sowie Online-Portale wie onvista.de,
zertifikateweb.de oder finanztreff.de. Da die
meisten Basiswerte von Zertifikaten Aktien
und Indizes sind, bietet es sich an, deren
Bewegungen unter die Lupe zu nehmen.

WICHTIGES INDIZ: DAS KGV

Eine wichtige Information, die iiber das Wachs-
tumspotenzial einer Aktie Auskunft gibt, ist
das Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV). Das KGV
driickt das Verhdltnis vom Kurs zum Gewinn je
Aktie aus. Errechnet wird das KGV, indem man
den Kurs durch den Gewinn je Aktie teilt. Bei
der Berechnung des KGVs fiir das laufende und
die kommenden Jahre geht man vom geschétz-
ten Gewinn je Aktie aus. Je niedriger das KGV,
desto glinstiger ist die Aktie bewertet und desto
groBer ist in der Regel das Kurspotenzial.

Zum Vergleich: Auf Basis der fiir die kommen-
den zwolf Monate erwarteten Gewinne ergibt
sich fiir den DAX® per Oktober 2007 ein KGV
von rund 14 im Gegensatz zu 25 im Jahr 2001.
Der aktuelle niedrigere Wert spricht also fiir
eine gesiindere Bewertung der DAX®-Unter-
nehmen und damit fiir weiteres Kurspotenzial
des DAX®. Der Hintergrund: Die Gewinne sind

bei einem vergleichbaren Punktestand des
Index deutlich héher, die Gefahr einer Uber-
hitzung an den Méarkten daher niedriger. Das
KGV ist insbesondere fiir einen Vergleich von
Aktien einer Branche niitzlich. Ist ein Unter-
nehmen ohne erkennbaren Grund deutlich
giinstiger bewertet als seine direkten Wettbe-
werber, hat die Aktie Nachholpotenzial. Infor-
mationen zum KGV finden Anleger auf den
Kursseiten der Finanzzeitungen.

WEITERE STIMMUNGSBAROMETER
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AuBer dem KGV gibt es noch andere Stim-
mungsbarometer fiir Aktienkurse:

Die Erwartungen der Experten

Analysten von Banken schétzen regelméBig die
Kursziele von Unternehmen. Daraus resultieren
Empfehlungen, Aktien zu kaufen, zu verkaufen
oder zu halten. Tages- und Finanzzeitungen
sowie Online-Portale berichten dariiber.

Die allgemeine Anlegerstimmung

Handeln die Anleger optimistisch oder pessi-
mistisch — kaufen oder verkaufen sie? Das
Prinzip von Angebot und Nachfrage bestimmt
den Preis der Aktie. Optimismus fiihrt zu
steigenden Kursen, Pessimismus zu fallenden.
Auch hieriiber berichten die Medien. Vor
allem die Kommentare renommierter Finanz-
redakteure geben Einblick in die Stimmung
der Anleger.

Die Volatilitit des Basiswerts

Die erwartete Volatilitat ist das Mal fiir die
zukiinftige Schwankungsbreite des Kurses.

So bedeutet eine Volatilitdt von 20 Prozent in
einem Jahr, dass der Kurs mit einer 2/3-Wahr-
scheinlichkeit zwischen 80 und 120 Prozent
des aktuellen Kurswerts schwanken wird.
Besonders wichtig ist diese Kennzahl fiir die
Sicherheitsschwelle eines Zertifikats. Hat das
Papier beispielsweise eine Sicherheitsschwelle
von 80 Prozent (= 20 Prozent Sicherheitspuffer)
und der Basiswert eine historische Volatilitat
von 20, konnte ein Zertifikat mit einem
groBeren Sicherheitspuffer sinnvoller sein.
Zum Beispiel wird die Volatilitat fiir die in
den Indizes DAX®, MDAX® und TecDAX®
enthaltenen Werte von der Deutschen Borse



ermittelt und veroffentlicht. Auch die Kurs-
seite »HDAX-Werte im Uberblick« der Borsen-
Zeitung dient als Informationsquelle zum
Thema Volatilitit.

Diese Stimmungsbarometer konnen Indika-
toren fiir bestimmte Kursszenarien sein.
Vollig verlassen konnen sich Anleger darauf
aber nicht. Auerdem kommen Einflussgrof3en
dazu, die Prognosen iiber Kursentwicklungen
erschweren. Zum Beispiel: Gibt es ein Wah-
rungsrisiko? Kann es bei kleineren Werten zu
Liquiditatsengpadssen kommen? Ist der Streu-
besitz, also die am Markt frei handelbaren
Aktien, gering, konnten starke Zu- oder Ver-
kdufe enorme Kursspriinge nach oben oder
unten auslosen.

WEITERE EINFLUSSFAKTOREN

Eine nicht zu unterschitzende Bedeutung
fir den Aktienmarkt hat die Entwicklung der
Leitzinsen. Der Leitzins ist der Zinssatz, zu
dem sich Geschéftsbanken bei ihrer Zentral-
bank Geld beschaffen konnen. Er beeinflusst
den gesamten Rentenmarkt. Der européische
Zinsmarkt entwickelt sich in der Regel ent-
sprechend dem US-Zinsmarkt. So sorgen Leit-
zinserhohungen in den USA fiir Zinsdngste
in Europa, die wiederum den europédischen
Anleihe- und Aktienmarkt negativ beein-
flussen konnen.

Steigende Zinsen konnen die Finanzierungs-
situation von Unternehmen belasten, was sich
schlieBlich negativ auf den Unternehmens-
gewinn und somit auf den Aktienkurs aus-
wirkt. Niedrige Zinsen bieten hingegen einen
guten Nahrboden fiir steigende Aktienmérkte.

Eine weitere Kennzahl, die sich am deutschen
Markt etabliert hat, ist der ifo-Geschéftsklima-
index (siehe Kasten). Steigt der Index, sind die
Geschéftsaussichten giinstig. Das befliigelt den
Aktienmarkt. Andererseits konnen gute Kon-

junkturprognosen auch Vorboten fiir steigende
Zinsen sein. Denn eine boomende Wirtschaft

birgt auch immer Inflationsrisiken. Das
faktische Wachstum der Volkswirtschaft eines
Landes lasst sich anhand des Bruttoinlands-
produkts (BIP) bestimmen.

Um das Inflationsrisiko zu dampfen, hebt die
zustindige Zentralbank den Leitzins an. In der
EU ist das die Européische Zentralbank (EZB),
in den USA das Federal Reserve System (Fed).

Tages- und Finanzzeitungen berichten
regelméfBig iiber den Zinsmarkt und den ifo-
Geschiftsklimaindex. Auch die Websites der
Zentralbanken und des ifo Instituts veroffent-
lichen die relevanten Informationen.

IFO-GESCHAFTSKLIMAINDEX

Ein bekanntes Konjunkturbarometer in Deutsch-
land ist der ifo-Geschéftsklimaindex. Das
Miinchener Institut fiir Wirtschaftsforschung (ifo)
befragt monatlich 7.000 Unternehmen zu ihrer
Einschédtzung der Geschiftslage und ihren
Erwartungen fiir das folgende halbe Jahr. Die
Antworten werden gewichtet und auf die Basis
100 bezogen. Das bedeutet: Bei einer neutralen
Einschétzung des Geschéftsklimas liegt der Index
bei exakt 100, bei einer besseren dariiber, bei
einer schlechteren darunter. Fillt der ifo-Index,
kann das fallende Aktienkurse zur Folge haben.
Steigt der Index, folgt ihm mdoglicherweise auch
der Markt.

MIT DER MARKTMEINUNG ZUM PASSENDEN
PRODUKT

Anleger konnen sich also auf Basis der
genannten Indikatoren eine Meinung tiber
einzelne Unternehmen oder ganze Mérkte ver-
schaffen. Dieses Wissen bildet dann die Grund-
lage fiir Investmententscheidungen. Wichtig
ist, dass der Anleger Papiere und Basiswerte
auswihlt, die seiner Marktmeinung entspre-
chen. Um zu einer Marktmeinung zu kommen,
muss der Anleger jedoch kein Marktprofi sein.
Wer Unterstiitzung bendétigt, kann auch seine
Hausbank zu Rate ziehen.



Anleger, die sich eine Marktmeinung gebildet
haben, finden schnell die passende Zertifikate-
Kategorie. Einen Uberblick, welches Zertifikat
fir welche Markterwartung geeignet ist, zeigt
die unten stehende Grafik.

Was sie bei welchem Szenario erwartet,
konnen Anleger dem Auszahlungsprofil des
Papiers entnehmen. Dabei ist es wichtig, die
Schutzmechanismen so auszuwéahlen, dass sie
entsprechend der Marktmeinung des Anlegers
das Kapital ausreichend absichern. Weiterhin
ist die Laufzeit eines Produkts von Bedeutung.
Denn fiir diesen Zeitraum sollte die Marktent-

wicklung der tendenziellen Einschdtzung folgen.

PRODUKTMATRIX

Ein Beispiel: Geht man etwa davon aus, dass
sich die Daimler-Aktie in den ndchsten Jahren
seitwarts entwickelt, ist es sinnvoll, beispiel-
weise in ein Bonus-Zertifikat auf die Aktie mit
mehrjahriger Laufzeit zu investieren. Denn
entwickelt sich der Aktienkurs tatsdchlich seit-
wirts, hat der Anleger durch den festen Bonus-
ertrag zum Laufzeitende die Chance auf eine
hohere Rendite als bei einem Direktinvestment.

Es gibt viele Informationsmedien, die es Anle-
gern ermoglichen, sich einen Marktiiberblick
zu verschaffen. Die Banken bieten dariiber
hinaus fiir alle Marktphasen die passenden
Produkte an. Somit steht der Auswahl und
der Entscheidung fiir ein passendes Produkt
nichts mehr im Wege.

Markterwartung

All Time High

Bonus

Bonus Plus

Extra Bonus

Flex Bonus

Relax Bonus

Revival Bonus

Express

Alpha/Beta Express

Best Express

Best of Alpha/Beta Express

easy Express

Express Bonus

Express Garant

Favorit Best Express

Favorit Express

Favorit Express Garant

Flex Express

Relax Express

Garant

Lineare

Die Produktmatrix zeigt,

Power

° welche Zertifikate-Kategorie
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beziehungsweise welche
Variante fiir welche Markt-
erwartung geeignet ist.



Angesichts der ungeheuren Vielzahl struk-
turierter Anlageprodukte ist es fiir Anleger
nicht immer leicht, Klarheit dariiber zu
gewinnen, welches Produkt oder welche
Produktkategorie in den unterschiedlichen
Marktphasen am besten passt. Ein Blick auf
den Borsen- und Konjunkturzyklus liefert
hilfreiche Anhaltspunkte.

Der Konjunkturzyklus wird in der Regel in vier
Phasen eingeteilt: Aufschwung (Expansion),
Hochkonjunktur (Boom), Abschwung (Rezessi-
on) und Tief (Depression). Die Borse kennt im
engeren Sinne nur zwei Phasen: die Hausse,
also den steigenden Markt (Bullenmarkt), und
die Baisse, den fallenden Markt (Barenmarkt).
Im weiteren Sinne spiegelt der Aktienmarkt
aber auch Zwischenphasen wider: zum einen
den Ubergang von der Hausse zur Baisse und
zum anderen den Ubergang vom Tief zum
nichsten Hoch.

VARIABEL EINSETZBARE PRODUKTE

Manche Produkte konnen nicht nur einer der
genannten Marktphasen zugeordnet werden.
Dazu zdhlen ganze Kategorien wie zum
Beispiel Garantie-Zertifikate und strukturierte
Anleihen (siehe auch Kapitel »Strukturierte
Anleihen: Mit Netz und doppeltem Bodeng,
Seite 56). Sie sind grundsétzlich fiir alle
Marktphasen geeignet und bieten dem Anleger
100-prozentigen Kapitalschutz. Alpha-Zerti-
fikate, die unabhédngig von der Marktentwick-
lung Ertrédge erzielen konnen, sind ebenfalls
in allen Marktphasen einsetzbar.

FUR ALLE MARKTPHASEN GEWAPPNET
WIE MAN MIT ZERTIFIKATEN DEN BORSENZYKLUS MEISTERT

Dariiber hinaus gibt es Produktkategorien,
die sich fiir mehrere Marktphasen anbieten.
Hierfiir haben die Emittenten diverse Varian-
ten fiir einige »klassische« Zertifikate ent-
wickelt. Ein Beispiel: Express-Zertifikate (siehe
auch Kapitel »Express-Zertifikate: Papiere mit
Tempo«, Seite 50). Neben dem »Klassiker,
der fiir seitwirts laufende und leicht steigende
Kurse geeignet ist, bietet allein die HypoVer-
einsbank 11 Varianten an: fiir stark steigende
Markte, fiir seitwérts laufende und leicht
fallende Markte, fiir moderat bis stark fallende
sowie fiir schwankende Kurse.

PRODUKTE FUR DEN BULLENMARKT (= HAUSSE)
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Es gibt aber auch Produkte, die nur fiir eine
Marktphase geeignet sind. In der Phase des
Bullenmarktes kommen vor allem Zertifikate
infrage, bei denen die Chancen im Vorder-
grund stehen, die also zum Beispiel das
Marktwachstum 1:1 abbilden oder eine iiber-
proportionale Partizipation an der positiven
Kursentwicklung bieten.

Fiir Anleger, die sich auf einfache und kosten-
giinstige Weise die Marktrendite sichern
wollen, sind Index-Zertifikate die richtige
Wahl (siehe auch Kapitel »Index-Zertifikate:
Ein ganzer Markt in einem Papier«, Seite 48).

Wer dagegen an den Kursgewinnen eines
Basiswerts iiberdurchschnittlich teilhaben
mochte, dem bieten Power-Zertifikate den
entsprechenden Hebel, die Partizipationsrate
zu erhohen. Umgekehrt sind Anleger durch
die Sicherheitsschwelle partiell gegen Kurs-
verluste abgesichert.



Fiir Investoren, die in Zeiten der Hausse sicher
gehen mochten, dass sie nicht den richtigen
Zeitpunkt verpassen, um die zuvor erzielten
Gewinne zu realisieren, sind All-Time-High-
Zertifikate die richtige Wahl. Sie bieten die
unbegrenzte Partizipation an den Rendite-
chancen der Aktienmérkte bei gleichzeitiger
Sicherung erreichter Indexhdchststinde auf
Monatsbasis.

Wenn es Anzeichen dafiir gibt, dass sich der
Borsenzyklus auf seinen Scheitelpunkt zu
bewegt und unklar ist, ob es weiter aufwérts,
seitwarts oder nach unten geht, sollten Anle-
ger einen Blick auf Bonus-Zertifikate werfen.
Wie bei den Express-Zertifikaten gibt es auch
hier neben dem »Klassiker« diverse Varianten,
die - mit Ausnahme des Reverse-Bonus-Zerti-
fikats — ebenso fiir unsichere Marktphasen
geeignet sind (siehe auch Kapitel »Bonus-Zerti-
fikate: Kontrollierte Offensive«, Seite 53).

ABSICHERUNG IN DER HAUSSE

Anleger sollten jedoch nicht nur auf die
Chancen achten, sondern auch die Schutzkom-
ponente beriicksichtigen. Hier kommen
Zertifikate infrage, die auf seitwérts laufende
bis leicht fallende Kurse setzen.

BORSEN- UND KONJUNKTURZYKLUS

Hierzu zédhlen einige von der HVB emittierte
Varianten des Express-Zertifikats. Mit nur
einem Stichtag ist das Easy-Express-Zertifikat
iiberschaubar und einfach konstruiert. Anle-
ger haben die Chance auf vorzeitige Riickzah-
lung nach maximal zwei Jahren inklusive
Fixertrag. Und das selbst dann, wenn der
Basiswert bis zu einer festgelegten Schwelle
fallt. Ganz dhnlich die Flex-Express-Zertifikate:
Neben der vorzeitigen Riickzahlung bieten sie
einen je nach Marktentwicklung gestaffelten
Ertrag.

In der Phase zwischen Hoffen und Bangen
sind dariiber hinaus Twin-Win-Zertifikate eine
Alternative. Sie bieten eine Rendite in steigen-
den und fallenden Mérkten. Denn zum Lauf-
zeitende wird die positive Entwicklung des
Basiswerts durch den eingebauten Hebel bei
der Riickzahlung héufig tiberproportional
berticksichtigt. Der Clou: Auch Verluste des
Basiswerts konnen 1:1 in einen Ertrag
umgewandelt werden. Voraussetzung dafir
ist, dass der Basiswert wiahrend der Laufzeit
die Sicherheitsschwelle nicht beriihrt.

PRODUKTE FUR DEN BARENMARKT (= BAISSE)

Das Universum der strukturierten Anlage-

produkte bietet jedoch auch fiir die Phase der
Baisse intelligente Produkte, die entweder die
Schutzkomponente betonen oder Chancen auf

Marktniveau Scheitel

Gipfel

Borsenzyklus
m Konjunkturzyklus

Die Grafik zeigt den ideal-
typischen Verlauf des Borsen-

zyklus und des Konjunktur-

/

zyklus. Deutlich zu erkennen
\ ist, dass der Aktienmarkt die

\\./
Boden Tal

Bullenmarkt Zwischenphase

Barenmarkt Zwischenphase

Entscheidenden Einfluss auf
den Konjunkturverlauf haben
die Nachfrage der privaten
Haushalte, die Investitionen der
Unternehmen, die Einnahmen
und Ausgaben des Staates

konjunkturelle Entwicklung um

einige Monate vorwegnimmt.
Boden Tal

(Hausse) (hochstes (Baisse) (niedrigstes S
Martniveau) Martniveau) sowie die Importe und Exporte.
Im Borsenzyklus kommen die
Erwartungen der Marktteilneh-
Aufschwung Hochkonjunktur Abschwung Tief mer zur Konjunkturentwicklung
(Expansion) (Boom) (Rezession)  (Depression) und damit zur Gewinnentwick-

lung der Unternehmen zum
Ausdruck.



Renditen in fallenden Méarkten offerieren.
Fiir Letzteres bieten sich zum Beispiel all die
Produkte an, die durch den Namenszusatz
»Reverse« (englisch fiir umkehren) darauf
hinweisen, dass sie bekannte Strukturen
»auf den Kopf« stellen.

So kehren etwa Reverse-Express- und Reverse-
Bonus-Zertifikate das Prinzip der jeweiligen
»Klassiker« einfach um: Fiir die vorzeitige
Riickzahlung ist bei einem Reverse-Express-
Zertifikat mafBgeblich, dass der Basiswert an
den jeweiligen Stichtagen auf oder unter einer
definierten Schwelle liegt. Reverse-Bonus-
Zertifikate verfiigen iber eine Schwelle, die
festlegt, wie stark der Basiswert wahrend

der Laufzeit maximal steigen darf, damit der
Bonus ausbezahlt wird. Weitere Reverse-Pro-
dukte gibt es auch bei Index- und Discount-
Zertifikaten.

Wer hinsichtlich der Marktentwicklung nicht
ganz so pessimistisch ist, kann auf Bonus-
und Express-Zertifikate mit hohem Sicherheits-
puffer zuriickgreifen. Im Fall der Express-
Zertifikate gibt es auch Konstruktionen mit
abnehmenden Riickzahlungsniveaus. Hier
kommt es auch dann zur vorzeitigen Riick-
zahlung, wenn der Basiswert leicht fallt.

VORBEREITUNG AUF DEN BULLENMARKT
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Irgendwann ist die Talsohle durchschritten.
Dann gilt es, sich fiir den kommenden Bullen-
markt zu riisten und wieder Produkte ins
Portfolio zu nehmen, die auch in steigenden
Mérkten Ertrage bringen. Wie schon am
Wendepunkt von Hausse zu Baisse kommen
hier fiir unter anderem Bonus-Zertifikate
inklusive der diversen Varianten infrage.
Gleiches gilt fiir viele Express-Zertifikate,
neben dem »Klassiker« zum Beispiel
Varianten wie Relax-Express-, Best-Express-,
Best-in-Express-, Express-Bonus- oder
Express-Garant-Zertifikate. Auch die Twin-
Win-Zertifikate stellen eine Alternative fiir
die Phase zwischen Baisse und Hausse dar.



DIREKTANLAGE ODER ZERTIFIKAT?
ZERTIFIKATE SIND NICHT IMMER BESSER ALS DIREKTINVESTMENTS, HABEN ABER EINIGE VORTEILE

Direktanlage oder Zertifikat? Seit es Zerti- lich, dass die Frage »Direktanlage oder Zertifi-
fikate gibt, beschiiftigt diese Frage Anleger kat?« nicht allein mit Blick auf die Performance
und Fachleute gleichermaBen. Eine fiir alle beantwortet werden kann. Die folgenden
Marktphasen giiltige Antwort léisst sich dar- Beispiele zeigen besonders deutlich, was die
auf nicht geben. Nimmt man allein die Per- strukturierten Anlageprodukte von einem
formance, dann ist mal die Direktanlage und Direktinvestment abhebt.

mal das Zertifikat besser. Diese Betrachtung .

greift allerdings zu kurz. TIMINGPROBLEM GELOST

Bei dem ersten Beispiel handelt es sich um

das HVB All Time High Zertifikat auf den Dow
Jones EURO STOXX 50® (WKN HVOAYY). All-
Time-High-Zertifikate zeichnen sich dadurch
aus, dass ihre Riickzahlung an den hiéchsten
wiahrend der Laufzeit erreichten Kurs einer
Aktie oder den hochsten Punktestand eines
Index gekoppelt ist. Monat fiir Monat wird der
Status quo an zuvor festgelegten Beobachtungs-
tagen tiberpriift: Liegt der jeweilige Aktienkurs
oder der Index hoher als im Vormonat, wird
der neue Hochststand »eingefroren«. Der Anle-
ger partizipiert mit einem hohen Prozentsatz
von zum Beispiel 85 Prozent (Partizipations-
rate) am hochsten wiahrend der Laufzeit
erreichten Monatsendwert. Am Laufzeitende
wird Anlegern dieser Wert, multipliziert mit
der Partizipationsrate, ausgezahlt.

Wie bei allen anderen Anlageformen geht es
natiirlich auch bei Zertifikaten um Rendite.
Aber eben nicht nur. Zertifikate sind gerade
deshalb so erfolgreich, weil sie neben der
Ertragskomponente ein anderes wichtiges
Anlegerinteresse ansprechen: den Schutz vor
moglichen Kursverlusten. Wer zum Beispiel
ein Garantie-Zertifikat mit 100 Prozent Kapi-
talschutz zum Laufzeitende kauft, der nimmt
bewusst eine geringere Renditechance als
Ausgleich fiir die Sicherheitskomponente in
Kauf. Andere Ausstattungsmerkmale von Zer-
tifikaten, etwa die Sicherung erreichter Kurs-
hochststdnde, variable Sicherheitsschwellen,
Markteinstieg zum optimierten Zeitpunkt
oder Kauf eines Basiswerts mit einem Rabatt,
helfen dem Anleger zum Beispiel, das Timing-
problem der Aktienanlage zu lésen oder die
Risikoposition zu verbessern. Das macht deut- Beim HVB All Time High Zertifikat auf den
DJ EURO STOXX 50® (siehe Grafik 1) werden
an den monatlichen Beobachtungstagen die
jeweiligen Hochststdnde des Index zu 85 Pro-
zent »eingefroren«. Der Index wurde am

GRAFIK 1: ENTWICKLUNG DES HVB ALL TIME HIGH ZERTIFIKATS
AUF DEN DOW JONES EURO STOXX 50® (HVOAYY)
|

in Euro

80 DJ EURO STOXX 50°©
M All-Time-High-Zertifikat
M Mindestrickzahlung

Dargestellter Zeitraum:
2.11.2004 bis 31.10.2007. Der

120 - = Index wurde per 1.11.2004
auf 100 Euro indexiert.
M Bitte beriicksichtigen Sie,
dass historische Betrach-
90 - tungen keine Garantie fiir
zukiinftige Entwicklungen

darstellen.

Quelle: Bloomberg
11/04 3/05 7/05 11/05 3/06 7/06 11/06 3/07 7/06 11/07
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1. Juli 2004 beim Stand von 2.806,62 Punkten
auf 100 indexiert. Ende Mai 2007 hatte der
DJ EURO STOXX 50® mit 4.512,65 Punkten —
indexiert auf 160,79 — seinen bislang héchsten
Stand an einem Monatsultimo erreicht.
Seitdem betragt die garantierte Riickzahlung
136,67 Euro (85 Prozent von 160,79), und das
obwohl der Index per 31. August 2007 auf
4.294,56 Punkte - indexiert auf 153,02 Punkte
- gesunken ist. Wiirde der Index weiter fallen,
so wire das Zertifikat tiberlegen, da die
Riickzahlung zum Laufzeitende mindestens
136,67 Euro betragt.

Anleger brauchen sich also iiber den richtigen
Ausstiegszeitpunkt keine Gedanken zu machen,
da durch die Hochststandssicherung ein bereits
erzielter Wertzuwachs beziehungsweise ein
erreichtes Kursniveau monatlich abgesichert
wird. Eine Funktionalitét, die ein Direktinvest-
ment nicht bieten kann. Bei fallenden Kursen
sind allerdings wie beim Direktinvestment Ver-
luste moglich.

OUTPERFORMANCE INKLUSIVE TEILSCHUTZ

Die weiteren Beispiele sind die beiden HVB
Power Zertifikate auf die Aktie der Daimler-
Chrysler AG (WKN HV091V) beziehungsweise
auf die Aktie der Deutschen Telekom AG (WKN
HVOEEE). Power-Zertifikate verfiigen mit der
Partizipationsrate tiber einen Hebel. Sie sorgt
fir eine tiberproportionale Teilnahme am
Anstieg des Basiswerts und liegt je nach Aus-
gestaltung bei bis zu 200 Prozent. Das zweite
wesentliche Element der Power-Zertifikate
bildet die Sicherheitsschwelle. Sie liegt in der
Regel zwischen 60 und 75 Prozent und sichert
Anleger partiell gegen Kursverluste des Basis-
werts ab.

Ein Power-Zertifikat kann also Gewinnchancen
maximieren und gleichzeitig die Risiken begren-
zen. Am Ende der Laufzeit ist fiir das Auszah-
lungsprofil neben dem Kurs des Basiswerts
entscheidend, ob die Sicherheitsschwelle wah-
rend der Laufzeit beriihrt oder durchbrochen
wurde. Ist das nicht der Fall und liegt der Kurs
des Basiswerts iber dem Startniveau, profitie-
ren Anleger entsprechend der Partizipations-
rate am Kurszuwachs. Liegt dagegen der Kurs
des Basiswerts am Laufzeitende zwischen dem
Startniveau und der Sicherheitsschwelle, also
im Minus, greift der Kapitalschutz. In diesem
Fall wird das Zertifikat zum Nominalwert
zurlickgezahlt. Wird die Sicherheitsschwelle
allerdings verletzt, entfillt der Kapitalschutz,
und es kann zu Verlusten kommen.

GRAFIK 2: ENTWICKLUNG DES HVB POWER ZERTIFIKATS
AUF DIE AKTIE DER DAIMLERCHRYSLER AG (HV091V)

in Euro

100

Ruckzahlung
B power-Zertifikat
B Daimler-Aktie
B Sicherheitsschwelle
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Dargestellter Zeitraum:
2.11.2005 bis 31.10.2007.
Bitte beriicksichtigen Sie,
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dass historische Betrachtungen
keine Garantie fiir zukiinftige
Entwicklungen darstellen.
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Durch die Trennung von
Chrysler notiert die Aktie seit
dem 9.8.2007 als Daimler-Aktie.

Quelle: Bloomberg
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PRODUKTE IM DETAIL

Das HVB Power Zertifikat auf die Aktie der
DaimlerChrysler AG (siehe Grafik 2) konnten
Anleger zu einem anfidnglichen Verkaufspreis
von 40,52 Euro (zuziiglich Ausgabeaufschlag)
erwerben. Dieser Wert entsprach dem
Schlusskurs der DaimlerChrysler-Aktie am

8. August 2005. Die Sicherheitsschwelle liegt
bei 70 Prozent (28,37 Euro) und wurde bisher
nicht beriithrt. Der Kurs der Aktie lag per

31. Oktober 2007 mit 76,31 Euro iiber dem
Startniveau, sodass Anleger entsprechend der
Partizipationsrate von 150 Prozent an dem
Kurszuwachs von 35,79 Euro teilhaben wiir-
den. Per Ende Oktober 2007 wéare das Papier
zu 94,21 Euro je Zertifikat zuriickgezahlt
worden [40,52 Euro + (35,79 Euro x 1,5)]. Das
Zertifikat wird aber erst am 11. August 2008
fallig. Eine weiterhin positive Entwicklung der
DaimlerChrysler-Aktie vorausgesetzt, konnen
Anleger mit einem Investment in das Zertifikat
ihre Renditechancen gegeniiber der Direkt-
anlage deutlich verbessern.

An dem HVB Power Zertifikat auf die Aktie
der Deutschen Telekom AG lédsst sich sehr gut
die Teilschutzkomponente nachvollziehen. Die
Aktie lag bei Emission Ende April 2005 bei
15,39 Euro. Bis auf eine kurze Phase im Som-
mer 2005 notierte die Aktie seitdem unter
ihrem Startniveau. Da allerdings auch die
Sicherheitsschwelle bei 65 Prozent (10,01 Euro)

bislang nicht beriithrt wurde, gilt bis auf Wei-
teres der Kapitalschutz. Aktuell wiirde das
Zertifikat zum Nominalwert von 15,39 Euro
zurilickgezahlt. Das Papier lduft noch bis
zum 7. Juli 2008. Angenommen, der Kurs
der Telekom-Aktie liegt auch am Laufzeitende
zwischen dem Startniveau und der Sicher-
heitsschwelle, stiinden Anleger mit einem
Investment in das Zertifikat gegeniiber der
Direktanlage wiederum besser da. Denn: In
diesem Fall trifft sie der Kursriickgang nicht,
vielmehr erhalten sie den Nominalbetrag
zuriick. Selbst wenn der Kurs des Basiswerts
wiahrend der Laufzeit die Sicherheitsschwelle
beriihrt, entfédllt zwar der Kapitalschutz —
die Partizipationsrate bleibt aber auf jeden
Fall erhalten.

VORTEILE IN BESTIMMTEN MARKTPHASEN

Investments in Zertifikate sind der Direktan-
lage keinesfalls immer iiberlegen. So ist zu
beriicksichtigen, dass dem Zertifikate-Anleger
die Dividenden nicht direkt zuflieen, sondern
fiir die Konstruktion des Produkts verwendet
werden. Die Beispiele zeigen jedoch, dass Zer-
tifikate Konstruktionsmerkmale haben, die
Anlegern in bestimmten Marktphasen wichtige
Vorteile gegeniiber einer Direktanlage bieten.
Und das eben nicht nur bei der Rendite, son-
dern vor allem auch bei der Sicherheit.

GRAFIK 3: ENTWICKLUNG DES HVB POWER ZERTIFIKATS

AUF DIE AKTIE DER TELEKOM AG (HVOEEE)

in Euro

Ruckzahlung
B power-Zertifikat
M Telekom-Aktie
I Sicherheitsschwelle

Dargestellter Zeitraum:
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Sie heiBBen »Value« oder »Growth«, »Aktiv«
oder »Passiv«, »Small Caps« oder »Blue
Chips«, um nur einige zu nennen. Im Port-
foliomanagement haben sich verschiedene
Anlagephilosophien oder Investmentstile
herausgebildet — Grundsatzmethodiken, die
eingesetzt werden, um ein Portfolio zusam-
menzustellen und die gewiinschten Ziele zu
erreichen. Viele dieser Strategien lassen sich
auch mit Zertifikaten verfolgen.

Investmentstile sind nicht neu. Bereits vor
mehr als 70 Jahren wurden auf Basis quanti-
tativer MessgrofBen fiir die Aktienbewertung
die ersten festen Regeln fiir die Aktienanlage
aufgestellt. Als Urvater der fundamentalen
Wertpapieranalyse gilt der Amerikaner Benja-
min Graham. Manche der heute ldngst selbst-
verstindlichen Bewertungskennzahlen wie
das Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) oder das
Kurs-Buchwert-Verhiltnis gehen auf Graham
zurlck. Er suchte stets nach Aktien, die an
der Borse unter ihrem Substanzwert gehandelt
wurden. AuBlerdem setzte Graham auf grofe,
finanzstarke Unternehmen mit hoher Liquidi-
tét, stetig wachsenden Gewinnen und einem
niedrigen KGV (zum KGV siehe auch Kapitel
»Markt und Meinung«, Seite 19). Immer wieder
stiel er so auf dividendenstarke Unternehmen.
In der Dividende sah Graham ein verlassliches
Anzeichen fiir die Qualitdt einer Aktie. Die
Hohe der Ausschiittung lasst Riickschliisse
iiber die Ertragskraft des Unternehmens zu.
AuBerdem werfen dividendenstarke Titel auch

MIT ANLAGESTRATEGIEN ZUM ERFOLG
ZERTIFIKATE BIETEN DIE MOGLICHKEIT, UNTERSCHIEDLICHE INVESTMENTSTILE ZU REALISIEREN

dann einen Ertrag ab, wenn der Aktienkurs
sich einmal nicht so gut entwickelt. Mit seinem
Pladoyer fiir unterbewertete Aktien, die konti-
nuierlich hohe Dividenden ausschiitten, war
Benjamin Graham der Pionier der sogenannten
»Value«-Investoren (englisch: value = Wert).

»VALUE” VERSUS »GROWTH«
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Value-Investoren suchen nach Aktien, die,
gemessen an bestimmten Finanzkennzahlen,
als unterbewertet gelten. Die Strategie fokus-
siert dabei hauptsichlich auf Unternehmen mit
niedrigem KGV oder niedrigem Kurs-Buchwert-
Verhéltnis. Sie profitieren vor allem bei einem
positiven konjunkturellen Umfeld. Weitere
Auswahlkriterien sind eine kontinuierliche
Ausschiittungspolitik und eine solide Gewinn-
entwicklung.

Growth-Investoren (englisch: growth = Wachs-
tum) konzentrieren sich auf Unternehmen,
deren Umsatz und Gewinn stark zulegen, die
ihre Ertrdge groftenteils in weiteres Wachs-
tum reinvestieren und deshalb das Potenzial
haben, auch in Phasen langsameren Wirt-
schaftswachstums eine iberdurchschnittliche
Wertentwicklung (Outperformance) aufzuwei-
sen. Typische Kriterien fiir den Growth-Stil
sind ein hohes Kurs-Gewinn- oder Kurs-Buch-
wert-Verhéltnis, eine niedrige Dividendenren-
dite und ein auBerordentlich hohes erwartetes
Gewinnwachstum. Die aktuelle Bewertung der
Titel ist nicht so entscheidend. Diese Anlage-
strategie ist insgesamt deutlich riskanter als
die Value-Philosophie.

Ob Anleger nun auf den Value- oder den
Growth-Stil setzen, fiir beide bietet der Zerti-
fikate-Markt Losungen. Oftmals begeben die
Emittenten Zertifikate auf spezielle Indizes,
die sie selbst entwickelt haben und die entwe-
der auf wert- oder auf wachstumsorientierte
Aktien setzen. Ein Blick auf die historische
Borsenentwicklung zeigt, dass je nach Markt-



phase einer der beiden Ansitze besser dasteht.
Growth entwickelt sich vor allem in Zeiten
steigender Markte tiberdurchschnittlich, Value
in Zeiten fallender oder seitwérts tendierender
Mairkte. Um diesem Umstand Rechnung zu
tragen, gibt es zudem Zertifikate, die mittels
»Style Switching« versuchen, zwischen beiden
Richtung hin und her zu wechseln. Der Euro
Top Select 25 Index funktioniert nach einem
dhnlichen Prinzip. Er umfasst eine Auswahl
an Substanz- und Wachstumswerten, um mit
dieser Kombination langfristig einen Mehrer-
trag zu erwirtschaften (siehe auch Kapitel
»Strukturierte Fonds: Das Beste aus zwei
Welteng, Seite 58).

DIVIDENDENSTRATEGIE

Eine der am hédufigsten anzutreffenden Value-
Strategien in der Zertifikate-Welt und ein
Anlageschwerpunkt der HypoVereinsbank ist
die Dividendenstrategie. Der Anleger orientiert
sich — analog der Empfehlung von Graham - an
Aktien, die tiber hohe Dividendenrenditen ver-
fiigen. Diese Kennzahl gibt die Dividende pro
Aktie im Vergleich zum aktuellen Aktienkurs
an. Je hoher die Dividende und je niedriger der
Aktienkurs, desto hoher die Dividendenrendite
und umgekehrt. Die Dividendenrendite steht
somit fiir die »Verzinsung« des investierten
Kapitals je Aktie und erlaubt die Beurteilung
der Rentabilitit einer Aktienanlage. Unterneh-
men, die kontinuierlich hohe Dividenden zah-
len und damit eine hohe Dividendenrendite
aufweisen, unterstreichen ihre Leistungs- und
Wettbewerbsfahigkeit. Dariiber hinaus gilt: Je
hoher die Dividendenrendite, desto giinstiger
ist die Aktie in der Regel bewertet. Anleger
setzen mit einer Dividendenstrategie also auf
Aktien, denen iiberdurchschnittliches Kurs-
potenzial zugerechnet wird.

Die HVB hat eine Reihe eigener Indizes kreiert,
die auf Basis der hochsten Dividendenrendite
bestimmte Aktien aus einem Basisindex wie
dem DAX®, dem Dow Jones EURO STOXX 50®
oder dem Dow Jones Global Titans 50® aus-

wahlen. Zu diesen Indizes gehoren unter ande-
rem der Continental Star, der Global Dividend
Runner, der HVB Deutschland Basket, der
HVB Euro Substanz Index und der HVB Welt
Basket. All diese Kursbarometer zeichnen sich
dadurch aus, dass sie in der historischen
Betrachtung eine zum Teil deutliche Uber-
rendite gegeniiber ihrem jeweiligen Referenz-
index erzielt haben.

»AKTIV« VERSUS »PASSIV«
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Neben den Investmentstilen Value und
Growth gehort die Entscheidung zwischen
einer aktiven und einer passiven Strategie zu
den klassischen Moglichkeiten des Portfolio-
managements. Passive Anlagen bilden ent-
weder einen Index 1:1 ab oder verfiigen iber
festgelegte Strategien. Anlagen, die einen
Index abbilden, entsprechen in der Zusam-
mensetzung und Gewichtung stets exakt
dem Vergleichsindex, der Ertrag der entspre-
chenden Marktrendite. Eine eigenstandige
(aktive) Anlageentscheidung ist somit nicht
erforderlich. Anders die aktiven Strategien:
Durch aktive Anlageentscheidungen eines
Investmentmanagers — beispielsweise durch
Auswahl der Wertpapiere — soll die Marktren-
dite geschlagen, also eine Uberschussrendite
zusdtzlich zur Benchmarkrendite erwirt-
schaftet werden.



Als klassische passive Investments gelten
Index-Zertifikate, deren Wert stets exakt der
Indexentwicklung folgt. Deswegen werden
sie auch als lineare Zertifikate bezeichnet.
Index-Zertifikate gibt es auf alle bekannten
Kursbarometer wie den DAX®, den DJ EURO
STOXX 50®, den Dow Jones Industrial
Average®, den S&P 500® und den Nikkei 225
(siehe auch Kapitel »Index-Zertifikate: Ein
ganzer Markt in einem Papier«, Seite 48).

Daneben gibt es auch Indizes, die mithilfe
einer regelbasierten Strategie eine bessere
Wertentwicklung (Performance) als die Markt-
rendite erreichen wollen. Die Auswahl der
Titel beruht nicht auf den aktiven Anlageent-
scheidungen eines Investmentmanagers,
sodass auch diese Strategie zu den passiven
Investments zdhlt. Das Grundprinzip einer
solchen Strategie ldsst sich anhand eines HVB-
Index beispielhaft erliutern. Der HVB Euro
Substanz Index stellt ein nach Rendite- und
Risikogesichtspunkten optimiertes Portfolio
mit dem Ziel zusammen, die Wertentwicklung
zu verbessern. Die Auswahl der Titel erfolgt
dabei nach fest definierten Kriterien: Aus-
gesucht werden die zehn Aktien aus dem DJ
EURO STOXX 50®, die sowohl eine hohe Divi-
dendenrendite als auch eine geringe Volatilitat
aufweisen. Die Zusammensetzung des Index
wird jahrlich im Januar tiberpriift und gege-
benenfalls angepasst. Dass die Strategie des
HVB Euro Substanz Index funktioniert, zeigt
ein Blick auf die Performance: Im Betrach-
tungszeitraum von Anfang 1992 bis Ende
Oktober 2007 wies der HVB Euro Substanz
Index mit 13,75 Prozent eine deutlich bessere
Wertentwicklung auf als seine Benchmark,
der DJ EURO STOXX 50® mit 9,84 Prozent.

Ob aktives oder passives Portfoliomanagement
besser ist, dariiber streiten sich die Experten
schon lange. Eine eindeutige Aussage kann
dazu letztlich nicht getroffen werden. Anleger
miissen aufgrund ihrer Investmentziele und
ihrer Risikotoleranz dariiber entscheiden,
welcher Ansatz fiir welches Produkt und zu
welchem Zeitpunkt am besten passt.

»SMALL CAPS« VERSUS »BLUE CHIPS«
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Eine weitere wichtige Abgrenzung von Invest-
mentstilen ist die zwischen »Small Caps« und
»Blue Chips« — inklusive der dazwischen lie-
genden »Mid Caps«. Hier geht es darum, auf
welche Grolensegmente von Aktien eine
Investmentstrategie ausgerichtet ist. Im Mittel-
punkt steht dabei die Marktkapitalisierung.
Small Caps, Mid Caps und Large Caps (= Blue
Chips) stehen fiir Unternehmen mit geringer,
mittlerer und hoher Marktkapitalisierung.
Investmentstrategien konnen sich auf nur

ein Segment beziehen oder aber ein Portfolio
anstreben, das alle Segmente abdeckt (All
Caps). Wahrend Small- und Mid-Cap-Investo-
ren vor allem auf die gute Performance der
kleineren und mittelgroBen Unternehmen
setzen, steht fiir Blue-Chip-Investoren oft die
Sicherheit im Vordergrund, die die Schwer-
gewichte des Marktes bieten.

Der Zertifikate-Markt stellt fiir jedes GroBen-
segment Produkte bereit. Die Mehrzahl der
HVB-Indizes bezieht sich auf regionale oder



globale Blue Chips, also auf grof3e Unter-
nehmen mit hoher Marktkapitalisierung. Der
Global Dividend Runner zum Beispiel enthélt
die 16 groften multinationalen Unternehmen
der Welt mit der hochsten historischen Divi-
dendenrendite aus dem DJ Global Titans 50®
Index. Um zu den »globalen Titanen« zu
gehoren, muss ein Unternehmen nicht nur
Marktfiithrer in seiner Branche sein. Dazu
gehoren auch solide finanzielle Kennzahlen
wie Marktkapitalisierung, Nettogewinn und

Erlose sowie eine nachhaltige Erfolgs-

geschichte.

ANLAGESTRATEGIEN DER HVB-INDIZES

Wer sich fiir ein Investment in Titel des
mittleren Marktsegments interessiert, fiir
den kommen zum Beispiel Zertifikate auf den
HVB Deutschland MidCap Index infrage.
Auch dieser Index hélt sich an Grahams Rat,
in dividendenstarke Titel zu investieren, und
wiahlt aus dem MDAX® die 20 Unternehmen
mit der hochsten erwarteten Dividendenrendi-
te aus. Das M in MDAX® steht fiir Mid Cap.
Gemeint sind die Aktien der 50 mittelgro3en
borsennotierten Unternehmen Deutschlands,
die den 30 kapitalstidrksten des Landes, den
DAX®-Unternehmen, folgen. Eine historische

Strategien Aktiv Small Caps Index-Kurzbeschreibung
vs. Passiv vs. Blue Chips
Continental Star Index Value, Passiv Blue Chips 12 Blue-Chip-Unternehmen aus Kontinental-Europa.
Dividendenstrategie Auswahlkriterium ist die hochste Dividendenrendite
Euro Top Select 25 Verbindung von Value Passiv Blue Chips 25 wert- und wachstumsorientierte Aktien aus dem
Index und Growth DJ EURO STOXX 50®. Auswahlkriterien »wertorien-
tiert«: Kurs/Dividenden-Verhéltnis, Kurs/Gewinn-
Verhiltnis, Kurs-Buchwert-Verhéltnis. Auswahl-
kriterien »wachstumsorientiert«: Gewinnwachstum,
Operating Income Growth, Kurs-Momentum.
Global Dividend Value, Passiv Blue Chips 16 weltweit titige Blue-Chip-Unternehmen aus dem
Runner Dividendenstrategie DJ Global Titans 50°. Auswahlkriterium ist die
hochste erwartete Dividendenrendite.
HVB Deutschland Value, Passiv Blue Chips 10 renditeorientierte Unternehmen aus dem DAX®.
Basket Dividendenstrategie Auswahlkriterium ist die hochste erwartete
Dividendenrendite.
HVB Deutschland Value, Passiv Mid Caps 20 Aktien aus dem bekannten deutschen
MidCap Index Dividendenstrategie Nebenwerteindex MDAX®. Auswahlkriterium
ist die hochste erwartete Dividendenrendite.
HVB Euro Substanz Value, Dividenden- Passiv Blue Chips 10 dividendenstarkste Aktien mit der geringsten
Index strategie, Rendite- Schwankungsbreite aus dem DJ EURO STOXX 50®.
Risiko-Optimierung
HVB Europa Saison Timing Passiv Blue Chips Index vollzieht von Oktober bis Juli die
Index Wertentwicklung des DJ EURO STOXX 50® nach
und beriicksichtigt die traditionell schwécheren
Borsenmonate August und September nicht.
HVB Nachhaltigkeits- Value, Passiv All Caps 16 grofite und liquideste Unternehmen aus einem
index Dividendenstrategie, definierten Anlageuniversum. Auswahlkriterium
Themenstrategie fiir dieses Anlageuniversum sind die héchsten
erwarteten Dividendenrenditen von Unternehmen,
die vom Index-Advisor oekom research AG nach
ethischen, sozialen und 6kologischen Aspekten
ermittelt werden.
HVB Welt Basket Value, Passiv Blue Chips 10 Unternehmen aus dem DJ Global Titans 50®
Dividendenstrategie Index. Auswahlkriterium ist die hochste erwartete

Dividendenrendite.

Die Tabelle zeigt, dass sich eine Reihe von Anlagestrategien mit hauseigenen
Indizes der HypoVereinsbank in die Tat umsetzen lassen.
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Betrachtung seit Ende Juli 2000 zeigt: Der
HVB Deutschland MidCap Index lasst sowohl
den MDAX® als auch den DAX® bei der Wert-
entwicklung hinter sich.

»MOMENTUM«-STRATEGIE

Von Value oder Growth, Small Caps oder Blue
Chips kann man sich als Investor auch frei
machen und einen ganz anderen Investment-

stil verfolgen: zum Beispiel den der Trendfolge.

Dabei wird versucht, einen bestimmten Trend
auszumachen und entsprechende Handels-
signale zu generieren. Aus Zeitreihen —
basierend auf historischen Kursen — lassen
sich eindeutige Kauf- oder Verkaufssignale
ablesen. Diesen folgt man frei von emotionalen
Faktoren.

Nach diesem Grundsatz arbeitet die
»Momentum«-Strategie. Unter dem Terminus
Momentum (englisch fiir Dynamik, Schwung)
subsumiert man sdmtliche Anlagestrategien,
die auf die (zumindest kurzfristige) Fort-

setzung einer Preisbewegung in eine Richtung

abzielen. Bei dieser Strategie werden gezielt
solche Werte gesucht, die sich in der jiingeren
Vergangenheit, zum Beispiel in den letzten
sechs Monaten, gut entwickelt haben. Die
zugrunde liegende Vermutung ist, dass Werte,

die zuletzt eine gute Performance aufgewiesen

haben, das auch in der nahen Zukunft tun

werden. Zertifikate, die nach der alten Borsen-

regel »Stay with the trend, the trend is your

friend« (»Bleiben Sie dem Trend treu, er ist Ihr

Freund«) handeln, erkennt der Anleger in der
Regel daran, dass sie das Wort Momentum im
Namen fiihren.

TIMING-STRATEGIE
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Die Timing-Strategie versucht, bestimmte
Mechanismen beim Kauf und Verkauf von
Zertifikaten zu nutzen, um die Rendite zu
optimieren. So ldsst sich etwa mit Discount-
Zertifikaten oder Zertifikaten mit Best-in-
Mechanismus der Einstieg in Aktien oder
Indizes mit einem Rabatt beziehungsweise
zum niedrigsten Kurs eines bestimmten Zeit-
raums realisieren. Auch der Marktausstieg
lasst sich mithilfe von Zertifikaten zum opti-
malen Zeitpunkt erreichen. Bei All-Time-High-
und bei Lock-in-Zertifikaten kann sich der
Anleger darauf verlassen, zum Laufzeitende
am jeweils hochsten wiahrend der Laufzeit
erreichten Monatsendkurs beziehungsweise
an der hochsten erreichten Gewinnstufe zu
partizipieren.

Bei der Saison-Strategie ist der Anleger nicht
365 Tage im Jahr investiert, sondern je nach
Ausgestaltung nur in bestimmten Phasen
beziehungsweise zu bestimmten Zeitpunkten.
Die statistisch belegte Erkenntnis, dass es
bessere und schlechtere Borsenmonate gibt,
macht sich zum Beispiel der HVB Europa
Saison Index zunutze. Der Index vollzieht
von Oktober bis Juli die Wertentwicklung des
DJ EURO STOXX 50® nach, beriicksichtigt
dagegen aber nicht die traditionell schwi-
cheren Borsenmonate August und September.
Mit einem Zertifikat auf den HVB Europa
Saison (Performance-)Index hétte man in der
Vergangenheit eine deutliche Uberrendite
gegeniiber dem klassischen Indexinvestment
erzielen konnen.



THEMEN-STRATEGIE

Eine weitere Moglichkeit, mit Zertifikaten
bestimmte strategische Aspekte zu beriicksich-
tigen, sind sogenannte Themen-Zertifikate.
Bei Themen-Zertifikaten sind verschiedene
Aktien mit einem thematischen Bezug in einem
Korb zusammengefasst. In der Regel handelt
es sich um einen vom Emittenten individuell
zusammengestellten Aktienkorb. Mit Themen-
Zertifikaten kann der Anleger in bestimmte
Branchen, Themen oder Regionen investieren.
So kann er zum Beispiel auf Automobil-,
Chemie-, Finanz-, Technologie- oder Telekom-
Werte, auf langfristige Trends wie Biotech-
nologie, Internet oder Rohstoffe oder auf
Regionen wie aufstrebende Schwellenldnder
setzen. Fiir viele dieser Themen gibt es auch
von renommierten Indexanbietern berechnete
Branchenindizes, zum Beispiel von STOXX.

Das ist aber noch nicht alles. Auch Anleger,
die ihre Geldanlage mit 6kologischer und
sozialer Verantwortung verbinden mochten,
konnen dieses Thema mithilfe von Zertifikaten
aufgreifen. Um eine nachhaltige Geldanlage

in Zertifikaten zu ermdglichen, hat die HVB
zusammen mit oekom research, einer der welt-
weit fiihrenden Nachhaltigkeits-Ratingagen-
turen, einen eigenen Index entwickelt. Der
HVB Nachhaltigkeitsindex enthélt Unterneh-
men, die nach strengen Kriterien der Nach-
haltigkeit ausgewahlt werden und zudem hohe
Dividendenrenditen aufweisen. Aus insgesamt
1.000 Kandidaten wurden 16 Unternehmen
ausgewdhlt, die beiden Anspriichen am besten
entsprechen. Die Auswahl der Unternehmen
wird zweimal jahrlich tiberpriift und der Index
gegebenenfalls angepasst.

MARKTNEUTRALE STRATEGIE
(ALPHA-STRATEGIE)

Fiir Anleger, die vom Auf und Ab von Konjunk-
tur und Borse unabhéngig agieren wollen,
bieten sich marktneutrale, sogenannte Alpha-
Strategien an. Marktneutral bedeutet, dass

es unerheblich ist, ob die Markte steigen oder
fallen. Der Ertrag eines Zertifikats ist gekop-
pelt an die Differenz der Wertentwicklung von
zwei definierten Basiswerten. Der Anleger
setzt also darauf, dass sich ein Wert besser
entwickelt als ein Vergleichswert. Dabei ist es
gleichgiiltig, ob die Werte nach oben oder
unten ausschlagen. Entscheidend ist, dass der
favorisierte Wert besser lduft als der andere.
Wenn zum Beispiel der Favorit, Index A, um
10 Prozentpunkte féllt, Index B aber um

15 Prozentpunkte, dann ist die Voraussetzung
fir eine positive Rendite von 5 Prozentpunkten
erfillt. Kriterium ist die relativ bessere Ent-
wicklung, die sogenannte Outperformance,
gegeniiber dem Vergleichsindex. Produkte der
HVB, die diese marktneutrale Strategie ver-
folgen, tragen im Namen den Zusatz »Favorit«.

FAZIT
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Nicht alle, aber viele der bekannten Invest-
mentstile und Anlagephilosophien lassen sich
mit Zertifikaten realisieren. Der Vorteil fiir
den Anleger besteht darin, dass er Zeit und
Kosten spart, da er die von ihm favorisierten
Strategien nicht Aktie fiir Aktie selbst in sei-
nem Portfolio abbilden muss. Vielmehr kann
er iiber Zertifikate auf Investments zuriick-
greifen, die ihm die erforderlichen Einzelent-
scheidungen abnehmen und Losungen in
einem strukturierten Produkt anbieten.



DURCHBLICK IM ZERTIFIKATE-DSCHUNGEL

WIE SICH ANLEGER ORIENTIEREN KONNEN

Ein groB3es und vielfiltiges Produktangebot
ist fiir den Verbraucher eine feine Sache.
Ist er auf der Suche nach einem bestimm-
ten Artikel, wihlt er den besten und preis-
wertesten aus.

Bei Zertifikaten ist das im Grunde nicht anders.

Allerdings gibt es inzwischen laut Deutschem
Derivate Institut (DDI) rund 128.000 Anlage-
zertifikate auf dem Markt — und jeden Monat
kommen ein paar Tausend dazu. Wie soll sich
ein Anleger da zurechtfinden? Es geht, man
muss nur den richtigen Plan haben. Wer den
richtigen Pfad einschldgt, der wird den Zerti-
fikate-Dschungel schnell lichten und den
Durchblick haben - Schritt fiir Schritt (siehe
Diagramm).

ZIELE SETZEN

Zunichst sollten Anleger ihre Ziele definieren:
lang- oder kurzfristiges Investment, offensiv
oder defensiv. Dabei gilt die alte Borsenregel:
Je hoher die Renditechance, desto hoher das
Verlustrisiko. Erst wenn das geklért ist, geht
es mit der eigentlichen Zertifikate-Suche los.

BASISWERT UND MARKTERWARTUNG

Der Wert eines Zertifikats hingt von der Ent-
wicklung seines Basiswerts ab. Anleger miis-
sen sich also zunéchst fiir einen Basiswert
entscheiden, auf den das Zertifikat setzen soll.
Dabei ist es von Vorteil, Markte auszuwéhlen,
die man kennt oder zumindest einfach und
schnell verstehen kann, wie den DAX® oder

H|

—» 2.
Das personliche Anlageprofil

Der renditeorientierte Anleger mochte
sein Kapital fiir fiinf Jahre anlegen
und die Chance einer ordentlichen
jéhrlichen Rendite von 7 bis 8 Prozent
wahrnehmen.

Basiswert und Marktmeinung

Der Anleger entscheidet sich fiir den
DJ EURO STOXX 50® als Basiswert.
Zum einen ist ihm der Index vertraut
und zum anderen streut er sein Risiko
auf 50 verschiedene européische Blue
Chips. Er geht davon aus, dass der
Index in den kommenden fiinf Jahren
moderat steigen wird.

|
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den Dow Jones EURO STOXX 50°. Vorteil
dieser Basiswerte ist, dass Investoren ihr
Anlagerisiko streuen kénnen. Zur Portfoliodi-
versifizierung kommen hingegen noch etliche
andere Basiswerte infrage. Die Finanzmérkte
konnen Interessierte per Print- und Online-
Lektiire verfolgen, um mehr dariiber zu erfah-
ren (siehe auch Kapitel »Markt und Meinungg,
Seite 19). Nun sollten Anleger ihre Markter-
wartung und ihren Anlagezeitraum fixieren:
Wie konnte sich der Basiswert bis zum Lauf-
zeitende des Zertifikats entwickeln?

DAS PASSENDE ZERTIFIKAT

Wer eine Markterwartung hat, braucht noch
das passende Zertifikat. Wichtig ist dabei zu
wissen, wie die einzelnen Zertifikate-Kate-
gorien funktionieren. Biicher, Zeitungen und
Online-Portale berichten dariiber kurz und
verstdndlich. So sind beispielsweise Bonus-
Papiere fiir steigende und Reverse-Zertifikate
fir fallende Kurse gedacht (siehe Kapitel
»Markt und Meinung, Grafik Seite 21).

Auf Online-Portalen wie finanztreff.de oder
onvista.de lassen sich aus der Masse der
Papiere durch ein paar Eingaben in die Such-
maske die gewiinschten Zertifikate heraus-
filtern. Ein Beispiel: Auf www.onvista.de klickt
man zundchst auf »Zertifikate«. Dann gibt
man einen Basiswert und die favorisierte
Kategorie ein. Per Klick startet der Benutzer
die »Schnellsuche«. AnschlieBend kann er
unter anderem die Papiere nach Laufzeit

DIE SCHRITTE ZUM ZERTIFIKATE-KAUF ANHAND EINES KONKRETEN BEISPIELS

—» 3.
Zertifikate-Kategorie

Der Anleger entscheidet sich fiir ein
Bonus-Zertifikat. Mit dem Papier hat

er die Moglichkeit, nicht nur in stei-
genden, sondern auch in seitwirts und
leicht fallend verlaufenden Marktphasen
Renditen zu erwirtschaften.




oder spezifischen Produktkriterien sortieren.
Dann 6ffnet sich eine Tabelle, in welcher der
Anleger die Papiere der verschiedenen Emitten-
ten auf einen Blick hat. Dort findet er wichtige
Eckpunkte wie Renditechance, Falligkeit, Sicher-
heitsschwelle und, bei den bereits borsennotier-
ten Papieren, die aktuellen Kurse und Abstdnde
zu den Sicherheitsschwellen. Nun konnen
Anleger nach Rendite- und Risikovorlieben das
entsprechende Zertifikat herausfiltern.

Ein anderes niitzliches Werkzeug bei der
Zertifikate-Suche ist das »Derivate Select«
des Anlegermagazins »Borse Online«
(www.boerse-online.de unter Zertifikate &
Hebelprodukte/Derivate Select). Mit einem
Markterwartungsinstrument konnen Inter-
essierte testen, fiir welche Markterwartung
welches Zertifikat infrage kommt. Dabei
kann der Anwender die Tendenzen »stark
steigend«, »steigend«, »seitwirts«, »fallend«
und »stark fallend« anklicken.

Anleger sollten bei der Auswahl der Papiere
die Bonitidt der Emittenten berticksichtigen.
Zertifikate sind Inhaberschuldverschreibungen
und Anleger tragen das Emittentenrisiko. Die
Bonitdtsnoten (Ratings) sind in der Regel bei
den Banken selbst und bei Ratingagenturen wie
Moody‘s oder Standard & Poor’s zu erfahren.

KAUF UND KONTROLLE

Nachdem Anleger das passende Zertifikat
gesichtet haben, kénnen sie sich beim Emit-
tenten genauer informieren. Diese bieten auf

ihren Homepages Produktbroschiiren und
Verkaufsprospekte an. Wenn schlieflich alles
fiir ein Papier spricht, konnen Anleger ihre
Bank oder Sparkasse kontaktieren und das
Papier mit der entsprechenden Wertpapier-
kennnummer (WKN) kaufen.

Zwar orientiert sich der Anlagehorizont von
Zertifikate-Anlegern an der Laufzeit. Zugleich
sollten sie auch wiahrend der Laufzeit die
Basiswerte iberpriifen, um optimal investiert
zu sein. In manchen Fillen lohnt es sich,

die Papiere vorzeitig zu verkaufen — sei es um
Gewinne zu realisieren oder Verluste zu
begrenzen. Fiir die tdgliche Handelbarkeit der
Papiere sorgen die Borsen in Stuttgart, Frank-
furt und Berlin sowie die Emittenten, die die
An- und Verkaufspreise stellen.

UBERSCHAUBARES ANGEBOT

Die Philosophie der HVB ist es, eine iiberschau-
bare Zahl an Zertifikaten zu emittieren. So
bringt das Haus monatlich rund 30 Papiere auf
den Markt. Entscheidend ist, dass Anleger die
Produkte verstehen. Ein Beweis dafiir sind die
hohen Summen, die Anleger in die Anlagezerti-
fikate investieren. Mit nur rund 750 Zertifikaten
im Umlauf erreichte die HypoVereinsbank laut
Derivate Forum per Ende September 2007 einen
Marktanteil bei den Anlagezertifikaten von

12,7 Prozent. Damit ist die Bank der drittgroBte
Emittent in Deutschland nach der Deutschen
Bank und der DZ Bank. Einen ersten Eindruck
bekommen Interessierte auf der Internetseite
der HVB unter: www.hvb-zertifikate.de

4. —» 5.

Das passende Zertifikat

Kauf und Kontrolle

Der Anleger findet ein Bonus-Zertifikat
auf den DJ EURO STOXX 50%, das iiber
ein Sicherheitspolster von 50 Prozent
verfiigt. Sollte die Sicherheitsschwelle
von 50 Prozent nicht verletzt werden,
erhélt der Anleger zur Filligkeit eine
Bonuszahlung, die einer jahrlichen Ren-
dite von 7,5 Prozent entspricht.

Nachdem sich der Anleger mit der Pro-
duktbroschiire des Emittenten vertraut
gemacht hat, entscheidet er sich, 50
Zertifikate zu kaufen. Er nimmt sich
vor, den Punktestand des DJ EURO
STOXX 50® im Auge zu behalten. Bei
sehr starken Kursspriingen nach oben
oder unten konnte er die Papiere ver-
kaufen, um hohe Renditen zu erzielen
oder Verluste zu begrenzen.
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VOM BOOM OSTEUROPAS PROFITIEREN
HVB BIETET ZERTIFIKATE AUF OSTEUROPAISCHE MARKTE

Osteuropa hat sich zu einer der chancen-
reichsten Anlageregionen entwickelt. Die
Lander iiberzeugen durch hohe Wachstums-
raten und florierende Borsen. Anleger
konnen von dieser Entwicklung iiber Index-
Zertifikate profitieren.

Die Européische Union (EU) ist nicht nur
politisch eine Erfolgsgeschichte. Auch in
wirtschaftlicher Hinsicht hat sie einiges auf
die Beine gestellt. 1951 von sechs Staaten

als Europédische Gemeinschaft fiir Kohle und
Stahl gegriindet und 1958 in Europédische
Wirtschaftsgemeinschaft umbenannt, schuf sie
sowohl einen gemeinsamen Binnenmarkt als
auch eine gemeinsame Wahrung. Das eroffnet
den Mitgliedsstaaten vielfdltige Moglichkeiten.
Mit jedem Beitritt eines européischen Landes
vergrofert sich der Binnenmarkt und es
erweitern sich die Investitionsmoglichkeiten.

Die bislang griofte Beitrittswelle erlebte die
Staatengemeinschaft 2004. Gleich zehn neue
Lander wurden damals begrii3t: Estland,
Lettland, Litauen, Malta, Polen, die Slowakei,
Slowenien, die Tschechische Republik, Ungarn
und Zypern. 2007 traten der Gemeinschaft
Bulgarien und Ruménien bei, sodass die Euro-
pdische Union inzwischen 27 Mitgliedsstaaten
umfasst. Die Einbettung in den gréf3eren

und integrierten Markt bescherte vor allem
den neuen Lidndern enorme Wachstumsschiibe.

Schon die Aussicht auf einen EU-Beitritt ent-
puppte sich dabei als wesentlicher Treiber.
So ging einer EU-Aufnahme bislang stets ein

EU-GRUNDUNG UND BEITRITTE

1951/ 1958 1973 / 1981

1973
Danemark, Irland,
GroBbritannien

Griindungslinder 1986
Belgien, Deutschland,
Frankreich, Italien,
Luxemburg,

Niederlande

1995
1981

Griechenland Schweden

1986 / 1995

Spanien, Portugal

Finnland, Osterreich,

deutlicher Entwicklungsschritt der jeweiligen
Beitrittskandidaten — den sogenannten Kon-
vergenzldndern — voran. Sie profitierten von
Strukturreformen, einer anziehenden Inlands-
konjunktur, hoheren Exporten und einer
zunehmenden wirtschaftlichen Stabilitét.

HAUSSIERENDE MARKTE

Die enorme Wirtschaftsleistung der vergan-
genen Jahre katapultierte auch die Kurse der
Heimatborsen in ungeahnte Hohen. Einen
nahezu kometenhaften Aufstieg verzeichnete
2007 etwa der ukrainische Index UTX mit
einem Plus von iiber 70 Prozent in nur zehn
Monaten — und das obwohl die Ukraine noch
gar kein Konvergenzland ist. Das zeigt die
enorme Dynamik der Region. Der Index
umfasst acht der wichtigsten und liquidesten
ukrainischen Unternehmen. Angefacht wurde
die Euphorie an der Borse in Kiew durch meh-
rere Faktoren: den Beschluss vorgezogener
Parlamentswahlen, den Zuschlag fiir die
FuBball-Europameisterschaft 2012 und die
steigenden Investitionen in die ukrainische
Infrastruktur.

Auch die EU-Mitgliedslander Polen, Ungarn
und die Tschechische Republik verzeichneten
an ihren Borsen kraftige Kurszuwéchse. Seit
ihrem EU-Beitritt im Jahr 2004 stiegen die
Leitindizes den Heimatborsen zufolge jeweils
um Uber 100 Prozent. In den jingsten Mit-
gliedsldndern, Ruménien und Bulgarien, fiel

2004 2007

Estland, Lettland,
Litauen, Malta, Polen,
Slowakei, Slowenien,
Tschechien, Ungarn,

Zypern

Bulgarien, Ruménien




die Rallye in diesem Zeitraum sogar noch
starker aus. Sowohl der ruméanische Index
ROTX® als auch das bulgarische Barometer
SOFIX® legten jeweils um mehr als 300 Pro-
zent zu.

Damit zahlten die Lander Zentral- und
Osteuropas in den vergangenen Jahren zu den
chancenreichsten Anlageregionen. Anleger
konnten dabei nicht nur vom besonders starken
Wirtschaftswachstum der Konvergenzldnder
profitieren, sondern auch von der Anndherung
der Wahrungen und Zinsen. Einem Bericht
der European Bank for Reconstruction und
Development (EBRD) zufolge iibertraf die
Wachstumsdynamik Osteuropas die der Indus-
trienationen bei Weitem. So brachte ein Invest-
ment in osteuropdische Unternehmen in den
vergangenen drei Jahren Anlegern rund

10 Prozent mehr Rendite als ein Engagement
im florierenden westeuropédischen Beteili-
gungsmarkt.

UNGEBREMSTES WACHSTUMSTEMPO

Und ein Ende der Erfolgsgeschichte scheint
vorerst nicht in Sicht. Die wirtschaftliche
Aufholjagd der osteuropédischen Lander befin-
det sich immer noch auf einem anhaltend
hohen Niveau. Auch wenn die Vergangenheit
keine Garantie fiir die kiinftige Entwicklung
ist, so erreicht Schidtzungen der HypoVereins-
bank-Schwester und Osteuropa-Expertin Bank
Austria Creditanstalt (BA-CA) zufolge das
Bruttoinlandsprodukt (BIP) in Zentral- und
Osteuropa im Jahr 2008 im Schnitt 6 Prozent.

EURO-EINFUHRUNG

2002 2007

Andorra, Belgien, Deutschland,
Finnland, Frankreich, Griechenland,
Irland, Italien, Luxemburg, Monaco,
Niederlande, Osterreich, Portugal,

San Marino, Spanien, Vatikan

Slowenien

Es liegt damit nur geringfiigig unter der
Rekordmarke von geschétzten 6,5 Prozent im
Jahr 2007. Fiir die Eurozone rechnen Volks-
wirte dagegen lediglich mit einem BIP-Wachs-
tum von 2,2 Prozent. Die BA-CA ist wie die
HVB Teil der UniCredit Group, die in Zentral-
und Osteuropa iiber das grof3te Bankennetz-
werk verfiligt.

Getragen wird das Wachstum in Zentral- und
Osteuropa vor allem von der starken Investi-
tionsnachfrage und einem anziehenden priva-
ten Konsum. Die sinkende Arbeitslosigkeit
und hohere Gehélter machen sich in gestiege-
nen Haushaltseinkommen bemerkbar. Dariiber
hinaus wirken sich die erleichterte Kreditver-
gabe, die Ausweitung der Produktionskapazi-
tdaten und die rege Bautétigkeit auf die
Konjunkturdynamik aus.

Das ldsst auch andere Nachbarlinder aufhor-
chen. Viele Staaten mochten sich die Chancen,
die eine EU-Mitgliedschaft bietet, nicht ent-
gehen lassen und leiten entsprechende Refor-
men ein. Konkret wetteifern derzeit die
Beitrittskandidaten Kroatien, Mazedonien und
die Tiirkei um eine Einbindung in européische
Strukturen. Die ndchsten Aspiranten diirften
die Lander des westlichen Balkans sein:
Bosnien und Herzegowina, Serbien, Monte-
negro und Albanien.

2008

Malta, Zypern



LICHT UND SCHATTEN

Vor der Aufnahme in die Europédische Staaten-
gemeinschaft miissen die Kandidaten jedoch
einige Hiirden nehmen. Nach Artikel 49 des
Vertrags von Maastricht kann zwar jeder
Staat, der die Grundsétze der Freiheit, der
Demokratie, der Menschen- und Grundrechte
und der Rechtsstaatlichkeit achtet, einen
Antrag auf EU-Mitgliedschaft stellen. Konkret
muss jedes Land zum Zeitpunkt des Beitritts
jedoch beweisen konnen, dass es

stabil genug ist, um auch weiterhin die
Demokratie und Rechtsstaatlichkeit zu garan-
tieren, die Menschenrechte zu achten und
den Schutz von Minderheiten sicherzustellen,
iiber eine funktionierende Marktwirtschaft
verfiigt und fahig ist, dem Wettbewerbsdruck
innerhalb der Staatengemeinschaft standzu-
halten,

fahig ist, die aus der Mitgliedschaft resultie-
renden Pflichten zu erfiillen und die Ziele der
Union zu unterstiitzen. Dazu gehort auch eine
offentliche Verwaltung, die in der Lage ist,
die erlassenen Rechtsvorschriften umzusetzen.

Fir viele Anwaérter ist es daher noch ein
weiter Weg bis zu einer EU-Aufnahme.

Aber auch die Mitglieder selbst hadern noch
mit einigen Problemen. So kimpfen etwa
Ruménien und Bulgarien jeweils mit einer

HISTORISCHE WERTENTWICKLUNG DES CECE®

hohen Inflationsrate und einem grofen Aul3en-
handelsdefizit. Das ist dann der Fall, wenn
die Importe die Exporte {ibertreffen. Auch in
Polen war 2007 ein erhohter Inflationsdruck
zu spiiren. In den baltischen Liandern besteht
dariiber hinaus das Risiko einer konjunktu-
rellen Uberhitzung.

Gewisse Sorgen bereitet jedoch Ungarn. Das
Land kdmpft mit einer Inflationsrate von
derzeit tiber 6 Prozent und gilt somit als der
grofBte Defizit-Stinder. Mit einem fiir 2008
prognostizierten Wachstum des BIP von

3,1 Prozent hinkt Ungarn zudem den anderen
Landern stark hinterher. So erreichte etwa
Polen Hochrechnungen zufolge schon 2007
ein BIP von 6,4 Prozent. Allerdings rechnen
die Experten der BA-CA damit, dass Ungarn
nach der Sanierung des Staatshaushalts wie-
der rasch auf seinen Wachstumspfad zuriick-
kehren kann, da der Exportausblick positiv
und die Fundamentaldaten stabil sind. Die
Sanierung des Haushalts ist eine wesentliche
Vorbedingung zur Einfithrung des Euro. Die
Osteuropa-Experten der BA-CA rechnen
aufgrund der Schwierigkeiten allerdings nicht
vor 2012 damit.
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GEWINNCHANCEN MIT OPEN-END-INDEX-
ZERTIFIKATEN

Trotz dieser Unsicherheitsfaktoren rechnet die
BA-CA fiir ganz Zentral- und Osteuropa mittel-
bis langfristig mit einem anhaltend starken
Wachstum. Anleger, die an die Chancen glau-
ben, die diese Region bietet, und risikobereit
genug sind, etwaige Schwankungen auszu-
halten, konnen mit Index-Zertifikaten der HVB
1:1 auf einzelne oder mehrere Lénder setzen.
Auch ein Investment in bestimmte Branchen
ist moglich. Die HVB bietet Zertifikate auf

die osteuropédischen CECE®-Branchenindizes
Pharma-, Banken-, Energie- und Telekommu-
nikationsindustrie an.

Besonders hohe Renditechancen verspricht
derzeit ein Investment in Kroatien. Das Land
zahlt seit 2004 zu den offiziellen Bewerber-
lindern und peilt eine Mitgliedschaft im Jahr
2009 an. Die HVB ermoglicht den Zugang
iiber ein Engagement in den dortigen
Leitindex CROX® (WKN HV2D8U). Der Index
wird von der Wiener Borse berechnet und
beinhaltet die sieben umsatzstarksten und
am hochsten kapitalisierten Aktien, die an
der Zagreber Borse gehandelt werden. Das
Open-End-Papier bildet die Entwicklung

des Auswahlbarometers 1:1 ab.

Als ebenso viel versprechend konnte sich ein
Investment in den aufstrebenden osteuro-
pdischen Mittelstand erweisen. In Polen etwa

HISTORISCHE WERTENTWICKLUNG DES CROX®

DIE BA-CA - DAS TOR ZUM OSTEN

Die Bank Austria Creditanstalt (BA-CA) ist Mit-
glied der UniCredit Group und eine dynamische
Universalbank. Thre Geschichte reicht bis 1855,
dem Griindungsjahr der Creditanstalt, zurtick.
Auf ihrem Heimatmarkt Osterreich ist die BA-CA
mit einer Bilanzsumme von rund 150 Milliarden
Euro das mit Abstand grof3te Institut. Es zdhlt
knapp 2 Millionen Privat- und gut 120.000 Fir-
menkunden sowie rund 400 Geschéftsstellen.
Innerhalb der UniCredit Group ist die BA-CA fiir
das grofite internationale Bankennetzwerk in
Zentral- und Osteuropa (CEE) verantwortlich. Die
UniCredit Group ist in 20 Kernmérkten in Zen-
tral- und Osteuropa tétig und betreut in 3.700
Filialen rund 27 Millionen Kunden.

Im April 2006 griindete die BA-CA zusammen
mit weiteren fiihrenden 6sterreichischen Zertifi-
kate-Emittenten das Zertifikate Forum Austria.
Ziel des gemeinniitzigen Vereins ist die Forde-
rung und Entwicklung des Zertifikate-Marktes in
Osterreich und die Steigerung der Markt- und
Produkttransparenz. Das Zertifikate Forum Aust-
ria erfasst wie das deutsche Derivate Forum
auch das ausstehende Volumen in Zertifikaten
und setzt sich dariiber hinaus fiir die Vereinheit-
lichung der Produktbegriffe ein.

Aktuell arbeitet das Zertifikate Forum Austria in
Anlehnung und in Zusammenarbeit mit dem
Derivate Forum Deutschland an einem 6sterrei-
chischen Wohlverhaltenskodex.
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bilden die mittelstindischen Unternehmen
inzwischen dhnlich wie in Deutschland das
Riickgrat der heimischen Wirtschaft. Sie haben
aber noch enormes Aufholpotenzial. Da Anle-
gern die Auswahl von Gesellschaften mit guten
Fundamentaldaten und einem ansprechenden
Kurs-Gewinn-Verhiltnis angesichts der spar-
lichen Informationen schwer fallen wird, bietet
die HVB ein Papier auf den polnischen Index
mWIG 40® an (WKN HV2AXW), der insgesamt
40 der groBten mittelstindischen Unternehmen
des Landes umfasst. Bislang ldasst die Wert-
entwicklung des Index nichts zu wiinschen

ZERTIFIKATE AUF OSTEUROPA - EINZELLANDER

tibrig: Seit Sommer 2002 weist der polnische
mWIG 40°® gegeniiber dem deutschen MDAX®
eine deutliche Uberrendite aus: Wihrend sich
der MDAX® lediglich gut verdoppeln konnte,
hat sich der mWIG 40® fast vervierfacht.

BREITER GESTREUTE SAMMELINDIZES

Wer das Einzellanderrisiko hingegen scheut,
dem stehen zwei Sammelindizes zur Auswahl.
Der CECE® ist ein Osteuropa iibergreifender
Blue-Chip-Index, der mit dem polnischen PTX®,
dem tschechischen CTX® und dem ungarischen
HTX® insgesamt drei Indizes umfasst. Er

Index Linder

Indexstand
per 31.10.2007

(Index-)Entwicklung
seit 2.11.2006 in %

(Index-)Entwicklung WKN
seit 2.11.2003 in %

BELEX15°
(Belgrad Stock
Exchange)

Serbien

2.513,31 70,85 -1

HV2D62

CROX®
(Croatian Traded
Index in Euro)

Kroatien

2.703,45 38,24

374,24 HV2D8U

CTX® EUR
(Czech Traded Index
in Euro)

Tschechien

2.886,89 30,78

257,70 HVOAYS

HTX® EUR
(Hungarian Traded
Index in Euro)

Ungarn

4.883,99 17,12

143,17 HVOAYT

KTXEUR®
(Kazakh Traded
Index in Euro)

Kasachstan

854,89 -2 -2

HV5S5B

mWIG40® Polen — Mid Caps

4.659,10 30,44

268,80 HV2AXW

PTX® EUR Polen
(Polish Traded Index
in Euro)

2.239,80 30,28

198,80 HVOAYU

RDX® Russland
(Russian Depositary
Receipts Index)

2.125,67 10,14

177,65 HVOAO02

RDXxt®
(RDX Extended
Euro Index)

Russland — erweitert

2.924,86 22,22

208,97 HV2CCP

ROTX®
(Romanian Traded
Index in Euro)

Ruménien

18.615,51 24,12

683,57 HVZAXX

SBITOP®
(Slovenian Blue-Chip
Index)

Slowenien

2.550,82 81,07

291,48 HV2AXY

SOFIX® Bulgarien

1.934,45 76,02

327,10 HV2CCQ

SRX® Serbien
(Serbian Traded
Index in Euro)

1.445,15

74,34 -3 HV2CEF

WIG20® Polen

3.877,62 25,39

144,03 HVZ2AXO0

|
! Index wurde erst am 5.10.2005 aufgelegt. 2 Index wurde erst am 2.1.2007 aufgelegt. Indexentwicklung seit diesem Zeitpunkt: - 14,48 %

3 Index wurde erst am 9.12.2005 aufgelegt.

Bitte beriicksichtigen Sie, dass historische Betrachtungen keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen darstellen.



enthalt 27 Standardwerte, wobei polnischen
Unternehmen mit rund 52 Prozent das grofite
Gewicht zufallt. Das Borsenbarometer legte
seit November 2003 um rund 205 Prozent zu.

Sein Pendant, der Siidosteuropa-Index SETX®,
kann eine dhnlich hohe Performance aufwei-
sen. Der Index, der sich in der Regel aus 15

Blue Chips der Linder Ruméanien, Slowenien,
Kroatien und Bulgarien zusammensetzt, legte
seit November 2003 um rund 271 Prozent zu.

Da es sich bei einem Investment in osteuro-
pdische Mirkte je nach Land und dessen
Entwicklungsstand um eine schwankungsin-
tensive Anlage handelt, bieten sich Osteuropa-
Zertifikate zur Depotbeimischung an. Diese
Produkte eignen sich fiir renditeorientierte
Anleger, die viel versprechende Wachstums-
chancen in Osteuropa nutzen mochten,
jedoch auch bereit sind, hohere Risiken einzu-
gehen. Je nach Zertifikat und Index konnte
auch die Entwicklung des Wechselkurses eine
Rolle spielen.

ZERTIFIKATE AUF OSTEUROPA - REGIONEN

Index Regionen Indexstand (Index-)Entwicklung (Index-)Entwicklung WKN
per 31.10.2007 seit 2.11.2006 in % seit 2.11.2003 in %
CECE® Osteuropa 3.022,39 28,21 204,93 HVOAYR
(CECE Composite (Tschechien, Ungarn,
Index® in Euro) Polen)
CECExt® Osteuropa (Ungarn, 2.030,92 28,44 202,22 HV2CGR
(CECE Extended Index  Ruménien, Slowenien,
in Euro) Polen, Tschechien,
Bulgarien, Kroatien)
OMX Baltic 10 Baltikum (Estland, 347,14 -4 -4 HV2CGW
Tradeable Index Lettland und Litauen)
SETX® Stidosteuropa 2.680,71 32,93 270,56 HV2AXZ

(South-Eastern Europe
Traded Index in Euro)

(Bulgarien, Ruménien,
Slowenien, Kroatien)

___________________________________________________________________________________________________________________________|
4 Index wurde erst am 5.12.2006 aufgelegt. Indexentwicklung seit diesem Zeitpunkt: - 1,11 %
Bitte beriicksichtigen Sie, dass historische Betrachtungen keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen darstellen.

ZERTIFIKATE AUF OSTEUROPA - BRANCHENINDIZES

Index Branchen Indexstand (Index-)Entwicklung (Index-)Entwicklung WKN
per 31.10.2007 seit 2.11.2006 in % seit 2.11.2003 in %

CECE BNK® Banken 3.022,39 28,21 204,93 HV2AX1
(CECE Banking

Index in Euro)

CECE HCA® Pharmaindustrie 2.162,73 -5,44 194,63 HV2AX2
(CECE Health Care

Index in Euro)

CECE OIL® Ol und Gas 2.140,79 36,10 298,54 HV2AX3
(CECE 0il and Gas

Index in Euro)

CECE TEL® Telekommunikation 1.406,91 11,78 97,23 HV2CCN

(CECE Telecom
Index in Euro)

Bitte beriicksichtigen Sie, dass historische Betrachtungen keine Garantie fiir zukiinftige Entwicklungen darstellen.






GRUNE OASE DER RUHE

Der Gartner ist genauer betrachtet das eigent-
liche Vorbild des konservativen Optimisten:
Was ein ordentlicher Garten ist, braucht jahre-
lange Pflege und Voraussicht, radikale Schnitte
und plotzliche Anderungen bringen hier
nichts. Planméfig auf dem Vorhandenen auf-
bauen und dabei auf die Krafte der Natur ver-
trauen, das zeichnet den Gartner aus.

Gartnern kommt nicht nur dem Bediirfnis
nach Ruhe, Natur und der eigenen griinen Oase
entgegen, sondern ermoglicht auch gleich das
Ziehen des eigenen Biogemiises und -obstes —
zunehmend mit alten, fast vergessenen Sorten
wie der »Linzer Blauen« (Kartoffelsorte). Der
Trend zu den traditionellen Pflanzen der
GroBeltern wird nach Informationen des Bun-
desverbands Deutscher Gartenfreunde (BDG)
getragen von einer neuen Generation junger
Stadtmenschen, die im Garten ein Refugium
sehen. Der Trend zur Tradition wird ergidnzt
durch die Idee des Wellness-Gartens. Auch wer
in der Stadt lebt und keinen Garten hat, kann
sich auf dem Balkon oder der Terrasse seine
eigene Oase schaffen.

TREND ZUM GARTEN

Im Jahr 2006 gab es mehr als eine Million
Kleingérten in Deutschland mit einer Flache
von 466 Quadratkilometern, die von vier
Millionen Menschen genutzt wurden, Tendenz
steigend. 1990 waren es lediglich 420.000
Kleingarten. Hinzu kamen 2006 laut Statisti-
schem Bundesamt knapp 17 Millionen Freizeit-
und Hobbygéarten mit einer Flache von 6.800
Quadratkilometern. Das entspricht 1,9 Prozent
der gesamten Flache der Bundesrepublik
Deutschland. Ganz zu schweigen von den
unzahligen Balkonen und Terrassen im Land.
Laut BDG ist seit Ende der 90er-Jahre das
Durchschnittsalter in den Kleingértner-
vereinen um zehn Jahre auf 47 Jahre
gesunken — bei einem stindig steigenden
Durchschnittsalter der Bevolkerung insgesamt.

DER GARTEN IN DEN MEDIEN

Das Interesse am Gartnern zeigt sich auch

bei einem Blick ins Internet. Unter dem Begriff
»Garten« finden sich beim Buchhéndler
Hugendubel mehr als 400 Treffer, 35 davon
zum Thema »Balkon«. Bei Amazon.de wird es
noch eindrucksvoller: Die Rubrik »Garten &
Pflanzen« umfasst rund 4.700 Biicher, von
denen sich knapp 160 mit »Balkon & Terrasse«
beschiftigen. Bei der IVW, die die Auflagen
von deutschen Printmedien misst, sind aktuell
208 Wohn- und Gartenzeitschriften mit natio-
naler Verbreitung gelistet. Und die etablierten
Garten-Ratgebersendungen der 6ffentlich-
rechtlichen Fernsehkanéle wie der »ARD-
Ratgeber Heim + Garten« haben Gesellschaft
von neuen Formaten bekommen. So zeigt RTL
seit einiger Zeit die wochentliche Doku-Soap
»Mein Garten, in der sich Gartenbesitzer ihre
Parzelle von Profis nach Wunsch umgestalten
lassen konnen. Der NDR ldsst dagegen im
»Gartenduell — Wer hat den schoneren Garten?«
regelméBig Hobbygértner gegeneinander
antreten. Und auch VOX trdgt mit »Ab ins
Beet! Die Garten-Soap« zur neuen Vielfalt der
Gartensendungen im Fernsehen bei.

OFFENE PFORTEN

43

Aus England ist ein weiterer Trend nach
Deutschland riibergeschwappt: die »Offene
Pforte«, auch »Offene Gartentiir« oder »Tag
des offenen Gartens« genannt. Freizeitgdrtner
offnen zu bestimmten Zeiten ihre privaten
Gérten der Offentlichkeit zur Besichtigung.
Hierzulande werden die regionalen Initiativen
von der Deutschen Gesellschaft fiir Garten-
kunst und Landschaftskultur (DGGL) gefordert.
Die »Offene Gartenpforte« ist nicht zu ver-
wechseln mit den sogenannten »Gartenrou-
ten«. Letztere sind regionale Netzwerke grofer
offentlicher Garten und Parks, die diese den
Menschen nédherbringen und so zu ihrer
Erhaltung beitragen wollen.



/.produkte

Die Struktur erobert die Welt der Geldanlage und ist
mittlerweile nicht mehr nur fiir professionelle Investoren
selbstverstandlich. Das zeigte sich 2007 am deutlichsten
an der schnellen Entwicklung der strukturierten Fonds,
die erst im Herbst 2006 auf den Markt kamen. Die
rechtliche Hiille des Fonds bietet viele Vorteile. Aber auch
die klassischen strukturierten und linearen Zertifikate
sowie die strukturierten Anleihen setzten ihren Siegeszug
fort und wurden permanent weiterentwickelt.
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DIE LIEBLINGE DER PRIVATANLEGER
EXPRESS- UND TEILSCHUTZ-PAPIERE HABEN IN DER GUNST DER ANLEGER DIE NASE VORN

Auch 2007 war die Nachfrage nach Zerti-
fikaten ungebrochen. Besonderer Beliebtheit
erfreuten sich Zertifikate, die eine schnelle
Riickzahlung bieten, sowie Papiere mit Teil-
schutzmechanismus.

Zertifikate boomen und es ist kein Ende in
Sicht. Nach Angaben des Brachenverbands
Derivate Forum lagen Ende Oktober 2007 Zer-
tifikate mit einem Volumen von 142 Milliarden
Euro in den Depots der Anleger. Auch bei

der Neuauflage arbeiteten die Emittenten auf
Hochtouren: Im Vergleich zu rund 140.000
Zertifikaten, die an den Borsen in Frankfurt,
Stuttgart und Berlin Ende 2006 notiert waren,
befanden sich laut Deutschem Derivate
Institut (DDI) nunmehr gut 260.000 verschie-
dene Papiere im Umlauf, darunter rund
132.000 Hebelprodukte und 128.000 struktu-
rierte Anlageprodukte (die Emittenten aus dem
Derivate Forum und dem Deutschen Derivate
Institut griinden zum 1. Januar 2008 den
gemeinsamen Deutsche Derivate Verband e.V.).

Zu den strukturierten Anlageprodukten
gehoren unter anderem Garantie-, Bonus-, Teil-
schutz-, Express-, Discount-, Index- und Strate-
gie-Zertifikate sowie Aktienanleihen. Mit
dieser Kategorie richten sich die Emittenten
vor allem an Privatanleger. Hebelprodukte sind
hingegen deutlich riskanter und zumeist fiir
spekulative Investoren mit kurzfristigem
Anlagehorizont gedacht. Sie umfassen Options-
scheine und Knock-out-Produkte.

KLARE FAVORITEN

Das meiste Kapital fliet seit einiger Zeit
bereits in Anlagezertifikate. Nach Angaben der
monatlichen Marktvolumenstatistik des Deri-
vate Forums lag ihr Marktanteil per Oktober
2007 bei mehr als 98 Prozent. Hebelprodukte
machten trotz der hohen Anzahl an Papieren
dagegen nur einen Anteil von knapp 2 Prozent
am Gesamtmarkt aus. Auf den Kauflisten der
Privatanleger standen neben Garantie-Produk-
ten iiberwiegend Express- sowie Bonus- und
Teilschutz-Papiere. Laut Derivate Forum
vereinten diese teilgesicherten Investments im
Oktober 2007 rund 37,5 Prozent der Anleger-
gelder auf sich. Damit setzte sich der Trend
des vergangenen Jahres fort. Die anhaltend
hohe Nachfrage verdeutlicht, wie viel Wert
Anleger auch bei steigenden Mérkten auf den
Schutz ihres Vermogens legen.

STRUKTURIERTE ANLAGEPRODUKTE
VERSUS HEBELPRODUKTE
|

in Prozent

Strukturierte
Anlageprodukte: 98,2

Hebelprodukte: 1,8
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’ Die Grafik zeigt die
jeweiligen Anteile von

’ strukturierten
Anlageprodukten und

spekulativen
Hebelprodukten am
investierten
Gesamtvolumen.

Stand: 31.10.2007

Quelle: Derivate Forum



KAPITALABSICHERUNG IST TRUMPF

An Garantie-Zertifikaten etwa schitzen Anle-
ger den Kapitalschutz zum Laufzeitende. Gleich
welche Kurskapriolen die Borse schlidgt — mit
kapitalgesicherten Produkten erhalten sie
ihren Einsatz in jedem Fall zurtck. Zusétzlich
gibt es die Chance auf eine attraktive Rendite.
Garantie-Zertifikate stellen deshalb gemessen
am Volumen mit 30,7 Milliarden Euro im Okto-
ber 2007 nach wie vor die grof3te Produktkate-
gorie dar.

Bei Express-Papieren iiberzeugt die Chance auf
eine schnelle Riickzahlung. Daneben schiitzt
eine Sicherheitsschwelle am Ende der Laufzeit
teilweise vor Verlusten. Diese Kombination
trifft offenbar den Nerv der Anleger, denn
Express-Zertifikate zdhlten auch 2007 zu der
am schnellsten wachsenden Kategorie (siehe
Grafik). Den Erfolg dieser Produktkategorie
belegen zudem die HVB-Express-Studie oder
etwa der Monatsbericht des Derivate Forums.

Bonus-Zertifikate locken mit einem attraktiven
Bonus, der am Ende der Laufzeit ausgezahlt
wird. Voraussetzung dafiir ist, dass der Basis-
wert eine definierte Schwelle wihrend der
Laufzeit nicht unterschreitet. Die meisten
Papiere sorgen sogar dafiir, dass der Anleger
uneingeschriankt an der kompletten Kurs-
steigerung partizipieren kann, falls der Basis-
wert stark steigt.

ALPHA-STRATEGIEN FUR UNSICHERE
MARKTSITUATIONEN

Die Nachfrage nach marktneutralen Papieren,
im Fachjargon auch als Alpha-Zertifikate
bezeichnet, war 2007 grol3. Angesichts der
rasanten Kursrallye an den Aktienmérkten
waren offenbar viele Anleger tiber den wei-
teren Verlauf der Médrkte verunsichert. Sie
orderten deshalb verstirkt Alpha-Konstruktio-
nen. Der Grund: Alpha-Zertifikate ermdoglichen
eine Rendite sowohl in steigenden als auch in
fallenden Mérkten. Die Strategie ist darauf
ausgerichtet, zwei Basiswerte gegeneinander
antreten zu lassen. Die Uberrendite, die dabei
erzielt wird, das sogenannte »Alpha«, ermog-
licht einen von Markttrends unabhdngigen
Gewinn. Denn gleich ob die Basiswerte steigen
oder fallen, entscheidend ist nur, dass der favo-
risierte Basiswert den anderen schligt.

WACHSTUM DER BELIEBTESTEN KATEGORIEN
|

in Prozent

80

Express-Zertifikate
B Discount-Zertifikate
B Bonus- und Teilschutz-
Zertifikate

60

M Hedgefonds-Zertifikate
B Index-Zertifikate

20

67,9 354 24,2
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Die Grafik zeigt das
Wachstum der beliebtesten
Zertifikate-Kategorien von
Januar bis Oktober 2007.

Stand: 31.10.2007

Quelle: Derivate Forum
und eigene Berechnungen

21,7 12,5



Die gezielte Beimischung von Alpha-Zerti-
fikaten fiihrt tendenziell zu einer geringeren
Schwankung des Depots. Deshalb konnen
Alpha-Zertifikate besonders auf lange Sicht
sinnvoll sein. Bei der HypoVereinsbank

ist dieses Ausstattungsmerkmal an dem
Namenszusatz »Favorit« erkennbar. Alpha-
Zertifikate gibt es fiir jeden Geschmack: Der
Mechanismus funktioniert bei unterschied-
lichen Produktkategorien und bei verschie-
denen Basiswerten.

BEST-IN-ZERTIFIKATE FUR EINEN FAIREN
EINSTIEG

Anleger, die lediglich mit einer Marktkorrek-
tur, nicht jedoch mit einer lang anhaltenden
Baisse rechneten, bevorzugten Zertifikate mit
einem optimierten Einstieg. Bei diesen Papie-
ren wird wiahrend eines festgelegten Teils

der Laufzeit der giinstigste Tagesschlusskurs
des Basiswerts ermittelt und als optimiertes
Einstiegsniveau festgelegt. Bei der HVB heil3t
diese Zusatzfunktion Best-in-Mechanismus.
So erlaubt das HVB Best In Express Zertifikat
auf den Dow Jones EURO STOXX 50® (WKN
HV2AXN) Anlegern, zum niedrigsten Stand
einzusteigen, den der Index wahrend der
ersten drei Monate der Laufzeit erreicht.

Einen solchen Mechanismus gibt es im
Ubrigen auch fiir die Sicherheitsschwelle. In
diesem Fall bekommt der Anleger im Beobach-
tungszeitraum je nach Marktentwicklung den
Zuschlag fiir die sicherere Variante. Beim HVB
Best In Bonus Zertifikat auf den HVB Deutsch-
land Basket (WKN HV2D60) variiert die Sicher-
heitsschwelle je nach Marktentwicklung
zwischen 50 und 60 Prozent. Zum Startzeit-
punkt des Zertifikats gilt zunédchst die 60-Pro-
zent-Schwelle. Fillt der Basiswert wihrend der
ersten sechs Monate um 10 Prozent oder mehr,
wird die Schwelle automatisch auf 50 gesenkt.

REVERSE-ZERTIFIKATE BEI FALLENDEN KURSEN
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Ebenso groen Anklang fanden Zertifikate, die
auch in fallenden Markten eine Rendite ermog-
lichen. Dieser sogenannte Reverse-Mechanis-
mus wurde fiir Anleger entwickelt, die eher
mit leicht fallenden Kursen oder einer Baisse
rechnen. »Reverse« (englisch) heil3t tibersetzt
riickwérts oder umgekehrt. Mit den Papieren
setzen Anleger somit auf die negative Wertent-
wicklung eines Basiswerts.



Anleger, die in einen bestimmten Aktien-
markt oder ein Marktsegment investieren
wollen, haben es nicht leicht. Um den jewei-
ligen Markt oder das Segment reprasentativ
im Depot abzubilden, miissten sie eine Viel-
zahl von Einzelwerten erwerben - entspre-
chend der Gewichtung der einzelnen Aktien
im gewiihlten Kursbarometer. Das ist auf-
wendig und teuer. Dabei gibt es eine einfache
und transparente Losung: Index-Zertifikate.

Index-Zertifikate gibt es schon seit Ende der
80er-Jahre. Sie sind sozusagen die »Mutter«
aller Zertifikate. Die Grundidee ist ganz ein-
fach: Mit einem Index-Zertifikat nehmen
Anleger 1:1 an der Wertentwicklung eines
Index teil — nach oben und unten. Steigt der
Index um 6 Prozent, steigt auch der Wert des
Zertifikats um 6 Prozent — und umgekehrt.
Die Wertentwicklungskurven des Index und
des Zertifikats verlaufen also parallel. Deshalb
werden Index-Zertifikate auch als lineare
Zertifikate oder als Partizipationspapiere
bezeichnet. Laut monatlicher Marktvolumen-
statistik des Derivate Forums waren per

31. Oktober 2007 knapp 6 Milliarden Euro in
die Index-Zertifikate der teilnehmenden Emit-
tenten investiert (Open Interest). Das entspricht
einem Anteil von 6 Prozent am Gesamtmarkt.

MARKTRENDITE SICHERN, RISIKO STREUEN

Anders als bei strukturierten Zertifikaten und
Anleihen verfiigen Index-Zertifikate weder
iiber einen Sicherheitspuffer noch iiber ein
optimiertes Auszahlungsprofil. Kursanstiege
wie Kursverluste wirken sich unmittelbar auf
den Wert eines Index-Zertifikats aus. Seine
Rendite entspricht stets der Marktrendite. Im
Vergleich zu aktiv gemanagten Produkten wie
vielen Fonds konnen sich Anleger diese Markt-
rendite mit passiven Investments wie Index-
Zertifikaten aber zu deutlich geringeren
Kosten sichern. So »passiv«, wie sie auf den
ersten Blick erscheinen, sind Index-Zertifikate
allerdings nicht: Die Zusammensetzung der
Indizes wird regelméfBig auf Basis transpa-
renter Kriterien vom Indexanbieter iiberpriift
und gegebenenfalls angepasst.

INDEX-ZERTIFIKATE: EIN GANZER MARKT IN EINEM PAPIER
LINEARE PRODUKTE AUF BORSENBAROMETER ERLAUBEN EINE BREITE STREUUNG DER INVESTITIONEN

Ein weiterer wichtiger Aspekt ist, dass Anleger
mit Index-Zertifikaten eine Risikostreuung
durch breite Diversifikation erreichen, ohne
grof3e Betrdge investieren zu miissen. Wer mit-
hilfe eines Index-Zertifikats auf den DAX® auf
einmal in alle 30 Aktien des deutschen Leit-
index investiert, verteilt sein Risiko so auf
mehrere Werte.

Bei linearen Zertifikaten stehen heute alle Anla-
geklassen als Basiswerte zur Auswahl: Aktien-
indizes eines Borsensegments, eines Landes,
einer Region oder einer Branche, Renten- und
Rohstoffindizes, borsennotierte Immobilien-
Aktiengesellschaften (REITs), Private Equity
oder Hedgefonds. Die HypoVereinsbank

bietet per Oktober 2007 rund 170 lineare Zerti-
fikate an.

PERFORMANCE- VERSUS PREISINDEX

Als Basiswerte werden fiir Index-Zertifikate
sowohl Performance- als auch Preisindizes
herangezogen. Bei einem Performance-Index
werden die laufenden Dividenden reinvestiert,
flieBen also in die Indexberechnung ein und
erhohen so die Wertentwicklung (siehe Grafik).
Ein Preisindex bildet dagegen nur die Kurs-
entwicklung des Basiswerts ab. Dividenden
bleiben bei seiner Berechnung unberiick-
sichtigt. Die HVB bietet in erster Linie Index-
Zertifikate auf Performance-Indizes an.

AUSGESTALTUNG VON INDEX-ZERTIFIKATEN
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Ein Index-Zertifikat bezieht sich nur auf einen
Bruchteil des jeweiligen Indexwerts. Stiinde zum
Beispiel der DAX® bei 7.800 Punkten, wiirde
bei einem Bezugsverhéltnis von 1:1 ein Zertifi-
kat 7.800 Euro kosten. Haufig anzutreffen sind
deshalb Bezugsverhédltnisse von 1:100 oder
1:10. Ein Index-Zertifikat auf den DAX® wiirde
in diesem Fall bei einem Bezugsverhdltnis von
1:100 78 Euro kosten. Die Wertentwicklung
lasst sich ganz einfach nachvollziehen, indem
man den Indexstand durch 100 teilt.

Fiir Anleger, die in ausldndische Indizes inves-
tieren, welche nicht in Euro gehandelt werden,
ist neben der Kurs- auch die Wahrungsent-
wicklung entscheidend. Verliert ndmlich der



Euro gegeniiber der jeweiligen Landeswahrung
an Wert, verbessert sich die Wertentwicklung
des Zertifikats. Sogenannte Quanto-Zertifikate
schalten wahrungsbedingte Schwankungen
aus, indem sie allein die Verdnderung des
Indexstands beriicksichtigen.

Die Laufzeit von Index-Zertifikaten kann ent-
weder begrenzt oder unbegrenzt sein. Papiere
ohne Laufzeitbegrenzung werden auch als
Open-End-Index-Zertifikate bezeichnet.
Anleger konnen Index-Zertifikate jederzeit bors-
lich oder auBlerborslich iiber den Emittenten
kaufen und verkaufen. Um die Handelbarkeit
zu gewahrleisten, stellt der Emittent fiir seine
Produkte regelméfig Kurse. Bei Zertifikaten
mit einer Laufzeitbegrenzung erfolgt die
Riickzahlung automatisch am Laufzeitende.

ETWAS FUR STEIGENDE MARKTE

Index-Zertifikate sind vor allem fiir Anleger
interessant, die fiir den Markt, die Branche
oder das Segment, in die sie investieren
wollen, von moderat bis deutlich steigenden
Kursen ausgehen. Index-Zertifikate sind in
ihrem Anlagehorizont nicht eingeschrankt und
eignen sich fiir jeden individuellen Anlagezeit-
raum. Mit dieser Perspektive eignen sich
Index-Zertifikate auch fiir den langfristigen
Vermogensaufbau.

DAS INDEX-ZERTIFIKAT 2007

HVB Open End Index Zertifikat auf den GPR/
HVB Asia Top 20 REIT Index (WKN HV16G6)
Immobilien gehoren zum klassischen Invest-
mentportfolio. Doch die geringe Liquiditét
erschwert vielen Anlegern den Zugang zu die-
ser Anlageklasse. Hier kénnen bdrsennotierte
Immobilien-Aktiengesellschaften, sogenannte
REITs (Real Estate Investment Trusts) eine
Losung sein. Die HVB bietet ein Open-End-
Index-Zertifikat auf den GPR/HVB Asia Top 20
REIT Index an. Mit diesem Zertifikat hat der
Anleger die Moglichkeit, an dem Aufschwung
des asiatischen Immobilienmarkts zu partizi-
pieren. Der GPR/HVB Asia Top 20 REIT kann
mit einer Rendite — gemessen iiber fiinf Jahre
bis Ende Oktober 2007 — von beachtlichen
15,22 Prozent pro Jahr aufwarten. Er umfasst
die 20 groBSten REITs aus dem GPR General
Index, die in Tokio, Singapur oder Hongkong
gelistet sind und deren Dividendenrenditen
mindestens 0,5 Prozent betragen. Der GPR/
HVB Asia Top 20 REIT ist ein Performance-
Index. Die Nettodividendenzahlungen werden
in den Index reinvestiert. Der Anleger partizi-
piert 1:1 an der Kursentwicklung des GPR/HVB
Asia Top 20 REIT Index abziiglich einer Risi-
komanagementgebiihr von 0,175 Prozent pro
Quartal. Das Bezugsverhéltnis ist 1:10. Steht
der Kurs des Index also bei 125 Punkten, kos-
tet ein Zertifikat 12,50 Euro (ohne Gebiihr).
Das Zertifikat hat eine unbegrenzte Laufzeit.
Die Wertentwicklung des Index hdngt von der
Entwicklung der asiatischen Immobilienmérkte
und der drei asiatischen Wahrungen zum
Euro ab.

HISTORISCHE WERTENTWICKLUNG PERFORMANCE- VERSUS PREIS-INDEX
. _________________________________________________________________|

in Prozent

800

DJ EURO STOXX 50® (Performance-)Index
B DJ EURO STOXX 50© (Preis-)Index

Der Performance-Index weist eine

bessere Wertentwicklung auf als der
Preis-Index, weil die Dividenden in den
Performance-Index reinvestiert werden,
m in den Preis-Index dagegen nicht.

Dargestellter Zeitraum:

2.11.1992 bis 31.10.2007. Die beiden Indizes
wurden per 1.1.1992 auf 100 indexiert.
Bitte beriicksichtigen Sie, dass
historische Betrachtungen keine Garantie
fur zukiinftige Entwicklungen darstellen.

Quelle: Bloomberg
1992 1995 1998 2001 2004 2007
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Seit der ersten Emission im Oktober 2003 hat
die HypoVereinsbhank bis Ende Oktober 2007
322 Express-Zertifikate begeben. Die Papiere
finden groBBen Anklang bei den Anlegern.

Sie sind beliebt, weil sie eine schnelle und
berechenbare Auszahlung bieten.

Mit Express-Zertifikaten haben Anleger die
Chance, innerhalb eines iiberschaubaren Zeit-
raums einen ansehnlichen Ertrag zu erwirt-
schaften, und zwar sowohl bei leicht
steigenden Kursen als auch bei seitwérts ten-
dierenden Aktienmérkten. Um die Anleger vor
allzu hohen Verlusten zu schiitzen, sind die
Papiere zum Ende der Laufzeit zusitzlich mit
einem Sicherheitspuffer ausgestattet.

Ziel der Konstruktion ist es, dem Investor eine
zuvor festgelegte Rendite moglichst noch vor
Ablauf der Gesamtlaufzeit zu bieten. Die Lauf-
zeit der Papiere erstreckt sich in der Regel
auf ein bis vier Jahre. Der Ertrag hingt dabei
jeweils von der Entwicklung des Basiswertes
ab. Dieser muss an einem von mehreren
jahrlichen Stichtagen auf oder iber einem
bestimmten Niveau notieren. Ist das der Fall,
endet die Laufzeit des Papiers vorzeitig und
der Anleger erhilt sein eingesetztes Kapital
zuzlglich der vereinbarten Zuzahlung zuriick.

KAPITALSCHUTZ ZUM LAUFZEITENDE

Notiert der Basiswert am Bewertungstag
unterhalb dieses Niveaus, lauft das Zertifikat
automatisch weiter und das Prozedere wieder-
holt sich. Dabei gilt: Je langer Anleger auf die
vereinbarte Rendite warten miissen, desto
hoher kann sie ausfallen.

Sollte der Basiswert das Zielniveau wiahrend
der gesamten Laufzeit nicht erreichen, greift
am Ende der Sicherheitspuffer und der Anleger
erhilt sein eingesetztes Kapital zu 100 Pro-
zent zuriick. Voraussetzung hierfiir ist, dass
der Basiswert am letzten Stichtag oberhalb
der Sicherheitsschwelle notiert. Liegt der Kurs
allerdings unter der Sicherheitsschwelle, parti-
zipiert der Anleger 1:1 an der Wertentwick-
lung des Basiswerts.

EXPRESS-ZERTIFIKATE: PAPIERE MIT TEMPO
ANLEGER SCHATZEN DIE SCHNELLE RUCKZAHLUNG DIESER PAPIERE

EXPRESS-PAPIERE MACHEN IHREM NAMEN
ALLE EHRE

Meist werden die Zertifikate vorzeitig fallig —
sehr zur Freude der Anleger, die ihr Kapital
mitsamt der erzielten Rendite damit erneut
investieren konnen. Der aktuellen Express-
Studie der HypoVereinsbank zufolge ist die
Erfolgsquote betrdchtlich. Von den bis Oktober
2007 emittierten 322 Zertifikaten wurden
135 Papiere vorzeitig féallig. 93 Prozent davon,
namlich genau 126 Papiere, wurden bereits
zum ersten Stichtag ausbezahlt. Alle Zertifi-
kate konnten eine positive Rendite erzielen.
Durchschnittlich betrug diese 8,5 Prozent p.a.
Auch den Namen Express haben sich die
Papiere verdient, denn im Durchschnitt wur-
den die Papiere nach bereits einem Jahr vor-
zeitig zuriick bezahlt.

Angesichts der positiven Entwicklung der
Aktienmérkte hat sich das Risiko fiir Anleger,
mit Express-Zertifikaten Schiffbruch zu erlei-
den, als gering erwiesen. Bis dato hat kein
Investor sein Kapital verloren. Im Gegenteil:
Mit jedem féllig gewordenen HVB-Express-
Zertifikat wurde ein Gewinn erzielt.

CHANCE AUF FRUHZEITIGE RUCKZAHLUNG
UBERZEUGT
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Gerade das macht die Papiere auch so attrak-
tiv. Mechanismus und Auszahlungsprofil ste-
hen bereits bei der Emission fest: Der Kdufer
eines Express-Zertifikats weill also genau, was
ihn erwartet. Thm ist auch bekannt, wie hoch
sein Risiko ist. Und er kann dariiber hinaus
je nach Risikoneigung und Préaferenz auf ver-
schiedene Basiswerte setzen. Die gingigsten
Express-Varianten lauten auf Aktien oder Indi-
zes, moglich sind jedoch auch Aktienkorbe,
Rohstoffe, Wahrungen oder Immobilien.

Geeignet ist diese Zertifikate-Kategorie vor
allem fiir seitwérts tendierende Mérkte. Eine
Rallye des Basiswerts nutzt Inhabern klas-
sischer Express-Zertifikate wenig, denn die
Chancen sind nach oben begrenzt.



Dafiir darf der Basiswert aber zwischenzeit-
lich in die Verlustzone abtauchen — Hauptsa-
che, er notiert am Beobachtungstag auf oder
iiber seinem Startniveau.

EIN PRODUKT MIT VIELEN VARIANTEN

Im Lauf der Zeit entwickelte das Zertifikate-
Team der HVB den klassischen Express-
Mechanismus weiter. Inzwischen gibt es eine
Reihe spannender Abwandlungen, die in jeder
Marktphase Ertragschancen bieten. Etwa das
Best-Express-Zertifikat, bei dem Investoren
auch vollstdndig von der positiven Wertent-
wicklung des Basiswerts profitieren konnen,
sofern diese liber der Express-Zahlung liegt.
Fiir haussierende Méarkte eignen sich Power-
Express-Zertifikate. Sie bieten die Chance auf
eine iberproportionale Partizipation an der
Kursentwicklung zum Laufzeitende. Bei der
Express-Bonus-Variante winkt am Ende der
Laufzeit ein Bonusertrag, vorausgesetzt das
Zertifikat wird nicht vorzeitig zuriickgezahlt
(Express-Mechanismus) und die Sicherheits-
schwelle wird wiahrend der Laufzeit nicht
unterschritten (Bonus-Mechanismus).

Ebenso interessant sind Papiere, die wie die
Reverse-Express-Zertifikate Ertrédge in fal-
lenden Mérkten bieten oder solche, die in
jedem Marktumfeld funktionieren. Die Favorit-
Express-Zertifikate setzen darauf, dass sich
ein Basiswert besser entwickelt als ein ande-
rer. Damit werden unabhédngig von Markt-
trends Gewinne moglich.

Fiir Vorsichtige gibt es Varianten mit 100-pro-
zentigem Kapitalschutz zum Laufzeitende wie
beispielsweise Rendite-Express- oder Express-
Garant-Zertifikate. Einige Papiere wie die
Relax-Express-Zertifikate haben ein komfor-
tables Sicherheitspolster, das bis zu 50 Prozent
des Startniveaus betragen kann. Die wohl ein-
fachste Form stellen jedoch Easy-Express-
Papiere mit nur einem Beobachtungsstichtag
dar. Sie verkniipfen eine kurze Laufzeit mit
attraktiven Renditen und einem Sicherheits-
puffer.
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Die Express-Zertifikate sind bei Anlegern sehr
beliebt. Inzwischen macht die Produktkate-
gorie laut Derivate Forum rund 16,1 Prozent
des Gesamtmarktes aus (Stand Ende Oktober
2007). Die Teilnehmer der Statistik verwalten
ein Volumen von rund 15,7 Milliarden Euro
in Form von Express-Papieren. Sie rangieren
somit auf Platz 3 hinter Garantie- und Bonus-
Zertifikaten.

DAS EXPRESS-ZERTIFIKAT 2007

HVB Best In Express Zertifikat auf den
Continental Star Index (WKN HV2CEW)

Das HVB Best In Express Zertifikat auf den
hauseigenen Continental Star Index bietet
Anlegern ein optimiertes Einstiegsniveau. Das
Besondere an dem Zertifikat ist die Moglich-
keit, innerhalb eines bestimmten Zeitraums
zum giinstigsten Zeitpunkt einzusteigen. Dafiir
werden die tdglichen Schlusskurse des Con-
tinental Star Index in den ersten drei Mona-
ten festgehalten und der niedrigste dann als
Startniveau festgelegt. Der Continental Star
(Preis-)Index bildet die zwolf Unternehmen des
Dow Jones EURO STOXX 50® mit der hochsten
historischen Dividendenrendite ab. Erfah-
rungsgemil zeugt eine hohe Dividende von
besonderer Unternehmensstirke und damit
von einer gesunden Geschiftsentwicklung. In
der Vergangenheit haben sich diese Titel auch
haufig besser entwickelt als der Markt. Das
Best-in-Niveau wurde bereits festgelegt und
liegt unter dem urspriinglichen Startniveau,
was positiv fiir den Anleger ist. Ausgestattet
ist das Zertifikat zusétzlich mit einem Sicher-
heitspuffer von 30 Prozent. Dieser berechnet
sich auf Basis des festgelegten Best-in-Werts.
Anleger haben nicht nur hohe Renditechancen,
auch das Kapital ist zum Laufzeitende in einem
bestimmten Umfang vor Verlusten geschiitzt.
Wird die Sicherheitsschwelle von 70 Prozent
jedoch verletzt, nimmt der Anleger 1:1 an

der Wertentwicklung des Basiswerts teil. Das
heif3t, es kann auch zu Kursverlusten kommen.




2003
I
Oktober -

Express Garant
Renditestarke Alterna-
tive zur mittelfristigen
Geldanlage fiir konser-
vative Anleger.

2004

Februar -
Festgeld Express
Der moderne Geld-
parkplatz.

2005

April -

Power Express

Erfolgt keine vorzeitige
Riickzahlung, Chance
auf tiberdurchschnitt-
liche Partizipation an
positiver Kursentwick-
lung zum Laufzeitende.

2006

April -
Best Express
Express ohne Cap.

Favorit Express
Garant
Alpha-Struktur mit
vollem Kapitalschutz
am Laufzeitende.

HVB-EXPRESS-ZERTIFIKATE

I
November -

Der Klassiker
Ertragschancen auch
bei Seitwartsmarkten,
Chance auf vorzeitige
Riickzahlung.

Juni -

Express
Abnehmbare Riick-
zahlungsniveaus fiir
noch mehr Sicherheit.

September -

Flex Express

Hohe des Ertrags
gestaffelt in Abhéngig-
keit der Entwicklung
des Basiswerts.

April -

Favorit Express
Marktneutrale Strate-
gie. Ausschlaggebend
ist, dass sich der Favo-
rit besser entwickelt als
der zweite Basiswert.

Februar -

Best In Express
Optimierter Einstiegs-
zeitpunkt mit
Sicherheitspuffer am
Laufzeitende.

September -

Easy Express
Weiterentwickelte
Discount-Zertifikate
als steueroptimierte
Kurzfristanlage.

Dezember -

Express

Erster hoher Ertrag fiir
maximale Rendite; dann
abnehmende Ertrags-
zahlungen.

Mai - [

Relax Express

Chance auf regelméfige
Ertragszahlungen selbst
bei bis zu 50 % fallen-
den Aktienmérkten
inklusive vorzeitiger
Riickzahlungschance.

September -
ExpressBonus Extra
Chance auf schnelle
Riickzahlung
kombiniert mit den
Vorziigen eines
Bonus-Zertifikats.

November -

Express Bonus
Kombinationsstrate-
gie: Bonus-Zertifikat
mit vorzeitigen Riick-
zahlungsméglichkeiten
durch Express-Mecha-
nismus.

|
Juni -

Reverse Express
Ertragschance bei
fallenden Mérkten mit
vorzeitiger Riickzahlung.

e
Oktober -

Best In ExpressBonus
Optimierter Einstiegs-
zeitpunkt und Chance
auf hohen Bonus zum
Laufzeitende.
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Dezember -

Zins Express
Ertragschance bei
moderat fallenden
Mirkten; getrennte
Bedingungen fiir
Ertrag und Riick-
zahlung.

| Oktober -

Relax Express Extra
Chance auf hohen

Ertrag selbst bei star-
ken Kursriickgéngen.




BONUS-ZERTIFIKATE: KONTROLLIERTE OFFENSIVE
MIT DIESEN PAPIEREN KONNEN ANLEGER AUCH KURSKORREKTUREN MEISTERN

Bonus-Zertifikate sind einfach zu verstehen
und erzielen auch dann Ertrage, wenn die
Mairkte keine nennenswerten Kurssteige-
rungen verzeichnen. Die HVB bietet inzwi-
schen verschiedene Varianten an.

Wie popular Bonus-Zertifikate sind, zeigt ihr

Marktanteil. Ende Oktober 2007 hatten Bonus-

Zertifikate laut Derivate Forum einen Markt-
volumenanteil von rund 21,4 Prozent, das
entspricht einem Betrag von gut 20,8 Milliar-
den Euro. Bonus-Papiere belegen somit

Rang 2 hinter den Garantie-Zertifikaten, die
einen Anteil von 31,5 Prozent beziehungsweise
30,7 Milliarden Euro auf sich vereinigen.

RISIKO REDUZIEREN

Bonus-Zertifikate eignen sich besonders fiir
Anleger, die ihr Investmentrisiko am Aktien-
markt reduzieren mochten. Mit Aktien allein
konnen Anleger bekanntlich hohe Renditen
erwirtschaften — aber zugleich im Handum-
drehen herbe Verluste erleiden.

»Wer nichts wagt, der nichts gewinnt«, mag
sich der Aktiondr denken. Dem ist eigentlich
nichts hinzuzufiigen. Aber nur eigentlich.
Denn mit Bonus-Zertifikaten, die auf Aktien
setzen, konnen Anleger an Kurssteigerungen
auch uneingeschrdankt mitverdienen, zugleich
aber moderate Kursriickgdnge schadlos iiber-
stehen. Der Clou der Papiere: Auch wenn der
Basiswert seitwérts oder leicht nach unten
tendiert, winkt zum Laufzeitende eine ordent-
liche Bonuszahlung.

Als Basiswert konnen neben Aktien auch
Indizes, Anleihen oder Rohstoffe dienen.
Bonus-Zertifikate sind Papiere fiir Anleger,
die grundsétzlich von steigenden Mérkten
ausgehen, sich zugleich aber gegen Verluste
bei Kurskorrekturen schiitzen wollen.

EINFACH NACHVOLLZIEHBAR

Einfach ist auch die Funktion der Papiere.
Anleger brauchen nicht erst komplexe Aus-
zahlungsprofile studieren, um die Produkte
zu verstehen. Wer einmal das Bonusprinzip
verstanden hat, weill immer genau, was ihn
in welchem Szenario erwartet.

Der Kurs des Basiswerts zum Zeitpunkt der
Emission bildet das Startniveau. Unterhalb
dieses Werts liegt die Sicherheitsschwelle,
oberhalb das Bonusniveau. Verletzt der Basis-
wert wahrend der Laufzeit nie die Sicherheits-
schwelle, erhalten Anleger zum Laufzeitende
eine festgelegte Bonuszahlung. Steigt der
Basiswert stark an und iibertrifft dabei das
Bonusniveau, nehmen Anleger zum Laufzeit-
ende 1:1 an der positiven Wertentwicklung
teil. Verletzt der Basiswert allerdings wahrend
der Laufzeit die Sicherheitsschwelle, erfolgt die
Rickzahlung des Zertifikats 1:1 entsprechend
der Entwicklung des Basiswerts am Lauf-
zeitende.

GLEICHKLANG MIT BASISWERT
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Bonus-Zertifikate bewegen sich wiahrend der
Laufzeit tendenziell im Gleichklang mit ihrem
Basiswert — im Gegensatz zu anderen struktu-
rierten Zertifikaten. Anleger kénnen also in
etwa abschéatzen, wohin sich ihr Papier
bewegt, wenn sie die Entwicklung des Basis-
werts verfolgen. Dennoch kann es durch
Markteinfliisse wie Volatilitdt, Zinssatz oder
Restlaufzeit zu preislichen Abweichungen wéh-
rend der Laufzeit kommen. Ein Beispiel fiir die
Preisentwicklung eines Bonus-Zertifikats, des-
sen Basiswert die Sicherheitsschwelle nicht
beriihrt hat: Je ndher der Kurs des Basiswerts
an die Sicherheitsschwelle riickt, desto stiarker
verliert das Papier an Wert. Im Gegenzug
gewinnt das Papier an Wert, je mehr Abstand
der Basiswert zur Sicherheitsschwelle gewinnt.
Je kiirzer die Restlaufzeit, desto stirker ndahert
sich der Preis dem Bonusniveau an. Die Hohe
des Sicherheitspuffers sollte sich bei Anlegern
nach deren Markterwartung und Risikobereit-
schaft richten. Fiir vorsichtige Anleger bieten
sich Produkte mit groziigigen Sicherheitspols-
tern von beispielsweise 40 oder 50 Prozent an.



Bei Kurskorrekturen brauchen Anleger mit
Bonus-Zertifikaten nicht nervés zu werden.
Das veranschaulichten die Kursrutsche im
Juli und August 2007, als der DAX® um etwa
10 Prozent fiel. Wahrend dieser Korrektur-
phase haben nach Berechnungen des Derivate
Forums nur 3,5 Prozent der Bonus- und Teil-
schutz-Zertifikate ihre Sicherheitsschwellen
verletzt.

RISIKOSTREUUNG

AuBer dem Sicherheitspuffer spielt der Basis-
wert bei der Auswahl des Bonus-Zertifikats
eine entscheidende Rolle. So streuen Anleger
ihr Verlustrisiko erheblich, wenn sie auf
etablierte Indizes setzen. Viele der HVB-Bonus-
Zertifikate laufen auf den Dow Jones EURO
STOXX 50®, der das Anlagerisiko auf die

50 groBten Unternehmen der Eurozone ver-
teilt. Wahrend der Kurseinbriiche Ende Juli /
Anfang August 2007 analysierte die HVB ihre
sdmtlichen bereits emittierten Bonus-Zertifi-
kate auf den europédischen Index. Keines der
Papiere hatte die Sicherheitsschwelle beriihrt.
Sie hatten sogar noch komfortable Sicherheits-
puffer — der geringste Abstand zur Barriere
betrug rund 27 Prozent.

EVOLUTION DER KATEGORIE

Bonus-Zertifikate bilden einen Schwerpunkt
im Bereich der strukturierten Anlageprodukte
der HypoVereinsbank. Die HVB bietet mehr als
100 Papiere dieser Kategorie an. Neben klas-
sischen Bonus-Papieren hat die Emittentin
inzwischen verschiedene Varianten entwickelt,
die den vielfédltigen Anlegerprofilen und Markt-
meinungen entsprechen. Eines der gefragtesten
unter ihnen ist das HVB-Relax-Bonus-Zertifi-
kat, das tiber einen beachtlichen Sicherheits-
puffer von 50 Prozent sowie jahrliche
Bonuschancen verfiigt.

Das HVB-Flex-Bonus-Zertifikat zeichnet sich
durch zwei unterschiedlich hohe Bonus-
chancen und zwei unterschiedlich tiefe Sicher-
heitsschwellen aus, die je nach Entwicklung
des Basiswerts zum Tragen kommen.

Anleger, die vorzeitige Riickzahlungen favori-
sieren, haben mit dem HVB-Extra-Bonus-Zerti-
fikat tdglich die Chance dazu. Erreicht der
Basiswert das Bonusniveau wahrend der Lauf-
zeit, erfolgt die vorzeitige Riickzahlung mit
einem Extra-Ertrag.

Mit dem HVB-Revival-Bonus-Zertifikat konnen
Anleger tiberproportional an Kurssteigerungen
teilnehmen. Allerdings erst nachdem die
Sicherheitsschwelle berithrt wurde. Somit wird
auch die Bezeichnung klar: Revival (englisch)
steht fiir Wiederbelebung.

DAS BONUS-ZERTIFIKAT 2007
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HVB All Time High Bonus Zertifikat auf den
Dow Jones EURO STOXX 50® (WKN HV16HM)
Das stindige Auf und Ab an den Borsen kann
so manchen zur Verzweiflung treiben. Um die-
sem Dilemma zu entkommen, wurde die Zer-
tifikate-Kategorie »All Time High« entwickelt.
Auch Freunde der Bonus-Papiere kénnen davon
profitieren, da die HVB beide Zertifikate-Typen
miteinander kombiniert.

Das HVB All Time High Bonus Zertifikat bietet
die bewahrten Vorteile eines Bonus-Papiers,
nadmlich Sicherheitspuffer und Chance auf eine
Bonuszahlung, und sichert Anlegern wiahrend
der Laufzeit den hochsten Tagesendstand des
Dow Jones EURO STOXX 50®, solange die
Sicherheitsschwelle nicht beriihrt wird. Liegen
die Tagesendstdnde des Index wahrend der
Laufzeit stets zwischen 60 und 135 Prozent des
Startwerts, erhalten Anleger zum Laufzeitende
in jedem Fall 135 Euro pro Zertifikat zurick.
Schldgt der Index iiber die 135-Prozent-Marke
aus, wird zum Laufzeitende dieser hohere Wert
pro Zertifikat ausgezahlt. Voraussetzung auch
hier: Der Index liegt wihrend der Laufzeit
immer iber der 60-prozentigen Sicherheits-
schwelle. Sollte die Sicherheitsschwelle wihrend
der Laufzeit verletzt werden, so erfolgt die
Riickzahlung analog der Indexentwicklung am
Laufzeitende. Dabei kann es fiir Anleger zu
Verlusten kommen.




2003
I
April -

der Klassiker
Ertragschancen auch
in moderat fallenden
Mirkten, volle Partizi-
pation an steigenden
Mérkten.

2004

November -

Express Bonus
Kombinationsstrategie:
Bonus-Zertifikat mit
vorzeitigen Riick-
zahlungsmoglichkeiten
durch Express-Mecha-
nismus.

2005

Juli - [

BonusCap

Attraktive Ertragschan-
cen bei kurzer Laufzeit
und Performance-
Begrenzung nach oben.

Devisen Bonus
Bonus-Zertifikate

auf Devisenkurse

als Underlyings, z.B.
Tiirkische Lira, Island-
Krone.

N
(=4
(=]
J

Juli -

Favorit Zins Bonus
Marktneutrale Strate-
gie. Ausschlaggebend
ist, dass sich der Favo-
rit besser entwickelt als
der zweite Basiswert.

I Juli -

HVB-BONUS-ZERTIFIKATE

Worst of Bonus
Erhohung der Ertrags-
chancen durch
Einzelbetrachtung
enthaltener Indizes/
Mirkte.

I
September -

Extra Bonus

Téagliche Chance auf
vorzeitige Riickzahlung
bei Erreichung von
Kurszielen. Riickzah-
lung tiber Markt-
performance durch
attraktive Extrazahlung.

—
|
Januar -

Multi Bonus
Chancenoptimierung
durch Einzelbetrach-
tung eines Aktienkorbs:
Jede Aktie, die mehr als

50% fallt, reduziert die
Bonuschance.

I
Dezember -

Flex Bonus
Bonusoptimierung
durch zwei Bonus-
chancen und zwei
integrierte Sicherheits-
schwellen.

|
April -

Relax Bonus
Attraktive jahrliche
Ertragszahlungen,
wenn kein Underlying
mehr als 50% verliert.

e
April -

Revival Bonus
Integrierter doppelter
Absicherungsmechanis-
mus: Bei Berithrung der
Sicherheitsschwelle
wird die sehr hohe Par-
tizipationsrate aktiviert.

|
August -

Best in Bonus

Variable Sicherheits-
schwelle. Entwickelt sich
der Basiswert in den ers-
ten Monaten der Laufzeit
deutlich negativ, wird die
niedrigere Sicherheits-
schwelle aktiviert.
—
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STRUKTURIERTE ANLEIHEN: MIT NETZ UND DOPPELTEM BODEN
DIE PRODUKTE BIETEN SICHERHEIT UND VIELFALTIGE CHANCEN AUF EIN PLUS AN ERTRAG

Die Frage, ob Aktie oder Anleihe, gehort zu VIELFALTIGE BASISWERTE VERFUGBAR

den Klassikern der Anlagestrategie. Natiir- Die Hohe der Zinszahlungen héngt dabei von
lich hatte Borsen-Altmeister André Kostolany der Entwicklung eines Basiswerts ab. Infrage
auch dafiir eine Weisheit parat: »Wer gut kommen dafiir zum Beispiel:

essen will, kauft Aktien; wer gut schlafen
will, kauft Anleihen.« So weit, so gut. Aller-
dings diirften die Renditen klassischer fest-
verzinslicher Anleihen nicht jeden Anleger
zufriedenstellen. Wer hohere Ertragschancen
durch variable Zinsertrage wahrnehmen und
gleichzeitig weiterhin gut schlafen will, fiir
den kommen strukturierte Anleihen infrage.

—Aktienkorbe, etwa eine Auswahl von Aktien
aus verschiedenen renommierten Indizes wie
dem Dow Jones EURO STOXX 50®, dem
S&P 500®, dem Nikkei 225 oder dem DAX®
(Beispiel: HVB Optimal, HVB Profi und HVB
ZinsAss Anleihen)

- Indizes wie der DJ EURO STOXX 50°®. Er
umfasst die 50 nach Marktkapitalisierung

Anleihen, auch Bonds oder Renten genannt, grofiten Aktien von 18 Branchen aus den zwolf
sind Schuldverschreibungen, die dem Anleger urspriinglichen Landern der europiischen
das Recht auf Riickzahlung des Nominalwerts Wihrungsunion. Die HVB hat bislang allein
zuziiglich einer Verzinsung verbriefen. Den sieben Anleihen begeben, die sich auf das
Emittenten, in der Regel Staaten oder Unter- Aktienbarometer des Euroraums beziehen.
nehmen, ermoglichen Anleihen die langfristige  _7insen wie der 6- oder 12-Monats-Euribor
Finanzierung iiber Fremdkapital. Klassische (Euribor = Euro Interbank Offered Rate). Hier-
Anleihen sind in der Regel mit einem festen bei handelt es sich um einen etablierten Geld-
Kupon, der halbjdhrlich oder jahrlich ausge- marktzinssatz fiir Transaktionen zwischen
zahlt wird, ausgestattet. Die Riickzahlung des Banken in der Europiischen Union (Beispiel:
Nominalwerts erfolgt zu einem festgelegten HVB Zins Treffer und Zins Akkord Anleihen).

Termin zu 100 Prozent. Strukturierte Anleihen
werden ebenfalls zu einem festgelegten Termin VERSCHIEDENE KUPONMECHANISMEN
zu 100 Prozent zuriickgezahlt. Jedoch haben
diese im Gegensatz zu klassischen Anleihen
ein anderes Auszahlungsprofil, denn die

- Fixe Kuponzahlung fiir einen Teil der Lauf-
zeit. Flir die restliche Laufzeit ist die Hohe des
Kupons von der Entwicklung des jeweiligen

Kuponzahlung ist von definierten Faktoren Basiswerts abhingig.
abhingig. Die Emittenten sind hier in erster — Mindestkupon, der fiir die gesamte Laufzeit gilt
Linie Banken. und der sich erh6hen kann, wenn sich der Basis-
wert in eine bestimmte Richtung entwickelt.
GESCHUTZT AM KAPITALMARKT INVESTIEREN —Mindestkupon kombiniert mit einem Lock-in-

Mechanismus. Dieser verwandelt einen iiber

Strukturierte Anleihen sind im Wesentlichen der Mindestverzinsung liegenden Kupon in den

durch zwei Bestandteile charakterisiert: durch neuen Mindestkupon fiir die restliche Laufzeit.
eine Garantiekomponente und eine Perfor- —Maximalkupon, der erreicht wird, wenn der
mancekomponente. Die Garantiekomponente Basiswert bestimmte Bedingungen erfiillt.

. . . . Zu diesen und anderen Varianten kommt die
m Anl heit,
bietet de eger die Gewissheit, dass der Moglichkeit der vorzeitigen Riickzahlung hinzu,

Nominalbetrag am Ende der Laufzeit in der wenn die Summe aller bezahlten Kupons einen
Regel vollstandig zurtickgezahlt wird. Unter bestimmten Wert erreicht oder tibersteigt.

der Performancekomponente versteht man die

Chance auf einen Ertrag in Form regelméfiger

Zinszahlungen oder eines erhohten Riickzah-

lungsbetrags. Beide Komponenten zusammen

machen es moglich, dass strukturierte Anlei-

hen die Sicherheit einer Anleihe mit den

Ertragschancen der Kapitalméarkte verbinden.
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Neben strukturierten Anleihen, die sich auf ATTRAKTIVE ERTRAGSCHANCEN BEI

Aktienkorbe, Indizes oder Zinsen beziehen, KAPITALSCHUTZ

gibt es am Markt auch Produkte, die Fonds, Strukturierte Anleihen bieten attraktive
Rohstoffe, Wahrungen oder Immobilien als Ertragschancen und - in den meisten Fallen -
Basiswert heranziehen. 100 Prozent Kapitalschutz zum Laufzeitende.

Damit sind sie vor allem fiir Anleger interes-

PRODUKTSTRATEGIE . .
sant, die zwar von den Chancen der Kapital-

Neben den verschiedenen Anlageklassen und maérkte profitieren mochten, gleichzeitig aber

Basiswerten ist auch die Produktstrategie, die das Auf und Ab der Bérse scheuen. Dem

auf verschiedene Marktszenarien setzt, ent- vorsichtigen Investor erdffnen strukturierte

scheidend. Dazu gehéren: Anleihen die Moglichkeit, zum Beispiel an
_Volatilit:it Aktienentwicklungen zu partizipieren, ohne

jedoch das Risiko einer Direktinvestition in
Aktien tragen zu miissen. Genauso kénnen
Anleger auf ihre eigene Zinsprognose setzen

Die Hohe der jahrlichen Kuponzahlung kann

von der Volatilitdt, also der Schwankungsbreite

von Wertpapieren, Zinsen, Devisen oder Indi-

zes, abhingen (Beispiel: HVB Vital Anleihe). und sich Chancen auf hohe Kuponertrage
_Outperformance sichern. Was immer die Fantasie des Anlegers

Die Riickzahlung plus Ertrag kann an die Out- befliigelt — ob nun Aktien, Indizes, Zinsen oder

performance, also die Tatsache gekniipft sein, exotischere Anlageklassen —, in einem Punkt

dass ein Wertpapier, ein Fonds oder ein Index hat Kostolany recht: Mit Anleihen ldsst sich

in einem bestimmten Zeitraum eine hohere gut schlafen.

Rendite erzielt als der Markt (Beispiel: HVB

. . DIE STRUKTURIERTE ANLEIHE 2007
8 % Favorit Anleihe).

HVB ZinsDifferenz Express Anleihe

(WKN HV2D77)

Die HVB ZinsDifferenz Express Anleihe setzt
auf eine marktneutrale Strategie. Unabhédngig

Je nach Anlagebediirfnis und Marktmeinung
konnen Anleger aus einer breiten Palette von
Basiswerten sowie Produktstrategien wiahlen

und so verschiedene Anlageziele verfolgen. davon, ob die Zinsen steigen oder fallen, ist
die Differenz zwischen lang- und kurzfristigem
UNTERSCHIED ZU ZERTIFIKATEN Zinssatz mafigeblich. An den Start gehen der

10-Jahres- und der 2-Jahres-Zinssatz fiir den
Euroraum. Diese Zinsdifferenz wird an vier
jahrlichen Stichtagen von 2009 bis 2012 tiber-

Strukturierte Anleihen unterscheiden sich von
Zertifikaten in erster Linie darin, dass sie in

der Regel in Prozent notieren (Prozentnotiz), priift. Liegt der 10-Jahres-Zinssatz dann um
Zertifikate aber in der entsprechenden Wah- mindestens 0,5 Prozentpunkte iiber dem 2-Jah-
rung (Stiicknotiz). Die Prozentangabe der res-Zinssatz, konnen sich Anleger iiber einen
Anleihe bezieht sich auf ihren Nominalwert. Ertrag von 11 bis 33,5 Prozent je nach Laufzeit

und iiber die vorzeitige Riickzahlung des

. Nominalbetrags freuen. Die beiden Kurssatze
betrag von meist 100 Euro. lagen Ende Oktober 2007 bei 4,53 Prozent und
4,60 Prozent. Die Anleihe verfiigt auBBerdem
iiber 100-prozentigen Kapitalschutz zum Lauf-
zeitende. Wahrend der Laufzeit sind Kurs-
schwankungen moglich, sodass es bei einem
Verkauf wiahrend der Laufzeit zu Kursverlusten
kommen kann.

100 Prozent entsprechen genau dem Nominal-
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STRUKTURIERTE FONDS: DAS BESTE AUS ZWEI WELTEN
KOMBINATION AUS STRUKTURIERTEM ANLAGEPRODUKT UND INVESTMENTFONDS
BRINGT VIELE VORTEILE

Bereits im Sommer 2006 kam Bewegung in
die Welt der strukturierten Anlageprodukte:
Mit strukturierten Fonds hielt eine neue Pro-
duktgeneration Einzug, welche die Vorteile
von Fonds und Zertifikaten miteinander ver-
bindet. Die HypoVereinsbank erwies sich als
Vorreiterin und wartete im Herbst 2007 mit
einer echten Innovation auf.

Bei den ersten Zertifikate-Fonds mogen sich
die Marktakteure noch verwundert die Augen
gerieben haben, hatten sie doch Fonds und
Zertifikate bislang eher als rivalisierende
Anlageklassen kennengelernt. Doch dieser
Umstand verkehrte sich im Jahr 2006 regel-
recht ins Gegenteil: Zertifikate-Fonds und
Fondszertifikate eroberten den Markt. Aber
die Produktkategorien ndherten sich nicht nur
an, es kamen auch vollig neue Konstruktionen
auf den Markt.

Strukturierte Fonds gehen in der Kombination
aus Fonds und strukturierten Anlageprodukten
neue Wege. Wahrend bei klassischen Fonds
ein Fondsmanager das Kapital direkt in Aktien,
Renten oder Immobilien investiert, wird das
Auszahlungsprofil bei strukturierten Fonds
mittels eines quantitativen Ansatzes iiber Deri-
vate dargestellt. Daraus ergeben sich fiir den
Anleger bessere Risiko-Ertrags-Profile.

STATISTIK KONTRA AKTIVES
FONDSMANAGEMENT

Diese Vorgehensweise hat mehrere Vorteile.
Zum einen sind die Investoren bei strukturier-
ten Fonds nicht vom individuellen Anlagestil

und dem Erfolg eines einzelnen Fondsmana-
gers abhédngig. Zum anderen ist die Risiko-
minimierung bei einem solchen Produkt
wesentlich einfacher als bei der klassischen
Variante. Statt das Risiko durch eine moglichst
breite Streuung der Sektoren und Anlage-
klassen zu minimieren, setzt der strukturierte
Fonds auf eine ausgekliigelte Derivate-Struk-
tur. Das Risikomanagement ist integraler
Bestandteil seiner Strategie. Bei einem struk-
turierten Fonds ist deshalb ein aktives und
kostspieliges Fondsmanagement nicht notig.

Bereits in den Jahren 2000 bis 2003 zeigte
sich, dass aktives Fondsmanagement nicht
immer zu tiberdurchschnittlichen Renditen
fihrt. Trotz eines aktiven Managements war
nach dem Platzen der Internetblase eine Reihe
von Fonds nicht in der Lage, sich von der
Benchmark abzukoppeln. In dieser Zeit ver-
loren viele massiv an Wert. Um Privatanleger
vor Kurseinbriichen zu schiitzen, entwickelte
die Finanzindustrie Anlagezertifikate. Diese
werden auf die individuellen Bediirfnisse der
Kunden zugeschnitten und ermoglichen im
Gegensatz zu Fonds Renditen in jeder Markt-
phase. Strukturierte Fonds sind in der Evo-
lutionsstufe einen Schritt weiter, sie verbinden
nun das Beste aus beiden Welten.

Ein weiterer Vorteil der strukturierten Fonds:
Fiir den Fall einer Insolvenz eines Emittenten
ist das Kapital bei einem Fonds als Sonderver-
mogen geschiitzt. Zertifikate hingegen sind
Inhaberschuldverschreibungen und Anleger
tragen damit das Emittentenrisiko.

HISTORISCHE WERTENWERTENTWICKLUNG VON TOP GELD 97 UND TOP GELD 90°%
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STEUEROPTIMIERTE ANLAGE

Seit Verabschiedung der Abgeltungssteuer im
Juli 2007 spricht ein weiteres Argument fiir
einen Fonds mit Derivate-Struktur. Die
Abgeltungssteuer wird bei Erwerb von Finanz-
instrumenten ab dem Jahr 2009 zwar aus-
nahmslos auf simtliche Anlagen erhoben.
Anleger, die bis zum 31. Dezember 2008 Fonds
kaufen und sich an die einjihrige Spekulati-
onsfrist halten, genieen mit dieser Produkt-
kategorie jedoch bei VerduBerungsgewinnen
eine zeitlich unbegrenzte Steuerfreiheit. Schon
heute sind Derivate-Strukturen in einem Fonds
steuerlich im Vorteil, denn durch den Perfor-
mancetransfer mittels Derivaten entstehen
ausschlieflich Gewinne aus Termingeschéften.
Und diese sind auch nach geltendem Recht
steuerfrei.

Es gibt also viele gute Griinde, bewéahrte
Zertifikate-Strukturen in Fonds umzusetzen.
Ideal sind strukturierte Fonds vor allem fiir
solche Investoren, die eine gute Chance auf
einen konstanten Wertzuwachs wiinschen, vor
Riickschldgen an der Borse jedoch gefeit sein
mochten.

Beim TopGeld 905" kénnen die Verluste maxi-
mal 10 Prozent des monatlich {iberpriiften
Hochststands betragen. 90 Prozent des festge-
schriebenen Hochststands sind dem Anleger
stets sicher. Und das von Anfang an. Wird ein
neuer Hochststand erreicht, so werden 90 Pro-
zent dieses neuen Werts als Wertsicherungsni-
veau festgeschrieben. Das Risiko eines Verlusts
des eingesetzten Kapitals, das anfangs noch

10 Prozent betrdgt, nimmt so bei einer posi-
tiven Wertentwicklung kontinuierlich ab. Fir
den Fall, dass der Anleger seine Anteile ver-
kauft, erhilt er tdglich mindestens das einmal
erreichte Wertsicherungsniveau zuriick — unab-
hingig von der aktuellen Marktentwicklung.

Der TopGeld 90%' eignet sich fiir alle, die mehr
Ertrag als mit einem klassischen Geldmarkt-
investment erzielen wollen, ohne dafiir ein zu
grofBes Risiko einzugehen. Neben dem TopGeld
905" gibt es auch den TopGeld 975 (WKN
AOLCHH) fiir besonders konservative Anleger.
Bei diesem werden 97 Prozent in den Geld-
markt investiert und 97 Prozent des histo-
rischen monatlichen Hochststands garantiert.
Ansonsten entspricht die Funktionsweise des
TopGeld 975" der des TopGeld 905",

TOPGELD 905' FUR MEHR ERTRAGSCHANCEN

Bereits im Herbst 2006 kam er als erster
strukturierter Fonds dieser Art auf den Markt
— aufgelegt von der luxemburgischen Tochter-
gesellschaft HVB Structured Invest S. A.
(HVBSI). Der TopGeld 905" (WKN AOKEBT) ist
ein strukturierter geldmarktnaher Fonds, der
die Sicherheit einer Geldmarktinvestition mit
den Gewinnchancen von Aktien kombiniert —
allerdings mit begrenztem Risiko. Wahrend
der tiberwiegende Teil des Anlagevermogens in
den Geldmarkt flieBt, stehen maximal 10 Pro-
zent fiir ein Investment im Dow Jones EURO
STOXX 50® zur Verfiigung. In den Index wird
iiber eine Renditestrategie investiert. Das klas-
sische Geldmarktinvestment, das sich hervor-
ragend zum sicheren »Geldparken« eignet, in
der Regel aber wenig renditestark ist, wird so
um eine Ertragskomponente bereichert. Die
Ertragschancen werden somit erhoht.

ZINSVORTEILE MIT DEM HVB HIGH YIELD
GELDMARKT MIX

Die Ideenschmiede der HVB hat noch mehr
zu bieten. Es gibt auch einen strukturierten
Fonds, mit dem Anleger vom hoheren Zinsni-
veau anderer Linder profitieren konnen. Mit
dem HVB High Yield Geldmarkt Mix (WKN
AOKFKS) ist eine deutliche Uberrendite zum
Euro-Geldmarkt moglich. Der Fonds setzt auf
den hauseigenen BestZins Welt Index, der
Tagesgelder hochverzinslicher Fremdwah-
rungen aus fiinf Regionen der Welt (in der
Regel aus zehn Lidndern) umfasst. Vertreten
sind Tagesgelder in Landeswahrungen Afrikas
und des Mittleren Ostens, Asiens und des
Pazifikraums, Amerikas sowie Ost- und West-
europas. Aus jeder Region werden zwei Wéh-
rungen mit der hochsten Verzinsung gewéahlt.
Sie miissen allerdings mindestens so hoch
sein wie der Euro-Tagesgeldsatz.
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Neben den hoheren Tagesgeldern anderer Regi-
onen profitiert der Fonds zusétzlich von Wéh-
rungsgewinnen gegeniiber dem Euro. Denn der
Index investiert in die Tagesgelder tiber die
jeweiligen Landeswdhrungen. Somit haben
Anleger nicht nur die Chance auf hohere Zin-
sertrdage, sondern auch die Moglichkeit, von
hoheren Wechselkursen gegeniiber dem Euro
zu profitieren. Der Vorteil: Wahrungen weisen
nur eine geringe Korrelation zu anderen
Anlageklassen auf. Innerhalb des Fonds sind
die Wahrungen zudem so breit gestreut, dass
sie untereinander kaum korrelieren. Dadurch
bleibt das Wechselkursrisiko tiberschaubar.

Der HVB High Yield Geldmarkt Mix eignet

sich deshalb besonders fiir Investoren, die ihr
Portfolio diversifizieren mdéchten und einen
mittel- bis langfristigen Anlagehorizont haben.
Bislang hat der Fonds eine ansehnliche Rendi-
te erzielt: Seit seiner Auflage im Oktober 2006
erreichte er eine Durchschnittsrendite von
6,94 Prozent pro Jahr.

IN GUTEN WIE IN SCHLECHTEN TAGEN:
DER ALPHASTAR EURO

Wer sein Geld unabhingig von den Schwan-
kungen am Aktienmarkt anlegen mochte, sollte
einen Blick auf den AlphaStar Euro 255

(WKN AOMVGS) werfen. Denn mit diesem
strukturierten Fonds konnen Anleger sowohl
in steigenden als auch in fallenden Méarkten
verdienen.

Der Fonds verfolgt eine gesamtmarktneutrale
Strategie. Er setzt auf die langfristig bessere
Wertentwicklung von 25 ausgewdhlten Aktien
aus dem Dow Jones EURO STOXX 50® gegen-
iiber dem Vergleichsindex. Mittels einer rein
quantitativen Selektion werden die Aktien aus-
gewdhlt, die sowohl wachstums- als auch
substanzorientiert sind. Zusammengefasst sind
die Aktien im Euro Top Select 25 Index. Die
Outperformance gegeniiber dem DJ EURO
STOXX 50@ stellt die Basis der Wertentwick-
lung des Fonds dar.

Zusétzlich wird das Fondsvermogen taglich
verzinst. In der Fachsprache wird diese
Gesamtstrategie, bei der unabhéngig von der
Marktentwicklung positive Resultate angestrebt
werden, als Alpha-Strategie bezeichnet. Daher
rithrt auch der Name des Fonds.

Der AlphaStar Euro 255 ist ein gutes Beispiel
fiir die Vorteile, die strukturierte Auszah-
lungsprofile in einem Fonds bieten. Denn der
Fonds weist im Vergleich zum DJ EURO STOXX
50® ein deutlich besseres Rendite-Risiko-Profil
auf. Eine historische Riickrechnung iiber den
Zeitraum von Januar 1992 bis Juni 2007 zeigt:
die durchschnittliche historische Rendite des
Fonds (9,73 Prozent p.a.) liegt zwar unter der-
jenigen des Index (12,32 Prozent p.a.), dafiir
ist das Risiko des Fonds — gemessen an der
Volatilitdt — nicht einmal halb so grof3 (Fonds:
7,04 Prozent p.a., Index: 17,68 Prozent p.a.).

HISTORISCHE WERTENTWICKLUNG DES HVB HIGH YIELD GELDMARKT MIX
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Wer einen hoheren Ertrag anstrebt und dafiir
gern etwas mehr Risiko in Kauf nimmt, fiir den
bietet sich als Alternative der AlphaStar Euro
Power 255 (WKN AOMVHB) an. Der Fonds arbei-
tet nach demselben Prinzip wie der AlphaStar
Euro 25%, raumt der Alpha-Strategie jedoch
deutlich mehr Gewicht ein. Bei diesem Fonds
wird die Alpha-Strategie zweifach gehebelt, das
heif3t der Erfolg der Alpha-Strategie wirkt sich
doppelt so stark aus. Das Resultat: Die jahrliche
Rendite liegt im Schnitt rund 4,3 Prozent hoher
als die des DJ EURO STOXX 50%, bei deutlich
geringerer Schwankungsintensitidt. Wahrend
die Volatilitdt des Vergleichsindex rund 17,7 Pro-
zent pro Jahr betragt, liegt sie beim Fonds ledig-
lich bei rund 14 Prozent im Jahr (siehe Grafik).

Die beiden Fonds gehoren zu den Neuentwick-
lungen der HypoVereinsbank des Jahres 2007.
Sie wurden im Oktober 2007 in Deutschland
zum Vertrieb zugelassen.

EINE INNOVATION: DER HVB BONUS FONDS

Mit der jiingsten und zugleich wegweisenden
Produktinnovation kam die HVB im Herbst des
Jahres 2007 auf den Markt. Der HVB Bonus
Fonds DJ EURO STOXX 50® 11/2013 (WKN
AOMYFO) feierte am 23. November 2007 Pre-
miere. Er bildet das Auszahlungsprofil analog
einem klassischen Bonus-Zertifikat auf den

DJ EURO STOXX 50® exakt ab — mit einer
Laufzeit bis November 2013.

UBERSICHT STRUKTURIERTE FONDS

Der Fonds investiert nicht in Bonus-Zertifikate.
Er hat das Auszahlungsprofil eines Zertifikats
und kombiniert dabei die Vorteile beider
Anlageklassen. Deshalb funktioniert der Fonds
auch wie ein Zertifikat: Es gibt eine Laufzeit,
eine Sicherheitsschwelle, ein Bonusniveau und
eine Zeichnungsfrist. Das gewohnte Aus-
zahlungsprofil eines Bonus-Zertifikats bleibt
fir Anleger demnach unverédndert.

Der Fonds ermdoglicht es Anlegern, die
Vorteile eines Bonus-Zertifikats zu genief3en,
ohne steuerpflichtige Gewinne zu erzielen.
Voraussetzung dafiir ist der Kauf bis Ende
2008 und die Einhaltung der einjahrigen
Spekulationsfrist.

EINE SPEZIALISTIN FUR STRUKTURIERTE FONDS:
HVB STRUCTURED INVEST S. A.

Die HVB Structured Invest S. A. (HVBSI) ist
eine luxemburgische Verwaltungsgesellschaft
und eine 100-prozentige Tochter der Hypo-
Vereinsbank. Als fester Bestandteil des Invest-
mentbankings ermdoglicht sie institutionellen
Anlegern, Banken und Vermittlern die Auflage
strukturierter Investmentfonds. Dabei greift
die HVBSI auf die Kompetenz und Experti-

se der HVB als einer fiihrenden Emittentin
strukturierter Produkte zuriick. Die Gesell-
schaft wurde am 8. Februar 2006 gegriindet.
Der erste Fonds, den die HVBSI auf den Markt
brachte, war der TopGeld 90%. Er wurde am
3. August 2006 aufgelegt.

Name Anlagestrategie

Aufgelegt am

TopGeld 90*

Geldparkplatz mit dynamischem
Wertsicherungsniveau von 90 Prozent.

3. August 2006

TopGeld 97*

Geldparkplatz mit dynamischem
Wertsicherungsniveau von 97 Prozent.

26. Oktober 2006

HVB High Yield
Geldmarkt Mix

AlphaStar Euro 25*

Investment in hochverzinslichen Fremd-
wéhrungsmix.

Marktneutrale Strategie, die auf die Out-
performance des Euro Top Select 25 Index
gegeniiber dem DJ EURO STOXX 50° setzt.
Gehebelte marktneutrale Strategie auf
selektive DJ EURO STOXX 50°-Werte.
Auszahlungsprofil eines klassischen
Bonus-Zertifikats auf den Blue-Chip-Index.
23. November 2007

5. Oktober 2006

26. Juli 2007

AlphaStar Euro
Power 25%

HVB Bonus Fonds
DJ EURO STOXX 50°
11/2013

26. Juli 2007

Die Tabelle zeigt die
strukturierten Fonds der
HVB und ihre Anlage-
strategien im Uberblick.
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IDEEN UND INNOVATIONEN 2007
MIT DER HVB AM PULS DER ZEIT

Bereits etablierte Produkte erhalten durch
die Kombination mit anderen Ausstattungs-
merkmalen einen neuen Schliff.

Zertifikate sind Eigengewéchse der Emit-
tenten. Sie tragen den Stempel der jeweiligen
Produktabteilungen, sind Aushédngeschild,
Wachstumstreiber und manchmal auch Preis-
triger. Kurzum - deren Ausgestaltung sagt

viel iiber die Stdarke des jeweiligen Hauses aus.

Entsprechend hoch ist der Innovationsdruck
in der Branche.

Hier die Neuerungen im Uberblick:

BESONDERS BELIEBT: OPTIMIERTE
STARTNIVEAUS

Eine hohe Nachfrage verzeichnete die Hypo-
Vereinsbank 2007 nach Zertifikaten mit opti-
miertem Einstiegsniveau. Die Funktionsweise
dieses sogenannten Best-in-Mechanismus ist
einfach: Wahrend einer bestimmten Beobach-
tungsperiode wird tdglich der Schlusskurs
des Basiswerts betrachtet. Der niedrigste
Wert wird dann als optimiertes Startniveau
festgelegt.

Bei einem Best-in-Express-Papier gibt es
mehrere Stichtagsbetrachtungen: Zur vorzei-
tigen Rickzahlung kommt es demnach, wenn
der Index an einem der Stichtage auf oder
iiber dem optimierten Startniveau schlief3t.
Am Ende der Laufzeit greift zudem eine
Sicherheitsschwelle, deren Hohe anhand des
optimierten Einstiegsniveaus berechnet wird.
Féllt der Basiswert unter diese Sicherheits-
schwelle, wird der Mechanismus deaktiviert
und Anleger partizipieren 1:1 an der Wert-
entwicklung des Basiswerts. Verluste sind
also moglich.

Am besten funktioniert der Best-in-Mechanis-
mus, wenn kurzfristige Korrekturen erwartet
werden, der mittelfristige Trend jedoch nach
oben zeigt. Den Best-in-Mechanismus gibt es
auch in Kombination mit Bonus-Papieren.

OFT NACHGEFRAGT: MARKTNEUTRALE
STRATEGIEN

Diese sogenannte Alpha-Strategie wurde zwar
bereits 2006 entwickelt, die Produkte standen
angesichts der unsicheren Marktentwicklung

jedoch besonders 2007 auf den Kauflisten der

Anleger. Der Grund: Die Papiere bieten auch in
turbulenten Zeiten die Chance auf attraktive
Ertrdge. Entscheidend ist einzig und allein,
dass ein Basiswert (Favorit) im Vergleich zu
einem anderen Basiswert (Benchmark) besser
abschneidet. Bei der HVB werden diese Pro-
dukte mit dem Zusatz »Favorit« bezeichnet.

Héaufig wurde diese Strategie mit dem Express-
Mechanismus kombiniert. Die Entwicklung
wéahrend der Laufzeit ist dabei unerheblich,
entscheidend ist der Stand der beiden Basis-
werte an den definierten Stichtagen. Weist der
favorisierte Index eine bessere Wertentwick-
lung auf als der Vergleichsindex, erhdlt der
Anleger eine vorzeitige Riickzahlung mit attrak-
tivem Ertrag. Das bedeutet: Anleger miissen
kein Marktszenario antizipieren, sondern sich
lediglich fiir einen Favoriten entscheiden.

Bei den klassischen Alpha-Zertifikaten gibt es
keine vorzeitige Riickzahlung an bestimmten
Stichtagen, vielmehr wird die Basiswertent-
wicklung erst am Ende der Laufzeit betrachtet.

FUR KONSERVATIVE ANLEGER:
ZINSDIFFERENZ EXPRESS ANLEIHE
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Auf eine marktneutrale Strategie setzt die HVB
auch mit ihren ZinsDifferenz Express Anleihen
(WKN HV2D7Z und WKN HV5S6T). Sie gewéh-
ren eine Ertragschance unabhdangig davon, ob
die Zinsen steigen oder fallen. Dariiber hinaus
ist das Kapital am Ende der Laufzeit vor Ver-
lusten geschiitzt. Diese Konstruktion fand 2007
vor allem bei sicherheitsorientierten Anlegern
groflen Anklang.

Ausschlaggebend fiir eine vorzeitige Riickzah-
lung der Anleihe mit Ertrag ist der Zinsunter-
schied zwischen dem 10-Jahres- und dem
2-Jahres-Zinssatz fiir den Euroraum. Diese
Differenz wird an vier jahrlichen Stichtagen
von 2009 bis 2012 iiberpriift. Liegt der
10-Jahres-Zinssatz mindestens einen halben



Prozentpunkt hoher als der Zinssatz fiir zwei
Jahre, wird die Anleihe féllig und Anleger
erhalten den Nominalbetrag plus Ertrag
zurilick. Je nach Laufzeit liegt dieser zwischen
11 und 33,5 Prozent.

EINE ECHTE INNOVATION: HVB BONUS FONDS

Mit einem komplett neuen Produkt kam die
HVB im Herbst 2007 auf den Markt. Der HVB
Bonus Fonds DJ EURO STOXX 50® 11/2013
(WKN AOMYFO) bildet das Auszahlungsprofil
analog einem klassischen Bonus-Zertifikat auf
den Dow Jones EURO STOXX 50® ab. Der
Fonds investiert also nicht in Bonus-Zerti-
fikate, sondern ist selbst ein Produkt mit einer
Anlagestrategie, die dem Auszahlungsprofil
eines Zertifikats entspricht.

Deshalb ist der Fonds auch prinzipiell mit
einem Zertifikat vergleichbar. Es gibt eine
feste Laufzeit, eine Sicherheitsschwelle, ein
Bonusniveau und eine Zeichnungsfrist. Der
Clou: Der Fonds ermoglicht es Anlegern, die
Vorteile eines Bonus-Zertifikats zu genief3en,
ohne steuerpflichtige Gewinne zu erzielen —
auch nach Einfiihrung der Abgeltungssteuer.
Voraussetzung dafiir ist die Einhaltung der
einjahrigen Spekulationsfrist.

ATTRAKTIVE KURZLAUFER: EXPRESSBONUS
EXTRA UND BONUSSPRINTER

Zu den anderen erfolgreichen Produkten, die
unter Beriicksichtigung der neuen Steuerregeln
entwickelt wurden, zdhlen das ExpressBonus-
Extra-Zertifikat und der BonusSprinter. Beide
Papiere ermoglichen eine besonders schnelle
Auszahlung. Das HVB ExpressBonus Extra
Zertifikat auf den DJ EURO STOXX 50® (WKN
HV5S8Y) kombiniert die bewahrte Express-
mit der Bonus-Strategie. Die erste Chance auf
vorzeitige Riickzahlung (Express-Strategie)
winkt Anlegern dabei schon nach knapp

14 Monaten. Sollte keine vorzeitige Riickzah-
lung erfolgen, verwandelt sich das Zertifikat
fiir die ndchsten sechs Monate in ein Bonus-
Zertifikat mit tieferer Sicherheitsschwelle.

Uber ein dhnliches Auszahlungsprofil verfiigt
das HVB BonusSprinter Zertifikat (WKN
HV2D8Q). Insgesamt ist das Kapital zwar iiber
drei Jahre investiert, allerdings steht der erste
Beobachtungstermin bereits Ende 2008 an.
Bleibt der DJ EURO STOXX 50® bis zu diesem
Datum immer iiber der definierten Sicherheits-
schwelle, so erhalten Anleger einen fest-
gelegten Bonus pro Zertifikat ausgezahlt. Kann
der Index diese Performance bis zur Filligkeit
des Papiers halten, wird das Zertifikat zum
Nominalbetrag zuriickgezahlt.

Fir beide Papiere gilt: Durchbricht der Basis-
wert wiahrend der Laufzeit die jeweilige
Sicherheitsschwelle nach unten, partizipieren
Anleger 1:1 an seiner Wertentwicklung. In
einem solchen Fall sind also Verluste moglich.

EINE ZUSATZLICHE CHANCE: RELAX EXPRESS
EXTRA
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Die HVB entwickelte im Jahr 2007 auch einen
beliebten Klassiker weiter: die Express-
Papiere. So gab es im Zuge der Klimadebatte
ein Relax-Express-Extra-Papier auf Unter-
nehmen, die sich der Gewinnung von alter-
nativen Energien verschrieben haben (WKN
HV5S55). In dem Korb befinden sich Anteil-
scheine des Solarunternehmens SolarWorld,
der Windenergiegesellschaft Vestas Wind
Systems und des spanischen Anbieters
erneuerbarer Energien Gamesa Corporacion
Tecnologica.

Das Relax-Express-Extra-Papier bietet die
Chance auf regelméaflige Ertrige, wenn an
definierten Stichtagen alle Aktien iber 50 Pro-
zent ihres Startniveaus notieren. Zusitzlich
erfolgt eine vorzeitige Riickzahlung, wenn

alle Aktien tiber der 80-prozentigen Schwelle
liegen. Der Clou: Sollte einmal kein Ertrag
gezahlt werden, so kann das in der nachsten
Periode nachgeholt werden.

Das Papier ist so konstruiert, dass es erst
dann zu einem Verlust kommt, wenn an allen
Stichtagen mindestens eine Aktie unterhalb
der 50-prozentigen Sicherheitsschwelle notiert.
Dann partizipieren Anleger 1:1 an der Wert-
entwicklung der schlechtesten Aktie.






QUALITAT IST TRUMPF

Wie das Gartnern zahlt die Zubereitung von
Nahrung zu den urspriinglichsten Tatigkeiten
des Menschen. Kochen befriedigt eines der
Grundbediirfnisse schlechthin. Wir erachten
es als konservativ — wenn auch in der zivilisier-
ten Welt nicht mehr tiberlebensnotwendig -,
weil es hier ums Selbermachen geht. Natiirlich
bereiten wir in unserer modernen Kiiche gerne
eine Tiefkiihlpizza zu. Aber wir traumen von
selbst gemachtem Pesto oder einer echten
Rinderbriihe. Genau aus diesem Grund ist ein
Koch auch ein Optimist, weil er darauf ver-
traut, mit seiner Hinde Arbeit ein Essen zu
zaubern, das besser ist als das Fertiggericht
aus der Tiefkiihltruhe, besser im Geschmack
und auch in der Qualitdt der verwendeten
Zutaten — selbst wenn der Koch iiber kein
selbstgezogenes Biogemiise verfligt. Qualitativ
hochwertige Zutaten sind mittlerweile nicht
mehr nur eine Domédne der Wochenmaérkte
und Bioldden. Selbst viele Supermaérkte bieten
inzwischen ihre eigenen Biomarken an.

SLOW FOOD

Pionier dieses Trends ist die Slow-Food-Bewe-
gung. Sie hat ihre Wurzeln im italienischen
Piemont, wo der Vorldufer der gemeinniitzigen
Organisation Mitte der 80er-Jahre entstand.
Als ein Ausloser gilt der Protest gegen die Aus-
breitung von Fast Food in Italien. Die »Legen-
de« besagt, dass sich 1986 einige Journalisten
zusammentaten und in der Nahe der Spa-
nischen Treppe in Rom einen Tisch aufbauten.
Dort servierten sie traditionelles italienisches
Essen, um gegen die Eréffnung eines Fast-
Food-Restaurants in der Altstadt der italie-
nischen Hauptstadt zu protestieren. So
entdeckten die Italiener die Liebe zu ihrer
Landeskiiche wieder. Der Griinder und Prési-
dent von Slow Food, Carlo Petrini, sieht hier
allerdings keinen direkten Zusammenhang mit
der Entstehung der inzwischen internationalen
Bewegung. Jedenfalls wurde die Organisation
1989 offiziell in Paris gegriindet.

Ihr Credo: die Kultur des Essens lebendig
halten, die Forderung einer verantwortlichen
Landwirtschaft und Fischerei, eine artgerechte

Viehzucht sowie die Bewahrung des traditio-
nellen Lebensmittelhandwerks und der regio-
nalen Geschmacksvielfalt. Mittlerweile finden
sich auch in Deutschland immer mehr Gast-
wirte, die auf eine regionale und saisonale
Kiiche setzen und nur Zutaten bester Qualitat
verwenden. 2007 fand in Deutschland mit
groBBem Erfolg die erste »Slow Food Messe«
statt, die ndchste ist fiir 2008 geplant.

KOCHSHOWS, WOHIN MAN SCHAUT
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Doch der Trend ist eben nicht nur in den
Restaurants angekommen, sondern auch und
gerade in den eigenen vier Wianden. Gekocht
wird mit wachsender Begeisterung zu Hause.
Anregungen konnen sich die Hobbykéche in
den zahlreichen Kochshows holen, die in der
TV-Landschaft derzeit wie Pilze aus dem
Boden sprieflen. Alfred Biolek (mit »Alfredissi-
mol« seit Jahren Stammgast bei der ARD) und
der englische Starkoch Jamie Oliver sind lingst
nicht mehr alleine auf der Mattscheibe. Auf
RTL2 leisten »Die Kochprofis« Herrn Oliver
Gesellschaft und VOX bietet mit Abstand die
breiteste Palette von Kochsendungen an: Tim
Milzer bestreitet mit »Schmeckt nicht gibt’s
nicht« und »Born to Cook« gleich zwei davon.
In »Das perfekte Dinner« treten dagegen
selbstbewusste Hobbykdche gegeneinander an.
Die Sieger dieser Sendungen messen sich in
den neuen Formaten dann entweder mit Spit-
zenkochen wie Johann Lafer (»Die Kocharena«)
oder werden in die Kiiche eines Spitzenrestau-
rants gestellt, um dort die verwohnten Géste
zu bekochen (»Unter Volldampfl«). Und im ZDF
bei »Kochen mit Kerner« treffen sich dann alle
KochgroBen der Republik wieder, um seit nun-
mehr fast drei Jahren jeden Freitagabend in
wechselnder Besetzung im Studio zu brutzeln.

In trauter Einigkeit bieten Deutschlands
Spitzenkoche — vom Fernsehkoch bis zum
sternedekorierten Meister der Zunft — auf ihrer
gemeinsamen Website www.starcookers.de
ihre Rezepte und Kochtipps inklusive Shopping-
moglichkeiten und Gourmetreisen feil.



Z.hintergrund

So jung die Zertifikate-Branche auch noch ist, es besteht
kein Mangel mehr an Rahmenbedingungen, die den Markt
fiir Anleger transparenter machen und dariiber hinaus
Schutz vor unkalkulierbaren Risiken bieten sollen. Vom
Value at Risk und dem HVB-Risikotacho tiber den Derivate
Kodex bis hin zur européischen Finanzmarktrichtlinie
MiFID: Zusammen bilden sie den Rahmen, der dem
Anleger mehr Sicherheit und Durchblick bei der Anlage-
entscheidung bieten.
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HINTER DEN KULISSEN
UBER DIE BAUSTEINE VON ZERTIFIKATEN

Der Reiz von Zertifikaten liegt auf der Hand.
Mit den passenden Papieren kénnen Anle-
ger in jeder Marktphase profitieren, egal

in welche Richtung die Kurse ausschlagen.
Doch: Wie funktioniert das und was verbirgt
sich konkret hinter Zertifikaten?

Anlegern ist meist geldufig, dass Zertifikate
derivativen Charakter haben und sich ihr Preis
von Basiswerten wie Aktien, Indizes oder Roh-
stoffen ableitet. Ein Buch mit sieben Siegeln
sind fiir viele hingegen die Mechanismen, die
im Hintergrund arbeiten und schlieflich fiir
die zertifikatetypischen Merkmale wie Sicher-
heitspuffer und Renditen in fallenden Méarkten
sorgen.

Einen Hinweis zur »Losung des Rétsels« um
die derivativen Anpassungskiinstler gibt die
Bezeichnung »strukturierte Anlageprodukte,
wozu neben Zertifikaten auch strukturierte
Anleihen gehoren. Das Wort »Struktur« kommt
aus dem Lateinischen (structura) und bedeutet
so viel wie Zusammenfiigung. Die Banken
fligen gezielt verschiedene Komponenten
zusammen, um beispielsweise Sicherheits-
puffer, Bonusschwellen oder die iiberpropor-
tionale Teilnahme an Kurssteigerungen eines
Basiswerts zu ermdoglichen.

Die Strukturierung macht Zertifikate flexibel.
Die Produkte konnen fiir jede Markterwartung
ausgerichtet werden und es entstehen ver-
schiedenste Zertifikate-Typen. So setzen Power-
Zertifikate auf steigende Kurse, Express-Papiere
auf stagnierende und Reverse-Papiere auf
fallende Kurse.

FINANZIERUNG PER DIVIDENDE
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Die speziellen Mechanismen der strukturierten
Produkte kosten Geld. Die Emittenten finanzie-
ren sie mit den Dividenden der entsprechenden
Basiswerte. Wahrend der Aktionér also eine
Dividende fiir die Aktie X erhéilt, verzichtet der
Zertifikate-Anleger, der auf die gleiche Aktie
setzt, darauf. Im Gegenzug vermindert der
Zertifikate-Anleger zum Beispiel sein Anlage-
risiko oder profitiert auch in moderat fallenden
Mirkten. Der Zertifikate-Besitzer tauscht
Dividendenzahlungen gegen Risikopuffer, Seit-
wartsrenditen oder teilweisen Kapitalschutz.

Dividenden fungieren also als Finanzierungs-
instrument fiir strukturierte Produkte. Damit
ist auch die héufig gestellte Frage beantwor-
tet, warum es nur sehr wenig strukturierte
Zertifikate auf den DAX® gibt. Der DAX® ist
ndmlich ein Performance-Index, in dessen
Wertberechnung die Dividenden mit einflie3en
und somit der Bank nicht zur Finanzierung
der strukturierten Papiere zur Verfiigung
stehen. Bei Preisindizes wie dem Dow Jones
EURO STOXX 50® flieBen Dividenden hingegen
nicht in die Wertberechnung ein. Dargestellt
wird lediglich der reine Kursverlauf der im
Index enthaltenen Aktien. Der Emittent kann
die Dividenden also zur Finanzierung des
Ertrags- oder Sicherheitsmechanismus nutzen.
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EINZELBAUSTEINE

Emittenten verwenden fiir die Konstruktion
der Mechanismen einzelne Bausteine. Um die
Auszahlungsprofile von strukturierten Zertifi-
katen zu gewédhrleisten, nutzt die Bank insbe-
sondere die Instrumente des Terminmarktes.
Sie handelt dabei mit dem Recht, Basiswerte
wie Aktien oder Indizes an einem bestimmten
Termin in der Zukunft zu einem festgelegten
Preis zu kaufen oder verkaufen. Diese Rechte
werden Optionen genannt.

Es gibt grundsétzlich zwei Wege, Zertifikate
zu strukturieren. Dabei unterscheidet man
zwischen Papieren mit vollem Kapitalschutz
(etwa Garantie-Zertifikaten) und Teilschutz-
Papieren (etwa Bonus-Zertifikaten).

ZERTIFIKATE MIT KAPITALSCHUTZ

Um vollstdndigen Kapitalschutz zum Laufzeit-
ende zu gewdhrleisten, investiert der Emittent
den GrofBteil des Anlegerkapitals in eine Anlei-
he, die am Laufzeitende genau den Nominal-
betrag des Garantie-Zertifikats oder der
strukturierten Anleihe ausbezahlt. Bei der
Anleihe handelt es sich um eine Nullkupon-
Anleihe, auch Zero-Bond genannt. Hier werden
wahrend der Laufzeit keine Zinsen ausge-
schiittet. Der Ertrag ergibt sich durch einen
Kurszuwachs bis zum Ende der Laufzeit. Er
errechnet sich somit aus der Differenz zwi-
schen Riickzahlungs- und Kaufkurs. Der Kauf-
kurs liegt stets unter dem Anleihekurs (= Kurs
zum Laufzeitende), der bei Falligkeit exakt
100 Prozent entspricht.

NULLKUPON-ANLEIHE: EINFLUSS
VON ZINSSATZ UND RESTLAUFZEIT

Der Kaufkurs einer Nullkupon-Anleihe, auch
Barwert genannt, ldsst sich mit folgender
Formel berechnen:

Barwert (Kaufkurs) =
Nominalwert : (1 +Zinssatz)aufzeit

Anhand eines konkreten Beispiels wird klar,
wie die Bank den Kapitalschutz iiber die Null-
kupon-Anleihe sichert: Fiir eine Nullkupon-
Anleihe mit einem Nominalwert von 100 Euro,
einer Laufzeit von fiinf Jahren und einem
Zinssatz von 4 Prozent ergibt sich folgender
Kaufkurs: 100 Euro: (1 + 4 %)° = 82,19 Euro.

Aus der Differenz zum Nominalwert von

100 Euro resultiert nach fiinf Jahren ein Ertrag
von exakt 17,81 Euro. Oder anders formuliert:
Die Bank kauft die Nullkupon-Anleihe fiir
82,19 Euro und weill genau, dass ihr Wert zum
Laufzeitende 100 Euro betrédgt. So sichert sie
mit dem Investment in die Nullkupon-Anleihe
dem Anleger die Riickzahlung des Nominalbe-
trags fiir ein Papier mit Kapitalschutz. Den
Rest des Anlegerkapitals investiert die Bank je
nach Produkttyp in eine oder mehrere Options-
komponenten, die dem Anleger attraktive
Renditechancen bieten.

Generell gilt: Je hoher der aktuelle Zinssatz
und je ldnger die Laufzeit, desto geringer ist
durch die Abzinsung der Wert der Nullkupon-
Anleihe zu Laufzeitbeginn (siehe Grafik). Und:
Je geringer der Wert der Anleihe, desto mehr
Geld bleibt dann fiir die Optionskomponenten,
sprich fiir die Renditechance, librig.

Kurswert in %

105

Zinssatz 3%
M Zinssatz 4%
I Zinssatz 5%

=

95

Je hoher der Zinssatz und je
langer die Laufzeit einer Null-
kupon-Anleihe, desto niedriger ist

85

der Kurs der Anleihe zu Beginn
der Laufzeit. Bei einer Nullku-
pon-Anleihe mit einem Zinssatz

75

Laufzeit 5. 4.

3.
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von vier Prozent und einer
fiinfjahrigen Laufzeit betrdgt der
Kaufkurs rund 82 Prozent. Zum
Ende der Laufzeit betrdgt der

Kurs 100 Prozent.

2. 11 Laufzeitende



ABZINSUNG Zero-Strike-Call auf die Siemens-Aktie mit ein-
T jahriger Laufzeit fiir 98,56 Euro (100 Euro -

Unter Abzinsung versteht man die Verminde-
rung eines Kapitalbetrags um die Zinsen, die
bis zu einem bestimmten Zeitpunkt auf dieses

1,44 Euro). In einem Jahr hat die Bank mit
diesem Call das Recht, die Aktie zum verein-

Kapital angefallen wiren. Man berechnet so barten Basispreis von null Euro zu kaufen. Die
den Betrag, den man hétte investieren miissen, Aktie wird der Bank jedoch nicht geschenkt,
um einen bestimmten Endbetrag zu erhalten. denn fiir die Option bezahlt sie am Termin-

Betrégt beispielsweise die Dividende einer
Aktie in einem Jahr 1,50 Euro, ist der heutige
Barwert der Dividende aufgrund der Verzin-

markt einen Preis, der dem tatsdchlichen Kurs
der Aktie zum Kaufzeitpunkt nahekommt —

sung des Betrags etwas geringer. So betriigt ndmlich den Aktienpreis minus der abgezins-
der heutige Barwert bei einer Dividende von ten erwarteten Dividende. Mit den Dividenden
1,50 Euro, die in einem Jahr ausgezahlt wird, finanziert der Emittent dann weitere Optionen,
bei einem Zinssatz von vier Prozent 1,44 Euro. mit deren Hilfe die Ertrags- und Absicherungs-

Umgekehrt heiflt das: Wer heute einen Betrag
von 1,44 Euro zu einem Zinssatz von vier Pro-
zent anlegt, erhélt in einem Jahr 1,50 Euro

profile der Zertifikate gestaltet werden.

DAS IST DER PREIS

zuriick.
e Ob Kapitalschutz- oder Teilschutz-Papiere: Bei
beiden Typen tauschen Anleger ihre Ausschiit-
ZERTIFIKATE MIT TEILSCHUTZ tungsanspriiche gegen ein besonderes Plus.
Grundlage der meisten Teilschutz-Zertifikate Bei Garantie-Papieren verzichten Anleger ganz
sind hingegen Optionen, die den Kursverlauf oder teilweise auf Zinszahlungen vergleich-
der Basiswerte abbilden. Die Bank stellt die barer Anleihen zugunsten des Kapitalschutzes
Entwicklung des Basiswerts haufig mit soge- am Laufzeitende und der Chance auf ein Plus
nannten Zero-Strike-Calls dar. Der Wert des an Ertrag. Bei Teilschutz-Zertifikaten tauschen
Zero-Strike-Calls ergibt sich aus dem Wert der Anleger ihre Dividendenanspriiche gegen ein
Aktie minus der abgezinsten erwarteten Divi- marktnahes Investment mit der Chance auf ein
dende (siche Kasten Abzinsung), denn mit dem Mehr an Ertrag, erwerben zugleich aber keine
Zero-Strike-Call ist kein Anspruch auf Dividen- vollstdndige Absicherung.

den verbunden. Mit dieser Option kauft der
Emittent quasi den Basiswert, damit Anleger
mit dem entsprechenden Teilschutz-Papier 1:1
an der Entwicklung des Basiswerts teilnehmen
konnen.

Wie viel fiir die Chance auf Mehrertrag ver-
wendet werden kann, hdngt also bei Garantie-
Produkten vom aktuellen Zinsniveau bei
Anleihen und bei Teilschutz-Papieren
hauptsédchlich vom Dividendenniveau der

Ein Beispiel: Ein Teilschutz-Zertifikat setzt auf Basiswerte ab.

die Siemens-Aktie als Basiswert. Angenom-

men, der Kurs betrdgt 100 Euro und die fiir

ein Jahr abgezinste erwartete Dividende

1,44 Euro. Die Bank kauft in dem Fall den
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DIE OPTIONSSTRUKTUR

Die Renditechance und die Teilabsicherung bei
strukturierten Anlageprodukten ermoglichen
Emittenten also in der Regel mit Options-
geschiften. Grundsitzlich unterscheidet man
zwischen Calls (Kaufoptionen) und Puts (Ver-
kaufsoptionen). Mit den Finanzinstrumenten
ist es Banken moglich, Zertifikate-Anlegern
Ertrdge in allen Marktphasen zu bieten.

Es gibt vier Grundgeschéftsarten bei Optionen:
Long Call, Short Call, Long Put und Short Put.
»Long gehen« bedeutet im Fachjargon, Werte
zu kaufen, »short gehen«, Werte zu verkaufen.

LONG CALL

Der Kauf eines Calls (= Long Call) umfasst das
Recht — nicht die Pflicht —, einen Basiswert zu
einem im Voraus bestimmten Preis und Ter-
min zu kaufen. Damit setzt der Anleger auf
steigende Kurse. Beispiel: Die Aktie X hat
aktuell einen Kurs von 100 Euro. Der Anleger
kauft einen Call, mit dem er das Recht hat, das
Papier in einem Jahr fiir 105 Euro zu kaufen.
Fiir den Call bezahlt er eine Optionspramie
von 2 Euro. Der Aktienkurs betrdgt in einem
Jahr 110 Euro. Der Anleger iibt seine Option
aus und kauft die Aktie fiir 105, um sie dann
fir 110 Euro zu verkaufen. Unterm Strich hat
er durch das Geschéft 3 Euro Gewinn gemacht
(110 — 105 - 2 Euro). Bei Seitwéarts- und
Abwirtstendenzen des Basiswerts kommt es
jedoch zum Kapitalverlust. Das Verlustrisiko
beschriankt sich dabei fiir den Kdufer auf die
gezahlte Optionsprdmie, da er den Call nicht
ausiibt.

SHORT CALL

Den Verkauf eines Calls nennt man Short

Call. Der Verkédufer dieser Position wird auch
Stillhalter genannt, da er der passive Vertrags-
partner ist. Er wartet, ob der Kdufer der Option
sein Recht ausiibt oder nicht. Sein maximaler
Gewinn entspricht der Hohe der Optionspra-
mie. Sein Verlust kann hingegen theoretisch
unendlich sein, da der Basiswert einen unend-
lich hohen Wert erreichen kann. Im Gegensatz
zum Call-Kédufer ist der Call-Verkdufer zur
Tatigung des Geschifts verpflichtet, falls sein
Gegeniiber das wiinscht. Der Verkdufer des
Calls erwartet grundsétzlich seitwérts tendie-
rende Kurse, wihrend der Call-Kdufer auf
steigende Kurse setzt.

LONG PUT
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Der Kauf eines Puts (= Long Put) beinhaltet
das Recht, einen Basiswert zu einem im Vor-
aus bestimmten Preis zu verkaufen. Damit
setzt der Anleger auf fallende Kurse. Beispiel:
Die Aktie X hat einen aktuellen Kurs von
100 Euro. Der Anleger kauft einen Put, mit
dem er das Papier in einem Jahr fiir 95 Euro
verkaufen darf, die Optionspramie betrdgt

2 Euro. Zum Laufzeitende féllt die Aktie auf
90 Euro. Der Anleger erwirbt das Papier zu
dem Preis und iibt anschlieend seine Option
aus, die Aktie fiir 95 Euro zu verkaufen. Sein
Gewinn betrdgt abziiglich der Pramie 3 Euro
(95 - 90 - 2 Euro). Bei stagnierenden und stei-
genden Kursen kommt es zu einem Kapital-
verlust in Hohe der Optionspramie.



SHORT PUT

Beim Verkauf eines Puts (= Short Put) ist der
Verkaufer zur Abnahme des Basiswerts ver-
pflichtet, wenn der Kédufer des Puts seine
Option ausiibt. Dafiir vereinnahmt er die
Optionsprdmie, die zugleich sein maximaler
Gewinn ist. Der Verkdufer des Puts geht von
Seitwartsmarkten aus. Bei stark fallenden
Kursen macht er Verluste. Sein Verlustrisiko
ist dabei auf die Differenz zwischen Basispreis
und Optionspramie begrenzt, da der Aktien-
kurs nicht unter null sinken kann.

ERTRAGE IN ALLEN MARKTPHASEN

Calls und Puts sind die einfachsten Beispiele
fiir Optionen und werden als Standardoptionen
bezeichnet. Inzwischen verwenden Emittenten
haufig sogenannte exotische (komplexere) Opti-
onen, mit denen die Anlegerbediirfnisse erfiillt
werden. Die Zahl der Einsatzmdoglichkeiten
und Kombinationen ist dabei sehr gro8.

Die spezifischen Finanzinstrumente hinter
den Zertifikaten ermdoglichen Privatanlegern
Renditechancen, die frither nur den Termin-
markt-Profis vorbehalten waren. Mit ein-
gebauten Komponenten wie Calls und Puts
konnen Anleger je nach Bauart des Papiers
in allen Marktphasen Ertridge erwirtschaften.

»Die Kombination von unterschiedlichen
Finanzinstrumenten ermaoglicht bei Zertifikaten
die attraktiven Renditechancen.«

Birgit Lutzenberger,
Zertifikate-Expertin der HypoVereinsbank

POSITION DER BANK

Die HVB emittiert Produkte fiir steigende und
fallende Mérkte. Der Anleger kann sich ent-
sprechend seiner Marktmeinung das passende
Produkt aussuchen. Tritt seine Marktmeinung
ein, so ist das flir den Anleger positiv. Die Bank
sichert ihre Risiken und Verpflichtungen an
den Kassa- und Terminmérkten ab und kommt
so ihren Zahlungsverpflichtungen nach.

Z.PLUS-SERIE

Der HVB-Newsletter »Z.plus« berichtet in der
Serie »Hinter den Kulissen« ausfiihrlich iiber
die Hintergriinde der Konstruktion von Zerti-
fikaten. Sie konnen sich die Folgen der Serie
herunterladen unter: www.hvb-zertifikate.de
(Infos & Services/Produkt-Wissen)
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TRANSPARENTE RISIKOBEWERTUNG
VALUE AT RISK ALS OBJEKTIVES UND EINHEITLICHES RISIKO-MASS

Kapitalanlagen sind mit Risiken verbunden.
Je nach Anlageform sind sie mal grofler und
mal kleiner, nur eines haben sie gemein-
sam: Im Gegensatz zu den Renditechancen,
die in Prozent ohne Weiteres verstiandlich
sind, gab es fiir private Anleger lange Zeit
kein verlissliches MaB fiir das Risiko eines
Investments. Seit ein paar Jahren hat sich
das durch die Verwendung der bei profes-
sionellen Marktteilnehmern schon lange
etablierten Kennzahl Value at Risk (VaR)
geidndert. Die HypoVereinsbhank gibt seit
Miirz 2007 fiir ihre Produkte den VaR an
und bietet Anlegern mit dem Risikotacho
eine zusiitzliche Orientierungshilfe.

Grundlage fiir diesen neuen Service ist die von
den Mitgliedern des Derivate Forums gemein-
sam mit der European Business School (EBS)
entwickelte Systematik zur Einschétzung der
Risiken von Derivaten (die Emittenten aus dem
Derivate Forum e.V. und dem zweiten Interes-
senverband Deutsches Derivate Institut e. V.
grinden zum 1. Januar 2008 den gemein-
samen Deutsche Derivate Verband e.V.). Die
Grundlage dafiir bilden umfangreiche Daten
der Emittenten. Aus diesen wird zweimal im
Monat das Gesamtrisiko fiir die derivativen
Wertpapiere der Mitgliedsbanken ermittelt und
in einem absoluten Wert, dem VaR, quantifi-
ziert. Je nach Hohe des VaR werden die
Papiere in fiinf Risikoklassen eingeordnet, die

von sicherheitsorientiert bis spekulativ reichen.
Mit diesem Verfahren erhalten Anleger eine
einheitliche, objektiv ermittelte und vergleich-
bare Kennzahl fiir die Risikoeinschitzung
ihrer Investments in Derivaten.

VAR BERUCKSICHTIGT ALLE
RISIKOKOMPONENTEN

Das traditionelle und gebrduchlichste Kriteri-
um zur Messung des Risikos ist die Volatilitét,
das heif3t die Schwankungsbreite. Allerdings
sagt die Volatilitat nichts dariiber aus, in wel-
che Richtung sich ein Investment gerade
bewegt. Zum Beispiel kann die Volatilitdt einer
Aktie hoch sein, weil sie deutlich gestiegen ist.
Dagegen wird kein Anleger etwas einzuwen-
den haben. Wenn er {iber Risiko nachdenkt,
dann bewegt ihn gewohnlich die Frage, wie
viel Geld er verlieren kann, wenn es mal
schlecht lauft. Hierfiir bedarf es eines Risiko-
indikators, der sowohl die Volatilititsschwan-
kungen als auch die Marktverdnderungen
wihrend der Laufzeit eines Wertpapiers in die
Risikobewertung einbezieht. Eine solche dyna-
mische Risikobetrachtung bietet der VaR. Er
gibt auf Grundlage historischer Daten das Ver-
lustpotenzial eines Wertpapiers oder auch
eines ganzen Portfolios an.

HVB-RISIKOTACHO UND VAR-DATEN FUR DAS PRODUKT HV2AWZ

Value-at-Risk-Daten

VaR 10 Tage 1.132,46
VaR 250 Tage 3.360,48
Bewertungstag 2.11.2007

Risikoklasse 3
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Die Abbildung zeigt an einem
Beispiel die Darstellung der
VaR-Daten und des Risiko-
tachos, wie sie Anleger auf den
Produktdetailseiten unter
www.hvb-zertifikate.de finden.
Neben dem VaR fiir eine Halte-
dauer von zehn beziehungs-
weise 250 Tagen (Angaben in
Euro fiir eine Investition von
10.000 Euro), der Risikoeinstu-
fung des Derivate Forums und
dem VaR-Bewertungstag zeigt
der Risikotacho auf einen Blick
die Einstufung des Produkts
auf der flinfstufigen Skala.




Zur Berechnung des VaR werden fiinf Risiko-
komponenten herangezogen, wobei je nach
Produktkategorie nicht alle Komponenten
erforderlich sind:

—Das Bonitédtsrisiko misst den Zinsaufschlag auf
die Anleihen des jeweiligen Emittenten. Dieser
Aufschlag reduziert sich mit erhohter Kredit-
wiirdigkeit.

—-Das Kursrisiko gibt die Verdnderung des
Kurses des Basiswerts an, auf den sich das
Derivat bezieht.

-Das Volatilitatsrisiko steht fiir die Verdnderung
der Schwankungsbreite dieses Basiswerts.
—Das Wahrungsrisiko misst die Veranderung
des Wechselkurses bei Derivaten mit einer
Fremdwahrungskomponente.

—Das Zinsrisiko bringt die Verdnderung des
Zinsniveaus am Markt zum Ausdruck.

MASS FUR DAS VERLUSTPOTENZIAL

Der VaR besteht aus drei Bestandteilen: der
Schéatzung des moglichen Verlusts, der Wahr-
scheinlichkeit, mit der dieser Verlust eintritt,
und dem Zeitpunkt, an dem der Verlust ein-
treten kann. Der VaR eines Wertpapiers oder
eines Portfolios ist damit kurz gefasst der

in einem Geldbetrag oder als Prozentwert
ausgedriickte Verlust fiir eine vorgegebene
Haltedauer, der mit einer vorgegebenen Wahr-
scheinlichkeit am Ende der Haltedauer nicht
iberschritten wird.

Aber Vorsicht: Beim VaR handelt es sich nicht
um den Maximalverlust. Er gibt lediglich die
Wahrscheinlichkeit eines Verlusts fiir die
angegebene Haltedauer an. Daher wird der
VaR stets um die Angabe einer Restwahr-
scheinlichkeit ergédnzt, mit der ein Verlust
tiber den VaR hinaus mdglich ist.
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Die Berechnungen der EBS und des Derivate
Forums gehen von einer 99-prozentigen
Wahrscheinlichkeit und einer Haltedauer von
10 Tagen aus. Dazu ein Beispiel: Angenommen,
fir ein Investment von 10.000 Euro ergibt sich
ein VaR von 500 Euro. Das bedeutet, dass der
Verlust am Ende von 10 Tagen mit einer Wahr-
scheinlichkeit von 99 Prozent nicht hoher als
500 Euro oder 5 Prozent ist. Die Investition
wiirde also mit 99-prozentiger Wahrschein-
lichkeit in 10 Tagen einen Wert von 9.500 Euro
oder mehr haben. Umgekehrt gilt: Mit einer
Restwahrscheinlichkeit von einem Prozent
iibersteigt der potenzielle Verlust die Hohe des
angegebenen VaR. Mithilfe dieser Daten kénnen
Anleger Produkte, auch von unterschiedlichen
Anbietern, auf neutraler Basis vergleichen und
diejenigen auswéhlen, die ihrer individuellen
Risikobereitschaft entsprechen.
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Auf den ersten Blick entspricht der Zeitraum
von 10 Tagen natiirlich nicht dem iiblichen
Anlagehorizont. Diese Periode entspricht aller-
dings dem Standard institutioneller Investoren
und ist in der Derivateverordnung vorgegeben.
Die Derivateverordnung wurde im Februar
2004 von der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin) erlassen. Sie definiert
die MaBBgaben zur Erfassung, Messung und
Steuerung der Risiken beim Einsatz von Deri-
vaten. Das Derivate Forum — und auch die HVB
- geben den VaR fiir viele Produkte zudem
auch fir einen Anlagehorizont von einem Jahr
(Haltedauer 250 Tage) an. Alle am Derivate
Forum beteiligten Banken verwenden dieselbe
Risikoklassifizierung, sodass die Papiere ver-
gleichbar werden.

FUNFSTUFIGER RISIKOTACHO

Neben der Veroffentlichung des VaR bietet

die HVB mit dem Risikotacho eine zusétzliche
Orientierungshilfe bei der Auswahl von Zertifi-
katen und strukturierten Anleihen. Die Produk-
te werden auf Basis der VaR-Daten (Haltedauer
10 Tage) in einen der fiinf Bereiche des HVB-
Risikotachos eingeordnet. Der Risikotacho stellt
die fiinf Risikostufen des Derivate Forums in
grafischer Form dar. Die Position der Tacho-
nadel gibt an, wo das jeweilige Produkt auf der
Skala — von »defensiv« bis »offensiv« — ange-
siedelt ist (siehe Grafik auf Seite 72). Der
Risikotacho dient in erster Linie als optische
Unterstiitzung, die es dem Anleger erleichtert,
die Risikoeinstufung eines Investments auf
einen Blick zu erfassen und das auf die eigenen
Bediirfnisse zugeschnittene Papier zu finden.

BEOBACHTUNG IM ZEITVERLAUF
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Die VaR-Einstufung wird iiber die Gesamtlauf-
zeit eines Papiers alle 14 Tage durch die EBS
und das Derivate Forum {iberpriift und gege-
benenfalls angepasst. Anleger konnen dadurch
auf einen Blick die Verdnderungen der rele-
vanten Faktoren fiir ihr Produkt nachvollzie-
hen: Schwankungen bei Aktienkursen, Zinsen,
Wechselkursen, Volatilitdten und sogar der
Bonitdt des Emittenten werden in einem Euro-
Betrag ausgedriickt. Damit lassen sich Derivate
auch im Zeitverlauf beobachten.

Weiterfithrende Informationen unter
www.derivate-forum.de



MEHR SCHUTZ DURCH REGELN
NEUE VORSCHRIFTEN SICHERN QUALITAT VON ZERTIFIKATEN

Der Zertifikate-Markt gilt in Deutschland all-
gemein als kaum reglementiert. Doch das ist
nicht zutreffend. Die Branche agiert inner-
halb eines festen Rechtsrahmens, bestehend
aus Anforderungen an Werbemittel, Borsen-
regeln, der neuen EU-Finanzmarktrichtlinie
MiFID und dem Derivate-Kodex.

Entgegen der weit verbreiteten Annahme, fiir
die Zertifikate-Branche bestiinden kaum
Regeln, gibt es bei ndherer Betrachtung davon
durchaus eine ganze Menge. Um zu zeigen, wie
umfangreich diese sind, werden wir sie im
Folgenden umfassend darstellen.

Im Grunde bewegt sich die Branche sowohl
zwischen verschiedenen deutschen und euro-
pédischen Wertpapierprospektanforderungen,
den Bestimmungen zum Borsenhandel als
auch der seit November 2007 giiltigen EU-
Finanzmarktrichtlinie MiFID (Markets in
Financial Instruments Directive). Ergdnzend
dazu gilt seit Ende 2006 der Derivate Kodex,
den die Mitglieder des Derivate Forums als
Selbstverpflichtung entwickelt haben. Ziel des
Kodex ist es, Qualitdtsstandards in der Bran-
che zu setzen und so das Vertrauen der
Anleger in Zertifikate und die Transparenz zu
starken. Demnach stellen bei Zertifikaten drei
gesetzliche Regelwerke sowie eine Selbstver-
pflichtung der Emittenten den Anlegerschutz
sicher.

VERSCHIEDENE PROSPEKTANFORDERUNGEN

Diese Regulierungsdichte ist angesichts der
Dimension, die der Zertifikate-Markt inzwi-
schen erreicht hat, durchaus angemessen. Die
Bestimmungen sind vielfédltig: Um etwa die
Zulassung zum Handel zu beantragen, miissen
Emittenten fiir jede Wertpapieremission einen
Prospekt erstellen. Zu beachten sind dabei
neben dem Wertpapierprospektgesetz die
Anforderungen der europdischen Prospekt-
verordnung. Das Wertpapierprospektgesetz

basiert auf einer europédischen Richtlinie, die
die Einheitlichkeit der Prospekte in Europa
sichert, damit die Produkte grenziiberschrei-
tend vertrieben werden konnen. Die Prospekt-
verordnung gibt konkrete Inhalte vor. Damit
sich Investoren ein zutreffendes Urteil iiber
die wirtschaftliche Lage eines Emittenten
machen konnen, schreibt das Wertpapierpros-
pektrecht unter anderem vor, welche Angaben
die Anbieter zu ihren Verbindlichkeiten,

der Finanzlage und den Zukunftsaussichten
machen miissen. Der recht umfangreiche
Prospekt wird dann zum Schluss von der
zustdandigen Behorde, der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), auf
Vollstdndigkeit, Verstdandlichkeit und Wider-
spruchsfreiheit gepriift.

Im Ergebnis ist die Dokumentation dann zwar
meist sehr komplex — ein Prospekt kann einen
Umfang von iiber 100 Seiten haben. In der
Summe profitieren die Anleger jedoch von den
europaweit einheitlichen Inhalten. Zudem
bieten serviceorientierte Emittenten kiirzere
Produktbeschreibungen zur besseren Ver-
stiandlichkeit an.

BESTIMMUNGEN ZUM BORSENHANDEL
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Da Zertifikate an der Borse gehandelt werden,
greifen auch die gesetzlichen Borsenregeln und
die Vorschriften der jeweiligen Handelsplitze.
So sind die Emittenten bei einer Notierung
ihrer Produkte an der Borse verpflichtet, kon-
tinuierlich An- und Verkaufskurse zu stellen.
Denn am Zertifikate-Markt stellen die Emit-
tenten die Kurse und nicht, wie sonst tiblich,
die Skontrofiihrer an den jeweiligen Borsen.
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Es wird angestrebt, Auftrdge innerhalb von
30 Sekunden auszufiithren. Meist sind die
Emittenten jedoch schneller. Einer Erhebung
des Derivate Forums zufolge wurden bei der
HypoVereinsbank im Oktober 2007 84 Prozent
aller Orders in weniger als 10 Sekunden aus-
gefiihrt (siehe auch Kapitel »Zahlen, Daten,
Fakten, S. 86).

Geregelt wird tiberdies noch die maximale
Hohe des Spreads, also der Differenz zwischen
An- und Verkaufskurs. Aulerdem gelten je
nach Borsenplatz Mindestquotierungsvolumina
(10.000 Euro). Emittenten miissen also ein
Mindestvolumen an handelbaren Papieren zu
transparenten Preisen bereitstellen, sodass fiir
Anleger immer ein liquider Markt zur Ver-
fligung steht.

Fiir fehlerhafte Ausfiihrungen von Auftrdagen
(Mistrades), die trotz aller Sorgfalt auftreten
konnen, gelten ebenfalls feste Vorschriften. Sie
regeln den Umgang mit Geschéften, die nicht
zu marktgerechten Preisen zustande gekom-
men sind. Diese werden dann wieder riick-
gingig gemacht. Was viele dariiber hinaus
nicht wissen: Fiir Zertifikate gelten wie fir
andere Wertpapiere auch die allgemeinen Ver-
bote des Wertpapierhandelsgesetzes, also auch
das Verbot des Insiderhandels und des Markt-
missbrauchs.

EU-FINANZMARKTRICHTLINIE MIFID FUR MEHR
ANLEGERSCHUTZ

Um Anlegern europaweit mehr Schutz zu
bieten und den europédischen Finanzmarkt zu
vereinheitlichen, rief die Europdische Kom-
mission die Richtlinie {iber Mérkte fiir Finanz-
instrumente, kurz MiFID, ins Leben. In
Deutschland wurde die Richtlinie im Novem-
ber 2007 in nationales Recht umgesetzt. Sie
nimmt in erster Linie Banken und Finanz-
dienstleister bei der Beratung, dem Produkt-
vertrieb und der Kostentransparenz stirker
in die Pflicht.
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So miissen sich Anlageberater stets verge-
wissern, dass ein Privatanleger das empfoh-
lene Produkt auch wirklich versteht. Dafiir
werden die Berater die Anlageziele, Erfah-
rungen und Kenntnisse der Kunden, deren
Berufs- und Bildungsstand sowie seine finan-
ziellen Verhaltnisse abfragen. Im Hinblick auf
Zertifikate ist ein Produkt nur dann geeignet,
wenn es den jeweiligen Anlagezielen ent-
spricht, die Risiken finanziell tragbar sind und
die Erfahrung und das Wissen des Anlegers
ausreichen, um die Chancen und Risiken des
Produkts einzuschédtzen. Wiinscht ein Investor
dennoch eine Anlage, die seinen Interessen
zuwiderlduft, wird der Berater ihn darauf hin-
weisen. Fiir den Fall, dass ein Anleger nur
unvollstindige Angaben macht, kann jedoch
keine Empfehlung abgegeben werden.

Fiir die Anlageberatung gelten je nach Pro-
duktkategorie und Kundengruppe unter-
schiedliche Regeln. So muss die sogenannte
Geeignetheitspriifung nur bei solchen Geschéf-
ten mit Privatanlegern erfolgen, denen tat-
sdchlich eine Beratung mit einer Empfehlung
voranging, etwa bei einem Beratungsgesprach
in der Filiale. Erwirbt der Kunde dagegen ein
Zertifikat tiber einen Discountbroker oder eine
Direktbank, bedarf es nur einer Angemessen-
heitspriifung: Hier muss die Bank lediglich
die Erfahrungen und Kenntnisse der Kunden
abfragen und gegebenenfalls eine Warnung
aussprechen. Verlangt der Anleger nur die
Ausfiihrung eines Auftrags (Execution-only-
Geschift), muss der Emittent nichts priifen.
Allerdings erlaubt die MiFID diese Vorgehens-
weise nur bei einfachen Anlageprodukten.
Zertifikate fallen nicht darunter, da sie in der
Regel komplexe, aufkliarungsintensive Finanz-
instrumente sind.



DIE ECKPUNKTE DER EU-FINANZMARKTRICHTLINIE
MIFID
|
- Wohlverhaltensregeln und Angemessenheits-
priiffung
Banken und Finanzdienstleister diirfen im
Rahmen der Anlageberatung nur Geschéfte
empfehlen, die den Kundeninteressen entspre-
chen. Sie sind verpflichtet, simtliche dazu
erforderlichen Angaben einzuholen. Dazu zédh-
len Angaben iiber Beruf, Ausbildung, Vermé-
genslage sowie Kenntnisse und Erfahrungen
des Kunden. Anhand dieser Angaben miissen
sie entscheiden, ob ein privater Anleger das
Produkt mit seinen Chancen und Risiken ver-
stehen und tragen kann. Dariiber hinaus muss
dieser so umfassend informiert werden, dass
er eine angemessene Entscheidung treffen kann.
Provisionen
Banken und Finanzdienstleister diirfen Zuwen-
dungen nur annehmen, wenn sie damit die
Beratungsqualitit verbessern. Diese provisions-
dhnlichen Bestandteile sind auf Nachfrage des
Kunden offen zu legen.
Best Execution
Banken und Finanzdienstleister miissen
gewahrleisten, dass Auftrdge grundsétzlich
zu den bestmdoglichen Konditionen ausgefiihrt
werden, und zwar zum bestmoglichen Kurs
und zur bestmoglichen Ausfithrungsgeschwin-
digkeit. In der Praxis bedeutet dies, dass die
Kunden einmalig iiber die Wahl des Handels-
platzes schriftlich informiert und um ihre
Zustimmung gebeten werden. Das Prinzip der
bestmoglichen Ausfithrung gilt ndmlich nicht
gesondert fiir jeden einzelnen Auftrag. Denn
der Emittent wahlt vorab die Borse, mit der

er zusammenarbeitet.
|

MEHR TRANSPARENZ

Daneben erweitert die MiFID auch die Auf-
klarungspflichten. Kundeninformationen
miissen nicht nur redlich und eindeutig formu-
liert, sondern je nach Zielgruppe auch ver-
stdndlich und objektiv aufbereitet sein. Neben
dem eigentlichen Basisprospekt veroffentlichen
die Emittenten deshalb Broschiiren und Kurz-
fassungen zu den Produkten, in denen die Vor-
und Nachteile von Zertifikaten und deren
Einsatz je nach Borsensituation beschrieben
werden. Dadurch sollen Privatanleger in die

Lage versetzt werden, die Produkte selbst zu
beurteilen. Werbung ist deshalb auch als
solche zu kennzeichnen.

Die MiFID verbessert auch die Kostentrans-
parenz. So miissen Finanzdienstleister die-
jenigen Provisionsbestandteile offenlegen, die
fir die Vermittlung eines bestimmten Produkts
an sie flieBen. Der Hintergrund: Durch diese
Offenlegung konnen Anleger besser als zuvor
abschétzen, ob ein Produkt aus reinem Eigen-
interesse empfohlen wird, weil die Vergiitung
fir die Vermittlung besonders hoch ausfallt,
oder ob der Berater ungeachtet der Provisionen
im Interesse des Kunden handelt. Die Vertriebs-
partner diirfen diese sogenannten Zuwen-
dungen (Inducements) zudem nur noch
annehmen, wenn damit die Beratungsqualitit
verbessert wird.

Eine weitere wichtige Erginzung zum Schutz
der Anleger ist die Best-Execution-Regel. Nach
dieser miissen Banken und Finanzdienstleister
gewdhrleisten, Kundenauftriage grundsitzlich
zu den bestmoglichen Bedingungen auszufiih-
ren, und zwar zeitlich wie preislich. Die Regel
gilt sowohl fiir den borslichen als auch fiir den
auBerborslichen Handel.

DER DERIVATE KODEX ALS SELBSTREGULIERUNG
DER BRANCHE
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Zusitzlich zu der Vielzahl an gesetzlichen
Regeln formulierte das Derivate Forum Anfang
Dezember 2006 in Eigeninitiative Leitlinien,
um das Vertrauen der Anleger zu stiarken. Der
Derivate Kodex stellt eine Selbstverpflichtung
der Branche dar und schafft Mindeststandards
fir die Strukturierung, die Emission, den
Vertrieb, das Marketing und den Handel von
Zertifikaten. Die Vorschriften besagen, dass
die Unterzeichner des Kodex, unter ihnen

die HVB, einen besonders vertrauenswiirdigen
Umgang mit dem Kapital der Anleger und
damit eine anlegerfreundliche Derivate-Kultur
pflegen.
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In Kraft traten die ersten Regeln Anfang 2007.
Sie enthalten zielgruppenspezifische Informa-
tionen zum Emittentenrisiko, zur Transparenz
des Basiswerts, zur Produktklarheit, der Preis-
bildung und zum Handel. Die Leitlinien sind
dabei nicht als endgiiltige Fassung, sondern
als erweiterbares Regelwerk zu verstehen.
Eine flexible Anpassung gemaf3 den Rahmen-
bedingungen im Zertifikate-Markt ist moglich.

DIE RICHTLINIEN DES DERIVATE-KODEX

Im Folgenden werden die derzeit giiltigen
Regeln erldutert:

Bonitit des Emittenten

»Die Bonitdt des Emittenten wird jederzeit
offen dargestellt. Hierzu werden die in Wert-
papierprospekten und in Ratings enthaltenen
Informationen zu einem Emittenten in ver-
stindlicher Form im Internet bereitgestellt.«

Da es sich bei Zertifikaten um Inhaberschuld-
verschreibungen handelt, stehen die Forde-
rungen der Anleger im Falle einer Insolvenz
im Gleichrang mit allen anderen nicht dinglich
besicherten und nicht nachrangigen Verbind-
lichkeiten. Deshalb spielt die Kreditwiirdigkeit
eines Emittenten bei Zertifikaten eine grof3e
Rolle. Je besser diese ist, desto geringer das
Risiko fiir Anleger. Um die Investoren stets
tiber die aktuelle Bonitdt zu informieren, ver-
offentlichen die Emittenten ihre Ratings auf
ihren Websites.
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Basiswert
»Der Basiswert wird transparent dargestellt.«

Basiswerte sind die Grundpfeiler eines jeden
Zertifikats. Viele Papiere werden auf Basis
bereits existierender Basiswerte emittiert.
Manche dieser Basiswerte aber werden fiir die
Papiere auch eigens geschaffen, Aktienkorbe
etwa oder hauseigene Indizes. Um die Chancen
und Risiken der Papiere zu verstehen, ist es fiir
Anleger deshalb besonders wichtig, verldss-
liche Informationen zu den jeweiligen Under-
lyings zu erhalten.

Produktklarheit
»Die Darstellung derivativer Wertpapiere folgt
dem Prinzip der Produktklarheit.«

Die Vielzahl an Kombinationsmoglichkeiten bei
Derivaten sorgt fiir eine hohe Komplexitéat die-
ser Anlageklasse. Entsprechend grof} ist der
Informationsbedarf bei den Anlegern. Die Emit-
tenten halten es deshalb fiir wichtig, stets auf
Anfragen von Anlegern zur Funktionsweise
der Papiere zu reagieren und ihnen Informatio-
nen in leicht verstdndlicher Sprache zu liefern.

Als unredlich gilt dabei, irrefithrende Rendite-
erwartungen zu wecken. Auch sollten die Chan-
cen gegeniiber den Risiken nicht iiberbetont
werden. Um dariiber hinaus die Komplexitat
am Markt gering zu halten, kamen die Anbieter
iiberein, bereits existierende Kategoriebezeich-
nungen bei neuen Produkten der Einfachheit
halber zu nutzen.

Preisbildung

»Derivative Wertpapiere werden zu Preisen
angeboten, die in angemessener Relation zu
Produktstruktur und Marktsituation stehen.«

Mit diesem Passus verpflichten sich die Emit-
tenten, darauf hinzuweisen, dass der Preis
fir ein Zertifikat auf dem jeweiligen finanz-
mathematischen Modell des Emittenten und
einem Aufschlag fiir Vertriebsprovisionen
basiert.



Handel

»Jeder Unterzeichner stellt sicher, dass grund-
sdtzlich ein Handel fiir die eigenen derivativen
Wertpapiere moglich ist.«

Damit Anleger ihre Zertifikate auch handeln
konnen, verpflichten sich die Anbieter dazu,
stets einen liquiden Markt zur Verfiigung zu
stellen. Die Papiere sind entweder tiber die
Borse oder iiber den Sekundidrmarkt der Emit-
tenten handelbar. Die An- und Verkaufskurse
und die Mindestvolumina werden im Internet
veroffentlicht.

Einhaltung
»Die Unterzeichner des Kodex verpflichten sich
zu dessen Einhaltung.«

Gemessen am Anlagevolumen haben sich bis-
lang rund 70 Prozent der Derivate-Markt-Teil-
nehmer dem Kodex angeschlossen. Die
Richtlinien gelten damit fiir alle Zertifikate,
die ab Januar 2007 emittiert wurden, aber
auch fiir dltere Papiere. Mit dem Passus ver-
pflichten sich die Emittenten dazu, die Regeln
zwecks Einheitlichkeit auch auf Zertifikate
anzuwenden, die vor dem Inkrafttreten des
Kodex emittiert wurden.

Bei Verstofen sind zwar keine direkten
Sanktionsmechanismen vorgesehen. Da die
Akteure sich selbst auf die Richtlinien ver-
stindigt haben, ist die Bereitschaft natur-
gemal} aber grof, sich an die Vorschriften zu
halten. Aulerdem kann den Emittenten das
Gitesiegel, das sie nur tragen diirfen, wenn
sie sich an den Kodex halten, wieder entzogen
werden. Das Derivate Forum will in einem
Rechenschaftsbericht jahrlich darlegen, ob
und wie der Kodex von den Emittenten in die
Praxis umgesetzt wurde.

DIE LEITLINIEN DES DERIVATE KODEX
L
Der Derivate Kodex wurde am 19. Dezem-

ber 2006 zum ersten Mal vorgestellt. Er setzt

Mindeststandards in der Zertifikate-Branche

mit dem Ziel, das Anlegervertrauen in Zerti-

fikate zu starken. Der Kodex wird dabei als
lebendiges, nach Bedarf noch zu erweiterndes

Regelwerk verstanden. Er wurde vom Derivate

Forum ins Leben gerufen. Die Unterzeichner

haben sich zur Einhaltung folgender Regeln

verpflichtet:

Die Bonitdt des Emittenten wird jederzeit offen

dargestellt.

Der Basiswert wird transparent dargestellt.

Die Darstellung derivativer Wertpapiere folgt

dem Prinzip der Produktklarheit.

- Derivative Wertpapiere werden zu Preisen
angeboten, die in angemessener Relation zu
Produktstruktur und Marktsituation stehen.

- Jeder Unterzeichner stellt sicher, dass grund-

sdtzlich ein Handel fiir die eigenen derivativen

Wertpapiere moglich ist.

Die Unterzeichner des Kodex verpflichten sich

zu dessen Einhaltung.

|
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Mit der Einfiihrung der Abgeltungssteuer
2009 beginnt eine neue Zeitrechnung der
Kapitalanlagen-Besteuerung. Fiir Anleger ist
es von Vorteil, sich bereits jetzt mit den Neu-
erungen des Gesetzgebers zu befassen.

Die Abgeltungssteuer ist Teil der Unterneh-
menssteuerreform 2008. Der Fiskus besteuert
ab dem 1. Januar 2009 Zinsen, Dividenden
und Kursgewinne pauschal mit 25 Prozent
zuziglich Solidaritdtszuschlag und gegebenen-
falls Kirchensteuer. Das macht unterm Strich
rund 28 Prozent. Die Banken fithren dann die
angefallenen Steuern direkt ans Finanzamt ab.
Damit ist die Einkommensteuer auf Einkiinfte
aus privaten Kapitalanlagen abgegolten, eine
Angabe dieser Einkiinfte entfillt in der Steuer-
erkldrung.

Mit der Neuregelung will die Bundesregierung
zum einen die Abwanderung von Kapital ins
Ausland einddmmen und zum anderen eine
Vereinheitlichung der bislang unterschied-
lichen Behandlung von Zinsen, Dividenden und
Kursgewinnen erreichen.

BESTEUERUNG VON KAPITALERTRAGEN UND
KURSGEWINNEN

Derzeit ist die Hohe der Steuerzahlung fiir
Dividenden- und Zinsertrdge noch vom person-
lichen Einkommensteuersatz abhdngig. Das
dndert sich mit der Abgeltungssteuer. Kiinftig
miissen Anleger dariiber hinaus auch Ver-
duberungsgewinne, beispielsweise aus Aktien

MIT DER ABGELTUNGSSTEUER EINEN SCHRITT VORAUSDENKEN
WIE ANLEGER SICH VORBEREITEN KONNEN

oder Zertifikaten, zum neuen Pauschalsatz
versteuern. Die bisherige Spekulationsfrist,
mit der Anleger nach einer Haltedauer von
12 Monaten die Kursgewinne aus Produkten,
bei denen das Risiko eines Totalverlusts
besteht, steuerfrei vereinnahmen konnten,
entfallt.

Eine weitere Neuheit ist die Abschaffung des
Halbeinkiinfteverfahrens, bei dem Anleger
Dividenden und VerduBerungsgewinne aus
Aktien nur zur Héalfte versteuern miissen.
Selbst bei einer Spitzensteuerbelastung von
42 Prozent zahlt beispielsweise der Aktien-
anleger heute nur 21 Prozent auf den vollen
Betrag. Ab 2009 zahlt er 25 Prozent Abgel-
tungssteuer plus Solidaritdtszuschlag und
Kirchensteuer.

Wer mit seinem personlichen Steuersatz aller-
dings unter der 25-Prozent-Marke liegt, kann
sich beim Finanzamt im Rahmen einer Ver-
anlagung zu viel gezahlte Steuern erstatten
lassen.

SPARER-PAUSCHBETRAG

Géanzlich von der Zahlung der Abgeltungs-
steuer befreit sind ab 2009 Anleger, deren
Bruttokapitalertrage unter dem neuen
Sparer-Pauschbetrag in Hohe von 801 Euro
(1.602 Euro fiir steuerlich gemeinsam veran-
lagte Ehepaare) liegen. Bis zum 31. Dezem-
ber 2008 gilt noch der Sparerfreibetrag von
750 Euro plus der Werbungskostenpauschale
von 51 Euro (1.500 Euro plus 102 Euro fiir
steuerlich gemeinsam veranlagte Ehepaare),
soweit nicht tatsdchlich entstandene hohere
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Werbungskosten wie Depotgebiihren oder
Vermogensverwaltungskosten nachgewiesen
werden. Die gesamte Freibetragssumme bleibt
somit gleich, jedoch gibt es einen wichtigen
Unterschied: Wahrend der Sparerfreibetrag
und die Werbungskostenpauschale nur Zins-
und Dividendeneinnahmen abdeckten, sind im
Sparer-Pauschbetrag auch VerduB3erungsge-
winne enthalten.

UBERGANGSFRIST UND SONDERREGELUNG
FUR ZERTIFIKATE

Fiir Anleger ist auch die Ubergangsfrist
zwischen den Regelungen von Interesse. Das
betrifft vor allem die kiinftige Besteuerung
der Kursgewinne. Werden beispielsweise
Aktien und Investmentfondsanteile bis zum
31. Dezember 2008 gekauft, fallen sie noch
unter die alte Regelung. Realisierte Wertstei-
gerungen konnen also in dem Fall steuerfrei
vereinnahmt werden, solange die Spekula-
tionsfrist eingehalten wird. Das gilt unabhén-
gig davon, wann die Papiere verkauft oder
fallig werden.

Fiir Zertifikate gibt es eine Sonderregelung.
Fiir sie hat der Gesetzgeber einen einge-
schrankten Bestandsschutz vorgesehen.
Papiere, die keine sogenannten Finanzinnova-
tionen sind (siehe Kasten) und bis einschlief3-
lich 14. Marz 2007 gekauft wurden, genieen
weiterhin nach Einhaltung der Spekulations-
frist den Steuervorteil, auch wenn sie ab

1. Januar 2009 fillig oder verkauft werden.
Ebenso sind Papiere, die ab 15. Marz 2007
gekauft wurden und vor dem 1. Juli 2009 ver-
kauft oder féllig werden, bei Einhaltung der
Spekulationsfrist steuerfrei. Fiir alle Papiere,
die ab 15. Marz 2007 gekauft wurden und ab
1. Juli 2009 verkauft oder féllig werden, gilt
die Abgeltungssteuer.

AUSWIRKUNGEN FUR ZERTIFIKATE-ANLEGER

Abgesehen von der Sonderregelung werden
kiinftig alle Zertifikate-Gattungen steuerlich
gleich behandelt. Wahrend Anleger bei Zertifi-
katen ohne Kapitalschutz durch die Abschaf-
fung der Spekulationsfrist Abstriche machen
miissen, sind Finanzinnovationen, also bei-
spielsweise Garantie-Zertifikate, ab 2009
besser gestellt. Derzeit unterliegen Letztere

DIE NEUEN REGELUNGEN FUR ZERTIFIKATE*

| | I
Erwerb VerdauBerung/ Abgeltungssteuer greift
Einlésung
— — —
| | |
bis einschlieBlich [ Datum ist nicht relevant | nein** *auBer Finanzinnovationen
14.3.2007
EEEEESE——— S S VVorden Papiere inner-
halb der einjahrigen
I I B OPekulationsfrist verkautt,
L . . . A so unterliegen die Ertrige
am 15.3.2007 bis einschlieBlich nein** aus dem Verkauf dem
oder spéter 30.6.2009 personlichen Steuersatz.
— — I Die Gewinne bleiben nur
dann steuerfrei, wenn der
I S B 1 cinem Kalenderjahr
. realisierte Gewinn (inklu-
am 15‘?{‘2007 nach dem ja sive Verlustrechnung)
oder spéater 1.7.2009 weniger als 512 Euro
— — I Dbetrdgt.
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dem personlichen Steuersatz (Zinsab-
schlagsteuer). Anlegern, die in Finanzinnova-
tionen investieren und mehr als 25 Prozent
ihres Einkommens dem Fiskus zahlen, kommt
somit die Abgeltungssteuer zugute. Und das
schldgt besonders bei Anlegern mit hohen
Steuersidtzen zu Buche. Wer beispielsweise
dem Spitzensteuersatz von 42 Prozent unter-
liegt, muss kiinftig VerduBerungsgewinne bei
Finanzinnovationen mit maximal 28 Prozent
besteuern, das sind 14 Prozent weniger als
zuvor. Bei Finanzinnovationen sollten Anleger
mit personlichen Steuersédtzen von iiber

25 Prozent schon jetzt abwégen, ob sie ihre
bereits erworbenen Papiere lieber erst nach
dem 31. Dezember 2008 verkaufen.

DER GESUNDE MIX

Steuerliche Aspekte spielen bei der Geldanlage
eine wichtige Rolle. Zugleich wére es falsch,
Investmentmoglichkeiten ausschlie3lich nach
ihren steuerlichen Vor- und Nachteilen zu
bewerten. Nach wie vor kommt es auf die indi-
viduellen Anlageziele und eine ausgewogene
Diversifizierung bei der Kapitalanlage an, also
auf den gesunden Mix.

Mehr Informationen zur Abgeltungssteuer
finden Sie in der kostenlosen Broschiire
»Abgeltungssteuer. Die Neuerungen im
Uberblick.« unter: www hvb-zertifikate.de

STEUERLICHE SITUATION BEI ZERTIFIKATEN
L
Bislang werden Zertifikate steuerlich danach
unterschieden, ob sie Finanzinnovationen im
Sinne des Einkommensteuergesetzes sind oder
nicht. Finanzinnovationen werden mit dem
personlichen Steuersatz versteuert. Zertifikate,
die nicht als Finanzinnovationen gelten, sind
derzeit nach Einhaltung der Spekulationsfrist
steuerfrei.

Ein Zertifikat ist dann eine Finanzinnovati-
on, wenn bei Falligkeit die Riickzahlung eines
bestimmten Betrags, der nicht der volle Anla-
gebetrag sein muss, garantiert ist (sogenannte
Garantie-Zertifikate). Die HVB emittiert solche
Papiere unter dem Namen Garant-Zertifikate
und als strukturierte Anleihen. Alle anderen
Zertifikate sind so konstruiert, dass ein Total-
verlust, wenn auch nicht sehr wahrscheinlich,
grundsatzlich moglich ist. Dazu gehoren Index-,
Outperformance- oder auch Teilschutz-Papiere
wie Discount-, Bonus- und Express-Zertifikate.
Wer diese langer als ein Jahr (Spekulations-
frist) halt, muss nach derzeit geltendem Recht
auf realisierte Gewinne keine Steuern zahlen.
Mit Inkrafttreten der neuen Abgeltungssteu-
er wird steuerrechtlich nicht mehr zwischen
Finanzinnovationen und anderen Papieren
unterschieden. Alle werden dann grundsétzlich
mit 25 Prozent zuziiglich Solidaritdtszuschlag

und gegebenenfalls Kirchensteuer versteuert.
_________________________________________
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Die Anbieter von Zertifikaten fristeten lange
Zeit ein Dasein in der Nische. Mittlerweile
hat sich die Branche jedoch als feste Grof3e
am Finanzmarkt etabliert. Privatanleger
fassen zunehmend Vertrauen in die Anlage-
klasse.

Das Geschéft mit Zertifikaten hat sich in den
vergangenen Jahren zu einem Milliardenmarkt
entwickelt: Steckten Anfang 2005 noch 50 Mil-
liarden Euro in derivativen Papieren, waren es
im Oktober 2007 bereits 142 Milliarden Euro
in tiber 250.000 verschiedenen Produkten.
Schatzungen des Derivate Forums zufolge soll
sich das Marktvolumen bis 2010 auf rund

200 Milliarden Euro erhohen. Bemerkenswert
an dieser rasanten Entwicklung ist, dass sich
zunehmend Privatanleger fiir Zertifikate inter-
essieren. Was einst institutionellen Investoren
zur Absicherung und Spekulation vorbehalten
war, trat seinen Siegeszug in den Privathaus-
halten an.

Ihren Aufstieg verdankt die Zertifikate-
Industrie nicht zuletzt dieser Entwicklung.
Die Branche hat jedoch selbst auch einiges
getan, um das Vertrauen in die strukturierten
Produkte zu stdarken. So liefern viele Zertifi-
kate-Anbieter umfassende Informationen zur
Zusammensetzung der Papiere, ihrer Funktions-
weise und zu den Chancen und Risiken. Privat-
anleger werden liber die Anlagemoglichkeiten
von Zertifikaten auf Veranstaltungen, Semina-
ren und nicht zuletzt tiber den Verkaufspros-
pekt informiert.

Die Uberzeugungsarbeit ist nicht immer leicht,
schlieBlich handelt es sich bei Zertifikaten um
eine neue Anlageklasse, die weit komplexer
und erkldrungsbediirftiger ist als etwa klassi-
sche Fonds. Das Angebot der Emittenten vari-
iert dariiber hinaus stark. Angefangen von der
Produktgestaltung bis zur Bezeichnung der
Papiere — der Ideenvielfalt und dem Varianten-
reichtum sind bislang keine Grenzen gesetzt.

DIE ZERTIFIKATE-BRANCHE ETABLIERT SICH
VON DER AUSSENSEITERPOSITION AUF DIE POLE POSITION

BRANCHE GRUNDET INTERESSENVERBANDE
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Um der Aufgabe, Wissen iiber Zertifikate zu
vermitteln, besser gerecht zu werden, die
Akzeptanz in der Bevolkerung zu fordern

und die Interessen der Branche zu vertreten,
schlossen sich die Emittenten bereits in den
Anfidngen des Booms zum Derivate Forum und
zum Deutschen Derivate Institut (DDI) zusam-
men. Das DDI wurde im Dezember 2003 von
Banken und Borsen gegriindet. Der Verband
liefert seitdem jeden Monat die Zahl der aus-
stehenden und neu emittierten Produkte sowie
die gesamten Borsenumsétze an den Borsen
Frankfurt, Stuttgart und Berlin.

Im September 2004 bildete sich das Derivate
Forum. Inzwischen zdhlt der Verband neun
Mitglieder. Vertreten sind fast alle deutschen
GroBbanken wie die HypoVereinsbank sowie
ausldndische Institute. Damit steht das Deri-
vate Forum fiir rund 70 Prozent des Markt-
volumens, das in Deutschland in Zertifikate
investiert wird. Auf Basis der Emittenten-
angaben errechnet die Interessenvertretung
jeden Monat das gesamte Umlaufvolumen in
Form von Zertifikaten (Open Interest). Zusitz-
lich weist der Verband seit Juli 2007 quar-
talsweise die Anteile der Emittenten am
Gesamtmarkt und fiir jede einzelne Produkt-
kategorie aus. Damit wurde die Marktstellung
der einzelnen Anbieter erstmals ersichtlich.

[a]
=2
=)
o
O
o
w
-
=2
I
N




Die Emittenten aus dem Derivate Forum und
dem Deutschen Derivate Institut griitnden zum
1. Januar 2008 den gemeinsamen Deutsche
Derivate Verband e.V. Die Mitgliedsemittenten
beider Verbdnde sind die Griindungsmitglieder.
Die Konsolidierung beider Interessenvertre-
tungen ist ein erster Schritt auf dem Weg zu
einer europaweiten Zusammenarbeit.

STARKE STELLUNG DER HYPOVEREINSBANK

Bei den Anlagezertifikaten belegt die HVB
nach der Deutschen Bank und der DZ Bank
den dritten Platz. Sie vereinte 12,7 Prozent der
gesamten Anlegergelder auf sich, und das mit
vergleichsweise wenig Produkten. Die HVB
hatte zu diesem Zeitpunkt insgesamt rund
750 Papiere im Umlauf, pro Monat emittiert
sie im Schnitt bis zu 30 Papiere. Zum Ver-
gleich: Die Dresdner Bank kommt insgesamt
auf 10.000 Zertifikate, erreicht damit aber
nur einen Marktanteil von 7,9 Prozent. Auch
bei den Produktkategorien steht die HVB fast
durchweg auf dem Siegertreppchen. So belegte
sie beispielsweise in den Kategorien Express-,
Outperformance-/Sprint- und Index-Zertifikate
Ende September 2007 jeweils den zweiten
Platz hinter der Deutschen Bank.

MARKTANTEILE

INITIATIVE FINANZSTANDORT DEUTSCHLAND
(IFD)

Neben den beiden Verbdnden kiimmert sich
auch die Initiative Finanzstandort Deutschland
(IFD) in einem Arbeitskreis um die Forderung
von Zertifikaten. Die HypoVereinsbank zdhlt
neben zwolf weiteren Instituten zu den
Urhebern dieser Initiative. Sie wurde im
Sommer 2003 gegriindet und schlagt regel-
mafBig MaBnahmen zur Starkung des Finanz-
standorts Deutschland vor. Die IFD hilt die
boomende Zertifikate-Branche fiir den Inno-
vationsmotor schlechthin am deutschen
Finanzmarkt. Damit stelle Deutschland seine
Wettbewerbsfahigkeit und Innovationskraft
unter Beweis.

MIT DEM KODEX GEGEN VORURTEILE

Doch die Branche hat nicht nur Befiirworter.
Ihr schldagt zuweilen auch heftige Kritik ent-
gegen. So werfen Kritiker der Branche in
erster Linie mangelnde Preistransparenz und
eine geringe Vergleichbarkeit der Produkte vor.
Auch wiirden Anleger nicht iiber die mog-
lichen Risiken aufgeklart.

Um den Vorwiirfen addquat zu begegnen und
das Vertrauen in die Emittenten zu starken,
entwickelte das Derivate Forum einen Ver-
haltenskodex. Er stellt eine freiwillige Selbst-

DER ZERTIFIKATE-KATEGORIEN

in Prozent

Sonstige: 0,5
Index-Zertifikate: 6,0

Basket-/Themen-/
Strategie-Zertifikate 3,5

Aktienanleihen: 0,9

Hedgefonds-
Zertifikate: 5,0

Express-Zertifikate: 16,1

Outperformance-/Sprint-
Zertifikate: 0,9

l Garantie-Zertifikate: 31,5

Bonus-/Teilschutz-
Zertifikate: 21,4

Discount-Zertifikate: 14,1

Die Grafik zeigt die Marktanteile
der verschiedenen Zertifikate-
Kategorien Ende Oktober 2007.

Stand: 31.10.2007

Quelle: Derivate Forum



verpflichtung der Branche dar und wurde
erstmals im Dezember 2006 vorgestellt. Die
unterzeichnenden Emittenten verpflichten sich
hiermit zur

—klaren Offenlegung ihrer Bonitét (vorzugsweise
im Internet),

—transparenten Darstellung der Basiswerte,
einfachen und nachvollziehbaren Darstellung
der Produkte,

—angemessenen Preisbhildung,

—Einheitlichkeit im borslichen und auBlerbor-
slichen Handel.

Die Leitlinien haben zwar keinen Sanktions-
charakter. Die Emittenten wollen damit aber
im Markt ein Zeichen fiir mehr Qualitit bei der
Strukturierung, Emission, dem Vertrieb,
Marketing und Handel von Zertifikaten setzen
(siehe auch Kapitel »Mehr Schutz durch
Regeln«, Seite 75).

WIE DIE HVB IHRE ROLLE DEFINIERT

Als Mitglied des Derivate Forums hat die HVB
wesentlich an der Erarbeitung des Kodex mit-
gewirkt und agiert in dessen Sinne. Die Emis-
sion verstdndlicher Anlageprodukte hat fiir die
Bank oberste Prioritidt. Diese Philosophie zieht
sich wie ein roter Faden durch ihre Produkte,
von der Strukturierung bis zu den Marketing-
materialien.

BASISWERTE

Analog ihrer Philosophie bietet die Bank des-
halb iberwiegend Zertifikate auf gangige
Aktien oder Indizes an, wie etwa auf Unter-
nehmen des DAX® oder den Dow Jones EURO
STOXX 50°®. Auch die Zusammensetzung der
hauseigenen Indizes bleibt stets nachvoll-
ziehbar.

PRODUKTBEZEICHNUNGEN

Um dariiber hinaus eine Vergleichbarkeit der
Produkte zu gewéhrleisten, werden einheit-
liche und verstdndliche Produktbezeichnungen
verwendet. Meist geben die Produktnamen
bereits Aufschluss iiber den Aufbau des
Papiers: Es gibt feste Produktkategorien und
feststehende Bezeichnungen fiir die verschie-
denen Ausstattungsmerkmale.

EMITTENTENBONITAT
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Da es sich bei Zertifikaten um Inhaberschuld-
verschreibungen handelt, ist die Bonitdt des
Emittenten ein wichtiges Kriterium. Anhand
der Bewertungen von Ratingagenturen erken-
nen Investoren auf einen Blick, wie hoch das
Ausfallrisiko des Emittenten ist. Bei grof3en
Finanzkonzernen wie der HVB, die regelméBig
von Standard & Poor’s oder Moody’s iberpriift
werden, miissen Anleger jedoch keine Schiefla-
ge befiirchten. Angaben zur Kreditwiirdigkeit
der HVB finden Anleger auf der Homepage
(http:/investors.hypovereinsbank.de).
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ZAHLEN, DATEN, FAKTEN
DER ZERTIFIKATE-MARKT IM UBERBLICK

Der Zertifikate-Branche ist in der Vergan-

genheit immer wieder vorgeworfen worden,

sie sei nicht transparent genug, die zur
Verfiigung stehenden Informationen nicht
ausreichend. Inzwischen gibt es aber zu
diversen Aspekten des Zertifikate-Marktes
— zu Emittenten, Marktanteilen, Produkt-
klassen und dem Handel - zahlreiche
Statistiken, Berichte und sonstige Nach-
richtenquellen.

Insgesamt kann festgehalten werden, dass
an Informationen tiber Zertifikate und den
Zertifikate-Markt kein Mangel besteht. Die
beiden Branchenverbédnde Derivate Forum und
Deutsches Derivate Institut (DDI) geben
jeweils monatliche Marktstatistiken heraus
(die Emittenten beider Institutionen griinden
zum 1. Januar 2008 den gemeinsamen Deut-
schen Derivate Verband e.V.). Die beiden
wichtigsten Derivate-Borsen in Stuttgart
(Euwax) und Frankfurt (Scoach) bieten einen
kompletten Uberblick iiber Emittenten, Pro-
dukte und Basiswerte, wiahrend die einschla-
gigen Anlegerportale im Internet ausfiihrliche
Rubriken iiber Zertifikate eingerichtet haben.
Auch die Medien berichten regelmafig tiber
die erfolgreiche Entwicklung der Branche und
viele der Emittenten stellen sich der Selbst-
verpflichtung, die Transparenz weiter zu
erhohen. Nachfolgend ein Uberblick iiber die
wichtigsten Aspekte des Zertifikate-Marktes.

ANZAHL DER EMITTENTEN UND PRODUKTE

Was die Anzahl der Emittenten angeht, gibt
es je nach Quelle unterschiedliche Angaben.
Emittenten mit einem breiteren Produktan-
gebot gibt es etwa 30. So nennt die Euwax
32 Emittenten fiir derivative Wertpapiere.

Dabei fillt die Anzahl von Papieren je Emittent
recht unterschiedlich aus: von einigen Hundert
bis in den deutlich fiinfstelligen Bereich. Vor
allem die Banken, die neben Anlageprodukten
auch Hebelprodukte auf den Markt bringen,
haben eine Vielzahl von Papieren im Angebot.
Der Grund: Hebelprodukte werden in der Regel
in rascher Folge mit vergleichsweise geringen
Volumina emittiert, wahrend es sich bei Anla-
geprodukten um grofere Emissionen handelt.
Die HypoVereinsbank gehdrt zum Beispiel

mit rund 750 Zertifikaten und strukturierten
Anleihen (Stand Ende Oktober 2007), gemessen
an der Anzahl der emittierten Papiere, eher
zum Mittelfeld. Zugleich liegt sie in der Volu-
menstatistik des Derivate Forums mit einem
Marktanteil von 12,7 Prozent an dritter Stelle.

INVESTIERTES VOLUMEN (OPEN INTEREST)

Die wichtigste Kennzahl fiir die Groe des Deri-
vate-Marktes ist der sogenannte Open Interest.
Er steht fiir das in derivative Wertpapiere
investierte Anlagevolumen. Der Gesamtmarkt
in Deutschland wurde per Oktober 2007 auf
142 Milliarden Euro geschitzt. Basis fiir diese
Annahme ist der geschidtzte Marktanteil von
rund 70 Prozent der 13 Emittenten, die an der
monatlichen Erhebung des Derivate Forums
teilnehmen. Der Derivate-Markt in Deutsch-
land weist beachtliche Wachstumsraten auf.
So wuchs er im Jahr 2005 um gut 45 Prozent,
2006 um gut 30 Prozent und bis Oktober 2007
bereits um mehr als 29 Prozent.

UMSATZ
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Neben dem Open Interest ist der Umsatz, also
die Summe der Kdufe und Verkdufe ausge-
driickt in einem Absolutbetrag, ein weiterer
Indikator fiir den Derivate-Markt. Die Umsatz-
statistik des Derivate Forums erfasst etwa

95 Prozent des gesamten borslichen und
auBlerborslichen Umsatzes der teilnehmenden
Emittenten. Er betrug im Oktober 2007

12,9 Milliarden Euro.



Von dieser Statistik zu unterscheiden sind
reine Borsenumsatzstatistiken. Qualifizierte
Aussagen zum Markt insgesamt sowie zu ein-
zelnen Produktarten lassen sich auf der Basis
von Borsenumsatzstatistiken kaum treffen,

da sie lediglich die Handelstatigkeit der Emit-
tenten an der Borse beschreiben. Das DDI geht
aber davon aus, dass nur 40 Prozent des Han-
dels von strukturierten Produkten in Deutsch-
land iiber die Borse abgewickelt werden, die
anderen 60 Prozent erfolgen auferborslich
iiber die Emittenten.

MARKTANTEILE

Der qualitative Unterschied zwischen diesen
Statistiken wird besonders deutlich, betrachtet
man die Marktanteile der Emittenten. Lange
waren nur Marktanteile auf Basis der Borsen-
umsatzstatistik bekannt. Aus den genannten
Griinden wurde die Stirke der Emittenten im
Markt dabei jedoch nicht vollstindig reflek-
tiert. Erst die Marktvolumenstatistik des
Derivate Forums deckt den gesamten Markt
ab, indem alle borslichen und auBBerborslichen
Geschifte einbezogen werden. Seit Juli 2007
weist das Derivate Forum einmal im Quartal
die Anteile der Emittenten einzeln aus.

Zu welch unterschiedlichen Ergebnissen die
beiden Erhebungen bei der Angabe des Markt-
anteils kommen, ldsst sich am Beispiel der
HVB eindriicklich demonstrieren. So kommt
die Borsenumsatzstatistik des DDI auf einen
Anteil am Gesamtmarkt von durchschnittlich
2,5 Prozent, wihrend die Marktvolumensta-
tistik des Derivate Forums den erwdhnten
Anteil von 12,7 Prozent ausweist.

ANZAHL DER PRODUKTKATEGORIEN

Auch die genaue Anzahl der diversen Zerti-
fikate-Kategorien ldsst sich nur schwer
erfassen. Wie viele es tatsdchlich sind, dazu
liegen keine exakten Zahlen vor. Nimmt man
die Klassifizierung der beiden Branchenver-
bédnde sowie von Euwax und Scoach, dann
zeigt sich allerdings ein recht einheitliches
Bild: Alle Institutionen listen weitgehend die
gleichen Produktklassen auf. Mal sind es
sieben, mal zehn. Der Unterschied ergibt sich
daraus, dass manche Produktklassen wie
Bonus- und Teilschutz-Zertifikate oder Sprint-
und Outperformance-Zertifikate mal zusam-
men aufgefithrt werden, mal getrennt.

Neben den rund zehn klassischen Produkt-
kategorien wie Garantie-, Index-, Bonus-,
Express- oder Discount-Zertifikaten, um nur
einige zu nennen, gibt es noch eine betrédcht-
liche Zahl weiterer Kategorien. Dazu gehoren

MARKTANTEILE DER EMITTENTEN
|

in Prozent

Sonstige: 4,4
Goldman Sachs: 2,3
HSBC Trinkaus: 2,4
BNP Paribas: 2,6
Sal. Oppenheim: 6,5
Dresdner Bank: 7,9
WestLB: 8,1
UBS: 11,6
HypoVereinsbank: 12,7

87

l Deutsche Bank: 23,9
DZ Bank: 17,5

Die Grafik zeigt die gesamten
Marktanteile (Anlage- und Hebel-
produkte) der im Derivate Forum
zusammengeschlossenen Emittenten
in Deutschland Ende September 2007.

Stand: 28.9.2007

Quelle: Derivate Forum
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zum Beispiel All-Time-High-, Twin-Win-,
Power- oder Alpha-Zertifikate. Aber damit
nicht genug. Die Emittenten haben auf Basis
einiger »Klassiker« zahlreiche Varianten ent-
wickelt, die zwar keine neue Produktklasse
bilden, gleichwohl aber die Angebotsvielfalt
deutlich erhdhen.

ANZAHL AN DER BORSE GELISTETER PRODUKTE

Die Behauptung, dass Anleger auf dem Zertifi-
kate-Markt fiir nahezu jedes Anlageziel, jede
Borsensituation und jede Markterwartung das
passende Produkt finden kénnen, lasst sich
mit eindrucksvollen Zahlen belegen. Per Ende
Oktober 2007 lieferte die DDI-Statistik 260.711
ausstehende Produkte. 132.617 dieser Papiere

waren Hebelprodukte, 128.094 Anlageprodukte.

Schon diese Zahlen sind bemerkenswert. Und
der Erfindungsreichtum der Emittenten kennt
bis dato kaum Grenzen. So haben sie in den
13 Monaten von Oktober 2006 bis einschlief-
lich Oktober 2007 insgesamt 308.816 Neuemis-
sionen geschaffen. Diese Zahl, verglichen mit
der Gesamtzahl der ausstehenden Produkte,
zeigt, dass viele dieser Emissionen eine relativ
kurze Laufzeit haben; die Anzahl der ausste-
henden Produkte wiirde sonst noch mal deut-
lich hoher ausfallen.

AUSFUHRUNGSGESCHWINDIGKEIT

Eine weitere Kennzahl stellt die Ausfiihrungs-
geschwindigkeit dar. Seit Marz 2007 veroffent-
lichen die Mitglieder des Derivate Forums die
Daten zu ihrer Handelsgeschwindigkeit. Denn
ein Kriterium, das oft zur Beurteilung der
Handelsqualitédt eines Emittenten herangezo-
gen wird, ist die Geschwindigkeit, in der Wert
papierhandelsauftridge unter normalen Markt-
bedingungen ausgefiihrt werden. Bei den Deri-
vate-Emittenten wird die Schnelligkeit der
Ausfiihrung anhand zweier Zeitparameter
angegeben: Als Anteil der Ausfithrungen, die
innerhalb von 10 beziehungsweise 30 Sekun-
den erfolgt sind.

Die Zahlen fiir die Monate bis Oktober 2007
zeigen, dass die HVB eine konstant zligige
Orderausfiithrung gewéhrleistet. Unter den
zunéchst acht, seit Juni 17 teilnehmenden
Emittenten gehort die HVB zu den 5 schnells-
ten. Der Anteil der Wertpapierhandelsauf-
trdage, den sie innerhalb von 10 Sekunden
ausfiihrte, lag dabei zwischen 81 und 88 Pro-
zent. Zwischen 91 und 96 Prozent aller Auf-
trage wurden innerhalb von 30 Sekunden
abgewickelt.

MISTRADES
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Dabei gehoren Mistrades, also Geschéfts-
abschliisse zu nicht marktgerechten Preisen,
zum Borsenalltag — auch bei Transaktionen
mit Derivaten. Solche nicht marktgerechten
Preise konnen etwa von Fehlern im tech-
nischen System der Borse oder einem Irrtum
bei der Order-Eingabe herriithren. Wird einem
Mistrade-Antrag stattgegeben, wird das fehler-

hafte Geschéft riickgdngig gemacht.

Angesichts der Angebotsvielfalt und der Viel-
zahl von Quotes (gleichzeitige Kauf- und Ver-
kaufsangebote unter Angabe eines Volumens)
spielen Mistrades in der Praxis aber kaum
eine Rolle: So gab es zum Beispiel im Jahr 2006
an der Stuttgarter Borse bei einer geschéitzten
Zahl von rund 30.000 Orders taglich und bei
mehr als 7,5 Millionen Transaktionen im Jahr
lediglich fiir 225 (0,003 Prozent) aller Geschéfte
Mistradeantrége.



NUR WER SICH ANDERT, BLEIBT SICH TREU

Die internationale Finanzwelt entwickelt
sich immer dynamischer. Neue Produkte und
Anlagechancen konnen nur entstehen,

wenn zugleich Strukturen und Ressourcen
mitwachsen.

Das Team Strukturierte Anlageprodukte der
HVB mit Sitz in Miinchen ist heute Teil des
UniCredit Markets & Investment Banking und
arbeitet eng mit Kollegen in London, Wien und
Mailand zusammen. In der neuen Konstella-
tion werden Kompetenzen gebiindelt und
vormals regionales Know-how grenziiber-
schreitend vernetzt. Es hat sich viel getan im
Jahr 2007, aber eins ist gleich geblieben: die
Nédhe zum Kunden, zum Anleger und unsere
Philosophie »Anlageideen, die einleuchten«!

ANLAGEIDEEN, DIE EINLEUCHTEN ...

Wir entwickeln und emittieren Produkte, die
dem Anleger einen klar erkennbaren und
definierbaren Nutzen bringen. In den letzten
Jahren waren das vor allem Anlagezertifikate.
Der Einsatz von strukturierten Auszahlungs-
profilen ist allerdings bei praktisch allen
Finanzprodukten denkbar. Bereits im Jahr
2006 haben wir mit TopGeld 905! einen der
ersten strukturierten Fonds emittiert, dem
2007 weitere folgten. Inzwischen erobern die
durch Zertifikate etablierten Auszahlungs-
profile weiteres Terrain: So haben wir erfolg-
reich die beliebte »Bonus«-Struktur in einen
Bonus-Fonds eingebaut, der bei den Anlegern
auf groBles Interesse stoft.

Wir sehen uns also nicht als Zertifikate-Spezi-
alisten, sondern als Spezialisten fiir struktu-
rierte Anlageprodukte. Unseres Erachtens ist
es nur eine Frage der Zeit, bis neben Zertifi-
katen und Fonds etwa strukturierte Versiche-
rungen angeboten werden konnen.

DAS TEAM STRUKTURIERTE ANLAGEPRODUKTE DER HVB

SIND ANLAGEIDEEN, DIE ANKOMMEN!

Durch die Marktentwicklung fiithlen wir uns
in unserer Philosophie und Ausrichtung besté-
tigt. Gemessen an der Zahl der Emissionen
wdéren wir unbedeutend, gemessen am Emis-
sionsvolumen, an dem sich das Vertrauen der
Anleger festmachen lésst, sind wir gemaf3
Statistik des Derivate Forums der drittgrofte
Emittent in Deutschland. Und wir sind stolz
auf die Auszeichnungen, die unsere Produkte
und unsere Arbeit in der Vergangenheit ein-
heimsen konnten (siehe Kasten). Besonders
motiviert hat uns die Auszeichnung fiir den
besten Service im Rahmen des Zertifikate-
Berater-Tests von Borse Online, denn das
bedeutet ein Lob fiir das Engagements jedes
einzelnen Mitarbeiters in unserem Team.

LOKALER SERVICE, GLOBALE CHANCEN
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Als Teil des UniCredit Markets & Investment
Banking eroffnen sich dem Team Strukturierte
Anlageprodukte zum Nutzen der Anleger und
Vertriebspartner neue Chancen. Unter dem
neuen Namen verbindet sich das Kapitalmarkt-
geschift der drei Heimatmaérkte Deutschland,
Osterreich und Italien. Und davon profitieren
vor allem unsere Kunden. War der Erfolg der
Anlagezertifikate lange Jahre ein Phdnomen
des deutschen Marktes, itiberzeugen die Papiere
zunehmend auch Anleger in Osterreich, Italien
und Polen. Indem wir Produkte fiir die spezi-
fischen Bediirfnisse unserer neuen Kunden
entwickeln, erweitern wir zugleich die Mog-
lichkeiten fiir alle Kunden. So kann das Emit-
tentenrisiko gestreut werden, da Zertifikate
unter der jeweiligen regionalen Rechtsform
emittiert werden, also zum Beispiel als Zerti-
fikat der HVB oder als Zertifikat der Bank
Austria Creditanstalt. Oder wir erschlieBen
aufgrund unseres grofleren internationalen
Netzwerks neue, attraktive Anlagechancen —
zum Beispiel in den osteuropdischen Wachs-
tumsmaérkten.
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ENGAGEMENT UND VERANTWORTUNG

Innovation, Qualitdt und Service stehen bei
uns an oberster Stelle. Und dazu gehoren auch
das Engagement und die Verantwortung fiir
faire Geschiftsbeziehungen zwischen allen
Marktteilnehmern, also Emittenten, Vertriebs-
partnern und Anlegern. Daher sind wir seit
Jahren im Derivate Forum Deutschland enga-
giert, haben intensiv an der Entwicklung des
Derivate Kodex mitgearbeitet und fordern des-
sen Weiterentwicklung. Und wir sind aktiv im
Zertifikate Forum Austria, um auch in Oster-
reich zur Etablierung von fairen Regeln beizu-
tragen. Wir fordern die Verstdndlichkeit und
Transparenz strukturierter Produkte und set-
zen diese mit unseren Produktideen um.

Es ist unumstritten, dass strukturierte Anlage-
produkte ihren Platz in der Welt des Anlegers
gefunden haben und dass ihre Bedeutung auch
in den ndchsten Jahren weiter wachsen wird.
Wir werden unseren Teil dazu beitragen — mit
niitzlichen Innovationen, verstdndlichen
Produkten und bestem Service.

ANTWORT AUF GLOBALE FRAGEN:

DIE NEUE UNICREDIT GROUP
|
Kaum eine Bank spiegelt die dynamischen
Verdanderungen der Finanzwelt so eindeutig
wider wie die UniCredit Group. Die Wurzeln
der UniCredit bilden eine ganze Reihe von
etablierten regionalen Banken. Daraus resul-
tiert eine groBBe Ndahe zu den Kunden. Und weil
diese zunehmend international und grenzi-
berschreitend agierten, wollten ihre Banken
sie auch dabei begleiten, verbiindeten sich und
fusionierten, bis schlieBlich die jetzige UniCre-
dit Group entstand.

Die neue UniCredit Group iiberwindet Grenzen
und bietet nun 40 Millionen Kunden in 23 euro-
pdischen Liandern alle Vorziige einer weltweit
tdatigen Bankengruppe — ohne dass diese aber
auf die regionale Ndhe und Verwurzelung
verzichten miissen. Mit Zentralen in London,
Miinchen, Mailand und Wien ist sie in allen
wichtigen Finanzzentren einschlief3lich New
York, Hongkong und Singapur vertreten. Die
UniCredit Group ist heute die zweitgrofSite Bank
in der Eurozone (nach Marktkapitalisierung,
Stand 1.10.2007).
|




2002 / 2003

ZertifikateAward
2002

1. Platz: Bester Emittent fiir
Index-Zertifikate

Emittent des Jahres 2003

1. Platz: Produkte mit
Kapitalgarantie
(Auszeichnung von Finanzen
und €uro am Sonntag)

2004 / 2005

ZertifikateAward
2004

1. Platz: Zertifikat des Jahres
2004 (Publikumspreis)

ZertifikateAward
2005

1. Platz: Zertifikat des Jahres
2005 (Publikumspreis)

1. Platz: Bester Emittent fiir
Index-Zertifikate

DIE HVB ALS AUSGEZEICHNETE EMITTENTIN (1.PLATZE)

2006

ZertifikateAward
2006

1. Platz: Zertifikat des Jahres
2006 (Publikumspreis)

1. Platz: Bester Emittent fiir
Index-Zertifikate

Deutsches Risk Ranking
2006

1. Platz: Bester Anbieter von
strukturierten Produkten

FOCUS-MONEY
Zertifikate Preis 2006

1. Platz: Bester Emittent fir
Express-Zertifikate

Das Team Strukturierte
Anlageprodukte mit
Kollegen aus Handel und
Strukturierung.
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ZertifikateAward
2007

1. Platz: Bester Emittent fiir
Express-Zertifikate

Deutsches Risk Ranking 2007

1. Platz: Bester Anbieter von
strukturierten Produkten

FOCUS-MONEY
Zertifikate Preis 2007

1. Platz: Bester Emittent fiir
Express-Zertifikate

1. Platz: Bester Emittent fiir
konservative Strategie-
Zertifikate
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DER RUCKZUGSORT

Warum der Trend zum »Cocooning« oder
»Homing« konservativ ist, erkldrt sich fast
von selbst. Der alte Spruch »My Home is my
Castle« bekommt in der heutigen beschleu-
nigten Welt allerdings noch weiteres Gewicht:
Das eigene Heim steht fiir die Moglichkeit des
Riickzugs und der Riickbesinnung auf sich
selbst — und Sicherheit. Das lernen bereits seit
Generationen die Kinder im Méarchen iiber
»Die drei kleinen Schweincheng, in dem nur
das feste Haus aus Stein zuverldssigen Schutz
vor dem bosen Wolf bietet. Der Mensch baut
ein solches Haus in der Hoffnung, es moge
auch kommenden Generationen Zufluchtsort
sein, und ist daher auch ein Optimist. Und
der Mensch von heute investiert viel in sein
Heim, um es so individuell und wohnlich wie
moglich zu gestalten.

DO IT YOURSELF ...

Der Trend geht zum Selbermachen in Heim
und Garten. Was frither schlicht Heimwerken
hieB3, hat heute den dynamischeren englischen
Namen »Do it yourself (DIY)« und wird immer
beliebter. Laut einer Statistik des Bundesver-
bands Deutscher Heimwerker-, Bau- und
Gartenfachmairkte e.V. ist der Gesamtumsatz
dieser Markte von 35,8 Milliarden Euro Ende
2002 auf rund 39 Milliarden Euro Ende 2006
gestiegen. Auch wenn sich fiir 2007 aufgrund
der Mehrwertsteuererhohung eine Wachstums-
delle abzeichnet, dndert das nichts am Trend
als solchem. Dafiir sprechen allein schon

225 DIY-Zeitschriften, die bei der Auflagen-
kontrolle IVW gelistet sind.

.. ABER BITTE MIT STIL

Das doch eher spiefig anmutende Heimwerken
ist abgelost worden durch ein neues Stilbe-
wusstsein fiir die eigenen vier Wande. Davon
zeugen Publikationen auf dem Zeitschriften-
markt wie ELLE Decoration oder H.O.M.E.,

die sich sowohl mit richtungweisender Archi-
tektur als auch mit trendigen Mobeln und
Rezepten beschiftigen. Und das Verlagshaus
Gruner + Jahr hat auf dem Internetportal
www.livingathome.de das Angebot der Maga-

zine Schoner Wohnen (der Klassiker schlecht-
hin), Living at Home, Hduser und Flora Garten
zusammengefasst, sodass der geneigte
»Homer« dort jetzt alles findet, was sein Herz
begehrt.

ANREGUNGEN IN BEWEGTEN BILDERN

Auch beim Thema Wohnen und Einrichten
kommt man an einschldgigen Doku-Soaps im
Privatfernsehen nicht vorbei. VOX ist auch hier
einer der Vorreiter und zaubert in »Wohnen
nach Wunsch« in ein paar Stunden mit
ausgefallenen Ideen und der Trickkiste eines
geschickten Heimwerkers ein neues Zimmer,
das den Vergleich mit einer Einrichtungszeit-
schrift nicht zu scheuen braucht. RTL beher-
bergt mit »Einsatz in 4 Wanden« ein dhnliches
Format, geht aber mit »Unser neues Zuhause«
noch einen entscheidenden Schritt weiter.

Der Sender geht fiir die Kandidaten auf Immo-
biliensuche und hilft ihnen, das passende
Heim fiir ihre Wiinsche und ihren Geldbeutel
zu finden.

FENG-SHUI
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Im neuen Zuhause kommt dann unter Umstdn-
den die fernostliche Lehre des Feng-Shui zum
Zug, die auch hierzulande immer mehr Anhén-
ger findet. Feng-Shui ist die »Kunst und Wis-
senschaft vom Leben in Harmonie mit der
Umgebung. Seit Jahrtausenden wird in China
und anderen fernostlichen Kulturen Feng-Shui
praktiziert«, heif3t es auf der Website des Feng-
Shui-Berufsverbands. Die uralte chinesische
Lehre geht davon aus, dass die Lage der ver-
schiedenen Rdume in einem Haus sowie deren
Einrichtung Einfluss auf das Wohlbefinden

der Bewohner haben. Immer mehr Menschen
gestalten ihr Zuhause also nach den Regeln
des Feng-Shui, um dort nicht nur zur Ruhe zu
kommen, sondern auch Energie zu tanken.
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GLOSSAR

ABZINSUNG
Die Abzinsung, auch Diskontierung
genannt, beschreibt die Verminde-
rung eines Kapitalbetrags um die
Zinsen, die bis zu einem bestimmten
Zeitpunkt auf dieses Kapital ange-
fallen wiren. Bei einer Anleihe ldsst
sich der Ursprungsbetrag anhand
ihrer Laufzeit und Verzinsung
errechnen.

BARENMARKT / BAISSE
Marktphase, gekennzeichnet durch
einen langerfristigen Kursverfall.
Selbstverstidndlich sind auch in
einer solchen Phase kurzfristige Kurs-
korrekturen nach oben moglich.

BASISWERT (UNDERLYING)
Zertifikaten und strukturierten An-
leihen liegen Basiswerte zu Grunde,
in die der Anleger indirekt investiert.
Basiswerte konnen alle Arten von
Anlageklassen sein (Aktien, Zinsen,
Rohstoffe, Fonds etc.).

BENCHMARK
Die Benchmark ist ein Vergleichs-
mafstab zur Beurteilung der Wert-
entwicklung eines Anlageinstruments.
Bei Fonds beispielsweise wird dabei
klassischerweise ein marktrelevanter
Index herangezogen.

BLUE CHIP
Blue Chip ist eine gebrduchliche
Bezeichnung fiir Standardwerte,
also umsatzstarke Aktien von grof3en,
etablierten Unternehmen. Die Bezeich-
nung kommt aus dem Gliicksspiel: Die
Farbe der wertvollsten Chips ist Blau.

BORSENUMSATZ
Als Umsatz wird die Zahl aller an
einer Borse gehandelten Wertpa-
piere multipliziert mit deren Kurs
bezeichnet. Der Borsenumsatz spie-
gelt also wider, welches Volumen in
bestimmten Papieren gehandelt wird
inklusive aller Kdufe und Verkéaufe.
Die Umsatzentwicklung von Zertifi-
katen wurde in der Vergangenheit
regelmi3ig vom Deutschen Derivate
Institut bekannt gegeben.

BRIEFKURS
Kurs, zu dem der Anleger ein Wert-
papier kaufen kann.

BULLENMARKT / HAUSSE
Marktphase, gekennzeichnet durch
einen langerfristigen Kursanstieg.
Selbstverstidndlich sind auch in einer
solchen Phase kurzfristige Kurs-
korrekturen nach unten maglich.

CAP
Festgelegter Hochstbetrag, bis zu

dem der Inhaber eines Zertifikats von

einem Kursanstieg (oder -riickgang)
des Basiswerts profitiert.

DERIVAT / DERIVATIVES
ANLAGEPRODUKT
Finanzinstrument, das von anderen
Basiswerten (zum Beispiel Aktien,

Zinsen, Rohstoffe) abgeleitet wird. Es

investiert in diese Basiswerte und ist

in seiner Wert- und Kursentwicklung

mafgeblich von der Entwicklung des
Basiswerts abhédngig.

DERIVATE FORUM E. V. (DF)

Einer von zwei deutschen Branchen-

verbanden der Emittenten von deri-

vativen Wertpapieren. Das DF wurde

im September 2004 gegriindet. Mit-

glieder des DF sind: ABN Amro, BNP

Paribas, Deutsche Bank, Dresdner
Bank, DZ BANK, HypoVereinsbank,
Goldman Sachs, Sal. Oppenheim,
WestLB. Sie stehen nach eigenen
Angaben fiir etwa 70 Prozent der
Borsenumséatze mit Derivaten. Zu
den Marktstatistiken des DF tragen
zusédtzlich zu den Mitgliedern noch
zwei weitere Emittenten mit ihren
Zahlen bei. (www.derivate-forum.de)
Zum 1.1.2008 fusionieren das Deri-
vate Forum und das Deutsche Deri-
vate Institut (DDI) zum Deutschen
Derivate Verband. Griindungsmit-
glieder sind die Mitgliedsemittenten
der beiden Verbdnde. Damit wird
der grofte Interessenverband in
Europa entstehen.

DEUTSCHES DERIVATE INSTITUT (DDI)
Einer von zwei deutschen Branchen-
verbdnden der Emittenten von
derivativen Wertpapieren. Das DDI

wurde im Dezember 2003 gegriindet.

Mitglieder des DDI sind: ABN Amro,
Baader Wertpapierhandelsbank,
BHF Bank, BNP Paribas, Borse Stutt-
gart, Citi, Commerzbank, EUWAX,
finanztreff.de, Landesbank Baden-
Wiirttemberg, OnVista, Société
Générale, Vontobel. (www.ddi.de)
Zum 1.1.2008 fusionieren das Deri-
vate Forum und das Deutsche Deri-
vate Institut (DDI) zum Deutschen
Derivate Verband. Griindungsmit-
glieder sind die Mitgliedsemittenten
der beiden Verbdnde. Damit wird
der grofte Interessenverband in
Europa entstehen.
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DIVIDENDE

Gewinnausschiittung einer Aktien-
gesellschaft pro Aktie. Die Hohe der
Dividende kann von Jahr zu Jahr
variieren, da sie von der Geschiftsent-
wicklung abhéngt und auf der Haupt-
versammlung genehmigt werden muss.

DIVIDENDENSTRATEGIE

Strategie, in Aktien mit der héchsten
Dividendenrendite zu investieren.
Unternehmen, die regelméBig hohe
Dividenden ausschiitten, gelten haufig
als unterbewertet, sehr solide und
substanzstark.

EMITTENT / EMISSION

Bank oder Gesellschaft, die neue
Anlageprodukte (Zertifikate, Anleihen,
Optionsscheine etc.) entwickelt und
auf den Markt bringt, also emittiert.
Die Markteinfiihrung eines neuen
Produkts nennt man Emission.

FUTURE

Als Future wird ein Terminkontrakt
bezeichnet, bei dem Kéufer und
Verkaufer sich verpflichten, eine
bestimmte Menge eines Basiswertes
bei Filligkeit zu einem festgelegten
Preis zu liefern beziehungsweise abzu-
nehmen. Termingeschéfte beziehen
sich beispielsweise auf Rohstoffe,
Wahrungen oder Indizes.

GELDKURS

Kurs, zu dem der Anleger ein Wert-
papier verkaufen kann.

HEDGING

Absicherungsstrategie mit dem Ziel,
sich gegen Verluste bei Kurs- und
Wiéhrungsrisiken (u.A.) abzusichern.
Die Absicherung erfolgt in der Regel
iiber Options- und Termingeschéfte,
die entgegengesetzt zum Grund-
geschift wirken. Ist man zum Bei-
spiel stark in DAX®-Aktien investiert,
kann man sich gegen fallende Kurse
absichern, indem man gleichzeitig
einen Put auf den DAX® kauft.



INDEX (PREIS-/ PERFORMANCE-)

Indizes umfassen eine bestimmte
Menge von Wertpapieren, zum Bei-
spiel Aktien. Aktienindizes bilden die
Kurshewegungen der enthaltenen
Aktien ab und vermitteln somit ein
Bild des Gesamtmarkts. Preisindizes,
auch Kursindizes genannt, spiegeln
den reinen Kursverlauf des Index
wider. Performanceindizes beriick-
sichtigen zusétzlich die von den
Aktiengesellschaften ausgeschiitteten
Dividenden, Bezugsrechtserlose oder
Sonderausschiittungen.

KAPITALSCHUTZ

Bestimmte Finanzinstrumente bieten
einen vollstindigen oder teilweisen
Schutz des Nominalbetrags. Bei Teil-
schutz gibt es beispielsweise festge-
legte Sicherheitsschwellen, oberhalb
derer der Nominalwert gesichert ist.

KUPON

Zinsen einer Anleihe, welche gemaf
den Anleihebedingungen in bestimm-
ten Zeitabschnitten dem Anleihe-
inhaber ausgezahlt werden.

LAUFZEIT (REST-)

Zeitraum zwischen Emission und
Falligkeit eines Finanzinstruments.
Die Restlaufzeit gibt an, wie viel Zeit
noch bis zur Félligkeit bleibt.

LIMIT

Obere oder untere Kursgrenze, bis zu
der eine Wertpapierorder ausgefiihrt
wird. Durch eine Limitierung stellen
Anleger sicher, dass eine Order nicht
zu jedem Kurs abgewickelt wird, son-
dern nur in dem gesetzten Rahmen.

MARKTKAPITALISIERUNG

Die Marktkapitalisierung gibt den
aktuellen Borsenwert eines Unter-
nehmens wieder. Sie errechnet sich
durch die Anzahl der ausgegebenen
Aktien multipliziert mit dem aktuellen
Borsenkurs.

MIFID

Die Markets in Financial Instruments
Directive (MiFID) ist eine EU-Richtlinie
zur Vereinheitlichung des europé-
ischen Finanzmarkts. Ziel ist unter
anderem ein verbesserter Anleger-
schutz und eine hohere Transparenz.
In Deutschland wurde die Richtlinie
im November 2007 in nationales Recht
umgesetzt.

MISTRADE
Ein Mistrade ist eine fehlerhafte
Transaktion, die aufgrund eines
falschen An- oder Verkaufskurses
zustande kam.

NOMINALBETRAG
Der Nominalbetrag ist der Nennwert
eines Zertifikats. Zins- und Ertrags-
zahlungen beziehen sich auf diesen
Wert.

NULLKUPON-ANLEIHE
Nullkupon-Anleihe, auch Zero-Bonds
genannt, ist eine Anleihe ohne die
iiblichen jahrlichen Zinszahlungen.
Ihr Ausgabepreis liegt bei Emis-
sion unter 100 Prozent, am Ende
der Laufzeit wird sie zu 100 Pro-
zent zurilickgezahlt. Die Verzinsung
ergibt sich somit aus der Differenz
zwischen An- und Verkaufskurs.

OPEN INTEREST
Als Open Interest wird das Anlage-
volumen bezeichnet, das Anleger zu
einem bestimmten Zeitpunkt in eine
definierte Anlageklasse investiert
haben. Dieser berechnet sich anhand
der ausstehenden Stiickzahl mul-
tipliziert mit dem aktuellen Markt-
preis. Verinderungen des Volumens
gelten als wichtiger Indikator fiir
die Beliebtheit einer bestimmten
Anlageklasse. Das Derivate Forum
veroffentlicht regelméfBig den Open
Interest.

OUTPERFORMANCE
Wertentwicklung eines Wertpapiers
oder Anlageprodukts, welche besser
ist als die Wertentwicklung des Markts
oder des Basiswerts.

PARTIZIPATION / PARTIZIPATIONSRATE
Bezeichnung fiir die prozentuale Teil-
nahme eines strukturierten Finanz-
instruments an der Kursentwicklung
des Basiswerts.

QUOTE
Ein Quote besteht aus einem Geld-
und einem Briefkurs, also dem Preis,
zu dem ein Anleger ein Wertpapier
kaufen oder verkaufen kann.

REIT
Real Estate Investment Trusts (REITs)
sind eine spezielle Form borsen-
notierter Immobilienunternehmen.
Bei dieser Rechtsform werden die
Gewinne weitestgehend an die Aktio-
nére ausgeschiittet. Die Besteuerung
der Ertrdge findet ausschlieBlich auf
Ebene der Anteilseigner statt, nicht
auf Unternehmensebene.
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SICHERHEITSSCHWELLE /
SICHERHEITSPUFFER

Schwelle, bis zu der Ertragszahlungen
oder der Nominalbetrag abgesichert
sind. Erst wenn die Schwelle bertiihrt
oder durchbrochen wird, entfillt der
Kapitalschutz oder die Ertragszahlung.
Den Abstand zwischen dem Startkurs
des Basiswerts und der Sicherheits-
schwelle nennt man Sicherheitspuffer.

SPREAD

Differenz zwischen Geld- und Brief-
kurs eines Wertpapiers zum gleichen
Zeitpunkt.

STREUBESITZ

Der Streubesitz, auch Free Float
genannt, bezeichnet die Aktien eines
Unternehmens, die am Markt frei
handelbar sind und sich nicht im
festen Besitz befinden. Als fester
Besitz werden Aktien von Anlegern
bezeichnet, die mehr als 5 Prozent
des Aktienkapitals einer AG besitzen.
Je niedriger der Streubesitz ist, desto
enger ist der Markt und desto stér-
ker wirken sich Kdufe und Verkaufe
auf den Kurs aus.

TERMINKONTRAKT

Vertrag iiber ein Termingeschift,
also ein Geschift, das in der Zukunft
stattfindet. Die Kontrakte werden an
speziellen Terminborsen gehandelt.
Es gibt solche Vertrége fiir den Han-
del von Finanzinstrumenten und von
Waren (zum Beispiel Rohstoffe).

TERMINMARKT / TERMINBORSE

Markt, an dem Termingeschifte abge-
wickelt werden.

VOLATILITAT

MaB fiir die Schwankungsbreite eines
Wertpapierkurses oder Index um sei-
nen Mittelwert in einem bestimmten
Zeitraum.

ZERO-BOND

siehe Nullkupon-Anleihe.



WICHTIGE HINWEISE

WICHTIGE HINWEISE UND
HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Bitte beachten Sie: Die Redaktion bezieht
Informationen aus Quellen, die sie als
vertrauenswiirdig erachtet. Eine Gewahr
fiir die Vollstdndigkeit, Aktualitdt und
Richtigkeit der Informationen kon-

nen wir jedoch nicht tibernehmen.

Alle Produktangaben dienen nur der
Unterstiitzung Threr selbststdndigen
Anlageentscheidung und stellen weder
ein Angebot zum Kauf oder Verkauf
noch eine Empfehlung der Bayerischen
Hypo- und Vereinsbank AG bzw. der
auflegenden Fondsgesellschaft HVB
Structured Invest S. A. dar. Allein
mapBgeblich sind bei Zertifikaten der
Unvollstindige Verkaufsprospekt und
der dazugehorige Nachtrag bzw. der
Basisprospekt und die Endgiiltigen
Bedingungen. Diese konnen bei der
Bayerischen Hypo- und Vereinshank AG,
Abteilung MCD1CS, Arabellastralie 12,
D-81925 Miinchen, in Erfahrung gebracht
werden. Fiir strukturierte Fonds erhalten
Sie den Vereinfachten Verkaufsprospekt
sowie den maBgeblichen allein ver-
bindlichen Verkaufsprospekt und den
jeweils aktuellen Jahresbericht bei der
deutschen Vertriebsstelle Bayerische
Hypo- und Vereinsbank AG, Abteilung
MCD1CS, Arabellastra3e 12, D-81925
Miinchen. Das Jahrbuch kann Links zu
Webseiten anderer Anbieter enthalten,
deren Inhalte nicht von der Bayerischen
Hypo- und Vereinsbank AG kontrol-

liert werden. Daher wird fiir derartige
Inhalte keine Haftung iibernommen.
Verdéffentlichte Meinungen in Interviews
und Gastbeitrdgen sind die personlichen
Meinungen der Interviewpartner oder
Autoren und stellen ebenfalls keine
Empfehlung dar bzw. lassen keinen
Riickschluss auf die Haltung der Bank
zu. Alle Ertrags- und Renditeangaben
beziehen sich auf den Nominalbetrag
von EUR 100,-. Eventuell anfallende
Kosten (z.B. Transaktionskosten,
Ausgabeaufschlag) konnen sich ertrags-
mindernd auswirken. Diese Information
ist keine Finanzanalyse. Eine den gesetz-
lichen Anforderungen entsprechende
Unvoreingenommenheit wird daher
nicht gewéhrleistet. Es gibt auch kein
Verbot des Handels — wie es vor der
Veroffentlichung von Finanzanalysen gilt.

STEUERLICHE BEHANDLUNG

Die Aussagen zur steuerlichen
Behandlung von Zertifikaten sind nicht
als Garantie fiir den Eintritt der
dargestellten steuerlichen Folgen zu
verstehen und sind abhéngig von Ihren
personlichen Verhéltnissen. Denn diese
Aussagen wurden weder durch die
Rechtsprechung der Finanzgerichte
noch durch ausdriickliche AuBerungen
der Finanzverwaltung bestétigt.
AuBerdem kann die Rechtslage jederzeit
durch neue Gesetzgebung, die in
gewissen Grenzen auch Riickwirkung
haben kann, verdndert werden.

Das am 17. August 2007 im Bundesge-
setzblatt veroffentlichte Unternehmens-
steuerreformgesetz 2008 sieht vor,
dass ab 1. Januar 2009 eine Abgel-
tungssteuer auf Kapitalertrdage in Hohe
von 25 % zzgl. Solidaritdtszuschlag
und ggf. auch Kirchensteuer eingefiihrt
wird. Die Abgeltungssteuer wird auch
realisierte Gewinne aus der Verduf3e-
rung und Einlésung von Kapitalanlagen,
also auch von Zertifikaten, erfassen.
Das wird aber fiir Zertifikate, die reine
Spekulationspapiere — also keine
Finanzinnovationen im Sinne des

§ 20 Abs. 1 Nr. 7 in Verbindung mit
Abs. 2 Satz 1 Nr. 4c¢ EstG — und die
nach dem 14.3.2007 erworben worden
sind, nicht gelten. Voraussetzung dafiir
ist, dass diese Zertifikate nach Ablauf
der sogenannten Spekulationsfrist von
12 Monaten, aber noch vor dem
1.7.2009, verduBert oder eingelost
werden.

Wir empfehlen die Einschaltung Thres
steuerlichen Beraters, insbesondere
soweit es um die zukiinftige steuerliche
Entwicklung geht.
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LIZENZVERMERKE —Der CROX EUR® (Croatian Traded —Nikkei 225 ist Eigentum der Nihon

-BELEX15€ ist ein eingetragenes Index in Euro) ist eine eingetragene Keizai Shimbun, Inc. Der Name des
Markenzeichen der Belgrade Stock Marke der Wiener Borse AG und Index ist ein Dienstleistungszeichen
Exchange, fiir dessen Nutzung die wird von der Wiener Borse AG real- der Nihon Keizai Shimbun, Inc. und
Bayerische Hypo- und Vereins- time berechnet und veroffentlicht. ist fiir bestimmte Verwendungen an
bank AG lizenziert wurde. Der Emittentin wurde eine Lizenz die Bayerische Hypo- und Vereins-

-»CECE BNK®« (CECE Banking zur Verwendung des CROX EUR bank AG lizenziert worden.

Index in Euro), »CECE HCA®« erteilt. - Alle Rechte beziiglich der Marken-
(CECE Health Care Index in Euro), —DAX®, MDAX®, TecDAX® und zeichen OMX, OMXB10 and

»CECE OIL®« (CECE 0il and Gas HDAX® sind eingetragene Marken OMXB10 INDEX sind Eigentum der
Index in Euro) und »CECE TEL®« der Deutschen Borse AG. OMX AB und sind fiir bestimmte
(CECE Telecom Index in Euro) —»Dow Jones«, »AIG®« und »Dow Verwendungen an die Bayerische
sind eingetragene Marken der Jones-AIG Commodity Index®« Hypo- und Vereinsbank AG lizen-
Wiener Borse AG und werden von sind Dienstleistungsmarken der ziert worden.

der Wiener Borse AG real-time Dow Jones & Company, Inc. und - PTX® EUR, RDX®, RDXxt®, ROTX®,
berechnet und veroffentlicht. Die American International Group, SETX®, SOFIX® und SRX® sind von
Indexbeschreibung sowie die tages- Inc. (American International der Wiener Borse AG berechnete
aktuelle Zusammensetzung sind Group«) und wurden zum Gebrauch und verdffentlichte Wertpapier-
online auf www.indices.cc verfiig- fiir bestimmte Zwecke durch die indizes; die Bezeichnungen sind
bar. Der Emittentin wurde beziig- Bayerische Hypo- und Vereins- fiir die Wiener Borse AG als Marke
lich dieser Emissionen eine Lizenz bank AG lizenziert. geschiitzt. Die Wiener Borse AG hat
zur Verwendung der Marken erteilt. —»Dow Jones«, »Dow Jones Industrial der Bayerischen Hypo- und Vereins-

- CECE® EUR und CECExt EUR® AverageSM« und »Dow Jones Global bank AG die (nicht ausschlieBliche)
sind von der Wiener Borse AG Titans 50%M« sind Dienstleistungs- Genehmigung zur Verwendung der
berechnete und veroffentlichte Wert- zeichen der Dow Jones & Company, Marken erteilt.
papierindizes; die Bezeichnungen Inc. —Der Slovenian Blue-Chip Index
»CECE® EUR« und »CECExt EUR®« —Der Dow Jones EURO STOXX 50® SBITOP® ist eigentums- und urhe-
sind fiir die Wiener Borse AG als ist eigentums- und urheberrecht- berrechtlich geschiitzt. Der Index
Marke geschiitzt. Die Wiener Borse lich geschiitzt. Der Index und seine und seine Warenzeichen sind fiir
AG hat der Bayerischen Hypo- und Warenzeichen sind fiir bestimmte bestimmte Verwendungen an die
Vereinsbank AG die (nicht aus- Verwendungen an die Bayerische Bayerische Hypo- und Vereins-
schlieBliche) Genehmigung zur Ver- Hypo- und Vereinsbank AG lizen- bank AG lizenziert worden.
wendung der Marken erteilt. ziert worden. -»Standard & Poor’s®« und »S&P

—Der CTX® EUR ist eine eingetragene - Dow Jones STOXX® Indizes sind 500®« sind Warenzeichen der
Marke der Wiener Borse AG und Eigentum der STOXX Ltd und ein- The McGraw-Hill Companies, Inc.
wird von der Wiener Borse AG real- getragene Markenzeichen der Dow - Die Indizes der WSE WIG® und
time berechnet und verdéffentlicht. Jones & Company, Inc. mWIG 40® sind eingetragene
Der Emittentin wurde eine Lizenz —Der HTX® EUR ist ein von der Wiener Warenzeichen der Warsaw Stock
zur Verwendung des CTX EUR Borse AG berechneter und veroffent- Exchange und sind fiir die Baye-
erteilt. lichter Wertpapierindex; die Bezeich- rische Hypo- und Vereinsbank AG

nung »HTX® EUR« ist fiir die Wiener lizenziert worden.

Borse AG als Marke geschiitzt. Die
Wiener Borse AG hat der Bayerischen
Hypo- und Vereinsbank AG die (nicht
ausschlieBliche) Genehmigung zur
Verwendung der Marke erteilt.

- Der KTXEUR® (Kazakh Traded Index
in EUR) ist eine eingetragene Marke
der Wiener Borse AG und wird
von der Wiener Borse AG real-time
berechnet und verdsffentlicht. Der
Emittentin wurde eine Lizenz zur
Verwendung des KTXEUR erteilt.
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