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Express-Zertifikate haben sich in den ver-
gangenen Jahren als eine eigenstandige
und bei Anlegern beliebte Produktkategorie
etabliert. Doch mit der gestiegenen Nach-
frage ist auch die Vielfalt der Ausstattungs-
varianten stark gewachsen. Im Folgenden
soll ein Uberblick tiber die im Markt befind-

lichen Produkte gegeben werden.

Die Erfolgsgeschichte der Express-Zertifi-
kate begann im Jahr 2003. Gerade einmal
eine handvoll Produkte einzelner Emitten-
ten wurden in diesem Jahr auf den Markt
gebracht. In ihrer Struktur waren die da-
mals hoch innovativen Zertifikate allesamt
noch sehr ahnlich gehalten. Der Grundge-
danke eines Express-Zertifikats besteht
darin, dem Anleger die Chance auf eine
vorzeitige Rickzahlung des investierten
Kapitals zu ermdglichen. Erreicht oder
uUberschreitet der Basiswert (hier sind prin-
zipiell alle Assetklassen denkbar, von Akti-
en, Indizes, Fonds Uber Zinssatze und
Wahrungen bis hin zu Futures und Edelme-
tallen) an einem der vorab definierten Be-
wertungstage die entsprechende Ruckzah-
lungsschwelle, so endet die Laufzeit des
Zertifikats vorzeitig und es kommt zur
Rickzahlung in Hohe des in den Emissi-
onsbedingungen festgeschriebenen Betra-
ges. Wurde die Riickzahlungsschwelle am
jeweiligen Bewertungstag hingegen nicht
erreicht, so lauft das Produkt regular weiter
bis zum néachsten vorzeitigen Feststel-
lungstag, an dem wiederum die Chance auf
eine vorzeitige Ruckzahlung besteht. Im
Normalfall steigt der vorzeitige Riickzah-
lungsbetrag mit fortschreitender Laufzeit
kontinuierlich an, um dem Anleger eine
geldwerte Kompensation fir die verlangerte
Haltedauer zu gewahren. Kam es an kei-
nem der frihzeitigen Bewertungstermine zu
einer Beriihrung oder Uberschreitung der
Rickzahlungsschwelle, so bestehen beim
"Urtyp" des Express-Zertifikats am Laufzei-
tende drei prinzipielle Riickzahlungsvarian-
ten in Abhéangigkeit von der Kursentwick-
lung des Basiswerts. Erreicht oder
uberschreitet das Underlying bei Endfallig-
keit die Ruckzahlungsschwelle, so wird der
maximal erreichbare Zahlungsbetrag an
den Investor ausgeschuttet. Notiert der
Kurs des Basiswerts hingegen unterhalb
der Rickzahlungsschwelle, aber oberhalb
der Barriere, so erfolgt im Normalfall eine
Sicherung des investierten Kapitals. Der
Anleger erhéalt in diesem Falle zumeist den
Nennwert (oder Emissionspreis) des Pro-
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duktes zuriick. Es besteht somit - dhnlich
wie beim Bonuszertifikat - ein Risikopuffer
in Hohe der Differenz aus Startkurs und
Barriere.

Erst wenn der Kurs des Basiswerts am fi-
nalen Stichtag auf oder unterhalb der Bar-
riere notiert kommt es zu einem Kapitalver-
lust fir den Anleger. Somit eignen sich
Express-Zertifikate fir ein Investment bei
seitwarts tendierenden bis moderat stei-
genden Markten. Durch den Risikopuffer ist
das Kapital des Anlegers jedoch auch bei
leicht gegenlaufiger Marktentwicklung par-
tiell abgesichert.

Dem vorgestellten Grundtypus eines Ex-
press-Zertifikats, bei dem die Barriere nur
am Laufzeitende (european Barrier) Gultig-
keit besitzt, folgten schnell auch Varianten,
die eine kontinuierliche Uberwachung der
unteren Schwelle vorsehen. Die Chance,
dass es wahrend der Laufzeit zu einem
Barriere-Ereignis kommt, ist dabei ungleich
hoher als bei endfélliger Betrachtung. Auch
eine Mischung beider Varianten - letztlich
also eine zeitlich beschrankte Barrie-
reglltigkeit - ist vereinzelt im Markt anzu-
treffen. Dabei wird die Barriere lediglich in-
nerhalb einer definierten Beobachtungs-
periode (z.B. drei Monate vor Laufzeitende)
hinsichtlich eines mégliches Schwellener-
eignis Uberwacht.

Neben der Betrachtung lediglich eines ein-
zelnen Basiswerts sind die Emittenten im
Laufe der Jahre dazu Ubergegangen, die
vorzeitige Riickzahlung des Kapitals an die
Entwicklung mehrerer Underylings zu kop-
peln. Nur wenn alle Basiswerte an einem
der Beobachtungstage gleichzeitig auf oder
oberhalb ihrer jeweiligen Rickzahlungs-
schwellen notieren, endet die Laufzeit des
Zertifikats vorzeitig.

Bei diesen Multi-Asset-Produkten bestehen
dartiber hinaus auch am reguléaren Laufzei-
tende verschiedene Rickzahlungsmodali-
taten, die bei Single-Asset-Produkten so
nicht gegeben sind. Denn bei einem einge-
tretenen Barriereereignis (sei es wahrend
der Laufzeit oder lediglich am finalen Be-
wertungstag) kann dem Anleger nun ent-
weder eine Ruckzahlung in Héhe der pro-
zentualen Wertentwicklung des am
schlechtesten performenden Basiswerts
(worst of) geboten werden, oder der
Ruckzahlungsbetrag bemisst sich anhand
der direkten Wertentwicklung des
"Bestperformers" (best of). Auch eine
Durchschnittsbetrachtung tber alle unter-

liegenden Basiswerte (praktisch eine Bas-
ketperformance) wird bei einigen Express-
Zertifikaten fiur die endfallige Rickzahlung
in Betracht gezogen.

Bereits hier |asst sich erkennen, dass es ei-
ne Vielzahl von Ausgestaltungsvarianten
am Markt gibt, welche durch den Einsatz
zusatzlicher Produktfeatures noch erheb-
lich erweitert werden. Neben der (blichen
Capped-Bonus-Struktur am Laufzeitende
wurden auch Express-Zertifikate mit regula-
rem Bonusprofil, Airbag, Twin-Win oder Ka-
pitalgarantiestrukturen emittiert. Auch dis-
kontierte Produkte, Best-In-, One Touch-,
Reservoir-, Alpha- oder Callable Range
Accrual-Varianten sowie diverse Zins-Ex-
press-Produkte haben das Spektrum konti-
nuierlich erweitert.

® Step Up / Down Express-Zertifikate

In Abhangigkeit von der Ausgestaltung der
vorzeitigen Riickzahlungsschwellen spricht
man von einem Step Up Express-Zertifikat,
sofern die relevante Kursschwelle im Zeit-
verlauf ansteigt (z.B. 80% am ersten Beob-
achtungstag, 85% am zweiten und 90% am
dritten Beobachtungstag). Analog werden
die Schwellen bei Step Down Express-Zer-
tifikaten mit fortschreitenden Beobach-
tungstagen schrittweise abgesenkt.

® Express Bonus-Zertifikate

Bei den Express Bonus-Zertifikaten kommt
es - wie auch bei regularen Bonuszertifika-
ten - am Laufzeitende zu einer vorab defi-
nierten Mindestriickzahlung, sofern kein
Barriereereignis stattgefunden hat. Aller-
dings stellt dieser Rickzahlungsbetrag le-
diglich eine Sicherung dar, an Basiswert-
kursen
partizipiert der Anleger vollstandig. Eine
Deckelung des Riickzahlungsbetrages exi-
stiert folglich nicht.

oberhalb dieses Bonuslevel

® Easy Express-Zertifikate

Die Gruppe der Easy Express-Zertifikate
verflgt im Gegensatz zur Standardvariante
Uber eine verkirzte Laufzeit. Auch besteht
nur ein einziger Beobachtungstag am Lauf-
zeitende. Eine vorzeitige Rickzahlung des
Kapitals ist damit streng genommen nicht
moglich. Das Auszahlungsprofil entspricht
dem eines Capped Bonus-Zertifikats. Der
Hoéchstrickzahlungsbetrag wird immer
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dann ausgezahlt, sofern der oder die
Basiswert(e) oberhalb der Tilgungsschwel-
le (Barriere) notieren. Andernfalls kommt es
zu einer Rickzahlung entsprechend der di-
rekten Basiswertentwicklung.

® Bearish Express-Zertifikate

Bei Express-Zertifikaten handelt es sich im
Regelfall um bullishe Finanzinstrumente.
Doch auch auf fallende Kurse setzende
Produkte sind vereinzelt anzutreffen. Zu ei-
ner vorzeitigen Riickzahlung kommt es bei
derlei Produkten regelméaRig dann, wenn
der Kurs des Basiswerts an einem der vor-
zeitigen Bewertungstage die definierte
Riickzahlungsschwelle erreicht oder - und
hier liegt der Unterschied zu bullishen Va-
riante - unterschreitet.

® Best Express-Zertifikate

Bei einem herkommlichen Express-Zertifi-
kat sind die Rickzahlungsbetrage bereits
bei Auflage des Produkts eindeutig defi-
niert. Unabhangig davon wie stark die Per-
formance des Underlyings oberhalb der
Riickzahlungsschwelle ausgefallen ist, er-
halt der Investor lediglich den entsprechen-
den Festbetrag. Best Express-Zertifikate
hingegen ermdéglichen dem Anleger auch
bei vorzeitiger Falligkeit eine unbegrenzte
Partizipation am Basiswert. Bei Erreichen
der Rickzahlungsschwelle dient der defi-
nierte Rickzahlungsbetrag lediglich als
Mindestriickzahlung. Uber diesen Betrag
hinaus gehende Basiswertentwicklungen
werden 1:1 an den Anleger weitergegeben.

® Outperformance Express-Zertifikate

Kommt es im Falle der bei Laufzeitende un-
begrenzten Partizipation am Basiswert zu
einer zusatzlichen Hebelung, so handelt es
sich um Outperformance Express-Zertifika-
te (oder auch Leveraged Express-Zertifika-
te). Die Funktionsweise entpricht exakt den
zuvor diskutierten Best Express-Produkten,
mit dem Unterschied, dass Basiswertstan-
de oberhalb des Startkurses (per finalem
Bewertungstag) mit einer zusatzlichen Par-
tizipationsrate (z.B. 150% oder 200%) ge-
wichtet werden. Der Anleger nimmt daher
an Wertzuwéachsen des Underlyings tber-
proportional teil.

® Twin Win Express-Zertifikate

Ein Twin Win Express-Zertifkat (z.B. Auto-
callable Twin Win, Twin&Go-Zertifikat O.A)
verfigt am Laufzeitende Uber eine regulare
Twin Win-Struktur. Kam es zu keinem Bar-
riereereignis, so partizipiert der Anleger an
der betragsméafRig absoluten Basiswertent-
wicklung. Etwaige Verluste bis zur Barriere
werden somit in Gewinne fiir den Investor
umgewandelt.

® Airbag Epress-Zertifikate

Auch das Airbag Express-Zertifikat verfigt
Uber eine leicht abgewandelte Struktur per
Endfalligkeit des Produkts. So ist durch den
Airbag-Mechanismus ein zusatzlicher Puf-
fer integriert, welcher die Wertverluste des
Anlegers bei eingetretenem Barriereereig-
nis abschwacht. Notiert der Kurs des Basis-
werts am finalen Bewertungstag unterhalb
des Airbag-Level (Barriere), so werden die
entstehenden Verluste dem Investor nur
unterproportional angerechnet. Dies liegt
darin begriindet, dass sich die Basiswert-
performance im Gegensatz zum her-
kémmlichen Express-Zertifikat nicht auf
den Startkurs des Underlyings, sondern le-
diglich auf das niedrigere Airbag-Level be-
zieht.

® Express-Zertifikate mit Garantie

Um die Gruppe der Express-Zertifikate
auch fir das stark sicherheitsorientierte
Klientel zu 6ffnen, kam es zu einer weiteren
Produktdiversifikation. Das Kapitalschutz-
Feature am Laufzeitende garantiert dem
Anleger bei jeder Marktlage eine vollstandi-
ge oder zumindest partielle (z.B. 90%)
Rickzahlung seines investierten Kapitals.
Von dem selbstverstandlich stets bestehen-
den Risiko des Schuldnerausfalls sei hier
einmal abgesehen.

® Best-In Express-Zertifikate

Die fur die vorzeitige Riickzahlung relevan-
te Schwelle notiert bei Express-Zertifikaten
Ublicherweise in Hohe des Startkurses am
initialen Fixierungstag des Zertifikats. Sel-
ten werden auch Produkte mit Riickzah-
lungsschwellen ober- oder unterhalb dieser
100%-Marke emittiert. Bei Best-In-Produk-
ten wird der fir die Performance-Betrach-
tung - und damit auch fiir die vorzeitige
Ruckzahlung - maRgebliche Startkurs hin-
gegen nicht an einem einzelnen Bewer-
tungstag fixiert, sondern entspricht dem
niedrigsten festgestellten Kurs (zumeist auf
Schlusskursbasis) innerhalb einer definier-
ten Bewertungsperiode zu Beginn der Lauf-
zeit. Fur den Anleger bietet dies die Chan-
ce eines optimierten Timings. Durch den
potentiell niedrigeren Startkurs wird die vor-
zeitige Rickzahlung des Zertifikats wahr-
scheinlicher, da auch die Riickzahlungs-
schwelle entsprechend niedriger ausfallt
als bei einem Express-Zertifikat mit
herkdmmlicher Anfangskursfixierung. Best-
In Produkte finden sich auch unter den Be-
zeichnungen "Best-Start", "Opti-Start" oder
"Optimum-Strike" am Markt.

® Hochstkurs Express-Zertifikate

Die als "Hochstkurs", "Highscore" oder
"AllTimeHigh" bezeichneten Produkte
verfigen uber eine gewisse Erinnerungs-
funktion, welche dem Anleger bei einer vor-

zeitigen Falligkeit jeweils den Nennwert
zuzlglich der innerhalb der zuriickliegen-
den Betrachtungsperiode hochsten festge-
stellten Basiswertperformance bezogen auf
den Startkurs auszahlt. Zumeist sind in den
Emissionsbedingungen Angaben zu einer
Mindest- und Maximalrendite aufgefiihrt,
welche dem Nennwert bei Riickzahlung
aufgeschlagen werden. Die genauen Staf-
felungen der Betrdage stehen jedoch im Ge-
gensatz zu den reguldren Express-Zertifi-
katen nicht vorab fest.

® Asian-Style Express-Zertifikate

Wahrend beim bereits erwahnten Best-In
Express-Zertifikat der Startkurs im Mittel-
punkt der Betrachtung steht, legen Asian-
Style Produkte das Augenmerk auf den fir
die Rickzahlung maRgeblichen Schhlus-
skurs des Basiswerts. Wird dieser tblicher
weise am finalen Bewertungstag festge-
stellt, so bieten Asian-Style Express-Zertifi-
kate die Chance auf eine Glattung des
Kurses. Hier findet eine Mittelwertbildung
Uber eine Reihe von Beobachtungstagen
statt, was die Wahrscheinlichkeit reduzie-
ren soll, aufgrund von einmaligen Kursaus-
reiBern am finalen Bewertungstag einen
Kapitalverlust zu erleiden. Allerdings wer-
den durch diesen Mechanismus auch fiir
den Anleger positive extreme Kursentwic-
klungen nivelliert.

® Relax Express-Zertifikate

Das Relax-Feature verfolgt das Ziel, dem
Anleger auch dann einen Ertrag fir die
zurlickliegende Betrachtungsperiode aus-
zuschitten, wenn es zu keiner vorzeitigen
Rickzahlung gekommen ist. Misste er
beim regularen Express-Zertifikat auf die
nachste Chance zur Rickzahlung hoffen,
so bieten Relax Express-Zertifikate zumin-
dest eine (zumeist Uber dem Marktzins) lie-
gende periodische Verzinsung des Kapi-
tals. Doch auch diese Zahlung ist an
gewisse Bedingungen gekniipft (Conditio-
nal Coupon). So wird der entsprechende
Betrag fur die Periode nur dann aus-
geschittet, wenn der Kurs des Basiswerts
innerhalb der Betrachtungsperiode niemals
die fur die Zahlung maRgebliche Schwelle
unterschritten hat. Diese Kuponschwelle
wird Ublicherweise in Hohe der fiir die end-
fallige Rickzahlung relevante Kursbarriere
festgelegt (zumeist zwischen 50% - 80%
des Startkurses).

® Catch-Up Express-Zertifikate

Express-Zertifikate, die tUber die zuvor er-
lauterte Kupon-Struktur verfliigen, werden
oft zusatzlich mit einem so genannten
Catch-Up-Mechanismus versehen. Da-
durch verfallen verpasste Zahlungen aus
Vorperioden nicht einfach, wie es bei einem
Kupon Express-Zertifikat ohne diese

Herausgeber: Deriva GmbH Financial IT and Consulting, Hans-Bockler-Str. 2, 37079 Géttingen, www.deriva.de, E-Mail: info@deriva.de, Telefon: +49 551 489 500-0, Fax: +49 551 489 500-91, USt-IdNr. DE211891099;
Geschéftsfiihrer: Dirk Baule, Ralf Riihling; Erscheinungsweise: monatlich; Die redaktionellen Aussagen innerhalb des i 1 Dc
keine Gewa i fiir die Richtigkeit, Ve

Anlageberatung dar. Die Deriva GmbH leistet keinerlei Beratung im Hinblick auf den Kauf oder Verkauf von i G i oder Deri Eine

1 allein die Meinung der verantwortlichen Redakteure. Die Deriva GmbH

it und Aktualitat der innerhalb des vorliegenden Dokuments veréffentlichten Informationen. Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben stellen dariiber hinaus keine

g sollte in jedem Fall auf Grundlage des

eweiligen Verkaufsprospekts getroffen werden. Die Deriva GmbH tibernimmt keinerlei Haftung fiir Verluste bzw. Schéaden irgendwelcher Art, die sich aus der Nutzung der Inhalte des Deriva newsletter ergeben kénnten. Obwohl die in




Struktur der Fall ware, sollte es innerhalb
des Beobachtungszeitraums zu einer Ver-
letzung der Kuponschwelle gekommen
sein. Die nicht gezahlten Betrdge werden
dem Anleger beim nachstfolgenden Zin-
stermin an dem das Zahlungskriterium wie-
der erfillt ist, kumuliert angedient. Verpas-
ste Zahlungen werden folglich aufgeholt
(Catch-Up).

® One-Touch Express-Zertifikate

Eine weitere Unterkategorie der Kupon Ex-
press-Zertifikate stellen die One-Touch
Produkte dar. Hierbei wird der periodische
bedingte Kupon bereits dann fallig, wenn
der Kurs des Basiswerts an lediglich einem
einzigen Tag der Betrachtungsperiode auf
oder oberhalb der Kuponschwelle notiert.

® MultiChance Express-Zertifikate

Wie bereits erwahnt werden Express-Zerti-
fikate haufig auch als Multi-Asset-Varianten
aufgelegt. In Abhé&ngigkeit von der Anzahl
der Basiswerte, bei denen es in der jeweili-
gen Betrachtungsperiode (oder am Be-
obachtungsstichtag) zu einer Barrierever-
letzung gekommen ist, werden bei Multi-
Chance Express-Zertifikaten gestaffelte
Zinssatze an den Anleger ausgeschiittet.
Der maximale Kupon wird dann fallig, wenn
es bei keinem der Underlyings zur Unter-
schreitung der Barriere gekommen ist. Ha-
ben alle Basiswerte ihre jeweilige Barriere
durchbrochen, so wird zumeist keine Zins-
zahlung geleistet. Bei einigen dieser Va-
rianten wird anstatt der Barriere auch das
Uberschreiten der Riickzahlungsschwelle
uberwacht. So wirde die maximale Zins-
zahlung im Falle der vorzeitigen Falligkeit
(alle Basiswerte notieren am Beobach-
tungstag auf oder oberhalb ihrer Riickzah-
lungsschwelle) geleistet. Hat mindestens
ein Basiswert diese Schwelle verfehlt, so
reduziert sich entsprechend der fir die
Auszahlung relevante Kupon.

® Accrual Express-Zertifikate

Accrual-Produkte verfiigen ebenfalls Gber
periodische bedingte Kuponzahlungen. Im
Gegensatz zu den zuvor vorgestellten Va-
rianten handelt es sich jedoch nicht um di-
gitale Kupons, die also entweder zur Aus-
zahlung kommen oder aber nicht, der Héhe
nach jedoch bereits im Vorfeld feststehen.
Ein Accrual Express-Zertifikat sammelt den
fur die Periode relevanten Zins erst nach
und nach an. Dies bedeutet, dass bei zu-
meist taglicher Schlusskursbetrachtung ein
Quotient ermittelt wird, welcher den Anteil
der Tage je Beobachtungsperiode, an
denen der Kurs auf oder oberhalb einer
Barriere notierte ins Verhaltnis zur Gesamt-
anzahl der Tage der Beobachtungsperiode
setzt. Dieser Quotient wird mit einem kon-
stanten Zinssatz multipliziert und liefert den
fir die Betrachtungsperiode an den Anleger

ausschittbaren Coupon. Im Idealfall (die
Accrual Bedingung ist an allen Beobach-
tungstagen erfiillt) wiirde somit gerade der
maximale Zinssatz ausgezahlt werden. Im
schlechtesten Fall kommt es zu keiner
Zinszahlung (der multiplikativ verknupfte
Quotient betragt null).

Einige Produkte ziehen als Bemessungs-
grundlage fur den Quotienten anstatt einer
einzelnen Barriere auch den Anteil an Ta-
gen der Betrachtungsperiode heran, an
denen der Kurs des Basiswerts innerhalb
einer Bandbreite (Range Accrual Express-
Zertifikate) verbleibt.

® Inflation-linked Express-Zertifikate

Eine sehr kleine Untergruppe der Zins Ex-
press-Zertifikate stellen die inflationsinde-
xierten Produkte dar. Fiir den Fall, dass es
am entsprechenden Bewertungstag zu kei-
ner vorzeitigen Falligkeit gekommen ist, der
Basiswert jedoch zumindest (stets) ober-
halb der Barriere notiert(e), erhalt der Anle-
ger anstelle des fixen Zinses eine Kompen-
sation in Hohe der aktuellen Inflation. Die
Verzinsung entspricht damit einem Floater,
welcher fir die Wertentwicklung zumeist
den fir die Eurozone mafgeblichen Euro-
stat Eurozone HICP Ex Tobacco-Index her-
anzieht.

® Reservoir Express-Zertifikate

Hat bei einem reguldren Express-Zertifikat
keine vorzeitige Rickzahlung stattgefun-
den, so erfolgt die Feststellung des endfalli-
gen Zahlungsbetrages in Abhéngigkeit von
der Kursentwicklung des Basiswerts. Ein
Barrierereignis fuhrt dabei stets zum sofor-
tigen Erléschen der bedingten Kapitalsi-
cherheit und verwandelt das Produkt in ein
herkdmmliches Partizipations-Zertifkat.

Bei einem Reservoir Express-Zertifikat be-
steht hingegen ein zuséatzliches Puffer-
element fur die Barriere, so dass eine ein-
malige Verletzung nicht zwangslaufig das
Bonusfeature ausschaltet. Vielmehr exis-
tiert ein so genanntes Barriere-Reservoir,
welches bei Berlihrung oder Unterschrei-
tung der Barriere nach und nach aufgezehrt
wird. Je héher die Unterschreitung der Bar-
riere ausfallt, desto starker wird das Reser-
voir betragsmafig abgebaut.

® Flex Express-Zertifikate

Flex Express-Zertifikate zeichnen sich
durch mehr als nur eine Riuckzahlungs-
schwelle je Beobachtungstag aus. So kann
es auch dann zu einer vorzeitigen Falligkeit
des Produkts kommen, wenn die relevante
Schwelle am betreffenden Beobachtungs-
tag verfehlt wurde. In diesem Falle greift ei-
ne weitere, auf niedrigerem Kursniveau an-
gesiedelte Schwelle (z.B. 80% des
Startkurses). Der vorzeitige Rickzahlungs-
betrag fallt jedoch im zweiten Fall geringer
aus. Das Mehr an Flexibilitat wird bei dieser

Express-Variante mit einer gewissen Ren-
diteeinbulRe erkauft.

FAZIT

Die vorgestellten Gruppen verschiedener
Express-Zertifikate lassen schnell erahnen
wie grof3 die Artenvielfalt in diesem Bereich
mittlerweile geworden ist. Durch die Kombi-
nation zweier oder mehrerer Features lasst
sich deren Anzahl noch betrachtlich
erhdhen.

Fir praktisch jeden Anlegertypus existiert
derweil das passende Produkt im Markt,
wobei es flir den einzelnen Interessenten
zunehmend schwieriger wird, die verschie-
denen Strukturen voneinander abzugren-
zen. Eine realistische Einschatzung der
Chancen und Risiken von Express-Zertifi-
katen erfordert eine intensive Beschéfti-
gung mit der Thematik bzw. eine verlassli-
che Vorkaufberatung. Nichtsdestotrotz
kann bei der einst exotischen Gruppe der
Express-Zertifikate von einer wahren Er-
folgsgeschichte gesprochen werden. |hr re-
lativer Marktanteil hat in den vergangenen
Jahren kontinuierlich zugenommen und ist
mit einer starken Produktdiversifikation ein-
hergegangen.

Neben der diskutierten Ausweitung der
Features hat auch die Breite handelbarer
Basiswerte im Zeitverlauf deutlich zugelegt.
Standen anfangs noch marktbreite Indizes
oder Blue-Chips im Mittelpunkt des Interes-
ses, so ist mittlerweile prinzipiell die ge-
samte Bandbreite der relevanten Asset-
klassen abgedeckt.

Bei Express-Zertifikaten handelt es sich um
eine fur Anleger durchaus interessante Pro-
duktgruppe, da mit einer potentiell raschen
Rickzahlung des investierten Kapitals zum
Teil hohe Renditen einhergehen. Zugleich
wird das Verlustrisiko durch haufig au3erst
defensiv angesetzte Kursbarrieren ver-
gleichsweise tberschaubar gehalten.

Im derzeit vorherrschenden Marktumfeld
anhaltend niedriger Zinsen und uber die
vergangenen Monate hinweg ricklaufiger
Volatilitaten wird es fiir die Anbieter struktu-
rierter Produkte zunehmend schwieriger,
ihre Zertifikate zu attraktiven Konditionen
auf den Markt zu bringen. Lediglich lang-
laufende Strukturen kénnen hier die mit der
Emission einhergehenden Kosten noch
adaquat decken. Express-Zertifikate haben
damit auch fiir Emittenten an Attraktivitat
gewonnen, handelt es sich bei diesen Pro-
dukten doch zumeist um ausgesprochene
Langlaufer.

Um den Anlegern ein mdoglichst breites
Portfolio fiir eine Vielzahl unterschiedlicher
Markterwartungen bieten zu kénnen, wird
es sicherlich auch zukinftig interessante
Innovationen aus den Produktschmieden
der Emitteten zu vermelden geben. Wir
dirfen also gespannt sein, wie sich der be-
reits jetzt schon auflerst heterogene Be-
reich der Express-Zertikate entwicklen wird.

SJ
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-tWICkl U ng d eS Zertlfl kateVOI U m e nS bezogen auf den deutschen Markt
\ op 20 der Basiswerte* ziaum war 2010 \

ntwicklung der Emissionszahlen nach Produkigruppen*

Produkigruppe Sept. Okt. Nov. Dez. lJan. Feb. Mdrz Trend Basiswert Anzahl Zertifikate
Index-/Basketzertifikate 1 47 164 61 59 o
O Deutsche Bank AG 876
Bonus-Zertifikate 4869 5804 2454 4892 5319 11149 7280 Gold 782
O Allianz SE 613
Express-Zertifikate 76 52 53 40 59 Sike 490
Bayer AG 451
Knock-Out Produkte 14508 15073 16594 13011 16177 16583 18466 O . “7
o Deutsche Borse AG 444
Gesamt 32716 32655 24893 26076 36367 47473 38225 y)j T aromanceindeq -
Miinchener Riick AG 390

Qﬂgen ‘auf den deutschen Markt Quelle: Deriva GmbH 2010 wen ‘auf den deutschen Markt Quelle: Deriva GmbH 2010

Gesamtvolumen (EUR) 337 Mio. 850 Mio. 680 Mio. 194 Mio. 183 Mio.
Nettoabsatz - 54 Mio. 99 Mio. 84 Mio. 48 Mio. - 123 Mio.

msatzvolumen und emittentenspezifische Marktanteile* zivaum war 2010

Index/Basket Discount Bonus RevCon Express

Deutsche Bank (41,9%)  Deutsche Bank (32,8%)  Deutsche Bank (28,8%)  Sal. Oppenheim (22,4%)  Deutsche Bank (46,0%)

Top 3 Emittenten
Umsatzvolumen

Société Générale (12,9) DZ Bank (10,6%) Société Générale (14,2%) Deutsche Bank (13,2%) WestLB (8,4%)

Garantie Knock-Out Sonstige Gesamt

Gesamivolumen (EUR) 495 Mio. 1.304 Mio. 283 Mio. 4.326 Mio. 5.215 Mio.
Nettoabsatz - 261 Mio. - 4 Mio. -22,2 Mio. -231 Mio. -14,8 Mio.

LBBW (32,2%) Commerzbank (22,2%)  RBS N.V. (18,2%) Deutsche Bank (23,9%)

Top 3 Emittenten
Umsatzvolumen

DeuBa London (9,2%) RBS N.V. (17,6%) Commerzbank (11,9%) RBS N.V. (9,6%)

Q}menumsau Frankfurt und Stuttgart Quelle: Deriva GmbH Zly
\ Op-ETF des Mondts* nach Handelsvolumen \

ISIN Emittent Produkigruppe Volumen (EUR)

Op-ZeI'ﬁfikdfe deS Mondfs* nach Handelsvolumen

WKN KAG Asset-Klasse  Strategie Volumen

DE00OOLBW3WS6  LBBW Safe- Anleihe mit Cap 52,7 Mio. DBX1DA db x-trackers Aktien long 38 Mio.

wrsenumsaiz Frankfurt und Stuttgart Quelle: Deriva GmbH 2010 Q&enumsaiz Frankfurt und Stuttgart Quelle: Deriva GmbH y
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