Bull & Bear certifikater

Med Bull - og Bear-certifikater har dumulighed for at tjene penge ibade stigende og faldende markeder. Med certifikater
er det muligt at investere i aktier, aktieindeks og ravarer, og med certifikater med gearing har du mulighed for at satte
ekstra fart pa investeringen. At handle med certifikater er ligesa simpelt som at handle med danske aktier — og med samme

handelsomkostninger.

Hvad er Bull & Bear certifikater?

Bull- og Bear-certifikater tilhgrer kategorien ETN'er (Exchange
Traded Notes) og udger sammen med ETF'er (Exchange Traded
Funds) kategorien ETP (Exchange Traded Products). ETP'er er
den hurtigst voksende gruppe af finansielle produkterpa ver-
densplan og har pa grund af produkternes enkelthed, transpa-
rens, lave omkostninger og hgje likviditet oplevet eksplosiv vaekst

over en arraekke.

Produkterne har iflere ar udgjort en vaesentlig del af investorer-

nes portefgljer i eksempelvis Tyskland og USA, mens de i Norden

iseer er populere i Sverige. I Danmark har udbredelsentidligere Underliggende aktiv Bull-certifikat uden gearing

veret begranset, men stigende investorkendskab, en mere for- Kursen pé et Bull-certifikat uden gearing folger kursen pé det under-
delagtig skatte- og pensionslovgivning samt et voksende pro- liggende aktiv.
duktudbud har gjort, at det danske marked har oplevet enenorm

vaekst over de seneste ar.

Bull- og Bear-certifikater er bgrsnoterede vardipapirer,
hvis veerdi felger udviklingen i et andet aktiv — det underliggende
aktiv. Det underliggende aktivkan eksempelvis vaere en aktie,

et aktieindeks eller en ravare.

Overordnet findes der to typer certifikater — Bull og Bear.
Et Bull-certifikat stiger i veerdi, nar veerdien af det underliggende

aktivstiger, mens et Bear-certifikat stiger iveerdi, narveerdien af

detunderliggende aktivfalder.

Underliggende aktiv Bear-certifikat uden gearing

Med Bull- og Bear-certifikater har du derfor mulighed for at

. . .. Kursen pa et Bear—certifikat uden gearing beveeger sig modsat kursen
investere, uanset om du forventer, at det underliggende aktivvil p if geanng gersig

stige eller falde pa det underliggende aktiv.

Kursen pa certifikatet er ikke den samme som kursen pa det underliggende aktiv,

men den daglige procentvise @ndringi certifikatet og detunderliggende aktivfglges ad. Detvil sige, hvis det underliggende en
dag stiger 10%, viludviklingeni certifikaterne andre sigmed hhv.:

Underliggende aktiv Bull uden gearing Bull med 2x gearing Bear uden gearing Bear med 2x gearing
+10% +10% +20% -10% -20%
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Nye muligheder til den aktive investor

Bull- og Bear-certifikater giver en reckke forskellige muligheder, hvoraf de mest centrale er, at man med én investering

kan investere i et helt aktieindeks, at man kan investere i ravarer, at man kan tjene penge pa faldende markeder samt mu-

ligheden for at geare sin investering. Investér iet aktie- eller sektorindeks med en enkelt handel

Investéri et aktieindeks med en enkelt handel

Et Bull-certifikat uden gearing fungerer pa helt samme méade
som en ETF (eller indeksfond) bortset fra, at man som investor
har kreditrisiko pa udstederen frem for pa fonden. Med en
enkelt handel er det saledes muligt at investere i et helt aktie-
eller sektorindeks med meget hgj pracision og lave omkostnin-

ger.

Investériravarer uden besvaer

Duhar ogsa mulighed for at investere iravarer — et marked som
hidtil har veeret sveert tilgeengeligt for private investorer. I en
traditionel ravareinvestering, keber man en future-kontrakt pa
enréavare. Kontraktengér p4, at man pa enaftaltdatoifremtiden
far enlevering af den pageeldende ravare til en aftalte pris.
Dnsker man at investere i eksempelvis olie gennem future -
kontrakter, skal man veere opmeerksom p4, at kontrakterne
handlesistgrrelser af 1.000 tender pr. kontrakt, og hvis man
ikke seelger future-kontrakten inden leveringstidspunktet,
modtager man fysisk levering af olietender, som kreever et lager,

der lever op til en reekke lovbestemte retningslinjer.

Pa grund af det store besver, der erforbundetmed investering i
ravarer, har det tidligere ikke vaeret etaktiv, private investorer
har haft i portefgljen. Derfor er investorerne gaet glip af enraek-
ke gode investeringsmuligheder samt muligheden for at opnaen
optimal risikospredning. Gennem Bull- og Bear-certifikater er
det numuligt at foretage denne type investering udenalt besvee-

ret.

Tien penge nar markederne falder

Attjene penge pa faldende markeder (ogsé kaldet at "gékort”
eller “shortselling”) er vaesentligt simplere, mere omkostnings-
effektivt og mindre risikofyldt ved brug af certifikater endved
brug af eksempelvis futures, optioner eller aktielan. Derfor er
Bear-certifikater en oplagt investeringsmulighed, safremt man

har en trop4, at et bestemt underliggende aktivvil falde iveerdi.

I forbindelse med investering i Bear-certifikater er det vigtigt at
veere opmarksom pa certifikatets egenskaber over periodermed

trends og iser udsving i aktiekursen (er beskrevet pa naste side).

Saet fart pa investeringen med gearing

Alle certifikater findes ogsa med indbyggetgearing, som giver dig
mulighed for at pge afkastet pa din investering. Denprocentvise
@ndring fra dag til dag i kursen pa certifikater med gearing er
dobbelt sa stor som den procentvise andring i kursen pa det
underliggende aktiv. Det betyder, atcertifikatet med gearing har
mulighed for sterre afkast, men ogsa risiko for stgrre tab end et
tilsvarende certifikat uden gearing. Det er dog ikke muligt at tabe
mere end det investerede belgb, som deteksempelvis er tilfaeldet

med lanefinansierede aktieinvesteringer.

I forbindelse med investering i certifikatermed gearinger det
vigtigt at vaere opmeerksom pa certifikatets egenskaber over

perioder med trends og is@r udsving i aktiekursen.
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Du skal vaere opmaerksom pa...

Ejer du et Bear-certifikat (bade med eller uden gearing) eller et Bull-certifikat med gearing over en laengere periode, skal
du vaere opmarksom pa, at veerdiseendringen i certifikatet ikke vil svare til gearingsfaktor gange udviklingen i det underlig-
gende aktiv. Arsagen herfor er, at udviklingen i certifikatets veerdi falger udviklingen i det underliggende aktiv pa daglig
basis. Iseer i perioder med trend eller udsving i det underliggende aktiv, vil du opleve denne afvigelse. Certifikater er dog
forholdsvis simple finansielle produkter, og det er muligt selvat beregne veerdien af et certifikat med meget hgj preecision

ved hjeelpaf simple beregninger.

Trend

Entrend i det underliggende aktiv er positivt for et certifikat
sammenlignet med endirekte investeringidet underliggende.
Gar trenden i den rigtige retning, vil certifikatets veerdi stige
mere end gearingsfaktoren ganget med udviklingen idet under-
liggende aktiv. Gar trenden i den forkerte retning, vil certifikatets
veerdifalde mindre end gearingsfaktoren ganget med udviklingen
detunderliggende aktiv. Certifikaterne har saledes positive

egenskaber, nar derer en trend i det underliggende aktiv.

I nedenstaendeses et eksempel pa sammenhsengen mellem
veerdiudviklingen i en aktie og et certifikat med gearing. For at
simplificere, starter bade aktien og certifikatetmed atkoste 100.
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Det ses af ovenstdende eksempel, at afkastet pa certifikatet er
mere end det dobbelte af afkastet pa aktien pa grund aftrenden i
den pagaldende periode.

I ekstreme scenarier med meget store udsving

Udsving

Mens trends idet underliggende aktiv ger certifikater attraktive
sammenlignet med endirekteinvestering, er det modsatte tilfeel-
detiperioder med udsving iunderliggende aktiv. Er derstore
udsving i det underliggende aktiv, vil man opleve at certifikaterne,
pa grund afkonstruktionen med gearing pa daglig basis, udvikler
sig mindre attraktivt end udviklingen i det underliggende aktiv
gange gearingsfaktoren. Certifikater har séledes negative egen-

skaber, nar der er udsving i det underliggende aktiv.

I nedenstaendeses et eksempel pasammenhaengen mellem
veerdiudviklingen ien aktie og et certifikat med gearing. For at
simplificere, starter bade aktien og certifikatetmed atkoste 100.
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Det ses af ovenstaende eksempel, at afkastet pacertifikatet er
mindre end det dobbelte af afkastetpa aktienpa grund af ud -

svingene iden pageldende periode.

kan certifikaternes konstruktion have den konsekvens, at afkastet pa certifikatet bliver negativt, selvom udviklingen i underliggende aktivi tidsperioden gange

gearingsfaktoren er positiv. I ovenstaende eksempel, ville dette veere tilfeeldet ved daglige udsving i underliggende aktivpa +/—20%. Fordelen ved certifikater

er, at de er konstrueret pa en meget simpel og gennemsigtig made, sa du kan let selvregne pa forskellige scenarier, ligesomi ovenstaende eksempel.

Ligesom for alle andre investeringer, anbefales det at holde lgbende gje med udviklingen, og dette galder iseer ogsa for Bear-certifikater og Bull-certifikater

med gearing i perioder med store kursudsving.
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Praktisk information

Pa Nasdaq OMX Copenhagen kan du handle Nordeas Bull - og Bear-certifikater. Du kan kgbe eller szlge til den geelden-
de markedskurs. Der er altsa et likvidtbgrsmarked med realtidskurser sekund for sekund, og du har adgang direkte fra din

online-handelsplatform.

Omkostninger

Ved handel med certifikater betaler dutypisk samme kurtage
som ved handelmed danske aktier. Certifikaterne opbevares i
dansk veerdipapirdepot og udstedes alle idanskekroner. Der er
altsa ingen omkostninger til valutaveksling, selvhvis det under-
liggende aktivopggresien anden valuta. Hvis det underliggende
aktivopggresi en anden valuta, skal dudog veere opmarksom pa,
at investeringen indeberer fuld valutarisiko — ligesom ved

direkte investering i eksempelvis udenlandske aktier.

De arlige omkostninger iprocent (AOP) fratraekkes pé daglig
basis som 1/365 * AOP af certifikatets kurs. Har man eksempel-
vis et certifikat 130 dage, og er certifikatets Aop 1%, kommer
man til at betale omkostninger pa: 30/365 *1% =0,082% af
certifikatets verdi. '

Beskatning

Certifikater beskattes efter reglerne for finansielle kontrakter.
Disse beskattes arligt efter lagerprincippet. Investerer dufor frie
midler beskattes dine gevinster som kapitalindkomst. Tab pa
certifikater kan modregnes isamme ellertidligere ars gevinster
pa finansielle kontrakter, andre certifikater og strukturerede
obligationer. Overskydende tab kanmodregnesiarets gevinster
pabersnoterede aktier, nar certifikatet er baseretpa aktier eller
aktieindeks. Tab, der ikke kan anvendes til modregning,

kan fremfgres tl modregningisenere ar.

Pension

Investerer dufor pensionsmidler, for eksempeliforsikringssel-
skaber, eller for midler i pengeinstitutternes pensionsordninger,
vil afkastet veere omfattet af Pensionsafkastbeskatningsloven.
Detbetyder, at afkastet opgjort efter ovennzevntelagerprincip
beskattesmed 15,30 pct. Certifikater er omfattet af 20 pct.-

reglen.

1
Baseret pa en antagelse om, at certifikatets veerdi er usendret gennem perioden

Vil du vide mere?

Bull- og Bear-certifikater er effektive veerktgjer til den aktive
investor. De dbner op for en rakke nye investeringsstrategier

med hgj transparens og lave omkostninger. Hvis duvil vide mere,

kan dubesgge nordea.dk/certifikater eller tilmelde dig et semi-

nar om dette, som er arrangeret af Nasdaq OMX Copenhagen i
samarbejde med Nordea, Handelsbanken og Nordnet.
Seminaret er gratis, og dukan tilmelde dig her: nasdagomxnor-

dic.com/ETN-seminarer

Sadan finder du detrigtige certifikat

Nar du har besluttet dig for at investere i et certifikat, finder
dudet certifikat, som dugnsker at handle ved hjeelp af navnet
pékurslisten. Eksempelvis:

BULL OMXC20 2 ND

Bull angiver, at der er tale om et Bull-certifikat
OMXC20 er navnet pa det underliggende aktiv

2 angiver gearingsfaktoren. Hvis der ikke star et tal, er certi-

fikatet uden gearing

ND angiver, at det er Nordea, derer udsteder af certifikatet

Denne artikel er skrevet af

Morten Melander
morten.melander@nordea.com
3333 839
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