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UTNYTTJA 
HÄVSTÅNGSEFFEKTEN 
PÅ MARKNADERNA!
MedBull&Bear-certifikaterbjuderSocieteGeneraleinvesteraremöjlighetenatt
tillämpasinsynpåmarknadenochsinpersonligaprofilvadgällermöjligheteroch
risker på ett målinriktat sätt.
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Bull&Bear-certifikatlämparsigförinvesteraresomharspecifika
förväntningarpådenkortsiktigakursutvecklingenförenunder-
liggandetillgång,t.ex.enaktie,ettindexellerenråvara.Investerare
kananvändademförattutnyttjakursrörelserinomendagochför
attdranyttaavhävstångseffektenvidkortsiktigatrender.Bull&Bear-
certifikatgermöjlighetattpåettenkeltsättdeltaikursökningar
(långstrategi)ochkursfall(kortstrategi)förutvaldaunderliggande
tillgångar.Investerarebördocktänkapåatthävstångenfungerar
åt bådahållochkanledatilltotalekonomiskförlust.

Bull&Bear-certifikatharingenbegränsadlöptidochdärförmåste
investerarnaantingensäljademellerlösademinförattrealisera 
det ekonomiska värdet. Det belopp som värdepappersinnehavaren 
erhållervidinlösenellerförsäljningberorpåBull&Bear-certifikatets
nettonuvärdepåvärderingsdagen.Merinformationomnettonuvärdet
finnsunder”Sammansättningavnettonuvärde”.Emittentenharrätt
attsägauppprodukternamedendagsvarsel.Omenextraordinär
händelseinträffarharEmittentenocksårätttilluppsägning.

Funktionssätt*
NettonuvärdetförettBull-certifikatmedfaktorn”2”

  ■  stiger med det dubbla procentuella värdet (+10 procent) om kursen 
fördenunderliggandetillgångenstigermed5procent( jämförtmed 
föregåendedagsstängningskurs).

  ■  sjunker med det dubbla procentuella värdet (–10 procent) om kursen 
fördenunderliggandetillgångensjunkermed5procent(jämförtmed 
föregåendedagsstängningskurs).

NettonuvärdetförettBear-certifikatmedfaktorn”–3”
  ■  sjunkermedtregångerdetprocentuellavärdet(–15procent)om
kursenfördenunderliggandetillgångenstigermed5procent
( jämförtmedföregåendedagsstängningskurs).

  ■ stigermedtregångerdetprocentuellavärdet(+15procent)om
kursenfördenunderliggandetillgångensjunkermed5procent
( jämförtmedföregåendedagsstängningskurs).

*  Utan hänsyn till kostnader

Underliggandetillgångarkanvaraaktierelleraktieindexsamt
terminskontraktpåråvaror,räntorochvolatilitetsindex.Förvarje
underliggande tillgång har investerare möjlighet att välja mellan 
olika hävstänger i enlighet med sin personliga risktolerans. Inves-
terare hittar en aktuell översikt över alla underliggande tillgångar 
och tillhörande hävstänger på www.warrants.societegenerale.se.

Sammansättning av nettonuvärde
NettonuvärdetförettBull&Bear-certifikatfrånSocieteGenerale
utgörs av två komponenter:
■ medenaktieellerettindexsomunderliggandetillgång: 

– hävstångs-ochfinansieringskomponent(långstrategi) 
– hävstångs- och räntekomponent (kort strategi)

■  med terminskontrakt som underliggande tillgång: 
– hävstångs- och räntekomponent (lång/kort strategi)

Hävstångskomponent
Hävstångskomponentensäkerställerattenkursförändringförden
underliggandetillgångenmellantvåslutkursersomföljervarandra
följsmedenkonstanthävstång(”faktor”).Exempelvissjunkerhäv-
stångskomponentenförnettonuvärdetförettBear-certifikatmed
faktorn–2medexakt2procentomdenunderliggandetillgången
stigermed1procentpåendag,medanhävstångskomponentenför
nettonuvärdetförettBull-certifikatmedfaktorn2skulleökamed
exakt2procent.Beroendepådenunderliggandetillgångenerbjuder
SocieteGeneralehävstängerpåupptill20eller–20.

Finansieringskomponent
Finansieringskomponentenföraktierochaktieindexberäknasutifrån
kostnadernaförattanskaffakapitaltillendagslåneräntaplusden
individuellakostnadssatsen(IK)ochenberäkningsavgift.Beräknings-
avgiftenvarierarberoendepådenunderliggandetillgångenoch
beaktas vid beräkning av nettonuvärdet. Beroende på det aktuella 
marknadslägetvarierarfinansieringskostnadernaochpåverkar
därmednettonuvärdetsutvecklingförettBull-certifikat.Eftersom
finansieringskomponentenvanligtvisärnegativminskardenvärdet
förettBull-certifikatvarjevärderingsdag.

Lång och kort strategi

I finansvärlden kallas köp- respektive säljpositioner ”lång” respektive 
”kort”. Den långa positionen beskriver köppositionen och gynnas 
av kursökningar för den underliggande tillgången, medan den korta 
positionen beskriver säljpositionen och gynnas av kursfall för den 
underliggande tillgången.

Utnyttjahävstångseffektenpåmarknaderna!
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Fiktivt exempel med faktorn 6 x lång*

Slutkurs Referens-
pris

Föränd-
ring i %

Nettonuvärde 
Bull-certifikat

Föränd-
ring i %

Dag 1 100,00 SEK 100,00 SEK

Dag 2 90,00 SEK –10,00 % 40,00 SEK –60,00 %

Dag 3 100,00 SEK +11,11 % 66,66 SEK +66,66 %

Räntekomponent
När det gäller den korta varianten på aktier och aktieindex 
beräknasräntekomponentenutifråneninvesteringiettpen-
ningmarknadsinstrument till en dagslåneränta minus IK och 
beräkningsavgiften.Räntekomponentenkanökanettonuvärdet
förettBear-certifikatsålängedendagligaräntanöverstiger
dedagligakostnadernaochavgifterna,annarsminskarden
 nettonuvärdet.

Detsamma gäller om den underliggande tillgången är ett 
 terminskontrakt.

Daglig kedjning
PrisetpåettBull&Bear-certifikatberäknasutifråndendagliga
förändringenavnettonuvärdet.Nettonuvärdetmotsvararden 
procentuellaförändringenhosdenunderliggandetillgångenmed
beaktandeavrespektivehävstångseffektpådagligbasisplus
avgifter(ränte-ellerfinansieringskomponent).Grundenförberäk-
ningenavnettonuvärdetärförändringenhosdenunderliggande
tillgångenjämförtmedstängningskursenföregåendedag.Medvarje
stängningskursfördenunderliggandetillgångenfastställssåledes
ettnyttreferensprissomisinturutgörgrundenfördenprocentuella
värdeutvecklingenförföljandedag.Dennadagligajusteringav
nettonuvärdetskerautomatisktochkallasförkedjning.
 

Individuell kostnadssats (IK)

IK omfattar de hypotetiska kostnader som emittenten skulle ådra 
sig för att replikera faktorstrategins värdeutveckling. Dessa kostnader 
beaktas vid den dagliga beräkningen av nettonuvärdet och kan 
justeras av emittenten. De aktuella kostnaderna finns på Internet 
på www.warrants.societegenerale.se.

Spårbundenhet
Eftersomreferensprisetfrånföregåendedagvanligtvisanvändsför
attfastställadenprocentuellavärdeförändringenförunderliggande
tillgången uppstår så kallad spårbundenhet när det gäller Bull & 
Bear-certifikat,vilketinnebärattdetinteärenbartunderliggande
tillgångenskurssomäravgörandeförvärdetpåproduktenviden
visstidpunkt,utanävendedagligaprocentuellautvecklingarna
iunderliggandetillgångenframtilldess.Dettakanledatillvärde-
förlusterförBull&Bear-certifikatetpåmarknadermedsidledes
trenderochsmåfluktuationer,ävenomunderliggandetillgången
harnåttsittursprungligavärdeigenislutetavenreferensperiod.
Itabellennedanvisasettfiktivtexempelmedfaktorn6xlång.

SomframgåravtabellensjunkervärdetförBull-certifikatetidetta
exempelmedtotalt–33,34procent(från100SEKtill66,66SEK),
trots att den underliggande tillgången har nått sitt ursprungliga 
värdepå100SEKigenislutetavreferensperioden.Dettaberorpå
attBull&Bear-certifikatdeltaroproportionerligt–idettafallmed
faktorn6–ikursutvecklingenfördenunderliggandetillgången
ochföljerbådekursvinsterochkursförlusteroproportionerligt.Vid
etttidigarekursfallförreferensprisetdeltarBull-certifikatetieven-
tuellakursökningarfrånenlägrenivå(iexemplet40SEK),såatt
referensprisetskullebehövastigaoproportionerligtmycketföratt
Bull-certifikatetskanåsittursprungligavärdeigen.

*Utanhänsyntillkostnaderochavgifter
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BULL & BEAR-CERTIFIKAT
PÅ AKTIER OCH AKTIEINDEX
MedBull&Bear-certifikatpåaktierochaktieindexkaninvesteraredranyttaavstigande
(långstrategi)ellerfallande(kortstrategi)kurser,beroendepåvaletavcertifikat.

NettonuvärdetförettBull&Bear-certifikatbeståravtvåkompo-
nenter:hävstångs-ochfinansieringskomponentenfördenlånga
variantenochhävstångs-ochräntekomponentenfördenkorta
 varianten. Kedjningen säkerställer att hävstångskomponenten 

idenlångavariantenmedfaktorn2ökarmedexakt2procent,
medanhävstångskomponentenidenkortavariantenmedfaktorn
–2fallermedexakt2procentomaktienstigermed1procentpå
en dag.
 

Hävstångskomponenten återspeglar ett (multipelt) aktieköp 
elleraktieindexköp.Omdagsavkastningenfördenunderliggande
aktienellerdetunderliggandeindexetärpositivharävenhäv-
stångskomponentenenprocentuelldagsvinstpåsammanivå,
multipliceratmedrespektivefaktor.Endagsförlustföraktien
elleraktieindexetledertillenmotsvarandeminskningförhäv-
stångskomponenten.
 

BULL-CERTIFIKAT (LÅNG STRATEGI)

FinansieringskomponentenharenvärdeminskandeeffektpåBull-
certifikatetsnettonuvärde,eftersomdenomfattarkostnadenföratt
anskaffakapitaltillendagslåneräntaplusIKochberäkningsavgiften.
Beroende på det aktuella marknadsläget varierar den dagslåneränta 
somäravgörandefördendagligaräntanochfinansieringen.Omtill
exempeldagslåneräntanärlågärfinansieringskostnadernaförden
långa strategin också lägre.

Hävstångskomponentenåterspeglarde(flera)försäljningarnaav
aktierelleraktieindex.Omdagsavkastningenfördenunderliggande
aktienellerdetunderliggandeindexetärnegativvisarhävstångs-
komponentendenprocentuelladagsförlustenföraktieneller
aktieindexetmultipliceradmedrespektivefaktorsomvinst.En
dagsvinstföraktienellerindexetledertillenprocentuellminskning
förhävstångskomponentenenligtrespektivefaktor.

Räntekomponentenberäknasutifråneninvesteringiettpenning-
marknadsinstrument till en dagslåneränta minus IK och beräknings-
avgiften.NettonuvärdetförBear-certifikatetkanökapågrundav
räntekomponentensålängeräntanfråndagsinvesteringenöverstiger
dedagligakostnadernaochavgifterna.Iannatfalllederennegativ
räntekomponent (om ränteintäkterna är lägre än IK och beräknings-
avgiften)tillenminskningavnettonuvärdetförBear-certifikatet.

Utdelningsbetalningar

Vid beräkning av nettonuvärdet tas hänsyn till utdelningsutbetal-
ningar på utdelningsjusteringsdagen. Medan hela utdelningen måste 
beaktas vid korta strategier kan dock endast den del av utdelningen 
som faktiskt tillfaller emittenten enligt gällande skattelagstiftning tas 
med i beräkningen vid långa strategier.

Därför har den diskontering på aktiekursen som utdelningen utlöser 
endast en liten (lång strategi) eller ingen påverkan (kort strategi) på 
nettonuvärdets prestanda.

När det gäller aktieindex måste man dock skilja mellan så kallade 
resultatindex (utdelningar ingår i indexet) och prisindex (utdel-
ningar ingår inte i indexet). Beroende på typen av index inkluderas 
utdelningsbetalningen (med beaktande av tillämplig skattelagstift-
ning) som ett utdelningskorrigeringsbelopp vid beräkningen av 
hävstångskomponenten på den relevanta utdelningsjusteringsda-
gen och beaktas således vid beräkningen av nettonuvärdet. Vid en 
lång strategi på ett resultatindex är utdelningskorrigeringsbeloppet 
negativt, eftersom det endast omfattar de skatter som emittenten 
ska betala.

BEAR-CERTIFIKAT (KORT STRATEGI)
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Dagsavkastningenförenaktieellerettaktieindexkanvanligtvis
heltenkeltmultiplicerasmeddenvaldafaktorn.Förenperiodpå
mer än en dag uppstår dock den särskilda omständigheten att 
aktie-ellerindexavkastningenintebarakanmultiplicerasmed
den valdafaktorn,eftersomnettonuvärdetsutvecklingberorpå
varjeenskilddagsprestandaföraktienellerindexet.Ommanjämför 

SÄRDRAG HOS NETTONUVÄRDET

utvecklingenavnettonuvärdetförettBull&Bear-certifikatmed
utvecklingenavkursenfördenunderliggandetillgångenunder
enperiodpåmeränendag,avvikerdeobserveradekursutveck-
lingarnafrånvarandra,bådenärdetgällerständigtstigandeeller
fallandesamtfluktuerandekurserfördenunderliggandetillgången. 
Dettaförtydligasiföljandeexempel.

Enaktiesomnoterastill100SEKochdagligenstigermed
1SEKundertiodagargerenavkastningpå10procentunderdenna
period.AvkastningenpånettonuvärdetförettBull-certifikatär
högreänaktieavkastningenmultipliceradmedmotsvarandefaktor
pågrundavdenkonstantatrendutvecklingen.FörettBull-certifikat
medfaktorn2ärökningen20,89procent,förfaktorn3tillochmed
32,74procent.

Dennavinstkandockinteöverförasheltochhållettillenförlust
påmotsvarandeBear-certifikat.Denprocentuellaförlustenav
nettonuvärdetförettBear-certifikatärlägre(setabell).Förenkel-
hetensskullbetraktasidettaexempelendasthävstångskompo-
nenten.Ränte-ellerfinansieringskomponentenkanförstärkaeller
försvagadennaeffekt.

*Utanhänsyntillkostnaderochavgifter

Aktiekurs Nettonuvärde Bull-certifikat Nettonuvärde Bear-certifikat

Faktor 2 Faktor 3 Faktor –1 Faktor –2 Faktor –3

Start 100,00 SEK 100,00 SEK 100,00 SEK 100,00 SEK 100,00 SEK 100,00 SEK

Dag 1 +1,00 %/101,00 SEK +2,00 %/102,00 SEK +3,00 %/103,00 SEK –1,00 %/99,00 SEK –2,00 %/98,00 SEK –3,00 %/97,00 SEK

Dag 2 +0,99 %/102,00 SEK +1,98 %/104,02 SEK +2,97 %/106,06 SEK –0,99 %/98,01 SEK –1,98 %/96,05 SEK –2,97 %/94,11 SEK

Dag 3 +0,98 %/103,00 SEK +1,96 %/106,06 SEK +2,94 %/109,18 SEK –0,98 %/97,05 SEK –1,96 %/94,17 SEK –2,94 %/91,35 SEK

Dag 4 +0,97 %/104,00 SEK +1,94 %/108,12 SEK +2,91 %/112,35 SEK –0,97 %/96,11 SEK –1,94 %/92,34 SEK –2,91 %/88,68 SEK

Dag 5 +0,96 %/105,00 SEK +1,92 %/110,20 SEK +2,88 %/115,59 SEK –0,96 %/95,19 SEK –1,92 %/90,57 SEK –2,88 %/86,13 SEK

Dag 6 +0,95 %/106,00 SEK +1,90 %/112,30 SEK +2,85 %/118,90 SEK –0,95 %/94,28 SEK –1,90 %/88,84 SEK –2,85 %/83,67 SEK

Dag 7 +0,94 %/107,00 SEK +1,88 %/114,42 SEK +2,83 %/122,26 SEK –0,94 %/93,39 SEK –1,88 %/87,16 SEK –2,83 %/81,30 SEK

Dag 8 +0,93 %/108,00 SEK +1,86 %/116,55 SEK +2,80 %/125,69 SEK –0,93 %/92,52 SEK –1,86 %/85,54 SEK –2,80 %/79,02 SEK

Dag 9 +0,92 %/109,00 SEK +1,85 %/118,71 SEK +2,78 %/129,18 SEK –0,92 %/91,66 SEK –1,85 %/83,95 SEK –2,77 %/76,82 SEK

Dag 10 +0,91 %/110,00 SEK +1,83 %/120,89 SEK +2,75 %/132,74 SEK –0,91 %/90,82 SEK –1,83 %/82,41 SEK –2,75 %/74,71 SEK

+10,00 % +20,89 % +32,74 % –9,17 % –17,58 % –25,29 %

EXEMPEL 1   BETEENDE VID KONSTANTA KURSUTVECKLINGAR*



Beteende vid fluktuerande kursutvecklingar
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KursenförenaktiesomliggertillgrundförBull&Bear-certifikatet
utvecklasiolikariktningarunderenperiodpåtiodagar,dvs.kursför-
lusterochkursvinsterväxlar.Eftertiodagarnoterasaktiekursenpå
sittursprungligavärdeigen.Pågrundavkedjningen,somtarhänsyn
tilldetdagligaaktieslutprisetvidberäkningenavnettonuvärdet,
kan man inte nödvändigtvis anta att nettonuvärdet också kommer att 
återgåtillsinursprungliganivåeftertiodagar.Detkommersnarare
attvisaenförlustsomärdestostörrejulängreaktienpendlarrunt
utgångsnivånochjuhögrefaktornär.Iexemplethärintilluppstår,
beroendepåfaktorn,förlusterpåupptill2,28procent(setabellen).
 
Ävenidettaexempelbetraktasförenkelhetensskullendast
 hävstångskomponenten.Ränte-ellerfinansieringskomponenten
kanförstärkaellerförsvagadennaeffekt.

*Utanhänsyntillkostnaderochavgifter

Aktiekurs Nettonuvärde Bull-certifikat Nettonuvärde Bear-certifikat

Faktor 2 Faktor 3 Faktor –1 Faktor –2 Faktor –3

Start 100,00 SEK 100,00 SEK 100,00 SEK 100,00 SEK 100,00 SEK 100,00 SEK

Dag 1 +1,00 %/101,00 SEK +2,00 %/102,00 SEK +3,00 %/103,00 SEK –1,00 %/99,00 SEK –2,00 %/98,00 SEK –3,00 %/97,00 SEK

Dag 2 +1,98 %/103,00 SEK +3,96 %/106,04 SEK +5,94 %/109,12 SEK –1,98 %/97,04 SEK –3,96 %/94,12 SEK –5,94 %/91,24 SEK

Dag 3 –1,94 %/101,00 SEK –3,88 %/101,92 SEK –5,83 %/102,76 SEK +1,94 %/98,92 SEK +3,88 %/97,77 SEK +5,83 %/96,55 SEK

Dag 4 –2,97 %/98,00 SEK –5,94 %/95,87 SEK –8,91 %/93,61 SEK +2,97 %/101,86 SEK +5,94 %/103,58 SEK +8,91 %/105,16 SEK

Dag 5 –2,04 %/96,00 SEK –4,08 %/91,95 SEK –6,12 %/87,87 SEK +2,04 %/103,94 SEK +4,08 %/107,81 SEK +6,12 %/111,59 SEK

Dag 6 +2,08 %/98,00 SEK +4,17 %/95,79 SEK +6,25 %/93,37 SEK –2,08 %/101,78 SEK –4,17 %/103,32 SEK –6,25 %/104,62 SEK

Dag 7 +3,06 %/101,00 SEK +6,12 %/101,65 SEK +9,18 %/101,94 SEK –3,06 %/98,66 SEK –6,12 %/96,99 SEK –9,18 %/95,01 SEK

Dag 8 +0,99 %/102,00 SEK +1,98 %/103,66 SEK +2,97 %/104,97 SEK –0,99 %/97,68 SEK –1,98 %/95,07 SEK –2,97 %/92,19 SEK

Dag 9 –0,98 %/101,00 SEK –1,96 %/101,63 SEK –2,94 %/101,88 SEK +0,98 %/98,64 SEK +1,96 %/96,94 SEK +2,94 %/94,90 SEK

Dag 10 –0,99 %/100,00 SEK –1,98 %/99,62 SEK –2,97 %/98,86 SEK +0,99 %/99,62 SEK +1,98 %/98,86 SEK +2,97 %/97,72 SEK

+/–0,00 % –0,38 % –1,14 % –0,38 % –1,14 % –2,28 %

EXEMPEL 2  BETEENDE VID FLUKTUERANDE KURSUTVECKLINGAR* 
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BULL & BEAR-CERTIFIKAT 
PÅ TERMINSKONTRAKT
FörutomaktierochaktieindexsomunderliggandetillgångarerbjuderSocieteGenerale
ävenBull&Bear-certifikatbaseradepåterminskontraktpåråvaror,räntoroch
volatilitetsindex.

PåsammasättsomBull&Bear-certifikatpåaktierochaktieindex
fungerarkanBull&Bear-certifikatpåterminskontrakt,sompå
grund av sin likviditet lämpar sig utmärkt som underliggande 
tillgång,avbildasibådeenlångochenkortvariantmedolika

hävstångseffekter.Terminskontraktetkanavseråvaror,räntor
ochvolatilitetsindex.Investerarehittarenaktuellöversiktöver
alla underliggande tillgångar och tillhörande hävstänger på  
www.warrants.societegenerale.se.

Terminskontrakt

Utöver spotmarknaden finns det terminsmarknader där så kallade 
terminskontrakt handlas. Medan handel på spotmarknaden avser 
en omedelbar leverans av den underliggande tillgången, har termin-
skontrakt en bestämd löptid och avser en framtida leverans av den 
underliggande tillgången. Ofta utvecklas spotkurser och terminskurser 
parallellt, men så behöver inte vara fallet. Om en position ingås 
i terminskontrakt flödar inga pengar initialt, men det investerade 
beloppet kan förräntas med dagslåneräntan. En säkerhet (marginal) 
måste dock tillhandahållas för att säkerställa solvens vid varje 
tidpunkt i händelse av eventuella förluster på terminspositionen.

Liksomföraktie-ochindexbaseradeBull&Bear-certifikatberäknas
nettonuvärdetförBull&Bear-certifikatpåterminskontraktutifrån
två komponenter: en hävstångskomponent och en räntekomponent 
(vidhandelmedterminskontraktgörsingakreditfinansieradeköpför
denlångastrategin,därförbehövsingenfinansieringskomponent). 
Dennasammansättningsäkerställertillexempelatthävstångskompo-
nenteniettBear-certifikatmedfaktor-3sjunkermedexakt3procent
om det underliggande terminskontraktet stiger med 1 procent på en 
dag,medanhävstångskomponenteniettBull-certifikatmedfaktor3
ökarmedexakt3procent.

Räntekomponentenberäknasutifråneninvesteringiettpenning-
marknadsinstrument till en dagslåneränta minus IK och beräknings-
avgiften.Nettonuvärdetkanökapågrundavräntekomponentenså
längedendagligaräntan,omdenärpositiv,överstigerdedagliga
kostnadernaochberäkningsavgiften.Iannatfalllederennegativ
räntekomponent till att nettonuvärdet sjunker.

Särdrag:
Omenunderliggandetillgångnårellerfallerundernollavbrytsberäk-
ningen av nettonuvärdet med omedelbar verkan och ett nettonuvärde 
fastställsenenstakagång.Emittentenhardårättattsägauppvärde-
pappren. Detta innebär att emittenten kan säga upp den ursprungligen 
obegränsadelöptidenförcertifikatocheventuelltutövasinuppsäg-
ningsrätt vid en tidpunkt som är ogynnsam ur investerarens synvinkel.

SAMMANSÄTTNING



April- 
terminskontrakt

Maj- 
terminskontrakt

Nettonuvärde Bull-certifikat Nettonuvärde Bear-certifikat

Faktor 3 Faktor 4 Faktor –3 Faktor –4

Dag 1 100,00 SEK 110,00 SEK 100,00 SEK 100,00 SEK 100,00 SEK 100,00 SEK

Dag 2 +5,00 %/105,00 SEK +2,73 %/113,00 SEK 3 x 5,00 %/115,00 SEK 4 x 5,00 %/120,00 SEK 3 x –5,00 %/85,00 SEK 4 x –5,00 %/80,00 SEK 

Dag 3 –1,90 %/103,00 SEK –2,65 %/110,00 SEK 3 x –1,90 %/108,45 SEK 4 x –1,90 %/110,88 SEK 3 x 1,90 %/89,85 SEK 4 x 1,90 %/86,08 SEK 

Dag 4 +2,91 %/106,00 SEK +0,91 %/111,00 SEK 3 x 2,91 %/117,92 SEK 4 x 2,91 %/123,79 SEK 3 x –2,91 %/82,00 SEK 4 x –2,91 %/76,06 SEK 

Dag 5 –0,94 %/105,00 SEK –0,90 %/110,00 SEK 3 x –0,90 %/114,74 SEK 4 x –0,90 %/119,33 SEK 3 x 0,90 %/84,22 SEK 4 x 0,90 %/78,80 SEK 

Dag 6 –1,90 %/103,00 SEK –0,91 %/109,00 SEK 3 x –0,91 %/111,61 SEK 4 x –0,91 %/114,99 SEK 3 x 0,91 %/86,51 SEK 4 x 0,91 %/81,67 SEK 

100 SEK 

105 SEK 

110 SEK 

115 SEK 

120 SEK 

1 2

 Dag 

3 4 5 6

Terminskontrakt april 
Terminskontrakt maj

Bull & Bear-certifikat 
Rullningsprocess

Rullningsprocess

11Bull&Bear-certifikatpåterminskontrakt

Varjeterminskontraktharenbegränsadlöptid.Förattinvesterareska
kunna delta så nära spotpriset som möjligt baseras det nettonuvärde 
somliggertillgrundförettBull&Bear-certifikatvanligtvispådet
terminskontrakt som har kortast återstående löptid.

Förattundvikaleveransavdenunderliggandetillgångennärtermin-
skontraktetförfallermåstedetterminskontraktsomliggertillgrund

SÄRDRAG: RULLNINGSPROCESS FÖR 
 TERMINSKONTRAKT

förBull&Bear-certifikatsäljasochettterminskontraktmedlängre
löptidköpas.Dennaprocesskallas”rullning”eller”rollover”.Till
exempelsäljsettterminskontraktsomförfalleriaprilochigengäld
köpsterminskontraktetförmaj.Dennarullningsprocess,dvs.växlingen
frånettterminskontrakttillettannat,skerautomatisktvidberäkningen
avnettonuvärdet.FörinnehavarenavettBull&Bear-certifikatärväx-
lingenvärdeneutralochpåverkarinteprisetpåcertifikat.

EXEMPEL PÅ HUR ETT BULL & BEAR-CERTIFIKAT BETER 
SIG UNDER RULLNINGSPROCESSEN*

skontraktetföraprilsomunderliggandetillgång(referensvärde).
Bull-certifikatåterspeglardendagligaprocentuellaprestandanhos
terminskontraktetföraprilmedbeaktandeavdenrelevantafaktorn.
Kortföreförfallodagenförterminskontraktetförapriländrasreferens-
värdettillterminskontraktetförmaj.Iexempletanvändsalltså
dagsprestandanhosterminskontraktetförmajvidberäkningenav
nettonuvärdetfrånochmeddenfemtedagen.

Pådenfjärdedagenberäknasdagsprestationenframtillslutkursen
förterminskontraktetförapril.Samtidigtfastställsslutkursenför
terminskontraktetförmajredandenfjärdedagensomreferenspris
fördenfemtedagen.Dennaprocess,somkallas”rollover”,sker
utannågonvinstellerförlustinettonuvärdet,eftersomendast
referensvärdetochdärmedberäkningsunderlagetbytsut.Detbör
noteras att terminskontrakt med olika löptider kan ha olika kurs-
utveckling.

*Utanhänsyntillkostnaderochavgifter

IföljandeexempelvisaskursutvecklingenförettBull-certifikatpå
terminskontraktundersexpåvarandraföljandehandelsdagar,där
rullningsövergångentilldetefterföljandeterminskontraktetsker
denfemtedagen.Underdefyraförstadagarnafungerartermin-
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Omtillexempelenaktieinomendagstigermed10SEKtill110SEK
(+10procent)frånföregåendedagsstängningskurspå100SEKstiger 
ettBull-certifikatmedfaktor2alltsåmed2gånger10procentfrån
100SEKtill120SEK.Aktiensslutkurspå110SEKfungerarsomnytt 
referenprisförberäkningenavdennyadagligaprestationenföljande 
handelsdag.Omaktiekursenstigermedytterligare10SEKfrån
110SEKtill120SEKdenandradagenmotsvarardettaenökningpå
9,09procent,vilketBull-certifikatetföljermedenökningpå2gånger

9,09procentfrån120SEKtill141,82SEK.Detnyareferenspriset
förföljandedagär120SEK(aktiensslutkursdenandradagen).
Hävstångseffektenfungerardockalltidåtbådahållen.Dettainnebär
attomkursenfördenunderliggandetillgångenutvecklastvärtemot
förväntningarnablirdenprocentuellaförlustenförBull&Bear-
certifikatethögreisammagrad.Stigandekurserförunderliggande
tillgångarminskarvärdetpåkortavarianter,fallandekurserför
underliggande tillgångar minskar värdet på långa varianter.

Förvissaunderliggandetillgångar*fastställsenpriströskeliprocent
vid beräkning av nettonuvärdet. Om den procentuella utvecklingen 
förenavdessaunderliggandetillgångarnårelleröverskriderden
övre priströskeln (lång variant) eller når eller underskrider den nedre 
priströskeln(kortvariant)inomendagpågrundavextraordinära

AVBRYTNING AV BERÄKNING AV NETTONUVÄRDE

marknadsrörelserfastställsingetnyttreferensprisfördenunderlig-
gande tillgången den dagen och beräkningen av nettonuvärdet 
avbryts.Nästaberäkningstidpunktförnettonuvärdetskervanligtvis
följandedagpågrundvalavdetsenastfastställdareferenspriset,
förutsattattpriströskelnintenås,underskridselleröverskridspånytt.

HÄVSTÅNGSEFFEKT 
OCH  JUSTERINGSHÄNDELSER
Förattsäkerställaenkonstanthävstångseffektmellantvåslutkurserbaseras
 beräkningen av nettonuvärdet på den procentuella utvecklingen hos den underliggande 
tillgångenjämförtmedföregåendedagsstängningskurs.

Hävstångseffektochjusteringshändelser

Videndagsförlustfördenunderliggandetillgångenpå–50procent
skulleettBull-certifikatmedfaktor2tillexempelfallatillnoll(total-
förlust),eftersomBull-certifikatetsnettonuvärdedeltardubbelt
ikursförlusterna.FörattförsökaundvikaentotalförlustharBull
&Bear-certifikatenjusteringströskelunderellerövervilkenen 
intradagsjusteringavnettonuvärdetgörs.Förlångavarianterligger
justeringströskelnunderochförkortavarianterliggerjustering-
ströskelnöverrespektiveslutkursfördenunderliggandetillgången.
Värdetpåjusteringströskelnfinnsideslutligavillkoren.

Vidintradagsjusteringensimulerasennydag.Dåfastställsden
såkalladejusteringsprisetsomnyttreferensprisförattmätaden
underliggandetillgångensfortsattadagsprestation.Justerings-
prisetärdenlägsta(förlångavarianter)ellerhögsta(förkorta

INTRADAGSJUSTERING AV NETTONUVÄRDET

varianter)kursenfördenunderliggandetillgångensomfastställdes
inomjusteringstidenefterdetattjusteringströskelnunderskreds
elleröverskredsförförstagången.Dettaharfördelenattdennega-
tivadagsavkastningenförnettonuvärdetförsvagasomkursenför
denunderliggandetillgångenändrasochhamnarutanförjustering-
ströskeln.Dettainnebärattcertifikatetinteförfallervärdelösoch
attinvesterarekanfortsättaatthandlamedBull&Bear-certifikatet.
Under ogynnsamma omständigheter kan dock även en intradags-
förlustske,somekonomisktsettmotsvararentotalförlustelleren
förlustsomliggermycketnäraentotalförlust.
 

*Informationenomhuruvidadetfinnsenpriströskelförenunderliggandetillgångellerinte
angesirespektivefaktabladellerideslutligavillkoren.



Aktie
Bull & Bear-certifikat

Dag för justeringshändelsen
Justeringspris/nytt referenspris

20 SEK 

40 SEK 

60 SEK 

80 SEK 

100 SEK 

120 SEK 

Justeringströskel

Utgångsscenario

Händelse 1

 Dag 1 Dag 2

Händelse 2

Händelse 3

0 SEK 
Justeringströskel

Intradagsjustering

NärdetgällerBull-certifikatärintradagskursförlusternaidenunderliggandetillgångenmindre
efteratthafallitunderjusteringströskeln.
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JusteringströskelnförettBull-certifikatmedfaktorn2är–40pro-
cent.Dettainnebärattenintradagsjusteringinträffarsåsnartden
underliggandeaktiensjunkermed40procentellermerutifrån
respektivereferenspris.

Utgångsscenario:
BådeaktiekursenochBull-certifikatetskursliggerpå100SEK.
Referenspriset,sommotsvararslutkursenfördenunderliggande
tillgången/aktienföregåendedag,ärockså100SEK.

Händelse 1:
Aktiekursensjunkermed40procenttill60SEKunderenhandels-
dag.Bull-certifikatetföljeraktiekursfalletmedhävstångseffektoch
fallerfrån100SEKtill20SEK(2gånger40procent).Dåaktiennår
justeringströskelnpå60SEKunderhandelsdagenskerenintradags-
justeringavnettonuvärdet.Efteratttröskelnharnåttsbestämsden
lägstakursenfördenunderliggandetillgången(justeringspriset)inom
justeringstiden(t.ex.10minuter).Eftersomaktienfortsätteratt
sjunkauppgårdentill58SEK.KursenförBull-certifikatetliggerför
närvarandepå16SEK.Detnyareferensprisetförberäkningavden
återståendedagsprestationenär58SEK,dennyajusteringströskeln
äråterigen–40procentochdärmed34,80SEK.

Händelse 2:
Aktien sjunker ännu mer denna dag och ligger vid stängning 
på50SEK.Dennaytterligaredagskursförlustpå–13,79procent
( jämförtmed58SEK)beräknasiBull-certifikatetutifråndetnya
referenspriset(58SEK).

Bull-certifikatetsjunkerföljaktligenmed2gånger13,79procentfrån
16SEKtill11,58SEK.Utanjusteringströskelnhadekursförlustenför
Bull-certifikatetvarit2gånger50procentochBull-certifikatethade
noteratstill0SEK.

 

EXEMPEL 1  INTRADAGSJUSTERING* 
(Bull-certifikat)

Händelse 3:
Aktienstigerfrån50SEKtill100SEK(+100procent)följandedag.
Bull-certifikatetstigermed2gånger100procentfrån11,58SEKtill
34,74SEK.

Resultat:Omaktienendastkortvarigtnårellerfallerunderjuste-
ringströskeln,somidettaexempel,ochåterhämtarsigunder
följandehandelsdag,ärdennaåterhämtningocksåmindrepå
grundavdetnyalägrereferenspriset.Medanaktieneftertvå
dagaråterigenärnoteradpåsinursprungliganivåpå100SEK,har
Bull-certifikatetendastettvärdepå34,74SEK.

*Utanhänsyntillkostnaderochavgifter

Aktiekurs Bull-certifikat Justeringströskel

Utgångsscenario 100,00 SEK 100,00 SEK 60,00 SEK (–40,00 %)

Händelse 1 58,00 SEK (–42,00 %) 16,00 SEK (–84,00 %) 34,80 SEK (–40,00 %)

Händelse 2 50,00 SEK (–13,79 %) 11,58 SEK (–27,58 %) 30,00 SEK (–40,00 %)

Händelse 3 100,00 SEK (+100,00 %) 34,74 SEK (+200,00 %) 60,00 SEK (–40,00 %)

Hävstångseffektochjusteringshändelser
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0 SEK 

25 SEK 

50 SEK 
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Händelse 1

Händelse 2

Händelse 3

Utgångs-
scenario

 Dag 1 Dag 2

Justeringströskel

Aktie
Bull & Bear-certifikat

Dag för justeringshändelsen
Justeringspris/nytt referensprisJusteringströskel

NärdetgällerBear-certifikatärintradagskursvinsternaidenunderliggandetillgångenmindreefter
att ha stigit över justeringströskeln.

Intradagsjustering

JusteringströskelnförBear-certifikatmedfaktorn2är40procent.
Dettainnebärattenintradagsjusteringinträffarsåsnartdenunder-
liggandeaktienstigermed40procentellermerutifrånrespektive
referenspris.

Utgångsscenario:
BådeaktiekursenochBear-certifikatetskursliggerpå100SEK.
Referenspriset,sommotsvararslutkursenfördenunderliggande
tillgången/aktienföregåendedag,ärockså100SEK.

Händelse 1:
Aktiekursenstigermed40procenttill140SEKunderenhandels-
dag.Bear-certifikatetföljeraktiekursökningendäremotmed
hävstångseffektochfallerfrån100SEKtill20SEK(2gånger40pro-
cent). Då aktien når justeringströskeln under handelsdagen sker 
enintradagsjusteringavnettonuvärdet.Efteratttröskelnharnåtts
bestämsdenhögstakursenfördenunderliggandetillgången
( justeringspriset)inomjusteringstiden(t.ex.10minuter).Eftersom
aktienfortsätterattstigauppgårdentill142SEK.KursenförBear-
certifikatetliggerförnärvarandepå16SEK.Detnyareferenspriset
förberäkningavdenåterståendedagsprestationenär142SEK,
dennyajusteringströskelnäråterigen40procentochdärmed
198,80SEK.

Händelse 2:
Aktien ökar ännu mer denna dag och ligger vid stängning på 
150SEK.Dennaytterligaredagskursvinstpå5,63procent( jämfört
med142SEK)beräknasiBear-certifikatetsomförlustutifråndet
nyareferenspriset(142SEK). 

Bear-certifikatetsjunkerföljaktligenmed2gånger5,63procent
från16SEKtill14,19SEK.Utanjusteringströskelnhadekursförlusten 
förBear-certifikatetvarit100procentochBear-certifikatethade
noteratstill0SEK.
 

EXEMPEL 2  INTRADAGSJUSTERING* 
(Bear-certifikat)

Händelse 3:
Aktienminskarmed50SEKfrån150SEKtill100SEK(–33,33procent)
följandedag.Bear-certifikatetökarmed2gånger33,33procentfrån
14,19SEKtill23,65SEK.

Resultat: Omaktiensomidettaexempelnårelleröverskrider
justeringströskelnunderenkorttidsperiodochsedanfallerigen
följandehandelsdagåterspeglasdettakursfallinettonuvärdet
som en kursökning i motsvarande grad i mindre utsträckning på 
grundavdetnyalägrereferenspriset.Medanaktieneftertvådagar 
återigenärnoteradpåsinursprungliganivåpå100SEK,harBear-
certifikatetendastettvärdepå23,65SEK.

*Utanhänsyntillkostnaderochavgifter

Aktiekurs Bear-certifikat Justeringströskel

Utgångsscenario 100,00 SEK 100,00 SEK 140,00 SEK (40,00 %)

Händelse 1 142,00 SEK (+42,00 %) 16,00 SEK (–84,00 %) 198,80 SEK (40,00 %)

Händelse 2 150,00 SEK (+5,63 %) 14,19 SEK (–11,26 %) 210,00 SEK (40,00 %)

Händelse 3 100,00 SEK (–33,33 %) 23,65 SEK (+66,66 %) 140,00 SEK (40,00 %)
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MÖJLIGHETER 
OCH RISKER

MÖJLIGHETER

  ■   MedBull&Bear-certifikatkanmanutnyttjabådeintra-
dagskursrörelser och kortsiktiga trendutvecklingar med 
hävstångseffekt.

  ■ Förutomaktierochaktieindexkanäventerminskontrakt
påräntor,råvarorellervolatilitetsindexvaraunderliggande
 tillgångar.

  ■ Detfinnsolikahävstängerförindividuellariskpreferenser.
  ■ Flexibilitet:investerarekansatsapåstigande(långstrategi)
ellerfallande(kortstrategi)kurser.

RISKER

  ■ NärinvesterareköperettBull&Bear-certifikatbärderiskenfören
dagsinvesteringidenunderliggandetillgången,ökatmedden
valdafaktorn.Dettainnebär:genomattväljafaktor(ochdärmed 
hävstångsnivå)bestämmerinvesteraresamtidigtrisknivå.Juhögre
hävstångseffekt,destohögrerisk.

  ■ VärdetpåettBull&Bear-certifikatberorpåhurdenunderliggande
tillgången(aktie,indexellerterminskontrakt)utvecklas.Ivärstafall:
fullständigekonomiskförlustavdetinvesteradekapitalet.

  ■  Kapitalmarknaderäriallmänhetföremålförfluktuationerunder
längretidsperioder,vilketkanhaennegativeffektpåBull&Bear-
certifikatpågrundavspårbundenheten.Avdennaanledningär
Bull&Bear-certifikatendastlämpligaförkortainvesteringsperioder
eller trendutvecklingar på kort sikt och kan inte ersätta en direkt-
investering som alternativ.

  ■  Underlöptiden:PrisetpåBull&Bear-certifikatetberorunderlöptiden
främstpådenunderliggandetillgången.Dessutomkanräntenivån,
eventuellaväxelkursförändringarochförändradekostnaderförIK
också ha en negativ inverkan på priset. Dessutom kan det vara 
svårtelleromöjligtattköpaellersäljaihändelseavextraordinära
marknadsförhållandenellertekniskastörningar.

  ■ TrotsdenjusteringströskelsomfinnsförBull&Bear-certifikatkan
investerare under ogynnsamma omständigheter även drabbas av 
enintradagsförlust,vilketintekanförhindraentotalförlust.

  ■ Bull&Bear-certifikatärproduktermediprincipobegränsadlöptid.
Emittentenhardockendagliguppsägningsrätt.Dettainnebär
att emittenten med kort varsel kan säga upp den ursprungligen 
obegränsadelöptidenförprodukternaocheventuelltutövasin
uppsägningsrätt vid en tidpunkt som är ogynnsam ur investerarens 
synvinkel.

  ■  Investerareärexponeradeförriskenattemittentenintekanfullgöra 
sittåtagandeiBull&Bear-certifikatet,tillexempelihändelseav
insolvens(obestånd/överskuldsättning)ellerettofficielltföreläg-
gande.Enfullständigförlustavdetinvesteradekapitaletkanske.
Bull&Bear-certifikatomfattassomskuldvärdepapperinteavnågot
insättningsskydd.

  ■  Omenunderliggandetillgångnårellerfallerundernollavbryts
beräkningen av nettonuvärdet med omedelbar verkan och ett 
nettonuvärdefastställsenenstakagång.Emittentenhardårätt
att säga upp värdepappren. Detta innebär att emittenten kan säga 
uppdenursprungligenobegränsadelöptidenförprodukterna
och eventuellt utöva sin uppsägningsrätt vid en tidpunkt som är 
ogynnsam ur investerarens synvinkel.
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ALLMÄN INFORMATION 
OCH VIKTIG INFORMATION

Översikt och kursinformation
EnöversiktöverallaprodukterfrånSocieteGeneraleochaktuell
kursinformationkanfåspåföljandesätt:
■ Internet:   www.warrants.societegenerale.se 

Viktig information
Denna publikation är ett reklammeddelande i den mening som avses i den 
tyskalagenomvärdepappershandel.Denärendastavseddförinformations-
ändamål och utgör inte en individuell investeringsrekommendation eller 
etterbjudandeomattköpaellersäljavärdepapperellerandrafinansiella
instrument. Den ersätter inte individuella investerar- och investeringsråd 
ochärinteenfinansiellanalys.

Informationenidethärdokumentetharsammanställtsmedstornoggrannhet.
SocieteGeneralelämnaringengarantiellerförsäkranomexakthet,fullständig-
hetellerlämplighetförettvisständamål.Uppskattningarochbedömningar
återspeglarförfattarensåsiktdådokumentetskapades.Huruvidaochhurofta
dettadokumentkommerattuppdaterasharintefastställtsiförväg.

Definansiellainstrumentsomnämnsbeskrivsendastkortfattat.Ettinves-
teringsbeslutbörendastfattaspågrundvalavdeninformationsomfinns
ideslutligavillkorenochdeendarelevantafullständigaemissionsvillkoren
somfinnsidessa.Deslutgiltigavillkorenskaläsastillsammansmeddet
tillhörandegrundprospektetochkommerattpubliceraspåSocieteGenerales 
webbplats (www.warrants.societegenerale.se) och tillhandahållas kostnads-
frittipappersformpåbegäranavSocieteGenerale,filialFrankfurtamMain,
NeueMainzerStraße46-50,60311FrankfurtamMain,elleravdefinansiella
mellanhändersomplacerarellersäljerdefinansiellainstrumenten.

SocieteGeneralestårundertillsynavAutoritédesmarchésfinanciers(AMF)
ochEuropeiskacentralbanken(ECB).SociétéGénéraleS.A.iFrankfurtärenfilial
idenmeningsomavsesi§53bidentyskabanklagen(KWG)ochärföljaktligen
föremålförlokaltillsynavdentyskafederalafinansinspektionen(BaFin).

Den skattemässiga behandlingen beror på kundens personliga omständigheter 
ochkankommaattändrasiframtiden.SocieteGeneralegeringajuridiska,
skattemässigaellerbokföringsmässigaråd.

Klagomålkanlämnasitextform(t.ex.brevellere-post)tillSocieteGenerale
påföljandeadress:SociétéGénérale,FrankfurtBranch,DerivativesPublic
Distribution,NeueMainzerStraße46–50,60311FrankfurtamMainellerskickas 
via e-post till listedproducts.sweden@sgcib.com.
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