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Quando os mercados se movem em sentido lateral,
sem grande tendéncia de subida ou de queda, h&
sempre um certo grau de incerteza na escolha da
estratégia de investimento correcta. Ambientes de
mercado com tendéncias laterais e volatilidades baixas
sédo extremamente penalizadores para produtos
alavancados como os warrants tradicionais devido a
relacdo negativa entre o preco do warrant e o tempo
para a maturidade: os warrants tradicionais perdem
valor temporal & medida que se aproxima a data de
maturidade.

Os Inline Warrants oferecem uma solugédo que permite
ao investidor beneficiar dos mercados em movimento
lateral. Se mantiver os Inline Warrants até a maturidade,
o investidor receberd uma compensagdo maxima,
desde que o preco do activo subjacente permaneca
sempre dentro de um intervalo pré-definido durante a
sua vida até a maturidade.

Os Inline Warrants tém uma barreira inferior e uma
barreira superior pré-definidas. Estas duas barreiras
definem o intervalo (corredor) do Inline Warrant.
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Na maturidade, o investidor receberd um valor maximo
de 1 Euro se o preco do activo subjacente nao atingir
ou ultrapassar a barreira superior nem a barreira inferior
durante a vida do Inline Warrant. Se o preco do activo
subjacente atingir ou ultrapassar qualquer das barreiras
durante a vida do Inline Warrant, serad accionado um
evento de ‘knock-out’ (a semelhanca dos ‘turbo’
warrants) e o produto extingue-se imediatamente
perdendo todo o seu valor. O preco de emissao do Inline
Warrant é sempre inferior a 1 Euro.

O Inline Warrant ¢ um produto adequado a sua
estratégia de investimento se pretender beneficiar de
mercados em movimento lateral. Sob essas condigdes
de mercado os seus retornos podem ser significativos.

Inline Warrant DAX 3500/4500 Mar05
Barreira Inferior:

Barreira Superior:

Nivel de Referéncia do Subjacente:
Preco do Inline Warrant:

Valor Maximo na Maturidade: 1,00 Euro
Performance Méxima: 88,7% em 4 meses
Volatilidade: 18%

3.500 pontos
4.500 pontos
4.000 pontos

0,53 Euro

Neste exemplo, podera adquirir um Inline Warrant sobre
o indice DAX por 0,53 Euros. O nivel de referéncia do
indice DAX é de 4.000 pontos. Em Marco de 2005
(maturidade), recebera 1,00 Euro se o indice DAX nunca
tiver atingido as barreiras inferior e superior (3.500
pontos e 4.500 pontos respectivamente) entre a data
de emissdo e a maturidade. A performance maxima é
de 88,7% para esse periodo (ou de 266,1% a taxa
anual).

Durante a vida do Inline Warrant, o seu valor é sensivel
a evolucgao de vérios factores. Para demonstrar o efeito
de variacao de cada factor no valor do Inline Warrant,
todos os exemplos que seguem sao dados a partir do
exemplo base. O factor a ser descrito € o Unico a ser
alterado, enquanto todos os outros factores
correspondem aos valores apresentados no exemplo
base, permanecendo inalterados.

* Tempo até a maturidade

Este factor é a principal diferenca entre os Inline
Warrants e os warrants tradicionais. Quanto mais perto
se estiver da maturidade, mais elevado sera o valor do
Inline Warrant. Pode-se constatar esta observacéo
intuitivamente: quanto menos dias faltarem para a
maturidade, menor sera a probabilidade de o prego do
activo subjacente atingir qualquer das barreiras e,
portanto, maior sera a probabilidade de receber o valor
maximo de 1 Euro por Inline Warrant na maturidade.
Assim, a medida que se aproxima a data de maturidade
os Inline Warrant aumentam de valor (se todas as outras
varidveis permanecerem inalteradas).

Exemplo:

Podemos demonstrar o efeito do tempo até a
maturidade no valor do Inline Warrant utilizando o nosso
exemplo base. O prego Inline Warrant era de 0,53 Euros

Este e os demais exemplos contidos no presente documento
sdao meramente indicativos, ndo constituindo qualquer
recomendacao sobre a evolugao do valor do activo subjacente
ou dos Inline Warrants.



e se tudo permanecer constante em relacao ao nosso
primeiro exemplo, apds 2 semanas o Inline Warrant
valeria 0,59 Euros. Esta valorizagao corresponde a um
aumento, no exemplo dado, de aproximadamente 10%
em duas semanas.

Preco do
Data Inline Warrant Rendimento
Hoje 0.53 Euro 0%
+1 semana 0.56 Euro 5,7%
+2 semanas 0.59 Euro 11,3%
+3 semanas 0.62 Euro 17.0%
+1 més 0.66 Euro 24,5%
+2 meses 0.81 Euro 52,8%
+3 meses 0.95 Euro 79,2%
Maturidade 1.00 Euro 88,7%

e Movimento do preco subjacente

Para compreender o comportamento do valor do Inline
Warrant, é importante compreender o principio geral
da probabilidade de "knock out’, isto é, a probabilidade
do preco do activo subjacente atingir a barreira superior
ou inferior. Quanto mais perto o prego do activo
subjacente estiver de qualquer das barreiras, mais
elevada é a probabilidade da ocorréncia de ‘knock out’.
Quanto mais perto o preco do activo subjacente estiver
do centro do intervalo, mais baixa é a probabilidade de
‘knock out”.

Uma probabilidade de "knock out” mais elevada significa
um valor de Inline Warrant inferior e uma probabilidade
de 'knock out’ mais baixa significa um valor de Inline
Warrant superior. Portanto, se o prego do activo
subjacente se mover do centro do intervalo em direcgao
a barreira superior ou inferior, o Inline Warrant diminui
em valor. Diferentemente, se o prego do activo
subjacente se afastar das barreiras na direccao do
centro do intervalo, o valor do Inline Warrant aumenta.

Consequentemente, o valor maximo de um Inline
Warrant durante uma sessao sera dado quando o preco
do activo subjacente estiver no centro do intervalo.

No quadro seguinte, podemos observar o efeito do
preco do activo subjacente no Inline Warrant. Quanto
mais o preco do indice DAX se afastar do centro do
corredor (4.000 pontos), em direccao a barreira superior
(4.500 pontos) ou a barreira inferior (3.500 pontos),
tanto mais baixo serd o valor do Inline Warrant.
Movimentos afastando-se do centro (4.000 pontos)
provocarao uma queda do preco do Inline Warrant.
Inversamente, os movimentos do preco do activo
subjacente em direccao ao centro do corredor
provocarao um aumento de valor do Inline Warrant.

Nivel de  Precgo do Preco do Preco do Inline
Referéncia  Inline Warrant | Inline Warrant 'Warrant na
do DAX Warrant na 2 semanas maturidade
data de hoje mais tarde
3.500 0 EUR" 0 EUR™ 0 EUR*
3.600 0,19 EUR 0,21 EUR 1 EUR
3.800 0,46 EUR 0,51 EUR 1 EUR
4.000 0,53 EUR 0,59 EUR 1 EUR
4.200 0,40 EUR 0,44 EUR 1 EUR
4.400 0,15 EUR 0,16 EUR 1 EUR
4.500 0 EUR” 0 EUR" 0 EUR"

*O Inline Warrant extinguiu-se sem possibilidade de
recuperar o valor.

* \Volatilidade

Tal como acontece com o efeito do tempo até a
maturidade, a volatilidade também tem o efeito oposto
nos Inline Warrants face aos warrants tradicionais. Uma
diminuicao na volatilidade significa uma probabilidade
mais baixa de se registarem grandes variagcdes no preco
do activo subjacente e, portanto, uma menor
probabilidade de atingir o valor das barreiras. Uma
diminuigdo na volatilidade provoca um aumento no valor
do Inline Warrant e um aumento na volatilidade origina
uma reducao no valor do Inline Warrant.

E interessante a observacdo de que, quando os
mercados mudam de um ambiente volatil para uma
fase de lateral, as volatilidades tendem a diminuir,
resultando na subida do valor do Inline Warrant.

No quadro seguinte, podemos ver o efeito da
volatilidade em numeros reais. Uma volatilidade mais
baixa diminui o risco de 'knock out’ e, portanto, o preco
do Inline Warrant serd mais alto. Se o activo subjacente
registar grandes movimentacées de precos (uma
volatilidade elevada) entdo & muito mais provavel que
qualquer das barreiras do Inline Warrant seja atingida
durante uma destas oscilages de preco, dando origem
a um preco mais baixo do Inline Warrant.

O retorno maximo no exemplo utilizando uma
volatilidade de 10% (risco mais baixo) é de 8,3% em 4
meses, e o0 retorno maximo quando se utiliza uma
volatilidade de 30% (risco mais alto) é de 662% em 4
meses.

Volatili-  Precodo | Preco do Preco do

dade Warrant Inline Warrant Inline Warrant
Hoje 2 semanas na maturidade

mais tarde

10% 0,92 EUR 0,94 EUR 1 EUR

15% 0,69 EUR 0,74 EUR 1EUR

18% 0,63 EUR 0,59 EUR 1 EUR

20% 0,44 EUR 0,49 EUR 1EUR

30% 0,12 EUR 151 EUR 1 EUR



Devido ao efeito de alavancagem, os Inline Warrants
permitem obter lucros percentuais mais elevados, em
comparagdo com um investimento directo no préprio
activo subjacente, mas pode-se também ter perdas
percentualmente mais elevadas, até totais, estando em
qualquer caso o reembolso méximo dos Inline Warrants
limitado a 1 Euro.

Quanto mais perto o preco de venda do activo
subjacente estiver da barreira superior ou inferior, mais
altos serdo os riscos das barreiras serem atingidas.
No caso do preco do activo subjacente atingir ou
ultrapassar qualquer uma das barreiras o Inline
Warrant extingue-se automaticamente perdendo todo
0 seu valor, resultando na perda total do investimento
realizado. E aconselhavel controlar de perto a evolugéo
do preco do activo subjacente durante a vida do Inline
Warrant e, se necessério, vender o Inline Warrant antes
de as barreiras serem atingidas de modo a evitar
incorrer numa perda total.

Os Inline Warrants estdo admitidos a negociagdo no
Mercado de Cotacoes Oficiais gerido pela Euronext
Lisbon e podem ser transaccionados através de
qualquer banco ou intermediario financeiro. E tao
simples transaccionar os Inline Warrants como comprar
ou vender acgoes.

O Commerzbank Corporates & Markets actua como
market maker garantindo desta forma a liquidez do
mercado dentro de determinados limites.

Informagodes actualizadas poderdo ser obtidas através
das péginas internet:

http://www.warrants.commerzbank.com

ou na pagina Reuters CBKPT.

Linha Verde: 707 244 707

O potencial investidor ndo deveréa transaccionar Inline
Warrants se ndo compreender a natureza dos
investimentos que esté a realizar e a extensao da sua
exposicao ao risco. Transaccionar Inline Warrants podera
nao ser adequado para toda a gente. Antes de tomar
alguma decisao de investimento, devera ler ou ser-lhe
explicado o contelido do prospecto de admisséo a
negociagao e respectivo sumério dos Inline Warrants
0S quais se encontram a disposigao dos investidores
no site na Internet da CMVM (www.cmvm.pt) e nos
seguintes enderecos:

Commerzbank Corporates & Markets
Kaiserplatz

60261 Frankfurt am Main

Alemanha

Euronext Lisbon

Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A.
Praca Duque de Saldanha, n.°1-5.°,

1050-094 Lisboa.

O Grupo Commerzbank e os seus colaboradores
poderao também deter posicdes ou transaccionar Inline
Wiarrants, podendo igualmente vendé-los quando o
considerem adequado. O Grupo Commerzbank podera
emitir Inline Warrants sobre sociedades as quais
tenham prestado servigos bancérios ou outros servigos
de consultoria. O Grupo Commerzbank ndo assume
responsabilidade a nenhum titulo por qualquer despesa,
perda ou prejuizo resultante ou relacionado com o uso
desta brochura. Caso pretenda obter aconselhamento
adicional ou transaccionar Inline Warrants devera
contactar o seu consultor de investimentos habitual.
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