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/.ertifikate

Wer Ende der Neunziger keine Aktien oder Aktienfonds besal3, war nicht mehr ,,en
vogue*, konnte er doch den neuen Themen am Stammtisch oder in den Vereinen
nicht mehr folgen. So konnte jeder Anleger scheinbar ,risikolos* mindestens 20%
Rendite verdienen, wenn er nur eine Neuemission zeichnete. Auch mit Aktienfonds
konnten Renditen vereinnahmt werden, die alles auf den Kopf stellten, was bis dato
fiir moglich gehalten wurde. Kosten, "Transparenz und Qualitit des Fondsmanagers

oder der Aktie waren nicht das Hauptargument fiir ein Investment.

Zieht man die allgemeiniibliche Annahme iiber Zertifikate zur Erlduterung heran, so
sind diese eine Bescheinigung iiber die Hinterlegung und den Besitz von Wertpapie-
ren bei Banken bzw. Investmentgesellschaften. Rein rechtlich sind Zertifikate

Schuldverschreibungen mit einem verbrieften Zahlungsanspruch oder, um es anders
auszudriicken, Zertifikate sind zinslose Anleihen mit einem variablen Riickzahlungs-

anspruch.

Die Anzahl emittierter Zertifikate ist in den letzten Jahren rasant gestiegen. Aktuell
sind alleine auf Indizes rund 550 Zertifikate zu kaufen, wobei die meisten auf einem
Aktienindex basieren, aber es existieren auch Zertifikate mit anderen Underlyings
wie z. B. Rohstoffindizes oder Anleihen. Grundsitzlich kann man Zertifikate in struk-

turierte und nicht strukturierte Zertifikate einteilen.

Finanzprodukte, die sozusagen von der Norm abweichen und Strukturen aufweisen,
die sehr komplex wirken, werden Exoten genannt. In Finanzkreisen wird dafiir auch
der Begriff strukturiert verwendet. Das Underlying entwickelt sich hier aufgrund der
derivativen Gestaltung nicht unbedingt gleichldufig mit dem Zertifikat. Der Vorteil
strukturierter Produkte besteht in der Fihigkeit, Auszahlungsprofile zu erreichen, die

mit Standardprodukten grundsitzlich nicht méglich sind.

Untersucht man die Diskussion iiber ein Pro Zertifikat oder ein Pro Investmentfonds,
dann gelten die gemachten Angaben oft nur fiir den Bereich der Index-Zertifikate.
Bei strukturierten Zertifikaten ist z. B. die Gebiihrengestaltung wesentlich komplexer

und fiir den Anleger schwierig nachzuvollziehen.
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Zertifikate - terra incognita’
1. Einleitung

Wer Ende der Neunziger keine Aktien oder Aktien-
fonds besal}, war nicht mehr ,,en vogue®, konnte er
doch den neuen Themen am Stammtisch oder in
den Vereinen nicht mehr folgen. So konnte jeder
Anleger scheinbar , risikolos“ mindestens 20% Ren-
dite verdienen, wenn er nur eine Neuemission
zeichnete. Auch mit Aktienfonds konnten Renditen
vereinnahmt werden, die alles auf den Kopf stellten,
was bis dato fiir moglich gehalten wurde. Kosten,
Transparenz und Qualitidt des Fondsmanagers oder
der Aktie waren nicht das Hauptargument fiir ein
Investment. Entscheidend war nur noch die Aus-
sicht, wie viel Prozent Rendite innerhalb kiirzester
Zeit zu verdienen ist. Eine breite Diversifizierung
zur Risikoreduktion, wie sie von Experten gefordert
wurde, sahen viele Anleger zu diesem Zeitpunket als
nicht erforderlich an.

Lange Zeit ging diese Strategie auf und wurde auch
mit zweistelligen Renditen belohnt. Ubrig geblie-
ben aus dieser Goldgriberstimmung sind verunsi-
cherte Anleger, die sich der Aktie nur mit viel Miss-
trauen wieder nihern und dabei einen Aktienfonds
der Direktanlage in Aktien vorziehen. Diese sind
eine weit verbreitete Art der Geldanlage und gelten
als solides Basisinvestment fiir die unverzichtbare
Diversifizierung eines Depots.

In den USA etablierte sich ein Konkurrenzprodukt
zu den klassischen Aktienfonds. Die sogenannten
»Exchange Traded Funds®, kurz ETF’s, sind eine
Erfindung des ausgehenden 20. Jahrhunderts. Hier-
mit wird ein Index nachgebildet, und der Anleger
partizipiert direkt an dessen Wertentwicklung.
Fristete dieses Produkt in den Anfangsjahren eher
ein Schattendasein, gewann es in den Folgejahren
schnell an Bedeutung. Nach Deutschland schwapp-
te die Welle der Indexnachbildung erst Anfang der

Neunziger. Vor allem bei der Nachbildung von Indi-
zes kam es in Deutschland zu Beginn zu Proble-
men. Die ersten Produkte auf Indizes wurden in
Form von Zertifikatslosungen von der Dresdner
Bank begeben. ETF’s kamen erst spiiter dazu, da
die groBen Fondsgesellschaften bisher nicht zur
Emission von diesen bereit waren.

Diese Publikation soll dazu dienen, einige Grund-
kenntnisse iiber Zertifikate zu vermitteln. Im Zu-
sammenhang mit anderen Investmentvehikeln, wie
z. B. Publikumsfonds fiir Privatanleger, Spezial-
fonds fiir Institutionelle sowie Eigenanlagen, kon-
nen sie dazu beitragen, zielorientiert ein effizientes
Portfolio aufzubauen. Dabei sind grundlegende
Kriterien zu beachten. So miissen private Anleger
andere Anforderungen an ihre Anlagestrategie stel-
len als institutionelle Anleger. Schlagworte wie Ren-
tabilitit, Sicherheit und Liquiditit fiir private und
zusitzlich Risikobudget, Betrachtungshorizont und
Bilanzierungsstichtag fiir institutionelle Anleger
sind hiufig anzutreffen.

Der Wunsch, einen hohen Ertrag zu erzielen und
dabei moglichst kein Risiko einzugehen, kann leider
nicht erfolgreich erfiillt werden. Zwischen den an-
gestrebten Anlagezielen besteht ein gewisses Span-
nungsverhiltnis, welches sich nicht optimal 16sen
lasst. Dieser Zielkonflikt fiihrt schlieBlich dazu,
dass Anleger Kompromisse eingehen miissen, um
die fiir sie optimale Strategie zu finden. Berater in
den Banken und Sparkassen raten ihren Kunden
dabei oft, ihre Depots zu diversifizieren. Die Um-
setzung dieses Vorhabens ist jedoch nicht nur fiir
den privaten Anleger, sondern auch fiir institutio-
nelle Anleger recht schwierig. Der Derivatemarke
bietet beiden Anlegerklassen unter anderem die
Moglichkeit, eine Asset Allocation-Entscheidung
mittels Zertifikaten umzusetzen.?



2. Zertifikate

Zieht man die allgemeiniibliche Annahme iiber
Zertifikate zur Erlduterung heran, so sind diese eine
Bescheinigung iiber die Hinterlegung und den Be-
sitz von Wertpapieren bei Banken bzw. Investment-
gesellschaften. Rein rechtlich sind Zertifikate
Schuldverschreibungen mit einem verbrieften Zah-
lungsanspruch oder, um es anders auszudriicken,
Zertifikate sind zinslose Anleihen mit einem varia-
blen Riickzahlungsanspruch. Der Kiufer eines Zerti-
fikats erwirbt das Recht, an der Wertentwicklung
eines oder mehrerer ausgewihlter Underlyings teil-
zuhaben, ohne die dafiir erforderlichen Einzeltitel
zu erwerben. Bei dem Versuch eines Anlegers, einen
Index wie den S&P 500 selbst in seinem Portfolio
abzubilden, miisste er, um den gleichen Aufbau dar-
zustellen, mehrere hunderttausend Euro aufwen-
den. Bei jeder Anderung der Zusammensetzung des
Index sowie bei Anderungen der Gewichtung miis-
ste er die entsprechenden Umschichtungen vorneh-
men, wodurch zusitzliche Transaktionskosten ent-
stehen wiirden.? Ein so genanntes Index-Zertifikat
kann dies wesentlich preisgiinstiger und unproble-
matischer darstellen. Durch eine identische Nach-
bildung des Index partizipiert der Anleger eins zu
eins an der Wertentwicklung des Index.

2.1 Grundlagen und Ausstattungsmerkmale von
Zertifikaten

Der Modebegriff Zertifikat ist grundsitzlich nur be-
dingt geeignet zur Klassifizierung der Anlageinstru-
mente, die Bestandteil dieser Publikation sind.
Besser ist wohl eher die Bezeichnung Partizipations-
schein, da es im wesentlichen darum geht, an der
Wertentwicklung eines Underlyings zu partizipie-
ren. Eine andere Bezeichnung fiir Zertifikate ist z. B.
der Begriff ,,Perles®, wie er erstmals von der dama-
ligen Warburg Dillon Read (heute UBS) genutzt
wurde. Grundlegende Ausstattungsmerkmale eines
Partizipationsscheines, im folgenden Zertifikat
genannt, sind:

1. die Laufzeit, die begrenzt oder unbegrenzt sein
kann,

sie beziehen sich auf ein Underlying (Basis),
die Wihrung,

etwaige Sonderrechte,

das Bezugverhiiltnis und

der Rang der Verbindlichkeit.4
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Zerlegt man Zertifikate, die zu den komplexen Fi-
nanzinnovationen gezihlt werden, in ihre Grundbe-
standteile, so kommt man immer wieder zu der Aus-
gangsformation, dass sich fast alle Konstruktionen
auf eine Aktie oder eine Anleihe zuriickfithren
lassen. Zertifikate sind eigentlich unverzinsliche An-
leihen, die das Recht verbriefen, von einem Emit-
tenten bei Riickzahlung den Wert der Basis (Under-
lying) zu verlangen. Jedoch muss man hier die Defi-
nition um Derivate erweitern, die auch ein Bestand-
teil der Zertifikate sind. Kiufer eines Zertifikates
sind damit nichts anderes als Gldubiger, die einem
Emittenten Geld leihweise iiberlassen. Dass Zertifi-
kate einen Anleihencharakter haben, wird auch da-
ran ersichtlich, dass sie trotz des Underlyings keine
Aktionirsrechte verbriefen. So kann ein Zertifikats-
inhaber bei Liquidation eines Unternchmens keine
Eigentumsrechte geltend machen.

Fiir einen Anleger ist daher ein wichtiges Auswahl-
kriterium beim Kauf eines Zertifikates die Bonitit
des Emittenten. Im Regelfall werden Zertifikatslo-
sungen jedoch von etablierten Banken angeboten,
bei denen man im Normalfall davon ausgehen kann,
dass sie nicht zahlungsunfihig werden.

2.2 Arten von Zertifikaten

Die Anzahl emittierter Zertifikate ist in den letzten
Jahren rasant gestiegen. Aktuell sind in Deutsch-
land alleine auf Indizes rund 550 Zertifikate zu
kaufend, wobei die meisten auf einem Aktienindex
basieren, aber es existieren auch Zertifikate mit
anderen Underlyings wie z. B. Rohstoffindizes oder
Anleihen. Grundsitzlich kann man Zertifikate in
strukturierte und nicht strukturierte Zertifikate
einteilen.

2.2.1 Nicht strukturierte Zertifikate

Mochte ein Anleger sein Investment breit streuen
und dabei den Aufwand recht gering halten, setzt er
klassischerweise auf einen Investmentfonds. Fonds-
gesellschaften werben fiir ihre Produkte dabei oft
mit dem Renommee ihres Namens oder des Fonds-
managers. Sie verlangen fiir das Managen der
Kundengelder eine recht hohe Verwaltungsgebiihr
mit der Begriindung, dass ihr Management stets die
aussichtsreichsten Werte herausfiltert und dem An-
leger einen echten Mehrwert bringt.® Dass dies
nicht immer gelingt, sondern in der Vergangenheit
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auch zu Enttduschungen fiihrte, haben die meisten
Anleger schmerzhaft am eigenen Leib erfahren miis-
sen.” Fiir den Anleger stellte sich daher bei der
Suche nach Alternativen die Frage, warum er nicht
gleich die Benchmark kaufen sollte. Eine Moglich-
keit dazu sind die so genannten nicht strukturierten
Zertifikate, die auch unter dem Begriff Index-Zerti-
fikate bekannt sind.

Man spricht von einem nicht strukturierten oder
auch Plain Vanilla-Zertifikat bei Produkten, die sich
im Gleichklang mit ihrer Basis (Underlying) be-
wegen. Steigt oder sinkt der Wert des Basisobjektes
um ein Prozent, so verindert sich auch das Zer-
tifikat ebenfalls um den gleichen Prozentwert.8 An-
ders als bei Publikumsfonds ist ein Anleger hier in
der Lage, den Wert seines Index-Zertifikats selbst
zu berechnen. Zwar wird ein Index auch fortlaufend
nach bestimmten Kriterien angepasst, jedoch muss
dafiir kein Manager extra bezahlt werden, womit
auch die Managementgebiihren entfallen. Auch die
bei Fonds iiblichen Ausgabeaufschlige entfallen
hier vollstindig, der einzige Kostenfaktor sind die
iiblichen Spesen der Depotbank sowie eine
Geld/Brief-Spanne, auf die jedoch mittlerweile so-
gar einige Anbieter komplett verzichten.

Die Vielfalt der Index-Zertifikate ist mittlerweile
sehr grof3 geworden. So gibt es Zertifikate auf alle
bekannten Kursbarometer wie z. B. den Dax, den
Dow Jones 30 oder den Nikkei 225. Das breit gefi-
cherte Sortiment bietet fiir denjenigen, der es be-
vorzugt, sein Geld passiv zu managen, eine breite
Auswahl an. Auf diese Vielfalt haben auch die ver-
schiedenen Indexanbieter reagiert und neue Indi-
zes ins Leben gerufen. Mittlerweile kann man auch
schon von einer Index-Inflation sprechen.

Die Index-Zertifikate gewinnen seit der Authebung
des Indexierungsverbotes immer mehr an Bedeu-
tung. In der Bundesrepublik war die Auflegung
solcher Produkte bis Jahresende 1998 verboten, da
aus Sicht der Bundesbank der Erwerber sich gegen
Inflationsgefahren schiitzen konnte und daher ggf.
die Inflationsgefahr vergroBert wurde.?

2.2.2 Strukturierte Zertifikate

Finanzprodukte, die sozusagen von der Norm ab-
weichen und Strukturen aufweisen, die sehr kom-
plex wirken, werden Exoten genannt. In Finanz-
kreisen wird dafiir auch der Begriff strukturiert ver-
wendet. Das Underlying entwickelt sich hier auf-
grund der derivativen Gestaltung nicht unbedingt
gleichldufig mit dem Zertifikat. Der Vorteil struktu-
rierter Produkte besteht in der Fihigkeit, Auszah-
lungsprofile zu erreichen, die mit Standardproduk-
ten grundsitzlich nicht méglich sind. Man kann da-
bei mit Hilfe von einfachen Instrumenten wie An-
leihen, Put- und Call-Optionsscheinen jedes ge-
wiinschte Auszahlungsprofil konstruieren. Da jedoch
die Produktvielfalt sehr grof3 ist, soll die nachfol-
gende Ubersicht einen Ausschnitt aus der Welt der
exotischen Zertifikate geben.

2.2.2.1 Cap-Zertifikate

Eine der groBBten Gruppen der strukturierten Pro-
dukte sind die so genannten Zertifikate mit Cap.
Hierbei konnen die Riickfliisse in keinem Fall
einen bestimmten Hochstwert iiberschreiten, egal
wie sich das Underlying entwickelt. Steigt das Un-
derlying iiber den Cap, kann der Anleger davon
nicht mehr profitieren. Notiert das Underlying am
Filligkeitstag unter dem Cap, erleidet der Anleger
im Gegensatz zu einem Plain Vanilla-Zertifikat
keinen Nachteil, sondern dadurch, dass er billiger
gekauft hat, entsteht sogar ein Vortelil fiir ihn gegen-
iiber traditionellen Index-Zertifikaten. Auf den
ersten Blick mag diese Aussage verwundern. Der
Anleger geht jedoch mit dem Emittenten eines
Cap-Zertifikates eine Ubereinkunft ein. So be-
kommt der Anleger einen Rabatt auf das Underly-
ing, wenn er im Gegenzug dafiir auf Kursgewinne
verzichtet, die iiber dem Cap entstehen. Anleger in
Cap-Zertifikaten schneiden vor allem dann besser
ab, wenn die Kurse an den Aktienmirkten fallen,
stagnieren oder leicht steigen.
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Unter die Klasse der Cap-Zertifikate fallen die Dis-
count-Zertifikate, wobei diese Bezeichnung oft irre-
fithrend ist, da beim Anleger der Eindruck entste-
hen kann, dass er hier etwas billiger bekommt. Tat-
sdchlich ist dies jedoch nicht der Fall, da der Preis-
nachlass auf die Produkte oft nicht geniigt, um die
durch den Cap begrenzten Gewinnchancen zu kom-
pensieren.!! Die Vielfalt im Bereich der Discount-
Zertifikate lisst sich alleine auf die groe Anzahl
der moglichen Underlyings zuriickfithren, wie z. B.
Aktien oder Indizes.

Wie aber funktioniert nun ein Zertifikat mit Cap?
Discount-Zertifikate sind hybride Wertpapiere, die
sowohl Charakteristika von Aktien als auch von An-
leihen zeigen. Grundsitzlich kann man sagen, dass
es sich hier um ein Stillhaltergeschift handelt, wo-
bei der Anleger, wenn es sich um ein Aktienprodukt
handelt, ein Wertpapier kauft und einen Call ver-
kauft. Beim Zerlegen des Zertifikats in seine Be-
standteile wird deutlich, dass es mehrere Variations-
moglichkeiten gibt. Zum einen die zuvor beschrie-
bene Konstruktion, wobei die verkaufte Call-Option
den bendétigten Ertrag liefert. Zum anderen besteht
die Alternative aus einem Zerobond mit einer ver-
kauften Put-Option, wobei die Verzinsung hoher ist
als bei einer herkommlichen Anleihe. Diese Kons-
truktion bewirkt, dass ein Teil des Kurssteigerungs-
potentials fiir zusitzliche Ertrige oder fiir ein Pols-
ter bei Kursriickgingen genutzt werden kann. Fiir
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den Anleger bleiben diese Transaktionen unbemerkt,
da sie im Zertifikat tibereinander gelegt sind.

Fiir das Risiko-Ertrags-Profil des Discount-Zertifi-
kates ist die Hohe des Ausiibungspreises entschei-
dend. Dass der Anleger dabei nichts umsonst be-
kommt, liegt in der Natur der Sache. Dafiir, dass er
ein optimiertes Auszahlungsprofil erhilt, muss er
beim Kurssteigerungspotential Abstriche machen.
Der Anleger muss also seinen Preisnachlass damit
bezahlen, dass er einem zuvor festgelegten Hochst-
kurs des Bezugswertes zustimmt, bis zu dem er von
Kurssteigerungen profitiert. Die klassischen Dis-
count-Zertifikate haben eine Laufzeit zwischen 6
und 24 Monaten. Mittlerweile gibt es hier auch
Konstruktionen, bei denen die Laufzeit unendlich
ist. Dabei investieren die Emittenten fiir den Anle-
ger fortlaufend in Zertifikate mit kurzer Restlauf-
zelt.

Anleger, die Discount-Zertifikate kaufen, erwarten
fiir das zugrundeliegende Underlying stagnierende
oder leicht steigende Kurse. Liegt der Kurs des Un-
derlyings iiber dem Kaufkurs am Filligkeitstag des
Discount-Zertifikats, hat der Anleger einen Gewinn
erzielt. Selbst bei Kursen, die leicht unter den Ein-
standskursen liegen, liegt er immer noch vorne, da
der Discount als Risikopuffer dient. Ein Direktin-
vestment ist also erst dann vorteilhaft, wenn der
Kurs des Underlyings besonders stark ansteigt. Der
Underlying-Kurs, bei dem die Wertentwicklung des
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Underlyings iiber der maximalen Rendite des Zerti-
fikates liegt, wird als Outperformance-Punkt be-
zeichnet. Dieser Punkt liegt nicht, wie man anneh-
men konnte, am Cap des Discount-Zertifikates, bis
zu dem man von steigenden Kursen des Underly-
ings profitiert. Aufgrund der Tatsache, dass man das
Zertifikat mit einem Abschlag erhiilg, ist der Out-
performace-Punkt erst dann erreicht, wenn der Dis-
count-Abschlag aufgebraucht ist. Erst zu diesem
Zeitpunkt ist ein Direktinvestment in das Underly-
ing profitabler als in das Zertifikat. Will ein Anleger
das fiir ihn optimale Discount-Zertifikat auswihlen,
muss er Voriiberlegungen anstellen. Durch den Cap
verzichtet er auf stirkere Kurssteigerungen, wofiir
er im Gegenzug einen Discount erhilt. Dieser Dis-
count ist aber um so geringer, je hoher der Cap vom
aktuellen Kurs des Underlyings entfernt ist. Grund-
sitzlich sollte man daher den Cap des Zertifikates
so withlen, dass dieser knapp tiber den Erwartungen
beziiglich des Aktienkurses zum Laufzeitende liegt.

2.2.2.2 Floor-Zertifikate

Eine andere Art der strukturierten Zertifikate sind
so genannte Floor-Zertifikate, die in ihrem Zah-
lungsprofil mit einem umgekehrten Discount-Zerti-
fikat vergleichbar sind. Zum Ende der Laufzeit
eines Floor-Zertifikats bekommt der Anleger den
Wert des zugrundeliegenden Underlyings ausbe-
zahlt. Fiir den Fall, dass dieses unter der Floor-
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Wert des Floor-Zertifikats

Grenze liegt, erhiilt der Anleger den bei Kauf garan-
tierten Riickzahlungswert. Betrachtet man diese
Konstruktion, so scheint sie die optimale Anlageal-
ternative fiir diejenigen zu sein, die kein Kapitalrisi-
ko eingehen kénnen oder wollen, um dabei trotz-
dem maximale Ertragsmoglichkeiten zu haben.
Aber auch bei Floor-Zertifikaten gibt es wie bei den
Discount-Zertifikaten nichts geschenkt.

Zur Verdeutlichung dieser Aussage zerlegt man das
Zertifikat wieder in seine Bestandteile, wozu es
wieder mehrere Moglichkeiten gibt. Zum einen
kann ein Floor-Zertifikat durch ein Plain Vanilla-
Zertifikat in Verbindung mit dem Kauf einer Put-
Option dargestellt werden. Das Plain Vanilla-Zertifi-
kat ermdglicht die 1:1-Partizipation an der Wertent-
wicklung des Underlyings, wiithrend die Put-Option
das Recht verkorpert, zu einem bestimmten Zeit-
punkt zu einem festgesetzten Preis eine festgelegte
Anzahl des Underlyings zu verkaufen. Der faire
Wert fiir dieses Produkt ergibt sich schlieBlich aus
dem aktuellen Indexstand plus dem aktuellen Preis
einer europiischen Put-Option, wobei diese die-
selbe Restlaufzeit wie das Garantie-Zertifikat und
einen Basispreis in Hohe des Floors haben muss.
Die andere Moglichkeit der Zerlegung des Zertifi-
kats ist der Kauf eines Zerobonds und der Kauf
einer Call-Option, deren Strike (Ausiibungspreis)
mit dem Floor-Kurs iibereinstimmen muss. Auch
wenn man die Annahme unterstellt, dass Aktien auf
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lange Sicht tendenziell steigen, kann, wie die Ver-
gangenheit beweist, ein Verlust auch iiber einen
Zeitraum von 5 oder mehr Jahren auftreten. Daher
gilt selbst nach dem letzten doch recht positiven
Aktienjahr fiir die Anleger bei Neuengagements die
Devise ,,Sicherheit geht vor®. Dadurch hat die Klas-
se der Floor-Zertifikate sicherlich auch weiterhin
eine rege Nachfrage zu verzeichnen.

So gehoren z. B. die Garantie-Zertifikate in die
Klasse der Floor-Zertifikate. Sie sind ihrem Wesen
nach mehr einer Anleihe dhnlich als z. B. die Index-
Zertifikate. Bei ihnen lidsst sich der Wunsch nach
groBtmoglicher Sicherheit mit theoretisch unbe-
grenzten Rendite-Chancen einer Aktie vereinbaren.
Um die Funktionsweise etwas niher zu beleuchten,
zerlegen wir das Garantie-Zertifikat wieder in seine
Grundbestandteile. So besteht dieses aus einer so
genannten Garantickomponente und einer Perform-
ancekomponente. Zum Ende der Laufzeit soll das
Zertifikat mindestens einen Kurs von 100 Euro auf-
weisen. Dies kann man erreichen, indem man einen
Zerobond kauft. Zum Ende seiner Laufzeit steht
dieser bei 100% und gewihrleistet die Riickzahlung
des eingesetzten Kapitals. Liegt dem Zertifikat eine
Laufzeit von 5 Jahren zugrunde, bedeutet dies bei
einem Zinsniveau von aktuell 3,86%, dass zum Zeit-
punkt der Emission 82,75 Euro in den Zerobond
und der Rest in die Performancekomponente flie-
Ben kann. Den Wert von 82,75 erhilt man dabei
durch das Diskontieren des Zerobonds. Der Restbe-
trag wird dann in den Aktienmarkt investiert, zu-
meist in Optionen auf das Underlying. Da vom
Emissionsvolumen nur ein geringer Anteil in Optio-
nen flieBen kann, ist man bezogen auf den Emis-
sionspreis nur partiell an der Wertentwicklung des
Underlyings beteiligt. Fiir unser Garantie-Zertifikat
wiirde dies bedeuten, dass, wenn der Index vom
Emissionszeitpunkt bis zur Filligkeit um 50% steigt
und die Partizipationsrate am Index nur 50% be-
triigt, der Anleger 25% verdient. Verliert der Index
jedoch in der gleichen Zeit, verfallen die Optionen
wertlos und der Anleger erhilt sein eingesetztes
Kapital vollstindig zuriick.

Man kann aber auch die einzelnen Komponenten
variieren. So ist es moglich, den Kapitalschutz zu
verringern und gleichzeitig die Partizipation am
Index zu erhéhen. Auch der umgekehrte Weg ist
eine Variante, indem man eine Garantieverzinsung
einbaut und den Partizipationsgrad verringert. Glei-
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ches ist moglich, wenn man statt der Betrachtung
der Indexstinde am Emissions- und Filligkeitstag
einen wihrend der Laufzeit gebildeten Durch-
schnitt zugrunde legt. Dadurch kénnen dann
Schwankungen geglittet und gleichzeitig optisch
eine hohere Partizipationsrate erreicht werden.

Hauptsichliches Unterscheidungskriterium bei Ga-
rantie- und Floor-Zertifikaten ist die Art der Ver-
briefung. Wie auch bei festverzinslichen Wertpapie-
ren iiblich, werden Garantie-Zertifikate zu einem
Kurs von 100 emittiert. Alle anderen Zertifikate
werden als Stiick angeboten oder notiert. Um die
Funktionsweise eines Garantie-Zertifikates noch
einmal zu verdeutlichen, soll folgendes modifizier-

tes Beispiel helfen:

DJ Eurostoxx50 Garantie-Zertifikat | 100% Kapitalgarantie

100% Indexpartizipation

Bei einem solchen Angebot glaubt man als Anleger,

das ideale Aktienprodukt gefunden zu haben, spielt
der Emittent doch darauf an, dass die Anlage einen
hundertprozentigen Kapitalschutz hat und gleich-
zeitig zu hundert Prozent an der Wertentwicklung
des Index partizipiert. Doch die Tiicke steckt im
Detail, auch wenn das Chance/Risiko-Profil in die-
sem Produkt recht giinstig fiir den Anleger ist. Die
Erkldrung fiir dieses scheinbar perfekte Angebot ist,
dass der Anleger nicht vollstindig an dem Zuwachs
des EuroStoxx50 teilnimmt, sondern lediglich an
der durchschnittlichen Wertentwicklung innerhalb
der Laufzeit des Zertifikats. Dazu werden vom
Emittenten innerhalb der Laufzeit des Produktes
Zeitpunkte festgelegt, zu dem der Indexstand
notiert und aus denen zum Ende hin ein Durch-
schnitt gebildet wird. Fiir den Anleger kann sich
dies positiv wie auch negativ auswirken. Steigen die
Kurse zwischenzeitlich an und fallen zum Ende der
Laufzeit, so hat der Anleger eine bessere Perfor-
mance erreicht als ein vergleichbares Index-Zertifi-
kat. Fiir den Fall, dass die Kurse aber kontinuier-
lich steigen, wird aufgrund der Durchschnittsbil-
dung die Partizipationsrate am Index durchschnitt-
lich zwar 100% sein, absolut aber geringer.
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Ein Investment in Floor- und Garantie-Zertifikaten
wird gerade von solchen Anlegern getitigt, die an
steigenden Kursen partizipieren, aber kein Kursrisi-
ko eingehen wollen. Vor allem zu Beginn eines Bor-
senaufschwungs nach einer linger anhaltenden
Baisse und auch nach einer lang anhaltenden Haus-
se sind diese Produkte besonders gefragt. Anleger,
die als besonders risikoavers gelten, greifen oft zu
Floor-Zertifikaten.

2.2.2.3 Collar-Zertifikate

Bei der bisherigen Betrachtung wurden nur einfach
strukturierte Produkte vorgestellt. Dass es auch
komplizierter geht, zeigt z. B. die Kombination aus
den beiden vorher vorgestellten Produkten. Das
daraus resulticrende Zertifikat ist nach unten abge-
sichert und nach oben begrenzt in seiner Partizipa-
tion des Underlyings. Es entsteht dadurch ein ge-
wisser Korridor, in dem der Anleger von der Ent-
wicklung des Underlyings profitieren kann.

Abbildung 3:
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Zerlegt man dieses Zertifikat wieder in seine Grund-
bestandteile, besteht dieses Collar-Zertifikat aus
einem Plain Vanilla-Zertifikat, einer gekauften Put-
Option und einer verkauften Call-Option. Bei Ver-
lusten des Plain Vanilla-Zertifikats werden diese
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durch die Put-Option aufgefangen. Steigt jedoch
der Kurs des Plain Vanilla-Zertifikats, werden ober-
halb des Cap-Kurses die Gewinne durch die Call-
Option wieder abgegeben. Die nachstehende Ab-
bildung 3 verdeutlicht diesen Zusammenhang.

Produkte dieser Art werden vor allem dann einge-
setzt, wenn Anleger auf eine mogliche Trendwende
des Underlyings setzen, ohne das Risiko eines Ver-
lustes eingehen zu wollen. Dabei erwartet der Anle-
ger jedoch keinen starken Anstieg der Kurse und
akzeptiert daher den Cap.

2.2.2.4 Reverse-Zertifikate

Bei den bisher betrachteten Zertifikaten setzte der
Anleger, um positive Renditen zu erwirtschaften,
jeweils auf unverinderte oder leicht steigende
Kurse. Es besteht jedoch auch die Moglichkeit,
gegen ein Underlying zu wetten und so an fallen-
den Kursen zu partizipieren.
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Mit so genannten Reverse-Zertifikaten, die dhnlich
einer Put-Option funktionieren!Z, kann er von
dieser Moglichkeit Gebrauch machen. Hierbei geht
der Anleger von einer Baisse beim Underlying aus
und kann von sinkenden Kursen profitieren.



Abbildung 4:
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Der Riickzahlungsbetrag bei Reverse-Zertifikaten
richtet sich genauso wie bei den anderen Zertifi-
katsarten nach dem Stand des Underlyings am Fillig-
keitstag, nur mit dem Unterschied, dass dieser von
einem vorher festgelegten Wert abgezogen wird.
Dabei ist der Ertrag des Zertifikats um so groer, je
geringer der Wert des Underlyings ist. Ist jedoch
der Wert des Underlyings groBer als der vorher fest-
gelegte Wert, so ist die Differenz aus beiden negativ
und es findet keine Riickzahlung statt. Grundsitz-
lich wiirde in diesem Fall eine Nachschusspflicht
fiir den Anleger bestehen. Dass dieser Fall jedoch
nicht eintritt, dafiir sorgt die Konstruktion des Re-
verse-Zertifikats. Um die Nachzahlung des Kunden
zu verhindern, wird zusitzlich eine Call-Option ge-
kauft, die die gleiche Basis hat wie das Zertifikat.

Emittenten von Reverse-Zertifikaten versprechen,
dass man hiermit sein Depot gegen fallende Kurse
absichern kann, da der Depotverlust durch den Ge-
winn des Zertifikats aufgefangen wird. Geht ein An-
leger jedoch von fallenden Kursen am Markt aus,
sollte er seine Plain Vanilla-Zertifikate lieber ver-
kaufen und den Gegenwert verzinslich anlegen,
denn vor Kursriickgingen wird er zwar geschiitzt,
profitiert aber nicht von zwischenzeitlichen Anstie-
gen.
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2.2.2.5 Hedge Funds-Zertifikate

Das iiberstrapazierte Modewort 2004 der Finanz-
branche heiflt Hedge Funds. Kaum ein Tag verging
in den letzten Monaten, an dem nicht ein Artikel
zur ,,schénen neuen Anlegerwelt® in den Zeitungen
zu finden war. Bei vielen dieser Publikationen war
der Grundtenor, dass jeder Anleger dieses Produkt
in seinem Portfolio haben miisse. So wurden vor
allem die Vorziige (stetiger, absolut positiver Ertrag,
geringe Volatilitit, geringe Korrelation)!3 eines
Hedge Funds hervorgehoben. Besonders oft kommt
dabei der Hinweis, dass Hedge Funds selbst in
Zeiten schlechter Borsen Gewinne versprechen.
Hedge Funds sind aber auch fiir die spektakuliren
Schlagzeilen in den Neunziger Jahren verantwort-
lich (u. a. Austritt des britischen Pfunds aus der eu-
ropdischen Wihrungsunion, nachdem George Soros
mit dem Quantum Hedge Fund massiv auf eine Ab-
wertung des Pfunds spekuliert und auch gewonnen
hat, das Debakel um den LI'CM Hedge Fund, das
beinahe das gesamte Weltfinanzsystem in den Ab-
grund stiirzen lieB)!4, was nicht immer erwihnt
wurde. Doch der schier grenzenlose Boom bei der
Auflage von Hedge Funds bereitet einigen Fiihr-
ungszirkeln Kopfzerbrechen. So wird jetzt vor
moglichen Pleiten in der Branche gewarnt. O-"Ton
eines verantwortlichen Leiters: ,Moglicherweise
jagt momentan zu viel Geld hinter zu wenig talen-
tierten Managern her.“ Wissenschaftlichen Studien
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zufolge weisen die offiziellen Ertragsstatistiken die
tatsidchliche Performance von Hedge Funds um
zwei bis vier Prozentpunkte zu hoch aus.15

Dass Hedge Funds eine sinnvolle Anlagealternative
fiir bestimmte Anlegergruppen sind, ist nicht zu be-
streiten. Klassische Risikokennzahlen erfassen bei
Hedge Funds aber nicht die tatsidchlichen Risiken.
So ist die Sharpe-Ratio bei Hedge Funds niedriger
als bei klassischen Anlageinstrumenten. Sie gibt
aber nicht an, dass die Wahrscheinlichkeit eines
starken Wertverlustes weitaus groB3er ist als bei her-
kommlichen Investments. Der Grund dafiir ist, dass
die Ertrige von Hedge Funds nicht normalverteilt
sind und negative Abweichungen hiufiger auftreten
als positive.10

In Deutschland sind Hedge Funds erst seit dem
1.1.2004 zugelassen, Hauptstandorte der Hedge

Funds-Industrie sind im Moment Staaten, deren
Anlagerichtlinien nicht so stark geregelt sind.

Ein Investment in Hedge Funds war bisher nur sehr
ausgewihlten Kundenkreisen moglich. Fiir Privatan-
leger gibt es jedoch schon seit lingerem Alternati-
ven. So sind seit dem Herbst 2000 Hedge Fund-
Zertifikatslosungen am Kapitalmarkt zu kaufen.
Zertifikatslosungen haben gegeniiber einem Direkt-
investment in Hedge Funds den Vorteil, dass diese
aufgrund von Besonderheiten in der deutschen Ge-
setzgebung steuerlich besser gestellt sind. Im Mit-
telpunkt einer Hedge Funds-Zertifikatslosung steht
ein eigener Index fiir Hedge Funds, wie z. B. der
von der Commerzbank berechnete Hedge Funds-
Index COMAS Absolute Return. Dieser versucht,
eine Vielzahl qualitativ und quantitativ hochwerti-
ger Hedge Funds-Manager aus einem breiten Spekt-
rum unterschiedlicher Managementstrategien abzu-
bilden.17 Die Zertifikate selbst sind beim Emitten-
ten oder aber tiber die Borse zu kaufen.

2.3 Vergleichbare Anlageméglichkeiten
2.3.1 Exchange Traded Funds (ETF’s)

Eine alternative Anlageform, die dhnlich funktio-
niert wie ein Index-Zertifikat, sind die in der Ein-
fiihrung genannten Exchange Traded Funds oder
auch kurz ETF’s. Hinter dieser Bezeichnung ver-
steckt sich eigentlich nichts anderes als ein klas-

sischer Index-Fonds, jedoch mit dem Unterschied,
dass dieser wie eine Aktie gehandelt werden kann.

Ein Index-Fonds ist rechtlich gesehen eigentlich
nichts anderes als ein normaler Investmentfonds. Er
unterscheidet sich jedoch von den anderen dadurch,
dass er keine aktive Anlagestrategie verfolgt. Er ver-
sucht nur den Index méglichst exakt nachzubil-
den.!8 Ein Fondsmanager wird durch das dem
Index-Fonds zugrunde liegende Konzept zur Ab-
wicklungsinstanz ,degradiert”. Er muss lediglich
dafiir sorgen, das Fondsvermégen entsprechend der
Indexvorgaben anzulegen. Index-Fonds weisen bei
einer oberflichlichen Betrachtung damit die glei-
chen Chance/Risiko-Profile auf wie Index-Zertifika-
te. Sie konnen den Markt nicht outperformen, wer-
den aber auch nicht schlechter als der zugrunde
liegende Markt abschneiden.

In den USA ist die Geldanlage mittels Index-Fonds
schr populir. Einer der groBBten Fonds ist der 1976
aufgelegte Vanguard S&P500-Fonds, der ein aktuel-
les Fondsvolumen von rund 98 Mrd. Euro hat. Auch
die borsengehandelten Index-Fonds (Exchange
Traded Funds) steigen in der Beliebtheitsskala
weiter an. So wurden alleine im Mai 2004 166 Mrd.
USD in ETF’s gehandelt.!9

Der Durchbruch von Index-Fonds in Deutschland
hat etwas linger gedauert. Ein Grund dafiir ist, dass
die meisten etablierten KAG’en einen Bogen um
das von der Deutschen Borse geschaffene Borsen-
segment X TF machten. In diesem Segment kon-
nen aber nicht nur Index-Fonds gehandelt werden,
sondern auch aktiv gemanagte Investmentfonds.
Grundvoraussetzung dafiir ist jedoch eine stindige
Preisaktualisierung durch die Fondsgesellschaft.

2.3.2 Aktienanleihen

Am Kapitalmarkt gibt es mittlerweile eine kaum
iberschaubare Vielfalt von strukturierten Anlagen.
Zertifikate sind ein Bestandteil dieser Vielfalt, es
gibt aber auch Instrumente, die in ihrer Konstruk-
tion den Zertifikaten sehr dhnlich sind. So sind z. B.
die Reverse Convertibles, auch Aktienanleihen ge-
nannt, den Discount-Zertifikaten dhnlich. Aktien-
anlethen geben dem Emittenten das Recht, am
Ende der Laufzeit entweder den Nominalbetrag
zuriickzuzahlen oder wahlweise das Underlying zu



liefern. Der Emittent kann sich zum Laufzeitende
entscheiden, fiir welche der Tilgungsmoglichkeiten
er sich entscheidet. Entscheidend dafiir ist der Kurs
des Underlyings. Folgendes Beispiel soll dies ver-
deutlichen:

Tabelle 2:

Aktienanleihe

Tilgung Entweder zum Nennbetrag — 10.000,00 Euro,
oder Lieferung von 100 Stiick des Underlyings

Liegt der Kurs des Underlyings direkt bei 100 Euro,
so ist es gleichgiiltig, ob der Nominalbetrag zuriick-
gezahlt wird, oder die Aktien geliefert werden.
Notiert das Underlying jedoch unter 100 Euro, z. B.
bei 80 Euro, so liefert der Emittent logischerweise
die Aktien, da es fiir ihn giinstiger ist.

80 Euro x 100 Stiick = 8.000 Euro

Der Emittent spart durch diese Konstruktion 2.000
Euro. Bei einem Kurs des Underlyings oberhalb von
100 Euro ist fiir den Emittenten die Riickzahlung
zum Nennbetrag giinstiger. An den Anleger fliet
im ,,Best-Case der Nominalbetrag zuriick, im
»Worst-Case“ bekommt er das Underlying geliefert.
So besteht auch die Moglichkeit, dass das Underly-
ing theoretisch den Wert Null annimmt und der
Anleger sein Kapital vollstindig verliert.

Um zu verdeutlichen, dass dieses Modell fast ge-
nauso wie ein Discount-Zertifikat funktioniert, ver-
gleicht man die Zahlungsstrome der beiden Anlage-
instrumente. Um eine Vergleichbarkeit herstellen
zu konnen, nehmen wir an, dass der gleiche Anlage-
betrag in 100 Discount-Zertifikaten mit einem Cap
bei 100 Euro angelegt wird. In der nachfolgenden
Tabelle sind die einzelnen Zahlungsstrome darge-
stellt.
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Tabelle 3:

Kurs des Riickfliisse aus dem Reverse| Riickfliisse aus
Underlyings in Convertible den Discount-

Euro am Zertifikaten
Falligkeitstag | Lieferung der Tilgung zum
Aktien Nennbetrag

Die Zahlungsstrome aus beiden Konstruktionen
sind gleich. Steigt der Wert des Underlyings tiber
den vereinbarten Riickzahlungskurs von 100 Euro,
so erhilt der Anleger bei beiden Varianten nur den
Nominalbetrag zuriick. Den Ausgleich, den der In-
haber eines Discount-Zertifikats erhilt, ist der
schon beschriebene Abschlag (Discount). Fiir einen
Reverse Convertible-Anleger wird der Nachteil der
begrenzten positiven Partizipation anders vergiitet.
Er erhilt keinen Discount beim Kauf, sondern er
bekommt einen Bonus am Laufzeitende. Dazu wird
hier die Annahme getroffen, dass die Laufzeit der
Anleihe genau ein Jahr betriigt. Bei einem ange-
nommenen Discount von 10 Euro ergibt sich damit
ein Betrag von 1000 Euro, der fiir ein Jahr mit
einem aktuellen Zinssatz von 2,35% verzinst wird.
Der Betrag von 1023,50 wird nun ins Verhiltnis ge-
setzt zur Anlagesumme von 10.000 Euro, woraus
sich die Verzinsung der Anleihe ergibt. Der Zins-
satz, mit dem die Aktienanleihe in diesem Fall ver-
zinst wird, liegt bei 10,235%.

Betrachtet man beide Produkte, so erkennt man,
dass die Unterschiede sehr gering sind. Zum Einen
wird bei der Aktienanleihe der volle Kaufpreis sofort
entrichtet. Am Ende der Laufzeit gibt es diesen je-
doch quasi zuviel entrichteten Betrag verzinst zu-
riick. Weiterhin ist auffillig, dass Anleihen oft mehr-
ere Underlyings als Grundlage haben, wihrend sich
Discount-Zertifikate auf ein Underlying beziehen.
Aktienanleihen sind fiir Emittenten grundsitzlich
sehr attraktiv. Durch die indirekte Vergiitung des
Preisabschlages wird die Bewertung wesentlich
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schwieriger und gibt hier den Emittenten die Mog-
lichkeit, ihre Emissionen mit guten Gewinnmargen
zu platzieren. Anleger tragen hier das volle Aktien-
kursrisiko, wobeli sie oft mit der Aussicht eines
hohen Zinssatzes gelockt werden. Das dieser nicht
das eingegangene Risiko voll bezahlt, ist dabei
denkbar.

3. Zusammenfassung

In die Vielfalt der Zertifikate konnte mit der vorlie-
gendenden Publikation nur ein kleiner Einblick ge-
geben werden. Die Ausgestaltungsmoglichkeiten
sind so vielfiltig, dass fiir einen normalen Anleger
die Ubersicht schnell verloren geht. Beschiftigt
man sich jedoch eingehender mit dem Thema der
Zertifikate, wird deutlich, dass die Grundbausteine
bei allen strukturierten und nicht strukturierten Pro-
dukten dhnlich gelagert sind. Nur die Art der Ver-
packung und die Zusammensetzung im Produkt
selbst ist disponibel. Die Anleger fordern von der
Finanzbranche einfache Lésungen mit klaren Ant-
worten und vor allem auch eine Antwort darauf, ob
siec nun den klassischen Investmentfonds oder doch
lieber ein Zertifikat kaufen sollen.

Vor allem die Fondsbranche muss sich mit dieser
Fragestellung mehr und mehr auseinandersetzen,
denn wihrend die Zertifikatslandschaft blitht und
gedeiht, darbt die Fondsbranche im Moment ein
wenig vor sich hin. Verfechter der Zertifikatslosun-
gen scheinen dabei auch die besseren Liésungsan-
sitze zu haben, da sie angeblich transparenter und
kostengiinstiger sind. Gleichzeitig ist die Anzahl der
Fondsmanager, die ihre selbst gewihlte Benchmark
schlagen, verschwindend gering. Aber so einfach,
wie es auf den ersten Blick scheint, kann man es
sich bei der Beantwortung der Frage, welche Alter-
native besser ist, nicht machen. So sind z. B. hin-
sichtlich der Transparenz auch bei Zertifikaten Ein-
schrinkungen angebracht. Der Emittent eines Zer-
tifikates verdient sein Geld z. B. iiber unterschiedli-
che An- und Verkaufskurse, iiber einbehaltene Di-
videnden, tiber mégliche Zinsvorteile, die aus der
Uberlassung von Einlagen entstehen und teilweise
aus Gebiihren. Die TER (Gesamtkostenquote) bei
Fonds gibt zwar Kosten, die dem Anleger entste-
hen, an, jedoch sind auch hier nicht alle Kosten

enthalten. Daher ist auch die Schlussfolgerung, dass
Zertifikate transparenter sind als Investmentfonds,
nicht zutreffend. Zutreffend ist nur die Aussage,
dass man Zertifikate hinsichtlich ihrer Kosten besser
untereinander vergleichen kann. Bei zwei Publi-
kumsfonds ist das wesentlich schwieriger, da der
Anleger zwar Fonds mit gleichen Anlageuniversen
kaufen kann, jedoch kauft er bei jedem Fonds un-
terschiedliche Managementleistungen und Risiko-
profile.

Als Vortell fiir Investmentfonds kann angesehen
werden, dass diese als Sondervermégen gelten und
somit der Anleger nicht Gefahr lduft, bei einem
Konkurs der Fondsgesellschaft sein Kapital zu ver-
lieren. Zertifikate dagegen haben Anleihecharakter
und verlieren ithren Wert fiir den Fall eines Konkur-
ses des Emittenten. Vor diesem Hintergrund mag
verwundern, dass die Bonitit der Emittenten bei
den Kiufern noch keine Rolle spielt, vor allem auch
unter dem Gesichtspunkt der Endlos-Zertifikate.
Insgesamt kann man feststellen, dass Zertifikatslo-
sungen hauptsichlich fiir Privatanleger in Frage
kommen, wihrend sich institutionelle Anleger auf-
grund des Kreditrisikos eher fiir den klassischen
Investmentfonds, egal ob aktiv oder passiv gema-
nagt, entscheiden.

Untersucht man zusitzlich die Diskussion iiber ein
Pro Zertifikat oder ein Pro Investmentfonds, dann
gelten die meisten getroffenen Aussagen nur fiir
Index-Zertifikate, wobei diese nicht den Hauptbe-
standteil des Zertifikate-Marktes darstellen. Bei
strukturierten Zertifikaten ist die Gebiihrengestal-
tung wesentlich komplexer und fiir den Anleger
noch schwieriger als bei den anderen Produkten
nachzuvollziehen. Dies ist auch ein Grund dafiir,
warum Emittenten solche Konstruktionen auf den
Markt bringen.

Als Fazit bei einer Entscheidung fiir oder gegen
Zertifikate oder Investmentfonds und vice versa
kann man sagen: ,,Es kommt darauf an.*

Verfasser: Bjorn Bahlmann
Tel.: 069 /50 60 6 - 142
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